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SECTOR 
UPDATE 

4 December 2024 Tourism 
 

ปรับเป้านักท่องเทีย่วรวมปี 2024E/2025E เพิม่ขึน้ +6%/+3% จาก
รัสเซีย, ยุโรป ฟ้ืนตัวมากกว่าคาด 

   

เราปรบัเพิ่มน า้หนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” โดยเราคาดว่าจ านวน
นักท่องเท่ียวรวมฟ้ืนตัวไดด้ีกว่าคาดโดยเฉพาะช่วง High season (4Q24E-1Q25E) ท่ีไทย, มัลดีฟส์
และญ่ีปุ่ น ซึ่งจะส่งผลใหช้่วง 4Q24E-1Q25E มีโอกาสท่ีก าไรจะออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดได ้ขณะท่ีเรา
มีการปรับประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2024E/2025E เพิ่มขึน้ +6%/+3% ท าให้จ านวน
นักท่องเท่ียวรวมปี 2024E อยู่ท่ี 36 ลา้นคน (เพิ่มขึน้ +28% YoY) จากเดิมท่ี 34 ลา้นคน และจ านวน
นักท่องเท่ียวรวมปี 2025E อยู่ท่ี 39 ล้านคน (เพิ่มขึน้ +8% YoY) จากเดิมท่ี 38 ล้านคน เน่ืองจากมี
จ านวนนกัท่องเท่ียวจากประเทศรสัเซีย, ยโุรป และอินเดียเขา้มามากกว่าคาด โดยมีการเพิ่มขึน้มากกว่า
ช่วงก่อนโควิดในปี 2019 ถึง 104-120% แลว้ ขณะท่ีนักท่องเท่ียวจีนเขา้มาไดต้ามคาด ท าใหเ้รายงัคง
จ านวนนกัท่องเท่ียวจีนปี 2024E/2025E ไวท่ี้ 6.5 ลา้นคน/8.0 ลา้นคน  
เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E/2025E ของกลุ่มท่องเท่ียวไว้ท่ีเดิมท่ีระดับ 9,956/11,197 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ +12% YoY/+13% YoY ขณะท่ีเราได้มีการปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2024E-
2025E ขึ ้นราว 3-5% ไปแล้วตั้งแต่ช่วงประกาศงบ 3Q24 ด้าน RevPAR ใน 4Q24E เราคาดว่า 
CENTEL จะมีการเติบโตท่ีสงูสุดท่ี +10% YoY รองลงมาเป็น SHR ท่ี +7% YoY และ MINT กับ ERW 
โตเท่ากนัท่ี +5% YoY 
ราคาหุ้นกลุ่มท่องเท่ียวเพิ่มขึน้ +3% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา เพราะเริ่มเข้า High season ขณะท่ี 
Valuation มีการซือ้ขายท่ี EV/EBITDA ท่ียงัต ่ากว่าช่วงก่อนโควิด โดย Top pick ของกลุ่มท่องเท่ียวเรา
เลือก CENTEL (ซือ้/เป้า 44.00 บาท) จากก าไรปกติปี 2025E จะเติบโตไดส้งูท่ีสดุเมื่อเทียบกับ MINT 
และ ERW ด้าน Valuation ซือ้ขายท่ี 2024E EV/EBITDA ท่ี 11.7x (-1.25SD) ถูกกว่า ERW ท่ี 14.6x 
และเลือก MINT (ซือ้/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซือ้ขาย 2024E EV/EBITDA ท่ี 
10x (-2.00SD) ขณะท่ีคาดก าไรปกติ 4Q24E จะโต YoY ไดต้่อเพราะเป็น High season ท่ีไทยและมัล
ดีฟสเ์ขา้มาช่วยหนนุ ประกอบกบัแผนการจดัตัง้ REIT ท่ีจะช่วยลดความผนัผวนไดห้ลายทาง 

Event: Sector update 
❑ คาดจ านวนนักท่องเที่ยวรวมฟ้ืนตัวได้ดีกว่าคาดโดยเฉพาะช่วง High season (4Q24E-
1Q25E) จากจ านวนนักท่องเท่ียวรสัเซีย, ยุโรป และอินเดียใน 10M24 เขา้มาไดม้ากกว่าคาด โดยมี 
%recovery เมื่อเทียบกับ 10M19 ท าได้ดี  120%, 107% และ 104% ตามล าดับ (Fig 4-7) เพราะ
ประเทศไทยติดอนัดบัจุดหมายแห่งการท่องเที่ยวในปี 2025E จากนิตยสาร Travel+Leisure ของ USA 
และติด 1 ใน 10 จดุหมายปลายทางที่ไดร้บัการจองเที่ยวบินมากท่ีสดุ และเป็นอนัดบั 2 ท่ีมีการจองมาก
ท่ีสดุของโลก ท่ีจัดท าโดย Agoda ส่วนนักท่องเท่ียวจีนแมว่้าจะมี %recovery เมื่อเทียบกับ 10M19 ท่ี 
61% (เป็นไปตามคาด) เพราะเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวัลง และพฤติกรรมนักท่องเท่ียวท่ีเปลี่ยนแปลงไป 
แต่นักท่องเท่ียวจีนยงัคงเป็นนักท่องเที่ยวอนัดบั 1 ของไทย ท าใหเ้ราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวรวมใน
ปี 4Q24E-1Q25E จะฟ้ืนตัวได้ดีกว่าคาดจากการเป็นช่วง High season ประกอบกับ กระทรวงการ
ท่องเท่ียวและกีฬาเตรียมประกาศให้ปี 2025 เป็นปีแห่งการท่องเท่ียวและกีฬาของประเทศไทย 
(Amazing Thailand Grand Tourism and Sport Year 2025) และจะมีการจัดกิจกรรมทางการตลาด
และประชาสมัพนัธ ์ส่งเสริมตลาดทัง้ระยะใกล ้และระยะไกลอย่างต่อเนื่อง รวมถึงการเพิ่มเท่ียวบินใหม่
จากภมูิภาคเอเชียแปซิฟิกใตเ้ขา้สู่กรุงเทพฯ ภเูก็ต เชียงใหม่ และเกาะสมยุ 
❑ ปรับประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวในปี 2024E/2025E เพ่ิมขึ้น +6%/+3% เป็น 36/39 
ล้านคน จากการปรับจ านวนนักท่องเที่ยวรัสเซีย, ยุโรป และอินเดียเพ่ิมขึ้น เราปรบัประมาณ
การจ านวนนกัท่องเท่ียวรวมปี 2024E/2025E เพิ่มขึน้ +6%/+3% (Fig 8) ท าใหจ้ านวนนกัท่องเท่ียวรวม
ปี 2024E อยู่ท่ี 36 ลา้นคน (เพิ่มขึน้ +28% YoY) จากเดิมที่ 34 ลา้นคน (11M24 อยู่ท่ี 32 ลา้นคน) และ
จ านวนนกัท่องเท่ียวรวมปี 2025E อยู่ท่ี 39 ลา้นคน (เพิ่มขึน้ +8% YoY) จากเดิมที่ 38 ลา้นคน เนื่องจาก
มีจ านวนนักท่องเท่ียวจากประเทศรสัเซีย, ยุโรป และอินเดียเขา้มามากกว่าคาด ขณะท่ีนักท่องเที่ยวจีน
เขา้มาไดต้ามคาด ท าใหเ้รายงัคงจ านวนนักท่องเท่ียวจีนปี 2024E/2025E ไวท่ี้ 6.5 ลา้นคน/8.0 ลา้นคน 

Recommendation Overweight (upgraded) 
  
 

 

 

 

Price performance 

 
 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute (%) 2.24 4.12 -8.76 -2.74 
Relative to SET (%) 2.88 -2.49 -16.87 -8.13 

 

 

Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 
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ทัง้นี ้จ านวนนักท่องเท่ียวจีน 10M24 อยู่ท่ี 5.7 ลา้นคน คิดเป็นการฟ้ืนตวัเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิดใน 
10M19 ท่ี 61% (Fig 3) เป็นผลจากเศรษฐกิจจีนท่ีเติบโตแบบชะลอตวัลง 
❑ คงประมาณการก าไรสุทธิของกลุ่มท่องเที่ยวไว้ที่เดิม เพราะมีการปรับก าไรและราคา
เป้าหมายขึ้นต้ังแต่ช่วงประกาศงบ 3Q24 แล้ว เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E/2025E 
ของกลุ่มท่องเท่ียวไว้ท่ีเดิมท่ีระดับ 9,956/11,197 ล้านบาท เพิ่มขึน้ +12% YoY/+13% YoY (Fig 1) 
ขณะที่เราไดม้ีการปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2024E-2025E ขึน้ราว 3-5% ไปแลว้ตัง้แต่ช่วงประกาศ
งบ 3Q24 ด้าน RevPAR ใน 4Q24E เราคาดว่า CENTEL จะมีการเติบโตท่ีสูงสุดท่ี +10% YoY 
รองลงมาเป็น SHR ท่ี +7% YoY และ MINT กบั ERW โตเท่ากนัท่ี +5% YoY (Fig 9-12) อย่างไรก็ดี เรา
คาดว่า CENTEL จะมี upside เพิ่มเติมต่อประมาณการก าไรจากค่าใช้จ่ายโรงแรมใหม่ท่ีมัลดีฟสม์ี
โอกาสนอ้ยกว่าคาดเพราะมีการแชรค์่าใชจ้่ายระหว่างกัน 2 โรงแรมนีไ้ดเ้พราะอยู่บนเกาะเดียวกันท่ีมี
พืน้ท่ีใหญ่กว่าเดิมถึง 2 เท่า ส่วนธุรกิจอาหารมีโอกาสท าก าไรไดด้ีขึน้มากกว่าคาดหลงัจากปิดสาขาท่ีไม่
ก าไรออกไป 

Valuation/Catalyst/Risk 
❑ เราปรับเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” จาก 4Q24E-
1Q25E เข้าสู่ช่วง High season ทั้งท่ีไทย, มัลดีฟส์และญ่ีปุ่ น ซึ่งจะส่งผลให้ช่วง 4Q24E-1Q25E มี
โอกาสท่ีก าไรจะออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดได ้ดา้น Valuation มีการซือ้ขายท่ี EV/EBITDA ท่ียงัต ่ากว่า
ช่วงก่อนโควิด (Fig 14) มีเพียง ERW (ถือ/เป้า 4.40 บาท) ท่ีปัจจุบันซือ้ขายท่ี  EV/EBITDA ท่ีระดับ
มากกว่าช่วงก่อนโควิด ขณะท่ีมีการเติบโตของก าไรปกติปี 2025E เพียง +8% YoY (ต ่าสุดในกลุ่ม
ท่องเท่ียว) เพราะช่วง 3Q25E-4Q26E จะมีการ Renovate โรงแรมแกรนด ์ไฮแอท เอราวัณ ขณะท่ี
ความเสี่ยงในการต่อสัญญาท่ีโรงแรมแกรนด ์ ไฮแอท เอราวัณ (สัดส่วนรายได้ราว 20%) ท่ียังเป็น 
overhang ต่อเนื่อง  
โดย Top pick ของกลุ่มท่องเทีย่ว เราเลือก CENTEL และ MINT  
CENTEL (ซือ้/เป้า 44.00 บาท) จาก 4Q24E-1Q25E โตไดต้่อเน่ืองจากการเขา้สู่ High season ดา้น 
Valuation ซือ้ขายท่ี 2024E EV/EBITDA ท่ี 11.7x (-1.25SD below 8-yr average EV/EBITDA) ถกูกว่า 
ERW ท่ี 14.6x ขณะท่ีก าไรปกติปี 2025E จะเติบโตไดสู้งท่ีสุด (+18% YoY) เมื่อเทียบกับ MINT และ 
ERW (Fig 15-18) ประกอบกับคาดหวังงาน World Expo 2025 ท่ีจะจัดท่ี Osaka ช่วง 13 เม.ย.-13 
ต.ค. 25 จะส่งผลให ้ADR ปี 2025E เพิ่มขึน้ไดอ้ีก +14% YoY มาอยู่ท่ี 35,000 เยน และ Occ. Rate จะ
เพิ่มขึน้ +2% ไปอยู่ท่ี 80% ขณะท่ีโรงแรมใหม่ 2 แห่งท่ีมัลดีฟสน่์าจะ Breakeven ท่ี NPAT ท่ี Occ. 
Rate ท่ี 55-60% เรว็กว่าโรงแรมเดิมเพราะมีการแชรค์่าใชจ้่ายระหว่างกนัได ้
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซือ้ขาย 2024E EV/EBITDA ท่ี 10x (-
2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า ERW และ CENTEL ท่ี  average EV/EBITDA 
ขณะท่ีคาดก าไรปกติ 4Q24E จะโต YoY ไดต้่อเพราะเป็น High season ท่ีไทยและมลัดีฟสเ์ขา้มาช่วย
หนุน ประกอบกับมีแผนการจัดตั้ง REIT ท่ีจะช่วยลดความผันผวนไดห้ลายทาง (ลดหนี้, ลดความผัน
ผวนของค่าเงิน และขยายกิจการไดอ้ย่างต่อเน่ือง) โดยอยู่ระหว่างศึกษาว่าจะ Listing ท่ีประเทศไทย
หรือสิงคโปร ์ซึ่งจะเป็นกอง REIT ในกลุ่ม Hospitality ท่ีมีมูลค่าขนาดใหญ่ท่ีสุดในเอเชียท่ีราว 1.5 
พนัลา้นเหรียญสหรฐั (ราว 5.3 หมื่นลา้นบาท) 

 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

  

Price Target Upside
03-Dec-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

CENTEL BUY 37.50 44.00 17.3 15.5 17.5 45.6 17.5 35.1 29.9 2.3 2.1 1.3 1.5 6.6 7.1
ERW HOLD 4.10 4.40 7.3 56.8 -24.1 8.9 8.4 17.2 22.7 2.4 2.3 1.6 1.8 14.4 10.2
MINT BUY 27.75 34.00 22.5 39.7 10.3 5.9 10.3 20.8 18.9 1.7 1.7 2.8 3.1 8.3 8.8
SHR BUY 2.40 2.60 8.3 70.7 97.5 157.9 97.5 58.5 29.6 0.5 0.5 1.0 2.0 0.9 1.8
Sector 37.7 8.7 11.5 12.5 32.9 25.3 1.8 1.7 1.7 2.1 7.6 7.0

PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%)
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Fig 2: จ านวนนักท่องเที่ยวรวมรายเดือนเทียบกับปี 2019 Fig 3: จ านวนนักท่องเที่ยวจีนรายเดือนเทียบกับปี 2019 

  
Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 

 

Fig 4: จ านวนนักท่องเที่ยวอินเดียรายเดือนเทียบกับปี 2019 Fig 5: จ านวนนักท่องเที่ยวมาเลเซียรายเดือนเทียบกับปี 2019 

  
Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 

 

Fig 6: จ านวนนักท่องเที่ยวรัสเซียรายเดือนเทียบกับปี 2019 Fig 7: จ านวนนักท่องเที่ยวยุโรปรายเดือนเทยีบกับปี 2019 

  
Source: MOTS, DAOL Source: MOTS, DAOL 
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Fig 8: จ านวนนักท่องเที่ยวรวมและนักท่องเทีย่วจีนรายปี 

 

Source: : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา (MOTS), DAOL 

 

Fig 9: CENTEL - quarterly RevPAR Fig 10: ERW - quarterly RevPAR 

  
Source: CENTEL, DAOL Source: ERW, DAOL 

 

Fig 11: MINT - quarterly RevPAR Fig 12: SHR - quarterly RevPAR 

  
Source: MINT, DAOL Source: SHR, DAOL 
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Fig 13: Tourism stocks price performance Fig 14: 10 years EV/EBITDA 

 
 

Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

 

Fig 15: CENTEL – Net profit Fig 16: ERW – Net profit 

  
Source: ERW, DAOL Source: CENTEL, DAOL 

 

Fig 17: MINT – Net profit Fig 18: SHR – Net profit 

  
Source: MINT, DAOL Source: SHR, DAOL 
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Fig 19: CENTEL – Price performance Fig 20: CENTEL – EV/EBITDA band 

  
Source: ERW, DAOL Source: CENTEL, DAOL 

 

Fig 21: ERW – Price performance Fig 22: ERW – EV/EBITDA band 

  
Source: MINT, DAOL Source: SHR, DAOL 

 

Fig 23: MINT – Price performance Fig 24: MINT – EV/EBITDA band 

  
Source: ERW, DAOL Source: CENTEL, DAOL 

 

Fig 25: SHR – Price performance Fig 26: SHR – EV/EBITDA band 

  
Source: ERW, DAOL Source: CENTEL, DAOL 

28

34

40

46

52

 70

 80

 90

 100

 110

Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Relative to SET CENTEL (LHS)(Bt) (%)

3.00

3.75

4.50

5.25

6.00

 70

 85

 100

 115

 130

Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Relative to SET ERW (LHS)(Bt) (%)

22

26

29

33

36

 70

 80

 90

 100

 110

Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Relative to SET MINT (LHS)(Bt) (%)

1.60

2.05

2.50

2.95

3.40

 40

 60

 80

 100

 120

Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Relative to SET SHR (LHS)(Bt) (%)



 

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. 7 

 

SECTOR 
UPDATE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

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.  
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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. 


