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COMPANY  
UPDATE 

28 October 2026 Berli Jucker  
Sector: Commerce คาด 3Q26E ขยายตัวดจีากค้าปลีกฟ้ืนตัว แรงหนุนหลักจาก MMVN 
   เราประเมิน BJC จะรายงานก ำไรสุทธิ 3Q26E ท่ี 1.8 พันล้านบาท แต่เมื่อหักก ำไรครั้งเดียวราว 1 

พนัลา้นบาทจากการขายท่ีดิน เราคาดก ำไรปกติ 3Q26E ท่ี 847 ลา้นบาท (+35% YoY, -31% QoQ) 
โดยก ำไรเติบโตดี YoY เนื่องจาก 3Q25 ยงัไม่ไดร้วมก ำไรจากการด ำเนินงานของ MMVN ราว 150 ลา้น
บาท หากคิดบนฐานเดียวกัน ก ำไรปกติจะเติบโตราว +9% YoY จากรายไดท่ี้เติบโต +5% YoY (รวม
รายไดจ้าก MMVN) หนุนโดยธุรกิจบรรจุภัณฑแ์ละการฟ้ืนตัวของธุรกิจค้าปลีก โดยเราคาด SSSG 
BigC ท่ี +3% และ MMVN ท่ี +14% ซึ่งช่วยชดเชยผลกระทบจากอัตราก ำไรขั้นต้นท่ีชะลอตัวจาก 
19.9% เป็น 19.8% หลังควบรวมผลการด ำเนินงานของโรงแก้วในต่างประเทศท่ีมีมารจ์ิ ้นต ่ำกว่า 
ขณะที่ก ำไรหดตวั QoQ จากยอดขายท่ีชะลอตวัตามปัจจัยฤดกูาล และ GPM ท่ีหดตวัจาก 20.2% หลงั
ไดร้บัผลกระทบจากตน้ทนุการผลิตท่ีสงูขึน้ตามราคาก๊าซ 
เราคงประมาณการก ำไรสุทธิปี 2026E แต่ปรับก ำไรปี 2027E ขึน้ +6% เป็น 4.4/4.9 พันล้านบาท  
(+7%/+11% YoY) จากเดิม 4.4/4.6 พันลา้นบาท โดยหากก ำไร 3Q26E ออกมาใกลเ้คียงคาด ก ำไร 
9M26E จะคิดเป็น 72% ของประมาณการปี 2026E และส ำหรบั 4Q26E เราคาดว่าก ำไรจะสามารถ
กลับมาเติบโตได ้YoY/QoQ จาก SSSG 4Q26E QTD ท่ีเป็นบวกราว 3% หนุนโดย MMVN เป็นหลกั 
ทัง้นี ้เรามีการปรบัก ำไร 2027E ขึน้ โดยคาดว่าการปรบัโครงสรา้งพนักงานและสาขาใน 4Q26E จะส่ง
โมเมนตมัเชิงบวกในปี 2027E และช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายไดร้าว 600 ลา้นบาทต่อปี 
เราคงค ำแนะน ำ “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 22.00 บาท อิง Core PER ปี 2027E ท่ี 18.0 เท่า  
(-1 SD below 5-yr average) จากเดิมท่ี 18.50 บาท อิง PER ปี 2026E ท่ี 16.8 เท่า (-1.2 SD below 
5-yr average) โดยเราปรับขึน้เพื่อสะท้อนแนวโน้มก ำไร 2H26E คาดขยายตัวดีจาก Synergy ของ 
MMVN รวมถึงการเติบโตของธุรกิจบรรจุภณัฑ ์และการฟ้ืนตัวของธุรกิจคา้ปลีก และ 2027E คาดจะ
เห็นค่าใชจ้่ายท่ีลดลงจากการปรบัโครงสรา้งสาขาและพนกังาน ช่วยหนนุก ำไรใหเ้ติบโตไดต้่อเนื่อง 

Event: 3Q26E results preview 
❑ คาดก ำไร 3Q26E เติบโตดี YoY จากธุรกิจบรรจุภัณฑแ์ละการฟ้ินตัวของธุรกิจค้าปลีก 
เราคาด BJC จะรายงานก ำไรสทุธิ 3Q26E ท่ี 1.8 พนัลา้นบาท แต่เมื่อหกัก ำไรครัง้เดียวราว 1 พนัลา้น
บาทจากการขายท่ีดิน เราคาดก ำไรปกติ 3Q26E ท่ี 847 ลา้นบาท (+35% YoY, -31% QoQ) โดยมี
สมมติฐาน ดงันี ้
1) คาดรายได้ยังเติบโตดี YoY บนฐานที่รวมการด ำเนินงาน MMVN แล้ว เราคาดรายไดท่ี้ 4.3 
หมื่นลา้นบาท (+17% YoY, -1% QoQ) โดยรายไดเ้ติบโตดี YoY เน่ืองจากยงัไม่ไดร้วมการด ำเนินงาน
ของ MMVN ท่ีมีรายไดร้าว 4.4 พนัลา้นบาท แต่เมื่อค ำนวณบนฐานรายไดเ้ดียวกนั รายไดร้วมก็จะยงั
อยู่ในเกณฑเ์ติบโตท่ีดีราว +5% YoY จากการเติบโตของธุรกิจอุปโภคบริโภคท่ีคาดเติบโต +5% YoY 
โดยมีแรงหนุนบางส่วนจากธุรกิจใหม่ที่เก่ียวขอ้งกับการขนส่งและการรบัช ำระค่าบริการ ขณะที่ธุรกิจ
บรรจภุณัฑก์็ยงัเป็นแรงหนนุหลกัอย่างต่อเน่ือง คาดเติบโตราว +30% YoY จากทัง้ธุรกิจขวดแก้วและ
กระป๋อง และในส่วนของธุรกิจคา้ปลีก คาดรายไดเ้ติบโต +3% จาก SSSG ท่ีเป็นบวกทัง้ BigC และ 
MMVN โดยเราคาดท่ี +3%/+14% YoY ตามล ำดบั จึงช่วยชดเชยแรงกดดนัจาก GPM ในภาพรวมได ้
2) คาด GPM ชะลอตัว YoY/QoQ จากการรวมผลการด ำเนินงานโรงแก้วต่างประเทศและ
ราคาก๊าซที่สูงขึ้น เราคาด GPM ท่ี 19.8% จากเดิม 19.9% ใน 3Q25 และ 20.2% ใน 2Q26 โดย 
ชะลอตวัหลงัธุรกิจอุปโภคบริโภคไดร้บัผลกระทบในเชิงตน้ทุนวตัถุดิบท่ีสงูขึน้จากสงครามตะวนัออก
กลาง รวมถึงธุรกิจบรรจุภณัฑ ์จากราคาตน้ทุนก๊าซและกระป๋องปรบัตวัสงูขึน้ต่อเนื่อง  แต่แรงกดดนั
หลกัยงัคงมาจากการรวมผลด ำเนินงานโรงแกว้ในต่างประเทศท่ีมีมารจ์ิน้ต  ่ำกว่า  
3) SG&A ทรงตัว QoQ แต่ SG&A/sales ขยายตัวเล็กน้อยตามยอดขายที่ชะลอตัวตามปัจจัย
ฤดูกาล เราคาด SG&A ท่ี 8.9 พันล้านบาท ขยายตัว YoY จาก 8.5 พันล้านบาทใน 3Q25 (รวม 
MMVN) แต่ทรงตัว QoQ เเต่ SG&A/Sales ปรบัตัวดีขึน้ YoY แต่เพิ่มขึน้เล็กนอ้ย QoQ เป็น 20.5% 
จากเดิม 21.6% ใน 3Q25 และ 20.30% ใน 2Q26 โดยใน 3Q26E มีค่าใชจ้่ายครัง้เดียวจากการปรบั

Bloomberg ticker BJC TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt19.90 

 Target price Bt22.00 (“Previously Bt 18.50”)  
Upside/Downside +11% 
EPS revision 26E: No Change, 27E: +6% 
  
Bloomberg target price Bt18.43 
Bloomberg consensus Buy 12 / Hold 6 / Sell 4   
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt19.90/ Bt12.80 
Market cap. (Bt mn) 79,755 

 Shares outstanding (mn) 4,008 
Avg. daily turnover (Bt mn) 141 
Free float 25% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AAA 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 157,727  154,020  156,930  159,907  
EBITDA 22,134  21,026  21,586  22,675  
Net profit 4,001  4,230  7,155  4,887  
EPS (Bt) 1.00  1.06  1.79  1.22  
Growth -16.5% 5.7% 69.2% -31.7% 
Core Profit 3,956  4,120  4,396  4,887  
Core EPS (Bt) 0.99  1.03  1.10  1.22  
Growth -16.0% 4.2% 6.7% 11.2% 
DPS (Bt) 0.80  0.71  1.19  0.81  
Div. Yield 4.0% 3.6% 6.0% 4.1% 
PER (x) 19.9  18.9  11.1  16.3  
Core PER (x) 20.2  19.4  18.1  16.3  
EV/EBITDA (x) 10.2  10.6  10.3  9.8  
PBV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 4,001  4,230  5,956  5,043  
EPS (Bt) 1.00  1.06  1.29  1.24  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 11.2% 22.8% 37.2% 2.6% 
Relative to SET 13.2% 25.9% 30.8% -16.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. TCC Corporation 45.7% 
2. TCC Holding (2519) 29.3% 
3. Social Security Office 4.08% 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Amnart Ngosawang, IAA (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
UPDATE 

โครงสรา้งพนกังานของส ำนักงานใหญ่ราว 100 ลา้นบาทหลงัหกัภาษี แต่เมื่อหกัรายการดงักล่าวออก 
SG&A/sales จะทรงตวั QoQ ท่ี 20.3% 
❑ เราคงประมาณการก ำไรปกติปี 2026E แต่ปรับก ำไรปี 27E ขึน้ 6% เป็น 4.4/4.9 พันล้าน
บาท (+7%/+11% YoY) จากเดิม 4.4/4.6 พนัลา้นบาท โดยคาดผลประกอบการ 2H26E จะฟ้ืนตัว 
YoY จากการเติบโตต่อเน่ืองของธุรกิจบรรจุภณัฑท่ี์ไดร้บัแรงหนุนจากการขยายฐานลกูคา้ใหม่และ
ประสิทธิภาพการผลิตท่ีสงูขึน้ ขณะที่ธุรกิจคา้ปลีกจะรบัรูผ้ลการด ำเนินงานของ MMVN เต็มไตรมาส 
โดยหากก ำไร 3Q26E ออกมาใกล้เคียงคาด ก ำไร 9M26E จะคิดเป็น 72% ของประมาณการปี 
2026E และส ำหรบั 4Q26E เราคาดว่าก ำไรจะยงัสามารถเติบโตไดต้่อเน่ืองจากปัจจัยฤดูกาล และผล
การด ำเนินงานของ MMVN ท่ีแข็งแกรง่ ทัง้นี ้เราคาดว่าใน 4Q26E จะมีการบนัทึกค่าใชจ้่ายครัง้เดียว
จากการปรับโครงสรา้งสาขาและพนักงานราว 200 ล้านบาท แต่จะส่งโมเมนตัมเชิงบวกต่อก ำไร 
2027E เนื่องจากคาดว่าจะช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายไดร้าว 600 ลา้นบาท 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงค ำแนะน ำ “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 22.00 บาท อิง Core PER ปี 2027E ท่ี 18.0 
เท่า (-1 SD below 5-yr average) จากเดิม 18.50 บาท อิง PER ปี 2026E ท่ี 16.8 เท่า (-1.2 SD 
below 5-yr average) โดยเรามีการปรบัราคาเป้าหมายขึน้เพื่อสะท้อนแนวโน้มผลประกอบการท่ี
ทยอยฟ้ืนตวัจากการรบัรูผ้ลการด ำเนินงานของ MMVN ประกอบกับการเติบโตของธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 
นอกจากนี ้เรามองว่าราคาหุน้ยงัมี upside เมื่อเทียบกับแนวโนม้ฟ้ืนตัวของก ำไร 2H26E พรอ้มแรง
หนุนจากการปรบัโครงสรา้งพนักงานท่ีจะช่วยลดค่าใช้จ่ายไดด้ีในปี 2027E ท่ีคาดว่าจะหนุนก ำไร
อย่างต่อเนื่อง  
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COMPANY  
UPDATE 

 

Fig 1: 3Q26 results preview 
FY: Dec (Bt mn) 3Q26E 3Q25 YoY 2Q26 QoQ 9M26E 9M25 YoY 
Revenues 43,307 37,024 17.0% 43,744 -1.0% 125,243 114,085 9.8% 
CoGS (34,732) (29,649) 17.1% (34,922) -0.5% (99,910) (91,094) 9.7% 
Gross profit 8,575 7,375 16.3% 8,822 -2.8% 25,333 22,991 10.2% 
SG&A (8,879) (7,980) 11.3% (8,876) 0.0% (26,507) (23,901) 10.9% 
EBITDA 5,469 4,790 14.2% 6,155 -11.1% 16,882 15,349 10.0% 
Other inc./exps 3,118 3,090 0.9% 3,623 -13.9% 10,504 9,443 11.2% 
Interest expenses (1,370) (1,421) -3.6% (1,375) -0.4% (4,044) (4,097) -1.3% 
Income tax (331) (252) 31.5% (645) -48.7% (1,357) (1,035) 31.1% 
Core profit  847 628 34.9% 1,228 -31.0% 3,151 2,832 11.3% 
Net profit 1,847 637 190.1% 2,882 -35.9% 5,910 2,718 117.5% 
EPS (Bt) 0.46 0.16 190.1% 0.72 -35.9% 1.47 0.68 117.5% 
Gross margin 19.8% 19.9%  20.2%  20.2% 20.2%  
Net margin 4.3% 1.7%  6.6%  4.7% 2.4%  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 BJC quarterly share prices vs profits

  

Source: BJC, DAOL Source: BJC, Aspen, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement    
 

   Forward PER band      
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  

 

Sales 38,561 37,024 39,935 38,191 43,744  
Cost of sales  30,786 29,649 31,478 30,255 34,922  
Gross profit 7,775 7,375 8,458 7,936 8,822  
SG&A (8,030) (7,980) (8,273) (8,753) (8,876)  
EBITDA 5,208 4,790 5,677 5,258 6,155  
Finance costs (1,340) (1,421) (1,330) (1,299) (1,375)  
Core profit 1,121 628 1,289 1,075 1,228  
Net profit 990 637 1,293 1,180 2,882  
EPS 0.25 0.16 0.32 0.29 0.72  
Gross margin 20.2% 19.9% 21.2% 20.8% 20.2%  
EBITDA margin 13.5% 12.9% 14.2% 13.8% 14.1%  
Net profit margin 2.6% 1.7% 3.2% 3.1% 6.6%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 4,857  5,144  4,133  3,962  4,519   Sales 154,672 157,727 154,020 156,930 159,907 
Accounts receivable 19,377  19,490  19,056  19,416  19,784   Cost of sales  124,628 125,764 122,572 124,760 127,046 
Inventories 22,338  21,701  20,237  20,619  21,010   Gross profit 30,043 31,963 31,448 32,171 32,861 
Other current assets 843  759  651  663  676   SG&A (31,650) (32,146) (32,174) (32,782) (32,941) 
Total cur. assets 47,416  47,094  44,077  44,661  45,990   EBITDA 20,306 22,134 21,026 21,586 22,675 
Investments 2,741  2,597  2,578  2,578  2,578   Depre. & amortization (8,839) (9,248) (9,049) (9,406) (9,720) 
Fixed assets 62,854  64,037  65,707  68,301  70,581   Equity income (200) (84) 100 (50) (50) 
Other assets 225,960  223,285  222,128  221,272  221,471   Other income 13,273 13,153 12,603 12,841 13,085 
Total assets 338,970  337,012  334,491  336,811  340,620   EBIT 11,467 12,886 11,977 12,180 12,955 
Short-term loans 5,904  5,844  5,355  5,456  5,560   Finance costs (5,338) (5,669) (5,427) (5,302) (5,309) 
Accounts payable 32,880  33,744  32,984  33,607  34,245   Income taxes (503) (2,272) (1,527) (1,582) (1,759) 
Current maturities 29,831  26,080  28,071  21,525  20,606   Net profit before MI 5,627 4,945 5,023 5,296 5,887 
Other current liabilities 2,829  2,966  4,276  4,356  4,439   Minority interest  917 989 903 900 1,001 
Total cur. liabilities 71,445  68,634  70,686  64,945  64,850   Core profit 4,710 3,956 4,120 4,396 4,887 
Long-term debt 113,517  112,467  108,546  114,021  115,414   Extraordinary items 85 45 109 2,759 - 
Other LT liabilities 28,113  29,709  28,642  29,183  29,737   Net profit 4,795 4,001 4,230 7,155 4,887 
Total LT liabilities 141,629  142,176  137,188  143,204  145,151         
Total liabilities 213,074  210,810  207,874  208,149  210,001   Key ratios           
Registered capital  4,115  4,115  4,115  4,115  4,115   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 4,008  4,008  4,008  4,008  4,008   Growth YoY      
Share premium 85,926  85,926  85,926  85,926  85,926   Revenue 2.9% 2.0% -2.4% 1.9% 1.9% 
Retained earnings 29,399  30,103  31,182  33,228  35,184   EBITDA 2.5% 9.0% -5.0% 2.7% 5.0% 
Others                        
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(38) 
                     

(791) 
             

(791) 
             

(791) 
 Net profit -4.3% -16.5% 5.7% 69.2% -31.7% 

Minority interests  6,230  6,203  6,292  6,292  6,292   Core profit -5.2% -16.0% 4.2% 6.7% 11.2% 
Shares’ equity 125,896  126,202  126,617  128,662  130,619   Profitability ratio      
       Gross profit margin 19.4% 20.3% 20.4% 20.5% 20.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 13.1% 14.0% 13.7% 13.8% 14.2% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 3.0% 2.5% 2.7% 2.8% 3.1% 
Net profit  4,795 4,001 4,230 6,155 4,887  Net profit margin 3.1% 2.5% 2.7% 4.6% 3.1% 
Depreciation (8,839) (9,248) (9,049) (9,406) (9,720)  ROA 1.4% 1.2% 1.3% 2.1% 1.4% 
Chg in working capital 621 5,881 2,645 1,347 302  ROE 3.8% 3.2% 3.3% 5.5% 3.7% 
Others - - - - -  Stability      
CF from operations  14,254 19,130 15,924 16,908 14,909  D/E (x) 1.69  1.67  1.64  1.61  1.61  
Capital expenditure (10,683) (10,430) (10,719) (12,000) (12,000)  Net D/E (x) 1.19  1.14  1.12  1.09  1.08  
Others 296 53 (287) - -  Interest coverage ratio 3.80  3.90  3.87  4.07  4.27  
CF from investing  (10,387) (10,377) (11,007) (12,000) (12,000)  Current ratio (x) 0.66  0.69  0.62  0.69  0.71  
Free cash flow 8,471 12,584 9,367 8,991 6,997  Quick ratio (x) 0.35  0.37  0.34  0.38  0.39  
Net borrowings (55) (4,862) (2,418) (970) 578  Per share (Bt)      
Equity capital raised - - - - -  Reported EPS  1.20  1.00  1.06  1.79  1.22  
Dividends paid (3,206) (3,206) (2,845) (4,110) (3,263)  Core EPS 1.18  0.99  1.03  1.10  1.22  
Others 90 (397) (664) - -  Book value 29.86  29.94  30.02  30.62  31.02  
CF from financing  (3,172) (8,465) (5,928) (5,080) (2,684)  Dividend 0.80  0.80  0.71  1.19  0.81  
Net change in cash  695 288 (1,011) (171) 224  Valuation (x)      
       PER 16.6  19.9  18.9  11.1  16.3  
       Core PER 16.9  20.2  19.4  18.1  16.3  
       P/BV 0.7  0.7  0.7  0.6  0.6  
       EV/EBITDA 11.3  10.2  10.6  10.3  9.8  
       Dividend yield 4.0% 4.0% 3.6% 6.0% 4.1% 

 
 

1.7
9.7

17.8
25.8
33.8
41.8

Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

+2SD
+1SD
Avg.
-1SD
-2SD

x



 

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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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 ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจการก ำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ำรวจดังกล่าวจึงเป็นการน ำเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด ำเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด ำเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค ำแนะน ำในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ำกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ำกว่า 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.  



 

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. 6 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ำกับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท ำเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส ำหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส ำหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท ำงานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด ำเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ำรวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ำกับดูแลกิจการที่ดี ด ำเนินงานอย่างโปร่งใส 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 ำหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ 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. 


