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COMPANY  
UPDATE 

27 July 2026 Global Power Synergy 
Sector: Energy ก ำไร 2Q26E โตดี YoY และ QoQ จำกปริมำณขำยไอน ้ำ และ GHECO-1  
   เรามีมุมมองเป็นบวกจากการเข้าเยี่ยมชม GHECO1 และ GLOW IPP โดย GHECO1 จะหนุนการฟ้ืน

ตวัของก าไรใน 2H26E หลงัปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ พรอ้มเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและลดตน้ทุนเชือ้เพลิง
ขณะท่ี GLOW IPP มีศกัยภาพรองรบัความตอ้งการไฟฟ้าจาก Data Center หลงัสิน้สดุสญัญา PPA ซึ่ง
เป็นโอกาสสรา้งการเติบโตระยะยาวของบริษัท 
เราคาดก าไรปกติ 2Q26E อยู่ท่ี 1.7 พนัลา้นบาท (+8% YoY, +45% QoQ) หนุนจาก GPM ท่ีขยายตัว
เป็น 16.0% ตามปริมาณจ าหน่ายไอน า้ท่ีเพิ่มขึน้ ตน้ทุนการเงินท่ีลดลง และการฟ้ืนตวัของ AEPL ตาม
ฤดูกาล ขณะท่ี QoQ เติบโตจาก GHECO-One กลบัมาเดินเคร่ืองเต็มไตรมาสหลงัปิดซ่อมบ ารุง ส่งผล
ใหร้บัรูร้ายได ้AP ตามปกติและมีประสิทธิภาพการผลิตดีขึน้ แมย้งัถูกกดดนัจากตน้ทุนเชือ้เพลิงสูงและ
ส่วนแบ่งก าไรจาก XPCL และ CFXD ท่ีอ่อนตวั 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 6.9/7.1 พันล้านบาท (-4%/+3% YoY) โดยคาดการฟ้ืน
ตัวของ GHECO-One การเติบโตของ Avaada ต้นทุนการเงินท่ีลดลง และผลขาดทุน EP ท่ีลดลง จะ
ชดเชยตน้ทุนเชือ้เพลิงที่ยงัอยู่ในระดบัสูงได ้ ขณะท่ีระยะยาวยงัมี Upside จากธุรกิจ Data Center และ
โครงการใหม่ภายใต ้PDP2026 ซึ่งยงัไม่รวมในประมาณการ 
เราคงค าแนะน า "ซือ้" และปรบัราคาเป้าหมายปี 2026E ขึน้เป็น 60.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.5%, 
Terminal Growth 2.0%) จาก 47.00 บาท เพื่อสะท้อนศักยภาพการเติบโตระยะยาวจากธุรกิจ Data 
Center และโครงการใหม่ภายใต ้PDP2026 แมปั้จจัยดงักล่าวยงัไม่ส่งผลต่อก าไรในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า
อย่างมีนัยส าคญั แต่เรามองว่าราคาหุน้ปัจจุบนัยงัมี Upside ท่ีน่าสนใจ 

Event: Site visit & 2Q26E results preview 
❑ GHECO1 หนุนกำรฟ้ืนตัวของก ำไรใน 2H26E เรามีมุมมองเป็นบวกจากการเข้าเยี่ยมชม
โรงไฟฟ้า GHECO1 และ Glow IPP ของ GPSC โดยเชื่อมั่นต่อแนวโนม้การฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงาน
ในช่วง 2H26E มากขึน้ หลงั GHECO1 ปิดซ่อมบ ารุงใหญ่แลว้เสร็จ พรอ้มปรบัปรุงอุปกรณส์ าคัญ เช่น 
Generator, Distance Block, Furnace Wall, HP Heater และ Coal Burner ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
การผลิต รวมถึงลด Heat Rate และต้นทุนเชื ้อเพลิง นอกจากนี้ บริษัทยังเดินหน้าพัฒนา AI/ML-
enabled Combustion Optimization เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการเผาไหมแ้ละลดการใชเ้ชือ้เพลิงผ่านการ
วิเคราะห์ข้อมูลแบบ Real-time ซึ่งสามารถช่วยลดค่าใช้จ่ายราว 9 – 16 ล้านบาทต่อปี และปัจจุบัน
ก าลังอยู่ระหว่างการคดัเลือกผูพ้ัฒนาโครงการระหว่าง AFRY, iqony, REPCO NEX และ TCS ขณะท่ี
ในระยะยาว บริษัทอยู่ระหว่างศึกษาการใชศ้กัยภาพของ Glow IPP เพื่อรองรับความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า
จาก Data Center ภายหลังสัญญา PPA สิน้สุด ซึ่งมองเป็นโอกาสในการต่อยอดการเติบโตของบริษัท
ในอนาคต 
❑ รำยได้เติบโต YoY และ QoQ จำกปริมำณจ ำหน่ำยไฟฟ้ำและไอน ้ำท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเราคาด
รายไดร้วม 2Q26E เติบโตจากการกลบัมาเดินเคร่ืองเต็มไตรมาสของ GHECO-One หลงัหยุดซ่อมบ ารุง
ตามแผน 88 วนัใน 1Q26 ส่งผลใหบ้ริษัทกลบัมารบัรู ้Availability Payment (AP) ไดต้ามปกติ และหนุน
ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าของธุรกิจ IPP ขณะท่ีธุรกิจ SPP ได้รับแรงหนุนจากปริมาณจ าหน่ายไอน ้า ท่ี
เติบโต +15% YoY/+2% QoQ ตามความต้องการใช้ของลูกค้าอุตสาหกรรมท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งช่วยชดเชย
ผลกระทบจากตน้ทุนก๊าซธรรมชาติท่ียงัอยู่ในระดบัสูง ทัง้นี ้ปริมาณจ าหน่ายไอน า้ท่ีเพิ่มขึน้ช่วยผลักดัน 
Utilization Rate ของโรงไฟฟ้า SPP ใหป้รบัตวัดีขึน้ ส่งผลให ้GPM เพิ่มขึน้เป็น 16.0% จาก 12.6% ใน 
2Q25 จากการลดลงของตน้ทุนคงที่ต่อหน่วย จึงช่วยสนับสนุนการเติบโตของก าไรปกติ YoY และ QoQ 
❑ ธุรกิจ Renewable Overseas ยังแข็งแรงจำก AEPL โดย 2Q26E เป็นช่วง High Irradiation 
Season ของอินเดีย ซึ่งเป็นช่วงท่ีมีความเข้มแสงอาทิตย์สูง ส่งผลให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าปรับตัว
เพิ่มขึน้ตามฤดูกาล ขณะเดียวกันโครงการใหม่ท่ีทยอย COD ในช่วงที่ผ่านมาเร่ิมรบัรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาส
มากขึ ้น ท าให้ contribution จาก Avaada มีแนวโน้มเติบโตทั้ง QoQ และ YoY และช่วยชดเชย
ผลกระทบจากส่วนแบ่งก าไรจาก XPCL และ CFXD ท่ีอ่อนตวัลงไดเ้ป็นอย่างดี 
❑ ก ำไรได้รับแรงหนุนเพ่ิมเติมจำกต้นทุนทำงกำรเงินท่ีลดลง โดยเราคาดต้นทุนทางการเงิน
ลดลงเหลือ 1.1 พนัลา้นบาทใน 2Q26E จาก 1.3 พนัลา้นบาทใน 2Q25 จากการบริหารจัดการโครงสรา้ง
เงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพ และการทยอยลดลงของภาระหนีส้ิน ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้จ่ายลดลงเม่ือ

Bloomberg ticker GPSC TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt54.50 
Target price Bt60.00 (previously Bt47.00) 
Upside/Downside +10% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt47.57 
Bloomberg consensus Buy 14 / Hold 6 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt55.75 / Bt30.00 
Market cap. (Bt mn) 153,675 

 Shares outstanding (mn) 2,820 
Avg. daily turnover (Bt mn) 421 
Free float 25% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AAA 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 90,730  84,916  85,215  82,736  
EBITDA 23,209  23,128  21,958  21,407  
Net profit 4,062  6,399  7,424  7,081  
EPS (Bt) 1.44  2.27  2.63  2.51  
Growth 10.0% 57.5% 16.0% -4.6% 
Core profit 6,559  7,160  6,882  7,081  
Core EPS (Bt) 2.33  2.54  2.44  2.51  
Growth 60.0% 9.2% -3.9% 2.9% 
DPS (Bt) 0.89  0.95  1.18  1.13  
Div. yield 1.6% 1.7% 2.2% 2.1% 
PER (x) 37.8  24.0  20.5  21.7  
Core PER (x) 23.4  21.5  22.3  21.7  
EV/EBITDA (x) 11.6  11.1  10.8  10.8  
PBV (x) 1.4  1.5  1.4  1.4  

 
Bloomberg consensus 
Net profit 4,062  6,399  5,760  6,334  
EPS (Bt) 1.44  2.27  2.02  2.26  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 24.7% 41.7% 33.1% 71.3% 
Relative to SET 21.0% 34.1% 3.8% 25.3% 

 
Major shareholders Holding 
1. PTT PCL 47.27% 
2. PTTGC PCL 10.00% 
3. Thai Oil PCL 10.00% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 

20

30

40

50

60

 20

 50

 80

 110

 140

Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26

Relative to SET GPSC (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. 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 DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 2 

 

COMPANY  
UPDATE 

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ทัง้นี ้ตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลงช่วยลดแรงกดดนัต่อค่าใชจ้่าย และเป็น
อีกหน่ึงปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของก าไรปกติ YoY แมว้่าตน้ทุนเชือ้เพลิงยงัอยู่ในระดบัสงู 
❑ เรำคงประมำณกำรก ำไรปกติปี 2026E/27E ท่ี6.9/7.1 พันล้ำนบำท (-4%/+3% YoY) สะทอ้น
การหยุดซ่อมบ ารุงของ GHECO-One ใน 1Q26 และกลบัมาเดินเคร่ืองเต็มก าลงัใน 2Q26E รวมถึงการ
เติบโตของ Avaada จากช่วง High Irradiation Season และการทยอยรบัรูก้  าลงัการผลิตใหม่ รวมถึงผล
ขาดทุนจาก Energy Payment (EP) ท่ีคาดลดลงจากขาดทุน 1.4 พนัลา้นบาทในปี 2025 เหลือขาดทุน
ราว 400 ล้านบาทในปี 2026E ขณะท่ีต้นทุนทางการเงินคาดลดลงราว 700 ล้านบาทส าหรับ 2026E 
โดยก าไรปกติ 1H26E คิดเป็น 43% ของประมาณการก าไรปกติปี 2026E  
Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค าแนะน า "ซือ้" และปรบัราคาเป้าหมายปี 2026E ขึน้เป็น 60.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.5%, 
Terminal Growth 2.0%) จากเดิม 47.00 บาท เพื่อสะท้อนศักยภาพการเติบโตระยะยาวจากธุรกิจ 
Data Center และโครงการใหม่ภายใต้ PDP2026 แม้ปัจจัยดังกล่าวยงัไม่ส่งผลต่อก าไรในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้าอย่างมีนัยส าคญั โดยเราคงประมาณการก าไรปี 2026-27E ไว้ตามเดิม แต่ปรับเพิ่มประมาณ
การก าไรตัง้แต่ปี 2028E เป็นตน้ไป และปรบั Terminal Growth เป็น 2.0% (จากเดิม 1.5%) เพื่อสะทอ้น
การทยอยรบัรูป้ระโยชนจ์ากปัจจัยดงักล่าวในระยะยาว ทัง้นี ้เรายงัคงมองว่าราคาหุน้ปัจจุบนัมี Upside 
ท่ีน่าสนใจ จึงคงค าแนะน า "ซือ้" 

 
Fig 3: AI/ML enabled Combustion Optimization Fig 4: Glow IPP’s strategic location in EEC 

  
Source: GPSC, DAOL Source: GPSC, DAOL 

Fig 1: GHECO1 planned outage details Fig 2: GHECO1 improved heat rate 

  

Source: GPSC, DAOL Source: GPSC, DAOL 
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Fig 6: DCF Valuation 

Bt mn 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 
NOPAT 12,148  12,009  12,304  12,522  12,750  
+ Depre. & Amort. 9,231  8,801  8,466  8,221  8,062  
- Net change in W/C (265) 2,193 (1,464)  (1,493)  (1,523)  
- CAPEX 4,000  5,000  5,500  6,050  6,655  
FCFF 17,643  13,617  16,735  16,186  15,680  
PV of FCFF 16,566  12,005  13,854  12,582  11,445  

 

DCF value/share Previous (terminal growth 1.5%) 
Revised (terminal growth 2.0%  

& adjusted profit from 2028E onwards) 
PV of FCFF (year 1 - 5 forward) 64,600 66,452 
PV of FCFF (year 6 - 10 forward) 40,212 43,633 
PV of terminal FCFF 125,869 156,663 
Value of firm 230,681 266,748 
Value of debt (96,900) (96,900) 
Value of equity 133,781 169,848 
Price per share Bt 47.00 Bt 60.00 
Assumptions 
WACC 6.5% 6.5% 
Terminal value growth rate 1.5% 2.0% 

 

Source: DAOL 

 
 
 
 
 
 

Fig 5: 2Q26E results preview 
FY: Dec (Bt mn) 2Q26E 2Q25 YoY 1Q26 QoQ 1H26E 1H25 YoY 
Revenues 21,206 22,476 -5.7% 16,640 27.4% 37,846 43,890 -13.8% 
CoGS (17,806) (19,654) -9.4% (14,014) 27.1% (31,820) (38,096) -16.5% 
Gross profit 3,400 2,823 20.5% 2,627 29.4% 6,027 5,794 4.0% 
SG&A (635) (580) 9.5% (735) -13.6% (1,370) (1,185) 15.6% 
EBITDA 5,444 5,407 0.7% 4,543 19.8% 9,986 10,629 -6.0% 
Other inc./exps 200 439 -54.4% (30) -770.8% 170 891 -80.9% 
Interest expenses (1,100) (1,292) -14.9% (1,137) -3.2% (2,237) (2,673) -16.3% 
Income tax (110) 11 -1095.7% (73) 51.6% (183) (56) 227.8% 
Core profit  1,749 1,584 10.4% 1,177 48.6% 2,926 2,850 2.7% 
Net profit 1,824 2,019 -9.7% 1,719 6.1% 3,543 3,159 12.2% 
EPS (Bt) 0.65 0.72 -9.7% 0.61 6.0% 1.26 1.12 12.2% 
Gross margin 16.0% 12.6%  15.8%  15.9% 13.2%  
Net margin 8.6% 9.0%  10.3%  9.4% 7.2%  
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Fig 7: Quarterly Profit (Bt mn) vs. GPSC share price 

 
Source: GPSC, Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  

 

Sales   21,414    22,476    21,561    19,465      16,640   
Cost of sales   (18,443)  (19,654)  (18,152)  (16,907)    (14,014)  
Gross profit    2,971     2,823     3,409     2,558        2,627   
SG&A      (605)      (580)      (541)      (965)         (735)  
EBITDA    5,222     5,607     6,392     5,908        4,543   
Finance costs   (1,380)   (1,292)   (1,240)   (1,207)      (1,137)  
Core profit    1,266     1,784     2,195     1,915        1,177   
Net profit    1,140     2,019     1,742     1,498        1,719   
EPS      0.40       0.72       0.62       0.53          0.61   
Gross margin 13.9% 12.6% 15.8% 13.1% 15.8%  
EBITDA margin 24.4% 24.9% 29.6% 30.4% 27.3%  
Net profit margin 5.3% 9.0% 8.1% 7.7% 10.3%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 13,197  25,492  21,305  28,185  23,740   Sales 90,303 90,730 84,916     85,215      82,736  
Accounts receivable 10,886  11,754  10,468  10,505  10,199   Cost of sales  (80,258) (79,307) (73,155)    (74,563)    (72,146) 
Inventories 11,431  7,733  6,348  6,371  6,185   Gross profit 10,045 11,423 11,761     10,652      10,590  
Other current assets 6,310  4,800  4,705  4,721  4,584   SG&A (2,709) (2,571) (2,691)     (2,897)     (2,813) 
Total cur. assets 41,823  49,779  42,826  49,782  44,709   EBITDA 20,326 23,209 23,128     21,958      21,407  
Investments 50,812  48,181  44,791  35,428  38,562   Depre. & amortization (9,309) (9,756) (9,387)     (9,231)     (8,801) 
Fixed assets 92,799  92,473  86,936  78,111  70,182   Equity income 1,008 293 1,389      1,394       1,353  
Other assets 96,270  97,703  89,707  90,023  87,404   Other income 2,673 4,308 3,283      3,579       3,475  
Total assets 281,703  288,136  264,259  253,344  240,858   EBIT 11,017 13,453 13,742     12,727      12,605  
Short-term loans 111  0  0  0  0   Finance costs (5,297) (5,885) (5,120)     (4,440)     (4,079) 
Accounts payable 9,783  9,148  8,584  8,614  8,364   Income taxes (507) (300) (603)        (579)        (596) 
Current maturities 10,860  12,104  14,827  15,327  13,991   Net profit before MI 5,213 7,267 8,019      7,708       7,931  
Other current liabilities 17,914  1,874  1,401  1,406  1,365   Minority interest  (1,115) (708) (859)        (826)        (850) 
Total cur. liabilities 38,667  23,126  24,812  25,348  23,720   Core profit 4,099 6,559 7,160      6,882       7,081  
Long-term debt 98,736  117,888  96,900  81,573  67,582   Extraordinary items (404) (2,497) (761)         542            -    
Other LT liabilities 26,775  27,981  26,111  26,203  25,441   Net profit 3,694 4,062 6,399      7,424       7,081  
Total LT liabilities 125,511  145,869  123,011  107,776  93,023         
Total liabilities 164,178  168,994  147,823  133,123  116,743   Key ratios           
Registered capital  28,197  28,197  28,197  28,197  28,197   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 28,197  28,197  28,197  28,197  28,197   Growth YoY      
Share premium 70,176  70,176  70,176  70,176  70,176   Revenue -27.0% 0.5% -6.4% 0.4% -2.9% 
Retained earnings 25,007  26,560  29,438  33,223  37,117   EBITDA 39.8% 14.2% -0.3% -5.1% -2.5% 
Others     (17,185)     (17,375)     (23,404)  (23,404)  (23,404)  Net profit 314.4% 10.0% 57.5% 16.0% -4.6% 
Minority interests  11,330  11,584  12,029  12,029  12,029   Core profit 336.8% 60.0% 9.2% -3.9% 2.9% 
Shares’ equity 117,525  119,142  116,436  120,221  124,115   Profitability ratio      
       Gross profit margin 11.1% 12.6% 13.9% 12.5% 12.8% 
Cash flow statement            EBITDA margin 22.5% 25.6% 27.2% 25.8% 25.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 4.5% 7.2% 8.4% 8.1% 8.6% 
Net profit  3,694 4,062 6,399    7,424     7,081   Net profit margin 4.1% 4.5% 7.5% 8.7% 8.6% 
Depreciation (9,309) (9,756) (9,387)   (9,231)   (8,801)  ROA 1.3% 1.4% 2.4% 2.9% 2.9% 
Chg in working capital 5,093 (12,564) 7,856      (265)    2,193   ROE 3.1% 3.4% 5.5% 6.2% 5.7% 
Others 207 - (842)         -            -     Stability      
CF from operations  18,303 1,255 22,800   16,390    18,075   D/E (x) 1.40  1.42  1.27  1.10  0.94  
Capital expenditure (8,347) (9,431) (3,849)   (4,000)   (5,000)  Net D/E (x) 0.93  1.09  0.96  0.80  0.66  
Others (6,440) 2,631 3,390    9,363    (3,134)  Interest coverage ratio 3.84  3.94  4.52  4.95  5.25  
CF from investing  (14,787) (6,799) (459)    5,363    (8,134)  Current ratio (x) 1.08  2.15  1.73  1.83  1.57  
Free cash flow 15,722 (2,057) 24,428   17,141    17,439   Quick ratio (x) 0.79  1.82  1.47  1.58  1.31  
Net borrowings (3,078) 20,285 (18,264)  (14,827)  (15,327)  Per share (Bt)      
Equity capital raised - - -         -            -     Reported EPS  1.31  1.44  2.27  2.63  2.51  
Dividends paid (1,692) (2,510) (2,679)   (3,341)   (3,186)  Core EPS 1.45  2.33  2.54  2.44  2.51  
Others 215 64 (5,584)         -            -     Book value 37.66  38.14  37.03  38.48  39.86  
CF from financing  (4,555) 17,839 (26,527)  (18,168)  (18,514)  Dividend 0.60  0.89  0.95  1.18  1.13  
Net change in cash  (1,039) 12,295 (4,187)    3,585    (8,572)  Valuation (x)      
       PER 41.6  37.8  24.0  20.5  21.7  
       Core PER 37.5  23.4  21.5  22.3  21.7  
       P/BV 1.4  1.4  1.5  1.4  1.4  
       EV/EBITDA 12.9  11.6  11.1  10.8  10.8  
       Dividend yield 1.1% 1.6% 1.7% 2.2% 2.1% 
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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 
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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 ควำมหมำย 
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. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เนื่องจากราคาปัจจุบนั  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึน้ 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. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได ้ และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอให้นักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ที่เรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพ่ือจัดการสิ่งแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างย่ังยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ 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 าหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้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. 


