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SECTOR 
UPDATE 

12 September 2022 Construction Services 
 การประมูลโครงการใหม่เร่ิมชะลอตัว 
  

 เราปรับน า้หนกัการลงทนุกลุ่มรับเหมาก่อสร้างลงเป็น “เท่ากบัตลาด” (จากเดิม “มากกว่าตลาด”) แม้
ผลการด าเนินงาน 2H22E จะฟืน้ตวัต่อเน่ืองตามทิศทาง backlog รวมถึง progress งานก่อสร้างท่ีท า
ได้ดีขึน้จาก COVID-19 ผ่อนคลายและการทยอยน าเข้าแรงงาน แต่เรามีมุมมองระมัดระวังมากขึน้
เน่ืองจาก 1) Catalyst การเปิดประมลูโครงการใหม่เร่ิมลดลงในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีและอย่างน้อยใน 
1Q23E อีกทัง้มีโอกาสล่าช้าจากการใกล้เลือกตัง้ ขณะที่ข้อมลูสดัส่วนการเบกิจ่ายงบลงทนุของรัฐล่าสุด
ใน 11MFY22 (ต.ค.2021-ส.ค.2022) อยู่ท่ี 59% จากงบลงทนุทัง้หมด เทียบกบั 11MFY21 ท่ี 56% โดย
ไม่ได้เร่งตวัขึน้อย่างมีนยั, 2) โครงการสายสีส้ม ซึง่เป็นโครงการประมลู key highlight ของปีนีป้ระกาศ 
lowest bidder เรียบร้อยแล้ว แต่การลงนามสัญญาอาจยังต้องใช้เวลาจาก process เร่ืองคดีความ, 
และ 3) ราคาหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้างมีโอกาสน้อยท่ีจะ outperform ก่อนเลือกตัง้ โดยหากอิงจากการ
เลือกตัง้ครัง้ล่าสุด ราคาหุ้นกลุ่มโดยรวมมีทิศทาง in line หรือ underperform SET ในช่วง 1-6 เดือน
ก่อนเลือกตัง้ 
ราคาหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้างปรับตวัขึน้เล็กน้อย และ in line กบั SET ในช่วง 1 เดือน ทัง้นี ้ส าหรับ Top 
pick เราเน้นหุ้นท่ีมีปัจจยัเฉพาะตวั โดยชอบ CK (ซือ้/เป้า 25.40 บาท) มากสดุ จาก catalyst โครงการ
หลวงพระบาง ท าให้ลดความเส่ียงหากการประมลูโครงการรัฐล่าช้า นอกจากนีห้ากการลงนามสญัญา
สายสีส้มเป็นไปตามแผน จะมี upside สงูราว 6-7 บาท/หุ้น ด้านหุ้นรับเหมาขนาดเล็ก เราชอบ PYLON 
(ซือ้/เป้า 5.40 บาท) ด้วย catalyst จากการเจรจางานใหญ่ภาคเอกชนมลูคา่ 1 พนัล้านบาท คาดได้
ข้อสรุป ก.ย. นี ้รวมถงึมีข้อได้เปรียบเร่ืองแรงงานกวา่คูแ่ข่ง 

Event: Sector update 
 การประมูลโครงการใหม่เร่ิมชะลอตัว หากพิจารณาจาก pipeline การเปิดประมลูโครงการใหญ่ 

(Fig 2) เรามองวา่แนวโน้มโครงการใหม่เร่ิมลดลงในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีและ 1Q23E และมีโอกาส
ล่าช้าจากการใกล้เลือกตัง้ โดยปัจจบุนัโครงการท่ีมีความคืบหน้ามากสดุมีเพียง 1) โครงการรถไฟฟ้า
สายสีแดง (ไม่รวม Missing Link) มลูคา่รวม 2.2 หม่ืนล้านบาท แตย่งัอยู่ระหวา่งจดัท า TOR และสรุป
ราคา และ 2) โครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2 จ านวน 3 เส้นทางใหม่ มลูคา่รวม 1.3 แสนล้านบาท โดยยงัรอ
เสนอเข้าท่ีประชมุ ครม. ท าให้เราประเมินวา่การเปิดประมลูโครงการเหล่านีจ้ะเหน็เร็วสดุใน 1H23E  
นอกเหนือจากนัน้แล้ว จากข้อมลูการเบกิจ่ายงบลงทนุของรัฐล่าสดุไม่ได้มีการเร่งตวัขึน้อย่างมีนยั (Fig 
3) โดยตวัเลขในช่วง 11MFY22 (ต.ค.2021-ส.ค.2022) ยงัอยู่ในระดบัท่ี 3.6 แสนล้านบาท คิดเป็น
สดัส่วน 59% ของงบประมาณลงทนุทัง้หมด เทียบกบั 11MFY21 (ต.ค.2020-ส.ค.2021) ท่ี 3.6 แสนล้าน
บาท คดิเป็นสดัส่วน 56% 

 สายสีส้มประกาศ lowest bidder แล้ว แต่ยังต้องรอ process คดีความ ล่าสดุ รฟม. ได้ประกาศ
ผล lowest bidder การประมลูโครงการสายสีส้มแล้ว ซึง่ BEM เป็นผู้ชนะประมลูอย่างไม่เป็นทางการ แต่
อย่างไรก็ตามปัจจบุนัมีคดีความท่ีเก่ียวข้องกบัสายสีส้มจ านวน 4 คดี ได้แก่ คดีศาลปกครอง 3 คดี และ
คดีศาลอาญาคดีทจุริตและประพฤตมิิชอบกลาง 1 คดี ซึง่รวมถงึคดีการแก้ไขหลกัเกณฑ์ของการประมลู
ครัง้เก่าของ รฟม. ท่ีศาลปกครองพิพากษาวา่การแก้ไขหลกัเกณฑ์ไม่ชอบด้วยกฎหมาย และ รฟม. อยู่
ระหวา่งอทุธรณ์ ส่งผลให้ขัน้ตอนการประกาศผู้ชนะอย่างเป็นทางการและการลงนามสญัญาอาจยงัต้อง
ใช้เวลา 

 ราคาหุ้นมีโอกาสน้อยที่จะ outperform ช่วงก่อนเลือกตัง้ จากการศกึษาของเราพบวา่ (Fig 4 & 
5) หากอิงข้อมลูการเลือกตัง้ครัง้ล่าสดุในปี 2019 ราคาหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้างโดยรวม (SETCONS) 
underperform SET -7% ในช่วง 6 เดือน และ in line กบั SET ในช่วง 1-3 เดือนก่อนเลือกตัง้ ท าให้เรา
คาดการณ์ว่าราคาหุ้นกลุ่มรับเหมามีโอกาสจะ in line หรือ underperform SET ในช่วง 1-6 ก่อนการ
เลือกตัง้ครัง้นี ้ จากปัจจยัลกัษณะทางการเมืองท่ีมีความคล้ายกนั รวมถงึปัจจยัการเปิดประมลูโครงการ
ใน 4Q22E-1Q23E ท่ีเร่ิมลดลงเช่นกนั 

Recommendation Neutral (Downgraded) 
 

(upgraded/downgraded)   
 

 

 

 

Price performance 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Source: Aspen 
 

  

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 3.1% -5.4% -2.4% -6.7% 
Relative to SET 0.9% -6.2% -3.0% -8.2% 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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 แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2H22E ฟ้ืนตัวมากขึน้ เราคงประมาณการก าไรสทุธิกลุ่มรับเหมา
ก่อสร้างของ 5 บริษัทท่ีอยู่ภายใต้ coverage ของ DAOL ในปี 2022E ฟืน้ตวั +12% YoY โดยประเมิน 
2H22E จะปรับตวัดีขึน้ YoY, HoH หนนุโดย 1) backlog ท่ีกลบัมาขยายตวัและ progress งานใหญ่ท่ี
เร่งตวัขึน้ โดยเฉพาะทางคูเ่ดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของและสายสีม่วงใต้ ทัง้นี ้backlog รวมสิน้ 2Q22 อยู่
ท่ี 1.8 แสนล้านบาท เพิ่มขึน้จาก 2Q21 ท่ี 1.35 แสนล้านบาท, 2) COVID-19 คล่ีคลายขึน้และการผ่อน
คลายมาตรการของรัฐ โดยใน 3Q21 รัฐมีการใช้มาตรการปิดแคมป์คนงานแบบเข้มงวด, 3) การน าเข้า
แรงงานท าได้คล่องตวัขึน้หลงัการเปิดประเทศ (Fig 8) โดยข้อมลูแรงงานต่างด้าวล่าสดุใน ก.ค. 2022 อยู่
ท่ี 2.3 ล้านคน ทยอยปรับตวัขึน้นบัตัง้แต ่เม.ย. 2022 ท่ี 2 ล้านคน ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุตัง้แตก่ารระบาด 
COVID-19, และ 4) ราคาวสัดกุ่อสร้างเร่ิมมีสญัญาณอ่อนตวั (Fig 9) โดยดชันีวสัดกุ่อสร้างเดือน ส.ค. 
อ่อนตวั -0.4% MoM ปรับตวัลง MoM เป็นเดือนท่ี 4 ตดิตอ่กนัตามทศิทางราคาเหล็ก 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับน า้หนกัการลงทนุกลุ่มรับเหมาก่อสร้างลงเป็น “เทา่กบัตลาด” (จากเดมิ “มากกวา่ตลาด”) จาก
แนวโน้มการเปิดประมลูโครงการใหญ่ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีเร่ิมลดลงและมีโอกาสล่าช้าจากการใกล้
เลือกตัง้ ขณะที่สายสีส้มยงัต้องรอ process คดีความ นอกจากนี ้จากการศกึษาของเราพบวา่ราคาหุ้น
กลุ่มรับเหมามีทศิทางจะ in line หรือ underperform SET ในช่วงก่อนเลือกตัง้ 
ส าหรับ Top pick กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง เราชอบ CK (ซือ้/เป้า 25.40 บาท) มากสดุ จากผลการ
ด าเนินงานและ backlog ท่ีกลบัมา turnaround และมี catalyst เฉพาะตวัจากความคืบหน้าสญัญา 
EPC โครงการหลวงพระบางใน 2H22E ซึง่มีมลูคา่งานก่อสร้างสงูถงึ 8-9 หม่ืนล้านบาท โดยจะช่วยลด
ความเส่ียงและเป็นข้อได้เปรียบหากการประมลูโครงการรัฐล่าช้า ด้านกลุ่มรับเหมาขนาดเล็ก เราชอบ 
PYLON (ซือ้/เป้า 5.40 บาท) จากผลการด าเนินงานและ backlog ท่ีฟืน้ตวัเร็ว และมีข้อได้เปรียบในเร่ือง
แรงงานมากกว่าคูแ่ข่ง ส าหรับหุ้นรับเหมาขนาดเล็กตวัอ่ืนจะกลบัมาน่าสนใจมากขึน้หากสถานการณ์ 
GPM, ปัญหาแรงงานขาดแคลน, และการเจรจางานใหม่มีสญัญาณดีขึน้ชดัเจน 

 CK: คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 25.40 บาท อิง SOTP จาก 1) มี catalyst เฉพาะตวัจาก
ความคืบหน้าสญัญา EPC โครงการหลวงพระบางใน 2H22E, 2) ผลการด าเนินงาน 2H22E และนบัจาก
นีอ้ยู่ในทศิทางที่ดีตาม backlog ท่ีกลบัสู่ขาขึน้ ขณะที่บริษัทได้รับผลกระทบคอ่นข้างจ ากดัจากการปรับ
ขึน้คา่แรง, และ 3) หากการฟ้องร้องสายสีส้มคล่ีคลายและสามารถลงนามสญัญาได้ เราประเมินจะเป็น 
upside ตอ่ CK ราว 6-7 บาท/หุ้น 

 PYLON: คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 5.40 บาท อิง 2022E PER 27x (+1.5SD above 5-yr 
average PER โดยค านวณไม่รวมช่วงปี 2017) โดยมี catalysts เพิ่มเตมิจาก 1) การเจรจาโครงการ
เอกชนขนาดใหญ่มลูค่า 1 พนัล้านบาท จะทราบผลเดือน ก.ย. นี ้และ 2) มีโอกาสสงูในการได้ส่วนแบง่
งานรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ 

 RT: คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 1.60 บาท อิง 2022E PBV 1.35x (-1.5SD below 2-yr 
average PBV) โดยเรายงักงัวลต่อทศิทาง GPM ท่ีต้องใช้เวลาในการฟืน้ตวัจากการแข่งขนัด้านราคา 
อย่างไรก็ตาม เรามีโอกาสปรับค าแนะน าขึน้หาก GPM มีสญัญาณดีขึน้ รวมถงึการเจรจางานใหม่มี
ความชดัเจน โดยเฉพาะงานเพิ่มเตมิในโครงการอโุมงค์ทางคูเ่ดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ และโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน า้หลวงพระบาง 

 SEAFCO: คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 3.50 บาท อิง 2022E PBV 1.8x (-1.5SD below 5-
yr average PBV) แม้สถานการณ์แรงงานและแนวโน้มงานใหม่และงานศนูย์การค้าเซน็ทรัล เอ็มบาสซี 
(ส่วนตอ่ขยาย) ทยอยเห็นพฒันาการ แตเ่ราคงมมุมองระมดัระวงัจากระยะสัน้ผลการด าเนินงานจะ
ขาดทนุตอ่เน่ืองใน 3Q22E และการน าเข้าแรงงานท่ียงัต้องใช้เวลากลบัสู่ระดบัปกติ 

 STEC: คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 13.00 บาท อิง 2022E PER 24x (+0.5SD above 3-yr 
average PER) แม้ backlog ปัจจบุนัจะอยู่ในระดบัสงูถงึ 1 แสนล้านบาท แตเ่รายงัมีความกงัวลใน
คณุภาพ backlog และ GPM ท่ีผนัผวน ขณะที่บริษัทขาด catalyst การประมลูโครงการใหม่ 
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Fig 1: Peer comparison 

 
 
 
 
 

Source: DAOL 

 

Fig 2: Expected schedule of projects in 2022E-23E 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: CK 

 

Fig 3: Government investment spending and budget (fiscal year ended Oct.) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Finance Data Services 
 
 
 
 

 

Project value (Bt mn) 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E
Orange Line (Taling Chan - Thailand Cultural Centre (Western Extension)) 127,012                         Bidding
Red Line (Taling Chan - Salaya) 10,670                           
Red Line (Taling Chan - Siriraj Hospital) 4,694                             
Red Line (Rangsit - Thammasat University) 6,469                             
Red Line (Missing Link) 44,158                           

Khon Kaen - Nong Khai 28,759                           
Chira - Ubon 36,000                           
Pak Nam Pho - Den Chai 62,800                           

Western Outer Ring Road - Bang Khun Thian - Bang Bua Thong 46,000                           
Nakhon Pathom - Cha-am 61,000                           
Rangsit - Bang Pa-in 25,000                           
Bang Khun Thien - Ban Paew (M&E) 800                                

Kathu – Patong 14,000                           
Total 467,362                    

MRT

SRT Double Track

Motorway

Expressway

Signing & Construction

 TOR  Bidding 

 Revising construction drawing & EIA process 

Cabinet approval

TOR & Bidding
Market sounding & EIA process

TOR & Bidding

RFP & Bidding

TOR & Bidding

Public hearing

Price Target Upside
09-Sep-22 price (%) 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E

CK BUY 22.10 25.40 14.9 10.9 60.4 905.4 60.4 36.5 22.7 1.4 1.3 1.8 2.3 3.8 5.8
PYLON BUY 4.48 5.40 20.5 268.8 8.4 283.1 8.4 22.9 21.1 3.1 3.0 3.1 3.3 13.6 14.0
RT HOLD 1.55 1.60 3.2 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 45.8 1.3 1.3 0.0 0.9 -1.2 2.8
SEAFCO HOLD 3.72 3.50 -5.9 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 44.8 1.9 1.9 0.0 1.0 -8.9 4.2
STEC HOLD 12.40 13.00 4.8 15.9 42.8 18.7 42.8 23.0 16.1 1.1 1.0 2.4 2.8 4.7 6.4
Sector 11.7 66.2 130.1 66.2 27.5 30.1 1.8 1.7 1.5 2.1 2.4 6.7

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation 
as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. 
In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. 
Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of 
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Fig 4: SETCONS performance vs key events in last election 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Bloomberg, DAOL 
 
 
 
 

 

Fig 5: Sector price performance in last election 

 
 
 
 
 
 
 

Source: Bloomberg, DAOL 
 
 
 
 

 

Fig 6: Large-scale contractors’ backlog Fig 7: Small contractors’ backlog 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

SETCONS CK STEC SEAFCO PYLON ITD

-6 M -7.5% -1.4% 0.9% -4.3% -7.5% -19.8%

-3 M -0.8% -4.4% 4.5% -17.6% -12.6% -10.1%

-1 M 0.9% -2.1% 3.9% -1.7% -0.7% -6.6%

+1 M 3.2% 0.3% 6.2% 2.7% -1.6% 1.9%

+3 M 5.1% 6.7% 7.7% 14.1% -5.8% -0.7%

24-Mar-19 : Election date



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation 
as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. 
In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. 
Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of 
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Fig 8: Number of foreign workers in Thailand 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Foreign Workers Administration Office 
 
 
 
 

 

Fig 9: Construction Materials Price Index (CMI) in Aug 2022 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce 
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Fig 10: CK price performance Fig 11: CK PER band 

 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 12: PYLON price performance Fig 13: PYLON PER band 

 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 14: RT price performance Fig 15: RT PBV band 

 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 16: SEAFCO price performance Fig 17: SEAFCO PBV band 

 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 18: STEC price performance Fig 19: STEC PER band 

 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation 
as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. 
In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของข้อมลูท่ีได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อยา่งใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไมรั่บผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบตอ่สิง่แวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใสใ่จกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จงึได้จดัท าเกณฑ์
ในการให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน 
ดงันี ้

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาตท่ีิได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบคุคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement.  DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


