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COMPANY  
UPDATE 

15 May 2025 SCGJWD Logistics  
Sector: Transportation & Logistics ก ำไร 1Q25 ดีกว่ำคำดมำก จำกส่วนแบ่งก ำไรและ SG&A ท่ีดีขึน้ 
   เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 11.30 บาท (เดิม 10.30 บาท) ยังอิง 2025E 

core PER ท่ี 20 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) SJWD รายงาน 1Q25 มีก าไรสทุธิ 366 ลา้น
บาท (+123% YoY, +185% QoQ) ดีกว่า consensus และเราท าไว้ท่ี 261 ล้านบาท และ 270 ล้าน
บาท ส่วนก าไรปกติอยู่ท่ี 359 ลา้นบาท (+119% YoY, +88% QoQ) ซึ่งก าไรปกติท าจุดสงูสดุใหม่ ทัง้นี ้
ก  าไรท่ีเติบโตดีและสูงกว่าคาด เป็นผลจาก 1) ส่วนแบ่งก าไรดีขึน้มากเป็น 170 ล้านบาท (+317% 
YoY, +130% QoQ) (เราท าไวท่ี้ 102 ลา้นบาท) จาก PPSP ท่ีกัมพูชามีการรบัรูก้  าไรจากการขายท่ีดิน
ในนิคมฯ มากขึน้ และ TMS ท่ีเวียดนามทีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ และ 2) SG&S/Sales อยู่ท่ี 7.6% 
(1Q24 = 8.1%, 4Q24 = 9.3%) (เราท าไว้ท่ี 8.6%) ส่วนธุรกิจหลักยังท าได้ดีใกล้เคียงกับท่ีเราท าไว้ 
โดยธุรกิจท่ีปรบัตวัดีขึน้มากสดุ ไดแ้ก่ ธุรกิจขนส่ง และ ธุรกิจยานยนต์  
เราปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2025E ขึน้ 10% เป็น 1.02 พนัลา้นบาท +29% YoY ตามก าไร 1Q25 
ท่ีดีขึน้ โดยก าไร 1Q25 คิดเป็น 35% จากทัง้ปี ส่วนก าไรในช่วงที่เหลือจะยงัโต YoY ไดด้ี จากธุรกิจหลกั
ท่ีมีการขยายการลงทุนใหม่ๆ โดยเฉพาะจากธุรกิจคลงัสินคา้ และหอ้งเย็น, ธุรกิจขนส่งท่ีจะเติบโตดีขึน้
จากงานใหม่ และธุรกิจในเวียดนามจะเติบโตดีจากการเร่ิมเขา้ลงทุน และไดง้านใหม่เพิ่ม 
ราคาหุ้น underperform SET-15% ในช่วง 6 เดือน จากก าไรปกติปี 2024E ท่ีเติบโตชา้กว่าท่ีคาด แต่ 
outperform SET +19%/+15% ใน 1 และ 3 เดือน ฟ้ืนตัวหลังราคาหุ้นปรับลดลงมาก และมีการ
ประกาศซือ้หุ้นคืน ทั้งนี ้เรายังแนะน า “ซือ้” จากก าไร 1Q25 ท่ีเติบโตดีมาก และปี 2025E จะเติบโตดี
ขึน้จากเดิม ดา้นราคาหุน้น่าสนใจปัจจุบนัเทรดท่ี 2025E core PER 14.6 เท่า คิดเป็น -1.5SD 

Event: 1Q25 results review 
❑ ก ำไรปกติ 1Q25 ดีกว่ำคำดมำก ท ำสถิติสูงสุดใหม่ จำกส่วนแบ่งก ำไรและ SG&A ท่ีเป็น
บวกมำกกว่ำท่ีเรำท ำไว้ SJWD รายงาน 1Q25 มีก าไรสุทธิ 366 ล้านบาท (+123% YoY, +185% 
QoQ) ดีกว่า consensus และเราท าไว้ท่ี 261 ล้านบาท และ 270 ล้านบาท ส่วนก าไรปกติอยู่ท่ี 359 
ลา้นบาท (+119% YoY, +88% QoQ) ซึ่งก าไรปกติท าจุดสงูสดุใหม่ ทัง้นี ้ก  าไรท่ีดีกว่าท่ีเราท าไวห้ลกัๆ 
เป็นผลจาก 1) ส่วนแบ่งก าไรดีขึน้มากอยู่ท่ี  170 ล้านบาท (+317% YoY, +130% QoQ) (เราท าไวท่ี้ 
102 ล้านบาท) เป็นผลจาก PPSP ท่ีกัมพูชามีการรับรูร้ายไดจ้ากการขายท่ีดินในนิคมฯ สูงท่ี 42 ล้าน
บาท และ TMS ท่ีท าธุรกิจโลจิสติกสท่ี์เวียดนามมีส่วนแบ่งก าไรเพิ่มขึน้เป็น 32 ลา้นบาท (1Q24/4Q24 
มีส่วนแบ่งก าไร -4/+21 ล้านบาท) และ 2) SG&A/Sales อยู่ท่ี 7.6% (1Q24 = 8.1%, 4Q24 = 9.3%) 
(เราท าไวท่ี้ 8.6%) จากการควบคุมค่าใชจ้่ายดขึีน้ และ 4Q24 มีค่าใชจ้่ายพนักงาน ลกูคา้ และพนัธมิตร 
ในช่วงปลายปี เพิ่มขึน้มากจากปกติราว 30-40 ลา้นบาท ขณะท่ีธุรกิจหลกัยงัท าไดด้ีใกลเ้คียงกับท่ีเรา
ท าไว้ โดยธุรกิจท่ีปรับตัวดีขึน้มากสุด ได้แก่ ธุรกิจขนส่ง ท่ีเป็นช่วง high season และได้งานใหม่ 
รวมถึงมีการซือ้เรือขนส่งสินค้าเป็นเจ้าของเอง จากเดิมเข้า ท ามีอัตราก าไรท่ีเพิ่มขึน้ และธุรกิจยาน
ยนต์ยังฟ้ืนตัวดี สวนทางตลาดรถยนตท่ี์ชะลอตัว เน่ืองจากจะมีการให้บริการกับลูกค้ารายใหม่ๆ 
เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะค่ายรถยนต ์EV จากจีน 
❑ ปรับเพ่ิมก ำไรปี 2025E จำกแนวโน้มก ำไร 1Q25 ท่ีดีขึ้น เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 
2025E ขึน้ 10% เป็น 1.02 พนัลา้นบาท +29% YoY ตามก าไร 1Q25 ท่ีดีกว่าท่ีเราท าไว ้จากส่วนแบ่ง
ก าไรและ SG&A ทั้งนี ้ก  าไรปกติ 1Q25 คิดเป็น 35% จากทั้งปี โดยภาพรวมก าไรในช่วงท่ีเหลือของปี
จะยงัโต YoY ไดด้ีตามการขยายการลงทุนใหม่ๆ มากขึน้ โดยธุรกิจคลงัสินคา้ทั่วไป และหอ้งเย็น ท่ีจะมี
คลงัใหม่เพิ่มขึน้ รวมถึงการขยายฐานลกูคา้ใหม่ๆ ไดเ้พิ่มขึน้ทัง้จากเครือ SCG และลกูคา้อ่ืนๆ ไดแ้ก่ 1) 
ธุรกิจห้องเย็น จะมีการเปิดคลังเพิ่มอีก 3 แห่ง ซึ่งใน 1Q25 เปิดแล้ว 2 แห่งท่ี จ.สระบุรี เฟส 2 (เน้น
สินคา้ poultry) และคลงั ALPHA ท่ีรงัสิต (สินคา้ทางการแพทย)์ และใน 2Q25E จะเปิดท่ี จ.เชียงใหม่, 
2) คลงัสินคา้ทั่วไป จะเปิดคลงัเพิ่มท่ีแหลมฉบังหลงัจากคลงัเดิมเต็ม และท่ีบางกระดี่จะเป็น Built-to-
Suit ใหก้ับ บริษัท แคเรียร ์ ในช่วง 4Q25E (รายไดต้่อปีราว 300 ลา้นบาท), 3) ธุรกิจท่ีเวียดนามมีการ
ขยายฐานลูกค้าใหม่ๆ ได้เพิ่มต่อเน่ือง  นอกจากนั้น จะยังเน้นการควบคุมค่าใช้จ่าย SG&A และ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีจะควบคุมไดด้ีขึน้จากการจ่ายช าระหนี  ้
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 11.30 บาท (เดิม 10.30 บาท) ยังอิง 2025E core PER ท่ี 20 เท่า (-
1.0SE below 5-yr average PER) โดยมี key catalyst ก าไร 1Q25 ท่ีเติบโตโดดเด่น และยังมีแผน
ขยายการลงทุนใหม่ๆ ท่ีช่วยใหก้  าไรยงัคงเติบโตไดต้่อเนื่อง รวมถึงยงัมี upside หากแผน M&A ส าเร็จ 
ส่วน key risk ตอ้งติดตามผลกระทบจากสงครามการคา้ท่ีอาจท าใหค้วามตอ้งการขนส่งชะลอตวัลงได้ 

Bloomberg ticker SJWD TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt8.20 
Target price Bt11.30 (previously Bt10.30) 
Upside/Downside +38% 
Core EPS revision 2025E: +10% / 2026E: +7% 
  
Bloomberg target price Bt10.83 
Bloomberg consensus Buy 5 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt14.60 / Bt5.75 
Market cap. (Bt mn) 14,850 
Shares outstanding (mn) 1,811 
Avg. daily turnover (Bt mn) 23 
Free float 26% 
CG rating Excellent 

 ESG rating Excellent 
  Financial & valuation highlights 

FY: Dec (Bt mn)  2023A 2024A 2025E 2026E 
Revenue 23,732  24,504  25,882  27,497  
EBITDA 2,976  3,387  3,487  3,718  
Net profit 761  1,119  1,020  1,167  
EPS (Bt) 0.45  0.62  0.56  0.64  
Growth -8.0% 35.8% -8.8% 14.4% 
Core EPS (Bt) 0.43  0.44  0.56  0.64  
Growth -9.5% 1.3% 29.4% 14.4% 
DPS (Bt) 0.25  0.28  0.26  0.30  
Div. yield 3.0% 3.4% 3.2% 3.7% 
PER (x) 18.0  13.3  14.6  12.7  
Core PER (x) 19.1  18.8  14.6  12.7  
EV/EBITDA (x) 6.3  6.5  6.6  6.2  
PBV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 761  1,119  929  1,048  
EPS (Bt) 0.45  0.62  0.51  0.58  

 Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 27.1% 10.8% -31.1% -41.0% 
Relative to SET 19.3% 15.2% -15.0% -29.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. SCG CEMENT-BUILDING MATERIALS COMPANY 
LIMITED 

29.70% 
2. SCG DISTRIBUTION COMPANY LIMITED 13.20% 
3. Mr. Charvanin Bunditkitsada 11.32% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 

5

8

12

15

18

 40

 60

 80

 100

 120

Jan-24 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Nov-24 Feb-25 May-25

Relative to SET SJWD (LHS)(Bt) (%)



 

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. 2 

 

COMPANY  
UPDATE 

Fig 1: 1Q25 results review 
FY: Dec (Bt mn) 1Q25 1Q24 YoY 4Q24 QoQ 2025E 2024 YoY 
Revenues 6,382  6,252  2% 6,285  2% 25,882  24,504  5.6% 
CoGS (5,469) (5,453) 0% (5,353) 2% (22,398) (21,202) 5.6% 
Gross profit 913  799  14% 933  -2% 3,485  3,302  5.5% 
SG&A (502) (509) -1% (587) -14% (2,265) (2,234) 1.4% 
EBITDA 939  751  25% 770  22% 3,487  3,387  2.9% 
Other inc./exps 36  36  0% 48  -26% 227  200  13.9% 
Interest expenses (170) (146) 16% (182) -7% (680) (660) 3.0% 
Income tax (62) (37) 70% (55) 12% (122) (85) 44.2% 
Core profit  359  164  119% 191  88% 1,020  789  29% 
Net profit 366  164  123% 185  97% 1,020  1,119  -9% 
EPS (Bt) 0.20  0.09  123% 0.10  97% 0.56 0.62 -9% 
Gross margin 14.3% 12.8%  14.8%  13.5% 13.5%  
Net margin 5.7% 2.6%  2.9%  3.9% 4.6%  

 

 

Fig 2: SJWD share prices vs profits 

 
Source: SJWD, Bloomberg, DAOL 

 

Fig 3: Core profit (Bt mn) vs. core profit margin (%) Fig 4: Core EPS – 2025E-26E 

  
Source: SJWD, Bloomberg, DAOL Source: SJWD, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24  

 

Sales 6,300  6,252  5,777  6,189  6,285   
Cost of sales  5,376  5,453  5,004  5,392  5,353   
Gross profit 924  799  773  797  933   
SG&A 581  509  595  544  587   
EBITDA 811  751  1,072  818  770   
Finance costs 134  146  162  170  182   
Core profit 268  164  178  256  191   
Net profit 261  164  515  255  185   
EPS 0.14  0.09  0.28  0.14  0.10   
Gross margin 14.7% 12.8% 13.4% 12.9% 14.8%  
EBITDA margin 12.9% 12.0% 18.6% 13.2% 12.3%  
Net profit margin 4.1% 2.6% 8.9% 4.1% 2.9%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E  FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Cash & deposits 924  1,492  2,414  2,397  2,419   Sales 5,902  23,732  24,504  25,882  27,497  
Accounts receivable 998  3,219  3,332  3,956  4,225   Cost of sales  (4,538) (20,559) (21,202) (22,398) (23,777) 
Inventories 165  134  84  205  255   Gross profit 1,364  3,173  3,302  3,485  3,720  
Other current assets 446  1,139  772  829  890   SG&A (894) (2,149) (2,234) (2,265) (2,337) 
Total cur. assets 2,533  5,984  6,602  7,387  7,788   EBITDA 1,642  2,976  3,387  3,487  3,718  
Investments 2,861  3,727  8,020  8,119  8,247   Depre. & amortization (798) (1,593) (1,523) (1,664) (1,719) 
Fixed assets 4,278  8,157  8,898  9,113  9,344   Equity income 281  212  345  452  450  
Other assets 3,370  21,373  20,516  21,944  21,720   Other income 86  230  200  227  236  
Total assets 13,041  39,240  44,036  46,563  47,099   EBIT 837  1,465  1,612  1,899  2,069  
Short-term loans 1,164  481  450  1,423  795   Finance costs (291) (471) (660) (680) (682) 
Accounts payable 1,697  3,083  3,176  3,741  3,600   Income taxes (49) (150) (85) (122) (150) 
Current maturities 1,428  1,063  2,631  2,894  3,183   Net profit before MI 498  844  867  1,097  1,237  
Other current liabilities 104  174  177  195  214   Minority interest  (14) (66) (78) (77) (70) 
Total cur. liabilities 4,394  4,801  6,433  8,253  7,793   Core profit 484  778  789  1,020  1,167  
Long-term debt 3,759  7,586  10,407  9,950  10,518   Extraordinary items 20  (17) 331  0  0  
Other LT liabilities 1,453  3,526  3,284  3,741  3,473   Net profit 504  761  1,119  1,020  1,167  
Total LT liabilities 5,213  11,112  13,691  13,691  13,991         
Total liabilities 9,607  15,913  20,124  21,943  21,783   Key ratios           
Registered capital  510  510  510  510  510   FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E 
Paid-up capital 510  906  906  906  906   Growth YoY      
Share premium 1,336  19,877  19,877  19,877  19,877   Revenue 15.7% 302.1% 3.3% 5.6% 6.2% 
Retained earnings 256  976  1,702  2,215  2,911   EBITDA 7.6% 81.2% 13.8% 2.9% 6.6% 
Others 1,015  572  391  625  625   Net profit -11.8% 51.0% 47.0% -8.8% 14.4% 
Minority interests  317  998  1,037  997  997   Core profit -6.5% 60.8% 1.3% 29.4% 14.4% 
Shares’ equity 3,434  23,328  23,912  24,619  25,315   Profitability ratio      
       Gross profit margin 23.1% 13.4% 13.5% 13.5% 13.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 27.8% 12.5% 13.8% 13.5% 13.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E  Core profit margin 8.2% 3.3% 3.2% 3.9% 4.2% 
Net profit  504  761  1,119  1,020  1,167   Net profit margin 8.5% 3.2% 4.6% 3.9% 4.2% 
Depreciation (798) (1,593) (1,523) (1,664) (1,719)  ROA 3.7% 2.0% 1.8% 2.2% 2.5% 
Chg in working capital (527) 1,428  (400) 219  501   ROE 14.1% 3.3% 3.3% 4.1% 4.6% 
Others 1,884  2,215  2,327  1,212  2,153   Stability      
CF from operations  1,064  2,811  1,523  786  2,101   D/E (x) 2.80  0.68  0.84  0.89  0.86  
Capital expenditure (1,180) (770) (4,178) (850) (850)  Net D/E (x) 1.85  0.39  0.56  0.58  0.57  
Others (47) (569) 193  0  0   Interest coverage ratio 2.88  3.11  2.44  2.79  3.03  
CF from investing  (1,227) (1,339) (3,985) (850) (850)  Current ratio (x) 0.58  1.25  1.03  0.90  1.00  
Free cash flow (164) 1,471  (2,462) (64) 1,251   Quick ratio (x) 0.54  1.22  1.01  0.87  0.97  
Net borrowings (42) 823  3,449  1,235  (77)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  0  0   Reported EPS  0.49  0.45  0.62  0.56  0.64  
Dividends paid (262) (802) (481) (507) (471)  Core EPS 0.47  0.43  0.44  0.56  0.64  
Others (30) (886) (603) (680) (682)  Book value 3.37  12.88  13.20  13.59  13.98  
CF from financing  (334) (865) 2,365  47  (1,230)  Dividend 0.78  0.25  0.28  0.26  0.30  
Net change in cash  (498) 568  922  (16) 21   Valuation (x)      
       PER 16.58  18.02  13.27  14.55  12.73  
       Core PER 17.28  19.08  18.83  14.55  12.73  
       P/BV 2.44  0.64  0.62  0.60  0.59  
       EV/EBITDA 9.09  6.31  6.48  6.65  6.21  

Source: SIRI, DAOL      Dividend yield 9.5% 3.0% 3.4% 3.2% 3.7% 
 

 



 

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. 4 
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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 ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ 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 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. 
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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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
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. 


