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เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน โดยเรายงัชอบหุ้นกลุ่มโรงกลั่นซึ่งเรา
เชื่อว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น า้มันและราคาน า้มันดิบ (crack spread) น่าจะผ่านจุดต ่าสุดในระยะ
สั้นไปแล้วในเดือน ม.ค.2025 ขณะท่ีกลุ่มพลังงานตน้น า้น่าจะเห็นก าไรท่ีมีความผันผวนน้อยกว่ากลุ่ม
อ่ืนในอุตสาหกรรมพลังงาน ทั้งนี ้เราเลือก SPRC (ซือ้/เป้า 6.50 บาท) และ PTTEP (ซือ้/เป้า 160.00 
บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลังงาน ส าหรับภาพรวมตลาดน า้มันในปี 2025E ยังคงมีโอกาสเห็น
ภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply) หากอุปทานส่วนเพิ่มจาก OPEC+ และกลุ่ม Non-OPEC เข้ามา
สูงกว่าอุปสงคท่ี์ฟ้ืนตัวและแผนการชดเชยการผลิตส่วนเกินของกลุ่มสมาชิก OPEC+ บางประเทศ 
ในขณะท่ีตลาดผลิตภณัฑ์น า้มันน่าท่ีจะยังเห็นปริมาณสินคา้คงคลงั (inventories) ทรงตัวในระดับสงู
จากภาพรวมอุปสงคท่ี์ฟ้ืนตวัชา้ซึ่งอาจส่งผลให ้crack spread ทรงตวัต ่า ในขณะเดียวกัน ค่าการตลาด 
(marketing margin) น่าท่ีจะฟ้ืนตวั YoY ไดใ้น 1Q25E  
ดัชนีกลุ่มพลังงานปรับตัวลง  19% และ underperform SET –5% ในช่วง 12 เดือน สอดคล้องกับ
แนวโน้มราคาน ้ามันดิบท่ีอ่อนตัว ทั้งนี ้ เราเลือก SPRC (ซื ้อ/เป้า 6.50 บาท) และ PTTEP (ซื ้อ/เป้า 
160.00 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าแนวโนม้ก าไรของทัง้สองตวัมีความผนัผวน
นอ้ยกว่าหุน้พลงังานอ่ืนท่ีเราดูแลซึ่งมีปัจจัยเสี่ยงเฉพาะตวั 

Event: 1Q25 industry update 
❑ Key agencies ยังคงมีมุมองท่ีขัดแย้งต่อภำพรวมตลำดน ้ำมันในปี 2025E OPEC ยงัคง
มมุมองกระทิง (bullish) โดยคาดว่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัโลกจะเติบโตในอตัราท่ีเร็วกว่าการเพิ่มขึน้ของ
อุปทานใหม่ ในทางที่ตรงกันขา้มกัน ส านักงานพลงังานสากล (IEA) คาดว่าจะเห็นตลาดน า้มนัอยู่ใน
ภาวะ oversupply เกือบตลอดทัง้ปี ขณะท่ี  ส านักงานสารสนเทศดา้นการพลงังานของรฐับาลสหรฐั 
(US EIA) ประเมินว่าตลาดจะค่อยๆเปลี่ยนจากภาวะอุปสงคส์่วนเกนิ (excess demand) ไปสู ่
oversupply ในไตรมาสสดุทา้ยของปีนี ้ โดย ปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อภาพรวมตลาดน า้มนัโลกนัน้ 
ประกอบดว้ย แผนการทยอยการถอนการปรบัลดก าลงัการผลิตน า้มนัโดยสมคัรใจ (voluntary 
production cuts) ของกลุ่ม OPEC+ (ซึ่งจะถูกชดเชยบางส่วนดว้ยแผนชดเชยก าลงัการผลติส่วนเกิน), 
ปริมาณการผลิตน า้มนัท่ีสงูขึน้ของกลุ่ม Non-OPEC+ จนถึง การคว ่าบาตร (sanction) ของ US ต่อ
ประเทศผูผ้ลิตน า้มนัรายใหญ่ 
❑ SG GRM อ่อนแอแต่น่ำจะผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้ว; Marketing margin สูงขึน้ YoY จากระดบั
inventories ท่ีอยู่ในระดบัท่ีสงู Singapore GRM QTD ใน 1Q25E ล่าสดุเฉลี่ยอยู่ท่ี USD3.3/bbl (-35% 
QTD) อย่างไรก็ดี SG GRM ไดฟ้ื้นตวัจากระดบัท่ีต ่าท่ี USD2.1/bbl ในเดือน ม.ค.2025 เป็น 
USD4.4/bbl MTD ในเดือน มี.ค.2025 ในขณะเดียวกัน ส านักงานนโยบายและแผนพลงังาน (EPPO) 
รายงานแนวโนม้ marketing margin ท่ีสงูขึน้ YoY แต่ทรงตวั QoQ ใน 1Q25E ซึ่งน่าท่ีจะเป็นผลดีต่อ
บริษัทคา้ปลีกน า้มนั ทัง้นี ้ จากสถานะกองทุนน า้มนัเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ท่ีค่อยๆปรบัตวัดีขึน้น่าจะ
ส่งผลใหมี้แรงกดดนัท่ีนอ้ยลงต่อแนวโน้ม marketing margin ในอนาคตดว้ย 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เราเลือก SPRC (ซือ้/เป้า 6.50 บาท) 
และ PTTEP (ซือ้/เป้า 160.00 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าแนวโนม้ก าไรของทัง้
สองตวัมีความผนัผวนนอ้ยกว่าหุน้พลงังานอ่ืนท่ีเราดูแลซึ่งมีปัจจัยเสี่ยงเฉพาะตวั 

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  
 

Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 2.1% -9.3% -17.3% -19.1% 
Relative to SET 4.4% 5.9% 0.8% -5.2% 

 

 

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

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ OPEC ยังคงมุมมอง bullish; IEA และ EIA คำด oversupply ใน 4Q25E 
หน่วยงานด้านพลังงานระดับโลกยังคงมีมุมมองท่ีขัดแย้งกันต่อภาพรวมตลาดน า้มันโลกในปี 2025E โดย OPEC ยังคง
มมุมอง bullish โดยคาดว่าอุปสงคก์ารใช้น า้มันโลกจะเติบโตในอตัราท่ีเร็วกว่าการเพิ่มขึน้ของอุปทานใหม่ ในทางที่ตรงกัน
ขา้มกัน IEA คาดว่าจะเห็นตลาดน า้มนัอยู่ในภาวะ oversupply เกือบตลอดทัง้ปี ขณะท่ี  US EIA ประเมินว่าตลาดจะค่อยๆ
เปลี่ยนจากภาวะ excess demand ไปสู่ oversupply ในไตรมาสสดุทา้ยของปีนี ้ทัง้นี ้ปัจจัยส าคญัท่ีส่งผลต่อภาพรวมตลาด
น า้มันโลกนั้นรวมถึง แผนการทยอยการถอนการปรับลด  voluntary production cuts ของกลุ่ม OPEC+ (ซึ่งจะถูกชดเชย
บางส่วนด้วยแผนชดเชยก าลังการผลิตส่วนเกิน), ปริมาณการผลิตน า้มันท่ีสูงขึน้ของกลุ่ม Non-OPEC+ (โดนเฉพาะจาก
ทวีปอเมริกา) จนถึง sanction ของ US ต่อหลายๆประเทศ เช่น รสัเซีย อิหร่าน เวเนซูเอล่า เป็นตน้ 
ทั้งนี ้ราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ย YTD อยู่ท่ี USD75.9/bbl เทียบกับ USD79.8/bbl ในปี 2024 ทั้งนี ้เราเชื่อว่าราคาน า้มนัดิบ
ดูไบเฉลี่ยจะลดลงในปี 2025E เป็น USD73.0/bbl ตามแนวโนม้ภาพรวมตลาดน า้มันโลกท่ีอ่อนตวัลง YoY จากอุปทานใหม่
ท่ีสงูขึน้เร็วกว่าอุปสงค ์
 

Fig 2: Key agencies’ world oil demand/supply balance forecast Fig 3: Quarterly Dubai crude oil price trend 

  

Source: OPEC, IEA, EIA, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 
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❑ แผนกำรเพ่ิมก ำลังกำรผลิตน ้ำมันของ OPEC+ ถูกชดเชยด้วยแผนชดเชยกำรผลิตส่วนเกินของ
ประเทศสมำชิกบำงประเทศ 
ในขณะท่ีกลุ่ม OPEC+ เตรียมทยอยปรบัลดแผนลดก าลงัการผลิตน า้มนัโดยสมคัรใจ (voluntary production cuts) จ านวน 
2.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (mbd) (ซึ่งประกาศในเดือน พ.ย.2023) ในเดือน เม.ย.2025 ตามมติของที่ประชุมระดบัรฐัมนตรีของ
ผู้ผลิตน่ามันรายใหญ่ทั้งในและนอกกลุ่มโอเปค (OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) ครั้งท่ี 38 เม่ือ
วันท่ี 5 ธ.ค.2024 ประเทศสมาชิก OPEC+ (รวมถึง ซาอุดิอาระเบีย, รัสเซีย, อิรัก, สหรัฐอาหรับเอมิเรตส ์ (UAE), คูเวต, 
คาซัคสถาน, และโอมาน) ซึ่งมีการผลิตน า้มันเกินโควตาท่ีตกลงกันไวใ้นช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมาไดเ้สนอแผนชดเชยก าลงั
การผลิตน า้มันฉบับอัพเดตให้แก่ส านักเลขาธิการโอเปก (OPEC Secretariat) เม่ือวันท่ี 20 มี.ค.2025 โดยแผนใหม่นี้จะ
แสดงการปรบัลดก าลงัการผลิตรายเดือนระหว่าง 189-435 พนับารเ์รลต่อวนั (kbd) ซึ่งตามก าหนดจะคงอยู่จนถึงเดือน มิ.ย.
2026 โดยประเทศท่ีตกลงจะปรบัลดก าลงัการผลิตน า้มนัมากสดุตามแผนนีใ้นช่วงเดือน มี.ค.2025-มิ.ย.2026 (เรียงจากมาก
ไปน้อย) คือ อิรัก 1,954 kbd, คาซัคสถาน (908 kbd), รัสเซีย (706 kbd), สหรัฐอาหรับเอมิเรตส ์ (365 kbd), คูเวต (141 
kbd), โอมาน (99 kbd), และซาอุดิอาระเบีย (30 kbd) 
 

Fig 4: OPEC’s updated compensation plan for overproduction (Mar 25-Jun 26) 

 

Source: OPEC, Reuters 

❑ SG GRM น่ำจะอ่อนตัว YoY, QoQ ใน 1Q25E แต่น่ำจะผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้วในเดือน ม.ค.2025  
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ า้มันส าเร็จรูปและราคาน า้มนัดิบ (crack spread) ของผลิตภณัฑน์ า้มันส่วนใหญ่มีแนวโน้มอ่อน
ตวั YoY, QoQ ใน 1Q25E หลกัๆจาก inventories ท่ีอยู่ในระดบัท่ีสงู โดย gasoline cracks เฉลี่ย QTD อยู่ท่ี USD7.7/bbl (-
57% YoY, -32% QoQ), diesel cracks อยู่ ท่ี  USD14.4/bbl (-38% YoY, -5% QoQ), jet fuel cracks อยู่ ท่ี  USD13.3/bbl 
(-37% YoY, -10% QoQ) ในขณะท่ี LSFO cracks อยู่ ท่ี  USD1.2/bbl (-81% YoY, -81% QoQ) ทั้งนี ้ SG GRM QTD ใน 
1Q25E ล่าสุดเฉลี่ยอยู่ท่ี USD3.3/bbl (-35% QTD) อย่างไรก็ดี SG GRM ได้ฟ้ืนตัวจากระดับท่ีต ่าท่ี USD2.1/bbl ในเดือน 
ม.ค.2025 เป็น USD4.4/bbl MTD ในเดือน มี.ค.2025 
ในขณะเดียวกัน พรีเมียมน า้มันดิบ (crude premium) มีแนวโน้มสูงขึน้ YoY, QoQ ใน 1Q25E หลังรัฐบาล US ประกาศ
sanction รัส เซียครั้งใหญ่ท่ีสุดในเดือน ม.ค . 2025 โดย Murban premium เฉลี่ ยสูงขึ ้นเป็น USD1.8/bbl เ ทียบกับ 
USD1.1/bbl ใน 1Q24 และ USD1.6/bbl ใน 4Q24 ส่วน Arab light crude premium เฉลี่ยอยู่ ท่ี USD2.1/bbl ใน 1Q25 
(+21% QoQ) 
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Fig 5: Singapore Dubai crack spread trend Fig 6: Crude premium trend 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: TOP, DAOL 

 

❑ แนวโน้ม marketing margin สูงขึน้ YoY; oil fuel fund สถำนะดีขึน้ 
ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (EPPO) รายงานแนวโน้มค่าการตลาด (marketing margin) ท่ีสูงขึน้ YoY แต่ทรงตวั 
QoQ ใน 1Q25E โดย marketing margin เฉลี่ย QTD ของ gasoline gasohol และ diesel อยู่ท่ี 2.42 บาทต่อลิตร (+4% 
YoY, ทรงตัว QoQ) ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 1.97 บาทต่อลิตร (+1% YoY, +2% 
QoQ) ทัง้นี ้ส าหรบัภาพรวมตลาดน า้มนัภายในประเทศ บริษัท ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) (TOP) ประเมินว่าอุปสงคก์ารใช้
ผลิตภัณฑ์น า้มันของประเทศไทยจะเติบโตในปี 2025E หลักๆหนุนโดยอุปสงค  ์jet fuel ท่ีคาดว่าจะยังคงเติบโตในระดบัท่ี
แข็งแกร่งที่ +18% YoY สอดคลอ้งกับประมาณการนักท่องเท่ียวของการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย (TAT) ท่ีคาดนักท่องเท่ียว
ท่ีประมาณ 40 ลา้นคน (+13% YoY) ในขณะเดียวกัน อุปสงค ์gasoline และ gasoil มีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตในอตัราท่ีชา้กว่า
ท่ีโดย gasoil คาดว่าจะสูงขึน้ประมาณ +1.0% YoY เป็น 69.4 ล้านลิตรต่อวัน (mmld) ในปี 2025E ขณะท่ี gasoline มี
แนวโนม้ท่ีจะเติบโตขึน้ +0.9% เป็น 31.7 mmld ในปี 2025E  
ส าหรับสถานะกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ล่าสุดส านักงานกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (OFFO) รายงานสถานะ oil 
fuel fund ติดลบท่ี -6.01 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้วันท่ี 23 มี.ค.2025 เทียบกับ -7.75 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้ปี 2024 และระดับ
ต ่าสดุท่ี 1.33 แสนลา้นบาท ณ สิน้เดือน พ.ย.2022 ทัง้นี ้จากสถานะกองทุน oil fuel fund ท่ีค่อยๆปรบัตวัดีขึน้น่าจะส่งผลให้
มีแรงกดดนัท่ีนอ้ยลงต่อแนวโนม้ marketing margin ในอนาคตดว้ย 
 

Fig 7: Monthly average marketing margin Fig 8: Oil fund status has been improving 

  
Source: EPPO, DAOL Source: Oil Fuel Fund Office (OFFO), DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ คงน ้ำหนัก “เท่ำกับตลำด” ส ำหรับกลุ่มพลังงำน 
เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้น า้มนัท่ีเรา
ดูแล ดงันี ้

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 6.50 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x (ประมาณ -2.5SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ยอ้นหลงั 5 ปี) แมเ้ราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะอ่อนตวั YoY ใน 1Q25E ตามแนวโนม้ crack spread 
ท่ียงัคงอ่อนแอ แต่เรามองว่าราคาหุน้ท่ีปรบัตวัลงมาไดส้ะท้อนปัจจัยลบนีไ้ปมากแลว้ อีกทัง้ ราคาปัจจุบนัสะทอ้น
อตัราตอบแทนเงินปันผลท่ีน่าดึงดูด 

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 160.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มันดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl เราเชื่อว่าก าไรจะทรงตัว QoQ ได้จากการท่ีราคาขายเฉลี่ยก๊าซ
ธรรมชาติ (gas ASP) น่าจะสงูขึน้ QoQ ช่วยชดเชยผลกระทบจากปริมาณขายเฉลี่ยท่ีลดลงจากการปิดซ่อมบ ารุง
โครงการ G2/61 (บงกช) ได ้ 

• OR: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 12.50 บาท อิง 2025E PER ท่ี 17.2x (ประมาณ 2.75SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PER 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มค้าปลีก) เราเชื่อว่าบริษัทจะได้ประโยชนจ์ากแนวโน้มค่าการตลาดท่ีกลับมา
ฟ้ืนตวัไดใ้น 1Q25E แมก้  าไร 1Q25E อาจจะอ่อนตวั YoY จากฐานอตัราก าไรขัน้ตน้ต่อลิตร (GP/litre) ท่ีสงูก็ตาม 

• TOP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 36.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.47x (เทียบเท่า -2.25SD ต ่ากวา่
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะลดลง YoY ใน 1Q25E ตามแนวโน้ม crack spread ท่ี
อ่อนตัวและ crude premium ท่ีสูงขึน้ ทั้งนี ้เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรับตัวลงมาในช่วงท่ีผ่านมาได้สะท้อนปัจจัย
เสี่ยงนีไ้ปมากแลว้ แต่เราเชื่อว่าความไม่แน่นอนจากประเด็นข้อขดัแยง้กับผูร้ับเหมาโครงการ Clean Fuel Project 
(CFP) อาจจะเป็น overhang ต่อราคาหุน้ในระยะสัน้ถึงกลางได ้   

• BCP: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรท่ีอ่อนตัว 
YoY ใน 1Q25E ตามแนวโน้ม crack spread ท่ีอ่อนตัว อีกทั้ง ประเด็นการเพิ่มทุนของบริษัทอาจจะเป็นปัจจัย
กดดนัราคาหุน้ในระยะสัน้ถึงกลางได้ 

• PTG: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 8.50 บาท อิง PER 13X (-1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี) เรา
คาดว่า marketing margin จะทรงตวั QoQ ใน 1Q25E แต่ปริมาณขายน า้มนัน่าจะเติบโต YoY ไดต้ามอุปสงค ์jet 
fuel ท่ีสงูขึน้ตามอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตวัต่อเนื่อง 

 

Fig 9: Energy sector’s PBV band 

 

Source: Setsmart, DAOL 

 
 
 
 
 
 



 

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 

 

SECTOR 
UPDATE 

Fig 10: SPRC’s PBV band Fig 11: PTTEP’s PBV band 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 12: Commerce sector’s PER band Fig 13: TOP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 14: BCP’s PBV band Fig 15: PTG’s PER band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, 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.  

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 



 

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. 
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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 

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.  


