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COMPANY  
UPDATE 

29 November 2022 Sahathai Terminal   
Sector: Transportation & Logistic จะฟ้ืนตัวเร็วขึน้จากทุกธุรกิจ, ขยายลูกค้าใหม่ และ JV ใหม่ 
   เราปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “ซือ้” จากเดิม “ถือ” และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 2.60 บาท อิง 2023E 

PER ท่ี 33 เท่า (5-yr average PER) จากเดิม 2.30 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.95 เท่า (-0.75SD below 
5-yr average PBV) เน่ืองจากเรามีการปรบัก าไรขึน้ และปรบัการประเมินมลูค่าเป็น PER จากผลการ
ด าเนินงานท่ีเริ่มกลบัมามีก าไรดีขึน้เป็นปกติ จากปัญหาการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรท่ี์คลีคลาย และ
ค่าระวางเรือท่ีลดลง ส่งผลใหป้ริมาณตูค้อนเทนเนอรใ์หบ้ริการกลบัมาฟ้ืนตัว โดยเฉพาะสินคา้เกษตร 
เช่น แป้งมนัส าปะหลงั ซึ่งเป็นสินคา้หลกัของ PORT มีการส่งออกไดด้ีมากขึน้ ทัง้นี ้เราปรบัประมาณ
การปี 2022E ขึน้เป็นก าไร 1 ลา้นบาท จากเดิมท่ีขาดทุน -5 ลา้นบาท จากผลการด าเนินงาน 3Q22 ท่ี
พลิกเป็นก าไรได ้และแนวโนม้ 4Q22E ท่ีจะฟ้ืนตวัไดด้ีขึน้จากเดิม ส าหรบัปี 2023E เราปรบัก าไรดีขึน้
จากเดิม 40% เป็น 48 ลา้นบาท จากทกุธุรกิจท่ีดีขึน้ โดยจะไดผ้ลบวกจากเรือ feeder มีลกูคา้รายใหม่
เริ่มใชบ้ริการ ท าใหร้ายไดจ้ากเรือ feeder จะเติบโตเกือบ 100% และมีการจดัตัง้บริษัทรว่มทนุกบั LEO 
เพื่อใหบ้ริการคลงัสินคา้ โดยประเมินจะมีส่วนแบ่งก าไรราว 10-15 ลา้นบาท 
ราคาหุน้ outperform SET +4%/+4% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากค่าระวางเรือคอนเทนเนอรท่ี์ลดลง 
และสถานการณก์ารขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรท่ี์ดีขึน้ ทัง้นี ้เราปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “ซือ้” จากผลการ
ด าเนินงาน 4Q22E และ 2023E ท่ีจะฟ้ืนตัวเร็วขึน้จากเดิม รวมถึงปี 2024E จะยังเติบโตได้ จาก
แนวโนม้ทกุธุรกิจท่ีจะดีขึน้ และแผนเปิดท่าเรือใหม่ BRT จะช่วยรองรบัการขยายตวัในอนาคต 

Event: Company update  
❑ ปัญหาตู้คอนเทนเนอรข์าดแคลนที่คลี่คลาย และค่าระวางเรือที่ลดลง ช่วยหนุนปริมาณ
การขนส่งของ PORT เร่ิมทยอยปรับตัวดีขึ้น เราประเมินปริมาณตูค้อนเทนเนอร์ใหบ้ริการของ 
PORT ใน 4Q22E และปี 2023E จะทยอยปรบัตัวดีขึน้ไดจ้าก 1) ปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลนท่ี
คลี่คลาย ท าใหป้ริมาณการขนส่งตูค้อนเทนเนอรท์ัง้ทางเรือและทางบกเริ่มฟ้ืนตวัได้, 2) ค่าระวางเรือท่ี
ปรบัตวัลดลง จะท าใหส้ินคา้ส่งออกหลกั เช่น แป้งมนัส าปะหลงั ปรบัตวัดีขึน้ จากก่อนหนา้นีท่ี้ชะลอ
การส่งออกจากตน้ทนุค่าขนส่งท่ีสงู และจะท าใหม้ีรายไดจ้ากการบริการบรรจสุินคา้เข้าตูค้อนเทนเนอร์
เพิ่มขึน้ดว้ย และ 3) จากการท่ี PORT ใหบ้ริการตูค้อนเทนเนอรท่ี์ไดเ้พิ่มขึน้ จะท าใหม้ีรายไดจ้ากบริการ
ซ่อมแซมและท าความสะอาดตูค้อนเทนเนอร ์(container depot) เพิ่มขึน้ตามเช่นกนั 
❑ ปรับก าไรปี 2022E/23E ขึน้ จากแนวโน้มฟ้ืนตัวดีกว่าคาด เราปรบัประมาณการปี 2022E ดี
ขึน้เป็นก าไร 1 ลา้นบาท จากเดิมท่ีขาดทุน -5 ลา้นบาท จากผลการด าเนินงาน 3Q22 ท่ีพลิกเป็นก าไร
ไดโ้ดดเด่น และแนวโนม้ 4Q22E ท่ีจะดีขึน้จากเดิม จากทกุธุรกิจท่ีจะปรบัตวัดีขึน้ โดยเฉพาะจากธุรกิจ
ท่าเรือท่ีกลับมาฟ้ืนตัวเร็ว ตามปริมาณตูค้อนเทนเนอรใ์หบ้ริการท่ีเติบโตดีขึน้ และคลังสินคา้อาคาร
ใหม่ มีลกูคา้รายใหม่เริ่มเช่าใชบ้ริการเพิ่มในเดือน พ.ย.22 ซึ่งจะช่วยเพิ่มก าไรไดอ้ีกราว 1.5-2.0 ลา้น
บาท/ไตรมาส ส าหรบัปี 2023E เราปรบัก าไรเพิ่มขึน้จากเดิม 40% เป็น 48 ลา้นบาท จากการฟ้ืนตัว
ของธุรกิจใหบ้ริการท่าเทียบเรือท่ีดีขึน้ โดยเฉพาะรายไดจ้ากเรือ feeder จะกลบัมาเติบโตโดดเด่นเกือบ 
100% เน่ืองจากจะมีลูกค้ารายใหม่เริ่มใช้บริการ คิดเป็นรายได้ราว 6 ล้านบาท/เดือน ส่วนธุรกิจ
คลังสินคา้ ไดม้ีการจัดตั้งบริษัทร่วมทุนกับ LEO (PORT และ LEO ถือหุน้ฝ่ายละ 50%) ใน 4Q22E 
เพื่อใหบ้ริการคลงัสินคา้อาคารใหม่ cold chain warehouse ซึ่ง LEO จะสามารถหาลกูคา้มาใชบ้ริการ
คลงัสินคา้ท าใหจ้ะมี occupancy rate ท่ีสงูไดเ้ร็ว โดยประเมินว่าจะมีส่วนแบ่งก าไรปี 2023E ราว 10-
15 ลา้นบาท และจะเพิ่มเป็น 15-20 ลา้นบาท ในปีถดัไป  

Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 2.60 บาท โดยอิง 2023E PER ท่ี 33 เท่า (5-yr average PER) จากเดิม
ท่ี 2.30 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.95 เท่า (-0.75SD below 5-yr average PBV) เน่ืองจากเรามีการ
ปรบัก าไรขึน้ และปรบัวิธีการประเมินมลูค่าเป็น PER เนื่องจากแนวโนม้ผลการด าเนินงานเริ่มกลับมามี
ก าไรดีขึน้เป็นปกติแล้ว โดยมี key catalyst จากก าไร 4Q22E และ ปี 2023E ท่ีจะเติบโตดีขึน้ ตาม
ปริมาณตูค้อนเทนเนอรใ์หบ้ริการท่ีกลบัมาฟ้ืนตวัดีขึน้, มีลกูคา้เรือ feeder รายใหม่เริ่มใหบ้ริการ และ
ธุรกิจคลงัสินคา้ท่ีมีการจดัตัง้บริษัทรว่มทนุกับ LEO 

Bloomberg ticker PORT TB 
Recommendation BUY (previously HOLD) 
Current price Bt2.18 
Target price Bt2.60 (previously Bt2.30) 
Upside/Downside +19% 
EPS revision 2023E: +40% 
  
Bloomberg target price n.a. 
Bloomberg consensus n.a. 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt2.90 / Bt1.96 
Market cap. (Bt mn) 1,324 
Shares outstanding (mn) 607 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1 
Free float 44% 
CG rating Excellent 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 1,347  1,589  2,103  2,295  
EBITDA 396  357  331  400  
Net profit 58  28  1  48  
EPS (Bt) 0.10  0.05  0.00  0.08  
Growth -43.1% -52.5% -94.9% 3,327.2

% Core EPS (Bt) 0.10  0.05  0.00  0.08  
Growth -36.4% -52.5% -94.9% 3,327.2

% DPS (Bt) 0.04  0.03  0.00  0.03  
Div. yield 1.6% 1.1% 0.0% 1.4% 
PER (x) 22.8  47.9  948.2  27.7  
Core PER (x) 22.8  47.9  948.2  27.7  
EV/EBITDA (x) 7.7  8.2  9.1  7.5  
PBV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 58  28  n.a. n.a. 
EPS (Bt) 0.10  0.05  n.a. n.a. 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -0.9% 1.9% 2.8% -14.2% 
Relative to SET -1.6% 3.6% 4.2% -14.6% 

 
Major shareholders Holding 
1. Rattana Holding Co., Ltd 34.56% 
2. Mr. Somchai Karuchit 5.24% 
3. Mrs. Sunanta Lamatipanon 2.99% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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COMPANY  
UPDATE 

 

❑ 3Q22 result review (งบออกต้ังแต่วันที ่11 พ.ย.): ผลการด าเนินงาน 3Q22 พลิกเป็นก าไร 
ดีขึ้นมาก QoQ จากทุกธุรกิจที่ปรับตัวดีขึ้น PORT รายงาน 3Q22 มีก าไรสทุธิ 8 ลา้นบาท -32% 
YoY แต่ดีขึน้จาก 2Q22 ท่ีขาดทุน -11 ลา้นบาท โดยยงัลดลง YoY จากรายไดจ้ากเรือ feeder ท่ีลดลง 
-30% YoY, +50% QoQ โดยตั้งแต่ 2Q22 มีลูกคา้สายเรือรายหน่ึงยกเลิกใชบ้ริการ ซึ่งเดิมใหบ้ริการ
เสน้ทางผ่านรสัเซีย-ยูเครน มีปริมาณการขนส่งลดลง ขณะท่ีหากเทียบ QoQ กลบัมาเติบโตไดด้ี จาก
ธุรกิจท่ีดีขึน้โดยเฉพาะจาก 1) เรือ barge ท่ีมีรายไดด้ีขึน้ +15% YoY, +9% QoQ เน่ืองจากผลของค่า
ระวางเรือท่ีลดลง และปัญหาตู้คอนเทนเนอรข์าดแคลนเริ่มดีขึน้ ท าให้มีปริมาณตู้คอนเทนเนอร์
ใหบ้ริการปรบัตัวดีขึน้, 2) ธุรกิจ warehouse & yard ปรบัตัวดีขึน้ มีรายไดเ้พิ่มขึน้ +6% YoY, +22% 
QoQ เน่ืองจากมีลูกคา้กลุ่มยานยนตม์าใชบ้ริการเพิ่มมากขึน้ และ 3) ธุรกิจ freight forward รายได้
ปรับตัวดีขึน้ +9% YoY, +53% QoQ จากการขยายฐานลูกค้าใหม่ได้เพิ่มขึน้ ด้าน GPM ดีขึน้เป็น 
13.8% (3Q21 = 13.7%, 2Q22 = 12.8%) จากรายไดท่ี้เติบโตดีขึน้ ดังนั้น ส  าหรบัผลการด าเนินงาน 
9M22 ยงัขาดทนุสทุธิ -9 ลา้นบาท ลดลงจาก 9M21 ท่ีก าไร 27 ลา้นบาท 
 
Fig 1: 3Q22 results review 
FY: Dec (Bt mn) 3Q22 3Q21 YoY 2Q22 QoQ 9M22 9M21 YoY 
Revenues 531  518  2% 444  20% 1,547  1,178  31.3% 
CoGS (458) (447) 2% (387) 18% (1,360) (972) 39.8% 
Gross profit 73  71  3% 57  29% 187  206  -8.9% 
SG&A (54) (48) 13% (54) 1% (162) (141) 14.6% 
EBITDA 65  96  -33% 70  -7% 230  275  -16.4% 
Other inc./exps 2  6  -63% 3  -26% 12  13  -11.5% 
Interest expenses (15) (16) -2% (15) 4% (44) (46) -3.4% 
Income tax (0) (2) -83% (0) 0% (1) (3) -63.3% 
Core profit  8  12  -32% (11) n.m. (9) 27  n.m. 
Net profit 8  12  -32% (11) n.m. (9) 27  n.m. 
EPS (Bt) 0.01  0.02  -32% (0.02) n.m. (0.01) 0.04 n.m. 
Gross margin 13.8% 13.7%  12.8%  12.1% 17.5%  
Net margin 1.6% 2.4%  -2.4%  -0.6% 2.3%  

 

  

Fig 2: PORT share prices vs profits 

 
Source: Company, Bloomberg, DAOL 
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Fig 3: Total revenues (Bt mn) Fig 4: Terminal handling – revenues (Bt mn) 

  

Source: Company Source: Company 
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COMPANY  
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  

 

Sales 518  411  573  444  531   
Cost of sales  (447) (353) (515) (387) (458)  
Gross profit 71  58  57  57  73   
SG&A (48) (46) (54) (54) (54)  
EBITDA 96  83  74  70  85   
Finance costs (16) (15) (15) (15) (15)  
Core profit 12  0.5  (6) (11) 8   
Net profit 12  0.5  (6) (11) 8   
EPS 0.02  0.00  (0.01) (0.02) 0.01   
Gross margin 13.7% 14.0% 10.0% 12.8% 13.8%  
EBITDA margin 18.5% 20.2% 13.0% 15.8% 16.1%  
Net profit margin 2.4% 0.1% -1.1% -2.4% 1.6%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Cash & deposits 134 73 35 57 57  Sales 1,347 1,589 2,103 2,295 2,421 
Accounts receivable 210 197 246 268 301  Cost of sales  1,015 1,326 1,840 1,981 2,080 
Inventories 8 14 13 16 17  Gross profit 333 263 263 314 341 
Other current assets 56 84 83 85 90  SG&A 212 188 217 223 235 
Total cur. assets 408 368 378 426 467  EBITDA 396 357 331 400 426 
Investments 106 114 125 120 125  Depre. & amortization 266 266 271 278 283 
Fixed assets 1,805 1,778 1,881 1,976 2,064  Equity income (3) (2) (4) 14 18 
Other assets 1,515 1,385 1,271 1,161 1,079  Other income 13 18 17 18 18 
Total assets 3,834 3,645 3,655 3,683 3,734  EBIT 131 91 60 122 143 
Short-term loans 110 30 59 52 48  Finance costs 67 61 62 64 69 
Accounts payable 62 68 50 50 47  Income taxes 2 3 (0) 12 15 
Current maturities 171 151 130 120 100  Net profit before MI 61 26 (2) 47 59 
Other current liabilities 186 217 212 205 195  Minority interest  (3) 1 4 1 1 
Total cur. liabilities 529 465 450 427 390  Core profit 58 28 1 48 60 
Long-term debt 1,764 1,637 1,675 1,685 1,732  Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 37 33 39 38 40  Net profit 58 28 1 48 60 
Total LT liabilities 1,801 1,670 1,714 1,723 1,772        
Total liabilities 2,329 2,135 2,165 2,150 2,162  Key ratios           
Registered capital  230 230 230 230 230  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Paid-up capital 304 304 304 304 304  Growth YoY      
Share premium 778 778 778 778 778  Revenue -11.9% 17.9% 32.4% 9.1% 5.5% 
Retained earnings 331 337 323 365 404  EBITDA 42.7% -9.8% -7.4% 20.9% 6.3% 
Others 1 2 2 2 2  Net profit -43.1% -52.5% -94.9% 3,327.2% 25.0% 
Minority interests  92 91 85 86 86  Core profit -36.4% -52.5% -94.9% 3,327.2% 25.0% 
Shares’ equity 1,505 1,510 1,490 1,533 1,572  Profitability ratio      
       Gross profit margin 24.7% 16.6% 12.5% 13.7% 14.1% 
Cash flow statement            EBITDA margin 29.4% 22.5% 15.7% 17.4% 17.6% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  Core profit margin 4.3% 1.7% 0.1% 2.1% 2.5% 
Net profit  58 28 1 48 60  Net profit margin 4.3% 1.7% 0.1% 2.1% 2.5% 
Depreciation 266 266 271 278 283  ROA 1.5% 0.8% 0.0% 1.3% 1.6% 
Chg in working capital (0) 1 (147) (95) (150)  ROE 3.9% 1.8% 0.1% 3.1% 3.8% 
CF from operations  324 295 126 231 193  Stability      
Capital expenditure (35) (95) (195) (195) (195)  D/E (x) 1.55  1.41  1.45  1.40  1.38  
Others (72) 4 0 0 0  Net D/E (x) 0.64  0.56  0.59  0.56  0.56  
CF from investing  (107) (91) (195) (195) (195)  Interest coverage ratio 1.94  1.48  0.97  1.92  2.06  
Free cash flow 216 204 (69) 36 (2)  Current ratio (x) 0.77  0.79  0.84  1.00  1.20  
Net borrowings (149) (245) 46 (8) 24  Quick ratio (x) 0.76  0.76  0.81  0.96  1.15  
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Per share (Bt)      
Dividends paid (43) (21) (15) (6) (21)  Reported EPS  0.10  0.05  0.00  0.08  0.10  
Others 0 0 0 0 0  Core EPS 0.10  0.05  0.00  0.08  0.10  
CF from financing  (191) (266) 31 (14) 3  Book value 2.48  2.49  2.45  2.52  2.59  
Net change in cash  25 (62) (38) 22 1  Dividend 0.04  0.03  0.00  0.03  0.04  
       Valuation (x)      
       PER 22.37  47.04  930.77  27.16  21.73  
       Core PER 22.37  47.04  930.77  27.16  21.73  
       P/BV 0.86  0.86  0.87  0.85  0.83  
       EV/EBITDA 7.67  8.10  9.06  7.44  7.10  
       Dividend yield 1.6% 1.2% 0.0% 1.4% 1.9% 

 

  



 

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. DAOL SEC 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 DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 5 
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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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
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 presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

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. DAOL SEC 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. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


