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‘เศรษฐกิจและก าไรใกลเ้รง่ตวัขึน้‘ 
สินทรัพย์เสี่ยงตอบสนองเชิงบวกหลังเฟดยังส่ง
สัญญาณลดดอกเบี้ย 3 ครั้งในปี 2024 แม้จะคาดว่า
เงินเฟ้อจะสูงขึ้นในระยะสั้น เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ 
Momentum ทีด่ีของเศรษฐกิจไทยตั้งแต่ปี 2Q24 เป็น
ต้นไป หลังรัฐสภาอนุมัติงบประมาณประจ าปี 2024 
ก าไร 1Q24 มีแนวโน้มที่จะกระโดดเพ่ิม q-q คงเป้า 
SET ที่ 1,470 และแนะน าให้นักลงทุนเลือกลงทุน  
หุ้นเด่นเดือนเม.ย.ประกอบไปด้วย BA, CPALL, CPN, 
ITC และ TIDLOR 

 

Momentum vol.04/2024 

มมุมองทางเทคนคิ เม.ย.2024 

SET Index ภาพรวมใน
เดือนที่ผ่านมาร่วงสู่แนวรับ 
1350 จุด แล้วรีบาวด์ไปถึง
ระดับ 1395 จุด ซึ่งเป็นตัว
เรียกใกล้เคียงมากกับที่เรา
ประเมินไว้ อย่างไรก็ตาม เรา
ยังมีมุมมองคล้ายเดิมคือ 
ภาพรวมระยะกลางเป็น 
Sideway กรอบใหญ่ แต่ใน
ระยะสั้น ยังเสี่ยงต่อการ
ปรับตัวลงไปแนวรับ 1350 
จุด ได้ โดยเฉพาะหากหลุด
โซนแนวรับ 1365-1370 จุด 
ลงไป ที่ส าคัญ หากกราฟลง
ถึงระดับ 1350 จุด ในรอบนี้ 
อาจไม่โชคดีรีบาวด์ได้ไว
เหมือนในรอบก่อน และอาจ
เป็นขาลงรอบใหม่ได้ 
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Value SET Index

Btm Index

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดอืนมี.ค. 
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เฟดยงัคาดวา่อตัราดอกเบีย้จะลดลง 3 ครัง้ในปนีี ้

       การประชุม FOMC ครั้งล่าสุดส่งสัญญาณผ่อนคลาย แม้ว่า
เฟดจะปรับเพิ่มประมาณการตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจจาก 
1.4% เป็น 2.1% และดัชนีราคาการใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคพ้ืนฐาน
ส่วนบุคคล (Core PCE) จาก 2.4% เป็น 2.6% ในปี 2024 คณะ
กรรมการฯ ยังคาดว่า Core PCE จะลดลงและเข้าเป้า 2% ภายในปี 
2026 พร้อมเป้าอัตราดอกเบ้ียระยะยาวที่สูงขึ้นเล็กน้อยเป็น 2.6% 
นอกจากนี้ dot plot ในเดือน มี.ค. 2024 ยังส่งสัญญาณว่าเฟด
อาจคงประมาณการอัตราดอกเบ้ียโดยน่าจะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 
3 ครั้งในปีน้ีจาก 5.25-5.50% เป็น 4.50-4.75% แม้ว่าตัวเลขเงิน
เฟ้อจะสูงขึ้นในช่วง 2-3 เดือนท่ีผ่านมาซึ่งท าให้ตลาดมองปัจจัย
ดังกล่าวเป็นบวกส าหรับสินทรัพย์เสี่ยงดังได้สะท้อนให้เห็นจาก
ผลตอบแทนพันธบัตรท่ีลดลง 

งบประมาณประจ าป ี2024 ที่ผา่นสภาฯแลว้จะชว่ยผลกัดัน GDP 
ตัง้แต ่2Q24 เป็นตน้ไป 

       ในท่ีสุดรัฐสภาก็ได้อนุมัติงบประมาณประจ าปี 2024 จ านวน 
3.48ล้าน ลบ. เม่ือปลายเดือน มี.ค. 2024 เราคิดว่าปัจจัยดังกล่าว
น่าจะเป็นบวกต่อเศรษฐกิจไทยใน 2Q24 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วง 
2H24 จากการเบิกจ่ายเงินงบประมาณท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เราคาดว่าการ
เติบโตของการลงทุนภาครัฐจะพลิกเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญซึ่ง
อาจช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจโตเพิ่มอีก 0.7-1.5% โดยตลาดได้คาด
กันว่า GDP ของไทยจะขยายตัว 1.5% y-y ใน 1Q24 ก่อนเร่งตัวขึ้น
เป็น 2% y-y และ 2.9% ใน 2Q24-3Q24 ตามล าดับ เราคาดว่า
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

ไว้ท่ี 2.5% ในเดือนน้ีและคิดว่าการปรับลดอัตราดอกเบ้ียครั้งแรก
อาจเกิดขึ้นในเดือน มิ.ย. 2024 

ก าไรกลุ่มธนาคารใน 1Q24 นา่จะกระโดดเพิม่ q-q 

       เราคาดว่าธนาคารท่ีเราศึกษาจะรายงานก าไรสุทธิรวมฟ้ืน
ตัวแรงเป็น 50.6พัน ลบ. ใน 1Q24 (+19% q-q, +1% y-y) เรา
คาดว่าธนาคารท้ังหมดจะรายงานก าไรสุทธิเพ่ิม q-q ยกเว้น 
TISCO ซึ่งน่าจะรายงานก าไรสุทธิลดลงเล็กน้อย KTB และ KKP 
น่าจะรายงานผลประกอบการท่ีดีท่ีสุดหลังผลประกอบการท่ีย ่าแย่
ท่ีสุดในกลุ่มฯ ใน 4Q23 ก าไรสุทธิรวมน่าจะเพ่ิม q-q จาก
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานท่ีลดลงหลังผลกระทบจากปัจจัยด้าน
ฤดูกาลใน 4Q23 และการลดลงของผลขาดทุนทางเครดิตที่คาด
ว่าจะเกิดขึ้น (ECL) ซึ่งจะมีน ้าหนักมากกว่ารายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ีย
สุทธิ (Non-NII) ท่ีลดลงและรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ (NII) ท่ีทรงตัว 

คงเป้า SET และค าแนะน าเลอืกลงทนุ 

       เรายังมองว่าก าไรของบริษัทได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 4Q23 
และมีแนวโน้มท่ีจะฟ้ืนตัวตั้งแต่ 1Q24 เราคงเป้า SET ในปี 2024 
ของเราไว้ท่ี 1,470 โดยมีสมมติฐานจากก าไรต่อหุ้นท่ี 91.50 บาท
และค่า PER เป้าหมายท่ี 16x ปัจจุบันดัชนีมีการซื้อขายท่ีค่า 
2024 PER เท่ากับ 15x ยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยก่อนโควิดท่ี 15.7x เรา
ยังคงแนะน าให้นักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีแนวโน้มก าไรอยู่ใน
เกณฑ์ดีพร้อมระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจซึ่งจะเป็นปัจจัย
ส าคัญท่ีท าให้หุ้นปรับตัวได้ดีกว่าตลาด หุ้นเด่นเดือน เม.ย. ของ
เราประกอบด้วย BA, CPALL, CPN, ITC และ TIDLOR 

 

สนิทรพัยเ์สีย่งตอบสนองเชงิบวกหลังเฟดยงัสง่สัญญาณลด
ดอกเบีย้ 3 ครัง้ในป ี2024 แมจ้ะคาดวา่เงินเฟอ้จะสงูขึ้นใน
ระยะสั้น เรามมีุมมองเชิงบวกตอ่ Momentum ทีด่ขีอง
เศรษฐกจิไทยตัง้แต่ป ี2Q24 เป็นตน้ไปหลงัรัฐสภาอนุมตัิ
งบประมาณประจ าป ี2024 ก าไร 1Q24 มแีนวโนม้ทีจ่ะกระโดด
เพิม่ q-q คงเปา้ SET ที ่1,470 และแนะน าใหน้ักลงทนุเลอืก
ลงทนุ หุ้นเด่นเดอืนเม.ย.ประกอบไปดว้ย BA, CPALL, CPN, 
ITC และ TIDLOR 

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

CG2023 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ตวัเลขผูโ้ดยสารทีส่นามบนิสมยุท าสถติสิงูสดุหลงัโควดิใหมใ่นเดอืน ม.ค. 24 
จากข้อมูลของส านักงานการบินพลเรือนแห่งประเทศไทย (CAAT) ตัวเลขผู้โดยสารที่สนามบินสมุยก
ระโดดเพิ่มมากกว่า 50% ในเดือน ม.ค. 24 เทียบกบัค่าเฉลี่ยใน 4Q23 และน่าจะโต 20% y-y 
นอกจากนี้สนามบินสมุยยังเป็นหนึ่งในสนามบินที่ฟื้นตัวเร็วทีสุ่ดโดยมีปรมิาณผู้โดยสารสูงกว่า
ระดับก่อนโควิด 10% ในเดือน ม.ค. 24 ในขณะที่ปริมาณผู้โดยสารของสนามบิน 6 แห่งที ่AOT ดแูล
ยังต ่ากว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 19% เพราะฉะนั้นเราจึงคาดว่าก าไรปกติจะโตดีทั้ง q-q และ y-y ใน 
1Q24 
3 ปจัจยัผลกัดนัส าคญัในป ี2024 
ประการแรกค่าบตัรโดยสารน่าจะโตต่อเนื่องอีก 3-5% ในป ี2024 เมื่อปีที่แล้วค่าบัตรโดยสารเฉลี่ยที่
อยู่ในเกณฑ์ดีที่ 3,700 บาท (+15% เมื่อเทียบกับระดบัก่อนโควิด) เกิดขึ้นสว่นมากจากยกุลยทุธ์ของ 
BA ที่มุ่งเน้นไปที่เส้นทางสมุย โดยค่าบัตรโดยสารส าหรบัเที่ยวบนิในประเทศในเส้นทางสมุยเกือบทรง
ตัวเมื่อเทียบกับระดบัก่อนโควิดในช่วง 9M23 และราคาตั๋วพึ่งเริ่มฟื้นตัวใน 4Q23 และน่าจะปรับขึ้น
ต่อเนื่องตลอดปี 2024 ประการทีส่องรายได้ของสนามบนิสมยุน่าจะปรับตวัดีขึ้นจาก 1.1-1.2พัน 
ลบ. ในป ี2023 เป็น 1.5พัน ลบ. ในปี 2024 (conservative เมื่อเทียบกับ 1.7พัน ลบ. ในป ี2019) 
หลังตัวเลขนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าประเทศไทยอยู่ในเกณฑ์ดีโดยรายได้ทีสู่งขึ้นน่าจะเปลี่ยนเป็น
ก าไรให้แก่บริษัทฯ ได้โดยตรง ประการที่สาม BA ก าลังจะเป็นบริษทัที่มีเงินสดสุทธิเนื่องจากมีเงินสด
ในมือ 11.6พัน ลบ. เทยีบกับหนี้มดีอกเบี้ยที่ 11.9พัน ลบ. ณ สิ้นไตรมาส 3Q23 ปัจจัยดังกล่าว
น่าจะท าให้ BA มีทางเลือกที่จะจ่ายหนี้ก่อนก าหนดเพื่อลดค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยหรือลงทุนในโครงการ
ใหม่ ๆ ดังนั้นโดยรวมเราคาดว่าก าไรปกติจะโต 26% เป็น 2.3พัน ลบ. ในป ี2024 
มลูคา่ของสนามบนิสมยุหลดุรอดสายตาของตลาด 
BA เป็นหุ้นท่องเที่ยวไทยที่ถูกทีสุ่ดโดยมีการซื้อขายที่เพียง 13x ของค่า 2024E P/E เราเห็นว่าระดับ
การประเมินมูลค่าดังกล่าวไม่สมเหตสุมผลเนื่องจากมูลค่าตามราคาตลาดรวมของ BA และ SPF 
เคยอยู่ที่ 74พัน ลบ. ในปี 2016 ในขณะนั้นบริษัทฯ รายงานก าไรปกตริวมที่ 3.7พัน ลบ. ในขณะที่
มูลค่าตามราคาตลาดปัจจบุันของ BA และ BAREIT อยู่ที่เพียง 41พัน ลบ. แต่ก าไรปกติรวมในปี 
2024E อยู่ที ่3.2พัน ลบ. ซึ่งเกือบเท่ากับระดับในปี 2016 เพราะฉะนั้นเราจงึสรุปได้ว่าราคาของ BA 
ยังถูกและอาจมี Upside ในแง่ของมูลค่าตามราคาตลาดอีก 20-30พัน ลบ. 
ก าไรปกต ิ4Q23 ทีอ่อ่นแอเปน็โอกาสในการซือ้ 
ก าไรปี 2024-25 และราคาเป้าหมายที่ 22.0 บาท (SoTP) ภาพรวมของการท่องเที่ยวที่สดใสมาก
ขึ้นเป็นโอกาสในการสะสมหุน้เพื่อจับประมาณการก าไรปี 2024 ที่อยู่ในเกณฑ์ดีรวมถึงมูลค่าหุ้นที่ต ่า
เกินไป 

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

Revenue 11,305 19,680 21,609 23,237 

Net profit (2,112) 3,110 2,342 2,502 

EPS (THB) (1.01) 1.48 1.12 1.19 

vs Consensus (%) - 38.7 24.3 24.0 

EBITDA 115 2,841 3,677 3,845 

Recurring net profit (1,974) 3,069 2,342 2,502 

Core EPS (THB) (0.94) 1.46 1.12 1.19 

Chg. In EPS est. (%) nm (14.9) 0.0 0.0 

EPS growth (%) nm nm 26.5 6.8 

Core P/E (x) (15.6) 10.7 13.2 12.3 

Dividend yield (%) - 3.2 4.6 4.9 

EV/EBITDA (x) 501.3 13.8 11.5 10.4 

Price/book (x) 1.8 1.9 1.6 1.5 

Net debt/Equity (%) 158.6 77.1 58.8 44.6 

ROE (%) (13.2) 10.6 12.5 12.6 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

6

9

12

15

18

21

24

J
u
n

-2
1

S
e

p
-2

1

D
e
c
-2

1

M
a
r-

2
2

J
u
n

-2
2

S
e

p
-2

2

D
e
c
-2

2

M
a
r-

2
3

J
u
n

-2
3

S
e

p
-2

3

D
e
c
-2

3

M
a
r-

2
4

SET IndexPrice (THB)

BA SET (RHS)

บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 22.00, +49.7% 

TOP5 : APRIL 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

เปา้หมายป ี2024 ยงัเตบิโตตอ่เนือ่ง  
โทนประชุมนักวิเคราะห์เป็นบวกเล็กน้อย จาก SSSG ท่ียังบวกได้ต่อเนื่องและอัตราก าไรขั้นต้น 
(Gross margin) ยังทรงตัวในระดับสูงจาก Product mix ของ Ready-to-Eat (RTE) เพ่ิมขึ้น 
และบุหรี่ท่ีมี Margin ต ่าลดลง ผู้บริหารให้เป้าหมาย SSSG ปี 2024 เติบโต 3-5% ตามการ
เติบโตของ GDP และ Inflation รวมถึงตั้งเป้าอัตราก าไรขั้นต้นของธุรกิจร้านสะดวกซ้ือ (CVS) 
เพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ย 0.2% y-y 
กลยุทธใ์นปี 2024 เนน้การขยาย&ปรับปรงุสาขา, O2O และพัฒนาสนิคา้ F&B 
การปรับปรุงสาขาท่ีเจาะกลุ่มลูกค้ามากขึ้นผ่าน 3 แนวคิดใหม่ได้แก่ 1) Convenience food 
เพ่ิมสินค้าพรีเม่ียมและเน้นสินค้า RTE เช่น All select กาแฟพรีเมียมบน All café 2) 
Convenience mart เน้นกลุ่มสินค้าอาหารแห้ง อาหารสดแช่แข็ง และแพ็คสินค้าใหญ่ขึ้น 3) 
Convenience HBW (ALLife) เน้นกลุ่มสินค้า personal care & health care ท่ีเก่ียวกับ 
health and beauty นอกจากน้ียังพัฒนาร้านรูปแบบ “7 ชุมชน” โดยมีพ้ืนท่ีจอดรถและร้านค้า
เช่าในพ้ืนท่ี การพัฒนาสินค้าพรีเมียม โดยมีแผนออกกาแฟพรีเมียม All select รวมถึงสินค้า 
RTE ท่ีร่วมกับแบรนด์และเชฟช่ือดัง และขยายเมนู RTE ในกลุ่มอาหารญี่ปุ่นและอาหารเกาหลี 
รวมถึงกลุ่มสินค้าท่ีขายเฉพาะร้าน 7-Eleven  
ปรบัประมาณการขึน้ 1-5% จากก าไรปกตปิี 2023 ดีกว่าคาด 
เราปรับประมาณการก าไรปกติของ CPALL ในปี 2024-26E ขึ้น 1-5% จากก าไรปกติปี 2023 
ดีกว่าท่ีคาดจากอัตราก าไรขั้นต้นของ CVS ท่ีดีกว่าท่ีคาด โดยปี 2024-26E คาดก าไรปกติ
เติบโต 16%, 17% และ 13% ตามล าดับ แนวโน้ม 1Q24 คาดว่าจะเติบโตได้ y-y หนุนจาก 
SSSG ท่ียังเป็นบวกท้ัง 3 ธุรกิจ โดยธุรกิจ CVS ยังเติบโตได้ 3-4% ขณะท่ีธุรกิจค้าส่งและค้า
ปลีกเติบโตใกล้เคียงกัน 4-5% 
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเป้าหมาย 77 บาท 
คงค าแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 77 บาท แนวโน้มระยะสั้นและในปี 2024 ยังเติบโต ตามการฟ้ืน
ตัวของนักท่องเท่ียวและการบริโภคในประเทศ รวมถึงการเติบโตของ O2O โดยเราคาดก าไรปกติ 
ปี 2024-26E เฉลี่ย 3 ปีเติบโต 15% CAGR รวมถึง Valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ ปัจจุบัน
เทรดบน 2024E P/E 24 เท่า (ค่าเฉลี่ย 5 ปี -2SD) 

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

Revenue 895,281 949,172 999,896 1,049,860 

Net profit 18,482 21,037 24,588 27,795 

EPS (THB) 2.06 2.34 2.74 3.09 

vs Consensus (%) - (1.3) 0.7 1.8 

EBITDA 52,942 57,596 65,852 73,655 

Recurring net profit 18,136 21,037 24,588 27,795 

Core EPS (THB) 2.02 2.34 2.74 3.09 

Chg. In EPS est. (%) nm 4.7 1.1 nm 

EPS growth (%) 36.6 16.0 16.9 13.0 

Core P/E (x) 27.9 24.0 20.6 18.2 

Dividend yield (%) 1.8 2.1 2.4 2.8 

EV/EBITDA (x) 20.1 18.9 16.3 14.3 

Price/book (x) 5.0 4.5 4.1 3.7 

Net debt/Equity (%) 119.4 119.4 108.0 95.2 

ROE (%) 17.1 18.1 19.3 19.7 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (THB)

CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 77.00, +36.9% 

TOP5 : APRIL 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

ผลประกอบการอยูใ่นเกณฑด์แีมว้่าก าไร 4Q23 จะลดลง q-q  
 

Highlights 
 CPN รายงานรายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 12.8พัน ลบ. ใน 4Q23 เพิ่มขึ้น 8% q-q และ 

26% y-y จากผลประกอบการที่น่าประทับใจในทุกธุรกิจ อย่างไรก็ดีก าไรปกติปรับตวัลดลง
เล็กน้อยที่ 4.6% q-q ส่วนมากจากค่าใช้จ่ายการขายและบรหิารที่สูงตามฤดูกาลในช่วง
ฤดูกาลเฉลิมฉลองแต่กระโดดเพิ่ม 35% y-y เป็น 4.0พัน ลบ. ใกล้เคียงกับที่เราคาด 

 รายได้จากธุรกิจให้เช่าโต 8% q-q จาก Traffic และการใช้จ่ายที่สูงขึ้นในชว่งฤดูกาลเฉลิม
ฉลองและกระโดดเพิ่ม 26% y-y จากส่วนลดค่าเช่าที่กลับมาเป็นปกติตั้งแต่ 1Q23 

 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยร์ายงานการเตบิโตที่ดี (+13% q-q, +92% y-y) จากการโอนคอนโด
ต่าง ๆ ประกอบด้วย the Escent Korat, Escent Ville, Ayutthaya, Escent Hatyai, และ 
Phyll Phuket 

 รายได้จากธุรกิจโรงแรมเพิ่ม 17% q-q และ 33% y-y พร้อมอัตราการเข้าพักที่สูงขึ้นในทุก
โรงแรมจากปัจจัยด้านฤดกูาล อัตราค่าห้องรายวันเฉลี่ยลดลงจากส่วนแบง่ที่เพิ่มขึ้นของ
โรงแรมราคาประหยัดเปดิใหม่ 

 อัตราก าไรขั้นต้นรวมท าสถิติสูงสุดตลอดกาลที ่55.5% จาก 1) ค่าไฟฟ้าที่ลดลง 2) อัตรา
ก าไรขั้นต้นสูงสดุใหม่ในธุรกิจให้เช่าที่ 59.4% และ 3) อัตราก าไรขั้นต้นที่ดีขึน้มากในธุรกิจ
อสังหาฯ ที่ 36.1% 

 ในปี 2023 CPN รายงานรายได้จากการด าเนินงานท าสถิตสิูงสุดใหม่ที่ 45.6พัน ลบ. (+
28% y-y) สูงกว่าระดับก่อนโควิดในปี 2019 อยู่ 24% โดยเกิดจากความส าเร็จของธุรกิจ
อสังหาฯ (+103% y-y) และธุรกิจให้เช่า (+20% y-y) นอกจากนี้อัตราก าไรขั้นต้นรวมยังท า
สถิติสูงสุดตลอดกาลที ่52.8% ซึ่งท าให้ก าไรปกติโต 36% y-y เป็น 14.8พัน ลบ. 

 CPN ประกาศจ่ายเงินปันผล 1.80 บาทต่อหุ้นส าหรบัการด าเนินงานในรอบปี 2023 คิดเป็น
อัตราการจ่ายเงินปันผลที ่54% สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 33% โดยคิดเปน็อัตรา
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลได้ที ่2.8% 

 

Outlook 
 CPN จะมุ่งเพ่ิมรายได้อย่างต่อเนื่องอีก 14-16% CAGR ในช่วงปี 2023-27 โดยธุรกิจ

อสังหาฯ และโรงแรมจะมีบทบาทส าคัญในการผลักดันการเติบโต เราคงค าแนะน าซ้ือที่
ราคาเป้าหมาย 82 บาท (DCF, 7.2% WACC, 3% LTG) คิดเป็นเพียง 23.3x ของค่า 
2024E P/E. 

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

Revenue 45,613 46,020 48,830 49,883 

Net profit 15,062 15,809 16,800 17,525 

EPS (THB) 3.36 3.52 3.74 3.90 

vs Consensus (%) - 7.6 5.4 1.7 

EBITDA 24,924 25,762 27,350 28,490 

Recurring net profit 14,991 15,809 16,800 17,525 

Core EPS (THB) 3.34 3.52 3.74 3.90 

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

EPS growth (%) 37.0 5.5 6.3 4.3 

Core P/E (x) 19.4 18.4 17.3 16.6 

Dividend yield (%) 2.8 2.7 2.9 3.0 

EV/EBITDA (x) 16.7 15.4 14.5 14.1 

Price/book (x) 3.1 2.9 2.7 2.5 

Net debt/Equity (%) 117.1 89.4 82.9 80.6 

ROE (%) 17.3 16.4 16.1 15.5 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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CPN SET (RHS)

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 82.00, +26.6% 

TOP5 : APRIL 
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CG2023 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

คาดก าไร 1Q24 จะกระโดดเพิม่ y-y 
เราคาดก าไรสุทธิ 1Q24 อยู่ท่ี 681 ลบ. (-11% q-q, +60% y-y) ลดลง q-q จากค าสั่งซ้ือที่อยู่
ในระดับสูงในช่วงที่ลูกค้าเติมสินค้าคงคลังใน 4Q23 รายได้น่าจะลดลง 13% q-q แต่เพ่ิมขึ้น 
14.8% y-y จากฐานท่ีต ่าในปีท่ีแล้วเม่ือลูกค้าเริ่มลดระดับสินค้าคงคลัง เราคาดว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นจะทรงตัว q-q ท่ี 22% แต่เพ่ิมขึ้นจาก 17.4% ใน 1Q23 ราคาทูน่าเฉลี่ยน่าจะอยู่ท่ี 
USD1,350 ต่อตัน (-12% q-q, -26% y-y) ซ่ึงจะช่วยหักล้างผลกระทบจากอัตราการใช้ก าลัง
การผลิตท่ีคาดว่าจะลดลง เราคาดว่าสัดส่วนสินค้า Premium จะทรงตัวในระดับต ่าท่ี 44-45% 
ในขณะท่ีผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์เลี้ยงราคาปานกลางน่าจะมีความต้องการในระดับสูง 
3 ปัจจัยบวกนา่จะชว่ยชดเชยค่าเสือ่มทีส่งูขึ้น 
เราคาดว่าก าไรน่าจะกลับมาโต q-q ใน 2Q24 ผู้บริหารตั้งเป้าให้รายได้โต 15% ในปี 2024 
พร้อมอัตราก าไรขั้นต้นท่ีคาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 21-22% จาก 19.5% ในปี 2023 ส่วนมาก
จากต้นทุนปลาทูน่าท่ีลดลงและค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัว ค าสั่งซ้ือจากลูกค้าในสหรัฐฯ และสหภาพ
ยุโรปน่าจะขยายตัวตามคาดโดยได้ปัจจัยหนุนจากฐานท่ีต ่า ลูกค้าใหม่และปัญหาในด้านการ
ขนส่งที่ลดลง ปัจจัยบวกดังกล่าวน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบเชิงลบจากค่าเสื่อมท่ีสูงขึ้นจาก
สายการผลิตใหม่ท่ีเริ่มด าเนินงานใน 2Q24 โดยเราคาดว่าค่าเสื่อมจะเพ่ิมขึ้น 60 ลบ. ใน 2Q24 
คิดเป็นประมาณ 1.3% ของรายได้รวม 
คงประมาณการตวัเลขการเตบิโตของก าไรสทุธิป ี2024 ที ่41% y-y 
ถ้าผลประกอบการ 1Q24 ออกมาตามคาด ตัวเลขดังกล่าวจะคิดเป็น 21% ของประมาณการ
ก าไรสุทธิท้ังปีของเรา เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024 ของเราไว้ท่ี 3.2พัน ลบ. (+41% y-
y) โดยมีสมมติฐานจากตัวเลขการเติบโตของรายได้ท่ี 14% และอัตราก าไรขั้นต้นท่ี 22% ซ่ึงรวม
ค่าเส่ือมท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นแล้ว ประมาณการดังกล่าวมีปัจจัยเสี่ยงส าคัญอยู่ที่การฟ้ืนตัวของ
สัดส่วนสินค้า Premium เป็น 48% ของรายได้รวม (เป้าประมาณการของผู้บริหาร) เพ่ิมขึ้นจาก 
43.2% ในปี 2023 
คงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมายเดิมที่ 27 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายของเราไว้ท่ี 27 บาทโดยมีสมมติฐานจากค่า P/E เดิมท่ี 25x ซ่ึงต ่ากว่า
คู่แข่งสัญชาติจีน (Yantai และ Petpal) ซ่ึงมีค่า P/E เป้าหมายท่ี 31x และ 28x ตามล าดับ 
ปัจจุบัน ITC มีการซ้ือขายท่ี 18x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่าค่า 2024E P/E ของ Yantai 
และ Petpal ท่ี 24x และ 21x ตามล าดับ เราคงค าแนะน าซ้ือ ITC 

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

Revenue 15,577 17,779 19,947 21,907 

Net profit 2,281 3,217 3,705 4,184 

EPS (THB) 0.76 1.07 1.24 1.39 

vs Consensus (%) - 12.6 14.8 11.7 

EBITDA 2,995 3,963 4,569 5,154 

Recurring net profit 2,312 3,217 3,705 4,184 

Core EPS (THB) 0.77 1.07 1.24 1.39 

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

EPS growth (%) (68.6) 39.1 15.2 12.9 

Core P/E (x) 25.3 18.2 15.8 14.0 

Dividend yield (%) 3.1 3.8 4.4 5.0 

EV/EBITDA (x) 16.4 12.3 10.7 9.5 

Price/book (x) 2.5 2.4 2.3 2.2 

Net debt/Equity (%) (40.0) (40.2) (37.8) (36.7) 

ROE (%) 9.6 13.6 15.1 16.2 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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ITC SET (RHS)

บมจ. ไอ-เทล คอร์ปอเรชั่น 

ITC TB 
BUY, TARGET: 27.00, +38.5% 
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THAI CAC : Certified  

CG2023 : 5  

Analyst : Usanee Liurut, CISA  

Assistant Analyst : Maeta Cherdsatirakul  

FSSIA  

การประชุมนักวิเคราะห์ของ TIDLOR เมื่อวันที่ 5 มี.ค. มุ่งไปที่ 1) Highlights ส าคัญและการพัฒนา
คุณภาพสินทรัพย์ในปี 2023 ซึ่งส่วนมากเป็นไปตามเป้าหมายและ 2)  guidance และแนวโน้มในป ี
2024 เนื่องจากเป้าหมายส่วนมากสอดคล้องกับตัวเลขของเรา เราจึงยังคงประมาณการก าไรปี 
2024-26 และค าแนะน าซื้อ ราคาเป้าหมายปี 2024 เท่ากบั 27 บาท (GGM) คิดเป็น 2.39x ของค่า 
P/BV ภายใต้สมมติฐานค่า L-T ROE ที่ 15.5% และ COE ที่ 10.2% 

Highlights 

ผลงานส าคญัและการพฒันาคณุภาพสนิทรพัยใ์นป ี2023: TIDLOR รายงานก าไรสุทธิท าสถิติ
สูงสุดใหม่ในปี 2023 โดยไดป้ัจจัยหนนุส่วนมากจากพอร์ตสินเชื่อที่ขยายตวั 20% y-y และการ
เติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยที่สูงถึง 25% y-y ซึ่งช่วยกระตุ้นการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียม 
จุดแข็งในด้านช่องทางการจัดจ าหน่ายที่มีความครอบคลมุและหลากหลายช่วยสนับสนุน
ความสามารถในการแข่งขันและช่วยให้ลูกค้าเข้าถึงผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ ได้ ผ่านเครือข่ายอัน
ประกอบด้วยสาขา 1,678 แห่ง ช่องทางดิจิตอลและบัตร TIDLOR อีก 644,000 ใบ (+30% y-y) 

อีก Highlight ส าคัญอยู่ที่โครงสร้างเงินทุนที่ดีจากแหล่งเงินทุนที่กระจายตวัประกอบด้วยสินเชื่อ
ธนาคาร (49% ของยอดรวม) และหุ้นกู้ (51%) พร้อมสินเชื่อพร้อมใช้อีก 22พัน ลบ. ในปัจจุบนั 
บริษัทฯ คาดว่าต้นทนุในการกูย้ืมในป ี2024 จะปรบัขึ้นไม่เกิน 40bp ซึ่งน่าจะสามารถชดเชยได้ด้วย 
Loan yields ที่ปรับขึ้น TIDLOR เลือกปรับ Loan yields จากสินเชื่อทะเบียนรถยนต์และ
รถจักรยานยนต์อีกครั้งในปลาย 4Q23 หลังการปรบัอัตราดอกเบี้ยสินเชือ่เช่าซื้อรถบรรทุกใน 
2Q23 ซึ่งช่วยบรรเทาผลกระทบจากต้นทุนในการกูย้ืมทีป่รับขึ้นต่อ Loan spread ใน 4Q23 เมื่อ
เทียบกับ MTC และ SAWAD ซึ่งรายงาน Spread ลดลงมากกว่า TIDLOR 

ในด้านคุณภาพสินทรัพย์ TIDLOR ปรับปรุงการบริหารหนี้ด้อยคุณภาพหลังสัดส่วนหนี้ด้อย
คุณภาพลดลง (จากการตัดจ าหน่ายอีก 710 ลบ. ใน 4Q23 รวมเป็น 2.10พัน ลบ. ในปี 2023) 
TIDLOR คงเป้า Credit costs ในปี 2024 ของบริษัทฯ ไว้ที่ 3.00-3.50% จากต้นทุนความเสีย่งใน
การปล่อยสินเชื่อ (Credit costs) ที่ปรับขึ้นใน 4Q23 เพื่อรับมือกับการบรหิารหนี้ด้อยคุณภาพและ
เป็นกันชนส าหรับความไม่แน่นอนต่าง ๆ ผลขาดทนุจ านวนมากจากการขายรถยดึหลังอุปทานรถ
มือสองเพิ่มขึ้น การเติบโตของตลาด EVs การสิ้นสุดของมาตรการพักช าระหนี้และการเพิ่มอัตรา
การช าระสินเชื่อบัตรเครดิตขั้นต ่า บรษิัทฯ คาดว่าแนวโน้มขาลงน่าจะเกิดขึ้นได้ภายใต้สภาวะการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจและความสามารถของลูกค้าในการช าระหนี้ที่สูงขึ้น 

Guidance และแนวโนม้ป ี2024: เป้าประมาณการของ TIDLOR ส่วนมากค่อนข้างทรงตัวจากในปี 
2023 ยกเว้นเบี้ยประกันวินาศภัยซึ่งน่าจะโตตามการเติบโตของสินเชื่อที่คาดว่าจะอยู่ที่ 10-20% y-
y ในขณะเดียวกันบริษทัฯ ก็คาดด้วยว่าสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้จะทรงตัวในปี 
2024 สว่นมากจากนโยบายควบคมุต้นทุนอย่างเข้มงวดตามการเติบโตของรายได้ 

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

Operating profit 4,744 5,839 6,938 8,086 

Net profit 3,790 4,671 5,551 6,469 

EPS (THB) 1.35 1.60 1.91 2.22 

vs Consensus (%) - 0.2 0.0 (0.3) 

Recurring net profit 3,790 4,671 5,551 6,469 

Core EPS (THB) 1.35 1.60 1.91 2.22 

EPS growth (%) (7.4) 18.8 18.8 16.5 

Core P/E (x) 16.4 13.8 11.6 10.0 

Dividend yield (%) 1.8 2.2 2.6 3.0 

Price/book (x) 2.2 2.0 1.8 1.6 

ROE (%) 14.1 15.4 16.2 16.7 

ROA (%) 4.1 4.3 4.5 4.6 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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TIDLOR TB 
BUY, TARGET: 27.00, +22.2% 

TOP5 : APRIL 
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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 

 


