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เดอืนกรกฏาคม 2023 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีพักตัวลงหลุด
แนวรับหลักที่ 1500 จุดลงมาเป็น
การดึงทิศทางของดัชนใีห้เร6่ม
กลับมาเป็น Sideway Down  และ
ลงไปสร้างจุดต ่าสุดท่ีบร6เวณ 1460 
จุด ก่อนที่ฟื้นตัวกลับขึน้มายืนเหนือ
ระดับ 1500 จุดได้ในช่วงปลายเดือน
มิถุนายน2566 มองในเดือน
กรกฏาคม 2566 ดัชนีมีโอกาสฟื้น
ตัวขึ้นมาในช่วงต้นเดือน โดยมีแนว
ต้านหลักแรกที่ 1520 จุดและระดับ
ถัดมาที่ 1550 จุด และจะมีโอกาส
พักตัวกลับลงมาต ่ากว่าระดับ 
1500 จุดอีกครั้งเนื่องจากทิศทาง
หลักที่เร6่มเป็น Sideway Down โดย
มีแนวรับที่บร6เวณ 1450 จุด ฉะนั้น
วางกรอบของการแกวง่ตัวของดัชนี
ช่วง 1450-1550 จุด 

 

“หุน้ทีม่ ีDownside จ ากดัเปน็กุญแจส าคญั” 

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Terminal Rate) ของ
ธนาคารชาติส าคัญ ๆ ที่สูงข้ึนจากสภาวะเง6นเฟ้อ
เรื้อรังและเศรษฐกิจโลกที่โตช้ายังกดดันสินทรัพย์
เสี่ยงอย่างตอ่เนื่องในช่วง 2H23 ด้านเศรษฐกิจไทย
มีแนวโน้มดีขึ้นจากความต้องการในประเทศและ
การท่องเที่ยวโดยปัจจัยหนุนส าคัญอาจมาจาก
ความส าเร็จในการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ คงเป้าหมาย
ของ SET อยู่ที่ 1,620 และกลยุทธ์เลือกลงทุน  
เดือนกรกฏาคมนี ้เราแนะน า ... 

CPALL, CPN, MINT, NSL, TOA 
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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดือนมิถุนายน 
2023 



 

1 ฝ่ายว6เคราะห์หลักทรัพย์                                          บร6ษัทหลักทรัพย์ฟุนันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

Terminal rate ทีส่งูขึน้และเศรษฐกจิโลกทีโ่ตชา้ลงยังคงกดดนั
สนิทรพัยเ์สี่ยงอยา่งตอ่เนือ่ง 

ธนาคารชาติส าคัญ ๆ อันประกอบด้วย The US Federal 
Reserve (Fed), The European Central Bank (ECB), และ 
The Bank of England (BoE) ต่างส่งสัญญาณว่าดอกเบี้ยจะ
ปรับขึ้นต่อเนื่องในช่วง 2H23 เนื่องจากเง6นเฟ้อยังสูงกว่าเป้าที่
ประมาณ 2% อยู่มาก จากนโยบายทางการเง6นที่เปลี่ยนเป็นตึง
ตัวโดยไม่คาดคิดดังกล่าว เศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะอย่างย่ิง
สหรัฐฯ น่าจะโตช้าลงอย่างมีนัยส าคัญใน 3Q23 และจาก 
Upside ที่มีอยู่น้อยของสินทรัพย์เสี่ยง เราคิดว่าตลาด
พันธบัตรเป็นการลงทุนที่น่าสนใจที่สุดในขณะที่นักลงทุนหาทาง
ตรึงผลตอบแทนไว้ที่จุดสูงสุด 
ทกุสายตาจบัจอ้งไปทีแ่นวรว่มใหม่วา่จะประสบความส าเรจ็ใน
การจดัตัง้รฐับาลหรอืไม่ 

ในแถลงการณ์ครั้งล่าสุด ธปท. ยังคงประมาณการเติบโต
ทางเศรษฐกิจไว้ที่ +3.6% และ +3.8% ในปี 2023-24 และเน้น
ย ้าว่าการบร6โภคในภาคเอกชนและการท่องเที่ยวจะยังมีบทบาท
ที่ส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในขณะที่เครื่องยนต์อื่น
ชะลอการเติบโตจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจโลก เราคิดว่าปัจจัยส าคัญที่จะให้ทิศทางที่
ชัดเจนแก่ตลาดยังอยู่ที่ว่าพรรคการเมืองจะสามารถสร้างแนว
ร่วมใหม่ได้หรือไม่ เราเห็นว่าความส าเร็จในการจัดตั้งรัฐบาล
ใหม่จะกระตุ้นความมั่นใจของผู้บร6โภคและนักลงทุนในระยะสั้นใน
ขณะที่ความล้มเหลวจะให้ผลกระทบในทางตรงกันข้าม 

คงเปา้หมาย SET ไวท้ี ่1,620 และกลยทุธเ์ลอืกลงทนุ 
ข้อมูลในชั้นแรกแสดงให้เห็นว่าตลาดคาดว่า 7 ธนาคาร

หลักของไทย (BBL, KBANK, KKP, KTB, SCB, TISCO, 
และ TTB) จะรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 รวมที่ 52พัน ลบ. (+
3.5% q-q, +19.2% y-y) โดย BBL, KTB, SCB, และ TTB 
น่าจะรายงานการเติบโตที่ดี y-y จากรายได้ดอกเบี้ยที่ดีและ
ส ารองที่ลดลงในขณะที่ KKP และ TISCO น่าจะค่อนข้างทรง
ตัวทั้ง q-q และ y-y ในกลุ่มอื่น ๆ เราคาดว่าหุ้นที่พึ่งพา
เศรษฐกิจในประเทศ (Domestic) และหุ้นที่เกี่ยวข้องกับการ
กลับมาเปิดประเทศ (Reopening) จะรายงานก าไรโต y-y 
อาทิเช่น ธนาคาร การท่องเที่ยวและกลุ่มที่เกี่ยวข้อง พาณิชย์ 
สื่อและวัสดุก่อสร้าง ในขณะที่ธุรกิจการเกษตร อาหาร น ้ามัน
และปิโตรเคมี อิเล็กทรอนิกส์และขนส่งสินค้าน่าจะรายงานการ
เติบโตติดลบ y-y สอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ชะลอ
ตัวลง 
คงเปา้หมาย SET ไวท้ี ่1,620 และกลยทุธเ์ลอืกลงทนุ 

เราคงเป้าหมาย SET ในปี 2023 ของเราไว้ที่ 1,620 โดย
มีสมมติฐานจากค่า PER เป้าหมายที่ 17x และก าไรต่อหุ้นที่ 
95 บาท เราเห็นว่าการที่ SET ปรับตัวลดลงต ่ากว่า 1,500 
เป็นโอกาสในการลงทุนระยะยาวโดยกลยุทธ์ของเราจะมุ่งเน้น
ไปยังหุ้นที่ได้รับผลกระทบจ ากัดจากความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจโลกและนโยบายของรัฐบาลใหม่ เราชอบหุ้น 
Domestic และ Reopening ในช่วง 2H23 หุน้เด่นของเรา
ยังคงเป็น CENTEL, CPN, MINT, NSL และ TOA 

 

อตัราดอกเบีย้อา้งองิ (Terminal Rate) ของธนาคารชาติ
ส าคญั ๆ ทีส่งูขึน้จากสภาวะเง6นเฟอ้เรือ้รงัและเศรษฐกจิ
โลกทีโ่ตชา้ยงักดดนัสนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งตอ่เนือ่งในชว่ง 
2H23 ทางดา้นเศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ดขีึ้นจากความ
ตอ้งการในประเทศและการทอ่งเทีย่วโดยปจัจยัหนนุส าคญั
อาจมาจากความส าเรจ็ในการจดัตัง้รฐับาลใหม ่คง
เปา้หมายของ SET อยูท่ี ่1,620 และกลยทุธเ์ลอืกลงทนุ ใน
เดอืนกรกฏาคมนี ้ประกอบดว้ย  CPALL, CPN, MINT, 
NSL และ TOA 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

ก าไรปกต ิ1Q23 โตดทีัง้ q-q และ y-y 
CPALL รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ท่ี 4.1พัน ลบ. (+31% q-q, +19%y-y) ถ้าหักก าไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและค่าธรรมเนียมล่วงหน้าของ MAKRO ก าไรปกติจะอยู่ใกล้เคียงเดิมท่ี 4.1พัน 
ลบ. (+40% q-q, +17% y-y) สูงกว่าท่ีเราคาด 13% จากค่าใช้จ่ายการขายและบริหารท่ีต ่า
กว่าคาด ใน 1Q23 ยอดขายปลีกอยู่ท่ี 216พัน ลบ. (-1% q-q, +11% y-y) ส่วนมากมาจาก 
SSSG ท่ี 8% และสาขาใหม่ท่ีเพ่ิมขึ้น 209 สาขา นอกจากน้ีตัวเลขผู้เข้าร้านก็ดีขึ้นดังจะเห็นได้
จากตัวเลขลูกค้า/สาขา/วันท่ีเพ่ิมขึ้น 8% y-y และยอดขายรายวันเฉลี่ย/สาขาท่ีดีดกลับเป็น 
95% ของระดับก่อนโควิด 
บรหิารสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารไดด้ี ต า่กว่าทีเ่ราคาด 20bps 
ใน 1Q23 อัตราก าไรขั้นต้นอยู่ในเกณฑ์ดีที่ 21.7% (+14bps q-q, +22bps y-y) ส่วนมากเกิด
จากการปรับราคาสินค้าและการลดต้นทุนวัตถุดิบส าหรับสินค้าอาหารรวมถึงสัดส่วนยอดขาย
ผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนตัวท่ีเพ่ิมขึ้น สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 20% 
ลดลง 29bps q-q ส่วนมากจากค่าใช้จ่ายในด้านบุคลากร แต่เพ่ิมขึ้น 30bps y-y จากต้นทุนค่า
สาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและการขยายสาขา ตัวเลขดังกล่าวดีกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 
20.2% 
แนวโนม้ 2Q23 และ 2H23 เป็นบวก 
ใน 1Q23 ก าไรปกติคิดเป็น 24% ของประมาณการก าไรปกติปี 2023 ของเรา เราคงประมาณ
การเต็มปีของเรา นอกจากน้ีเรายังมีมุมมองเชิงบวกในไตรมาส 2Q23 จากการบริโภคและการ
ท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวซ่ึงอาจช่วยรักษาแนวโน้ม SSSG ท่ีสูงถึง 7-9% y-y นอกจากน้ีต้นทุนค่า
ไฟฟ้าน่าจะลดลงในเดือน พ.ค. - ส.ค. ซ่ึงอาจช่วยให้ค่าใช้จ่ายการขายและบริหารลดลง ในช่วง 
2H23 CPALL น่าจะได้ประโยชน์จากการปรับโครงสร้างหน้ีของ Lotus’s สู่อัตราดอกเบ้ียท่ี
ลดลง นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังตั้งเป้าเปิดร้านสะดวกซ้ือ 700 ร้านในปีน้ี การขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศยังเป็นไปตามแผนโดยได้เปิดไปแล้ว 54 สาขาในกัมพูชา (จากแผนเปิด 100 สาขาในปี
น้ี) และบริษัทฯ คาดว่าจะเปิดสาขาแรกในลาวได้ภายในปีน้ี 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 72 บาท 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 72 บาท (DCF) ปัจจุบัน CPALL มีการซ้ือขายท่ี 32.6x ของค่า 
2023E P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังท่ี 38.1x ในระยะสั้นหุ้นอาจมีปัจจัยบวกประกอบด้วย 
1) SSSG ใน 2Q23 ซ่ึงน่าจะรักษาแนวโน้มการเติบโตได้ในระดับสูงถึง 7-9% y-y; 2) ต้นทุนค่า
ไฟฟ้าท่ีลดลงในเดือน พ.ค. - ส.ค.; และ 3) ประโยชน์จากการปรับโครงสร้างหน้ีของ Lotus’s สู่
อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงในช่วง 2H23 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 829,099 912,204 989,875 1,078,122 
Net profit 13,272 17,238 20,257 23,764 
EPS (THB) 1.48 1.92 2.25 2.65 
vs Consensus (%) - (1.7) (7.8) (3.8) 
EBITDA 49,129 53,170 59,442 65,544 
Core net profit 13,281 17,238 20,257 23,764 
Core EPS (THB) 1.48 1.92 2.25 2.65 
Chg. In EPS est. (%) - - - - 
EPS growth (%) 13.5 29.8 17.5 17.3 
Core P/E (x) 42.3 32.6 27.7 23.6 
Dividend yield (%) 1.2 1.5 1.8 2.1 
EV/EBITDA (x) 23.1 21.7 19.3 17.4 
Price/book (x) 6.2 5.6 5.1 4.6 
Net debt/Equity (%) 129.2 127.9 117.8 106.5 
ROE (%) 13.0 16.4 17.7 18.9 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 72.00, +15.2% 

TOP5 : JULY 
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เงือ่นไขสญัญาเชา่กับ CPNREIT ทีร่อมาเปน็เวลานานมคีวามชดัเจน 

คณะกรรมการฯ ของ CPN มีมติใน 2 เรื่องเม่ือวันท่ี 23 มิ.ย. 2023 เรื่องแรกคือการต่อสัญญา
เช่า Central Pinklao กับ CPN Retail Growth Leasehold REIT (CPNREIT TB, NR) เป็น
เวลา 15 ปีพร้อมกับสิทธิท่ีจะต่ออายุสัญญาอีก 7 ปี 5 เดือนด้วยมูลค่าเงินลงทุนไม่เกิน 12.2พัน 
ลบ. เรื่องท่ีสองมีการแก้ไขเงื่อนไขการเช่า Central Rama 2 ซ่ึงมีอายุสัญญาเช่า 30 ปีโดยจะ
จ่ายค่าเช่าเป็นงวด ๆ งวดแรกจะเป็นการจ่ายส าหรับสัญญาเช่า 10 ปี (16 ส.ค. 2025 – 15 ส.ค. 
2035) เป็นจ านวนเงินไม่เกิน 12.8พัน ลบ. ส าหรับค่าเช่าส าหรับปีท่ี 11 จนถึงวันท่ีสัญญาสิ้นสุด 
CPNREIT จะตกลงกับผู้ให้เช่าในอนาคต นอกจากน้ี CPN จะเพ่ิมส่วนการลงทุนใน CPNREIT 
จาก 30% ในปัจจุบันเป็นไม่เกิน 40% ของจ านวนหน่วยลงทุนท้ังหมด 

CPN จะเพิ่มส่วนการลงทุนใน CPNREIT อกี 10% เปน็เงนิ 6พัน ลบ. 

CPNREIT จะจัดประชุมวิสามัญผู้ถือหน่วยลงทุนในวันท่ี 31 ก.ค. 2023 เพ่ือขออนุมัติลงทุนเป็น
เงินรวม 25พัน ลบ. CPNREIT วางแผนจ่ายเงินลงทุนจ านวน 25พัน ลบ. จากส่วนผู้ถือหุ้น 
40% และหน้ีอีก 60% CPN จะจองซ้ือหน่วยลงทุนเพ่ิมใน CPNREIT อีก 10% เป็นเงิน
ประมาณ 6พัน ลบ. ถ้า CPN จ่ายรายการซ้ือดังกล่าวโดยใช้หน้ี 100% โดยมีต้นทุนการกู้ยืม
อยู่ที่ 3% ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมขึ้นจะชดเชยได้โดยส่วนแบ่งก าไรจาก CPNREIT ท่ีเพ่ิมขึ้น 
10% 

มองรายการดงักล่าวเปน็บวก 

เรามองว่ามติดังกล่าวเป็นบวกท้ังแก่ CPN CPNREIT และนักลงทุน สัญญาเช่าและแผนการหา
เงินทุนของ CPNREIT มีความชัดเจน CPN ในฐานะผู้จัดการสินทรัพย์จะปรับปรุง Central 
Pinklao ในช่วงปี 2024-25 โดยคาดว่างบประมาณในการปรับปรุงหลักจะอยู่ที่ 1.1พัน ลบ. ซ่ึง 
CPNREIT จะเป็นผู้รับผิดชอบในส่วนน้ี อย่างไรก็ดี CPN จะจ่ายเงินล่วงหน้าส าหรับต้นทุนใน
การปรับปรุงในนามของ CPNREIT ในขณะท่ียังไม่ได้ต่อสัญญาเช่าซ่ึงจะไม่ก่อให้เกิดผลกระทบท่ี
สลักส าคัญต่อ CPN 

คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายเดิมที ่82 บาท 

เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมายเดิมท่ี 82 บาท (DCF, 7% WACC, 3% LTG) เราชอบ CPN 
ในฐานะท่ีเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการค้าปลีกช้ันน าในประเทศไทยพร้อม
ศนูย์การค้าท่ีประสบความส าเร็จแล้ว 56 แห่ง นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังวางแผนพัฒนาเพ่ิมเติมอีก
เป็นจ านวนมากโดยใช้ความเช่ียวชาญในการพัฒนาโครงการ Mixed-use ในช่วง 5 ถึง 10 ปี
ข้างหน้า 

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 (%) - 2.5 (0.7) (2.6) 
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 
EPS growth (%) 114.6 17.8 9.0 6.1 
Core P/E (x) 25.7 21.8 20.0 18.9 
Dividend yield (%) 1.4 1.7 1.9 2.0 
EV/EBITDA (x) 20.9 16.8 15.7 14.9 
Price/book (x) 3.5 3.1 2.9 2.6 
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, +30.7% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

คาด RevPAR ของโรงแรมในไทยและยโุรปจะสงูกวา่ระดบักอ่นโควดิ 

RevPAR ของ NH Hotel Group (NHH SM) น่าจะลดลง 13% q-q ใน 1Q23 เน่ืองจากไม่ใช่
ฤดูการขายของโรงแรมในยุโรป แต่น่าจะยังสูงกว่าระดับก่อนโควิด 15% เพราะฉะน้ันเราจึงคาด
ว่า NHH จะขาดทุนปกติ EUR16ล้านใน 1Q23 (เทียบกับท่ีเคยขาดทุน EUR17ล้านใน 1Q19) 
การด าเนินงานของธุรกิจอื่นไม่รวม NHH น่าจะฟ้ืนตัวดีจากโรงแรมในไทยเน่ืองจาก RevPAR 
น่าจะกระโดดเพ่ิม 20-25% q-q ไปแตะระดับก่อนโควิด ในด้านธุรกิจอาหารเราคาดว่ารายได้จะ
โต q-q จากการฟ้ืนตัวของร้านอาหารในจีนหลังบางเมืองยกเลิกมาตรการปิดเมือง ในภาพรวม
เราคาดว่า MINT จะรายงานผลขาดทุนปกติท่ี 0.2พัน ลบ. ใน 1Q23 จากปัจจัยด้านฤดูกาลของ
โรงแรมในยุโรป 

พอรต์ทัง้หมดนา่จะรายงานการเติบโตที่ดใีน 2Q23 

เราคาดว่าก าไรของ MINT จะฟ้ืนตัวใน 2Q23 จากฤดูการขายของโรงแรมในยุโรป โดยเราคาด
ว่าอัตราการเข้าพัก (OCC) จะกระโดดเพ่ิมเป็นกว่า 70% และอัตราค่าห้องรายวันเฉลี่ย (ADR) 
จะสูงกว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 20% ในขณะท่ีแนวโน้มธุรกิจอาหารน่าจะเร่งตัวขึ้นในเดือน เม.ย. 
จากเทศกาลสงกรานต์ เราคาดว่าความต้องการท่ีอั้นอยู่จากนักท่องเท่ียวชาวจีนจะหนุน OCC 
ของโรงแรมในไทยและมัลดีฟส์ให้เพ่ิมขึ้น แม้ว่าจะอยู่นอกฤดูการขาย 

ก าไรป ี2023 มี upside จาก ADR ที่มแีนวโนม้เพิม่ขึ้น 

เราคาดว่า RevPAR ของ NHH จะโต 18% y-y ในปี 2023 ในขณะท่ี OCC ฟ้ืนตัวเป็น 70% 
(เทียบกับ 61% ในปี 2022) จากนักท่องเท่ียวกลุ่ม MICE และนักท่องเท่ียวระยะไกล RevPAR 
ของโรงแรมในไทยน่าจะโต 40-50% จากท้ัง OCC และ ADR ท่ีเพ่ิมขึ้น SSSG น่าจะโตต่อเนื่อง 
6-8% y-y เราคาดว่าก าไรปกติปี 2023 จะกระโดดเพ่ิมเป็น 5.5พัน ลบ. (เทียบกับ 2พัน ลบ. ใน
ปี 2022) พร้อมก าไรของ NHH ท่ี 3.6พัน ลบ. และก าไรจากธุรกิจอื่น อีก 1.พัน ลบ. ประมาณ
การของเราอาจมี Upside จาก ADR ท่ีมีแนวโน้มปรับขึ้นซ่ึงน่าจะช่วยกระตุ้น EBITDA margin 
ซ่ึงเราตั้งสมมติฐานไว้ต ่าท่ีทรงตัว y-y ท่ี 24% 

จุดเข้าซือ้ทีเ่หมาะสมเพือ่รอการด าเนินงานที่ดใีน 2Q-3Q23 

เราคงประมาณการและราคาเป้าหมาย (DCF) MINT มีการซ้ือขายในระดับการประเมินมูลค่าท่ี
น่าสนใจโดยอยู่ท่ี 33x/25x ของค่า 2023E/2024E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 34x 
และค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ท่ี 31x ของค่า 2024E P/E) เราคิดว่าราคาหุ้นท่ีอ่อนตัวเป็นโอกาสในการ
เข้าสะสมก่อนผลประกอบการท่ีคาดว่าจะดีใน 2Q-3Q23 ในขณะท่ีโรงแรมในยุโรปเข้าสู่ฤดูการ
ท่องเท่ียว 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 119,364 140,825 148,312 155,655 
Net profit 4,286 5,494 7,047 7,988 
EPS (THB) 0.82 0.98 1.22 1.39 
vs Consensus (%) - (1.1) (10.6) (16.1) 
EBITDA 28,886 34,361 36,353 38,866 
Core net profit 2,017 5,494 7,047 7,988 
Core EPS (THB) 0.35 0.95 1.22 1.39 
Chg. In EPS est. (%) nm 0.0 0.0 nm 
EPS growth (%) nm 172.4 28.3 13.4 
Core P/E (x) 88.4 32.5 25.3 22.3 
Dividend yield (%) - 1.1 1.3 1.5 
EV/EBITDA (x) 12.4 10.5 10.5 9.6 
Price/book (x) 2.3 2.0 2.7 2.5 
Net debt/Equity (%) 222.9 177.7 240.0 208.2 
ROE (%) 2.9 7.0 9.2 11.4 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 

 

 

บมจ. ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 

MINT TB 
BUY, TARGET: 40.00, +29.0% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 3  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ไดเ้วลาสะสมหุน้ NSL 

ราคาหุ้นของ NSL ได้ปรับตัวลดลงถึง 18% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาส่วนมากจากการปรับตัว
ลดลงของ SET เราคิดว่าขณะน้ีเป็นเวลาท่ีดีในการสะสมหุ้นโดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) กระแสก าไร
ท่ีดีตลอดช่วงที่เหลือของปีน้ี; 2) ผลกระทบท่ีจ ากัดจากค่าแรงขั้นต ่าท่ีอาจปรับขึ้น; 3) ราคา
เป้าหมายของเราท่ี 26 บาทมี Upside สูงถึง 31%; และ 4) การประเมินมูลค่าท่ีอยู่ในระดับต ่าโดย
ปัจจุบันหุ้นมีการซ้ือขายท่ีค่า 2023-24E P/E ท่ี 17.3x และ 15.1x ตามล าดับ 

ก าไร 2Q23 น่าจะท าสถติสิงูสดุใหม่ 

เราคาดว่าก าไรสุทธิ 2Q23 จะอยู่ในเกณฑ์ดีที่ 82 ลบ. (+9.2% q-q, +2% y-y) โตเป็นเลขหลัก
เดียว q-q แม้ว่าตัวเลขดังกล่าวอาจไม่น่าตื่นเต้น ก าไรสุทธิอาจท าสถิติสูงสุดใหม่ เราคาดว่า
รายได้รวม 2Q23 จะโต 3.8% q-q และ 15% y-y เน่ืองจาก 1) การเติบโตของยอดขายจาก
สาขาเดิม (SSSG) ของ 7-Eleven น่าจะยังโตเป็นเลขหลักเดียวในระดับสูงตามปัจจัยด้าน
ฤดูกาล; 2) NSL เปิดตัวสินค้าใหม่จ านวนหน่ึงใน 7-Eleven; และ 3) การรับรู้รายได้จาก Bake 
A Wish เต็มไตรมาส ในขณะท่ีบริษัทฯ ปรับราคาขายเฉลี่ยของสินค้า 2 รายการหลักขึ้น 7% ซ่ึง
น่าจะช่วยชดเชยต้นทุนชีสท่ีปรับขึ้น ด้วยเหตุดังกล่าวเราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้น 2Q23 จะทรง
ตัวท่ี 18.7% (เทียบกับ 18.6% ใน 1Q23) แต่ลดลงจาก 19.2% ใน 2Q22 

ผลกระทบจ ากัดจากการขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า 

ในส่วนของค่าแรงขั้นต ่าท่ีอาจปรับขึ้น NSL มีต้นทุนแรงงานคิดเป็นประมาณ 7% ของต้นทุนรวม
ในปี 2022 จากการวิเคราะห์ของเราต้นทุนค่าแรงท่ีปรับขึ้นทุก ๆ 10% ในขณะท่ีปัจจัยอื่นคงท่ีจะ
ท าให้ก าไรสุทธิปี 2024 ลดลง 5.8% อย่างไรก็ดีถ้าเราพิจารณาเพียงแรงงานท่ีได้ค่าแรงขั้นต ่า
ซ่ึงคิดเป็นประมาณ 30% ของพนักงานรวมในปี 2022 เราพบว่าค่าแรงขั้นต้นท่ีปรับขึ้นทุก ๆ  
10% จะท าให้ก าไรสุทธิปี 2024 ลดลงเพียง 1.7% ถ้าสมมติให้ปัจจัยอื่นคงท่ี 

คงประมาณการทีค่าดวา่ก าไรปี 2023 จะโตด ี

ถ้าผลประกอบการ 2Q23 ออกมาตามคาด ก าไรสุทธิ 1H23 ของ NSL จะอยู่ท่ี 158 ลบ. (+7% 
y-y) และคิดเป็น 46% ของประมาณการเต็มปีของเรา ในภาพรวมสถานการณ์ของบริษัทฯ 
เป็นไปตามท่ีเราคาด เพราะฉะน้ันเราจึงยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ของเราไว้ท่ี 343 
ลบ. (+15.3% y-y) เราคิดว่าการด าเนินงานในช่วง 2H23 น่าจะโตต่อเน่ืองจาก 1H23 โดยได้
ปัจจัยหนุนจากปัจจัยด้านฤดูกาลและการรับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก Bake A Wish 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 4,001 4,458 4,937 5,305 
Net profit 298 343 394 432 
EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
vs Consensus (%) - 0.0 - - 
EBITDA 484 563 635 697 
Core net profit 298 343 394 432 
Core EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
Chg. In EPS est. (%) - - - - 
EPS growth (%) 41.5 15.3 14.9 9.7 
Core P/E (x) 20.0 17.3 15.1 13.7 
Dividend yield (%) 4.6 5.3 3.6 3.8 
EV/EBITDA (x) 12.5 9.9 8.7 8.0 
Price/book (x) 4.2 4.0 3.8 3.4 
Net debt/Equity (%) 9.4 (25.2) (24.9) (19.3) 
ROE (%) 22.4 23.8 26.0 26.0 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 

 

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 26.00, +31.3% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

FSSIA  

  

ความตอ้งการในประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงูเป็นแรงหนนุยอดขาย 

TOA รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ท่ี 632 ลบ. (+121% q-q, +54% y-y) สูงที่สุดในรอบ 7 ไตร
มาส ก าไรดังกล่าวสูงกว่าท้ังท่ีเราและตลาดคาดถึง 22% จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีดีกว่าคาด ใน
ภาพรวมผลประกอบการ 1Q23 ได้ปัจจัยหนุนจากยอดขายท่ีโตในประเทศไทยและอัตราก าไร
ขั้นต้นท่ีฟ้ืนตัว รายได้การขายอยู่ท่ี 5.65 พันลบ. เพ่ิมขึ้น 4% q-q และ 14% y-y จากยอดขาย
ในประเทศท่ีเติบโต โดยยอดขายสีทาบ้านเพ่ิมขึ้นจากราคาขายและปริมาณเฉลี่ยท่ีสูงขึ้น ในขณะท่ี
ยอดขายสินค้าอื่นนอกจากสีทาบ้านปรับตัวดีขึ้นจากราคาขายเฉลี่ยท่ีสูงขึ้น 

อตัราก าไรขัน้ต้น 1Q23 ดี แตะระดับสงูสดุในรอบ 6 ไตรมาส 

เรามีมุมมองบวกต่ออัตราก าไรขั้นต้นท่ีปรับตัวดีขึ้นเป็น 32.9% เพ่ิมขึ้นจาก 29% ใน 4Q22 และ 
1Q22 สูงกว่าท่ี TOA และเราคาดไว้ท่ี 31% ซ่ึงเป็นระดับสูงท่ีสุดในรอบ 6 ไตรมาส ตัวเลข
ดังกล่าวสะท้อน 1) ราคาวัตถุดิบท่ีลดลงโดยเฉพาะ Oil-linked; 2) สัดส่วนท่ีสูงขึ้นของ TiO2 ท่ี
น าเข้าจากจีนซ่ึงมีราคาต ่ากว่าสหรัฐฯ; และ 3) การเพ่ิมขึ้นของยอดขายสินค้า Premium ซ่ึงมี
มาร์จ้ินดี 

คาดผลประกอบการ 2Q23 จะโตดตีอ่เนือ่ง 

ผลประกอบการ 1Q23 ของ TOA คิดเป็น 29% ของประมาณการก าไรปกติปี 2023 แม้ว่าก าไร 
2Q23 คาดลดลง q-q จากปัจจัยด้านฤดูกาล อย่างไรก็ดี คาดจะเติบโตเด่นต่อเนื่อง y-y เรา
มองว่าความต้องการในประเทศที่ฟ้ืนตัวดีจะช่วยชดเชยการลดลงของยอดขายในเวียดนาม (9% 
ของยอดขายรวม) จากวิกฤตอสังหาฯ ขณะท่ีเราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะทรงตัวในระดับสูงที่ 
32-33% ใน 2Q23 (เทียบกับ 30% ใน 2Q22) จากท้ังวัตถุดิบ Oil-link (15% ของต้นทุนรวม) 
ปรับลงตามราคา Spot เฉลี่ยของน ้ามันดิบ Brent ท่ีลดลงเหลือ USD79/bbl ใน 2QTD (เทียบ
กับ USD80.3/bbl ใน 1Q23 และ USD107.6/bbl ใน 2Q22) รวมถึงผลเต็มไตรมาสจากการใช้ 
TiO2 ท่ีน าเข้าจากจีน 20% เทียบกับการทยอยใช้เพ่ิมขึ้นใน 1Q23 

คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 40 บาท 

เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023 ไว้ท่ี 2.2 พันลบ. (+33% y-y) บนสมมติฐานการเติบโต
ของยอดขายท่ี 10% ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นท่ี 31% ซ่ึงต ่ากว่าใน 1Q23 ท่ี 32.9% ปัจจุบัน TOA 
มีการซ้ือขาย P/E 2023E ท่ี 26.6x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตท่ี 36x นอกจากน้ีหุ้นยังมีความ
น่าสนใจจากศักยภาพในการฟ้ืนตัวท่ีอยู่ในระดับสูง เรามองว่าความสามารถในการท าก าไรท่ี
ปรับตัวดีขึ้นอาจเป็น Upside ต่อประมาณการก าไรปี 2023 ของเรา และก าไร 1Q23 ท่ีดีกว่า
คาดจะเป็นปัจจัยบวกให้แก่หุ้นในระยะสั้น 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 20,649 22,761 23,759 24,496 
Net profit 1,418 2,229 2,419 2,493 
EPS (THB) 0.70 1.10 1.19 1.23 
vs Consensus (%) - 0.3 (3.6) (10.3) 
EBITDA 2,849 3,613 3,909 4,060 
Core net profit 1,672 2,229 2,419 2,493 
Core EPS (THB) 0.82 1.10 1.19 1.23 
EPS growth (%) (8.9) 33.3 8.6 3.1 
Core P/E (x) 35.5 26.6 24.5 23.8 
Dividend yield (%) 1.7 1.9 2.0 2.1 
EV/EBITDA (x) 20.7 16.3 14.9 14.2 
Price/book (x) 4.6 4.3 3.9 3.6 
Net debt/Equity (%) (7.2) (7.5) (10.7) (13.8) 
ROE (%) 13.3 16.7 16.7 15.8 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) 

TOA TB 
BUY, TARGET: 40.00, +36.8% 

TOP5 : JULY 
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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    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Contact us 
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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
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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 

 


