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COMPANY  
UPDATE 

23 February 2026 Thanachart Capital 
Sector: Bank ก ำไร 4Q25 เป็นไปตำมคำด, ปันผลมำกกว่ำคำด 
  

 ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 อยู่ท่ี 21.89 พันล้านบาท เพิ่มข้ึน +32% YoY แต่ลดลง -9% QoQ เป็นไป
ตามท่ีตลาดและเราคาด โดย 
1) THANI มีก าไรสุทธิมากกว่าตลาดคาดมาอยู่ท่ี 315 ล้านบาท (+158% YoY, +5% QoQ) จากการ
ต้ังส ารองฯท่ีลดลง และมีส่วนแบ่งก าไรจาก TTB มากกว่าคาดอยู่ท่ี 1.3 พันล้านบาท (+5% YoY, -1% 
QoQ) เพราะมีการต้ังส ารองฯน้อยกว่าคาดและมีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิท่ีมากกว่าคาด 
2) มีก าไรต ่ากว่าคาดจากธนชาตประกันภัยอยู่ ท่ี 220 ล้านบาท (+57% YoY, -38% QoQ) จากค่า 
Claim ผลกระทบน ้าท่วม และ T-Life assurance มีก าไรเพียง +2 ล้านบาท จาก 4Q24 ท่ี -1 ล้านบาท 
และจาก 3Q25 ท่ี +66 ล้านบาท เพราะไตรมาสก่อนมี Mark to market หุ้น THAI 
3) เงินปันผลจ่ายมากกว่าท่ีเราคาดไว้ โดยปี 2025 จ่ายท่ี 3.50 บาทต่อหุ้น (เราคาด 3.40 บาทต่อหุ้น)  
โดยงวด 2H25 ท่ี 2.20 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.6% จะ XD วันท่ี 16 เม.ย 26 
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ท่ี 8 พันล้านบาท เพิ่มข้ึน +3% YoY จากการฟื้นตัวของ THANI 
และมีเงินปันผลรับจากการเข้าลงทุนใน TISCO เพิ่มเติม  
ปรับราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 68.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.85x (+0.25SD below 10-yr average 
PBV) จากเดิมท่ี 58.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.75x (-0.25SD below 10-yr average PBV) จาก
การปรับ PBV เพิ่มข้ึน ขณะท่ีเราคาดว่า TCAP ยังคงจะจ่ายเงินปันผลปี 2026E ท่ีระดับสูงต่อเน่ืองท่ี 
3.60 บาทต่อหุ้น คิดเป็น dividend yield ท่ีสูงราว 6% 

Event: 4Q25 results review 
❑ ก ำไรสุทธิ 4Q25 เป็นไปตำมคำด, ปันผลมำกกว่ำคำด TCAP ประกาศก าไรสุทธิ 4Q25 อยู่ท่ี 
1.89 พันล้านบาท เพิ่มข้ึน +32% YoY แต่ลดลง -9% QoQ เป็นไปตามท่ีตลาดและเราคาด โดย 
THANI มีก าไรสุทธิมากกว่าตลาดคาดมาอยู่ ท่ี 315 ล้านบาท เพิ่มข้ึน +158% YoY และ +5% QoQ 
จากการต้ังส ารองฯท่ีลดลง และมีการโอนกลับค่าใช้จ่ายด้อยค่ารถยึด ประกอบกับมีการรับรู้ส่วนแบ่ง
ก าไรจาก TTB มากกว่าคาดอยู่ท่ี 1.3 พันล้านบาท เพิ่มข้ึน +5% YoY แต่ลดลง -1% QoQ เพราะมี
การต้ังส ารองฯน้อยกว่าคาดและมีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิท่ีมากกว่าคาด แต่มีก าไรต ่ากว่าคาดจาก
ธนชาตประกันภัย (Thanachart Insurance) มีก าไรสุทธิอยู่ ท่ี 220 ล้านบาท เพิ่มข้ึนถึง +57% YoY 
แต่ -38% QoQ จากค่า Claim ผลกระทบน ้าท่วมท่ีเพิ่มข้ึน และ T-Life assurance มีก าไรเพียง +2 
ล้านบาท จาก 4Q24 ท่ี -1 ล้านบาท และจาก 3Q25 ท่ี +66 ล้านบาท เพราะไตรมาสก่อนมี Mark to 
market หุ้น THAI ท้ังน้ี TCAP มีการประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ท่ี 2.20 บาทต่อหุ้น คิดเป็น 
Dividend yield ท่ี 3.6% (งวด 1H25 จ่ายไปแล้วท่ี 1.30 บาทต่อหุ้น) โดยจะ XD วันท่ี 16 เม.ย 26 โดย
เรามองบวกจากเงินปันผลท่ีจ่ายมากกว่า ท่ีเราคาดไว้ โดยปี 2025 จ่ายได้ท่ี 3.50 บาทต่อหุ้น (เราคาด
ท่ี 3.40 บาทต่อหุ้น) คิดเป็น Dividend yield ท่ี 5.7% 
❑ คงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2026E, คำดก ำไร 1Q26E เพิ่มข้ึน YoY แต่ลดลง QoQ เรา
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ท่ี 8 พันล้านบาท เพิ่มข้ึน +3% YoY จากการฟื้นตัวของ THANI 
และมีเงินปันผลรับจากการเข้าลงทุนใน TISCO เพิ่มเติม ขณะท่ีคาดแนวโน้มก าไร 1Q26E จะเพิ่มข้ึน 
YoY จาก THANI ท่ีส ารองฯจะลดลงได้อย่างต่อเน่ือง แต่จะลดลง QoQ เพราะ TTB ท่ีก าไรจะหดตัว
จาก NIM ท่ีลดลง  

Valuation/Catalyst/Risk 
ปรับราคาเป้าหมาย ข้ึนเป็น 68.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.85x (+0.25SD below 10-yr average 
PBV) จากเดิมท่ี 58.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.75x (-0.25SD below 10-yr average PBV) จาก
การปรับ PBV เพิ่มข้ึน โดยปรับ Dividend payout เพิ่มข้ึนเป็น 48% จากเดิมท่ี 43% เน่ืองจาก TCAP 
จะพยายามจ่าย DPS ท่ีเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีเราคาดว่า TCAP ยังคงจะจ่ายเงินปันผลปี 
2026E ท่ีระดับสูงต่อเน่ืองท่ี 3.60 บาทต่อหุ้น (จากปี 2025 ท่ี 3.50 บาทต่อหุ้น) คิดเป็น dividend 
yield ท่ีสูงราว 6% แต่อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของบริษัทลูกไม่เป็นไปตามคาด 

Bloomberg ticker TCAP TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt62.50 

 Target price Bt68.00 (previously “Bt58.00”) 
Upside/Downside +9% 

 EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt58.07 
Bloomberg consensus Buy 4 / Hold 4 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt62.75 / Bt44.25 
Market cap. (Bt mn) 65,545 

 Shares outstanding (mn) 1,049 
Avg. daily turnover (Bt mn) 123 

 Free float 69% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AA 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Net interest income 2,809 2,622 2,678 2,808 
Non NII 328 317 340 353 
Pre-provision profit 8,426 9,573 9,789 10,150 
Provision 1,003 738 702 666 
Net profit 6,655 7,750 7,985 8,277 
EPS (Bt) 6.35 7.39 7.61 7.89 
EPS growth (%) 0.8% 16.4% 3.0% 3.7% 
NIM (%) 3.1% 2.9% 2.9% 2.9% 
BVPS (Bt) 71.1  76.8  80.2  84.6  
DPS (Bt) 3.3  3.5  3.6  3.7  
PER (x) 9.8  8.5  8.2  7.9  
PBV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  
Dividend yield 5.3% 5.6% 5.8% 5.9% 
 
Bloomberg consensus 
Net profit (Bt mn) 6,646 7,072 8,027 8,080 
EPS (Bt) 6.34 4.98 7.60 7.53 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 5.9% 14.2% 23.8% 23.2% 
Relative to SET -8.2% -1.3% 5.2% 4.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. MBK PCL  24.90% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 6.02% 
3. Mr. Somchai Limthilakun 2.53% 
  

Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 

40

46

52

58

64

 60

 80

 100

 120

 140

Jan-25 Mar-25 Jun-25 Aug-25 Nov-25 Feb-26

Relative to SET TCAP (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 

Fig 1: 4Q25 results review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q25 4Q24 YoY 3Q25 QoQ 2025 2024 YoY 
Net interest income  
 

  

     624       709  -11.9%          660  -5.4%     2,622      2,809  -6.6% 
Net fees income         75       214  -64.8%            83  -9.0%        317         328  -3.3% 
Non-int. income   2,031    1,675  21.2%       2,293  -11.4%     8,589      7,183  19.6% 
Non-int. expense (440) (400) 10.1% (394) 11.7% (1,638) (1,566) 4.6% 
PPOP   2,215    1,984  11.6%       2,558  -13.4%     9,573      8,426  13.6% 
Provision expense (116) (237) -51.1% (161) -27.9% (738) (1,003) -26.3% 
Profit before tax   2,099    1,747  20.1%       2,398  -12.5%     8,834      7,423  19.0% 
Normal net profit   1,894    1,438  31.7%       2,078  -8.9%     7,750      6,655  16.4% 
Net profit   1,894    1,438  31.7%       2,078  -8.9%     7,750      6,655  16.4% 
EPS     1.81      1.37  31.7%         1.98  -8.9%       7.39        6.35  16.4% 
NIM (%) 2.9% 3.2%   3.1%   2.9% 3.1%   
Cost to income (%)  16.6% 16.8%   13.3%   14.6% 15.7%   
NPLs ratio (%) 2.6% 3.3%   2.6%   2.6% 3.3%   
Credit cost (%) 1.0% 1.6%   1.3%   1.6% 1.7%   
ROAE (%) 10.0% 9.1%   9.5%   10.0% 9.2%   

Source : TCAP, DAOL 
 

 

  

Fig 2: Net profit of subsidiary and associated company 

 

Source : Company data, DAOL 

Fig 3: TCAP share prices vs profits 

 

Note: 4Q19 core losses of Bt8.9bn not included 

Source : Company data, DAOL 

Net profit %holding 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YoY QoQ

TTB 24.93% 1,244 1,270 1,248 1,321 1,306 5% -1%

THANI 56.84% 122 254 279 301 315 158% 5%

Thanachart Insurance 89.96% 140 224 281 352 220 57% -38%

T Life Assurance 100.00% (1) (8) 41 66 2 n.m. -97%

TS AMC 100.00% (8) (6) (7) 6 (6) -25% n.m.

MAX AMC 83.44% (9) (6) (6) (8) (2) -78% -75%

NFS AMC 100.00% (14) (32) (33) (39) (34) 143% -13%

Dividend income 11 (10) 341 118 48 334% -60%

20

30

40

50

60

70

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1Q183Q1Q193Q1Q203Q1Q213Q1Q223Q1Q233Q1Q243Q1Q253Q

Core profit Extra TCAP (RHS)Bt mn 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. 3 

 

COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement       PBV band      
(Bt mn) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25  

 

Net interest income  709 680 658 660 624  
Net fee income  214 76 83 83 75  
Non-interest income 1,675 1,862 2,403 2,293 2,031  
Non-interest expense (400) (379) (425) (394) (440)  
PPOP 1,984 2,163 2,636 2,558 2,215  
Provisions (237) (200) (261) (161) (116)  
Profit before tax 1,747 1,963 2,375 2,398 2,099  
Core profit 1,438 1,710 2,067 2,078 1,894  
Net profit 1,438 1,710 2,067 2,078 1,894  
EPS (Bt) 1.37 1.63 1.97 1.98 1.81  
NIM (%) 3.2% 3.1% 3.0% 3.1% 2.9%  
Cost to income (%)  16.8% 14.9% 13.9% 13.3% 16.6%  
NPL ratio (%) 3.3% 2.9% 2.5% 2.6% 2.6%  
Credit cost (%)  1.6% 1.4% 2.0% 1.3% 1.0%  
ROAE (%)  9.1% 9.0% 9.1% 9.5% 10.0%  
             
Balance sheet       Key ratios      
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec  2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash 7 2 2 2 7  Growth           
Interbank & money 
market 

4,208 9,466 10,743 12,278 4,208  Outstanding loan 3.5% -8.6% -21.3% 4.0% 3.5% 
Investment (net) 79,481 81,267 86,857 95,549 79,481  Net loan    3.5% -8.6% -21.3% 4.0% 3.5% 
Net loan 64,583 59,022 46,423 48,280 64,583  Earning asset  3.2% 1.4% -3.2% 5.9% 3.2% 
Outstanding loan 64,583 59,022 46,423 48,280 64,583  Asset 3.1% -0.7% -3.8% 6.3% 3.1% 
Loan-loss provision 0 0 0 0 0  Liabilities 1.5% -6.4% -14.5% 8.2% 1.5% 
Properties foreclosed 
(net) 

4,539 4,623 4,285 4,641 4,539  Equity 4.9% 5.7% 6.9% 4.8% 4.9% 
PP&E (net) 641 493 350 438 641  Interest & dividend income 17.0% -9.8% -6.9% 4.6% 17.0% 
Intangible assets 203 166 83 129 203  Interest expense 26.0% 2.1% -7.4% 8.0% 26.0% 
Other assets 6,446 3,312 2,602 3,076 6,446  Net interest Income  12.3% -16.7% -6.6% 2.1% 12.3% 
Earning asset 150,116 152,197 147,354 156,120 150,116  Net fee and service income    -22.2% -51.3% -1.3% 5.0% -22.2% 
Total asset 161,944 160,791 154,674 164,404 161,944  Non-interest income 12.4% -19.8% 19.6% 2.8% 12.4% 
Total deposit 0 0 0 0 0  Personnel expense 1.5% -57.1% 5.4% 5.0% 1.5% 
Interbank & money 
market 

11,477 10,765 6,096 8,754 11,477  Non-interest expense 4.1% -54.1% 4.6% 4.9% 4.1% 
Total borrowing 53,321 52,859 45,824 48,116 53,321  PPOP   15.9% -5.5% 13.6% 2.3% 15.9% 
Other liabilities 21,039 16,685 16,741 17,427 21,039  Core profit    26.5% 0.8% 16.4% 3.0% 26.5% 
Total liabilities 85,837 80,309 68,662 74,297 85,837  Net profit    26.5% 0.8% 16.4% 3.0% 26.5% 
Paid-up share capital-
PS 

0 0 0 0 0  EPS    38.2% 0.8% 16.4% 3.0% 38.2% 
Paid-up share capital-
CS 

10,486 10,486 10,486 10,486 10,486        
Share premium 2,066 2,066 2,066 2,066 2,066  Performance      
Total retained earning 61,267 65,920 70,799 75,114 61,267  NIM 3.8% 3.1% 2.9% 2.9% 2.9% 
Appropriated 1,278 1,278 1,278 1,677 1,278  Non-II / NII     267.2% 254.4% 324.6% 328.6% 267.2% 
Unappropriated 59,989 64,643 69,522 73,437 59,989  Cost / income ratio   27.7% 15.7% 14.6% 14.9% 27.7% 
Minority interest 5,915 5,977 5,498 5,977 5,915  ROE 9.6% 9.2% 10.0% 9.7% 9.6% 
Shareholders' equity 76,107 80,482 86,012 90,107 76,107  ROA 4.1% 4.1% 4.9% 5.0% 4.1% 
       PPOP on equity 13.0% 11.6% 12.4% 11.9% 13.0% 
Income statement       PPOP on total asset 5.6% 5.2% 6.1% 6.1% 5.6% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E        
Interest & dividend 
income 

5,338 4,814 4,480 4,685 4,949  Asset quality & Capital 
 

     
Interest expense (1,964) (2,005) (1,858) (2,007) (2,141)  Gross NPL Ratio 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 
Net interest income 3,374 2,809 2,622 2,678 2,808  Liquidity Asset 51.7% 56.4% 63.1% 65.6% 51.7% 
Net fee and service 
income 

782 328 317 340 353        
Non-interest income  8,955 7,183 8,589 8,829 9,157  Efficiency 

 
     

Non-interest expense (3,410) (1,566) (1,638) (1,718) (1,816)  Fee Income / Total Asset 0.7% 0.3% 0.4% 0.4% 0.7% 
PPOP  8,918 8,426 9,573 9,789 10,150  Non-II / Total Asset (exc. 

Investment Gain) 
5.7% 4.4% 5.4% 5.5% 5.7% 

Provision expense (1,016) (1,003) (738) (702) (666)  Cost / Total Asset 2.1% 1.0% 1.0% 1.1% 2.1% 
EBT 7,902 7,423 8,834 9,088 9,483        
Tax expense (695) (401) (570) (636) (664)        
Core profit    6,603 6,655 7,750 7,985 8,277        
Minority interest (604) (366) (514) (467) (542)        
Net profit 6,603 6,655 7,750 7,985 8,277        

Source: Company, DAOL SEC 
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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 ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไ ว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตล าด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบรษัิทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มขึ้น หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
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 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 

 

COMPANY  
UPDATE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนกา รตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ียั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์
ในการให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน 
ดังน้ี 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่  
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเปน็ธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสรมิและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่าง  ๆท่ีเกี่ยวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ 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 . 


