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เดอืนเมษายน 2023 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีพักตัวลง
ต่อเนื่องหลุดแนวรับหลักที่ 1600 
จุดลงมาในลักษณะที่เป็น Panic 
Sell จากประเด็นความเส่ียงของ
กลุ่มธนาคารในสหรัฐและยุโรป ท า
ให้ดัชนีพักตัวลงแรงลงไปที่แนวรับ
หลักที่บร6เวณ 1500-1520 จุด 
ก่อนที่จะฟื้นตัวกลับขึ้นมาได้แบบ V-
Shaped Technical Rebound 
โดยมองการฟื้นตัวขึ้นดัขนีมีแนว
ต้านท่ีบร6เวณ 1610 จุด และ 1625-
1630 จุด มองการฟื้นตัวของดัชนีมี
โอกาสที่จ ากัดที่บร6เวณดังกล่าว 
และมีโอกาสที่จะพักตัวลงสะสม
ก าลังที่แนวรับแรกที่ 1570-1580 
จุด และแนวรับหลักที่ 1540-1555 
จุด ฉะนั้นมองทิศทางของการแกวง่
ตัวของ SET Index ในเดือน
เมษายน 2023  เป็น Sideway โดย
มีกรอบของการแกว่งตวัช่วง 1540-
1630 จุด 

“Resilience among fragility” 

ความปั่นป่วนในภาคธนาคารคร้ังล่าสุดเพิ่มความ
เสี่ยงต่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ในขณะที่
เง6นเฟ้อในภูมิภาคตะวันตกยังอยู่ในระดับสูง เรา
คาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบีย้จะไม่เกิดข้ึนใน
ระยะเวลาอันใกล ้ ท าให้สินทรัพย์เสี่ยงยังมีแรง
กดดัน อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไทยยังแข็งแรง 
โดยเฉพาะภาคการบร6โภคและการท่องเท่ียวที่ฟื้น
ตัว รวมถึงผลบวกจากการเลือกตั้งที่ก าลังจะมาถึง 
เราปรับลด SET Target ลงเหลือ 1,700 จุด ยังคง
แนะน าให้นักลงทุนสะสมหุ้นเม่ืออ่อนตัว  
เดือนเมษายนนี ้เราแนะน า ... 

AOT, BA, BGRIM, CPN, MAKRO 

 

Momentum vol.04 
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FED มนีโยบายเขม้งวดกวา่ทีต่ลาดคาด 
การประชุม FED ครั้งล่าสุดสะท้อนว่าการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของ FED อาจสิ้นสุดลงในเร็ววันนี้โดยน่าจะขึ้นดอกเบี้ย
อีก 25 bps เป็น 5-5.25% ใน 2Q23 อย่างไรก็ดี dot plot ใน
เดือน มี.ค. 2023 ชี้ให้เห็นว่าคณะกรรมการฯคาดว่าจะไม่มีการ
ลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ซึ่งเป็นนโยบายที่เข้มงวดกว่าที่ตลาด
คาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 75-100 bps ในช่วง 2H23 
เราเห็นว่าปัจจัยส าคัญที่อาจบังคับให้ FED ปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยก็คือการลดลงของเง6นเฟ้ออย่างมีนัยส าคัญในระยะ
กลางซึ่งหมายความว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวอย่าง
รุนแรงหรือถดถอย ด้วยเหตุดังกล่าวเราจึงคาดว่าตลาดหุ้นโลก
จะยังอยู่ภายใต้แรงกดดันเนื่องจากกระแสเง6นน่าจะไหลเข้า
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต ่าและสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยสูง 
เศรษฐกจิและกลุม่ธนาคารไทยมคีวามแขง็แรงมากกวา่ 

ความปั่นปวนในธุรกิจธนาคารในสหรัฐฯ และยุโรปที่
เกิดขึ้นในช่วงที่ผ่านมาท าให้ระบบการเง6นมีความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น 
ปัจจัยดังกล่าวอาจกระทบความเชื่อมั่นทางธุรกิจและของ
ผู้บร6โภคในระยะสั้นถึงกลาง อย่างไรก็ดีเราคิดว่าเศรษฐกิจไทย
จะยังแข็งแกร่ง มีเพียงแค่ภาคการส่งออกที่ได้รับผลกระทบ 
ในขณะที่การบร6โภคในประเทศและการท่องเที่ยวยังอยู่ในทิศทาง
ขาขึ้น ด้านฐานทุนของธนาคารไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดีด้วย Tier 1 
และ CAR ratio ที่สูงกว่าเกณฑ์ขั้นต ่าอยู่มาก นอกจากนี้เง6น
ลงทุนของธนาคารไทยส่วนมากอยู่ในพันธบัตรในประเทศซึ่ง
ไม่ได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ย   

ไทยก าลงัเขา้สูช่ว่งเลอืกตั้ง 
ประเทศไทยจะมีการเลือกตั้งทั่วไปในวันที่ 14 พ.ค. 2023 

จากการศึกษาของเราโดยมาก SET จะปรับขึ้นโดยเฉลี่ย 
1.7% ในช่วง 2 เดือนก่อนการเลือกตั้ง เราคาดว่ารูปแบบ
ดังกล่าวอาจเกิดขึ้นอีกครั้งในปีนี้จากการใช้จ่ายเพื่อการ
เลือกตั้งที่คาดว่าจะอยู่ในระดับที่สูงมาก นอกจากนี้ถ้าการ
เลือกตั้งมีผู้ชนะอย่างขาดลอยจนสามารถจัดตั้งรัฐบาลที่มี
เสถียรภาพสูง เราคิดว่าตลาดน่าจะตอบสนองในเชิงบวก 
ปัจจัยดังกล่าวอาจช่วยเพิ่มความมั่นใจในเศรษฐกิจในระยะ
ยาวและ ‘Sell in May’ อาจไม่เกิดขึ้นในปีนี้ 
ปรบัลด SET Target ลงเหลอื 1,700 ยงัเลอืกหุน้ในประเทศ 

เราปรับลดเป้าหมายส าหรับ SET ในปี 2023 ลงจาก 
1,750 เหลือ 1,700 โดยคิดจาก PER ที่ 16.9x เราปรับลด
ประมาณการก าไรต่อหุ้นปี 2023 ลงจาก 111 เป็น 101 บาท 
ยังเติบโตสูง +20% y-y เรายังคาดว่าการปรับตัวลดลงของ 
SET มาอยู่ในช่วง 1,500-1,550 เป็นโอกาสในการสะสมหุ้น
พื้นฐานโดยอิงสมมติว่าไม่เกิดว6กฤตการเง6น เรายังชอบหุ้นใน
ประเทศและหุ้นที่เกี่ยวข้องกับประเด็นการเปิดประเทศ หุ้นเด่น
ของเราใน 2Q23 ประกอบด้วย AOT, BA, BGRIM, CPN, 
และ MAKRO 

 

ความปัน่ปว่นในภาคธนาคารครัง้ลา่สุดเพิม่ความเสีย่งตอ่
การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ในขณะทีเ่ง6นเฟอ้ในภมูภิาค
ตะวนัตกยงัอยูใ่นระดบัสงู เราคาดวา่การปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้จะไมเ่กดิขึน้ในระยะเวลาอนัใกล ้ท าใหส้นิทรพัย์
เสีย่งยงัมแีรงกดดนั อยา่งไรกต็ามเศรษฐกจิไทยยงัแขง็แรง 
โดยเฉพาะภาคการบร6โภคและการทอ่งเทีย่วทีฟ่ืน้ตวั 
รวมถงึผลบวกจากการเลอืกตัง้ทีก่ าลงัจะมาถงึ เราปรบั
ลด SET Target ลงเหลอื 1,700 จุด ยงัคงแนะน าใหน้กั
ลงทนุสะสมหุน้เมือ่ออ่นตวั โดยหุน้เดน่ในเดอืน เม.ย. 23 
ประกอบดว้ย AOT, BA, BGRIM, CPN และ MAKRO 

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

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ตวัเลขผูโ้ดยสารตา่งชาตใิน 1QFY23 ฟื้นตวัเป็น 54% ของระดับกอ่นโคว6ด 
AOT รายงานก าไรปกติ 0.4พัน ลบ. ใน 1QFY23 (เทียบกับท่ีเคยขาดทุนปกติ 1.1พัน ลบ. ใน 
4QFY22) ก าไรดังกล่าวสูงกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 0.2พัน ลบ. ส่วนมากมาจากรายได้สัมปทานท่ีสูง
เกินคาด รายได้โต 35% q-q เน่ืองจากปร6มาณผู้โดยสารในประเทศและต่างประเทศปรับตัวดีข8้น
เป็น 79% และ 54% ของระดับก่อนโคว6ดตามล าดับ (เทียบกับ 74% และ 36% ใน 4QFY22) 
ค่าใช้จ่าย (ไม่รวมค่าเสื่อม) เพ่ิม 3% q-q ในขณะท่ีค่าเสื่อมลดลง 2% q-q อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานพลิกเป็นบวกท่ี 15% จาก -14% ใน 4QFY22 
ปร6มาณผูโ้ดยสารในปัจจุบนัสงูกว่าประมาณการของ AOT ไปแลว้ถงึ 9% 
เราเข้าร่วมการประชุมนักว6เคราะห์ของ AOT ในวันน้ี เราเช่ือว่าโมเมนตัมน่าจะต่อเนื่องไปใน 
2QFY23 เน่ืองจากตัวเลขผู้โดยสารในและต่างประเทศได้ฟ้ืนตัวเป็น 81% และ 57% ของระดับ
ก่อนโคว6ดตามล าดับในเดือน ม.ค. นอกจากน้ี AOT ยังกล่าวอีกว่าปร6มาณผู้โดยสาร FY23 
YTD ได้สูงเกินกว่าสมมติฐานในปัจจุบันไปแล้วถึง 9% ซ่ึงหมายความว่า AOT อาจปรับเพ่ิม
ประมาณการปร6มาณผู้โดยสารถ้าบร6ษัทฯ เห็นความต้องการในระดับสูงในช่วงฤดูร้อน (เม.ย. - 
ก.ย. 2023) หมายเหตุสมมติฐานปร6มาณผู้โดยสารของเราสูงกว่าของบร6ษัทฯ อยู่ 15% 
ตน้ทนุคงที่ปรับข8น้ แตย่งัสอดคลอ้งกับรายไดท้ี่โตในระดับสงู 
นอกจากน้ี AOT ยังได้อธิบายเพ่ิมเติมเก่ียวกับค่าใช้จ่ายใน 1QFY23 ท่ีเพ่ิม 3% q-q และ 38% 
y-y โดยสวัสดิการพนักงานเพ่ิม 33% y-y จากโบนัสค้างจ่ายท่ีสูงข8้น ค่าสาธารณูปโภคเพ่ิม 
38% y-y ส่วนมากมาจากราคาค่าไฟฟ้าท่ีสูงข8้นและอาคารผู้โดยสาร SAT-1 AOT คง
เป้าหมายในการเปิด SAT-1 ในเดือน ก.ย. 23 และคาดว่าต้นทุนบุคลากรจะเพ่ิมประมาณ 150 
ลบ. ต่อปีในขณะท่ีค่าเสื่อมจะเพ่ิมประมาณ 1.2พัน ลบ. ต่อปี ท้ังสองรายการดังกล่าวน่าจะท าให้
ค่าใช้จ่ายเพ่ิมประมาณ 5% จากระดับปัจจุบัน เราไม่ได้กังวลเก่ียวกับค่าใช้จ่ายท่ีก าลังปรับข8้น
เน่ืองจากเราคาดว่ารายได้จะโตดีจากตัวเลขผู้โดยสารท่ีฟ้ืนตัวและรายได้สัมปทานท่ีสูงข8้นเม่ือ 
AOT เร6่มเก็บเง6นประกันรายได้ขั้นต ่าตั้งแต่เดือน เม.ย. 23 เป็นต้นไป 
หุ้นมกีารซือ้ขายในระดับต า่เมือ่เทยีบกับคา่เฉลีย่ในอดตี 
AOT มีการซ้ือขายในระดับการประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 31x ของค่า FY24E P/E (ปีปกติปี
แรก) ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตท่ี 46x หุ้นอาจมี Upside จากสนามบินใหม่ 3 แห่ง (อุดรธานี 
บุร7รัมย์และกระบ่ี) ซ่ึงน่าจะโอนจากกรมท่าอากาศยานให้แก่ AOT ภายใน 1H23 โดยอยู่ระหว่าง
รอการอนุมัติของ ครม. 

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

Revenue 16,560 49,506 76,181 87,611 

Net profit (11,088) 13,188 33,252 39,519 

EPS (THB) (0.78) 0.92 2.33 2.77 

vs Consensus (%) - nm 207.8 35.3 

EBITDA (1,400) 27,758 52,389 62,390 

Core net profit (10,173) 13,188 33,252 39,519 

Core EPS (THB) (0.71) 0.92 2.33 2.77 

EPS growth (%) nm nm 152.1 18.8 

Core P/E (x) (102.5) 79.1 31.4 26.4 

Dividend yield (%) - 0.5 1.5 1.8 

EV/EBITDA (x) (787.2) 39.1 20.6 17.1 

Price/book (x) 10.3 9.1 7.3 6.3 

Net debt/Equity (%) 56.3 35.4 23.7 13.9 

ROE (%) (9.5) 12.2 25.9 25.7 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

AOT TB 
BUY, TARGET: 85.00, +16.4% 

TOP5 : APRIL 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

การปรบัรปูแบบการท าธุรกิจใหด้ขีึ้นท าใหป้ัจจยัพืน้ฐานปรับตวัดขีึ้น 
เราเช่ือว่าการปรับรูปแบบการท าธุรกิจของ BA เร6่มเห็นผลแล้วเน่ืองจากผลประกอบการปกติ
เกือบถึงจุดคุ้มทุนใน 4Q22 ด้วยปร6มาณผู้โดยสารท่ีฟ้ืนตัวเป็นเพียง 15% ของระดับก่อนโคว6ด 
(เทียบกับผลขาดทุนปกติก่อนภาษีท่ี 1.2พัน ลบ. ใน 4Q14) เราเห็นว่าปัจจัยท่ีดีขึ้นอยู่ท่ีต้นทุน
ธุรกิจสายการบินท่ีลดลง ผลตอบแทนจากผู้โดยสารท่ีสูงขึ้นจากการมุ่งเน้นไปในเส้นทางสมุย
และโครงสร้างของ BAREIT ท่ีเอื้อประโยชน์ให้มากยิ่งขึ้น.  
การใชฝ้งูบินให้เป็นประโยชนม์ากทีส่ดุในป ี2023 
ส่วนสุดท้ายของแผนการปรับรูปแบบการท าธุรกิจของ BA จะอยู่ท่ีการใช้ฝูงบินให้เป็นประโยชน์
มากท่ีสุดเพ่ือปรับปรุงความสามารถในการท าก าไรโดยจะลดจ านวนเครื่องบินจาก 35 ล าในปี 
2022 เป็น 21-23 ล าในปี 2023 การลดดังกล่าวจะท าให้เกิดค่าใช้จ่ายพิเศษไม่เกิน USD20ล้าน 
(ประมาณ 0.2พัน ลบ.) จากต้นทุนในการส่งคืนเครื่องบินในปี 2023 หลังจากน้ันความสามารถ
ในการท าก าไรของ BA น่าจะปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญซ่ึงจะช่วยให้บร6ษัทฯ ได้ประโยชน์จาก
การฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวไทย จากฝูงบินท่ีเล็กลงเราคาดว่าจ านวนท่ีน่ังต่อกิโลเมตร (ASK) 
จะฟ้ืนตัวเป็น 10-30% ในปี 2023-24 อย่างไรก็ดีปร6มาณผู้โดยสารน่าจะฟ้ืนตัวเป็น 25-40% 
จาก Load factor ท่ีสูงขึ้นเป็น 24-21% ในช่วงเดียวกัน (เทียบกับ 13% ในปี 2014) 
คา่บตัรโดยสารทีส่งูขึน้จะเป็น Upside ส าหรับก าไรในปี 2023 
เราคาดว่า BA จะพลิกมามีก าไรใน 1Q23 จากฤดูการท่องเท่ียว เราคาดว่าท้ังปร6มาณผู้โดยสาร
และค่าบัตรโดยสารจะปรับตัวดีขึ้น q-q ในปี 2023 เราคาดก าไรปกติท่ี 0.4พัน ลบ. 
ประกอบด้วยเง6นปันผล 0.1พัน ลบ. จาก BDMS และส่วนแบ่งรายได้ 0.4พัน ลบ. จากธุรกิจ
ขนส่งสินค้า (Cargo) เราตั้งสมมติฐานธุรกิจสายการบินและธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับสนามบินไว้ต ่า
โดยคาดไว้แค่เท่าทุน ค่าบัตรโดยสารท่ีสูงกว่าคาดน่าจะให้ Upside แก่ประมาณการของเรา ท้ังน้ี
เราคาดค่าบัตรโดยสารเฉลี่ยท่ีประมาณ 3,400 บาทในปี 2023 (+2% เม่ือเทียบกับ 3,200 บาท
ในปี 2014) ในขณะท่ีค่าบัตรโดยสารเฉลี่ยใน 4Q22 สูงกว่าระดับก่อนโคว6ดอยู่ 11% 
ทางเลอืกการลงทนุทีถ่กูกวา่ในกลุ่มหุ้นทอ่งเทีย่วไทย 
เราคงประมาณการก าไรปกติและราคาเป้าหมายท่ี 13 บาท (SoTP) BA เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของ
เราในกลุ่มหุ้นท่องเท่ียวไทยจากความเสี่ยงต่อผลตอบแทน (risk/reward) ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีโดยมี
ระดับการประเมินมูลค่าท่ีต ่าท่ีสุดเพียง 13x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่า AAV (22x), AOT 
(31x) และค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรม (32x) การพลิกฟ้ืนของก าไรใน 1Q23 น่าจะท าให้ตลาดหัน
มาให้ความสนใจ BA ท้ังน้ีหากมีความชัดเจนของการก าไร อาจจะท าให้มีโอกาสท่ีกก าไรในปีหน้า 
กลับไปแตะระดับสูงสุดท่ี 2.1พัน ลบ. ในปี 2011 ซ่ึงราคาหุ้นมีการซ้ือขายอยู่ในช่วง 20.3-22.5 
บาท 

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

Revenue 11,305 19,771 24,267 25,537 

Net profit (2,112) 918 1,573 1,705 

EPS (THB) (1.01) 0.44 0.75 0.81 

vs Consensus (%) - nm 132.9 1.3 

EBITDA 115 2,243 2,419 2,502 

Core net profit (1,974) 918 1,573 1,705 

Core EPS (THB) (0.94) 0.44 0.75 0.81 

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

EPS growth (%) nm nm 71.4 8.4 

Core P/E (x) (13.9) 30.0 17.5 16.1 

Dividend yield (%) - 2.0 3.4 3.7 

EV/EBITDA (x) 471.9 21.7 18.4 16.9 

Price/book (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 

Net debt/Equity (%) 158.6 119.5 90.7 75.4 

ROE (%) (13.2) 5.3 8.6 8.9 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 
กรรมการอิสระ/ ประธานกรรมการตรวจสอบ/ ประธาน
คณะกรรมการสรรหา ค่าตอบแทนและบรรษัทภิบาล ของ 
FINANSIA SYRUS เป็น กรรมการ ของ BA  

 

บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 18.00, +37.4% 

TOP5 : APRIL 

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

0

3

6

9

12

15

18

21

Ju
n

-2
0

S
ep

-2
0

D
ec

-2
0

M
a

r-
2

1

Ju
n

-2
1

S
ep

-2
1

D
ec

-2
1

M
a

r-
2

2

Ju
n

-2
2

S
ep

-2
2

D
ec

-2
2

M
a

r-
2

3

SET IndexPrice (THB)

BA SET (RHS)



 

4 ฝ่ายว6เคราะห์หลักทรัพย์                                          บร6ษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

12

24

36

48

60

72

84

96

Ju
n

-2
0

S
ep

-2
0

D
ec

-2
0

M
a

r-
2

1

Ju
n

-2
1

S
ep

-2
1

D
ec

-2
1

M
a

r-
2

2

Ju
n

-2
2

S
ep

-2
2

D
ec

-2
2

M
a

r-
2

3

SET IndexPrice (THB)

BGRIM SET (RHS)

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Siriluck Pinthusoonthorn  

FSSIA  

  

อตัราก าไรที่สงูข8น้จากการข8้นคา่ Ft และตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง 
เราคาดว่าก าไรของ BGRIM จะมีแนวโน้มเติบโตดีข8้นอย่างมีนัยส าคัญในปี 2023 จาก 1) อัตรา
ก าไรขั้นต้นท่ีสูงข8้นของโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) จากการข8้นค่า Ft ซ่ึงน่าจะเร็วกว่าต้นทุนก๊าซท่ี
ปรับข8้น; 2) ต้นทุนก๊าซท่ีประหยัดได้ 1-10% จาก SPP ใหม่ 2 แห่งท่ีมีก าหนดทะยอยเปลี่ยนมา
ใช้ไอน ้าในช่วง 2H22-2023; 3) ปร6มาณไฟฟ้าและไอน ้าท่ีขายให้แก่ผู้ใช้อุตสาหกรรม (IU) ท่ี
สูงข8้นส่วนมากจากความต้องการท่ีสูงข8้นและ SPP ใหม่ 2 แห่ง; และ 4) ต้นทุนก๊าซท่ีลดลง y-y ใน
ปี 2023 ในขณะท่ีก๊าซจากแหล่งเอราวัณช่วยทดแทน LNG จากสหรัฐฯ เพ่ิมข8้น 
คาดตน้ทนุกา๊ซจะลดลงเนื่องจากการผลติในแหลง่เอราวณัฟื้นกลับ 
เราเช่ือว่าก าไรปกติน่าจะดีดกลับอย่างเห็นได้ชัดใน 1Q23 เน่ืองจากการข8้นค่า Ft ในระหว่างไตร
มาสน่าจะช่วยชดเชยราคาก๊าซของ SPP ของบร6ษัทฯ ท่ีเพ่ิมข8้นเป็น 520 บาท/mmbtu อย่างไรก็
ดีเราคาดว่าราคาก๊าซของ SPP จะลดลงเป็นจ านวนมากเหลือ 330 บาท/mmbtu ใน 4Q23 
จากการผลิตท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข8้นจากแหล่งเอราวัณ จากข้อมูลของ PTT Exploration and 
Production (PTTEP TB, NR) การผลิตก๊าซในแหล่งเอราวัณน่าจะทะยอยเพ่ิมจาก 
220mmscfd ในปัจจุบันเป็น 400mmscfd ภายในกลางปี 2023 และเป็น 100mmscfd ภายใน
สิ้นปี 2023 ก่อนถึงปร6มาณท่ีระบุในสัญญาท่ี 300mmscfd ภายในกลางปี 2024 
แนวโนม้โตตอ่เนือ่ง 
เม่ือวันท่ี 11 พ.ย. 22 BGRIM ซ้ือหุ้น 44% ในโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ขนาด 20MW ในญี่ปุ่น
โดยมีต้นทุนในการลงทุนรวม 353.2 ลบ. จากข้อมูลของผู้บร6หาร BGRIM คาดว่าจะได้ก าลัง
การผลิตไฟฟ้าจากลมไม่เกิน 1,000MW ในเกาหลีใต้ในช่วงปี 2023-25 นอกจากน้ีโรงไฟฟ้า
พลังลมและแสงอาทิตย์ของ BGRIM ยังมีแนวโน้มท่ีจะรายงานก าลังการผลิตโตเพิ่มจากการ
ประมูลโครงการพลังงานหมุนเว7ยนขนาด 5.2GW ท่ีก าลังจะมีข8้นในไทยพร้อมกับโรงไฟฟ้าพลัง
ลมและโครงการผลิตไฟฟ้าจาก LNG ภายใต้แผนพัฒนาก าลังการผลิตไฟฟ้าฉบับท่ี 3 ฉบับใหม่
ของเว7ยดนาม ข้อมูลดังกล่าวสอดคล้องกับเป้าก าลังการผลิตรวมระยะยาวท่ี 10GW ในปี 2030 
ซ่ึงมากกว่า 50% จะมาจากพลังงานหมุนเว7ยน 
คงแนะน าซือ้หลงัปรบัราคาเปา้หมายเพิ่มเป็น 42 บาท 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรต่อหุ้นปี 2023 ข8้น 3.1% สอดคล้องกับสมมติฐานค่าไฟฟ้าเฉลี่ย
ท่ีสูงข8้น 0.3-2.3% ในปี 2023-24 พร้อมราคาก๊าซท่ีลดลง 1.3-11% ในขณะท่ีสมมติฐานอัตรา
การใช้ก าลังการผลิตเฉลี่ยลดลงจากความต้องการท่ีคาดว่าจะลดลง ราคาเป้าหมายใหม่ของเรา
ท่ี 42 บาท (SoTP) สะท้อนประมาณการก าไรต่อหุ้นปี 2023 ท่ีสูงข8้น 

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

Revenue 62,395 106,289 101,086 98,781 

Net profit (1,244) 2,719 3,286 3,196 

EPS (THB) (0.48) 1.04 1.26 1.23 

vs Consensus (%) - 13.7 7.4 (17.4) 

EBITDA 9,542 18,729 20,423 20,419 

Core net profit 375 2,719 3,286 3,196 

Core EPS (THB) 0.14 1.04 1.26 1.23 

Chg. In EPS est. (%) nm 8.6 (0.2) nm 

EPS growth (%) (84.6) 624.5 20.8 (2.7) 

Core P/E (x) 272.6 37.6 31.1 32.0 

Dividend yield (%) 0.2 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA (x) 20.8 11.1 10.7 11.2 

Price/book (x) 3.4 3.2 3.0 2.8 

Net debt/Equity (%) 197.8 183.8 168.6 157.1 

ROE (%) 1.3 8.8 9.9 9.0 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. บี.กร6ม เพาเวอร์ 

BGRIM TB 
BUY, TARGET: 47.00, +19.7% 

TOP5 : APRIL 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

ก าไรใกลเ้คยีงคาด 

CPN รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 อยู่ท่ี 2.8พัน ลบ. ใกล้เคียงกับท่ีเราและตลาดคาด ตัวเลขปรับตัว
ลดลงเล็กน้อยท่ี 2% q-q แต่กระโดดเพ่ิม 55% y-y จากฐานท่ีต ่าใน 4Q21 ก าไรท่ีลดลง
เล็กน้อย q-q เกิดจากค่าใช้จ่ายการขายและบร6หารท่ีสูงข8้นตามฤดูกาลและค่าการตลาดท่ีสูงข8้น
เพ่ือช่วยเหลือผู้เช่า ซ่ึงท าให้ได้ก าไรปี 2022 ออกมาท่ี 10.8พัน ลบ. (+51% y-y) ต ่ากว่าระดับ
ก่อนโรคระบาดเพียง 8% 

รายไดป้รับตวัดีข8น้ในทุกธรุกจิ 

ในระหว่างไตรมาส CPN เปิดตัว GO! Hotel (โรงแรมราคาประหยัดคุณภาพสูงแห่งใหม่) แห่งแรก
ในบ่อว6น ชลบุร7 นอกจากน้ีบร6ษัทฯ ยังเพิ่มโครงการท่ีอยู่อาศัยอีก 5 โครงการและจัดกิจกรรม
ทางการตลาดครั้งใหญ่กล่าวคือ Bangkok Countdown Celebration เพ่ือกระตุ้นตัวเลข
ลูกค้าเข้าห้างและยอดขายของผู้เช่า ใน 4Q22 รายได้เพ่ิม 13% q-q และ 33% y-y โดยปรับตัว
ดีข8้นในทุกธุรกิจ รายได้ค่าเช่าและบร6การซ่ึงคิดเป็น 84% ของรายได้รวมเพ่ิม 7% q-q และ 
31% y-y โดยมีส่วนลดค่าเช่าเฉลี่ย 7% ส าหรับศูนย์การค้าและไม่มีส่วนลดส าหรับศูนย์การค้า
ชุมชน ซ่ึงท าให้อัตราก าไรขั้นต้นจากธุรกิจให้เช่าและบร6การเพ่ิมเป็น 52.0% ใกล้เคียงกับระดับ
ก่อนโคว6ด 

รายไดแ้ละอตัราก าไรฟืน้ตวัสูร่ะดบักอ่นโคว6ดในปี 2019 

ในปี 2022 การด าเนินงานรวมฟ้ืนตัวเต็มท่ีสู่ระดับก่อนโคว6ดในปี 2019 รายได้จากการ
ด าเนินงานกระโดดเพ่ิม 43% y-y เป็น 35.6พัน ลบ. เท่ากับรายได้เฉลี่ยในช่วงปี 2018-19 
พร้อมอัตราก าไรขั้นต้นรวมอยู่ท่ี 49.3% ใกล้เคียงกับระดับในปี 2019 นอกจากน้ีบร6ษัทฯ ยัง
พยายามควบคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพซ่ึงช่วยให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบร6หารต่อ
ยอดขายลดลงมาอยู่ท่ี 18.2% ในปี 2022 จาก 21.8% ในปีก่อนหน้า 

คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดิม 

เราคงประมาณการและราคาเป้าหมายท่ี 82 บาท (DCF, WACC 7.0%) เราเช่ือว่า CPN มี
ความน่าสนใจจากการเป็นหุ้นในประเทศที่ได้ประโยชน์จากการกลับมาเปิดประเทศของไทย การ
กลับมาของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว และการเป็นบร6ษัทพัฒนาอสังหาฯ ประเภท Mixed-use เรา
คงแนะน าซ้ือ CPN 

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

Revenue 35,575 41,462 44,890 47,661 

Net profit 10,760 12,898 14,064 14,927 

EPS (THB) 2.40 2.87 3.13 3.33 

vs Consensus (%) - 22.5 14.3 8.8 

EBITDA 19,608 23,096 25,387 27,208 

Core net profit 10,945 12,898 14,064 14,927 

Core EPS (THB) 2.44 2.87 3.13 3.33 

Chg. In EPS est. (%) nm 0.0 1.2 nm 

EPS growth (%) 114.6 17.8 9.0 6.1 

Core P/E (x) 29.0 24.6 22.6 21.3 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.7 1.7 

EV/EBITDA (x) 22.7 18.4 17.1 16.3 

Price/book (x) 3.9 3.5 3.2 3.0 

Net debt/Equity (%) 133.7 100.4 101.4 100.1 

ROE (%) 14.2 15.1 15.0 14.5 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 82.00, +15.9% 

TOP5 : APRIL 
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CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

แนวโนม้ป ี2023 เปน็บวก 
เราคาดว่ารายได้รวมของ MAKRO ในปี 2023 จะแตะ 508พัน ลบ. (+9% y-y) เนื่องจากเราคาด 
SSSG เป็นเลขหลักเดียวในระดับสูง โดยน่าจะได้ปัจจัยหนุนจาก 1) การฟื้นตัวของการท่องเที่ยวและ
การบร6โภคในประเทศ; 2) การขยายสาขาและพื้นที่ศูนย์การค้าอย่างต่อเนื่อง (12 สาขาส าหรับ 
Makro Thailand และอีก 6 ในต่างประเทศ, 160 สาขาส าหรับ Lotus’s ในประเทศไทยและอีก 14 ใน
มาเลเซีย); และ 3) กลยุทธ์ Online-to-offline (O2O) ผ่าน Makro PRO และแอพ Lotus’s อัตรา
ก าไรขั้นต้นน่าจะปรบัตัวดขี8้นเป็น 16.8% ในปี 2023 (เทียบกับ 16.4% ในปี 2022) จากการเพิ่ม
สัดส่วนสินค้าที่มีอัตราก าไรสูง เช่น อาหารสดและสินค้า Private label ซึ่งเป็นจุดแข็งของ MAKRO 
และ Lotus’s เราคาดก าไรปกติปี 2023 ไว้ที ่11พัน ลบ. (+45% y-y) จากการเติบโตของยอดขาย
รวมและอัตราก าไรขั้นต้นทีด่ีข8้นในขณะที่สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบร6หารต่อยอดขายน่าจะทรง
ตัวที่ ~13.5% จากต้นทุนค่าสาธารณูปโภค บุคลากรและค่าใช้จ่ายในด้าน IT 
ประโยชนจ์ากการควบรวบของ MAKRO และ Lotus’s 
เราเห็นว่าการควบรวมของ MAKRO และ Lotus’s มีประโยชน์ดังนี้: 1) การยกระดับสินค้าอาหาร
สดโดยการปรับพื้นที่ภายในร้านค้าปลีกไปมุ่งเน้นในด้านอาหารสดและแช่แข็ง; 2) การใช้พื้นที่ร่วมใน
ร้านค้าปลีกประเภท Mixed-use เพื่อให้ได้ประโยชน์สูงสุดจากพื้นที่ค้าปลกีส่วนเกินในการเพิ่ม
ตัวเลขลูกค้าและรายได้จากการเช่า; 3) แพลตฟอร์มจัดหาผู้จัดส่งร่วมส าหรับสินค้า Private label; 
และ 4) ระบบหลังบ้านร่วมและการแบ่งปันต้นทุน จากมูลค่าประโยชน์ที่ได้จากการควบรวมกิจการ
จ านวน 2.7พัน ลบ. 1.5พัน ลบ. อยู่ในปี 2022 และเราคาดว่าอีก 1.2พัน ลบ. จะอยู่ในปี 2023 
การปรบัโครงสรา้งหนีจ้ะชว่ยลดความเสีย่งในดา้นอตัราดอกเบีย้ 
ผู้บร6หารวางแผนแปลงเง6นกู้ในรูปเง6นเหร7ยญสหรัฐฯ เป็นเง6นบาทจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดบัสูง
ในสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยเป้าหมายที่ต ่ากว่า 4% ภายในป ี2023 ในเดือน ม.ค. 23 MAKRO มี
สัดส่วนเง6นกู้ 17% เป็นเง6นเหร7ยญสหรัฐฯ, 18% เป็นเง6นร6งกิตและอีก 65% เป็นเง6นบาท (เทียบกบั 
38% เป็นเง6นเหร7ยญสหรัฐฯ, 16% เป็นเง6นร6งกิตและอีก 46% เป็นเง6นบาทในเดือน ธ.ค.22) เราคาด
ว่าต้นทุนการเง6นจะลดลงเหลือ 6.6พัน ลบ. (-7% y-y) และหนี้มดีอกเบี้ยจะลดลงเหลือ 0.37x ในปี 
2023 (เทียบกบั 0.38x ในปี 2022) และอาจจะแตะ 0.36x ในปี 2025 
เร6ม่ใหมด่ว้ยค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 46 บาท 
ราคาเป้าหมายของเราที่ 46 บาทมาจากการประเมินด้วยว6ธี DCF โดยมีค่า WACC ที่ 7.1% และ 
Terminal growth ที่ 2% ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น 43.5x ของค่า 2023E P/E (+0.3SD ของ
ค่า P/E 5 ปีย้อนหลัง) เราคาดว่าก าไรปกติในช่วงปี 2023-25 จะโต 27.8% CAGR ไปแตะ 16พัน 
ลบ. ในป ี2025 คิดเป็นค่า PEG ที่ 1.57 MAKRO มีการซื้อขายที่ 37x ของค่า 2023E P/E ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ 39.8x P/E 

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

Revenue 466,082 508,344 545,268 589,262 

Net profit 7,697 11,187 13,670 16,055 

EPS (THB) 0.73 1.06 1.29 1.52 

vs Consensus (%) - 44.2 15.7 9.3 

EBITDA 34,252 37,148 41,116 44,662 

Core net profit 7,697 11,187 13,670 16,055 

Core EPS (THB) 0.73 1.06 1.29 1.52 

Chg. In EPS est. (%) nm (13.2) (9.5) nm 

EPS growth (%) 10.4 45.3 22.2 17.4 

Core P/E (x) 51.5 35.5 29.0 24.7 

Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.4 2.8 

EV/EBITDA (x) 13.8 12.4 11.3 10.4 

Price/book (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 

Net debt/Equity (%) 25.7 21.1 22.6 21.6 

ROE (%) 2.7 3.8 4.6 5.3 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. สยามแม็คโคร 

MAKRO TB 
BUY, TARGET: 46.00, +22.7% 

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 9,14,15 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.เชยีงใหม ่  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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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 

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” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 

The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the CG 
of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% combined), 
the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 

The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. 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 of 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 results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 

A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 

for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for 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 checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 

professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 

Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices
5
 

(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > 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. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  

 

                                                           
Disclaimer: 
1
 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai IOD offers 

directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and practices. 
Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2
 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association was 

appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to join AGMs and 
score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3
 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling corruption problems 

via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a unique certification program for 
large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-based Center for Private Enterprise (CIPE) and 
the UK Prosperity Fund. 
4
 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  

5
 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices


 

9 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถู้กจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู

ดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอย่างรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใชป้ระโยชน ์

คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิท

ลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นัก

ลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วกอ่นตัดสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 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 

 


