
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vol. 12 December 2023 



 

 

 

 

   

Vol.11 

“Clearer skies in 2024 after heavy storm in 
2023” 

เราคาดว่า SET จะปรับตัวดีกว่าตลาดโลกในปี 
2024 จากเศรษฐกิจที่เร่งตัวและค่าเง6นบาทที่แข็ง
ค่าช่วยกระตุ้นใหก้ระแสเง6นทุนต่างชาติมีโอกาสไหล
กลับ ทุกกลุ่มอตุสาหกรรมคาดว่าจะเห็นการ
เติบโตของก าไรที่เป็นบวก เราคาดวา่ EPS ปี 
2024 ของตลาดฯจะกระโดดเพิ่ม 17% y-y เป็น 
95 บาท ปรับเป้าของ SET ไปเป็นสิ้นปี 2024 ที่ 
1,520 เดือนธันวาคมนี้ เราแนะน า ... CPN, GPSC, 
SJWD, TIDLOR และ TU 

 

Momentum vol.12 

มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนธนัวาคม 2023 
SET Index เดือนที่ผ่านมามีการ
ร7บาวด์ชะลอการลงตามที่
คาดการณ์ไว้ โดยเปลี่ยน
ลักษณะแนวโน้มเป็น Sideway ที่
มีความผันผวนสูงในกรอบราคา
บร6เวณ 1380-1430 จุด และถ้า 
SET สามารถเบรกระดับ 1430 
จุด ข8้นไปได้ กราฟจะมีโอกาสเป็น
ขาข8้นในระยะสั้น แต่ถ้าเลือกเบรก
ลงหลุดกรอบ 1380 จุด ลงมา 
จะมีความเสี่ยงเป็นแนวโน้มขาลง
ต่อ โดยมีแนวรับส าคัญถัดไปที่ 
1366 จุด ซึ่งหากหลุดจากแนว
รับนี้ SET จะกลายเป็นขาลงเต็ม
ตัวอีกครั้ง ดังนั้น ในเดือน
ธันวาคม เราคงต้องโฟกัสการ
เลือกทิศทางของ SET ให้ดีว่าจะ
เลือกทางใด โดยต้องไม่ลืมว่า
ทิศทางหลักก่อนหน้านี้คือ
ทิศทางขาลง 
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Value SET Index

Btm Index 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดือนพ.ย. 2023 
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เศรษฐกจิไทยจะดขีึน้ในขณะทีเ่ศรษฐกจิโลกชะลอตวั 
          เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเร่งตัวขึ้นตั้งแต่ 4Q23 และ
ต่อเนื่องตลอดปี 2024 โดยได้ปัจจัยหนุนจากเครื่องยนต์ส าคัญ
ทั้งหมด การบร6โภคภาคเอกชนน่าจะโตดีต่อเนื่องโดยอาจมี 
Upside จากนโยบายแจกเง6นดิจ6ทัล 5 แสนลบ. ของรัฐบาล การ
ใช้จ่ายและลงทุนภาครัฐน่าจะฟื้นตัวโดยเฉพาะอย่างย่ิงหลัง
งบประมาณประจ าปี 2024 ได้รับการอนุมัติโดยน่าจะเกิดขึ้นใน 
2Q24 การส่งออกน่าจะพลิกเป็นบวกโดยจะโตจากฐานที่ต ่าใน
ปี 2023 และการหันกลับมาเติมสินค้าคงคลัง ในทางตรงกันข้าม
เศรษฐกิจโลกน่าจะโตในอัตราที่ลดลงโดยส่วนมากจะมาจาก
เศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแล้วโดยเฉพาะอย่างยิ่งสหรัฐฯ 
เหน็โอกาสที่ตลาดหุน้ไทยจะกลบัมา Outperform ต่างประเทศ 
          แม้ว่าจะมีความเสี่ยงในด้านการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกซึ่งอาจกดดันสินทรัพย์เสี่ยงอยู่บ้าง แต่เชื่อว่าภาพรวม
นโยบายการเง6นจะเป็นบวกต่อ SET มากยิ่งขึ้น เง6นเฟ้อที่ชะลอ
ตัวและการเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่อ่อนตัวลงคาดว่าจะส่งผล
ให้ผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยทยอยลดลงซ่ึง
หมายถึง Earnings yield gap ที่สูงขึ้น นอกจากนี้เรายังคาดว่า
ค่าเง6นบาทจะแข็งค่าขึ้นจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพิ่มขึ้น
และการเติบโตของ GDP ที่สูงขึ้น ซึ่งคาดว่าจะช่วยให้นักลงทุน
ต่างชาติหยุดขายและกลับมาซื้อหุ้นไทยในปี 2024 เราคิดว่า
ประเทศไทยมีศักยภาพสูงที่จะพลิกฟื้นและปรับตัวได้ดีกว่า
ตลาดโลกในปีหน้า 

คาดก าไรเตบิโต 17% ในป ี2024 
          หลังการปรับประมาณการก าไรในช่วง 3 เดือนที่ผ่าน
มาจากการฟื้นตัวที่ช้ากว่าคาดในปีนี้ เราคาดว่าก าไรต่อหุ้น
ในปี 2024 น่าจะพลิกเป็นบวกและเร่งตัวขึ้นเป็น 95 บาท (+
17% y-y) จาก 81 บาท (-3% y-y) ในปี 2023 ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมคาดว่าจะรายงานการเติบโตเป็นบวกน าโดยปิ
โตรเคมีและอาหารต้นน ้าจากฐานที่ต ่า กลุ่ม Domestic เช่น 
พาณิชย์ ICT การเง6น รับเหมาฯ ขนส่งและท่องเที่ยวน่าจะมี
การเติบโตที่สูงกว่าสอดคล้องกับการเร่งตัวของเศรษฐกิจ 
เปา้ SET ป ี2024 อยูท่ี ่1,520 
          เราปรับเป้า SET ไปเป็นสิ้นปี 2024 โดยอยู่ที่ 1,520 อิง 
Target PER เป้าหมายที่ 16 เท่า ต ่ากว่า SD -0.25 อยู่
เล็กน้อย ปัจจุบัน SET มีการซื้อขายที่ค่า 2024E PER ที่ 
14.8 เท่า (SD -0.75) และเทา่กับ EY gap ที่ 3.8% เรามอง
ว่าที่ระดับต ่ากว่า 1,400 SET จะมี Downside จ ากัดมากขึ้น
และเป็นโอกาสในการสะสมส าหรับนักลงทุนระยะยาว เราคาด
ขอบล่างของ SET ที่ 1,300-1,350 หุ้นเด่นของเรา
ประกอบด้วยบร6ษัทที่มีแนวโน้มก าไรดีขึ้นใน 4Q23-2024 และ
มี Valuation ต ่ากว่าก่อนโคว6ด รวมถึงเน้นหุ้นที่มีคะแนน 
ESG สูงซ่ึงจะท าให้หุ้นมีความน่าสนใจยิ่งขึ้น หุ้น Top 5 เดือน 
ธ.ค. เราเลือก CPN, GPSC, SJWD, TIDLOR, TU 

 

เราคาดวา่ SET จะปรบัตวัดีกวา่ตลาดโลกในป ี2024 
จากเศรษฐกจิที่เรง่ตวัและคา่เง6นบาททีแ่ขง็คา่ชว่ย
กระตุน้ใหก้ระแสเง6นทุนตา่งชาติมโีอกาสไหลกลับ ทกุ
กลุ่มอตุสาหกรรมคาดวา่จะเหน็การเติบโตของก าไรที่
เป็นบวก เราคาดวา่ EPS ป ี2024 ของตลาดฯจะ
กระโดดเพิม่ 17% y-y เป็น 95 บาท ปรบัเปา้ของ SET 
ไปเปน็สิ้นป ี2024 ที่ 1,520 หุน้เด่นในเดอืน ธ.ค. นี ้
ประกอบดว้ย  CPN, GPSC, SJWD, TIDLOR, TU 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

ก าไรท าจดุสูงสดุตามคาด  
 

Highlights 
 CPN รายงานก าไรปกติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 4.2 พันล้านบาทใน 3Q23 ตามคาด 

(+15% q-q, +45% y-y) จากรายได้รวมท่ีเพ่ิมขึ้น 2% q-q และ 14% y-y ขณะท่ีต้นทุน
และค่าใช้จ่ายยังควบคุมได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

 รายได้ในไตรมาสน้ีเติบโตเกือบทุกธุรกิจ ยกเว้นรายได้จากศูนย์อาหารท่ีชะลอ 7% q-q 
(แต่เติบโต 26% y-y)  

 การเติบโตหลักใน 3Q23 ถูกขับเคลื่อนจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีรายได้ก้าวกระโดด 
+90% q-q และ 211% y-y เป็น 1.9 พันล้านบาท มีสัดส่วนถึง 16% ของรายได้รวม จาก
การเริ่มโอนคอนโด Escent ท่ีหาดใหญ่และคอนโด Phyll ท่ีภูเก็ต ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นขยับ
เพ่ิมสูงขึ้นเป็น 34.0% เพ่ิมขึ้นประมาณ 120-130 bps ท้ัง q-q และ y-y 

 รายได้ค่าเช่าศูนย์การค้าและออฟฟิศซึ่งเป็นรายได้หลัก (79% ของรายได้รวม) ปรับสูงขึ้น 
1% q-q และ 18% y-y ตามปริมาณ traffic ของศูนย์การค้า ใน 3Q23 บริษัทไม่ได้เปิด
ศูนย์การค้าใหม่ ยังคงมี Shopping mall 38 แห่ง Community mall 17 แห่ง พ้ืนท่ีให้เช่า
รวม 2.3 ล้าน ตร.ม. อัตราก าไรขั้นต้นของธุรกิจน้ีปรับสุงขึ้นเป็น 54.8% จากอัตราค่า
ไฟฟ้า Ft ท่ีลดลงในช่วงเดือน พ.ค.-ส.ค. 2023 

 โครงสร้างเงินทุนแข็งแกร่ง อัตราส่วน Net IBD/E อยู่ที่ 0.76 เท่า ลดลงจาก 0.85 เท่าใน 
2Q23 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียสูงขึ้นเป็น 10.5 เท่าจาก 9.6 เท่าใน 2Q23  

Outlook 

 ก าไรปกติงวด 9M23 เพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกร่ง 36% y-y คิดเป็น 74% ของประมาณการท้ัง
ปีท่ีเราคาด ใน 4Q23 บริษัทมีแผนเปิดศูนย์การค้า Central Westville โรงแรม Centara 
อยุธยา และโครงการท่ีอยู่อาศัย 5 โครงการ (คอนโด 2 โครงการและแนวราบ 3 โครงการ) 

 ส าหรับปี 2024 เป็นต้นไป CPN มีแผนเปิดศูนย์การค้าท่ีนครสวรรค์ นครปฐม และกระบ่ี 
รวมถึงโรงแรมอีก 2 แห่ง (ของบริษัทและของ JV DUSIT) CPN ยังคงตั้งเป้ารายได้โตเฉลี่ย 
14-16% CAGR (2023-27) อาศัยจุดแข็งในธุรกิจค้าปลีก ต่อยอดไปยังธุรกิจโรงแรม ท่ี
อยู่อาศัย ส านักงานให้เช่า และ mixed-use อื่นๆ เพ่ือกระจายแหล่งที่มาของรายได้ไม่ให้
กระจุกอยู่เฉพาะศูนย์การค้า   

 เรายังคงแนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมาย 82 บาท (DCF, 7.2% WACC, 3% LTG) ราคาหุ้น
ปัจจุบันคิดเป็น P/E ปี 2024 เพียง 18.4 เท่า (-1.5SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) 

 

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

Revenue 35,575 44,803 46,020 48,830 

Net profit 10,760 14,904 15,809 16,801 

EPS (THB) 2.40 3.32 3.52 3.74 

vs Consensus (%) - 13.2 8.9 5.0 

EBITDA 19,608 24,508 25,811 27,399 

Recurring net profit 10,945 14,904 15,809 16,801 

Core EPS (THB) 2.44 3.32 3.52 3.74 

EPS growth (%) 114.6 36.2 6.1 6.3 

Core P/E (x) 26.5 19.5 18.4 17.3 

Dividend yield (%) 1.4 1.9 2.0 2.1 

EV/EBITDA (x) 21.3 15.8 15.0 14.4 

Price/book (x) 3.6 3.2 2.9 2.6 

Net debt/Equity (%) 133.7 88.2 80.9 80.4 

ROE (%) 14.2 17.3 16.5 15.9 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 82.00, +26.6% 

TOP5 : DECEMBER 
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GPSC’s 3Q23 
 แนวโนม้ก าไรน่าจะเป็นไปตามทีเ่ราเคยคาด ก าไร 4Q23 น่าจะอ่อนตัว q-q ตาม

ค่าธรรมเนียมเช้ือเพลิง (Ft) ท่ีลดลง ส่วนในปี 2024 ความเคลื่อนไหวของ Ft และโครงการ
พลังงานหมุนเวียนใหม่ (การด าเนินงานเชิงพาณิชย์ของโครงการลมในไต้หวันและการ
พลิกมารายงานก าไรของโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ในอินเดีย) จะเป็นปัจจัยหนุนก าไรท่ี
ส าคัญ บวกกับการคากการณ์ราคาก๊าซท่ีจะลดลง y-y 

 ตัง้เป้าเพิ่มสัดสว่นสตูรราคาขายไฟทีอ่งิกบัราคากา๊ซให้ใช้กบัลกูค้าประเภทอตุสาหกรรม 
(IU) จาก 15% ในปจัจบุันเป็น 25% ในป ี2024E จากความไม่แน่นอนและแรงกดดันต่อ Ft 
ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาน้ี GPSC จึงมีความคิดริเริ่มท่ีจะเพ่ิมสัดส่วนสูตรราคาขายท่ีอิงกับ
ราคาก๊าซท่ีใช้กับ IU จาก 15% ในปัจจุบันเป็น 25% ในปี 2024E ซ่ึงจะท าให้บริษัทฯ ได้
อัตราก าไร IU ท่ีมีเสถียรภาพมากยิ่งขึ้นในระยะยาวและเรามีมุมมองเป็นบวกในเรื่อง
ดังกล่าว ปัจจุบันบริษัทฯ ตั้งเป้าเสนอสูตรราคาดังกล่าวให้แก่ลูกค้าใหม่และลูกค้าท่ีต้อง
ต่อสัญญา 

 ชนะประมูลโครงการโรงไฟฟา้พลงัแสงอาทติยเ์พิม่เติมขนาด 1.4 GW ในอินเดียผา่น 
AEPL GPSC ประกาศว่า AEPL (บริษัทย่อยท่ีถือหุ้นอยู่ 43% และประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ในอินเดีย) ชนะการประมูลโรงไฟฟ้าขนาด 1.4 GW ซ่ึงเป็นการ
ชนะจากหน่ึงในสามงานประมูลในเดือน พ.ย. 2023 การชนะดังกล่าวท าให้ Secured 
capacity เพ่ิมขึ้นท่ี 4.40 GW ในปี 2023 ท าให้ Total contracted capacity มาอยู่ที่ 
8.76 GW คิดเป็น 80% ของเป้าหมายท่ี 11 GW ของบริษัทฯ ในปี 2025 ปุจจุบันบริษัทฯ
วางแผนท่ีจะด าเนินการเชิงพาณิชย์ 600MW ของโครงการท่ีก าลังพัฒนาในปี 2024 

 หาโอกาสในธรุกิจรีไซเคิลแบตเตอรี ่GPSC ได้เซ็นบันทึกความเข้าใจกับ TES ซ่ึงเป็นบริษัท
ภายใต้ TES am Group (ผู้น าในธุรกิจรีไซเคิลของเสียอิเล็กทรอนิกส์ระดับโลก) โดย
ร่วมมือกับ PTT และ NUOVO+ เพ่ือจับโอกาสในการจัดตั้งโรงรีไซเคิลแบตเตอรี่ในประเทศ
ไทย บันทึกดังกล่าวมีจุดประสงค์เพ่ือหาโอกาสในการท างานร่วมกันในธุรกิจรีไซเคิล
แบตเตอรี่ครบวงจรและบูรณาการเทคโนโลยีรีไซเคิลเพ่ือยกระดับเทคโนโลยีและธุรกิจ
พลังงานสะอาดของบริษัทฯ ในปัจจุบัน 

 โครงการอื่นที่ก าลงัพัฒนาเดินหนา้ตามแผน 
 คงค าแนะน าซือ้ GPSC ที่ราคาเปา้หมาย 59.0 บาท 

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

Revenue 123,685 89,040 85,553 79,262 

Net profit 891 3,861 4,938 6,866 

EPS (THB) 0.32 1.37 1.75 2.43 

vs Consensus (%) - (7.1) (6.1) 2.9 

EBITDA 14,783 15,777 17,416 20,771 

Recurring net profit 2,779 3,861 4,938 6,866 

Core EPS (THB) 0.99 1.37 1.75 2.43 

EPS growth (%) (68.8) 38.9 27.9 39.0 

Core P/E (x) 45.7 32.9 25.7 18.5 

Dividend yield (%) 1.1 2.9 3.3 3.3 

EV/EBITDA (x) 15.7 15.0 13.2 10.8 

Price/book (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 

Net debt/Equity (%) 82.7 84.1 76.5 69.2 

ROE (%) 2.6 3.6 4.6 6.3 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ 

GPSC TB 
BUY, TARGET: 59.00, +31.1% 

TOP5 : DECEMBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : -  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  
Highlights 
 SJWD ประสบความส าเร็จในการขายหุ้นกู้ 2 ชุดมูลค่ารวม 4 พันล้านบาทปลายเดือน ก.ย. ที่

ผ่านมา อัตราดอกเบี้ย 3.76% (อายุ 2 ปี) และ 4.35% (อายุ 3 ปี) อันดับเครดิตเรทติ้ง BBB+ 
แนวโน้ม Stable จาก Fitch Ratings เงินที่ได้น ามารองรับการขยายธุรกิจในอนาคตรวมถึง 
M&A และบางส่วนน าไปช าระคืนเงินกู้ที่มีต้นทุนสูงซึ่งส่งผลให้ภาระดอกเบี้ยจ่ายลดลงตั้งแต ่
4Q23 

 ธุรกิจคลังสินค้ามีการขยายงานอย่างรวดเร็วโดย Alpha บางนา กม. 19 พื้นที่ 18,000 ตรม. 
ขายพื้นที่เต็มแลว้และเริ่มให้บรกิารต้นเดือน ก.ย., Alpha รังสิต (พ้ืนที่ 56,314 ตรม.) เริ่ม
ให้บริการปลายเดือน ก.ย., Alpha แหลมฉบัง (พ้ืนที่ 53,284 ตรม.) อยูร่ะหว่างการก่อสร้าง 
คาดแล้วเสร็จเดือน ส.ค. 2024, การก่อสร้าง Datasafe (Document storage) เฟส 2, การ
ก่อสร้างห้องเย็นของ SCG นิชิเร เฟส 3 เริ่มให้บริการปี 2025 รวมถึงคลังสินค้า Free zone ที่
แหลมฉบัง (พ้ืนที่ 30,000 ตรม.) ก่อสร้างแล้วเสร็จปี 2024 

 ธุรกิจ Self-storage มีการ rebranding เป็น ‘MeSpace’ ปัจจุบันมี 9 สาขา บริษทัตั้งเป้า
ขยายเพิ่มอีก 10 สาขาในป ี 2024 ทั้งนี้ ธุรกิจนี้เป็นธุรกิจน้องใหม่ยังมีสัดสว่นรายได้เพียง 
0.3% ของรายได้รวมในงวด 9M23 แต่อัตราก าไรขั้นต้นดีขึ้นเปน็ล าดบัจาก 19.0% ในป ี
2021 เป็น 23.5% งวด 9M23 

Outlook 
 ธุรกิจ Automotive รับฝากและบริหารรถยนตท์ี่เป็นพระเอกในปี 2023 รายได้งวด 9M23 ก้าว

กระโดด +166% y-y เป็นหนึ่งในธุรกิจที่มีอัตราก าไรขั้นตน้สูง 40.0% ใน 4Q23 จะมีรถ BYD 
Seal เข้ามาใช้พื้นที่ของบริษัทอีกราวหมื่นคัน รวมถึงในปี 2024 ที่จะมีรถ EV เตรียมเข้าไทยอีก
หลายค่าย 

 ธุรกิจห้องเย็นที่ถูกกระทบจากการทีลู่กค้า Destocking ในช่วง 1H23 ปัจจุบันมีสินค้าปลาเข้า
มาใช้พื้นที่ห้องเย็นเพิ่มขึ้นมาก ท าใหอ้ัตราก าไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นเป็น 40% ใน 3Q23 และจะมี
แนวโน้มดีต่อเนื่องใน 4Q23-2024 

 ใน 4Q23 จะมีรายการพิเศษ (non-cash item) จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมจากการซื้อ
กิจการ SCGL ปัจจุบันยังไม่ทราบจ านวนขึ้นอยู่กับผู้ประเมิน 

 เราคาดก าไรจากการด าเนินงานปกต ิ4Q23 เป็นไตรมาสทีด่ีที่สดุของปีนี ้คงประมาณการก าไร
ปี 2023 ที ่803 ล้านบาท (+50% y-y) และคาดก าไรปี 2024 +48% y-y เป็น 1,189 ล้านบาท 
ซึ่งเชื่อว่าไม่น่ายากเกินไป อย่างน้อยหากบวกกลับค่าใช้จ่ายพิเศษจากการรับโอนกิจการ 
SCGL ในปีนี้ราว 180-190 ล้านบาท ก าไรใกล้เคียง 1 พันล้านบาทอยู่แล้ว 

 แนะน าซื้อ ราคาเป้าหมาย 21.50 บาท (DCF, WACC 8.4%, LTG 3%) ราคาหุ้นปรับลง 
30% ตั้งแต่รวมกิจการ SCGL จนมี 2024P/E 20 เท่า -1SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ผ่านมา 
ขณะที่ก าไรยกฐานขึน้และคาดโตเฉลีย่ 27% CAGR (2023-25) คิดเป็น PEG เพียง 0.74 

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

Revenue 5,902 22,226 24,485 25,971 

Net profit 504 803 1,189 1,303 

EPS (THB) 0.49 0.44 0.66 0.72 

vs Consensus (%) - 0.7 2.2 (3.1) 

EBITDA 1,354 2,425 2,921 3,042 

Recurring net profit 535 803 1,189 1,303 

Core EPS (THB) 0.52 0.44 0.66 0.72 

EPS growth (%) 17.8 (15.5) 48.1 9.6 

Core P/E (x) 25.5 30.2 20.4 18.6 

Dividend yield (%) 5.8 1.3 2.0 2.1 

EV/EBITDA (x) 15.0 14.7 11.9 11.1 

Price/book (x) 4.4 1.1 1.1 1.0 

Net debt/Equity (%) 184.8 48.8 43.8 37.5 

ROE (%) 15.6 6.3 5.3 5.6 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เอสซีจี เจดับเบิ้ลยูดี โลจิสติกส์ 

SJWD TB 
BUY, TARGET: 21.50, +60.4% 

TOP5 : DECEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 4  

Analyst : Usanee Liurut, CISA  

Assistant Analyst : Maeta Cherdsatirakul  

FSSIA  

การประชุมนักวิเคราะห์หลังผลประกอบการ 3Q23 ส่วนมากเน้นไปท่ีคุณภาพสินทรัพย์และ
แนวโน้มธุรกิจ TIDLOR คงเป้าประมาณการปี 2023 ยกเว้นเป้าสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพซ่ึง
ลดลงเหลือ 1.65% จาก 1.80% ในทางตรงกันข้ามเป้าต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเช่ือยัง
อยู่ในระดับสูงที่ 3.00-3.35% (3Q23 อยู่ที่ 3.09%) ตามนโยบายท่ีต้องการใช้ความระมัดระวัง
รอบคอบภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจุบัน 
 
Highlights 
 คุณภาพสินทรัพย์ TIDLOR เปิดเผยว่ามีความจ าเป็นต้องคงต้นทุนความเสี่ยงในการ

ปล่อยสินเช่ือ (credit sost) ไว้ในระดับสูงเพ่ือแก้ปัญหาการก่อตัวของหน้ีด้อยคุณภาพจาก
ความกังวลเก่ียวกับแนวโน้มในระยะสั้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งเกี่ยวกับอุปทานรถประมูลท่ี
เพ่ิมขึ้นในตลาด นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังยืนยันว่าบริษัทฯ จะไม่ปล่อยสินเช่ือเพิ่มให้แก่ลูกหน้ี
ภายใต้โครงการบรรเทาหน้ีซ่ึงอาจกลายเป็นหน้ีด้อยคุณภาพได้ถึง 400 ลบ. ประมาณการ
ต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเช่ือในปี 2023 ของเราซ่ึงรวมถึงผลขาดทุนจากรถยึดท่ี 
3.39% ยังสอดคล้องกับเป้าประมาณการของ TIDLOR 

 
 สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้ TIDLOR ช้ีแจงว่าสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการ

ด าเนินงานต่อรายได้ในปี 2024 น่าจะทรงตัวในระดับเดียวกันกับประมาณการปี 2023 ท่ี 
55-56% ส่วนมากจากการลงทุนในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศส าหรับการเปิดสาขาและ
แพลตฟอร์มธุรกิจใหม่ตามปกติ นอกจากน้ีโดยปกติธุรกิจนายหน้าขายประกันจะมี
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานสูงกว่าซ่ึงท าให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้สูง
กว่าเพ่ือน 

 
 ผลิตภัณฑ์ใหม่ TIDLOR วางแผนเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่เป็นสินเช่ือโฉนดท่ีดินในช่วงปลาย

เดือน พ.ย. 2023 โดยจะคิดอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่เกิน 15% ต่อปี สัดส่วนสินเช่ือต่อมูลค่า
สินทรัพย์ (LTV) จะต ่ากว่า 50% และสินเช่ือจะมีอายุ 24-36 เดือน แม้ว่าสินเช่ือดังกล่าว
อาจช่วยกระตุ้นการเติบโตของสินเช่ือแต่จะฉุดผลตอบแทนสินเช่ือในเวลาเดียวกัน (จาก
ผลตอบแทนสินเช่ือเฉลี่ยท่ี 15.80% ต่อปีในช่วง 9M23) TIDLOR อธิบายว่าบริษัทฯ จะ
สร้างสมดุลในด้านสัดส่วนสินเช่ือโฉนดท่ีดินโดยจะไม่ให้กดดันต่อผลตอบแทนรวมของ
บริษัทฯ อย่างไรก็ดีเรายังไม่ได้รวมผลิตภัณฑ์ดังกล่าวไว้ในประมาณการของเราเน่ืองจาก
บริษัทฯ ยังไม่ได้ให้เป้าประมาณการในปัจจุบัน 

 
เราคงประมาณการก าไรปี 2023-25 และค าแนะน าซ้ือท่ีราคาปัจจุบัน ราคาเป้าหมายปี 2024 
ของเราท่ี 28 บาท (GGM) คิดเป็นค่า P/BV ได้ท่ี 2.39x 

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

Operating profit 4,533 4,771 5,768 7,246 

Net profit 3,640 3,817 4,614 5,797 

EPS (THB) 1.46 1.36 1.64 2.06 

vs Consensus (%) - (3.1) (1.6) 1.7 

Recurring net profit 3,640 3,817 4,614 5,797 

Core EPS (THB) 1.46 1.36 1.64 2.06 

EPS growth (%) 6.7 (6.8) 20.9 25.6 

Core P/E (x) 14.5 15.5 12.8 10.2 

Dividend yield (%) 3.6 1.3 1.6 2.0 

Price/book (x) 2.1 2.1 1.8 1.6 

ROE (%) 15.2 14.2 15.2 16.6 

ROA (%) 4.8 4.2 4.4 4.8 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เงินติดล้อ 

TIDLOR TB 
BUY, TARGET: 28.00, +32.7% 

TOP5 : DECEMBER 
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CG2022 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ก าไร 3Q23 ดีกวา่คาด 30%  
 

Highlights 
 TU รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 เท่ากับ 1,206 ลบ. (+17.2% q-q, -52% y-y) หากไม่รวม FX 

Loss 268 ลบ. จะมีก าไรปกติที ่ 1,474 ลบ. (+15.3% q-q, -15.2% y-y) ดีกว่าทั้งเราและ 
Consensus คาดราว 30% 

 สิ่งที่ดีกว่าคาดคือ อัตราก าไรขั้นต้นท าได้ดีอยู่ที่ 18.4% ดีขึ้นจาก 16.9% ใน 2Q23 และ 
18.2% ใน 3Q22 สาเหตุหลักมาจากการปรบัลดขนาดธุรกิจ Frozen โดยเน้นเพิ่ง
ความสามารถท าก าไรเป็นหลัก  

 รายได้รวม 3Q23 อ่อนลง -0.4% q-q และ -16.8% y-y ปรับลง y-y เพราะฐานสูงปีก่อนที่
ลูกค้าเร่ง stock ในช่วงขาดแคลนสายเรือ ส่วนที่ปรับลง q-q โดยปรับลงที่ Ambient เป็นหลัก 
บริษัทให้เหตุผลว่ามาจากราคาปลาทนู่าที่สูงขึ้นแตะระดับ US$2,000 ต่อตัน ท าให้ลูกค้าชะลอ
ซื้อ ขณะที่รายได้ Frozen ทรงตัว q-q และลดลงแรง y-y เพราะการปรับลดขนาดธุรกิจ ส่วน 
Pet care ฟื้นตัว q-q ตาม ITC 

 อัตราก าไรขั้นต้นปรับขึน้ได้ดี ผลของลดขนาดธุรกิจเป็นหลัก ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นดขีึ้นทั้ง 
Ambient และ Frozen ขณะที่ต้นทุนวตัถุดิบยังค่อนไปในทางสูง  

 ค่าใช้จ่ายยังค่อนไปในทางทรงตัว q-q แต่เป็นค่าใช้จ่ายที่ลดลง -20% y-y จากค่าระวางเรือที่
ต ่ากว่าปีก่อนมาก ท าให้ SG&A to sales ขยับลงมาอยูท่ี่ 11.9% จาก 12.4% ใน 3Q22  

 ส่วนแบ่งจาก Red Lobster ขาดทุนมากขึ้นเป็น -395 ลบ. จาก -94 ลบ.ใน 2Q23 และ -339 
ลบ. ใน 3Q22 รวม 9M23 ขาดทุน -368 ลบ. ท าให้บรษิัทปรบัลดเป้าสว่นแบ่งขาดทุนปี 2023 
ลงเป็น -700 ลบ. จากเดิม -500 ลบ. นั่นหมายถึง 4Q23 ยังขาดทุนสูงราว -332 ลบ.  

Outlook  
 บริษัทมกี าไรสุทธิ 9M23 เท่ากับ 3,256 ลบ. (-45% y-y) คิดเป็น 79% ของประมาณการทั้งปี 

คาดแนวโน้มก าไร 4Q23 จะฟื้นตัว q-q และ y-y สวนทางฤดูกาล เพราะลูกค้าเพิ่งเริ่ม 
Restocking ใน 3Q23 หลังราคาปลาทูน่าลดลง กอปรกับจะเริ่มรบัรู้ต้นทนุปลาทูน่าที่ถกูลง  

 โดยราคาปลาเฉลี่ย 3Q23 อยู่ที่ US$1,850 ต่อตัน (-7.5% q-q) และล่าสุดราคาเดือน ต.ค. 
ยังลงต่อเป็น US$1,600 ต่อตัน (-6% m-m, +1.3% y-y) ต ่าสุดในรอบ 13 เดือน สอดคล้อง
กับมุมมองที่ผู้บริหารเคยให้วิวไว้ว่าราคาปลาเฉลี่ย 4Q23 อาจอยู่ที่ราว US$1,600 ต่อตัน (-
13.5% q-q, -4% y-y) ซึ่งจะเป็นการปรับลง y-y ครั้งแรกในรอบ 9 ไตรมาส จะช่วยหนุน
อัตราก าไรขั้นต้นตั้งแต ่4Q23 เป็นต้นไป 

 เรายังคาดก าไรสุทธิปี 2023 ไว้ตามเดิมที่ 4.1 พันลบ. (-37.6% y-y) และคาดก าไรปี 2024 จะ
กลับมาเติบโตอีกครั้งราว +27.5% y-y เป็น 5.2 พันลบ. ยังคงราคาเป้าหมายปี 2024 ที่ 18 
บาท (อิงวิธี SoTP) ราคาหุ้นปัจจุบันเทรดอยู่บน PE2024 เพียง 13x คงค าแนะน าซื้อลงทุน 

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

Revenue 155,586 137,495 145,744 153,032 

Net profit 7,138 4,097 5,224 5,874 

EPS (THB) 1.50 0.86 1.09 1.23 

vs Consensus (%) - (14.5) (15.6) (13.3) 

EBITDA 13,508 11,934 13,268 14,160 

Recurring net profit 6,571 4,097 5,224 5,874 

Core EPS (THB) 1.38 0.86 1.09 1.23 

EPS growth (%) 8.3 (37.6) 27.5 12.4 

Core P/E (x) 9.9 16.0 12.5 11.1 

Dividend yield (%) 6.4 3.6 4.4 4.9 

EV/EBITDA (x) 9.0 9.1 8.0 7.5 

Price/book (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 

Net debt/Equity (%) 54.6 42.7 37.2 35.6 

ROE (%) 9.4 5.2 6.5 6.9 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป 
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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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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). 

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, 
therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 
The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. KS 
does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

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
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9 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

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 

 


