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COMPANY  
UPDATE 

29 October 2026 Siam Cement 
Sector: Construction Materials ก ำไรสุทธิ 3Q26 ต ่ำกวา่คาด; เดินหน้าตั้ง JV ร่วมกับ PTTGC 
  E SCC รายงานก ำไรสทุธิ 3Q26 ท่ี 2.4 พนัลา้นบาท เทียบกับ -669 ลา้นบาทใน 3Q25 และ 1.15 หมื่น

ลา้นบาทใน 2Q26 ต ่ำกว่าเราและตลาดคาด 42%/42% ตามล ำดับ หลักๆจากค่าใชจ้่ายในการขาย
และบริหาร (SG&A) ท่ีสงูกว่าคาด โดยมีตวัเลขด ำเนินงานท่ีส ำคญั ดงันี ้ 
1) บริษัทรายงาน EBITDA ท่ี 1.50 หมื่นลา้นบาท (+6% YoY, -44% QoQ) โดยสงูขึน้ YoY หลกัๆตาม
ก ำไรของธุ รกิจปิโตร เคมี  (SCGC) ท่ีดีขึ ้นตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ โตร เคมี  
(petrochemical product price spread) ท่ีดีขึน้และการรับรู ้ก ำไรจากสต๊อก (stock gain) ขณะท่ี
ลดลง QoQ ตาม petrochemical product price spread ท่ีอ่อนแอและรายไดอ้ื่นๆท่ีลดลง  
2) ส ำหรบัภาพรวม 4Q26E เราคาดว่าบริษัทจะเห็นปริมาณขายผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีที่ฟ้ืนตวั QoQ หลงั 
โรงแครกเกอรร์ะยองโอเลฟินส ์(ROC) กลับมาด ำเนินงานเต็มไตรมาส ขณะท่ี olefins spread มี
แนวโนม้สงูขึน้ YoY นอกจาก ธุรกิจ CBM อาจเห็นอปุสงคก์ารซือ้ของแต่งบา้นหลงัเหตกุารณน์ ำ้ท่วม 
3) SCGC ประกาศเดินหนา้ร่วมมือกับบริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกัด (มหาชน) (PTTGC) ใน
การจัดตั้งบริษัทร่วมทุนในธุรกิจโอเลฟินส ์(olefins) และโพลิโอเลฟินส ์(polyolefins) ในประเทศไทย 
โดย SCGC จะถือหุน้ในสดัส่วน 44% และรบัรูผ้ลประกอบการดว้ยวิธีส่วนไดเ้สีย (equity method)  
เราคงประมาณการก ำไรสุทธิปี 2026E/2027E ท่ี 2.04/1.76 หมื่นลา้นบาท เทียบกับ 1.41 หมื่นล้าน
บาทในปี 2025 โดยมีสมมติฐานส ำคัญ คือ 1) ปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีสูงขึน้ 2) Olefins 
spread ท่ีดีขึน้ และ 3) ค่าใชจ้่ายทางการเงินท่ีลดลง  
เราคงราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 290.00 บาท อิงวิธี SOTP ยังคงค ำแนะน ำ “ซือ้” ทั้งนี ้เราอาจจะ
ทบทวนประมาณการก ำไรและค ำแนะน ำของเราหลงัเขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะหเ์พื่ออพัเดตแผนการ
จดัตัง้ JV  

Event: 3Q26 earnings review  
❑ ก ำไรสุทธ ิ3Q26 ต ่ำกว่าคาด SCC รายงานก ำไรสทุธิ 3Q26 ท่ี 2.4 พนัลา้นบาท เทียบกบั -669 
ลา้นบาทใน 3Q25 และ 1.15 หมื่นลา้นบาทใน 2Q26 ต ่ำกว่าเราและตลาดคาด 42%/42% ตามล ำดบั 
โดยมีรายละเอียดท่ีส ำคญั ดงันี ้1) SCGC รายงาน EBITDA ท่ี 2.4 พนัลา้นบาท (+8,732% YoY, -78% 
QoQ) สอดคลอ้งกบัแนวโนม้ HDPE-naphtha spread เฉลี่ยอยู่ท่ี USD384/ton (+16% YoY, -27% 
QoQ) ส่วน PP-naphtha spread เฉลี่ยอยู่ท่ี USD434/t (+30% YoY, -14% QoQ) ในขณะที่ ปริมาณ
ขายรวม (PE, PP, PVC) เขา้มาท่ี 585 พนัตนั (kt) (-14% YoY, -9% QoQ) โดยลดลง YoY, QoQ จาก
ผลกระทบของการหยดุการผลิตของโรงแครกเกอร ์ ROC และ Long Son Petrochemical Complex 
(LSP) นอกจากนี ้SCGC รายงาน stock gain ท่ี 905 ลา้นบาท เทียบกบั ขาดทุน -1.3 พนัลา้นบาทใน 
3Q25 และก ำไร 1.1 พนัลา้นบาทใน 2Q26 2) ธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก์่อสรา้ง (CBM)  (รวมถึง SCGD) 
รายงาน EBITDA ท่ี 5.1 พนัลา้นบาท (ทรงตวั YoY, -19% QoQ) โดยมีรายไดร้วมท่ี 4.36 หมื่นลา้นบาท 
(+6% YoY, ทรงตวั QoQ) โดยสงูขึน้ YoY ตามราคาขายเฉลี่ย (ASP) ปนูซีเมนตท่ี์สงูขึน้ และ 3) SCGP 
รายงาน EBITDA ท่ี 5.4 พนัลา้นบาท (+29% YoY, -8% QoQ) โดยมีปัจจยัหนุนจากการการรายงาน
ก ำไรสทุธิไดต้่อเนื่องของบริษัท PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. (Fajar) 
❑   คาดปริมาณขายฟ้ืนตัวใน 4Q26E; เดินหน้าโครงการ JV เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นปริมาณ
ขายผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีที่ฟ้ืนตวั QoQ จากการกลบัมาด ำเนินงานของโรงแครกเกอร ์ ROC (แมโ้รง
แครกเกอรม์าบตาพดุ (MOC) จะปิดซ่อมบ ำรุงในช่วงปลายปี) ขณะที่ ธุรกิจ CBM อาจจะเห็นแรงหนุน
จากอปุสงคก์ารซือ้ของตกแต่งบา้นหลงัเหตกุารณน์ ำ้ท่วม นอกจากนี ้SCC ไดแ้จง้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) เมื่อวนัท่ี 28 ต.ค.2026 ว่าบริษัท SCGC จะด ำเนินการจดัตัง้ JV รว่มกบั PTTGC ใน
การด ำเนินธุรกิจ olefins และ polyolefins ในประเทศไทย โดย SCGC จะมีสดัส่วนถือครองหุน้ท่ี 44% 
และจะรบัรูผ้ลการด ำเนินงานแบบ equity method ทัง้นี ้ บริษัทประเมินว่า JV จะสรา้งผลประโยชน์
รว่มกนั (synergy) ไดใ้นช่วง 5.1-6.8 พนัลา้นบาทต่อปีเมื่อก่อสรา้งเสรจ็แลว้ ทัง้นี ้ SCC จะจดัการ
ประชมุวิสามญั (EGM) ในวนัท่ี 3 ธ.ค.2026 

 
 

Bloomberg ticker SCC TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt278.00 
Target price Bt290.00 (maintained) 
Upside/Downside +4% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt276.62 

83 Bloomberg consensus Buy 12 / Hold 7 / Sell 6 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt278.00 / Bt163.00 
Market cap. (Bt mn) 321,600 
Shares outstanding (mn) 1,200 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,244 
Free float 66% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AAA 
 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 511,172 496,925 474,316 496,645 
EBITDA 53,946 51,249 64,400 61,834 
Net profit 6,342 14,075 20,389 17,593 
EPS (Bt) 5.28 11.73 16.99 14.66 
Growth -75.5% 121.9% 44.9% -13.7% 
Core profit 6,362 2,725 20,389 17,593 
Core EPS (Bt) 5.30 2.27 16.99 14.66 
Growth -52.2% -57.2% 648.2% -13.7% 
DPS (Bt) 5.00 5.00 7.00 6.00 
Div. yield 1.8% 1.8% 2.5% 2.2% 
PER (x) n.m. 23.7  16.4  19.0  
Core PER (x) n.m. n.m.  16.4  19.0  
EV/EBITDA (x) 11.7  12.1  8.9  9.1  
PBV (x) 0.9  1.0  0.9  0.9  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 6,342 14,075 25,551 19,376 
EPS (Bt) 5.28 

 
11.73 21.29 

 
16.15 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 4.9% 9.4% 23.0% 33.0% 
Relative to SET 7.2% 13.0% 17.2% 13.9% 

 
Major shareholders Holding 
1. His Majesty King Maha Vajiralongkorn 
Bodindradebayavarangkun 

33.64% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 9.66% 
3. Social Security Office 5.59% 
 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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COMPANY  
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Implication 
คงประมาณการก ำไรสุทธิปี 2026E/2027E ที่ 2.04/1.76 หมื่นล้านบาท เทียบกบั 1.41 หมื่นลา้น
บาทในปี 2025 โดยมีสมมติฐานส ำคญั คือ 1) ปริมาณขายผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี (PE, PP, PVC) ท่ี
สงูขึน้ในช่วง 1.35-1.46 ลา้นตนั (mt) ในปี 2026E-2027E จาก 1.33 mt ในปี 2025 2 HDPE-naphtha 
spread ท่ีดีขึน้ในช่วง USD390/ton-USD400/ton ในปี 2026E-2027E จาก USD331/ton ในปี 2025 
และ 3) ค่าใชจ้่ายทางการเงินท่ีลดลงในช่วง 9.3-10.0 พนัลา้นบาทในปี 2026E-2027E จาก 10.7 
พนัลา้นบาทในปี 2025 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค ำแนะน ำ “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 290.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเห็น upside ต่อ
ประมาณการก ำไรปี 2026E ของเราจากผลประกอบการ 9M26 ท่ีแข็งแกรง่ อย่างไรก็ดี เรายงัคง
ประมาณการก ำไรของเราไวก้่อนและอาจจะทบทวนประมาณการก ำไรและค ำแนะน ำของเราหลงัเขา้
รว่มประชมุนกัวิเคราะหเ์พื่ออพัเดตแผนการจดัตัง้ JV แลว้ 
 
Fig 1: 3Q26 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 3Q26 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 9M26 9M25 YoY 
Revenue 122,666 121,793 0.7% 136,243 -10.0% 382,236 370,870 3.1% 
COGS (102,381) (106,504

) 

3.9% (107,821) 5.0% (312,163) (318,070) 1.9% 
Gross profit 20,285 15,289 32.7% 28,423 -28.6% 70,074 52,800 32.7% 
SG&A (17,611) (15,355) -14.7% (17,543) -0.4% (49,949) (49,749) -0.4% 
EBITDA 14,972 14,191 5.5% 26,593 -43.7% 59,064 44,511 32.7% 
Other inc./exps 2,123 1,057 100.9% 3,602 -41.1% 8,099 6,367 27.2% 
Interest expenses (2,451) (2,619) 6.4% (2,546) 3.7% (7,503) (8,124) 7.6% 
Income tax (1,451) (1,161) -24.9% (2,184) 33.6% (5,308) (6,635) 20.0% 
Core profit  2,481 (574) n.m. 11,535 -78.5% 20,238 3,932 414.7% 
Net profit 2,386 (669) n.m. 11,535 -79.3% 20,143 17,767 13.4% 
EPS (Bt) 1.99 -0.56 n.m. 9.61 -79.3% 16.79 14.81 13.4% 
Gross margin 16.5% 12.6%   20.9%   18.3% 14.2%   
EBITDA margin 12.2% 11.7%   19.5%   15.5% 12.0%   
Net margin 1.9% -0.5%   8.5%   5.3% 4.8%   

 

 

Fig 2: Quarterly EBITDA breakdown Fig 3: LSP’s loss worsened in 3Q26 due to ceased operations 

  
Source: SCC, DAOL Source: SCC, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PBV band      
(Bt mn) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26  

 

Sales 121,793  126,056  123,327  136,243  122,666   
Cost of sales  (106,504) (113,619) (101,961) (107,821) (102,381)  
Gross profit 15,289  12,437  21,366  28,423  20,285   
SG&A (15,355) (16,160) (14,795) (17,543) (17,611)  
EBITDA 14,191  6,738  17,499  26,593  14,972   
Finance costs (2,619) (2,614) (2,506) (2,546) (2,451)  
Core profit (669) (1,207) 6,223  11,535  2,481   
Net profit (669) (3,692) 6,223  11,535  2,386   
EPS        (0.56)        (3.08)          5.19            9.61            1.99   
Gross margin 12.6% 9.9% 17.3% 20.9% 16.5%  
EBITDA margin 11.7% 5.3% 14.2% 19.5% 12.2%  
Net profit margin -0.5% -2.9% 5.0% 8.5% 1.9%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 43,602  36,492  33,679  48,070  42,665   Sales 499,646  511,172  496,925  474,316  496,645  
Accounts receivable 20,272  15,403  18,579  28,459  29,799   Cost of sales  (426,199) (444,356) (431,689) (400,506) (418,826) 
Inventories 80,631  73,302  67,111  65,837  68,848   Gross profit 73,447  66,817  65,237  73,811  77,818  
Other current assets 72,693  73,930  67,766  67,346  70,517   SG&A (65,190) (67,931) (65,909) (60,839) (61,832) 
Total cur. assets 217,214  199,167  203,349  209,712  211,828   EBITDA 54,413  53,946  51,249  64,400  61,834  
Investments 168,795  161,935  148,916  147,760  154,715   Depre. & amortization (29,740) (31,591) (33,170) (32,815) (33,781) 
Fixed assets 424,344  422,613  398,486  391,656  383,875   Equity income 8,419  6,530  8,813  6,242  5,754  
Other assets 83,248  77,787  70,839  68,970  69,282   Other income 11,064  15,502  13,055  12,529  12,913  
Total assets 893,601  861,502  821,591  818,098  819,701   EBIT 8,257  (1,114) (672) 19,162  15,986  
Short-term loans 112,790  149,571  138,360  120,201  119,188   Finance costs (10,297) (11,500) (10,738) (9,982) (9,306) 
Accounts payable 59,691  58,094  56,654  52,669  55,079   Income taxes (5,045) (3,882) (7,660) (3,953) (4,277) 
Current maturities 0  0 0 0 0  Net profit before MI 25,915  6,342  14,075  20,389  17,593  
Other current liabilities 29,764  9,656  7,022  7,847  8,216   Minority interest  1,805  2,520  3,518  (797) (993) 
Total cur. liabilities 202,245  217,320  202,036  180,717  182,483   Core profit 13,307  6,362  2,725  20,389  17,593  
Long-term debt 210,506  183,786  179,321  165,525  150,867   Extraordinary items 12,608  (20) 11,350  0  0  
Other LT liabilities 39,253  40,616  43,392  41,977  43,953   Net profit 25,915  6,342  14,075  20,389  17,593  
Total LT liabilities 249,759  224,401  222,713  207,502  194,820         
Total liabilities 452,004  441,722  424,749  388,219  377,303   Key ratios           
Registered capital  1,200  1,200  1,200  1,200  1,200   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 1,200  1,200  1,200  1,200  1,200   Growth YoY      
Share premium 0 0 0 0 0  Revenue -12.3% 2.3% -2.8% -4.5% 4.7% 
Retained earnings 384,271  382,495  389,836  401,825  412,222   EBITDA -12.1% -0.9% -5.0% 25.7% -4.0% 
Others (19,805) (47,070) (71,539) (55,383) (56,277)  Net profit 21.2% -75.5% 121.9% 44.9% -13.7% 
Minority interests  77,635  66,893  59,140  64,033  67,047   Core profit -35.9% -52.2% -57.2% 648.2% -13.7% 
Shares’ equity 363,962  352,887  337,702  365,847  375,351   Profitability ratio      
       Gross profit margin 14.7% 13.1% 13.1% 15.6% 15.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 10.9% 10.6% 10.3% 13.6% 12.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 2.7% 1.2% 0.5% 4.3% 3.5% 
Net profit  25,915  6,342  14,075  20,389  17,593   Net profit margin 5.2% 1.2% 2.8% 4.3% 3.5% 
Depreciation 29,740  31,591  33,170  32,815  33,781   ROA 2.9% 0.7% 1.7% 2.5% 2.1% 
Chg in working capital 29,632  (15,604) (7,961) 14,654  (3,403)  ROE 7.1% 1.8% 4.2% 5.6% 4.7% 
Others 3,738  6,823  9,724  455  1,663   Stability      
CF from operations  89,026  29,151  49,008  68,312  49,635   D/E (x) 1.24 1.25 1.26 1.06 1.01 
Capital expenditure (29,032) (29,860) (9,043) (25,985) (26,000)  Net D/E (x) 0.77 0.84 0.84 0.65 0.61 
Others (10,139) 11,697  9,912  (8,630) (8,295)  Interest coverage ratio 0.80 -0.10 -0.06 1.92 1.72 
CF from investing  (39,171) (18,163) 868  (34,615) (34,295)  Current ratio (x) 1.07 0.92 1.01 1.16 1.16 
Free cash flow 49,855  10,989  49,876  33,698  15,339   Quick ratio (x) 0.32 0.24 0.26 0.42 0.40 
Net borrowings (27,040) 10,060  (15,676) (31,955) (15,670)  Per share (Bt)      
Equity capital raised (1,475) (17,967) (1,942) (1) 0   Reported EPS  21.60 5.28 11.73 16.99 14.66 
Dividends paid (5,400) (7,199) (6,000) (8,400) (7,196)  Core EPS 11.09 5.30 2.27 16.99 14.66 
Others (30,129) (2,073) (28,337) 21,050  2,121   Book value 303.30 294.07 281.42 304.87 312.79 
CF from financing  (64,042) (17,179) (51,955) (19,307) (20,745)  Dividend 6.00 5.00 5.00 7.00 6.00 
Net change in cash  (14,188) (6,191) (2,079) 14,391  (5,406)  Valuation (x)      
       PER 12.87 n.m. 23.70 16.36 18.96 
       Core PER 25.07 n.m. n.m. 16.36 18.96 
       P/BV 0.92 0.95 0.99 0.91 0.89 
       EV/EBITDA 11.27 11.69 12.05 8.87 9.07 
       Dividend yield 2.2% 1.8% 1.8% 2.5% 2.2% 

 

 



 

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, 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจการก ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ำรวจดงักล่าวจึงเป็นการน ำเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด ำเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด ำเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค ำแนะน ำในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ำกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (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. 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 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ำกับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท ำเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส ำหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส ำหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท ำงานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด ำเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ำรวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ำกบัดูแลกิจการท่ีดี ด ำเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 

ส ำหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้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. 


