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  ค่าระวางเรอืเทกองยงัไดร้บัแรงหนุนจากอุปสงคส์นิคา้โภคภณัฑท์ีแ่ขง็แกร่งและปัจจยับวกตามฤดกูาล 

 คาดก าไร 2Q26 ฟ้ืนตวัโดดเด่น จากค่าระวางเรอืทีป่รบัตวัสงูขึน้และฐานก าไรทีต่ ่าในปีก่อน 

 PRM ยงัคงเป็นหุน้เด่นของกลุ่ม จาก Upside ทีน่่าสนใจและผลประกอบการทีม่เีสถยีรภาพ 

  
ดีมานดข์องสินค้าโภคภณัฑย์งัหนุนตลาดเรือเทกองแขง็แกร่ง 

ค่าระวางเรอืเทกองใน 2Q26 ดกีว่าคาดและมแีนวโน้มแขง็แกร่งต่อเนื่องใน 3Q26 ซึง่เป็นช่วง High Season ของ
อุตสาหกรรม โดยอุปสงคข์นส่งสนิคา้โภคภณัฑย์งัเตบิโตเรว็กว่าการขยายตวัของกองเรอื ขณะทีค่วามตงึเครยีดทางภมูิ
รฐัศาสตรย์งัชว่ยเพิม่ความตอ้งการขนส่งในรปูแบบ tonne-mile จากระยะทางเดนิเรอืทีย่าวขึน้และการเปลีย่นแปลง
เสน้ทางการคา้โลก ในทางตรงกนัขา้ม ค่าระวางเรอื Tanker ปรบัลดลงจากจุดสงูสุดในเดอืน ม.ีค. หลงัสถานการณ์ตงึ
เครยีดในตะวนัออกกลางเริม่คลีค่ลาย และมคีวามเป็นไปไดม้ากขึน้ในการเปิดช่องแคบฮอรม์ซุ 

Capesize น าการฟ้ืนตวัของค่าระวางเรือ 

ดชันี BDI เฉลีย่ใน 2QTD อยู่ที ่2,630 จุด (+34.6% q-q, +80.4% y-y) คดิเป็นค่าระวางเฉลีย่ของอุตสาหกรรมราว 
USD14,500/วนั (+14.6% q-q, +43.8% y-y) โดยมแีรงหนุนจากอุปสงคข์นส่งแร่เหลก็ แร่บอกไซต์ และสนิคา้เกษตรที่
แขง็แกร่ง สอดคลอ้งกบัการส่งออกแรบ่อกไซต์จากกนิีทีเ่พิม่ขึน้ต่อเนื่อง และการเริม่ส่งออกเชงิพาณชิยข์องโครงการ
เหมอืงแร่เหลก็ Simandou เนื่องจากเรอื Capesize คดิเป็นสดัส่วนราว 40% ของดชันี BDI การปรบัตวัดขี ึน้ของค่า
ระวางเรอื Capesize จงึเป็นปัจจยัหลกัทีผ่ลกัดนัการฟ้ืนตวัของตลาด ขณะทีเ่รอื Supramax และ Handysize กไ็ดร้บั
อานิสงสจ์ากการขนส่งสนิคา้เกษตรและถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้เช่นกนั 

คาดก าไรปกติของกลุ่มเรือฟ้ืนแขง็แกร่งใน 2Q26 

เราคาดก าไรของกลุ่มเรอืเทกองจะฟ้ืนตวัโดดเด่นใน 2Q26 จากค่าระวางเรอืทีส่งูขึน้ และฐานก าไรทีต่ ่าใน 1H25 จาก
ผลกระทบของสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จนี โดย PSL จะเป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์มากทีสุ่ดจากการฟ้ืนตวัของค่า
ระวางเรอื คาดมกี าไรปกต ิ2Q26 ที ่THB258m (+227% q-q, +1,240% y-y) ขณะทีธุ่รกจิเรอืของ TTA มแีนวโน้มดขีึน้
เช่นกนั แต่ยงัถูกกดดนัจากธุรกจิ Offshore Services ส่งผลใหค้าดก าไรปกตอิยู่ที ่THB206.9m (+54.9% q-q) ส่วน 
PRM ยงัคงมผีลประกอบการทีม่เีสถยีรภาพมากกว่า จากโครงสรา้งรายไดต้ามสญัญาระยะยาว โดยคาดก าไรปกต ิ
2Q26 ที ่THB556.9m (+9.7% q-q, +3.1% y-y) 

PRM ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุ 

ราคาหุน้กลุ่มเดนิเรอืปรบัขึน้เฉลีย่ 16% YTD แต่ยงัต ่ากว่าการปรบัขึน้ของ SET Index ที ่25% YTD หลงัการปรบัตวั
ขึน้ทีผ่่านมา Valuation ของทัง้ 3 บรษิทักลบัมาอยู่ใกลร้ะดบัค่าเฉลีย่ในอดตีแลว้ โดยยงัม ีUpside จากราคาเป้าหมาย
เฉลีย่ราว 12% เราชอบ PRM มากทีสุ่ด เนื่องจากม ีUpside สงูสุดที ่18% (TP: THB9.70) ประกอบกบัมคีวามผนัผวน
ของก าไรต ่าและอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลสงูทีสุ่ดในกลุ่ม แม ้Upside ของ PSL และ TTA จะลดลงจากช่วงก่อนหน้า 
แต่ยงัสามารถถอืลงทุนต่อได ้เนื่องจากธุรกจิเรอืเทกองก าลงัเขา้สู่ช่วงฤดกูาลทีด่ทีีสุ่ดใน 3Q26 ซึง่จะเป็นปัจจยัหนุนต่อ
ผลประกอบการในระยะสัน้ถงึกลาง 
 

 

ค่าระวางเรือยงัแขง็แกร่ง; PRM ยงัคงเป็นหุ้นเด่นสดุในกลุ่ม 
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อปุสงคสิ์นค้าโภคภณัฑห์นุนตลาดเรือเทกองแขง็แกร่งต่อเน่ือง 

ดชันีค่าระวางของเรอืเฉลีย่ใน 2QTD ปรบัตวัสงูขึน้ q-q ทุกประเภท และมแีนวโน้มดต่ีอใน 3Q26 เพราะเตรยีม
เขา้สู่ฤดกูาล ยกเวน้เรอื Tanker ซึง่ดชันีปรบัลงแลว้กว่า 40% จากจุดสงูสุดปลายเดอืน ม.ีค. หลงัจาก
สถานการณ์สงครามในตะวนัออกกลางทีด่เูหมอืนจะผ่านจุดทีต่งึเครยีดทีสุ่ดไปแลว้ และมคีวามพยายามในการ
เจรจายุตสิงครามและเปิดช่องแคบฮอรม์ซุ 

ดชันีเรอืเทกองใน 2Q26 ดกีว่าคาดและมแีนวโน้มดต่ีอเนื่องใน 3Q26 โดยมแีรงหนุนจากอุปสงคข์นส่งสนิคา้โภค
ภณัฑท์ีเ่ตบิโตเรว็กว่าการขยายตวัของกองเรอื ขณะทีค่วามตงึเครยีดทางภมูริฐัศาสตรย์งัชว่ยสนบัสนุนการ
ขนส่งทางทะเลผ่านการเพิม่ระยะทางขนส่ง (tonne-mile demand) และการเปลีย่นแปลงเสน้ทางการคา้โลก 
นอกเหนอืจากประเดน็ฤดกูาลที ่3Q เป็น high season   

ดชันี BDI เฉลีย่ใน 2QTD อยู่ที ่2,630 จุด (+34.6% q-q, +80.4% y-y) ส่วนดชันี BSI เฉลีย่อยู่ที ่1,439 จุด (+
24.8% q-q, +49.6% y-y) ดชันี BHSI เฉลีย่อยู่ที ่776 จุด (+12.4% q-q, +32.0% y-y) คดิเป็นค่าระวางของ
อุตสาหกรรมประมาณ USD14,500ต่อวนั (+14.6% q-q, +43.8% y-y) ปัจจยัหนุนส าคญัมาจากการเตบิโตของ
การขนส่งแร่เหลก็ บอกไซต์ และสนิคา้เกษตร ขณะทีก่ารส่งออกแร่บอกไซต์จากกนิีเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง และ
โครงการเหมอืงแร่เหลก็ Simandou ก าลงัเริม่ส่งออกเชงิพาณชิย ์ซึง่จะเพิม่ความตอ้งการเรอื Capesize อย่างมี
นยัส าคญัผ่านเสน้ทางขนส่งระยะไกลจากแอฟรกิาสู่เอเชยี เรอืขนาด Capesize คดิเป็นสดัส่วนถงึ 40% ของ 
BDI จงึผลกัดนัใหด้ชันี BDI ปรบัตวัสงูกว่าเรอืเทกองประเภทอื่น แต่เรอืขนาด Supramax รวมถงึ Handysize ก็
มคีวามตอ้งการทีด่ขี ึน้จากการขนส่งสนิคา้เกษตร (การส่งออกสนิคา้เกษตรของสหรฐัฯ ทีฟ้ื่นตวัหลงั
ความสมัพนัธท์างการคา้กบัจนีดขี ึน้) ถ่านหนิ (อุปสงคเ์พิม่จากกระแสความมัน่คงทางพลงังานของหลาย
ประเทศ)  

แมว้่า Capesize จะยงัเป็นกลุ่มทีไ่ดร้บัประโยชน์มากทีสุ่ดจากการฟ้ืนตวัของตลาดสนิคา้เทกอง แต่เชือ่ว่ากลุ่ม
เรอื Supramax และ Handysize จะไดอ้านิสงสด์ว้ยจากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ของสนิแร่เหลก็ และสนิคา้เกษตร
ดงักล่าว 

อย่างไรกต็าม Supply ของเรอืยงัเป็นตวัแปรส าคญัจ ากดัการปรบัขึน้ของคา่ระวางใหข้ึน้ไดไ้มเ่ตม็ที ่Clarksons 
Research คาดการณ์เมือ่เดอืน เม.ย. 2026 ว่า Supply ของเรอืเทกองในปี 2026 จะเพิม่ขึน้ 3.6% y-y เร่งตวั
กว่าปี 2025 ทีเ่พิม่ขึน้ 3.0% y-y โดยเฉพาะเรอื Panamax และ Supramax ทีค่าดว่าจะมอุีปทานเขา้มามากกว่า
เรอืประเภทอืน่ การฟ้ืนตวัของค่าระวางของเรอืประเภทดงักล่าวจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า Capesize 

Exhibit 1: Freight rates in a disrupted world 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 2: Dry bulk trade (demand)  Exhibit 3: Dry bulk fleet development (supply) 

 

 

 

Sources: TTA, Bloomberg 
 

Sources: TTA, Bloomberg 

 

Exhibit 4: Quarterly dry bulk indices  Exhibit 5:  Quarterly dry bulk indices 

 

 

  BDI BSI BHSI 

1Q23 1,018 927 539 

2Q23 1,326 988 579 

3Q23 1,192 912 492 

4Q23 2,038 1,293 714 

1Q24 1,828 1,184 671 

2Q24 1,847 1,364 725 

3Q24 1,869 1,320 740 

4Q24 1,429 1,084 672 

1Q25 1,116 821 504 

2Q25 1,458 962 587 

3Q25 1,978 1,354 724 

4Q25 2,138 1,362 824 

1Q26 1,954 1,153 690 

2QTD 2,629 1,439 776 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
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ก าไรกลุ่มเรือเทกองมีแนวโน้มฟ้ืนตวัโดดเด่นใน 2Q26 

ภาพรวมของก าไรกลุ่มเรอืเทกองใน 2Q26 ดขีึน้ทัง้ q-q ตามฤดกูาลและอุปสงคส์นิคา้ Commodity ทีส่งูขึน้ และ
ยิง่ดขี ึน้ y-y เพราะใน 1H25 กลุ่มเรอืเทกองถูกกดดนัจากประเดน็สงครามการคา้ระหว่างสหรฐั-จนี ท าใหอุ้ปสงค์
ในการขนส่งทางเรอืทรุดต ่าลง และค่าระวางเรอืตกต ่า  

PSL - เราคาดค่าระวางเรอืใน 2Q26 ของ PSL ที ่USD14,575 ต่อวนั (+16.3% q-q, +43.9% y-y) ในไตรมาสนี้ 
PSL รบัเรอืเพิม่ 1 ล า และค่าเงนิบาทอ่อนค่าเลก็น้อย ท าใหเ้ราคาดรายไดท้ี ่1,590.1 ลา้นบาท (+19.7% q-q, 
+34.6% y-y) อย่างไรกต็าม การปรบัปรุงกองเรอืโดยการขายเรอืเก่าและซือ้เรอืใหม ่เพือ่ลดอายุกองเรอื และเพิม่
ประสทิธภิาพ ท าใหค้่าเสือ่และดอกเบีย้จ่ายเพิม่สงูขึน้ เราจงึคาดก าไรปกต ิ2Q26 ที ่258.0 ลา้นบาท +227% q-
q, +1,240% y-y ฟ้ืนจากฐานต ่าผดิปกตใิน 1Q26 และ 2Q25  

Exhibit 6: PSL – shipping revenue   Exhibit 7: PSL – core profit pressured by rising OPEX 

 

 

 

Sources: PSL, FSSIA estimates 
 

Sources: PSL, FSSIA estimates 

  
 

TTA – เราคาดรายไดจ้ากธุรกจิเรอืใน 2Q26 ดขีึน้เช่นกนั เป็น 2,230.8 ลา้นบาท (+17.0% q-q, +33.4% y-y) 
แต่ธุรกจิ Offshore service คาดมกีารส่งมอบรายไดเ้พยีง USD58 ลา้น ลดลงจาก 1Q26 ทีม่รีายได ้USD70 
ลา้น และ 2Q25 ทีม่รีายได ้USD112 ลา้น ประกอบกบัการส่งมอบงานวางสายเคเบิล้ใตท้ะเลซึง่มมีารจ์ิน้ต ่าใน 
1Q26 ยงัมผีลมาถงึในเดอืน เม.ย. จงึกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ใน 2Q26 ยงัไมก่ลบัสู่ระดบัปกตทิีร่ะดบั 7-8% 
โดยเราคาดที ่5.0% ฟ้ืนจาก 2.8% ใน 1Q26 ธุรกจิ Offshore services จงึฉุดรัง้ก าไรใน 2Q26 ใหเ้ตบิโตไม่
เตม็ที ่เราคาดก าไรปกต ิ2Q26 ที ่206.9 ลา้นบาท +54.9% q-q และดขีึน้จากขาดทุน 65 ลา้นบาทใน 2Q25 

Exhibit 8: TTA – shipping revenue  Exhibit 9: TTA – revenue structure 

 

 

 

Sources: TTA, FSSIA estimates 
 

Sources: TTA, FSSIA estimates 
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Exhibit 10: Gross margin by business  Exhibit 11: Core profit 

 

 

 

Sources: TTA, FSSIA estimates 
 

Sources: TTA, FSSIA estimates 

  
PRM – รายไดจ้ะแตกต่างจาก PSL และ TTA เนื่องจากธุรกจิส่วนใหญ่มรีายไดค้งทีต่ามสญัญา ยกเวน้ธุรกจิ
ขนส่งน ้ามนัส าเรจ็รปูและเคม ี(PCT) ทีแ่ปรผนัตามการใชน้ ้ามนัในประเทศ ซึง่ชะลอเลก็น้อยใน 2Q26 เมือ่เทยีบ
กบั 1Q26 ทีผู่ใ้ชย้านยนต์เร่งเตมิน ้ามนัเพราะเกรงว่าน ้ามนัจะขาดแคลน ประกอบกบั 2Q เป็น low season  

อย่างไรกต็าม รายไดข้อง PCT ทีค่าดชะลอ q-q น่าจะชดเชยไดจ้ากอตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิเรอื FSU ทีก่ลบั
สู่ระดบัปกต ิหลงัจากลกูคา้ขอสลบัเรอื 2 ล าในช่วงเดอืน ม.ค.-ก.พ. ตอ้งมกีารจอดรอ 45 วนัจนกว่าจะขนถ่าย
สนิคา้เสรจ็ อตัราการใชป้ระโยชน์ของเรอื FSU กลบัสู่ 93% แลว้ตัง้แต่เดอืน ม.ีค.  

เราคาดก าไรปกตขิอง PRM ใน 2Q26 ที ่556.9 ลา้นบาท (+9.7% q-q, +3.1% y-y) 

Exhibit 12: PRM – revenue structure  Exhibit 13: PRM – core profit  

 

 

 

Sources: PRM, FSSIA estimates 
 

Sources: PRM, FSSIA estimates 
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PRM โดดเด่นท่ีสดุในเชิง risk-reward profile 

ราคาหุน้ทัง้ 3 หลกัทรพัยป์รบัตวัขึน้เฉลีย่ 16% YTD โดยการปรบัขึน้ส่วนใหญ่อยู่ในชว่ง 1Q26 ก่อนจะแกว่งตวั
แคบใน 2Q26 แต่ยงั underperform SET Index ทีป่รบัขึน้ 25% YTD  

ปัจจุบนัหุน้ทัง้ 3 หลกัทรพัยป์รบัขึน้มาเทรดบน P/E ทีใ่กลค้่าเฉลีย่ในอดตี โดยราคาหุน้ม ีupside เฉลีย่ 12% 
จากราคาเป้าหมาย โดย PRM ม ีupside มากทีสุ่ดคอื 18% จากราคาเป้าหมาย 9.70 บาท และยงัคงเป็นหุน้ที่
เราชอบทีสุ่ดจากความผนัผวนต ่า และผลตอบแทนจากเงนิปันผลสงูทีสุ่ดในกลุ่ม  

อย่างไรกต็าม ส าหรบั PSL และ TTA ทีร่าคาหุน้ม ีupside แคบลงจากในช่วงก่อนหน้าแต่เนื่องจากเรอืเทกอง
ก าลงัเขา้สู่ฤดกูาลทีด่ทีีสุ่ดใน 3Q26 จงึยงัคงถอืต่อได ้

Exhibit 14: PSL – One-year rolling forward P/E band  Exhibit 15: PSL – One-year rolling forward P/BV band 

 

 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 

Exhibit 16: TTA – One-year rolling forward P/E band  Exhibit 17: PRM – One-year rolling forward P/E band 

 

 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  

by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 

By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 

circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 

should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics  

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 

regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 

reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  

 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book  The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: 
a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers 

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions  

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 

create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 

ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) “”SETESG” The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 

Source: FSSIA’s compilation
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:~:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

Finansia Syrus Securities Public Company Limited and FSS International Investment Advisory Securities Company Limited are subsidiaries of Finansia 

X Public Company Limited, with shared directors or executives. 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 

obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 

information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 

security in this report. In addition, FSSIA 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 

investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 
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Jitra Amornthum started covering this stock from 13-Feb-2023 

Price and TP are in local currency 

Source: FSSIA estimates 
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Price and TP are in local currency 

Source: FSSIA estimates 
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Prima Marine (PRM TB) 

 

  

Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

22-Mar-2024 
21-Oct-2024 

BUY 
BUY 

10.00 
10.50 

22-Jul-2025 
23-Dec-2025 

BUY 
BUY 

9.50 
9.80 

02-Feb-2026 
10-Apr-2026 

BUY 
BUY 

9.50 
9.70 

 

Jitra Amornthum started covering this stock from 22-Mar-2024 

Price and TP are in local currency 

Source: FSSIA estimates 

   

Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 

Precious Shipping PSL TB THB 6.90 BUY Downside risks include 1) weaker-than-expected freight rates; 2) higher vessel deliveries / 
fleet growth exceeding demand growth; 3) global recession risk; 4) trade tension; and 5) 
stricter IMO environmental regulations and carbon tax or emission-related expenses. 

Thoresen Thai Agencies TTA TB THB 4.92 BUY Downside risks include 1) weaker-than-expected freight rates; 2) lower offshore service 
margins from cost overruns, delays in securing new offshore contracts, and higher-than-
expected competition in decommissioning projects. Upside risks to our P/E-based TP 
include 1) higher freight rates (TCE); 2) better-than-expected economic growth in China; 
and 3) a prolonged Red Sea crisis and shipping disruptions. 

Prima Marine PRM TB THB 8.20 BUY Downside risks to our TP include 1) PRM’s inability to secure vessels in line with customer 
demand; 2) shortages of qualified crew members; 3) a sharp decline in global crude oil 
prices, which could reduce customers’ demand for oil storage vessels and adversely affect 
the cost structure of the FSU segment; 4) non-renewal of customer contracts; and 5) 
natural disasters. 

Source: FSSIA estimates 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 10-Jun-2026 unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
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Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


