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‘January Effect’ to happen this year? 
เราคาดว่า January Effect มีโอกาสเกิดขึ้นกับ SET 
หลังจากดชันีปรบัตวัลงแรงในป ี2023 ด้านตลาด
ต่างประเทศส่วนใหญ่เรามองว่าปรับตัวขึ้นสะท้อนความ
คาดหวังเรื่องการลดดอกเบี้ยของ FED และ soft 
Landing ไปค่อนข้างมาก ในฝั่งของไทยเรามอง GDP จะ
ทยอยเร่งตัวใน 4Q23 เปน็ตน้ไป ปจัจัยทีต่้องติดตามใน
เดือน ม.ค. คือการเร6่มรายงานผลประกอบการของกลุ่ม
ธนาคาร ยงัคงเป้า SET target ปี 2024 ที ่1,520 จุด และ
มองว่าระดับดชันปีัจจุบันน่าสนใจในการลงทุนระยะยาว 
เราเลอืก Top Pick เดือน ม.ค. 2024 ไดแ้ก่ CHG, 
COM7, GFPT, SAPPE และ SAWAD 

 

Momentum vol.01/2024 

มมุมองทางเทคนคิ ม.ค.2024 

SET Index เดือนท่ีผ่านมามี
ความผันผวนสูง คือ ลงไปท า 
New Low หลุด 1366 จุด ช่วง
ต้นเดือน ก่อนกระชากกลับแรง
จากอิทธิพลของตลาด
ต่างประเทศ จนขึ้นถึงระดับแนว
ต้าน 1416 จุด ซึ่งหากพิจารณา
ในช่วงน้ี SET Index มีโอกาสจบ
รอบแนวโน้มขาลงต้ังแต่เบรก 
1400 จุด ขึ้นมาแล้ว แต่ด้วย
ความชันในการขึ้นท่ีค่อนข้างสูง
และสัญญาณ Bearish 
Divergence ก็อาจส่งผลให้มี
การปรับตัวระยะสั้นได้ และใน
เดือนมกราคมน้ี เรามองว่าหาก 
SET ย่อมาแล้วไม่หลุด 1400 จุด 
จะมีโอกาสขึ้นแรงไปทดสอบแนว
ต้านส าคัญ 1430 จุด ได้  แต่หาก
ไม่สามารถยืนได้ ภาพทางลบจะ
เร6่มกลับเข้ามาอีกครั้ง 
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สถติใินอดีตบ่งชีว้า่มโีอกาสทีต่ลาดจะปรบัขึน้ในเดือน ม.ค. 

          สถิติ 10 ปีย้อนหลังพบว่า SET Index ปรับตัวขึ้นได้
เฉลี่ย 1.28% ด้วยความน่าจะเป็น 70% เราคิดว่ามีหลาย
ปัจจัยที่ส่งสัญญาณว่าประวัติศาสตร์อาจซ ้ารอยในปี 2024 
โดยคาดหวังดัชนีจะยังสามารถฟื้นตัวได้ต่อเนื่องในระยะสั้น
หลังจากปรับลงถึง 15% ในปี 2023 หนุนจากทั้งเศรษฐกิจไทย
มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นใน 4Q23 เป็นต้นไป ความคาดหวังต่อ
รัฐบาลใหม่ในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเนื่องทั้ง
ระยะสั้นและยาวซึ่งช่วยหนุนความเชื่อมั่นของนักลงทุน ดังนั้นเรา
มองว่า January Effect มีน่าจะเกิดขึ้นอีกครั้งในปีนี้ 

ตลาดตา่งประเทศส่วนใหญต่อบรบัการลดดอกเบี้ย FED ไป
แลว้คอ่นขา้งมาก 

          เรามองว่าตลาดหุ้นต่างประเทศปรับตัวสะท้อนความ
คาดหวังเชิงบวกต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ไม่
น้อยกว่า 5 ครั้งในปีหน้าและแนวโน้มเศรษฐกิจที่คาดว่าจะ Soft 
Landing ไปแล้วค่อนข้างมาก โดย S&P500 ปรับขึ้นอย่าง
แข็งแกร่งราว 16% จากจุดต ่าสุดในเดือน ต.ค. 2023 และ 25% 
YTD และมี EY Gap ที่ต ่ามากเพียง 1.2% ส่วนด้านธปท.คาด
ว่าจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 2.5% อย่างน้อยใน 1H67 
อย่างไรก็ตามเรามองว่าแรงกดดันเง6นเฟ้อต่อต้นทุนมีแนวโน้ม
ต ่ากว่าตลาดเคยกังวลทั้งค่าไฟฟ้าและค่าแรงขั้นต ่าที่เพิ่มขึ้น
น้อยกว่าที่ประเมิน เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจไทยโดย
คาด GDP เติบโตแข็งแกร่งตั้งแต่ 4Q66 เป็นต้นไป ภาครัฐ
ประเมิน 

เศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 3.2% y-y (ไม่รวมโครงการเง6น
ดิจ6ทัล) ซึ่งขับเคลื่อนโดยภาคเอกชนที่ยังแข็งแกร่งรวมถึงการ
ส่งออกและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

จบัตาก าไร 4Q23 กลุม่ธนาคาร 

          เรามีมุมมองเป็นกลางต่อแนวโน้มผลการด าเนินงาน 
4Q23 ของกลุ่มธนาคาร โดยคาดว่าธนาคารไทย 7 แห่ง
ภายใต้ Coverage ของเราจะรายงานก าไรสุทธิรวม 4.5 หมื่น
ลบ. -11% q-q, +36% y-y โดยการปรับลง q-q มาจาก
ค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นเป็นปกติตามฤดูกาล ส่วนการเติบโต y-y 
หนุนจากอานิสงส์ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและ NIM ในปีนี้ เรา
คาดว่า BBL และ TISCO จะเป็นธนาคารที่มีแนวโน้มก าไรดูดี
ที่สุดใน 4Q23 จบปี 2023 เราคาดว่าก าไรสุทธิของกลุ่ม
ธนาคารที่ 1.98 แสนลบ. +20% y-y 

เปา้หมาย SET ป ี2024 อยูท่ี ่1,520 จดุ ทยอยสะสมช่วง
ตลาดยอ่ตัว          

        เรายังคงมองว่า Valuation ของ SET Index น่าสนใจ
ส าหรับการลงทุนระยะยาว โดยปัจจุบันซื้อขายที่ระดับ 
2024PER ที่ 14.9 เท่า และม ีEY gap ค่อนข้างกว้างที่ 4% 
เราคงเป้าดัชนีปี 2024 ที่ 1,520 จุด (อิง EPS ที่ 95 บาท และ 
Target PER 16 เท่า) เรายังมองระดับดัชนีต ่ากว่า 1,400 จุด
มี Downside ที่จ ากัดและเป็นโอกาสในการทยอยสะสม โดย
เลือก Top Pick ส าหรับเดือน ม.ค. ได้แก่ CHG, COM7, 
GFPT, SAPPE และ SAWAD 

 

เราคาดวา่ January Effect มีโอกาสเกดิขึน้กบั SET หลงัจาก
ดชันปีรบัตวัลงแรงในป ี2023 ดา้นตลาดตา่งประเทศสว่นใหญเ่รา
มองวา่ปรบัตวัขึน้สะทอ้นความคาดหวงัเรือ่งการลดดอกเบี้ยของ 
FED และ soft Landing ไปคอ่นขา้งมาก ในฝัง่ของไทยเรามอง 
GDP จะทยอยเรง่ตวัใน 4Q23 เปน็ตน้ไป ปจัจยัทีต่อ้งตดิตามใน
เดอืน ม.ค. คอืการเร6ม่รายงานผลประกอบการของกลุม่ธนาคาร 
ยงัคงเปา้ SET target ปี 2024 ที ่1,520 จดุ และมองวา่ระดบั
ดชันปีจัจบุนันา่สนใจในการลงทนุระยะยาว เราเลอืก Top Pick 
เดอืน ม.ค. ไดแ้ก ่CHG, COM7, GFPT, SAPPE และ SAWAD 

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

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

Highlights 

 เราเข้าร่วมการประชุมนักว6เคราะห์หลังผลประกอบการ 3Q23 ของ CHG ซ่ึงใน
ภาพรวมเป็นบวก 

 ผู้บร6หารคงเป้ารายได้ปี 2023 ท่ี 8.0พัน ลบ. (เทียบกับ 5.6พัน ลบ. ใน 9M23) ซ่ึง
หมายถึงรายได้ 4Q23 ที่ไม่เกิน 2.4พัน ลบ. (เทียบกับ 2.1พัน ลบ. ใน 3Q23) โดย
คาดว่าจะมีปัจจัยหนุนส าคัญอยู่ที่รายได้จาก CHG แม่สอด Medical Center และ
รายได้จากผู้ป่วยจากต่างประเทศ 

 CHG แม่สอดให้ผลขาดทุน 17 ลบ. ใน 3Q23 ผู้บร6หารคาดว่าธุรกิจดังกล่าวจะพลิก
เป็นก าไรในปีหน้าโดยมีจุดคุ้มทุนคิดเป็นรายได้ต่อเดือนอยู่ท่ี 15 ลบ. ต่อเดือน (เทียบ
กับ 10 ลบ. ต่อเดือนในปัจจุบัน) ผลขาดทุนน่าจะน้อยกว่า 50 ลบ. ในช่วง 2H23 ตาม
เป้าประมาณการก่อนหน้า ปัจจัยหนุนส าคัญท่ีจะท าให้ผลประกอบการพลิกฟ้ืนน่าจะ
อยู่ที่ Heart Center และการเปิดชายแดนเต็มรูปแบบ (ปัจจุบันปิดเวลา 17 น.)  

 CHG 304 Inter เพ่ิมความสามารถในการรองรับผู้ป่วยในจาก 59 เป็น 118 เตียงและ
จะรับโควต้าส านักงานประกันสังคมเพ่ิมซ่ึงจะท าให้ตัวเลขรวมเป็น 120,000 (จาก 
50,000 ในปัจจุบัน) 

 เม่ือเร็ว ๆ น้ี CHG ได้แต่งตั้ง นพ. เจษฎา โชคด ารงสุขเป็นประธานเจ้าหน้าท่ีบร6หาร
แทน นพ. ก าพล พลัสสินทร์ท่ีลาออก นพ. เจษฎาเป็นอดีตปลัดกระทรวงสาธารณสุข 

  
Recommendation 

 เราคงค าแนะน าซ้ือ CHG มีการซ้ือขายโดยมีการประเมินมูลค่าในระดับต ่าท่ี 24x ของ
ค่า 2024E P/E ราคาหุ้นน่าจะได้ปัจจัยบวกจากก าไรท่ีมี Momentum ท่ีดีใน 4Q23 
ผลขาดทุนจาก CHG แม่สอดน่าจะลดลงในขณะท่ีกระแสรายได้ปรับตัวดีขึ้น 
นอกจากน้ี CHG ยังน่าจะบันทึกก าไรเพ่ิมอีกประมาณ 40-60 ลบ. จากการรักษาโรค
เกลุ่มภาระเสี่ยงใน 4Q23 เน่ืองจากยอดรับจร6งน่าจะสูงกว่ายอดท่ีตั้งประมาณการไว้ 

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

Revenue 10,103 7,606 8,205 8,748 

Net profit 2,778 1,186 1,371 1,548 

EPS (THB) 0.25 0.11 0.12 0.14 

vs Consensus (%) - 11.1 6.2 12.9 

EBITDA 3,947 1,964 2,218 2,467 

Recurring net profit 2,778 1,186 1,371 1,548 

Core EPS (THB) 0.25 0.11 0.12 0.14 

EPS growth (%) (33.9) (57.3) 15.5 12.9 

Core P/E (x) 11.9 27.8 24.1 21.3 

Dividend yield (%) 5.3 2.2 2.5 2.8 

EV/EBITDA (x) 8.2 16.0 13.9 12.2 

Price/book (x) 4.4 4.4 4.0 3.7 

Net debt/Equity (%) (14.4) (23.9) (29.1) (35.8) 

ROE (%) 36.8 15.7 17.4 18.1 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

CHG TB 
BUY, TARGET: 4.00, +33.3% 

TOP5 : JANUARY 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

ก าไรสทุธ ิ3Q23 น่าผดิหวงั ลดลงทัง้ q-q และ y-y 

COM7 รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ท่ี 611 ลบ. (-13% q-q, -16% y-y) จากยอดขายท่ีเติบโต
เพียง 10% y-y น้อยกว่าท่ีบร6ษัทวางเป้าหมายไว้ท่ี 20% y-y จาก 3 สาเหตุ 1) ระยะเวลาในการ
ขาย iPhone 15 น้อยกว่าช่วง iPhone 14 ราว 1 สัปดาห์ 2) Renovation 40 สาขาใน 2Q23 
ซ่ึงเร6่มทยอยกลับมาเปิดในช่วง 3Q23 ท าให้บางสาขารับรู้รายได้ไม่เต็มไตรมาส 3) ADEPT ซ่ึง
เป็นธุรกิจค้าส่งยกเลิกการขายสินค้า Realme 

แนวโนม้ 4Q23 ยงัเชือ่ว่าฟื้นตวัไดเ้ลก็นอ้ย y-y 

แนวโน้ม 4Q23 คาดว่าจะฟ้ืนตัวได้ท้ัง q-q, y-y หนุนจากยอดขาย iPhone 15 ท่ียังสามารถ
เติบโตได้ราว 5% 4QTD ขณะท่ีช่วงครึ่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2022 เกิดปัญหา iPhone 14 shortage 
รวมถึงการตั้ง Provision ของ U-Fund คาดว่าจะทยอยลดลงจากการคุม NPL และ Approval 
rate ได้ดีมากขึ้น ขณะท่ีค่าใช้จ่ายยังอยู่ในระดับสูงจากการหันมาขยายสาขารูปแบบ Stand 
alone มากขึ้น โดยใน Oppday 3Q23 ผู้บร6หารให้ข้อมูลเก่ียวกับสาขา Stand alone ว่ามี
ค่าใช้จ่าย 3 ส่วนท่ีสูงกว่าการเปิดใน Mall ได้แก่ ค่าเสื่อมราคาจากค่าก่อสร้างท่ีสูงกว่า 2) ค่า
สาธารณูปโภค และ3) ค่าใช้จ่ายพนักงาน 

ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2023-25 ลง 9-18% จากยอดขายทีโ่ตช้ากวา่ทีค่าด 

ผู้บร6หารปรับลด target sales ปี 2023 ลงเหลือ 15% (9M23 Sales growth 13%) จาก 
AION (รถยนต์ไฟฟ้า) ท่ีปรับราคาลง ท าให้ยอดขายไม่ได้ตามท่ีตั้งไว้ รวมถึง Deal ท่ีคาดว่าจะ
ช่วยหนุนยอดขายท่ีจะเข้ามาในช่วงเดือน 9 ถูกเลื่อนออกไป ท าให้เราปรับลดประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023-25 ลง 9-18% ตามล าดับ จากยอดขายท่ีเติบโตน้อยกว่าท่ีคาด และค่าใช้จ่ายท่ี
คาดว่าจะปรับสูงขึ้นจากการเปิดสาขา Stand alone มากขึ้น 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 30 บาท ยงัคงแนะน าซือ้ 

เราปรับลดราคาเป้าหมายปี 2024 ลงเป็น 30 บาท อิง Forward P/E ท่ี 20.6 เท่า (5Y 
avg+0.5SD ของ Rolling one-year forward P/E) สะท้อนภาพการเติบโตที่ช้ากว่าท่ีคาด 
ขณะท่ีราคาหุ้นปรับตัวลง 17% MTD เช่ือว่าสะท้อนภาพผลประกอบการท่ีผิดหวังใน 3Q23 ไป
แล้ว ขณะท่ีในปี 2024 คาดว่าก าไรยังเติบโตได้ 11% โดยเร6่มเห็นมาตรการกระตุ้นก าลังซ้ือจาก
ภาครัฐ และถึงรอบการเปลี่ยนสินค้า IT จากช่วง Covid ท่ีผ่านมา 

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

Revenue 62,733 71,074 80,111 90,436 

Net profit 3,038 3,126 3,475 3,745 

EPS (THB) 1.27 1.31 1.46 1.57 

vs Consensus (%) - (3.2) (7.0) (13.8) 

EBITDA 4,687 4,676 5,181 5,670 

Recurring net profit 3,038 3,126 3,475 3,745 

Core EPS (THB) 1.27 1.31 1.46 1.57 

Chg. In EPS est. (%) - (8.9) (13.3) (20.0) 

EPS growth (%) (41.9) 2.9 11.1 7.8 

Core P/E (x) 17.5 17.0 15.3 14.2 

Dividend yield (%) 2.3 4.6 4.7 5.3 

EV/EBITDA (x) 12.2 12.1 10.9 10.0 

Price/book (x) 7.4 6.8 6.0 5.4 

Net debt/Equity (%) 53.1 40.6 38.2 37.2 

ROE (%) 48.8 41.6 41.7 40.3 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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ก าไร 4Q23 จะไมล่ดลงตามฤดกูาล 

เราคาดก าไรสุทธิ 4Q23 อยู่ท่ี 315 ลบ. (+14% q-q, -14% y-y) คาดก าไรโต q-q สวนทาง
ฤดูกาล หนุนโดยปร6มาณส่งออกไก่ท่ีสูงข8้น และราคาวัตถุดิบท่ีปรับลดลง โดยเราคาดปร6มาณ
ส่งออกไก่จะขยับข8้น 13.1% q-q เป็น 2,500 ตัน เน่ืองจากมีค าสั่งซ้ือบางส่วนถูกเลื่อนมาจาก 
3Q23 แม้ว่าราคาไก่มีชีว6ตทั้งตัวเฉลี่ย 4Q23 จะลดลง -3.3% q-q แต่ถกูหักล้างด้วยราคาโครง
ไก่ในประเทศท่ีปรับข8้น 12% q-q กอปรกับราคาขายไก่ส่งออกยังทรงตัวใกล้เคียงไตรมาสก่อน 
นอกจากน้ี GFPT ยังได้รับผลบวกจากราคาวัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลง จ8งคาดอัตราก าไรขั้นต้นจะ
ขยับข8้นเป็น 12.4% จาก 12.1% ใน 3Q23 

แนวโนม้ราคาวตัถดุบิจะทรงตวัต า่ใน 1H24 

ราคาข้าวโพดและกากถั่วเหลืองในประเทศได้ปรับตัวลงต่อเนื่องจาก 1H23 โดยราคาข้าวโพด
ปัจจุบันอยู่ที่ 10 บาท/กก. (เทียบกับราคาเฉลี่ย 4M23 ท่ี 12.1 บาท/กก.) เน่ืองจากปร6มาณ
ผลผลิตปรับตัวสูงข8้น และยังมีข้าวโพดน าเข้าจากพม่าอีกส่วนหน่ึง ขณะท่ีราคากากถั่วเหลือง
ปัจจุบันอยู่ที่ 20 บาท/กก. (เทียบกับราคาเฉลี่ย 4M23 ท่ี 22.2 บาท/กก.) ส่งผลให้ต้นทุนการ
เลี้ยงไก่ปรับลงอยู่ท่ีราว 31-33 บาท/กก. ต ่ากว่าราคาไก่ท้ังตัวปัจจุบันท่ี 41 บาท/กก. ท้ังน้ี 
GFPT ได้ล็อกราคาวัตถุดิบในระดับต ่าล่วงหน้าไป 3-1 เดือน ดังนั้นจ8งคาดอัตราก าไรขั้นต้น
ในช่วง 1H24 จะอยู่ในระดับท่ีดีราว 12-14% 

หากราคาหมปูรบัข8้น จะชว่ยหนนุราคาไก่ปรบัข8น้ดว้ย 

เรามองว่าราคาไก่ในประเทศมีโอกาสปรับข8้นสู่ระดับ 42-43 บาท/กก.ได้ หากราคาหมูฟ้ืนตัวยืน
เหนือ 20 บาท/กก.  ภายหลังรัฐบาลได้เข้มงวดกับการแก้ปัญหาหมูเถื่อน (ดูกราฟ Exhibit 5 
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหมูและราคาไก่) ซ่ึงมีโอกาสเกิดเหตุการณ์น้ีใน 1H24 
โดยเฉพาะ 2Q24 ท่ีเป็นช่วง High season ของการบร6โภคในประเทศ และเร6่มเข้าสู่ฤดูกาลของ
การส่งออก ซ่ึงหากราคาไก่ปรับตัวข8้นตามคาด จะเป็นปัจจัยหนุนราคาหุ้นในช่วงถัดไป 

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ท่ี 1.43 พันลบ. กลับมาเติบโตอีกครั้งราว 4.3% y-y 
ยังคงค าแนะน าซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 14.2 บาท (อิง PE เดิมท่ี 12x) ราคาหุ้น
ปัจจุบันเทรดท่ี 2024E PE เพียง 4x นอกจากน้ีเรายังชอบความแข็งแกร่งของฐานะทางการเง6น
ด้วย D/E ท่ีต ่าเพียง 0.34x และ Current ratio ท่ีสูงราว 2.3x 

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

Revenue 18,222 19,000 19,950 20,908 

Net profit 2,044 1,356 1,482 1,592 

EPS (THB) 1.63 1.08 1.18 1.27 

vs Consensus (%) - 3.1 (1.2) 0.6 

EBITDA 2,973 2,524 2,799 3,002 

Recurring net profit 2,044 1,356 1,482 1,592 

Core EPS (THB) 1.63 1.08 1.18 1.27 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) 1100.2 (33.7) 9.3 7.4 

Core P/E (x) 6.6 10.0 9.1 8.5 

Dividend yield (%) 1.8 2.5 2.7 2.9 

EV/EBITDA (x) 5.8 6.9 6.2 5.6 

Price/book (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 

Net debt/Equity (%) 21.5 21.5 19.1 16.2 

ROE (%) 13.2 8.0 8.2 8.3 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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มองข้ามจดุต ่าสดุใน 4Q23 
เราคาดก าไรสุทธิ 4Q23 จะอยู่ท่ี 201 ลบ. (-37% q-q, +30% y-y) ถือเป็นก าไรต ่าสุดของปี 
โดยคาดรายได้รวมจะลดลง q-q ท่ามกลางช่วง Low season ของการส่งออก อย่างไรก็ตาม 
เราคาดอัตราก าไรขั้นต้นจะยังทรงตัวสูง q-q อยู่ที่ 46% เน่ืองจาก 1) อัตราการใช้ก าลังการ
ผลิตยังอยู่ในระดับสูงเพื่อเตร7ยมสินค้าคงเหลือ และ 2) ภาพรวมต้นทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ยัง
ทรงตัว ขณะท่ีคาด SG&A to sales จะปรับตัวสูงข8้นเป็น 28.5% จาก 23.4% ใน 3Q23 
เน่ืองจากมีการบุ๊คค่าใช้จ่ายทางการตลาดสูงข8้น หากก าไร 4Q23 ท าได้ตามคาด บร6ษัทจะมีก าไร
สุทธิปี 2023 ท าจุดสูงสุดใหม่ท่ี 1.1 พันลบ. (+69.5% y-y) 
ลุ้นก าไร 1Q24 ท าจุดสงูสุดใหม่ ดีกว่าเดิมที่เคยคาด 
แนวโน้มค าสั่งซ้ือล่าสุดใน 1Q24 ดูดีกว่าเดิมท่ีเคยคาดไว้ หนุนโดยลูกค้าเอเชียเป็นหลัก 
สอดคล้องกับฤดูกาลปกติท่ีช่วง 1Q มักเป็นไตรมาสท่ีดีของลูกค้าเอเชีย (อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์ 
และเกาหลีใต้) กอปรกับเทศกาลรอมาฎอนยังอยู่ในช่วง 1Q24 ช่วงเวลาเดียวกับปีท่ีแล้ว เบ้ืองต้น
เราคาดรายได้รวมใน 1Q24 จะเติบโตสูงราว 46% q-q และ 18% y-y หนุนโดยรายได้ส่งออกท่ี
ยังดีต่อเนื่อง ขณะท่ี SAPPE ได้ผลิตสินค้าเตร7ยมไว้ตั้งแต่ใน 4Q23 เพ่ือมาขายใน 1Q24 จ8งคาด
ผลการด าเนินงานมีลุ้นกลับมาท านิวไฮอีกครั้ง 
ก าลงัการผลติใหมจ่ะเข้ามาช่วยรองรับการเตบิโตใน 2Q-3Q24 
ผู้บร6หารตั้งเป้ารายได้ปี 2024 เติบโตราว 20-25% y-y เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการ
เติบโตในช่วง 2Q-3Q24 เน่ืองจาก 1) เป็นช่วง High season ของลูกค้าส่งออก โดยเฉพาะ
ตลาดยุโรป และอเมร6กา 2) เป็นช่วงหน้าร้อนของไทย และ 3) การขยายก าลังการผลิตใหม่เพ่ิม 
25% จะแล้วเสร็จในเดือน ก.พ. 2024 นอกจากน้ี ภาพรวมต้นทุนในช่วง 1H24 ยังคงทรงตัว
จาก 2H23 โดยเรามีความกังวลต่อต้นทุนน ้าตาลในปี 2024 น้อยลง เพราะ SAPPE มีการซ้ือ
น ้าตาลล่วงหน้า (โควต้า ค.) ไว้ค่อนข้างน้อย ขณะท่ีราคาน ้าตาลทรายนิวยอร์กล่าสุดได้ปรับลง
มาอยู่ท่ี 21 เซนต์ต่อปอนด์ (จาก 25-26 เซนต์ต่อปอนด์ในช่วงก่อนหน้า) ซ่ึงเป็นระดับราคาท่ี
ใกล้เคียงกับปี 2023 ดังน้ัน SAPPE จะได้อานิสงส์เชิงบวกมากข8้น หากราคาน ้าตาลปรับลงอีก 
คงค าแนะน าซือ้ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ป ี2024 ที ่108 บาท 
เราปรับลดก าไรสุทธิปี 2023 ลง 7% เพ่ือสะท้อนก าไร 4Q23 ท่ีไม่สดใส แต่ยังคงประมาณการ
ก าไรปี 2024 ไว้ท่ี 1.33 พันลบ. ส่งผลให้คาดการณ์อัตราการเติบโตของก าไรขยับข8้นเป็น 21% 
y-y เราปรับใช้ราคาเป้าหมายส้ินปี 2024 ท่ี 108 บาท (อิง PE เดิมท่ี 25x) เราชอบโมเมนตัม ของ
ก าไรท่ีจะกลับมาฟ้ืนตัวดีกว่าคาดใน 1Q24 รวมถึงฐานะทางการเง6นยังแข็งแกร่งด้วยระดับ D/E 
ท่ีต ่า และ ROE สูง 

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

Revenue 4,566 6,073 7,131 7,896 

Net profit 653 1,107 1,335 1,504 

EPS (THB) 2.12 3.59 4.33 4.88 

vs Consensus (%) - (2.9) 1.0 (2.7) 

EBITDA 1,018 1,652 1,900 2,132 

Recurring net profit 666 1,135 1,335 1,504 

Core EPS (THB) 2.16 3.68 4.33 4.88 

Chg. In EPS est. (%) - (4.7) 0.3 1.9 

EPS growth (%) 59.5 70.5 17.6 12.7 

Core P/E (x) 38.9 22.8 19.4 17.2 

Dividend yield (%) 2.0 3.2 3.9 4.4 

EV/EBITDA (x) 23.5 14.9 13.0 11.5 

Price/book (x) 8.0 7.3 6.7 6.1 

Net debt/Equity (%) (60.9) (40.2) (34.9) (36.9) 

ROE (%) 21.6 33.4 36.1 37.1 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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FSSIA  

เรง่บร6หารจดัการ NPL และขาดทนุรถยึดของ SCAP ใน 3Q23 
การประชุมนักว6เคราะห์ของ SAWAD เน้นท่ีการให้ความกระจ่างในประเด็นท่ีเก่ียวข้องกับ
คุณภาพสินทรัพย์ของ SCAP (ส่วนมากเป็นสินเช่ือเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ซ่ึงปัจจุบันมีส่วนแบ่ง
ตลาดสูงใน 3 อันดับแรกของอุตสาหกรรม) หลัง NPL เร่งตัวข8้น 5 ไตรมาสติดต่อกันเป็น 
2.13% ใน 3Q23 ในขณะท่ี Credit cost อยู่ที่ 3.32% (1.22% ถ้ารวมผลขาดทุนจากรถยึด) 
พร้อมก าไรสุทธิ 3Q23 ท่ีลดลงเหลือ 41 ลบ. (-14.2% q-q, -54.1% y-y) ผลกระทบดังกล่าว
เกิดจากการขยายสินเช่ือเชิงรุกในปี 2022 เม่ือสินเช่ือเช่าซ้ือเพิ่มจาก 4.52พัน ลบ. ในปี 2021 
เป็น 32.2พัน ลบ. ใน 3Q23 ซ่ึงท าให้เม่ือสภาวะเศรษฐกิจไม่เอื้ออ านวย NPL จ8งปรับข8้นอย่าง
ต่อเนื่อง (โดยใช้เวลา 1-4 เดือนจาก 1Q23) ประกอบกับการควบคุมเพดานอัตราดอกเบ้ียของ 
ธปท. ส าหรับสินเช่ือเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ท่ีไม่เกิน 23% ต่อปีซ่ึงท าให้ SCAP ปรับกลยุทธ์การ
ปล่อยสินเช่ือโดยเพ่ิมเง6นมัดจ าเป็น 20-30% (ก่อนหน้านี้ไม่มี) และลดสัดส่วนสินเช่ือต่อมูลค่า
สินทรัพย์ (LTV) เป็น 20-40% (จาก 100%) ซ่ึงท าให้สินเช่ือของ SCAP โตในอัตราท่ีลดลง
พร้อมการบร6หาร NPL เชิงรุกมากยิ่งข8้นโดยบร6ษัทฯ จะยึดรถเร็วข8้น 
Credit cost ของ SCAP แตะระดับสงูสดุใน 3Q23 และน่าจะกลับมาเปน็ปกตใิน 1Q24 
SAWAD คาดว่า Credit cost ของ SCAP ใน 4Q23 (รวมผลขาดทุนจากรถยึด) จะลดลงจาก 
230 ลบ. ใน 3Q23 และกลับสู่ระดับปกติท่ีค่าเฉลี่ยประมาณ 100 ลบ./ไตรมาสใน 1Q24 ในทาง
ตรงกันข้ามแนวโน้ม NPL ท่ีสูงข8้นน่าจะอยู่ต่อเนื่องในช่วง 4Q23 - 1Q24 อย่างไรก็ดีอัตราการ
เพ่ิมน่าจะลดลงจากนโยบายการปล่อยสินเช่ือด้วยความระมัดระวังและน่าจะต ่ากว่านโยบายของ
กลุ่มฯ ท่ี 4% ส าหรับประมาณการ Credit cost ของ SAWAD ใน 2024 บร6ษัทฯ คาดว่าตัวเลข
จะลดลงมาอยู่ในช่วง 100-130bp ซ่ึงต ่ากว่าประมาณการท่ีตั้งอยู่บนความระมัดระวังของเราท่ี 
210bp อยู่มาก 
คงประมาณการปี 2023-25 สนิเชือ่ทะเบยีนสนิทรัพยย์งัเปน็ปจัจยัหนุนส าคญั 
เราคงประมาณการปี 2023-25 ของเรา เราคาดว่าก าไรสุทธิปี 2023-25 จะโตต่อเนื่องท่ี 
13.5% CAGR จาก 1) สินเช่ือทะเบียนสินทรัพย์ของ SAWAD ท่ีจะกลับมาโตเชิงรุกมากข8้นและ 
2) การรวมงบการเง6นของ FM ซ่ึงน่าจะรายงานผลประกอบการเป็นบวกตลอดปี 
คงแนะน าซือ้หลงัปรบัราคาเปา้หมายไปในปี 2024 ที ่54 บาท 
เราคงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2024 ของเราท่ี 54 บาท (GGM) (จากปี 2023 ท่ี 51 บาท) 
คิดเป็นค่า P/BV ท่ี 2.05x (ลดลงจาก 2.21x จากค่า COE ท่ีสูงข8้นพร้อมค่า Risk-free rate ท่ี
ปรับข8้นเป็น 3.0% จาก 2.5%) 

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

Operating profit 5,924 7,137 8,119 9,579 

Net profit 4,476 5,340 6,303 7,439 

EPS (THB) 3.26 3.89 4.59 5.42 

vs Consensus (%) - 5.4 6.1 10.5 

Recurring net profit 4,476 5,340 6,303 7,439 

Core EPS (THB) 3.26 3.89 4.59 5.42 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) (5.2) 19.3 18.0 18.0 

Core P/E (x) 13.4 11.2 9.5 8.1 

Dividend yield (%) 4.1 4.1 4.6 5.5 

Price/book (x) 2.3 2.1 1.9 1.6 

ROE (%) 17.8 19.7 20.7 21.4 

ROA (%) 8.1 6.1 5.1 5.0 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ศร7สวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น 
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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    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Contact us 



 

8 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 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 

 


