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COMPANY  
UPDATE 

20 December 2022 Somboon Advance Technology  
Sector: Automotive A clearer path for its EVs plan 
   เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายท่ี 24.50 บาท อิง 2023E PER ท่ี 10 เท่า (5-yr average 

PER) โดยจากการอพัเดทกับทางบริษัท เรามีมมุมองเป็นบวกต่อแผนขยายธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้า (สาม
ลอ้ไฟฟ้า, E Bus) โดยจะเห็นความชัดเจนมากขึน้ในปี 2023E และตั้งเป้าจะมีรายไดค้ิดเป็นสัดส่วน 
10% ภายใน 3 ปีขา้งหนา้ โดย 1) ธุรกิจสามลอ้ไฟฟ้า E Tuk ไดม้ีการร่วมมือกับ E-Tuk Factory (ETF 
ผูผ้ลิตสามลอ้ไฟฟ้าจากเนเธอรแ์ลนด)์ เพื่อเจาะอตุสาหกรรมโลจิสติกสใ์นไทยและต่างประเทศ โดยจะ
เริ่มผลิตและส่งมอบไดใ้นปี 2023E ไม่ต  ่ากว่า 100 คนั และจะมีก าลงัการผลิตในปี 2024E ท่ี 1 พนัคนั 
(ราคาเฉลี่ยคนัละ 3-.45 แสนบาท) จะเนน้ส่งออก 75% ในประเทศ 25%, 2) E Bus อยู่ระหว่างจัดท า
แผนธุรกิจ คาดว่ามีความชดัเจนดา้นก าลงัการผลิตและจะเริ่มส่งมอบรถ E Bus ไดใ้นปี 2023E 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2022E ท่ี 933 ลา้นบาท -2% YoY โดย 9M22 คิดเป็น 77% จากทั้งปี 
ส  าหรบั 4Q22E จะดีขึน้ YoY จากฐานต ่าปีก่อนท่ีมีค่าใชจ้่ายในการปรบัโครงสรา้งกิจการ แต่จะลดลง 
QoQ ตามปัจจยัฤดกูาลที่มีวนัหยดุยาว ส่วนปี 2023E ยงัประเมินก าไรปกติท่ี 1.04 พนัลา้นบาท +11% 
YoY จากยอดผลิตรถยนตท่ี์จะยังเติบโตไดร้าว +4% YoY และมีค าสั่งซือ้ใหม่เพิ่มอีก 200-300 ลา้น
บาท ขณะที่ GPM จะดีขึน้จากสต็อกวตัถดุิบเหล็กน าเขา้ท่ีลดลง รวมถึงการปรบัราคาขายเพิ่มขึน้ 
ราคาหุน้ outperform SET +6%/+14% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากยอดผลิตรถยนตท่ี์ฟ้ืนตวั ทัง้นี ้เรา
ยงัคงแนะน า “ซือ้” จากก าไร 4Q22E และปี 2023E ท่ีจะกลบัมาปรบัตวัดีขึน้ YoY ไดต้่อเนื่อง และแผน
ขยายสู่ธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้า ท่ีชดัเจนมากขึน้ โดยมี key catalysts จาก จากยอดผลิตรถยนตท่ี์ฟ้ืนตวั 
และจะไดผ้ลบวกจากตน้ทนุเหล็กท่ีลดลง นอกจากนัน้ ระยะยาวยงัมีโอกาส upside จากการขยาย
ธุรกิจสู่ยานยนตไ์ฟฟ้า (E Tuk, E Bus) ชดเชยรถสนัดาปภายในท่ีมีโอกาสเติบโตชา้ลง ขณะที่ระยะสัน้
การท าตลาดรถยนตไ์ฟฟ้ามากขึน้ยงักระทบ SAT จ ากดั เนื่องจาก SAT ผลิตชิน้ส่วนส าหรบัรถกระบะ
เป็นหลกั ซึ่งค่ายรถยนตไ์ฟฟ้ายงัไม่มีการท าตลาดดงักล่าว แต่หากในอนาคตค่ายรถยนตไ์ฟฟ้ามีการ
ผลิตในไทย SAT ยงัมีโอกาสพฒันาชิน้ส่วนส าหรบัรถยนตไ์ฟฟ้าไดเ้ช่นกนั  

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้า (E Tuk, E Bus) จะเห็นความชัดเจนเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองและต้ังเป้า
รายได้คิดเป็นสัดส่วน 10% ภายใน 3 ปีข้างหน้า หลังจากท่ี SAT ไดม้ีการจัดตั้งบริษัทย่อยแห่ง
ใหม่ STRON (บจ.สมบรูณ ์ทรอน เอ็นเนอจี ถือหุน้โดย SAT 60%, Tron E 40%) ในเดือน พ.ค.22 เพื่อ
ด าเนินธุรกิจดา้นยานยนตไ์ฟฟ้า ปัจจุบนัมีแผนการลงทุนท่ีชัดเจนเพิ่มขึน้ต่อเน่ือง  โดยเราประเมินว่า
ภายใน 3 ปีขา้งหนา้ SAT จะมีสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าราว 10% ไดแ้ก่  

1) ธุรกิจสามล้อไฟฟ้า E Tuk โดยช่วงตน้เดือน ธ.ค.22 STRON ไดล้งนามกับ E-Tuk Factory (ETF 
เป็นผู้ผลิตรถสามล้อไฟฟ้าจากเนเธอรแ์ลนด์ (Fig.1)) ในข้อตกลงการอนุญาตให้ใช้สิทธิ์ในฐานะ
ศูนยก์ลางการผลิตของ SMART E-TUK (รถสามลอ้ไฟฟ้า) เพื่อเจาะอุตสาหกรรมโลจิสติกสแ์ละการ
บริการในไทยและอีกหลายประเทศทั่วโลก ภายใตแ้บรนด ์STRON ใชแ้พลตฟอรม์ของ E-TUK (ETF) 
ทั้งนี ้STRON จะใช้เงินลงทุน 100 ล้านบาท ตั้งโรงงานผลิตรสามล้อไฟฟ้าก าลังผลิต 1 พันคัน/ปี 
ภายใน 2 ปีขา้งหนา้ โดยจะเนน้การส่งออก 75% และในประเทศ 25% โดยประมาณการยอดขายในปี 
2023E จะไม่ต ่ากว่า 100 คนั (คิดเป็นรายไดไ้ม่ต  ่ากว่า 40 ลา้นบาท) และเพิ่มเป็น 800-900 คนั ในปี 
2024E (คิดเป็นรายได ้300-400 ลา้นบาท) โดยราคาสามลอ้ไฟฟ้าจะอยู่ท่ี 3-4.5 แสนบาท ส าหรบัใน
ประเทศระยะแรกจะเนน้ท าตลาดรว่มกบับริษัทขนส่ง ไดแ้ก่ Flash, Seven-eleven. Lotus 

2) ธุรกิจรถบัสไฟฟ้า E Bus ปัจจบุนัอยู่ระหว่างจดัท าแผนธุรกิจ โดยคาดว่าจะเห็นความชดัเจนมาก
ขึน้ดา้นการผลิตและก าลังการผลิต (SAT จะท าระบบช่วงล่างและประกอบรถ E Bus) รวมถึงการส่ง
มอบ E Bus ภายในปี 2023E  

❑ ก าไร 4Q22E จะดีขึ้น YoY ได้ต่อเน่ือง และปี 2023E จะกลับมาเติบโตได้ เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2022E ท่ี 933 ล้านบาท -2% YoY โดย 9M22 จะคิดเป็น 77% จากทั้งปี 
ส  าหรบั 4Q22E จะยงัคงดีขึน้ YoY ต่อเนื่องจากฐานต ่าปีก่อนท่ีมีค่าใชจ้่ายในการปรบัโครงสรา้งกิจการ 
แต่จะลดลง QoQ เล็กนอ้ยตามปัจจัยฤดูกาลท่ีมีวนัหยุดยาว และ GPM จะลดลงจาก 3Q22 ท่ีตน้ทุน

Bloomberg ticker SAT TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt21.50 
Target price Bt24.50 (maintained) 
Upside/Downside +14% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt24.07 
Bloomberg consensus Buy 8 / Hold 2 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt24.80 / Bt16.60 
Market cap. (Bt mn) 9,142 
Shares outstanding (mn) 425 
Avg. daily turnover (Bt mn) 33 
Free float 64% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 5,883  8,598  9,008  9,541  
EBITDA 1,039  1,689  1,627  1,775  
Net profit 371  953  942  1,038  
EPS (Bt) 0.87  2.24  2.22  2.44  
Growth -58.5% 156.6% -1.1% 10.2% 
Core EPS (Bt) 0.87  2.25  2.19  2.44  
Growth -58.5% 157.5% -2.3% 11.3% 
DPS (Bt) 0.60  1.50  1.48  1.55  
Div. yield 2.8% 7.0% 6.9% 7.2% 
PER (x) 24.6  9.6  9.7  8.8  
Core PER (x) 24.7  9.6  9.8  8.8  
EV/EBITDA (x) 6.7  3.7  3.8  3.4  
PBV (x) 1.3  1.2  1.1  1.1  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 371  953  942  1,046  
EPS (Bt) 0.87  2.24  2.22 2.46 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 1.4% 4.9% 18.1% -0.9% 
Relative to SET 1.4% 5.7% 14.4% 0.5% 

 
Major shareholders Holding 
1. Somboon Holding Co., Ltd. 29.92% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 9.47% 
3. KKP LONG TERM EQUITY DIVIDEND FUND 1.55% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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เหล็กบางส่วนมีส่วนลดพิเศษ ส าหรบัปีเรายังประเมินก าไรปกติปี 2023E จะดีขึน้เป็น 1.04 พันลา้น
บาท +11% YoY จากยอดผลิตรถยนตท่ี์จะยงัเติบโตไดร้าว +4% YoY และมีค าสั่งซือ้ใหม่เพิ่มอีกราว 
200-300 ล้านบาท (Case set ของเกียร์, เพลาแกนหน้า (Output Shaft)) นอกจากนั้น GPM จะ
กลบัมาดีขึน้มากเป็น 19.5% (2022E = 18.9%) จากสต็อกตน้ทุนวตัถุดิบเหล็กน าเขา้ท่ีจะเริ่มทรงตัว
ถึงปรบัตัวลดลง รวมถึงยังไดผ้ลบวกการปรบัราคาขายขึน้  ส่วน upside จากธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าปี 
2023E จะยงัไม่มาก 

 

Fig 1: ตัวอย่างรถสามล้อไฟฟ้าของ E-Tuk Factory 

     
Source: https://etukfactory.com 

 

❑ ประเมินยอดผลิตรถยนตปี์ 2023E เติบโต 4% YoY ส่วนยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าจะเติบโตกา้วกระโดด  
เราประเมินยอดผลิตรถยนต์ปี 2022E-23E จะอยู่ท่ี 1.8 ล้านคัน +7% YoY และ 1.85 ล้านคัน +4% YoY โดยยอดผลิต
รถยนตใ์น 10M22 อยู่ท่ี 1.5 ลา้นคนั +12% YoY คิดเป็น 85% จากเป้าหมายทัง้ปี 2022E โดยแนวโนม้ยอดผลิตรถยนตย์งัมี
โอกาสท าไดด้ีกว่าท่ีเราประเมินไดอ้ีก จากสถานการณ์การขาดแคลนชิปท่ีใชก้ับรถยนตม์ีทิศทางท่ีดีขึน้ ท าใหย้อดส่งออก
รถยนตป์รบัตวัดีขึน้ ขณะที่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจะเติบโตต่อเนื่องตามก าลงัซือ้ท่ีดีขึน้ 
ขณะท่ีรถยนตไ์ฟฟ้าจะเป็นการเติบโตอย่างก้าวกระโดดต่อเน่ืองในปี 2023E ทั้งนี ้ในช่วง 10M22 ขอ้มูลรถยนตไ์ฟฟ้าจด
ทะเบียนใหม่ (ป้ายแดง) ในประเทศอยู่ท่ี 7,046 คนั ปรบัตวัเพิ่มขึน้มากถึง 331% YoY นอกจากนัน้ จากการเปิดตวัรถยนต์
ไฟฟ้าใหม่มากขึน้จากหลายค่ายรถยนต ์ยงัไดร้บัความนิยมเพิ่มขึน้มาก  
ตวัอย่างเช่น งาน Motor Expo 2022 ท่ีจัดขึน้ในวันท่ี 30 พ.ย.-12 ธ.ค.22 มียอดจองรถยนตร์วมทัง้สิน้ 36,679 คนั เพิ่มขึน้ 
+16% จากงาน Motor Expo ในปี 2021 ขณะท่ีหากพิจารณาแต่ละค่ายรถยนต ์พบว่าค่ายรถยนตไ์ฟฟ้ามียอดจองปรบัตัว
เพิ่มขึน้อย่างมาก ไดแ้ก่ BYD มียอดจองรถยนตอ์นัดบั 3 จ านวน 2,714 คนั, MG อนัดบัท่ี 7 จ านวน 2,443 คนั และ GWM 
อยู่อนัดบัท่ี 9 จ านวน 1,995 คนั (Fig.6) 
ส่วน Tesla ไม่ไดเ้ขา้รวมงาน แต่มีการเปิดตวัท าตลาดในไทยอย่างเป็นทางการแลว้เมื่อวนัท่ี 7 ธ.ค.22 โดยมีการเปิดใหจ้อง
รถยนตผ์่านหนา้จอ website Tesla ประเทศไทย จ านวน 2 รุน่ ไดแ้ก่ Tesla Model 3 (ราคา 1.76-2.31 ลา้นบาท) และ Tesla 
Model Y (1.76-2.51 ลา้นบาท) พบว่ามียอดจองรถยนตแ์ลว้มากกว่า 8,000 คนั หลงัจากเปิดตวั 5 วนั ซึ่งมากกว่ายอดจอง
รถยนตไ์ฟฟ้าในงาน Motor Expo 2022 ดว้ย ทัง้นี ้คาดว่า Tesla จะเริ่มทยอยส่งมอบรถยนตไ์ดใ้น 1Q23E โดยจะน าเขา้จาก
โรงงานท่ีผลิตจากประเทศจีน 
 
ทัง้นี ้เราประเมินว่ายอดจดทะเบียนรถยนตไ์ฟฟ้าใหม่ (ป้ายแดง) ในปี 2022E จะทะล ุ1 หมื่นคนั และในปี 2023E จะเพิ่มขึน้
เป็นระดบั 3-5 หมื่นคนัได ้ซึ่งจะขึน้อยู่กบัการส่งมอบรถยนตไ์ฟฟ้าจะท าไดต้ามก าหนดดว้ยหรือไม่ เน่ืองจากตอ้งน าเขา้จาก
ต่างประเทศ ส าหรบั SAT ในช่วงแรก 2-3 ปี จะยงัไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเติบโตของรถยนตไ์ฟฟ้ามากนัก เน่ืองจากส่วน
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ใหญ่ผลิตชิน้ส่วนรถกระบะ ซึ่งค่ายรถยนตไ์ฟฟ้ายงัไม่มีการท าตลาดรถกระบะ ขณะท่ีในอนาคตค่ายรถยนตท่ี์ท าตลาดใน
ไทยและขอรบัส่งเสริมการลงทนุยานยนตไ์ฟฟ้าจะตอ้งมีการผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าในประเทศชดเชยการน าเขา้อตัราส่วน 1:1-1.5 
คนั ภายใน 2-3 ปีขา้งหนา้ ตามเงื่อนไขมาตรการภาษี (ส าหรบั Tesla ยงัไม่มีแผนขอส่งเสริมการลงทุน) ซึ่งจะท าใหม้ีการใช้
ชิน้ส่วนรถยนตใ์นประเทศเพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นโอกาสท่ี SAT จะพฒันาชิน้ส่วนรถยนตใ์หก้บัค่ายรถยนตไ์ฟฟ้าไดเ้ช่นกัน รวมถึงจะ
เป็นบวกกบัธุรกิจยานยนตไ์ฟฟ้าของ SAT (สามลอ้ไฟฟ้า, E Bus) ท่ีจะไดร้บัความนิยมเพิ่มขึน้เช่นกัน รวมถึงภาครฐัอาจจะมี
การออกมาตรการส่งเสริมในอนาคตดว้ยเช่นกนั 

 
 

Fig 2: Thailand auto production (mn units) Fig 3: Thailand auto production - monthly 

  
Source: The Federation of Thai Industries, DAOL Source: The Federation of Thai Industries 

 
 
 

Fig 4: รถยนตไ์ฟฟ้าจดทะเบียนใหม่ (ป้ายแดง) ในประเทศ (คัน)  Fig 5: SAT share prices vs profits 

  
Source: Department of Land Transport Source: Company, Bloomberg, DAOL 
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Fig 6: ยอดจองรถยนต ์Motor Expo, Motor Show 

 
Source: รวบรวมโดย DAOL 

 
 

  

Rank Brand Motor Expo 2022 Motor Show 2022 Motor Expo 2021 % YoY

1 Toyota 6,064 5,128 5,715 6%

2 Honda 3,252 3,019 4,115 -21%

3 BYD 2,714 - -

4 Isuzu 2,648 2,594 3,329 -20%

5 Nissan 2,478 1,602 1,028 141%

6 Suzuki 2,464 2,204 2,185 13%

7 MG 2,443 2,324 2,297 6%

8 Mazda 2,295 2,906 3,189 -28%

9 GWM 1,995 1,520 868 130%

10 Ford 1,707 1,797 1,025 67%

11 Benz 1,597 2,102 2,005 -20%

12 Mitsubishi 1,527 2,553 1,572 -3%

13 BMW 1,234 1,022 1,111 11%

Tesla >8,000
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  

 

Sales 2,012 2,338 2,329 2,105 2,297  
Cost of sales  (1,641) (1,915) (1,912) (1,736) (1,838)  
Gross profit 371 423 418 369 460  
SG&A (168) (191) (186) (164) (184)  
EBITDA 391 374 414 372 430  
Finance costs (2) (1) (1) (1) (1)  
Core profit 214 191 259 208 252  
Net profit 215 180 259 210 259  
EPS 0.50  0.42  0.61  0.49  0.61   
Gross margin 18.4% 18.1% 17.9% 17.5% 20.0%  
EBITDA margin 19.4% 16.0% 17.8% 17.7% 18.7%  
Net profit margin 10.7% 7.7% 11.1% 10.0% 11.3%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits 1,703  1,981  1,602  1,659  1,696   Sales 8,006 5,883 8,598 9,008 9,541 
Accounts receivable 1,359  1,206  1,531  1,610  1,729   Cost of sales  (6,512) (4,991) (6,943) (7,341) (7,728) 
Inventories 570  565  594  773  839   Gross profit 1,494 891 1,655 1,666 1,813 
Other current assets 949  655  1,816  1,770  1,950   SG&A (736) (615) (737) (721) (744) 
Total cur. assets 4,581  4,407  5,543  5,812  6,214   EBITDA 1,660 1,039 1,689 1,627 1,775 
Investments 914  919  939  1,033  1,054   Depre. & amortization (655) (620) (572) (534) (556) 
Fixed assets 3,596  3,403  3,069  3,130  3,231   Equity income 59 3 84 15 27 
Other assets 221  227  279  248  259   Other income 193 144 120 122 124 
Total assets 9,311  8,955  9,830  10,223  10,759   EBIT 1,009 422 1,122 1,083 1,219 
Short-term loans 109  12  0  0  0   Finance costs (11) (8) (6) (4) (5) 
Accounts payable 885  974  1,228  1,205  1,255   Income taxes (100) (40) (159) (147) (176) 
Current maturities 91  73  13  1  1   Net profit before MI 898 374 957 932 1,038 
Other current liabilities 550  441  652  599  622   Minority interest  (4) (4) (3) 1 0 
Total cur. liabilities 1,636  1,501  1,892  1,805  1,877   Core profit 894 371 955 933 1,038 
Long-term debt 118  59  0  100  164   Extraordinary items 0 0 (2) 10 0 
Other LT liabilities 355  305  296  363  382   Net profit 895 371 953 942 1,038 
Total LT liabilities 473  364  296  463  547         
Total liabilities 2,108  1,865  2,188  2,268  2,424   Key ratios           
Registered capital  425  425  425  425  425   FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital 425  425  425  425  425   Growth YoY      
Share premium 716  716  716  716  716   Revenue -2.3% -26.5% 46.2% 4.8% 5.9% 
Retained earnings 6,016  5,901  6,501  6,814  7,193   EBITDA -3.1% -37.4% 62.6% -3.7% 9.1% 
Others 0  5  0  0  0   Net profit -2.3% -58.5% 156.6% -1.1% 10.2% 
Minority interests  45  48  0  0  0   Core profit -1.9% -58.5% 157.5% -2.3% 11.3% 
Shares’ equity 7,203  7,096  7,642  7,956  8,335   Profitability ratio      
       Gross profit margin 18.7% 15.1% 19.2% 18.5% 19.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 20.7% 17.7% 19.6% 18.1% 18.6% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 11.2% 6.3% 11.1% 10.4% 10.9% 
Net profit  895 371 953 942 1,038  Net profit margin 11.2% 6.3% 11.1% 10.5% 10.9% 
Depreciation (655) (620) (572) (534) (556)  ROA 9.6% 4.1% 9.7% 9.1% 9.6% 
Chg in working capital (183) (122) 4 334 143  ROE 12.4% 5.2% 12.5% 11.7% 12.5% 
Others 1,241 1,399 994 371 509  Stability      
CF from operations  1,297 1,029 1,379 1,113 1,134  D/E (x) 0.29  0.26  0.29  0.29  0.29  
Capital expenditure (358) (402) (250) (500) (500)  Net D/E (x) 0.04  0.02  0.00  0.01  0.02  
Others 121 344 (1,017) 0 0  Interest coverage ratio 94.60  54.48  193.75  283.20  232.46  
CF from investing  (237) (59) (1,268) (500) (500)  Current ratio (x) 2.80  2.94  2.93  3.22  3.31  
Free cash flow 1,061 970 111 613 634  Quick ratio (x) 2.45  2.56  2.62  2.79  2.86  
Net borrowings (136) (167) (111) 77 67  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Reported EPS  2.10  0.87  2.24  2.22  2.44  
Dividends paid (574) (476) (374) (629) (659)  Core EPS 2.10  0.87  2.25  2.19  2.44  
Others (11) (49) (5) (4) (5)  Book value 16.94  16.69  17.97  18.71  19.60  
CF from financing  (721) (692) (490) (556) (598)  Dividend 1.35  0.60  1.50  1.48  1.55  
Net change in cash  340 278 (379) 57 37  Valuation (x)      
       PER 10.22  24.63  9.60  9.70  8.81  
       Core PER 10.22  24.66  9.58  9.80  8.81  
       P/BV 1.27  1.29  1.20  1.15  1.10  
       EV/EBITDA 4.28  6.70  3.65  3.83  3.45  
       Dividend yield 6.3% 2.8% 7.0% 6.9% 7.2% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

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.  
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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) จะไม่รับผิดชอบต่อ
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 ประเมนิมี 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. 


