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ปรับเป้านักท่องเท่ียวรวมและก าไรกลุ่มลง, คาดก าไร 1Q25E จะ
น้อยกว่าตลาดคาด 

  

 

เรายังคงน า้หนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” แม้ว่าเราจะมีการปรับประมาณการก าไรและจ านวน
นักท่องเท่ียวลง แต่จากราคาหุน้ของกลุ่มท่ีลงมาราว -30% ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา โดยเราปรบัประมาณ
การจ านวนนักท่องเท่ียวในปี 2025E/2026E ลงมาอยู่ท่ี 34.5/36.2 ล้านคน จากการปรับจ านวน
นักท่องเท่ียวจีนลงลงมาอยู่ท่ี 5.0/5.5 ล้านคน จากผลกระทบของ Tariff รวมถึงแผ่นดินไหว  และ
เหตุการณ์ความไม่ปลอดภัย  ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มท่องเท่ียวปี 
2025E/2026E ลง -4%/-5% (แต่ยังไม่ได้ปรับ MINT เพราะรอประชุมวันท่ี 30 เม.ย. 25) จากการปรบั
จ านวนนักท่องเท่ียวและ RevPAR ลง ท าใหไ้ดก้  าไรสทุธิของกลุ่มอยู่ท่ี 1.23/1.36 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มขึน้ 
+9% YoY/+11% YoY โดยเรามีการปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2025E ของ ERW มากท่ีสดุท่ี -22% 
รองลงมาเป็น SHR ท่ี -17% และ CENTEL -12% 
คาดก าไร 1Q25E ของ CENTEL, ERW, SHR มีความเสี่ยงจะต ่ากว่าท่ีตลาดคาด โดย CENTEL เรา
คาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 709 ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไวเ้บือ้งต้นท่ีราว 800-850 ล้านบาท) 
ลดลง -5% YoY แต่เพิ่มขึน้ +19% QoQ โดย RevPAR น้อยกว่าคาด และมีค่าใช้จ่ายมากกว่าคาด , 
ERW เราคาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 323 ลา้นบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไวเ้บือ้งตน้ท่ีราว 380-400 ลา้น
บาท) เพิ่มขึน้ +12% YoY แต่ลดลง -13% QoQ เพราะมี RevPAR โตได้น้อยกว่าคาด, SHR เราคาด
ก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 165 ลา้นบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไวเ้บือ้งตน้ท่ีราว 200-220 ลา้นบาท) เพิ่มขึน้ 
+42 YoY และ +13% QoQ จากภาษีจ่ายท่ีมากกว่าคาด และมีรายไดท่ี้โตนอ้ยกว่าท่ีคาด 
ราคาหุน้กลุ่มท่องเที่ยวลดลง -14%/-28% ในช่วง 6 เดือน/1 ปีท่ีผ่านมา เพราะหลากหลายเหตุการณ์ท่ี
กล่าวไวข้า้งตน้ ขณะท่ี Valuation มีการซือ้ขายท่ี EV/EBITDA ท่ียงัต ่ากว่าช่วงก่อนโควิด โดย Top pick 
ของกลุ่มท่องเท่ียวเราเลือก MINT (ซือ้/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยงัถูกกว่ากลุ่มฯซือ้ขาย 2025E 
EV/EBITDA ท่ี 10x (-2.00SD) ขณะท่ีจะไดร้บัผลกระทบจากนักท่องเท่ียวจีนนอ้ยกว่ากลุ่ม ประกอบกับ
ท่ียุโรปเนน้นักท่องเท่ียวในประเทศเป็นหลกั 

Event: Sector update 
❑ ปรับประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวในปี 2025E/2026E ลงอยู่ท่ี 34.5/36.2 ล้านคน จาก
การปรับจ านวนนักท่องเท่ียวจีนลงเป็นหลัก จากผลกระทบของ Tariff ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของ GDP ทั่วโลกจะลดลง ท าใหนั้กท่องเท่ียวชะลอการเดินทางลง รวมถึงแผ่นดินไหวในไทยเม่ือ
วันท่ี 28 มี.ค. 25 และเหตุการณค์วามไม่ปลอดภัยในประเทศไทยตัง้แต่เดือน ม.ค. 25 ท าให้ภาพรวม
การท่องเท่ียวมีการฟ้ืนตวัได้นอ้ยกว่าท่ีคาด โดยเฉพาะนักท่องเท่ียวจีนท่ีหดตวัลงอย่างต่อเนื่อง ท าให้
เรามีการปรบัประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมในปี 2025E/2026E ลง -9%/-7% มาอยู่ท่ี 34.5/36.2 
ลา้นคน หรือคิดเป็น ปี 2025E/2026E ลดลง -3% YoY / เพิ่มขึน้ +5% YoY และปรบัจ านวนนักท่องเท่ียว
จีนในปี 2025E/2026E ลง -29%/-27% มาอยู่ท่ี 5.0/5.5 ลา้นคน หรือคิดเป็น ปี 2025E/2026E ลดลง -
26% YoY / เพิ่มขึน้ +10% YoY ขณะท่ีนักท่องเท่ียวชาติอ่ืนยงัฟ้ืนตวัไดด้ี โดยเฉพาะยุโรป, รสัเซีย และ
อินเดีย โดยเราคาดนักท่องเท่ียวอ่ืนท่ีไม่รวมจีนปี 2025E-2026E จะยงัโตไดท่ี้ 2-4% YoY (Fig 2) 
❑ ปรับประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มท่องเท่ียวปี 2025E/2026E ลง -4%/-5% จากการปรับ
จ านวนนักท่องเท่ียวและ RevPAR ลง เรามีการปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E/2026E ของ
กลุ่มท่องเท่ียวลง -4%/-5% (Fig 9) จากการปรบัจ านวนนักท่องเท่ียวและ RevPAR ลง (แต่ยงัไม่ไดป้รบั 
MINT เพราะรอประชุมวนัท่ี 30 เม.ย. 25) เหลือการเติบโตของ RevPAR เพียง 3-4% YoY จากเดิมท่ีโต
ราว 5-10% YoY (Fig 10) ท าให้ได้ก  าไรสุทธิของกลุ่มอยู่ ท่ี 1.23/1.36 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึน้ +9% 
YoY/+11% YoY โดยเรามีการปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E ของ ERW มากท่ีสุดท่ี -18% 
รองลงมาเป็น SHR ท่ี -17% และ CENTEL -12%  
❑ คาดก าไร 1Q25E ของ CENTEL, ERW, SHR มีความเสี่ยงจะต ่ากว่าท่ีตลาดคาด จากการ
สอบถาม CENTEL, ERW, SHR ท าให้เราประเมินว่า มีความเสี่ยงท่ีจะต ่ากว่าตลาดคาด โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

Recommendation Neutral (maintained) 
  
 

 

 

 

Price performance 

 
 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute (%) -8.26 -3.21 -14.48 -27.86 
Relative to SET (%) -4.63 12.09 7.01 -12.12 
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CENTEL: คาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 709 ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไวเ้บือ้งตน้ท่ีราว 800-850 
ล้านบาท) ลดลง -5% YoY แต่เพิ่มขึน้ +19% QoQ (Fig 11-12) โดย RevPAR น้อยกว่าคาด และมี
ค่าใชจ้่ายมากกว่าคาดจาก pre-opening cost ท่ีมลัดีฟส ์-50 ลา้นบาท และมีขาดทุนจากโรงแรมใหม่
ท่ีมัลดีฟสอี์กราว -50 ล้านบาท โดย 1) ธุรกิจโรงแรมมี RevPAR เพิ่มขึน้เพียง +1% YoY และ +18% 
QoQ จากการเติบโตท่ีไทยเป็นหลัก ขณะท่ีมัลดีฟส์ (ของเดิม) ลดลงถึง -41% YoY แต่เพิ่มขึน้ +17% 
QoQ จากการแข่งขนัทางดา้นราคาท่ีสงูขึน้ ส่วนญี่ปุ่ นและดูไบลดลงตามผลของฤดูกาล ส่วน 2) ธุรกิจ
อาหาร SSSG ตามคาด เพิ่มขึน้ +1%YoY จากไตรมาสก่อนท่ีทรงตวั YoY ดา้น 3) Gross profit margin 
(GPM) โดยรวมลดลงมาอยู่ท่ี 44.8% จาก 1Q24 ท่ี 45.4% แต่เพิ่มขึน้จาก 4Q24 ท่ี 40.8% เน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรมเป็น High season ทัง้นีไ้ตรมาสนีจ้ะมีขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน -52 ลา้นบาท 
ซึ่งจะท าใหก้  าไรสทุธิจะอยู่ท่ี 657 ลา้นบาท ลดลง -13% YoY และ -2% QoQ 
ERW: คาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 323 ลา้นบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไวเ้บือ้งต้นท่ีราว 380-400 ลา้น
บาท) เพิ่มขึน้ +12% YoY แต่ลดลง -13% QoQ (Fig 13-14) เพราะมี RevPAR โตไดน้อ้ยกว่าคาด โดย 
1) ภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องท่ีไม่รวม Budget (RevPAR) อยู่ท่ี 2,988 บาท เพิ่มขึน้ +5% YoY แต่
ลดลง -2% QoQ แมว้่าจะเป็น High season ของไทยต่อเนื่องจาก 4Q24 แต่หดตวั QoQ เพราะฐานสงู 
โดย ARR ท่ีอยู่ ท่ี 3,600 บาท เพิ่มขึน้ +6% YoY แต่ทรงตัว QoQ ส่วน Occupancy rate อยู่ท่ี 83% 
ลดลงจาก 1Q24 ท่ี 84% และ 4Q24 ท่ี 85% ด้าน Hop Inn ในประเทศไทยมี RevPAR เพิ่มขึน้ +14% 
YoY และ +1% QoQ ส่วน Hop Inn ท่ีฟิลิปปินส ์RevPAR ลดลง -9% YoY แต่เพิ่มขึน้ +1% QoQ จาก
นักท่องเท่ียว Local เป็นหลกั และ 2) มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเพิ่มขึน้ +10% YoY และ +1% QoQ 
ตามช่วง High season รวมถึงมีดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง -5% YoY/QoQ จากการคืนเงินกู ้
SHR: คาดก าไรปกติ 1Q25E จะอยู่ท่ี 165 ล้านบาท (ต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้เบือ้งตน้ท่ีราว 200-220 ล้าน
บาท) เพิ่มขึน้ +42 YoY และ +13% QoQ (Fig 15-16) จากภาษีจ่ายท่ีมากกว่าคาด โดยไตรมาสนีจ้ะ
เสียท่ี -62 ลา้นบาท (เดิมคาดว่าจะเสียท่ี -40 ลา้นบาท) เพราะมีภาษีจ่ายจาก UK เพิ่มขึน้ และมีรายได้
ท่ีโตน้อยกว่าท่ีคาด โดยภาพรวม RevPAR เป็นไปตามคาด เพิ่มขึน้ +10% YoY และ +16% QoQ 
เพราะไทย (RevPAR +11% YoY, +82% QoQ) กับมลัดีฟส ์(RevPAR +1% YoY, +27% QoQ) เติบโต
ได้ได้  แต่  UK (RevPAR +11% YoY, -22% QoQ) เพราะเ ป็นช่วง  Low season และมี Renovate 
จ านวน 104 ห้อง ด้านต้นทุนดอกเบีย้จ่ายอยู่ท่ี 238 ล้านบาท ลดลงได้ถึง -20% YoY แต่ทรงตัว QoQ 
เพราะมีการ Refinance เป็นหุ้นกู้ ขณะท่ีมีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 135 ล้านบาท เพราะมี write-off จาก Tax 
loss carry forward ท่ีหมดอายุท่ี Mauritius ท่ีราว -30 ลา้นบาท 
❑ ภาพรวม Occ. Rate เดือน เม.ย. 25 โรงแรมใน กทม. ลดลงมากกว่าต่างจังหวัด จากการ
อัพเดทเดือน เม.ย. 25 ภาพรวม Occ. Rate โรงแรมใน กทม. ลดลงมากกว่าต่างจังหวัด เพราะเผล
กระทบส่วนนึงมาจากเหตุการณแ์ผ่นดินไหว โดย CENTEL คาดว่า Occ. Rate โดยรวมจะอยู่ท่ี 67% 
ลดลงจาก 1Q25E ท่ี 77% ขณะท่ี ADR เพิ่มขึน้ได ้+15% YoY แต่ RevPAR โดยรวมทรงตวั QoQ แมว้่า
ประเทศไทยเร่ิมเห็นแนวโนม้ท่ีลดลงเพราะเป็นช่วง Low season แต่ท่ีญี่ปุ่ นมี World Expo ท่ีโอซากา้ 
ท าให้ RevPAR โตได้ถึง +35% YoY และดูไบเร่ิมเข้า High season ท าให้ RevPAR โตได้ดีท่ี +18% 
YoY ส่วน ERW คาดว่า Occ. Rate โดยรวมจะอยู่ท่ี 75% ลดลงจาก 1Q25E ท่ี 83% ขณะท่ี ADR ลดลง
ทั้ง YoY/QoQ เพราะฐานสูง ท าให้เราคาดว่า RevPAR มีความเสี่ยงท่ีจะลดลงทั้ง YoY/QoQ เช่นกัน 
ส่วนนึงเกิดจากนักท่องเท่ียวจีนท่ีเขา้มานอ้ยกว่าคาด เพราะ ERW มีสดัส่สนนักท่องเท่ียวจีนสงูท่ีสุดใน
กลุ่มท่ีราว 12% 

Valuation/Catalyst/Risk 
❑ เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” แม้ว่าเราจะมีการปรับประมาณการก าไรและ
จ านวนนักท่องเท่ียวลง แต่จากราคาหุ้นของกลุ่มท่ีลงมาราว -30% ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา ขณะท่ี ERW 
ลดลงมากท่ีสดุท่ี -52% รองลงมาเป็น CENTEL ลดลงท่ี -43%, SHR -25% และ MINT -21% ท าใหเ้รา
คาดว่า ราคาหุ้นไดร้ับปัจจัยลบไปแล้วบางส่วน ขณะท่ี Valuation มีการซือ้ขายท่ี EV/EBITDA ท่ียังต ่า
กว่าช่วงก่อนโควิด ยกเวน้ ERW ทัง้นีเ้รามีการปรับราคาเป้าหมายของทุกตวัลง ยกเวน้ MINT จากการ
ปรบัก าไรลง และปรบั WACC เพิ่มจากความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้ (Fig 17) ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายใหม่ดงันี ้
CENTEL ยังแนะน า “ซื ้อ” ราคาเป้าหมายปี 2025E ใหม่ท่ี 35.00 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, 
terminal growth 2.5%) จากเดิมท่ี 44.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) 
ERW ยังแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมายปี 2025E ใหม่ท่ี 2.80 บาท อิง DCF (WACC 8.7%, terminal 
growth 2.5%) จากเดิมท่ี 4.40 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) เพราะยังมี 
Overhang จากการต่อสญัญาท่ีโรงแรมแกรนดไ์ฮแอทเอราวณั 

Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 
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SECTOR 
UPDATE 

SHR ปรับลงเป็น “ถือ” ราคาเป้าหมายปี 2025E ใหม่ท่ี 2.20 บาท อิง DCF (WACC 9.8%, terminal 
growth 2.5%) จากเดิมท่ี 3.20 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 2.5%) เพราะมีความ
เสี่ยงที่ภาษีจ่ายจะมากกว่าคาดมาก (ซึ่งยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ) 
โดย Top pick ของกลุ่มท่องเท่ียว เราเลือก MINT  
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซือ้ขาย 2025E EV/EBITDA ท่ี 10x (-
2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า ERW และ CENTEL ท่ี  average EV/EBITDA 
ขณะท่ีลุ้นไม่ขาดทุนใน 1Q25E แม้ว่าจะเป็น Low season ท่ียุโรป แต่ไทยยังโตได้ดี และมีการลด
ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้เข้ามาช่วยหนุน ส่วน 2Q-3Q25E จะเป็นช่วง High season ท่ียุโรป ขณะท่ีจะไดร้บั
ผลกระทบจากนักท่องเท่ียวจีนนอ้ยกว่ากลุ่ม ประกอบกับท่ียุโรปเนน้นักท่องเท่ียวในประเทศเป็นหลกั 
เรียงตามความชอบจะเป็น MINT > CENTEL > ERW > SHR 

 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 

Fig 2: จ านวนนักท่องเท่ียวรวมและนักท่องเท่ียวจีนรายปี 

 

Source: : กระทรวงทอ่งเที่ยวและกีฬา (MOTS), DAOL 

  

Price Target Upside
24-Apr-25 price (%) 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E 24A 25E 26E

CENTEL BUY 26.00 35.00 34.6 40.5 6.0 4.1 79.9 4.3 4.1 20.0 18.9 18.2 1.7 1.5 1.4 2.3 2.4 2.5 8.4 8.1 7.7
ERW HOLD 2.32 2.80 20.7 72.4 -39.8 3.3 23.8 -16.8 3.3 8.9 14.7 14.2 1.2 1.2 1.1 3.9 2.7 2.8 13.8 8.1 7.6
MINT BUY 25.75 34.00 32.0 43.3 19.3 11.7 17.6 10.2 11.7 18.8 15.8 14.1 1.5 1.4 1.3 3.1 3.7 4.2 7.8 8.9 9.5
SHR HOLD 1.78 2.20 23.6 55.5 179.0 30.1 181.2 133.0 30.1 47.6 17.1 13.1 0.4 0.4 0.4 1.4 2.9 3.8 0.8 2.3 3.0
Sector 45.9 12.2 10.6 26.1 8.8 10.6 23.8 16.6 14.9 1.2 1.1 1.1 2.7 2.9 3.3 7.7 6.8 6.9

Div. yield (%) ROE (%)PER (x) PBV (x)Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%)

2.8 4.6 4.6 7.9 8.8 9.8 10.5 11.0
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Fig 3: นักท่องเท่ียวรวมรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 Fig 4: นักท่องเท่ียวจีนรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 

 
 

Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 

 

Fig 5: นักท่องเท่ียวอินเดียรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 Fig 6: นักท่องเท่ียวรัสเซียรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 

  
Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 

 

Fig 7: นักท่องเท่ียวยุโรปรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 Fig 8: นักท่องเท่ียวมาเลเซียรายเดือนปี 2025 เทียบกับปี 2019/2024 

  
Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 
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Fig 9: ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2025E-2026E Fig 10: ปรับ RevPAR ปี 2025E-2026E 

 

 

Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 11: CENTEL - quarterly RevPAR Fig 12: CENTEL - 1Q25E earnings preview 

 

 

Source: CENTEL, DAOL Source: CENTEL, DAOL 

 

Fig 13: ERW - quarterly RevPAR Fig 14: ERW - 1Q25E earnings preview 

 

 

Source: ERW, DAOL Source: ERW, DAOL 

 
  

Core profit

Old New %change Old New %change

CENTEL 2,109           1,858           -12% 2,369          1,934          -18%

ERW 991              772              -22% 1,062          797             -25%

SHR 453              375              -17% 543             488             -10%

MINT 9,249           9,249           0% 10,332        10,332        0%

Total 12,803       12,254       -4% 14,307      13,550      -5%

2025E 2026E RevPAR

Old New %change Old New %change

CENTEL 10% 4% -6% 7% 4% -3%
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Fig 15: SHR - quarterly RevPAR Fig 16: SHR - 1Q25E earnings preview 

 

 

Source: SHR, DAOL Source: SHR, DAOL 

 

Fig 17: ปรับราคาเป้าหมายของหุ้นในกลุ่มท่องเท่ียว 

 

Source: : DAOL 

 

Fig 18: CENTEL – Price performance Fig 19: CENTEL – EV/EBITDA band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 
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Fig 20: ERW – Price performance Fig 21: ERW – EV/EBITDA band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 22: SHR – Price performance Fig 23: SHR – EV/EBITDA band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 24: MINT – Price performance Fig 25: MINT – EV/EBITDA band 

  
Source: ERW, DAOL Source: CENTEL, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

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 ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ 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 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: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส 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 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.  


