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SECTOR 
UPDATE 

12 June 2025 Petrochemical 
 ปัจจัยบวกอยู่ใน valuation แล้ว; ความไม่แน่นอนรออยู่ใน 2H25E 
   

เราปรบัลดน า้หนักการลงทนุเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดย
เราเชื่อว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี (petrochemical product price spread) ของทัง้สายโอ
เลฟินส ์ (olefins) และอะโรเมติกส ์ (aromatics) ท่ีปรบัตวัดีขึน้ในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมานัน้ จะไม่
สามารถยืนระยะไดน้านและคาดว่าจะเริ่มปรบัตวัลงใน 2H25E (HDPE-naphtha spread เฉลี่ย MTD 
ไดป้รบัตวัลงเป็น USD359/ton ในเดือน มิ.ย. จาก USD392/ton ในเดือน เม.ย.) หลกัๆเน่ืองจากภาพรวม
อปุสงคข์องผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีท่ียงัคงอ่อนแอตามเศรษฐกิจของจีนท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั (แมจ้ะมีการออก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา) อีกทัง้ ยงัคาดจะเห็นอปุทานใหม่เขา้มาอย่างต่อเนื่องซึ่งจะ
ท าใหต้ลาดจะยงัคงอยู่ในภาวะอปุทานลน้ตลาด (oversupply) นอกจากนี ้ เราเห็นความไม่แน่นอนท่ี
อาจจะเกิดขึน้จากการเจรจาการคา้ระหว่างสหรฐัอเมริกา (US) และจีนซึ่งอาจจะส่งผลต่อกระแสการคา้
โลกและภาพรวมตลาดปิโตรเคมี 
ดชันีกลุ่มปิโตรเคมีปรบัตวัขึน้ 3.3% และ outperform SET 6.5% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโนม้ 
petrochemical product price spread ท่ีปรบัตวัดีขึน้ตามตน้ทนุวตัถดุิบ (feedstock) ท่ีอ่อนตวั ทัง้นี ้
เรามองว่าราคาหุน้ในกลุ่มปิโตรเคมีท่ีปรบัตวัขึน้ในช่วงท่ีผ่านมาไดร้วมความคาดหวงัท่ีสงูจากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจของจีนและความหวงัในการเจรจาการคา้ระหว่าง US และจีนไปแลว้ ขณะที่ยงัไม่ได้
สะทอ้นความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดขึน้ใน 2H25E หลงัการพกัการบงัคบัใชภ้าษีน าเขา้ตอบโต ้
(reciprocal tariffs) ระหว่าง US และจีนเป็นระยะเวลา 90 วนั ซึ่งจะครบก าหนดในเดือน ส.ค.2025 ทัง้นี ้
ค  าแนะน าส าหรบัหุน้ปิโตรเคมีที่เราดแูล คือ SCC (ขาย/เป้า 140.00 บาท), IVL (ถือ/เป้า 22.00 บาท) 
และ PTTGC (ถือ/เป้า 21.00 บาท) 

Event: industry update 
❑ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนออกมาต่อเน่ืองแต่มีผลกระทบจ ากัด แมว่้าจีนมีการออก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมาอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปลายปี 2024 จนถึงตน้ปี 2025 ท่ีผ่านมาแต่ตวัเลขชี ้
วดัเศรษฐกิจท่ีส  าคญัของจีนก็ไม่ไดป้รบัตวัดีขึน้อย่างมีนัยยะส าคญั สหพนัธพ์ลาธิการและการจดัซือ้
ของจีน (CFLP) ล่าสดุรายงานตวัเลขชีว้ดั Manufacturing PMI ท่ี 49.5 ในเดือน พ.ค. 2025 เป็นเดือนท่ี 
2 ติดต่อกันท่ีต ่ากว่า 50.0 ขณะที่ Non-Manufacturing PMI ขยายตวัต ่าๆในช่วง 50.2-50.8 YTD ส่วน 
ดชันี CPI (ซึ่งเป็นมาตรวดัเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค) ท่ีรายงานโดยส านกังานสถิติแห่งชาติจีน 
(NBS) ติดลบตัง้แต่เดือน ก.พ.2025-พ.ค.2025 
❑ Olefins spread เร่ิมชะลอตัว; BZ spread ลดลงต่อเน่ืองขณะที ่PX spread กลบัมา
ฟ้ืน Petrochemical price spread ของผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีส่วนใหญ่ดูเหมือนผ่านจดุต ่าสดุในช่วงตน้ปี 
2025 และไดป้รบัตวัดีขึน้ QTD ใน 2Q25E โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) การลดอตัราการใชก้ าลงัการผลิต 
(production cut) ของผูผ้ลิตในภมูิภาคและ 2) การท่ีกลุ่ม OPEC+ มีการเรง่แผนทยอยถอนการปรบัลด
ก าลงัการผลิตน า้มนัโดยสมคัรใจ (voluntary production cuts) แต่ถา้ดูถา้ดแูนวโนม้รายเดือน เราพบว่า 
olefins spread เฉลี่ยรายเดือนเริ่มทยอยปรบัตวัลงหลงัขึน้ไปแตะระดบัสงูสดุตัง้แต่ปี 2023 ในเดือน 
เม.ย.2025 ขณะที่ BZ spread มีแนวโนม้ที่อ่อนตวัต่อเนื่องตัง้แต่ 2Q24  มีเพียง PX spread ท่ีเริ่ม
ปรบัตวัดีขึน้หลงัตวัเลขเฉลี่ยรายเดือนแตะระดบัต ่าสดุในเดือน เม.ย.2025 อย่างไรก็ดี อปุสงคใ์นกลุ่ม 
aromatics ในปี 2025E มีแนวโนม้เติบโตชา้ลงจากความกงัวลเก่ียวกบัการจดัเก็บ reciprocal tariffs 
ของ US 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราลดน า้หนกัการลงทุนเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยเราเชื่อ
ว่า valuation ในปัจจุบนัของกลุ่มปิโตรเคมีนัน้ไดร้วมปัจจัยบวกและความคาดหวงัท่ีสงูจากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจของจีนและความหวงัในการเจรจาการคา้ระหว่าง US และจีนไปแลว้ ขณะที่ยงัไม่ได้
สะทอ้นความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดขึน้ใน 2H25E หลงัการพกัการบงัคบัใช ้reciprocal tariffs ระหว่าง 
US และจีนเป็นระยะเวลา 90 วนั ทัง้นี ้เราเชื่อว่าดว้ยว่า petrochemical product price spread จะทรง
ตวัหรือปรบัตวัลงใน 2H25E ตามภาพรวมเศรษฐกิจของจีนท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั ในขณะที่ ภาพรวมตลาดของ
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีส่วนใหญ่อยู่ในภาวะ oversupply  

Recommendation Underweight (downgraded) 
  
Petrochemical sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

  

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 0.9% 3.3% -20.9% -23.6% 
Relative to SET 6.8% 6.5% 0.3% -10.1% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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SECTOR 
UPDATE 

 
 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนดูมีผลกระทบจ ากัดต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
แมว่้าจีนมีการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมาอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปลายปี 2024 จนถึงตน้ปี 2025 ท่ีผ่านมา (ซึ่งรวมถึง 
การออก swap ของธนาคารกลางจีน (PBOC) จ านวน 5.00 แสนลา้นหยวนส าหรบัสถาบนัการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคารในการซือ้
ขายหลกัทรพัย,์ การลดอตัราดอกเบีย้สินเชื่อท่ีอยู่อาศยั, และการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายและอตัราการกันส ารอง (RRR) 
ของธนาคารพาณิชยล์ง 0.5% มีผลตัง้แต่ปลายเดือน ก.ย.2024) แต่ตวัเลขชีว้ดัเศรษฐกิจท่ีส  าคญัของจีนก็ไม่ไดป้รบัตัวดีขึน้
อย่างมีนัยยะส าคัญ สหพันธ์พลาธิการและการจัดซือ้ของจีน (The China Federation of Logistics and Purchasing : 
CFLP) ล่าสุดรายงานตัวเลขชีว้ัด Manufacturing PMI ท่ี 49.5 ในเดือน พ.ค. 2025 เป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกันท่ีต ่ากว่า 50.0 
ขณะที่ Non-Manufacturing PMI ขยายตวัต ่าๆในช่วง 50.2-50.8 YTD  
ในขณะเดียวกัน ดชันี CPI (ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค) ท่ีรายงานโดยส านักงานสถิติแห่งชาติจีน 
(NBS) ยงัคงอยู่ในระดบัท่ีไม่น่าพอใจ โดยอยู่ระดบัท่ีต ่ากว่า 0.0% ตัง้แต่เดือน ก.พ.2025-พ.ค.2025 อย่างไรก็ดี ดชันี core 
CPI (ซึ่งไม่รวมผลกระทบจากราคาอาหารและพลงังาน) ของจีนนัน้เติบโตในช่วง 0.5%-0.6% ในช่วง มี.ค.2025-พ.ค.2025  
 

Fig 2: China manufacturing/non-manufacturing PMI trend Fig 3: China CPI/core CPI trend 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

 

Fig 4: Petrochemical stock price trend in China’s stimulus measures timeline 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

 

❑ Olefins spread เร่ิมชะลอตัว; BZ spread ลดลงต่อเน่ืองขณะที ่PX spread กลับมาฟ้ืนตัว 

Petrochemical price spread ของผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีส่วนใหญ่ดูเหมือนผ่านจุดต ่าสุดในช่วงตน้ปี 2025 และไดป้รบัตัวดี
ขึน้ QTD ใน 2Q25E โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) การลดอตัราการใชก้ าลงัการผลิต (production cut) ของผูผ้ลิตในภูมิภาคและ 
2) การท่ีกลุ่ม OPEC+ มีการเร่งแผนทยอยถอน voluntary production cuts ท่ีระดับ 411 พันบารเ์รลต่อวัน (kbd) ตั้งแต่
เดือน พ.ค.2025 (เทียบกับแผนเดิมท่ีประมาณ 130-140 kbd ต่อเดือน) ซึ่งส่งผลใหร้าคาน า้มนัดิบและแนฟทา (naphtha) 
อ่อนตัวลงมา โดยราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ย QTD อยู่ท่ี USD65.4/bbl (-23% YoY, -14% QoQ) ในขณะท่ี ราคา naphtha 
เฉลี่ย QTD อยู่ท่ี USD566/ton (-18% YoY, -14% QoQ)  

ถา้ดแูนวโนม้รายเดือน เราพบว่า olefins spread เฉลี่ยรายเดือนเริ่มทยอยปรบัตวัลงหลงัขึน้ไปแตะระดบัสงูสดุตัง้แต่ปี 2023 
ในเดือน เม.ย.2025 โดย HDPE-naphtha spread  เฉลี่ย MTD อยู่ท่ี USD359/ton ในเดือน มิ.ย. เทียบกบั USD392/ton ใน
เดือน เม.ย. ส่วน PP-naphtha spread MTD อยู่ท่ี USD372/ton ลดลงจาก USD420/ton ในช่วงเวลาเดียวกัน ส าหรบักลุ่ม 
aromatics BZ spread มีแนวโนม้ที่อ่อนตวัต่อเน่ืองตัง้แต่ 2Q24 โดยเฉลี่ย MTD อยู่ท่ี USD143/ton ลดลงกว่า 60% จากตวั
เลขท่ีเห็นใน 2Q24 อย่างไรก็ดี PX spread เริ่มปรบัตวัดีขึน้หลงัตวัเลขเฉลี่ยรายเดือนแตะระดบัต ่าสดุในเดือน เม.ย.2025 ท่ี 
USD184/ton โดยตวัเลข MTD อยู่ท่ี USD281/ton โดยเราเชื่อว่า PX spread ท่ีปรบัตวัดีขึน้เป็นผลมาจากการลดอตัราการ
ใชก้ าลงัการผลิตของผูผ้ลิตในภมูิภาคและการปิดซ่อมบ ารุง นอกจากนี ้Industry Integrated PET spread ก็มีแนวโนม้ท่ีฟ้ืน
ตวัขึน้ QTD ใน 2Q25E สะทอ้นอปุสงคท่ี์ดีขึน้ในช่วงฤดรูอ้นของประเทศตะวนัตก 
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SECTOR 
UPDATE 

 

Fig 5: Petrochemical product price spread trend 

 

Source: PTTGC, DAOL 

 

Fig 6: Asia Industry Integrated PET Spread trend Fig 7: EMEA Industry Integrated PET Spread trend 

  
Source: IVL, DAOL Source: IVL, DAOL 

❑ อุปทานใหม่ olefins ยังคงกดดันตลาดในปี 2025; อุปสงค ์aromatics ชะลอตัว  
CMA Energies (บริษัทท่ีปรกึษาระหว่างประเทศโดยมีความเชี่ยวชาญเก่ียวกับอุตสาหกรรมน า้มนัและก๊าซ ปิโตรเคมี และ
พลังงานหมุนเวียน) ยังคงคาดว่าตลาดผลิตภัณฑปิ์โตรเคมีสาย olefins จะอยู่ในภาวะ oversupply ในปี 2025E จากการ
เพิ่มขึน้ของอุปทานใหม่ท่ีเขา้มาระหว่างปี ในขณะท่ี กลุ่มผลิตภัณฑปิ์โตรเคมีสาย aromatics จะถูกกดดันจากอุปสงคท่ี์
เติบโตชา้ลงในปีนี ้โดย CMA ประเมินว่าอุปทานของ HDPE ทั่วโลกจะโตมากกว่าอุปสงค ์1.3 ลา้นตนั (mt) ในปีนี ้เทียบกับ 
0.3 mt ในปี 2024 ในขณะที่ ตลาด PP ทั่วโลกจะมี oversupply 4.0 mt สงูขึน้เท่าตวัจากปีท่ีแลว้  
ส าหรบัตลาด aromatics CMA ประเมินว่าตลาด PX ทั่วโลก จะมีความตึงตวันอ้ยลงโดยคาดว่าอุปสงคจ์ะเพิ่มขึน้มากกว่า
อุปทานใหม่ลดลงเหลือเพียง 0.5 mt จาก 5.8 mt ในปี 2024 ในขณะเดียวกัน ตลาด BZ ทั่วโลกจะยังคงอยู่ในภาวะ 
oversupply โดยอปุทานใหม่จะมากกว่าอุปสงคท่ี์ 0.6 mt ในปีนี ้สงูขึน้จาก 0.4 mt ในปีท่ีแลว้ โดยหลกัๆเป็นผลจากอุปสงค์
ในกลุ่ม aromatics ท่ีเติบโตชา้ลงจากความกงัวลเก่ียวกบัการจดัเก็บ reciprocal tariffs ของ US  
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 8: HDPE capacity addition/demand growth forecast Fig 9: PP capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA (Spring 25), Trade Map, CCF Group, ICIS, TOP, DAOL Source: CMA (Spring 25), Trade Map, CCF Group, ICIS, TOP, DAOL 

 

Fig 10: PX capacity addition/demand growth forecast Fig 11: BZ capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA (Spring 25), Trade Map, CCF Group, ICIS, TOP, DAOL Source: CMA (Spring 25), Trade Map, CCF Group, ICIS, TOP, DAOL 

❑ คาดก าไรปกติกลุ่มปิโตรเคมีฟ้ืนตัว QoQ ตาม petrochemical product price spread ทีฟ้ื่นตัว 
เราเชื่อว่าหุ้นในกลุ่มปิโตรเคมีท่ีเราดูแลอยู่จะเห็นก าไรปกติท่ีฟ้ืนตัว QoQ ใน 2Q25E หลักๆหนุนโดย petrochemical 
product price spread ท่ีสงูขึน้ตามแนวโนม้วตัถดุิบท่ีอ่อนตวัตามราคาน า้มนัดิบ  

• IVL: เราเชื่อว่า IVL จะกลับมารายงานก าไรไดใ้น 2Q25E หลักๆจากการกลับมาด าเนินงานของโรงแครกเกอร ์
Lake Charles และโรงงาน EO/EG ใน US ซึ่งมีการปิดซ่อมบ ารุงไปใน 1Q25 อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า Industry 
Integrated PET spread จะยงัคงทรงตวัในระดบัต ่าแมว่้าจะฟ้ืนตวั QoQ ก็ตาม 

• PTTGC: เราประเมินว่าผลประกอบการของ PTTGC น่าจะฟ้ืนตัว QoQ ได้ใน 2Q25E หลักๆจาก 1) olefins 
spread ท่ีสงูขึน้ (แมว่้าบริษัทจะมีแผนปิดซ่อมบ ารุงโรงแครกเกอร ์OLE2/1 ต่อเน่ืองมาจากปลาย 1Q25) 2) ค่า
การกลั่นตลาด (Market GRM) ท่ีดีขึน้ และ 3) การรับรูก้  าไรจากการ deconsolidation ของบริษัท Vencorex 
(รายการทางบญัชี) ประมาณ EUR30mn-EUR40m 

• SCC: แมเ้ราเชื่อว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์าก olefins spread ท่ีปรบัตวัดีขึน้ QoQ ตามแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ี
อ่อนตวั อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าสงครามการคา้อาจจะส่งผลใหเ้ศรษฐกิจในเอเชียฟ้ืนตวัชา้กว่าเดิม อีกทัง้ เนื่องดว้ย
ความผันผวนของ olefins spread ในปัจจุบัน (HDPE spread ยังไม่ถึง USD400/t) เราเชื่อว่า SCC จะยังไม่
กลบัมาด าเนินงานโครงการ Long Son Petrochemical Complex (LSP) 
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❑ ปรับลดน ้าหนักการลงทุนเป็น “น้อยกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
เราปรบัลดน า้หนักการลงทุนเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยเราคาดว่าบริษัทใน
กลุ่มปิโตรเคมีจะเห็น petrochemical product price spread ท่ีทรงตวัหรืออ่อนตัวลงใน 2H25E ตามสภาพเศรษฐกิจของ
จีนท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั ในขณะเดียวกัน valuation ของกลุ่มไดป้รบัตวัสงูขึน้มาก่อนหนา้นีส้ะทอ้น petrochemical product price 
spread ท่ีสงูขึน้ก่อนหนา้นีไ้ปแลว้ ทัง้นีเ้รามีค  าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้ท่ีเราดแูล ดงันี ้

• SCC: เราคงค าแนะน า “ขาย” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 140.00 บาท อิงวิธี SOTP ทัง้นี ้แมเ้ราเชื่อว่าก าไรของ
บริษัทน่าจะดีขึน้ QoQ จากแรงหนุนของรายไดเ้งินปันผลท่ีสงูขึน้และ olefins spread ท่ีดีขึน้ แต่เรามองว่าราคา
หุน้ท่ีปรบัตวัขึน้มาในช่วงที่ผ่านมาไดส้ะทอ้นถึงความคาดหวงัของการฟ้ืนตวัของ olefins spread ไปมากแลว้ เรา
มองว่าความเสี่ยงดา้นสงครามการคา้จะกลบัมาสงูขึน้ใน 2H25E หลงัช่วงเวลาการพกัการบงัคับใช ้ reciprocal 
tariffs เป็นเวลา 90 วนัหมดลง ซึ่งเราเชื่อว่าจะท าให ้olefins spread มีความผนัผวนท่ีสงูซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทยัง
ไม่กลบัมาด าเนินงานโครงการ LSP 

• IVL: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 22.00 บาท อิง P/BV ปี 2025E ท่ี 0.97x (เทียบเท่า -
1.8SD ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) แม้เราเชื่อว่า Industry Integrated PET spread จะทรงตัวต ่า QoQ ใน 
2Q25E แต่เราคาดว่าบริษัทจะกลบัมารายงานก าไรไดใ้น 2Q25E หนุนโดยการกลับมาด าเนินงานของโรงแครก
เกอร ์Lake Charles และโรงงาน EO/EG ใน US  

• PTTGC: เราคงค าแนะน า "ถือ" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 21.00 บาท อิง PBV เป้าหมายท่ี 0.36x (เท่ากับ -
2.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปียอ้นหลัง) ทั้งนี ้แมเ้ราเชื่อว่าผลประกอบการของบริษัทจะฟ้ืนตัวขึน้ QoQ ใน 
2Q25E ตามแนวโนม้ olefins spread และ market GRM ท่ีดีขึน้ แต่เรายังคงมุมมองเชิงระมัดระวังต่อภาพรวม
ธุรกิจปิโตรเคมีอยู่จากอปุทานใหม่ที่ยงัคงเพิ่มเขา้มา 

 

Fig 12: Petrochemical sector’s PBV band Fig 13: SETPETRO index performance vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 14: SCC’s PBV band Fig 15: SCC share prices vs profits 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 16: PTTGC’s PBV band Fig 17: PTTGC share price vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 18: IVL’s PBV band Fig 19: IVL share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

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.  



 

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. 9 
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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) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
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 าหรับหุ้นที่เรา 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 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. 


