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COMPANY  
UPDATE 

6 November 2026 Bangchak Corporation  
Sector: Energy & Utilities ก ำไรสุทธิ 3Q26 แกร่งตามตลาดคาด; แนวโน้มอ่อนตัวใน 4Q26E 
  3 BCP รายงานก ำไรสุทธิ 3Q26 ท่ี 9.8 พันล้านบาท (+789% YoY, -20% QoQ) สอดคล้องกับท่ีตลาด

คาด โดยการเติบโต YoY หนุนโดยก ำไรของธุรกิจโรงกลั่นท่ีแข็งแกร่ง แต่อ่อนตัว QoQ จากก ำไรของ
ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติ (OKEA) ท่ีลดลง ทัง้นี ้บริษัทรายงานตวัเลขด ำเนินงานท่ีส ำคญั  
1) ธุรกิจโรงกลั่นยงัคงเป็นปัจจัยผลกัดนัการเติบโต YoY ของก ำไรในไตรมาสนี ้โดยมีแรงหนุนจากทัง้ค่า
การกลั่นพืน้ฐาน (operating GRM) ท่ีแข็งแกร่งและการรับรูก้  ำไรจากสต๊อก (stock gain net of NRV) 
ในขณะท่ี OKEA รายงานปริมาณขายท่ีอ่อนตวั QoQ  
2) ส ำหรับรายการท่ีเกิดขึน้ครั้งเดียว บริษัทรับรูผ้ลขาดทุนจากเคร่ืองมือทางการเงิน (hedging loss) 
ก้อนใหญ่ตามแนวโน้มราคาน ำ้มันดิบขาขึน้ ขณะท่ี ยังมีรายการบนัทึกดอ้ยค่าของสินทรพัย ์(loss on 
impairment of assets) จาก OKEA อยู่  
3) ส ำหรับภาพรวมธุรกิจ 4Q26E เราเชื่อว่าบริษัทจะยังเห็นผลประกอบการท่ีสูงขึน้ YoY หนุนโดย
แนวโนม้ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ ำ้มนัและราคาน ำ้มนัดิบ (crack spread) ท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี ผล
ประกอบการมีแนวโนม้ลดลง QoQ จากผลกระทบของตน้ทุนขนส่ง (freight cost) ท่ีสงูขึน้และการปรับ
ลดราคาหนา้โรงกลั่น (ex-refinery price) ท่ียงัคงมีอยู่ รวมถึง stock loss (net of NRV) ท่ีเป็นไปได ้
คงประมาณการก ำไรสทุธิปี 2026E/2027E ท่ี 2.63/1.06 หม่ืนลา้นบาท เทียบกับ 2.9 พนัลา้นบาทในปี 
2025 โดยมีสมมติฐานท่ีส ำคัญ คือ 1) Operating GRM ท่ีดีขึน้ 2) อัตราการใชก้  ำลังการกลั่น (crude 
run) ท่ีสงูขึน้ 3) ค่าการตลาดสทุธิ (net marketing margin) ท่ีเพิ่มขึน้ และ 4) ก ำไรของOKEA ท่ีดีขึน้ 
แมเ้ราเห็นถึง upside ท่ีเป็นไปได ้แต่เรายงัคงราคาเป้าหมายเดิมปี 2027E ท่ี 50.00 บาท อิงวิธี SOTP 
เราเชื่อว่าบริษัทอาจจะเห็นการบนัทึก stock loss (net of NRV) กอ้นใหญ่ใน 4Q26E ตามราคา
น ำ้มนัดิบท่ีปรบัตวัลงหลงัการเลือกตัง้กลางเทอมของสหรฐัอเมริกา (US) ในเบือ้งตน้ เราจึงยงัคง
ค ำแนะน ำ “ถือ” ไวก้่อน ทัง้นี ้เราอาจทบทวนสมมติฐานของเราอีกครัง้หลงัเขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะห์ 

Event: 3Q26 earnings review 
❑ ก ำไรสุทธิ 3Q26 แกร่งตามตลาดคาด BCP รายงานก ำไรสุทธิ 3Q26 ท่ี 9.8 พันล้านบาท (+
789% YoY, -20% QoQ) สอดคล้องกับท่ีตลาดคาด ทั้งนี ้บริษัทรายงานตัวเลขด ำเนินงานท่ีส ำคัญ 
ดงันี ้ดงันี ้1) กลุ่มธุรกิจโรงกลั่น การตลาดและพลงังานชีวภาพ (RMB) รายงาน Accounting EBITDA 
ท่ี  1.42 หม่ืนล้านบาท (+209% YoY, -17% QoQ) โดยสูงขึ ้นอย่างมาก YoY จากแรงหนุนของ 
operating GRM ท่ีแข็งแกร่งท่ี USD17.4/bbl (+135% YoY, -6% QoQ) ขณะท่ี มีการรับรู้ผลก ำไร
จากสต๊อก stock gain (net of NRV) ท่ี USD0.54/bbl เทียบกับขาดทุน -USD1.54/bbl ใน 3Q25 และ 
-USD0.17/bbl ใน 2Q26 2) OKEA รายงาน Accounting EBITDA ท่ี 5.8 พนัลา้นบาท (+44% YoY, -
18% QoQ) โดยสูงขึน้ YoY จากแรงหนุนของราคาขายเฉลี่ยน ำ้มัน ( liquid ASP) และก๊าซธรรมชาติ 
(gas ASP) ท่ีแข็งแกร่งท่ี USD94.6/boe (+45% YoY, -9% QoQ) และ USD121.3/boe (+85% YoY, 
+38% QoQ) ตามล ำดบั ขณะท่ี ปริมาณขายอยู่ท่ี 33.4 พนับารเ์รลเทียบเท่าน ำ้มันดิบต่อวัน (kboed) 
(-8% YoY, -3% QoQ) 3) ธุรกิจไฟฟ้าและโครงสรา้งพืน้ฐาน (PI) รายงาน Accounting EBITDA ท่ี 2.2 
พันล้านบาท (+38% YoY, +110% QoQ) สอดคล้องกับส่วนแบ่งก ำไรท่ีสูงขึน้จากโรงไฟฟ้าใน US ท่ี
อยู่ท่ี 1.2 พนัลา้นบาท (+46% YoY, +111% QoQ) และ 4) รายการอ่ืนๆ บริษัทรายงานผลขาดทุนจาก
เคร่ืองมือทางการเงิน (derivatives loss) ท่ี -4.2 พันล้านบาท เทียบกับ -1.1 พันล้านบาทใน 3Q25 
และ -538 ลา้นบาทใน 2Q26  

❑    คาดก ำไรยังสูงขึ้น YoY ใน 4Q26E แต่ความเสี่ยง stock loss สูงขึ้น ในเบือ้งต้น เรายังเชื่อ
ว่า BCP จะยังคงรายงานก ำไรท่ีเติบโต YoY ใน 4Q26E โดยมีปัจจัยหนุนหลักๆจาก operating GRM 
ท่ีสงูขึน้ จากแรงหนุนของสงครามอิสราเอล/US-อิหร่านและการปิดช่องแคบฮอรม์ซุ (Strait of Hormuz) 
อย่างไรก็ดี เราเห็นความเสี่ยงท่ีสงูขึน้ว่าบริษัทอาจจะต้องบนัทึก stock loss (net of NRV) ก้อนใหญ่
จากความผนัผวนท่ีสงูขึน้หลงัเลือกตัง้กลางเทอมของ US  
 
 

Bloomberg ticker BCP TB 
Recommendation HOLD (maintained) 
Current price Bt43.50 
Target price Bt50.00 (maintained) 
Upside/Downside +15% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt61.57 
Bloomberg consensus Buy 17 / Hold 3 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt46.00 / Bt24.20 
Market cap. (Bt mn) 63,639 
Shares outstanding (mn) 1,473 
Avg. daily turnover (Bt mn) 591 
Free float 49% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 589,877 507,570 679,334 583,051 
EBITDA 40,409 35,753 66,713 45,720 
Net profit 2,184 2,880 26,332 10,636 
EPS (Bt) 1.59 2.09 19.12 7.72 
Growth -83.5% 31.8% 814.4% -59.6% 
Core profit (802) 8,606 38,993 14,425 
Core EPS (Bt) (0.58) 6.25 28.32 10.48 
Growth -108.2% 1,173.1

% 
353.1% -63.0% 

DPS (Bt) 1.05 1.05 4.00 2.30 
Div. yield 2.4% 2.4% 9.2% 5.3% 
PER (x) n.m.  20.8  2.3  5.6  
Core PER (x) n.m. 7.0  1.5  4.2  
EV/EBITDA (x) 4.6  5.1  2.7  3.8  
PBV (x) 1.0  0.9  0.7  0.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 2,184 2,880 32,209 16,577 
EPS (Bt) 1.59 2.09 21.87 11.26 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -18.3% -1.7% 16.0% 51.3% 
Relative to SET -13.3% 5.2% 15.5% 35.7% 

 
Major shareholders Holding 
1. Thai NVDR Co., Ltd 21.24% 
2. Alpha Chartered Energy Co.,Ltd. 16.82% 
3. Vayupak 1 Fund 9.10% 
 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, IAA (Reg. no. 052365) 
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Implication 
❑ คงประมาณการก ำไรสุทธิปี 2026E/2027E ท่ี 2.63/1.06 หม่ืนล้านบาท เทียบกับ 2.9 
พันล้านบาทในปี 2025 โดยมีสมมติฐานท่ีส ำคัญ คือ 1) Operating GRM ท่ีดีขึน้ 2) Crude run ท่ี
สงูขึน้ 3) Net marketing margin ท่ีเพิ่มขึน้ และ 4) ก ำไรของ OKEA ท่ีดีขึน้ 
Valuation/Catalyst/Risk 
แมเ้ราเห็นถึง upside ท่ีเป็นไปได ้แต่เรายงัคงราคาเป้าหมายเดิมปี 2027E ท่ี 50.00 บาท อิงวิธี SOTP 
เราเชื่อว่าบริษัทอาจจะเห็นการบนัทึก stock loss (net of NRV) กอ้นใหญ่ใน 4Q26E ตามราคา
น ำ้มนัดิบท่ีปรบัตวัลงหลงัการเลือกตัง้กลางเทอมของส US ในเบือ้งตน้ เราจึงยงัคงค ำแนะน ำ “ถือ” ไว้
ก่อน ทัง้นี ้เราอาจทบทวนสมมติฐานของเราอีกครัง้หลงัเขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะห์ 
 
Fig 1: 3Q26 results review 
FY: Dec (Bt mn) 3Q26 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 9M26 9M25 YoY 
Revenue 182,296 123,305 47.8% 183,553 -0.7% 508,377 383,780 32.5% 

COGS (158,871) (115,131) -38.0% (159,606) 0.5% (433,646) (363,594) -19.3% 

Gross profit 23,425 8,174 186.6% 23,947 -2.2% 33,738 20,186 67.1% 

SG&A (3,704) (3,389) -9.3% (3,724) 0.6% (11,131) (10,705) -4.0% 

EBITDA 22,920 10,268 123.2% 25,968 -11.7% 66,692 26,599 150.7% 
Other inc./exps 1,600 870 83.8% 1,424 12.3% 3,974 3,873 2.6% 
Interest expenses (1,567) (1,482) -5.7% (1,478) -6.0% (4,444) (4,918) 9.6% 

Income tax (4,771) (1,332) -258.2% (4,632) -3.0% (17,942) (5,738) -212.7% 

Core profit  14,963 2,713 451.5% 15,131 -1.1% 44,620 3,639 1,126.1% 

Net profit 9,849 1,108 789.0% 12,239 -19.5% 28,232 663 4,157.6% 

EPS (Bt) 7.15 0.80 789.0% 8.89 -19.5% 20.50 0.48 4,157.6% 

Gross margin 12.9% 6.6%   13.0%   3.1% 5.3%   
EBITDA margin 12.6% 8.3%   14.1%   10.8% 6.9%   

Net margin 5.4% 0.9%   6.7%   1.7% 0.2%   
 

 

Fig 2: Quarterly accounting EBITDA breakdown Fig 3: BCP’s quarterly total GRM breakdown 

 
 

Source: BCP, DAOL Source: BCP, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward P/BV band      
(Bt mn) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26  

 

Sales 123,305  123,790  142,528  183,553  183,553   
Cost of sales  (115,131) (115,753) (115,169) (159,606) (159,606)  
Gross profit 8,174  8,037  27,359  23,947  23,947   
SG&A (3,389) (4,248) (3,703) (3,724) (3,724)  
EBITDA 10,268  9,154  17,804  24,478  24,478   
Finance costs (1,482) (1,378) (1,399) (1,478) (1,478)  
Core profit 2,713  4,966  14,526  15,131  15,131   
Net profit 1,108  2,217  6,144  12,239  12,239   
EPS           0.80            1.61            4.46            8.89            8.89   
Gross margin 6.6% 6.5% 19.2% 13.0% 13.0%  
EBITDA margin 8.3% 7.4% 12.5% 13.3% 13.3%  
Net profit margin 0.9% 1.8% 4.3% 6.7% 6.7%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 36,754  28,626  28,555  38,936  48,968   Sales 385,853  589,877  507,570  679,334  583,051  
Accounts receivable 33,274  33,169  29,628  39,654  34,033   Cost of sales  (352,115) (560,039) (479,347) (605,067) (545,152) 
Inventories 47,840  41,210  32,803  41,406  37,306   Gross profit 33,738  29,838  28,222  74,267  37,898  
Other current assets 4,013  2,227  3,926  18,225  15,642   SG&A (11,781) (15,275) (14,953) (17,211) (15,246) 
Total cur. assets 121,881  105,231  94,911  138,221  135,950   EBITDA 41,680  40,409  35,753  66,713  45,720  
Investments 33,406  37,516  34,250  38,170  32,778   Depre. & amortization 14,370  20,056  18,108  18,000  19,818  
Fixed assets 119,374  115,748  114,934  116,433  116,115   Equity income 340  1,361  2,607  2,489  2,136  
Other assets 65,768  58,047  54,710  73,028  62,678   Other income 2,779  4,323  4,877  5,114  4,390  
Total assets 340,429  316,541  298,806  365,852  347,520   EBIT 21,958  14,563  13,269  57,057  22,652  
Short-term loans 13,294  15,030  22,329  23,777  20,407   Finance costs (4,980) (7,001) (6,296) (5,661) (5,227) 
Accounts payable 41,287  34,252  26,449  33,386  30,080   Income taxes (8,766) (12,356) (5,022) (16,188) (6,249) 
Current maturities 14,501  16,131  13,785  12,052  11,744   Net profit before MI 11,908  3,876  3,705  30,149  13,912  
Other current liabilities 18,798  15,764  10,453  25,815  22,156   Minority interest  1,325  (1,692) (825) (3,817) (3,276) 
Total cur. liabilities 87,879  81,177  73,016  95,029  84,387   Core profit 9,754  (802) 8,606  38,993  14,425  
Long-term debt 100,414  96,349  86,584  83,532  80,788   Extraordinary items 578  2,986  (5,726) (12,661) (3,790) 
Other LT liabilities 52,104  52,542  55,065  67,254  57,722   Net profit 13,233  2,184  2,880  26,332  10,636  
Total LT liabilities 152,518  148,891  141,648  150,786  138,510         
Total liabilities 240,397  230,068  214,664  245,815  222,896   Key ratios           
Registered capital  1,377  1,377  1,473  1,377  1,377   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 1,377  1,377  1,473  1,377  1,377   Growth YoY      
Share premium 11,157  11,157  14,627  11,157  11,157   Revenue 17.6% 52.9% -14.0% 33.8% -14.2% 
Retained earnings 48,738  47,594  49,835  71,000  78,472   EBITDA -6.8% -3.0% -11.5% 86.6% -31.5% 
Others (17,081) (27,113) (16,204) (33,586) (28,775)  Net profit 5.2% -83.5% 31.8% 814.4% -59.6% 
Minority interests  27,920  26,729  17,205  35,044  31,196   Core profit -46.9% -108.2% n.m. 353.1% -63.0% 
Shares’ equity 72,112  59,745  66,936  84,993  93,427   Profitability ratio      
       Gross profit margin 8.7% 5.1% 5.6% 10.9% 6.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 10.8% 6.9% 7.0% 9.8% 7.8% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 2.5% -0.1% 1.7% 5.7% 2.5% 
Net profit  13,233  2,184  2,880  26,332  10,636   Net profit margin 3.4% 0.4% 0.6% 3.9% 1.8% 
Depreciation 14,370  20,056  18,108  18,000  19,818   ROA 3.9% 0.7% 1.0% 7.2% 3.1% 
Chg in working capital 3,255  (1,547) (2,866) (10,630) 5,339   ROE 18.4% 3.7% 4.3% 31.0% 11.4% 
Others (3,430) 8,159  5,859  (6,129) 818   Stability      
CF from operations  27,428  28,852  23,982  27,573  36,611   D/E (x) 3.33 3.85 3.21 2.89 2.39 
Capital expenditure (61,708) 4,961  (19,195) (19,499) (19,500)  Net D/E (x) 1.61 2.01 1.69 1.32 0.96 
Others (26,270) (4,109) 3,265  (3,919) 5,392   Interest coverage ratio 4.41 2.08 2.11 10.08 4.33 
CF from investing  (87,978) 852  (15,930) (23,418) (14,108)  Current ratio (x) 1.39 1.30 1.30 1.45 1.61 
Free cash flow (60,550) 29,704  8,052  4,155  22,503   Quick ratio (x) 0.80 0.76 0.80 0.83 0.98 
Net borrowings 46,969  (698) (4,812) (3,338) (6,422)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 317  (9,630) 7,592  (3,565) 0   Reported EPS  9.61 1.59 2.09 19.12 7.72 
Dividends paid (2,056) (2,890) (620) (5,503) (3,164)  Core EPS 7.08 -0.58 6.25 28.32 10.48 
Others 5,422  (2,785) (12,166) 18,632  (2,885)  Book value 52.37 43.39 48.61 61.73 67.85 
CF from financing  50,652  (16,002) (10,005) 6,226  (12,471)  Dividend 2.00 1.05 1.05 4.00 2.30 
Net change in cash  (9,898) 13,702  (1,953) 10,381  10,032   Valuation (x)      
       PER 4.53 n.m. 20.80 2.27 5.63 
       Core PER 6.14 n.m. 6.96 1.54 4.15 
       P/BV 0.83 1.00 0.89 0.70 0.64 
       EV/EBITDA 4.51 4.64 5.11 2.69 3.78 
       Dividend yield 4.6% 2.4% 2.4% 9.2% 5.3% 

 

 



 

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. 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 ำรวจการก ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ผลส ำรวจดงักล่าวจึงเป็นการน ำเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด ำเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด ำเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค ำแนะน ำในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหาชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ำกว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

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

“ขาย” 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 
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 ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำ
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ำกับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท ำเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส ำหรบัหุน้ที่เรา Cover อยู่ ส ำหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท ำงานในองค์กรเพ่ือจัดการสิ่งแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด ำเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างย่ังยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ำรวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ำกับดูแลกิจการที่ดี ด ำเนินงานอย่างโปร่งใส 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 ำหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้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. 


