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‘ปรบัเปา้ SET ลงจากก าไรทีต่ ่ากวา่คาด‘ 
FED น่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกใน
เดือน มิ.ย. ถึง ก.ค. จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีกว่าคาด 
ส่วน GDP ไทยที่อ่อนแอกว่าคาดเกิดขึ้นส่วนมากจาก
ภาครัฐ แต่คาดเร่งตัวขึ้นในปี 2024 คาดกนง.ตรึง
อัตราดอกเบี้ยในช่วง 1H24 ก่อนมีโอกาสลดในช่วง 
2H24  ด้านก าไร 4Q23 ที่ต ่ากว่าคาด ท าให้เราปรับลด
ประมาณการ EPS ปี 2024 และเป้า SET ลงเป็น 1470 
โดย Top Pick เดือน มี.ค. ได้แก่ BDMS, HMPRO, 
KCG, SHR และ TACC 

 

Momentum vol.03/2024 

มมุมองทางเทคนคิ ม.ีค.2024 

SET Index ภาพรวมดัชนี
เสียโมเมนตัมบวกหลังไม่
ผ่าน 1,403 จุด และ
โดยเฉพาะย้อนลงมาต ่ากว่า
ระดับ 1,378-1,380 จุด ท า
ให้ระยะสั้นดูเป็นลบมากขึ้น
และมีความเสี่ยงอ่อนตัวลง
ทดสอบ Low บริเวณ 
1,350-1,360 จุด ภาพรวม
การเคลื่อนไหวเดือน มี.ค. จึง
คาดว่าแกว่งในกรอบ 1350-
1400 จุด 
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FED นา่จะชะลอการปรับลดอตัราดอกเบีย้เปน็กลางป ี2024 

          ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯล่าสุดท่ีเติบโตดีกว่าท่ีตลาดคาด 
ขณะท่ีตัวเลขเง6นเฟ้อสูงกว่าคาด ท าให้ตลาดมีมุมมองเชิงบวกลดลง
เก่ียวกับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ FED โดยปัจจุบัน
ตลาดคาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 3-4 ครั้งในปีน้ีเทียบกับ 
5-6 ครั้งก่อนหน้าและใกล้กับ dot plot ท่ีคาดว่าจะอยู่ที่ 3 ครั้งมาก
ขึ้น ดังจะเห็นได้จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีท่ีสูงขึ้น
เป็นประมาณ 4.3% จาก 3.8% ต้นในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ตลาด
คาดว่า FED จะตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมเดือน มี.ค. 
และ พ.ค. 2024 และน่าจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเป็นครั้งแรกในเดือน 
มิ.ย. หรือ ก.ค. 2024 อย่างไรก็ดีข้อมูลเศรษฐกิจท่ีก าลังจะออกมา
ในอีกไม่ก่ีเดือนข้างหน้าและ dot plot ในเดือน มี.ค. 2024 น่าจะเป็น
ปัจจัยส าคัญท่ีตลาดต้องจับตาดู 

เศรษฐกจิไทยแตะจุดต า่สดุในป ี2023 และนา่จะเรง่ตวัขึน้ในปี 2024 

          เม่ือไม่นานมาน้ีสภาพัฒฯ ได้รายงานอัตราการเติบโตของ 
GDP ของไทยท่ีต ่ากว่าคาดโดยอยู่ท่ี -0.6% q-q และ +1.7% y-y 
ซึ่งท าให้การเติบโตของ GDP ในปี 2023 ออกมาท่ี +1.9% y-y ต ่า
กว่าท่ีตลาดคาดไว้ว่าจะอยู่ที่ +2.4% y-y อย่างไรก็ดีเราคิดว่า
เศรษฐกิจไทยได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและพร้อมจะเร่งตัวขึ้นในปีน้ีโดย
จะได้ปัจจัยหนุนจากภาคเอกชนและการท่องเท่ียวที่อยู่ในเกณฑ์ดี 
การส่งออกท่ีฟ้ืนตัวและการพลิกกลับของภาครัฐบาลหลังอนุมัติ
งบประมาณประจ าปี 2024 สภาพัฒฯ ได้ปรับลดเป้าประมาณการ
การเติบโตของ GDP ในปี 2024 จาก 2.7-3.7% y-y เป็น 2.2-
3.2% y-y นับว่าเร่งตัวขึ้นจากปี 2023 พร้อม Upside จาก
มาตรการกระเป๋าเง6นดิจ6ตอลอีก 5แสน ลบ. (ถ้าได้รับการอนุมัติ) ใน 

ด้านนโยบายการเง6นเรายังคงคาดว่า ธปท. จะตรึงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไว้ในช่วง 1H24 เน่ืองจากการบร6โภคภาคเอกชนและการ
ลงทุนอยู่ในเกณฑ์ดีแม้ว่าเง6นเฟ้อจะอยู่ในระดับต ่าโดยเราคาดว่า 
ธปท. น่าจะพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ในครึ่งหลังของปี 

ปรบัลดประมาณการก าไรตอ่หุน้ป ี2024 หลงัก าไร 4Q23 พลาด
เป้า 

          ในภาพรวมก าไรสุทธิรวมของบร6ษัทท่ีเราท าการศึกษาใน 
4Q23 ไม่รวมรายการพิเศษท่ีส าคัญลดลง 35% q-q และโตได้
เพียง 7% y-y นับว่าต ่ากว่าท่ีคาดไว้มากถึง 14% โดยได้รับแรง
กดดันจากกลุ่มปิโตรเคมี ขนส่ง พลังงาน ธนาคาร บรรจุภัณฑ์และ
วัสดุก่อสร้าง นอกจากน้ีเรายังปรับลดประมาณการก าไรต่อหุ้นใน
ปี 2024 ของเราลง 4% เป็น 91.5 บาท สะท้อนก าไรท่ีต ่าคาด 
อย่างไรก็ดี Momentum ของก าไรโดยรวมคาดว่าจะโตในระดับสูง
ท่ี 16% y-y ตามทิศทางเศรษฐกิจและฐานต ่าในปีก่อน 

ปรบัลดเปา้ SET เป็น 1,470          

        เราปรับลดเป้า SET ในปี 2024 จาก 1,520 เป็น 1,470 เพ่ือ
สะท้อนประมาณการก าไรต่อหุ้นท่ีลดลง อย่างไรก็ดีการปรับตัว
ลดลงของ SET เม่ือเร็ว ๆ น้ีได้ท าให้ Upside เพิ่มขึ้น เรายังมอง
ว่าท่ีระดับ 1,350-1,360 SET ยังน่ามีความสนใจส าหรับการ
ลงทุนระยะยาวเน่ืองจากดัชนีฯ มีการซื้อขายท่ีค่า 2024PER ท่ี 
15.1x ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลี่ยก่อนโคว6ดท่ี 15.7x ในปี 2024 กลยุทธ์
ยังเน้น Selective โดยเลือก Top Pick ส าหรับเดือน มี.ค. ได้แก่ 
BDMS, HMPRO, KCG, SHR และ TACC 

 

FED น่าจะปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในเดอืน 
ม.ิย. ถงึ ก.ค. จากเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีด่กีว่าคาด 

สว่น GDP ไทยที่ออ่นแอกว่าคาดเกดิขึน้สว่นมากจากภาครฐั 
แต่คาดเรง่ตวัขึน้ในป ี2024 คาดกนง.ตรงึอัตราดอกเบีย้
ในชว่ง 1H24 กอ่นมโีอกาสลดในชว่ง 2H24  ดา้นก าไร 4Q23 
ที่ต า่กวา่คาด ท าให้เราปรบัลดประมาณการ EPS ป ี2024 
และเป้า SET ลงเปน็ 1470 โดย Top Pick เดือน ม.ีค. ไดแ้ก ่
BDMS, HMPRO, KCG, SHR และ TACC 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

คาดก าไรปกติ 4Q23 จะสงูกวา่ระดบักอ่นโควดิ 56% 
เราคาดว่ารายได้ 4Q23 จะโต 12% y-y โดยรายได้จากผู้ป่วยชาวไทยน่าจะโต 11% y-y และสูง
กว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 29% จากการระบาดของโรคไข้หวัดใหญ่และโควิด รายได้จากผู้ป่วย
ต่างประเทศน่าจะโต 16% y-y และสูงกว่าระดับก่อนโควิด 16% โดยได้ปัจจัยหนุนจากผู้ป่วยชาว
กาตาร์และชาวจีนท่ีอาศัยอยู่ในประเทศไทย ใน 4Q23 เราคาดว่า EBITDA margin จะปรับตัวดี
ขึ้นเป็น 23.8% จาก 23.7% ใน 4Q22 จากการเติบโตของรายได้ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต ่ากว่า 
24.7% ใน 3Q23 จากค่าใช้จ่ายเพุิมเติมซ่ึงปกติจะอยู่ในระดับสูงในช่วงสิูนปี ด้วยเหตุดังกล่าวเรา
คาดว่าก าไรปกติ 4Q23 จะโต 19% y-y เป็น 3.7พัน ลบ. แต่ลดลงเล็กน้อย 5% q-q 
โควตา้สมาชกิประกันสงัคมเพิมุเตมิในปี 2024 เปน็ Upside 
ประมาณการ 4Q23 ของเรา ส่งผลให้การเติบโตของรายได้ปี 2023 น่าจะจบท่ี 10% ซ่ึงอยู่ใน
กรอบด้านบนของเป้าประมาณการของผู้บริหารท่ี 8-10% เราคาดว่ารายได้จะโตต่อเนื่องอีก 
7% ในปี 2024 จากการฟ้ืนตัวของผู้ป่วยชาวจีนท่ีบินเข้ามารับการรักษาในประเทศไทย การปรับ
ราคาขึ้น 2-3% และ Revenue intensity ท่ีสูงขึ้น นอกจากน้ี BDMS พ่ึงได้รับโควต้าสมาชิก
ประกันสังคมเพุิมจากประมาณ 1.0ล้านในปี 2023 เป็นประมาณ 1.5ล้านในปี 2024 ปัจจัย
ดังกล่าวน่าจะช่วยสนับสนุนเป้าหมายของบริษัทฯ ในการเพุิมสมาชิกประกันสังคมลงทะเบียนจาก
ประมาณ 790,000 คนในปี 2023 เป็น 1.0ล้านคนภายในปี 2025 
โรงพยาบาลศูนยแ์หง่ความเป็นเลศิ (CoE) จะช่วยผลักดัน EBITDA margin ปี 2024 
EBITDA margin อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นโดยเพุิมขึ้นจาก 22% ในปี 2019 เป็น 23.9% ในปี 2023E 
เราคาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะดีต่อเน่ืองโดยจะปรับขึ้นเป็น 24.4% ในปี 2024 บนสมมติฐานท่ีว่า 
Utilisation rate ปรับตัวดีขึ้นจาก 69% ในปี 2023 เป็น 70-71% ในปี 2024 ประกอบกับ CoE 
14 แห่งที่เข้าสู่ Maturity phase (CoE มี EBITDA margin อยู่ที่ 26% ณ สิูนช่วง 9M23) 
เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่าก าไรปกติปี 2024 จะโต 11% เป็น 15.7พัน ลบ. 
ปรบัเพิมุประมาณการก าไรจากแนวโนม้ไตรมาส 4Q23 และป ี2024 ทีอ่ยู่ในเกณฑด์ ี
เราปรับเพุิมประมาณการก าไรปกติปี 2023-25 ขึ้น 1-5% เพ่ือสะท้อนผลประกอบการ 4Q23 ท่ี
คาดว่าจะอยู่ในเกณฑ์ดีและได้ราคาเป้าหมายปี 2024 ใหม่ท่ี 35.0 บาท (DCF) BDMS มีการซ้ือ
ขายในระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 28x ของค่า 2024E P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
ท่ี 32x BDMS เป็นหน่ึงในหุ้น Defensive ท่ีดีท่ีสุดส าหรับตลาดท่ีมีความผันผวน นอกจากน้ีหุ้น
ยังมีการเติบโตของก าไรท่ีดีโดยน่าจะมีปัจจัยบวกอยู่ท่ีผลประกอบการ 4Q23 ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีและ
แนวโน้มท่ีดีในปี 2024 จากการประชุมนักวิเคราะห์ท่ีใกล้จะมาถึง เราเห็นโอกาสท่ีตลาดจะปรับ
ประมาณการก าไรขึ้นเน่ืองจากประมาณการของเราสูงกว่าตลาดอยู่ 3-5% 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 92,968 102,041 109,202 116,867 

Net profit 12,606 14,130 15,666 17,045 

EPS (THB) 0.79 0.89 0.99 1.07 

vs Consensus (%) - 2.7 5.0 5.3 

EBITDA 22,933 24,427 26,632 28,852 

Recurring net profit 12,606 14,130 15,666 17,045 

Core EPS (THB) 0.79 0.89 0.99 1.07 

Chg. In EPS est. (%) - 4.9 2.4 1.2 

EPS growth (%) 63.0 12.1 10.9 8.8 

Core P/E (x) 34.4 30.6 27.6 25.4 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 2.0 2.2 

EV/EBITDA (x) 19.4 17.9 16.2 14.6 

Price/book (x) 4.8 4.5 4.2 3.9 

Net debt/Equity (%) 9.2 1.0 (6.7) (13.9) 

ROE (%) 14.5 15.2 15.7 15.9 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 35.00, +28.4% 

TOP5 : MARCH 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

HMPRO รายงานก าไรสุทธ ิ4Q23 ที่ 1.68 พนัลบ. ดกีว่าทีเ่ราและตลาดคาด 6% และ 5% 
ตามล าดับ 
HMPRO รายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ท่ี 1.68 พันลบ. (+9.4% q-q, +1.4% y-y) ดีกว่าท่ีเราคาด 
6% จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีดีกว่าคาดจากการท าโปรโมช่ันส่งเสร6มการขายท่ีน้อยลง 
HMPRO มียอดขายใน 4Q23 ลดลง 1.4% y-y ตามยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของ 
HomePro ลดลง 8%, MegaHome ลดลง 7% และ HomePro ท่ีมาเลเซีย ลดลง 2% แต่
หักล้างจากการขยายสาขาท่ีมากในปี 2023 ท้ังหมด 11 ร้าน ท าให้ยอดขายรวมลดลงน้อยกว่า 
SSSG ท่ีลดลง 
อัตราก าไรขั้นต้นปรับเพ่ิมขึ้นเป็น 27.3% (4Q22 ท่ี 26.1%) ผลจากสัดส่วนยอดขายสินค้า 
House brand ของท้ัง HomePro และ MegaHome เพ่ิมสูงขึ้น รวมถึงการท าโปรโมช่ันส่งเสร6ม
การขายน้อยลงจากปีท่ีแล้ว 
ค่าใช้จ่ายต่อยอดขาย (SG&A to sales) ปรับสูงขึ้นเป็น 20.8% (4Q22 ท่ี 20.4%) เพ่ิมขึ้น 37 
bps y-y สอดคล้องกับการเปิดสาขาในปี 2023 กว่า 11 สาขา จบปีมีสาขาท้ังหมด 128 สาขา 
แบ่งเป็น HomePro 94 สาขา MegaHome 27 สาขา และ HomePro-Malaysia 7 สาขา และมี
ก าไรสุทธิ 6.4 พันลบ. (+4% y-y) 
HMPRO ประกาศจ่ายเง6นปันผล 0.22 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 2% และขึ้น XD 
วันท่ี 22 เม.ย. 2024 
ภาพรวม SSSG มีสัญญาณการฟ้ืนตัว โดยในเดือนม.ค. SSSG ติดลบราว 1-2% ขณะท่ีช่วง
ครึ่งแรกของเดือน ก.พ. ฟ้ืนตัวขึ้นมาเป็นบวกได้ราว 1-2% จากผลของนโยบาย Easy E-
receipt ภาพรวมแนวโน้มการฟ้ืนตัวเร6่มเห็นชัดมากขึ้น รวมถึง Valuation ปัจจุบันซ้ือขายเพียง 
2024E P/E 22 เท่า แนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 13.60 บาท 
 
 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 69,389 72,650 77,947 83,555 

Net profit 6,219 6,345 6,789 7,212 

EPS (THB) 0.47 0.48 0.52 0.55 

vs Consensus (%) - (3.0) (4.4) (8.0) 

EBITDA 11,244 11,807 12,654 13,591 

Recurring net profit 6,219 6,345 6,789 7,212 

Core EPS (THB) 0.47 0.48 0.52 0.55 

Chg. In EPS est. (%) nm (3.3) (6.6) (8.2) 

EPS growth (%) 14.3 2.0 7.0 6.2 

Core P/E (x) 22.8 22.4 20.9 19.7 

Dividend yield (%) 3.5 3.6 3.8 4.1 

EV/EBITDA (x) 13.5 13.0 12.2 11.5 

Price/book (x) 5.9 5.6 5.3 5.0 

Net debt/Equity (%) 40.8 43.6 46.7 50.2 

ROE (%) 26.4 25.5 26.0 26.2 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ 

HMPRO TB 
BUY, TARGET: 13.60, +25.9% 

TOP5 : MARCH 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : -  

Analyst : Songklod Wongchai  

FSSIA  

  

ก าไร 2023 ท า Record High และใกลเ้คยีงคาด 
 

Highlights 

 ก าไรสุทธิ 4Q23 อยู่ที่ 141 ล้านบาท +155% q-q และ +24% y-y จากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น
ตาม Festive season ของทุกปี รวมถึงขยายก าลังผลิต IWS (ชีสแผ่น) ท่ีเริ่มผลิตตั้งแต่
เดือน ต.ค. 2023 ช่วยหนุนให้ยอดขายเติบโตอย่างแข็งแกร่ง โดยมีรายได้รวมเพ่ิมขึ้น 31% 
q-q, 14% y-y ซ่ึงเป็นการเติบโตของยอดขายจากทุกประเภทผลิตภัณฑ์และทุกช่องทาง
การจ าหน่าย จากความต้องการของผู้บริโภคที่เพ่ิมขึ้นมาก โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ที่ออกใหม่
ได้รับการตอบรับดีมาก 

 อัตราก าไรขั้นต้นปรับเพ่ิมขึ้น 2.8% q-q และ 3.4% y-y มาอยู่ท่ี 32.7% ใน 4Q23 จาก
ราคาวัตถุดิบท่ีปรับลงและอัตราการใช้ก าลังผลิตที่เพ่ิมขึ้น รวมถึงยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น ส่วน
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริการเพ่ิมขึ้นตามทิศทางยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น 

 จบปี 2023 มีก าไรสุทธิ 306 ล้านบาท ท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ เติบโต 27% y-y 
ส่วนใหญ่มาจากรายได้รวมท่ีเพ่ิมขึ้น 15.6% y-y โดยทุกประเภทผลิตภัณฑ์และทุกช่องทาง
การจัดจ าหน่าย โดยได้แรงหนุนจากความต้องการของผู้บริโภคท่ีเพ่ิมมากขึ้น การออก
ผลิตภัณฑ์ใหม่ได้รับการตอบสนองดี รวมถีงการเข้าซ้ือกิจการ IDG ท่ีเป็นผู้น าเข้าและจัด
จ าหน่ายเน้ือสัตว์ อีกท้ังอัตราก าไรขั้นต้นปรับเพ่ิมขึ้น 1.3% y-y มาอยู่ท่ี 30% จากท้ังการ
ใช้ก าลังผลิตที่สูงขึ้นและต้นทุนวัตถุดิบท่ีปรับลง นอกจากน้ีภาวะดอกเบ้ียจ่ายได้ปรับลดลง
หลังน าเงิน IPO บางส่วนไปช าระหน้ี 

 

Outlook 

 เรายังคงคาดก าไรสุทธิปี 2024-25 เติบโตเฉล่ียปีละ 16% y-y จากความต้องการเนยและ
ชีสท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องทุกปี การออกสินค้าใหม่ท่ีมี Margin สูง รวมถึงการขยายก าลังการ
ผลิตสายการผลิต IWS และเนย อีกหน่ึงเท่าตัว ระยะสั้นยังมี Catalyst จากแนวโน้มราคา
วัตถุดิบท่ีปรับลงและดอกเบ้ียจ่ายท่ีลดลงหลังจากคืนหน้ีส่วนใหญ่ไปแล้วเม่ือปีท่ีผ่านมา 

 ราคาหุ้นปัจจุบันน่าลงทุนมาก โดยปัจจุบันเทรดกันท่ีระดับ P/E ปี 2024 เพียง 14.50 เท่า 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มท่ี 18-20 เท่า และมี upside gain สูงถึง 36.4% 
Dividend Yield 3-4% ต่อปี ดังนั้นจึงยังแนะน า “ซ้ือ” 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 7,157 8,143 9,364 10,768 

Net profit 306 349 403 464 

EPS (THB) 0.56 0.64 0.74 0.85 

vs Consensus (%) - 68.4 14.7 226.9 

EBITDA 418 448 515 592 

Recurring net profit 293 330 384 445 

Core EPS (THB) 0.54 0.61 0.70 0.82 

Chg. In EPS est. (%) nm (1.2) (1.1) nm 

EPS growth (%) 5.3 12.8 16.2 15.8 

Core P/E (x) 16.4 14.5 12.5 10.8 

Dividend yield (%) 2.6 2.9 3.4 3.9 

EV/EBITDA (x) 15.3 14.7 12.8 11.2 

Price/book (x) 1.8 1.7 1.5 1.4 

Net debt/Equity (%) 59.8 61.1 58.0 53.8 

ROE (%) 15.1 11.8 12.8 13.7 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เคซีจี คอร์ปอเรช่ัน 

KCG TB 
BUY, TARGET: 12.00, +36.4% 

TOP5 : MARCH 
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CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ผลประกอบการ 4Q23 โดดเดน่กวา่เราและตลาดคาด 

SHR มีก าไรปกติใน 4Q23 ท่ี 65 ล้านบาท ดีกว่าเราและตลาดคาด พลิกจากขาดทุน 10 ล้าน
บาทใน หากเทียบ y-y ก าไรปกติลดลงจาก 4Q22 ท่ีมีก าไร 123 ล้านบาทเน่ืองจากใน 4Q23 มี
ดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพ่ิมสูงขึ้น และมีส่วนแบ่งขาดทุนจากโรงแรม SO/ Maldives ท้ังน้ี ในส่วนของก าไร
สุทธิใน 4Q23 อยู่ท่ี 86 ล้านบาท ซ่ึงรวมรายการพิเศษจ านวนมาก ท้ังการปรับปรุงมูลค่ายติ
ธรรมของโรงแรมมารีน่า การกลับรายการด้อยค่าของโรงแรม SAii Koh Samui และขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 11 ล้านบาท เป็นต้น 

รายไดแ้ขง็แกรง่ 

ใน 4Q23 รายได้เฉลี่ยต่อห้อง (RevPAR) ของโรงแรมท่ีอังกฤษโต 8% y-y จากความแข็งแกร่ง
ของอัตราค่าห้องพักเฉลี่ยรายวัน (ADR) ขณะท่ี RevPAR ของโรงแรม Outrigger เพ่ิมขึ้น 8% 
y-y จาก ADR ท่ีแข็งแกร่งของโรงแรมในหมู่เกาะฟิจิ ส่วน RevPAR ของโรงแรมมัลดีฟส์เพ่ิมขึ้น 
2% y-y ส่วน RevPAR ของโรงแรมในไทยปรับตัวลดลง 5% y-y ถูกกดดันจากการปิดปรับปรุง
ของโรงแรม 2 แห่ง ท้ังน้ี ภาพรวมของรายได้ใน 4Q23 +3% q-q ตาม high season ของโรงแรม
ในไทยและมัลดีฟส์ แต่ -4% y-y จากการปิดบริการช่ัวคราวบางส่วนของโรงแรมในมอริเชียส 
ภูเก็ต และเกาะพีพี ส าหรับ EBITDA margin 4Q23 ลดลงจาก 26% ใน 4Q22 เป็น 24% ใน 
4Q23 ตามรายได้ท่ีลดลง y-y 

แนวโนม้ 1Q24 สดใส หลายโรงแรมกลบัมาเปิดให้บริการ 

ผลการด าเนินงานจะมีพัฒนาการดีต่อเนื่องใน 1Q24 จากแนวโน้มท่ีสดใสของโรงแรมในมัลดีฟส์ 
และการกลับมาเปิดด าเนินงานเต็มท่ีของโรงแรม Saii Laguna ในภูเก็ตและ Saii Phi Phi Island 
Village หลังจากปรับปรุงแล้วเสร็จในเดือน ธ.ค. 2023 ท่ีผ่านมา และโรงแรม Outrigger ท่ี
สาธารณรัฐมอริเชียส หลังจากปิดปรับปรุงระบบบริหารจัดการน ้าซ่ึงแล้วเสร็จในเดือน พ.ย. 
2023 SHR เป็นหุ้นท่ีมี Valuations ต ่า ซ้ือขายท่ี PBV เพียง 0.6 เท่า เรายังคงแนะน าซ้ือ ราคา
เป้าหมาย 4 บาท 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 

Revenue 8,693 9,701 10,644 11,151 

Net profit 14 86 403 542 

EPS (THB) 0.00 0.02 0.11 0.15 

vs Consensus (%) - (9.1) 31.0 (10.2) 

EBITDA 1,859 2,344 2,560 2,793 

Recurring net profit (39) 81 403 542 

Core EPS (THB) (0.01) 0.02 0.11 0.15 

EPS growth (%) nm nm 728.5 34.7 

Core P/E (x) (254.9) 109.3 24.6 18.3 

Dividend yield (%) - 0.1 1.6 2.2 

EV/EBITDA (x) 13.0 9.3 7.5 6.5 

Price/book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 

Net debt/Equity (%) 88.6 65.6 57.4 49.5 

ROE (%) (0.2) 0.3 2.5 3.3 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท 

SHR TB 
BUY, TARGET: 4, +59.4% 

TOP5 : MARCH 
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THAI CAC : N/A  

CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ก าไรปกต ิ4Q23 ดีกวา่คาด 15% และท าจดุสงูสดุใหม่ 

ก าไรสุทธิ 4Q23 เท่ากับ 59 ลบ. (+13.4% q-q, +32.6% y-y) หากไม่รวมการรับรู้ด้อย
ค่าเงินลงุทนใน TCI 17.4 ลบ. (สุทธิภาษีจะบวกกลับ 11.4 ลบ.) ซ่ึงเป็น One time และ Non 
cash จะมีก าไรปกติอยู่ที่ 70 ลบ. (+35% q-q, +45% y-y) ดีกว่าคาด 15% และท าจุดสูงสุด
ใหม่ มาจากค่าใช้จ่ายท่ีน้อยกว่าคาด โดยค่าใช้จ่ายรวม (ไม่รวมด้อยค่า) ลดลง -7% q-q,              
-5.6% y-y โดยหลักมาจากค่าใช้จ่ายบริหารท่ีลดลง -20% q-q ต ่าสุดของปี คาดว่ามาจาก
การกลับค่าใช้จ่ายบางรายการท่ีตั้งไว้ก่อนหน้าในช่วง 9M23 แต่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีกลับไปใกล้เคียง
ปี 2022 

รายไดท้ านิวไฮ และจะรับรูส้่วนแบง่ขาดทุนเปน็ไตรมาสสุดท้าย 

ในส่วนของผลการด าเนินงานหลัก 4Q23 ท าได้ดี โดยมีรายได้ท าจุดสูงสุดใหม่ 460 ลบ. +8% 
q-q และ +9.7% y-y มาจากรายได้ท่ีขายผ่าน 7-Eleven เป็นหลักท่ียังเติบโตได้ดีเป็นตัวเลข
สองหลัก ขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้นยังทรงตัวใกล้เคียง 3Q23 ท่ีระดับ 33.1% แต่สูงขึ้นจาก 
30.8% ใน 4Q22 สะท้อนว่าภาพรวมต้นทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ปรับลงจากปีก่อน รวมถึง
ผลบวกของการปรับขึ้นราคาขายด้วย และ 4Q23 จะเป็นไตรมาสสุดท้ายท่ีรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน
จาก TCI ราว 2.5 ลบ. เน่ืองจากอยู่ระหว่างขั้นตอนการซ้ือขายโอนหุ้นกับผู้ซื้อ และได้มีการตั้ง
ด้อยค่าถอนการลงทุนท้ังหมดแล้ว จึงจะหยุดรับรู้ขาดทุน TCI ตั้งแต่ 1Q24 เป็นต้นไป และอาจ
รับรู้การกลับรายการด้อยค่าในอนาคต หากกระบวนการซ้ือขายแล้วเสร็จ 

ผา่นก าไรต ่าสดุป ี2023 คาดก าไรป ี2024 จะกลบัมาโต 16% 

จากผลประกอบการ 9M23 ท่ีไม่สดใส ท าให้จบปี 2023 บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากับ 207 ลบ. (-
12% y-y) และมีก าไรปกติ (ไม่รวมด้อยค่า) อยู่ท่ี 217 ลบ. (-6% y-y) แต่มองผ่านก าไรต ่าสุด
แล้ว ระยะสั้น คาดก าไรสุทธิ 1Q24 จะกลับมาฟ้ืนตัวดีท้ัง q-q และ y-y หลังไม่มีรายการด้อยค่า 
และไม่ต้องรับรู้ขาดทุนบริษัทร่วมอีก กอปรกับฐานท่ีต ่ามากใน 1Q23 ผู้บริหารตั้งเป้าการเติบโต
ของรายได้ในปี 2024 ราว 10% y-y ขณะท่ีได้ล็อกราคาวัตถุดิบท่ีมีแนวโน้มปรับขึ้นอย่างกาแฟ
ไว้ครอบคลุม 1H24 แล้ว เรายังคาดก าไรปี 2024 กลับมาโตอีกครั้งราว 16% เป็น 240 ลบ. 

4 เหตผุลทีเ่ราแนะน าซือ้ TACC 

คงราคาเป้าหมายท่ี 7.8 บาท (อิง PE เดิม 20x) เรายังแนะน าซ้ือ ด้วย 4 เหตุผล 1) ผ่านก าไร
ต ่าสุดไปแล้ว และมีการขายธุรกิจท่ีไม่ท าก าไรออกไป 2) ฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง D/E ต ่าเพียง 
0.56x และ ROE 30% 3) แจ้งจ่ายปันผลงวด 2H23 หุ้นละ 0.19 บาท คิดเป็น Yield 4% และ 4) 
Valuation ถูก ปัจจุบันเทรดบน P/E เพียง 12x 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 1,714 1,894 2,066 2,249 

Net profit 207 240 266 295 

EPS (THB) 0.34 0.39 0.44 0.48 

vs Consensus (%) - 14.7 12.8 9.1 

EBITDA 308 338 381 428 

Recurring net profit 217 240 266 295 

Core EPS (THB) 0.36 0.39 0.44 0.48 

Chg. In EPS est. (%) nm 0.0 (0.1) nm 

EPS growth (%) (6.1) 10.4 11.0 10.8 

Core P/E (x) 13.0 11.8 10.6 9.6 

Dividend yield (%) 7.7 8.0 8.5 9.4 

EV/EBITDA (x) 7.5 6.8 6.0 5.2 

Price/book (x) 4.0 3.9 3.8 3.6 

Net debt/Equity (%) (71.9) (73.5) (74.3) (76.1) 

ROE (%) 29.4 33.3 36.0 38.4 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 14 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร  02-036-4859  

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด    

 ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี    

 02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    
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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. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand (SET) 

THSI 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 THSI 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. 

SETTHSI Index is extended from the THSI 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) THSI. 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://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
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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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงาน

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อย่างไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรอง

ความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ย่างใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน ์ คัดลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


