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SECTOR 
UPDATE 

17 December 2024 Petrochemical 
 คาด product price spread ทรงตัวในปี 2025E; valuation ยังตึงตัว 
   

เราคงน า้หนกัการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยเราประเมินว่าตลาดผลิตภณัฑปิ์โตร
เคมีทัง้สายโอเลฟินส ์ (Olefins) และอะโรเมติกส ์ (Aromatics) จะเห็นอปุทานเขา้มาสงูขึน้ในปี 2025E 
ส าหรบัตลาด Olefins เราเชื่อว่า PE จะอยู่ในสภาวะอปุทานลน้ตลาด (oversupply) ในปี 2025E 
ในขณะที่ PP จะเห็นตลาดตงึตวัขึน้เล็กนอ้ย ส่วนตลาด Aromatics เราคาดว่า PX จะเห็นตลาดมีความ
ตงึตวันอ้ยลง ส่วน BZ ยงัคงมีความสมดลุอยู่ ทัง้นี ้ เราเชื่อว่าจีน (ซึ่งเป็นประเทศท่ีมีความตอ้งการใช้
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีรายใหญ่ท่ีสดุในโลก) จะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องในปี 2025E 
แมว่้าอาจจะมีความเสี่ยงท่ีสงูขึน้จากการกีดกนัทางการคา้จากประเทศอเมริกา (US) หลงัการกลบัมา
ของประธานาธิบดีทรมัป์ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี (petrochemical 
product price spread) จะสงูขึน้ไดเ้ล็กนอ้ยในปี 2025E 
ดัชนีกลุ่มปิโตรเคมีปรบัตัวลง -5.4% และ underperform SET 14.1% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตาม
แนวโนม้ petrochemical product price spread ท่ียงัคงอ่อนแอ ทัง้นี ้เรามองว่าราคาหุน้ท่ีเราดูแลอยู่
นัน้ไดส้ะทอ้นปัจจยัลบไปมากแลว้แต่ยงัไม่มีปัจจัยบวกท่ีจะผลกัดนัราคาหุน้ท าให ้valuation ของหุน้ใน
กลุ่มนีย้งัไม่มี upside ท่ีน่าสนใจเพียงพอเมื่อเทียบกับภาพรวมตลาด โดยในปัจจุบนั ค าแนะน าส าหรบั
หุน้ปิโตรเคมีที่เราดแูล คือ IVL (ถือ/เป้า 26.00 บาท), PTTGC (ถือ/เป้า 25.00 บาท) และ SCC (ถือ/เป้า 
230.00 บาท) 

Event: 2025E Investment theme 
❑ เศรษฐกิจจีนยังฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปแม้มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จีนรายงาน
ตัวเลขชี ้วัด Manufacturing PMI ท่ี 50.3 ในเดือน ต.ค.  2024 ปรับตัวสูงกว่า 50.0 เป็นเดือนท่ี 2 
ติดต่อกัน สะท้อนสภาวะเศรษฐกิจจีนท่ีฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ในขณะเดียวกัน Non-
Manufacturing PMI ทรงตวัอยุ่ในช่วง 50.0-50.5 ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ส่วนดชันีล่าสดุปรบัตวัสงูขึน้ 
0.3% YoY ในเดือน ต.ค.2024 สะทอ้นการเติบโตต ่าๆเป็นเดือนท่ี 9 ติดต่อกัน ในขณะเดียวกัน core 
CPI อยู่ท่ีสูงขึน้ 0.2% YoY ในเดือน ต.ค.2024 ทั้งนี เราเชื่อว่าจีนยังอยู่ในระยะเริ่มตน้ของการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจและรฐับาลจะตอ้งออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจออกมาต่อเนื่องไปในปี 2025E และจาก
การท่ีจีนเป็นหน่ึงในประเทศท่ีมีความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑปิ์โตรเคมีรายใหญ่ท่ีสดุในโลก  เราจึงเชื่อว่า
อุปสงคก์ารใชผ้ลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและ petrochemical product price spread จะฟ้ืนตวัแบบค่อยเป็น
ค่อยไป  
❑ คาดตลาด PE, PX, BZ มีอุปทานสูงขึน้ในปี 2025E; ในขณะที ่ PP มีอุปทานลน้ตลาด
ลดลง CMA Energies (บริษัทท่ีปรกึษาระหว่างประเทศโดยมีความเชี่ยวชาญเก่ียวกับอตุสาหกรรม
น า้มนัและก๊าซ ปิโตรเคมี และพลงังานหมนุเวียน) ประเมินว่าตลาด Olefins จะยงัมีความทา้ทายอยู่ใน
ปี 2025E โดย CMA ประเมินว่าอปุทาน PE/PX/BZ ทั่วโลกจะสงูขึน้ 5.9/1.5/2.7 mta ในปี 2025E จาก 
3.3/-0.2/2.0 mta ในปี 2024E ส่วนตลาด PP นัน้ CMA ประเมินการเติบโตของอปุสงคจ์ะเรง่ตวัขึน้เป็น 
3.2 mta ในปี 2025E เทียบกับ 2.5 mta ในปี 2024E ในขณะที่ คาดว่าอปุทานใหม่จะสงูขึน้เล็กนอ้ยท่ี 
5.5 mta เทียบกบั 5.3 mta ท าให ้oversupply ลดลง 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราคงน า้หนกัการลงทุน “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยเราเชื่อว่า valuation ในปัจจุบนัของ
กลุ่มปิโตรเคมีนัน้ไม่แพงแต่ยงัไม่มีปัจจยัผลกัดนัในระยะสัน้ ทัง้นี ้ เราเชื่อว่า petrochemical product 
price spread จะสงูขึน้ไดเ้ล็กนอ้ย YoY ในปี 2025E หลกัๆจากการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของ
จีน 

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Petrochemical sector’s performance  

 
Source: Aspen 

 

  

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -4.6% 2.6% -5.4% -18.3% 
Relative to SET -3.5% 1.4% -14.1% -23.1% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปหลังจากมีการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง 
สหพนัธพ์ลาธิการและการจัดซือ้ของจีน (The China Federation of Logistics and Purchasing : CFLP) รายงานตวัเลขชี ้
วดั Manufacturing PMI ท่ี 50.3 ในเดือน ต.ค. 2024 ปรบัตวัสงูกว่า 50.0 เป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกัน สะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจ
จีนท่ีฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ในขณะเดียวกัน Non-Manufacturing PMI ทรงตวัอยุ่ในช่วง 50.0-50.5 ในช่วง 6 เดือนท่ี
ผ่านมา ทัง้นี ้ในระหว่างปี 2024 จีนไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมาอย่างต่อเน่ือง ซึ่งรวมถึง 1) การลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายและอตัราการกันส ารอง (RRR) ของธนาคารพาณิชยล์ง 0.5% มีผลตัง้แต่ปลายเดือน ก.ย.2024 (รวมคาดว่าจะเพิ่ม
สภาพคล่องประมาณ 1 ลา้นลา้นหยวน) 1.2 การลดอตัราดอกเบีย้สินเชื่อท่ีอยู่อาศยัท่ีมีอยู่เดิมลง 0.5% และ 1.3 การอดัฉีด
เงิน 1.55 แสนลา้นหยวนเพื่อช่วยเหลือคนจนและกลุ่มเปราะบาง 
นอกจากนี ้ส  านกังานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงานดชันี CPI (ซึ่งเป็นมาตรวดัเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค) ล่าสดุ
ปรบัตวัสงูขึน้ 0.3% YoY ในเดือน ต.ค.2024 สะทอ้นการเติบโตต ่าๆเป็นเดือนท่ี 9 ติดต่อกัน ในขณะเดียวกัน NBS รายงาน 
core CPI ท่ีสงูขึน้ 0.2% YoY ในเดือน ต.ค.2024  
จากตวัเลขชีว้ดัทางเศรษฐกิจขา้งตน้ เราเชื่อว่าจีนยงัอยู่ในระยะเริ่มตน้ของการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและรฐับาลจะตอ้งออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมาต่อเน่ืองไปในปี 2025E และจากการท่ีจีนเป็นหน่ึงในประเทศท่ีมีความต้องการใช้
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีรายใหญ่ท่ีสดุในโลก เราจึงเชื่อว่าอปุสงคก์ารใชผ้ลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและ petrochemical product price 
spread จะฟ้ืนตวัแบบค่อยเป็นค่อยไป  
 

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

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาดตลาด PE, PX, BZ จะเหน็อุปทานสูงขึน้ในปี 2025E ในขณะที ่PP มีอุปทานส่วนเกินลดลง  
CMA Energies (บริษัทท่ีปรกึษาระหว่างประเทศโดยมีความเชี่ยวชาญเก่ียวกับอุตสาหกรรมน า้มนัและก๊าซ ปิโตรเคมี และ
พลงังานหมนุเวียน) ประเมินว่าตลาดผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีสายโอเลฟินส ์(Olefins) จะยงัมีความทา้ทายอยู่ในปี 2025E โดย 
CMA ประเมินว่าอปุสงค ์PE ทั่วโลกจะเติบโตท่ี 4.1 ลา้นตนัต่อปี (mta) ในปี 2025E สงูขึน้จาก 3.4 mta ในปี 2024E อย่างไร
ก็ดี CMA คาดดว้ยว่าอปุทานใหม่จะสงูขึน้เป็น 5.9 mta เทียบกบั 3.3 mta (โดยหลกัๆเป็นอปุทานใหม่ในจีน ซึ่งรวมถึง Inner 
Mongolia Baofeng (0.83 mta) และ PetroChina Jilin (0.4 mta))  ในช่วงเวลาเดียวกัน ส่วนตลาด PP นั้น CMA ประเมิน

Price Target Upside
16-Dec-24 price (%) 23A 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

IVL HOLD 26.50 26.00 -1.9 -10,798 -18,720 7,363 n.m. n.m. n.m. 15.1 n.m. 20.2 1.0 0.9 0.0 2.6 -12.1 4.7 7.9        7.5        
PTTGC HOLD 24.30 25.00 2.9 999 -21,800 2,155 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 50.8 0.4 0.4 3.1 3.1 -8.3 0.8 11.2      10.0      
SCC HOLD 173.50 230.00 32.6 25,915 8,526 13,276 -67.1 55.7 -35.8 55.3 24.4 15.7 0.5 0.5 1.5 2.3 2.2 3.4 12.9      11.0      
Sector 16,116 -31,995 22,794 n.m. n.m. 87.9 185.5 24.4 28.9 0.6 0.6 1.5 2.7 -6.1 3.0 10.6 9.5

EV/EBITDA (x)PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)Stock Rec Net profit (Bt mn) Net profit gwth (%) Core profit gwth (%)
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SECTOR 
UPDATE 

การเติบโตของอปุสงคจ์ะเรง่ตวัขึน้เป็น 3.2 mta ในปี 2025E เทียบกบั 2.5 mta ในปี 2024E ในขณะที่ คาดว่าอปุทานใหม่จะ
สงูขึน้เล็กนอ้ยท่ี 5.5 mta เทียบกบั 5.3 mta  
ส าหรบัตลาด Aromatics CMA ประเมินว่าจะเห็นอปุทานใหม่สงูขึน้ส  าหรบัทัง้สาย PX และ BZ ในขณะที่ คาดว่าอปุสงค ์PX 
จะเติบโตลดลงจากผลกระทบของปริมาณโพลีเอสเตอร ์(polyester) คงคลังท่ีสูงลดลง โดย CMA ประเมินว่าอุปทานของ 
PX/BZ จะสงูขึน้ 1.5/2.7 mta ในปี 2025E จาก -0.2/2.0 mta ในปี 2024E ในขณะที่ คาดการเติบโตของอปุสงค ์PX จะลดลง
เหลือ 1.9 mta จาก 3.7 mta ส่วนอปุสงค ์BZ น่าจะสงูขึน้ 1.7 mta จาก 1.0 mta ตามล าดบั 
 

Fig 4: HDPE capacity addition/demand growth forecast Fig 5: PP capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, PTTGC, DAOL Source: CMA, PTTGC, DAOL 

 

Fig 6: PX capacity addition/demand growth forecast Fig 7: BZ capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, PTTGC, DAOL Source: CMA, PTTGC, DAOL 

❑ Aromatics spread ปรับตัวลงใน 4Q24; Olefins spread ฟ้ืนตัวช่วงปลายปี 

ในขณะท่ีจีนออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมาอย่างต่อเน่ืองและ US ไดท้ าการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงมาในระหว่างปี 
2024 petrochemical product price spread ส่วนใหญ่ยงัทรงตวัต ่าตามสภาพเศรษฐกิจโลกท่ียงัคงซบเซาส าหรบัแนวโนม้
ใน 4Q24 Aromatics spread (PX, BZ) ไดป้รบัตวัลงอย่างมีนยัส าคญั QTD ในขณะที่ Olefins spread กลบัมาฟ้ืนตวัในช่วง
ปลายปี 2024 ทัง้นี ้HDPE-naphtha spread เฉลี่ยในเดือน พ.ย.2024 อยู่ท่ี USD3330/ton เทียบกบั USD323/ton ใน 3Q24 
ในขณะท่ี PP-naphtha spread เฉลี่ยสงูขึน้เป็น USD376/ton ในเดือน พ.ย.2024 จาก USD346/ton ใน 3Q24 ตามอุปสงค์
การใชแ้พ็กเกจจิง้ (packaging) ท่ีสงูขึน้ในช่วงฤดูกาลวนัหยุด ส่วน PX-naphtha spread อ่อนตวัลงเป็น USD180/ton จาก 
USD272/ton ในระยะเวลาเดียวกัน ขณะท่ี BZ-naphtha spread เฉลี่ยลดลงเหลือ USD239/t จาก USD315/t หลักๆจาก
ราคาวตัถดุิบ (feedstock) ท่ีสงูขึน้  
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SECTOR 
UPDATE 

ทั้งนี ้เรามีสมมติฐานราคาและ petrochemical product price spread ส  าหรบัปี 2025E ดังนี ้เราประเมินราคา naphtha 
เฉลี่ยจะลดลงเหลือ USD638/ton ในปี 2025E จาก USD670/ton ในปี 2024E ตามแนวโน้มราคาน า้มันดิบท่ีอ่อนตัวลง 
ในขณะที่ เราคาด HDPE และ PP-naphtha spread จะสงูขึน้เล็กนอ้ย YoY ในขณะเดียวกนั เราเชื่อว่า PX และ BZ-naphtha 
spread  

Fig 8: Petrochemical product price spread trend 

 

Source: PTTGC, DAOL 

 

Fig 9: Petrochemical price/spread assumptions 

 

Source: PTTGC, DAOL 
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2022 2023 2024E 2025E 2026E

Naphtha USD/ton 785           649         670         638         595         

Price

HDPE USD/ton 1,203        1,044      1,006      978         955         

LLDPE 1,208        1,014      1,018      1,008      985         

LDPE 1,428        1,041      1,175      1,178      1,155      

PP 1,206        1,007      1,019      998         975         

PX 1,105        1,043      986         958         915         

BZ 1,029        897         1,002      968         925         

PTA 846           779         739         722         693         

PET 1,097        925         885         845         811         

MEG 903           855         837         777         749         

Phenol 1,310        978         1,014      1,008      975         

Spread

HDPE USD/ton 418           395         337         340         360         

LLDPE 424           364         349         370         390         

LDPE 643           392         505         540         560         

PP 422           358         349         360         380         

PX 321           394         317         320         320         

BZ 244           248         333         330         330         

PTA 105           81           78           80           80           

PET 63             (36)          (34)          (40)          (40)          

MEG 218           282         220         200         200         

Phenol 281           80           12           40           50           
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❑ คงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
เราคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยเราคาดว่าบริษัทในกลุ่มปิโตรเคมีน่าจะเห็นจุดต ่าสดุของ
ผลประกอบการในปี 2024E และจะเห็นการฟ้ืนตวัของ petrochemical product price spread ฟ้ืนตวัแบบค่อยเป็นค่อยไป
ในปี 2025E อย่างไรก็ดี valuation ของหุน้ท่ีเราดูแลอยู่น่าจะสะทอ้นปัจจัยนีไ้ปค่อนขา้งมากแลว้ ทัง้นีเ้รามีค  าแนะน าและ
ราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้ท่ีเราดแูล ดงันี ้

• IVL: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 26.00 บาท อิง EV/EBITDA เป้าหมายท่ี 6.7x (เทียบเท่า 
-1.50SD ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั) เรา ส าหรบัภาพรวมธุรกิจใน 4Q24E เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรสทุธิ
ท่ีสงูขึน้ QoQ ตามขนาดของ stock loss ท่ีเป็นไปไดท่ี้ลดลง แมว่้าจะเขา้สู่ช่วง low season ของธุรกิจ Combined 
PET (CPET) และ Indovinya ก็ตาม  

• PTTGC: เราคงค าแนะน า "ถือ" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 25.00 บาท อิง PBV เป้าหมายท่ี 0.43x (เท่ากับ -
2.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปียอ้นหลงั) ทัง้นี ้แมบ้ริษัทจะรบัรูผ้ลขาดทนุจากการตัง้ส  ารองดอ้ยค่าของสินทรพัย ์
(loss on impairment of assets) ) และรายการท่ีเก่ียวข้องก้อนใหญ่ไปแล้วใน 3Q24 แต่เราคาดว่าบริษัทยัง
อาจจะไดร้บัผลกระทบจากการตัง้ loss on impairment of assets ท่ีเป็นไปไดเ้พิ่มเติมใน 4Q24E ในขณะท่ี ส่วน
ต่างราคาผลิตภณัฑ ์PE (PE spread) ยงัคงทรงตวัต ่า  

• SCC: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 230.00 บาท อิงวิธี SOTP ทัง้นี ้เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะ
เห็นก าไรท่ีฟ้ืนตวัใน 4Q24E หลกัๆจากรายไดเ้งินปันผลตามปัจจัยฤดูกาล ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ LSP ในปัจจุบนั
ไดด้  าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) แลว้ตัง้แต่ปลายเดือน ก.ย.2024 แต่เน่ืองจาก petrochemical product price 
spread ท่ีต  ่ากว่าจดุคุม้ทนุของบริษัทในปัจจบุนัท าให ้SCC ไดท้ าการหยดุด าเนินงาน LSP เป็นระยะเวลา 6 เดือน 
(ตัง้แต่ กลาง ต.ค.2024 เป็นตน้ไป)  

 

Fig 10: Petrochemical sector’s PBV band Fig 11: SETPETRO index performance vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 12: IVL’s EV/EBITDA band Fig 13: IVL share price vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 14: PTTGC’s PBV band Fig 15: PTTGC share price vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 16: SCC’s PBV band Fig 17: SCC share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

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 
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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. 


