
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VOL. 12 
DECEMBER 2021 

Vol.5 May 2023 



 

 

 

 

 

Vol.11 
มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนพฤษภาคม 2023 

ในเดือนเมษายน 2023 ที่ผ่านมา
ดัชนีฟื้นตัวขึ้นไม่ผ่านแนวต้าน 
1610 จุดและพักตัวกลับลงมาหลุด
แนวรับหลักที่ 1540 จุดลงมา เป็น
การหลุดเส้นค่าเฉลี่ย 75 เดือน ที่
เป็นตัวช้ีวัดทิศทางในภาพหลัก ท า
ให้ทิศทางหลักของดัชนใีนภาพหลัก
ที่เป็นเชิงลบ มองทิศทางของการ
แกว่งตัวในเดอืนหน้า เป็นแบบ 
Sideway Down โดยมีแนวรับหลัก
ที่บร6เวณ 1500-1520 จุด และหาก
ดัชนียังหลุดระดับดังกล่าวลงมา จะ
เป็นการเปิด Downside ในทิศทาง
หลักให้เปิดกว้างและเส่ียงต่อการพัก
ตัวต่อเนือ่งหลุดทดสอบแนวรับถัด
มาท่ี 1450 จุด แต่ในกรณีที่ดัชนี
สามารถประคองตัวไมห่ลุดแนวรับ
หลักบร6เวณ 1500-1520 จุด จะท า
ให้ดัชนีมีโอกาสฟื้นตัวกลับขึ้นมาได้ 
โดยมีแนวต้านท่ี 1570-1580 จุด มี
กรอบของการแกว่งตัวช่วง 1450-
1570 จุด 

“การเลอืกหุน้ทีด่จีะเป็นกญุแจส าคญัทีท่ าใหช้นะตลาด” 

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  
เดือนพฤษภาคมนี ้เราแนะน า ... 

BA, BDMS, CPALL, ICHI, TOA 
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ดัชนตีลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดอืนเมษายน 2023 
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เพือ่ไทยมแีนวโนม้ไดจ้ดัตัง้รฐับาลใหมแ่ตจ่ะเปน็กบัพรรคใด? 
จากการท าส ารวจครั้งล่าสุด พรรคเพื่อไทยมีแนวโน้มที่จะ

ได้ที่นั่งในสภาฯสูงสุดและเป็นแกนน าในการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
อย่างไรก็ดีพรรคที่เพื่อไทยจะเชิญมาร่วมรัฐบาลจะขึ้นอยู่กับผล
การเลือกตั้งของพรรคนั้น ๆ เราคิดว่าตลาดน่าจะตอบสนองเชิง
บวก อย่างไรก็ดีตลาดจะบวกมากแค่ไหนจะขึ้นอยู่กับรัฐบาลใหม่
ว่าตลาดมองว่ามีเสถียรภาพมากเพียงใด รวมถึง
ความสามารถของรัฐบาลในการกระตุ้นเศรษฐกิจไทยตั้งแต่ 
2H23-2024 เป็นต้นไป 
‘Sell in May’ อาจไมเ่กดิขึน้ในปนีี ้

จากสถิติในอดีต SET ปรับตวัขึ้น 2.7% โดยเฉลี่ยในช่วง 
2 อาทิตย์ก่อนการเลือกตั้งและ 3.1% ในช่วง 2 อาทิตย์หลังจาก
นั้น นอกจากนี้ถ้า SET ให้ผลตอบแทนเป็นลบในเดือน เม.ย. 
ตลาดก็มีโอกาสมากขึ้นที่จะพลิกเป็นบวกในเดือน พ.ค. เราคิด
ว่าเศรษฐกิจไทยใน 1Q23 น่าจะส่งสัญญาณปรับตัวดีขึ้น 
เพราะฉะนั้นเราจึงคาดว่ากระแสเง6นทุนไหลออกจะชะลอตัวหรือ
พลิกเป็นไหลเข้าซึ่งจะช่วยลดโอกาสของการขายหุ้นในเดือน 
พ.ค. ในปีนี้ หลังจากนั้นโอกาสที่ตลาดจะปรับตัวลงก็น่าจะเลื่อน
ไปในเดือน มิ.ย. หรือ ก.ค. เมื่อรัฐบาลใหม่เร6่มจัดตั้งรัฐบาลผสม 
เราคิดว่าในตอนนั้นตลาดน่าจะเปลี่ยนไปให้ความส าคัญกับ
ปัจจัยภายนอกในขณะที่เศรษฐกิจโลกเร6่มส่งสัญญาณชะลอตัว
หรือสภาวะถดถอยในช่วง 2H23 

ความสนใจของตลาดอยูท่ีก่ารประกาศก าไร 1Q23 
เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมใน 1Q23 จะปรับขึ้น 37% q-q 

และ 9% y-y ก าไรของกลุ่มพลังงานน่าจะกระโดดเพิ่ม q-q 
ส่วนมากมาจากผลขาดทุนสินค้าคงคลังที่ลดลง กลุ่มขนส่ง
และท่องเที่ยวน่าจะโตดีจากการกลับมาของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ ในขณะที่ผลประกอบการของกลุ่มพาณิชย์คาด
ผสมผสาน เราคาดว่ารายได้จะโตต่อเนื่องสอดคล้องกับการ
บร6โภคที่เพิ่มขึ้นแต่การฟื้นตัวของอัตราก าไรน่าจะได้รับแรง
กดดันจากต้นทุนค่าไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันกลุ่ม
ส าคัญที่เราคาดว่าจะรายงานก าไรโตต ่าจะประกอบด้วย
อาหาร เกษตร ปิโตรเคมีและยานยนต์ส่วนมากจากการ
ส่งออกที่ชะลอตัว 

เลอืกหุน้ในประเทศและหุน้ทีม่กี าไร 
เราคงเป้าหมายส าหรับ SET ในปี 2023 ไว้ที่ 1,700 จุด 

(โดยมีสมมติฐานจากก าไรต่อหุ้นที่ 101 บาทและ PER 
เป้าหมายที่ 16.9x เท่ากับค่าเฉลี่ย 10 ปีย้อนหลัง) ปัจจุบัน 
SET มีการซื้อขายที่ 15.2x ของค่า 2023 PER คิดเป็น 
Upside ที่ประมาณ 10% ซึ่งน่าสนใจส าหรับการลงทุนระยะ
ยาว เราคาดว่าหุ้นจะรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ในเกณฑ์ดีและ
คิดว่าแนวโน้มในช่วง 2Q23-2H23 จะสดใสต่อเนื่อง เรายังคง
เน้นหุ้นในประเทศมากกว่าต่างประเทศ ด้วยเหตุดังกล่าวหุ้น
เด่นของเราในเดือน พ.ค. จึงประกอบด้วย BA, BDMS, 
CPALL, ICHI, และ TOA 

 

เราคาดวา่พรรคเพือ่ไทยจะเปน็แกนน าจัดตัง้รฐับาลใหม ่
ตลาดนา่จะตอบรบัเชงิบวกจากความมัน่ใจทีเ่พิม่ขึน้ซึง่จะ
ชว่ยลดความเสีย่งในประเดน็ ‘Sell in May’ ก าไร 1Q23 
จะสง่สญัญาณฟืน้ตวัสอดคลอ้งกบัการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิของไทย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในดา้นการบร6โภค
และการทอ่งเทีย่ว ยงัคงเปา้หมายส าหรบั SET ไวท้ี ่1,700 
จดุ Selective และ Earnings Play ยงัเปน็กลยทุธส์ าคญั
ของเรา โดยหุน้เดน่ในเดอืน พ.ค. 23 ประกอบดว้ย  BA, 
BDMS, CPALL, ICHI และ TOA 

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

CG2022 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

คาดก าไรปกติ 1Q23 จะปรับขึ้นสูร่ะดับใน 1Q19 
เราคาดว่าปริมาณผู้โดยสารจะโต 15-20% q-q เป็น 1.1ล้านใน 1Q23 คิดเป็น 65% ของระดับ
ก่อนโควิด ค่าบัตรโดยสารน่าจะโต 3% q-q เป็นประมาณ 3,600 บาท สูงกว่าระดับก่อนโควิด
อยู่ 5% เราคาดว่า Passenger yield ใน 1Q23 จะยังสูงกว่าระดับก่อนโควิดท่ี 5.5 บาท/
ผู้โดยสาร-กิโลเมตร (เทียบกับ 4.7 บาทใน 1Q19) จาก Load factor ท่ีสูงถึง 84% (เทียบกับ 
79% ใน 4Q22 และ 75% ใน 1Q19) เพราะฉะน้ันรายได้จากผู้โดยสารน่าจะโต 22% q-q ใน 
1Q23 และแตะ 68% ของระดับก่อนโควิด นอกจากน้ีการด าเนินงานของสนามบินยังน่าจะ
ปรับตัวดีขึ้น q-q จากปริมาณผู้โดยสารท่ีสนามบินสมุยท่ีเพ่ิมขึ้นโดยน่าจะฟ้ืนตัวเป็นประมาณ 
80% ของระดับก่อนโควิด ในภาพรวมเราคาดว่าก าไรปกติจะพลิกเป็นบวกได้ท่ี 0.5พัน ลบ. 
ค่อนข้างใกล้เคียงกับก าไรปกติใน 1Q19 
คาดก าไรปกตใินทุกไตรมาสในป ี2023 
แม้ว่า BA จะอยู่นอกฤดูการขายส าหรับสมุยใน 2Q23 เรายังคาดว่า BA จะรายงานก าไร
เน่ืองจาก 1) ปริมาณผู้โดยสารและค่าบัตรโดยสารน่าจะทรงตัวในช่วงสงกรานต์ในเดือน เม.ย.; 
และ 2) BA จะได้รับเงินปันผลประมาณ 0.3พัน ลบ. จาก Bangkok Dusit Medical Services 
(BDMS TB, BUY) ใน 2Q23 หลังจากน้ันเราคาดว่าก าไร 3Q23 จะอยู่ในเกณฑ์ดีจากไฮซีซ่ัน
ของสมุยและความต้องการท่ีอั้นอยู่จากนักท่องเท่ียวจีนในช่วงวันหยุดฤดูร้อน (ก.ค. และ ส.ค.) 
ตลาดอาจปรบัเพิ่มประมาณการก าไรป ี2023 
ถ้าผลประกอบการ 1Q23 ออกมาตามคาด ประมาณการก าไรปกติปี 2023 น่าจะมี Upside เรา
คิดว่าก าไรในธุรกิจหลัก (สายการบินและธุรกิจท่ีเก่ียวข้อง) ใน 1Q23 และ 3Q23 น่าจะใกล้ ๆ กัน
ท่ี 0.5พัน ลบ. ต่อไตรมาส ในขณะท่ีน่าจะมีก าไรเล็กน้อยใน 2Q23 และ 4Q23 และ BA มีแนวโน้ม
ได้รับรายได้เงินปันผลประมาณ 0.5พัน ลบ. ใน 2023 จาก BDMS เราจึงคิดว่าก าไรปกติปี 
2023 อาจสูงเกิน 1พัน ลบ. ซ่ึงสูงกว่าประมาณการของตลาดท่ีคาดว่าบริษัทฯ จะขาดทุนปกติ 
0.2พัน ลบ. อยู่มาก 
ทางเลอืกการลงทนุทีถ่กูกวา่ในกลุ่มหุ้นทอ่งเทีย่วไทย 
BA เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของเราในกลุ่มท่องเท่ียวไทยจากสัดส่วนความเสี่ยงต่อผลตอบแทนท่ี
น่าสนใจและการประเมินมูลค่าท่ีอยู่ในระดับต ่าท่ี 16x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่า Asia 
Aviation (AAV TB, BUY) (20x), Airports of Thailand (AOT TB, BUY) (31x) และค่าเฉลี่ย
ของกลุ่มโรงแรม (31x) การพลิกฟ้ืนเป็นก าไรใน 1Q23 น่าจะท าให้ตลาดหันมาให้ความสนใจ BA 
ในขณะท่ีความชัดเจนของก าไรท่ีดีขึ้น อาจท าให้ก าไรลุ้นกลับเข้าสู่จุดสูงสุดท่ี 2.1พัน ลบ. ในปี 
2016 ซ่ึงราคาหุ้นมีการซ้ือขายอยู่ในช่วง 20.3-27.5 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 0.6 

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 - - - 

EPS growth (%) nm nm 71.4 8.4 

Core P/E (x) (12.9) 27.7 16.2 14.9 

Dividend yield (%) - 2.2 3.7 4.0 

EV/EBITDA (x) 453.6 20.7 17.6 16.1 

Price/book (x) 1.5 1.4 1.4 1.3 

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 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรรมการอสิระ/ ประธานกรรมการตรวจสอบ/ ประธาน
คณะกรรมการสรรหา คา่ตอบแทนและบรรษัทภบิาล ของ 
FINANSIA SYRUS เป็น กรรมการ ของ BA 

 

บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 18.00, +48.8% 

TOP5 : MAY 
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คาดรายไดจ้ะท าสถติสิงูสุดใหม่ 
เราคาดว่ารายได้ 1Q23 จะโต 6% y-y และ 3% q-q รายได้ผู้ป่วยชาวต่างชาติน่าจะโต 40-
50% y-y และ 15-20% q-q และสูงเกินระดับก่อนโควิดอยู่ 8% จากผู้ป่วยในกลุ่มประเทศ 
CLMV และผู้ป่วยชาวต่างชาติท่ีอาศัยอยู่ในประเทศ รายได้ผู้ป่วยชาวไทยน่าจะลดลง 7% y-y 
จากฐานรายได้ท่ีเก่ียวข้องกับโควิดท่ีอยู่ในระดับสูงซ่ึงคิดเป็น 17% ของรายได้ใน 1Q22 แต่จะยัง
สูงกว่าระดับก่อนโควิดประมาณ 20% EBITDA margin น่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 25% (เทียบกับ 
24% ใน 4Q22) ในภาพรวมก าไรปกติน่าจะโต 7% q-q เป็น 3.3พัน ลบ. 
คาดปรมิาณผูป้ว่ยจะฟื้นตวั Revenue Intensity น่าจะดตีอ่เนือ่ง 
เราคาดว่ารายได้จะโต 8% ในปี 2023 ซ่ึงค่อนข้างใกล้เคียงกับข้อมูลของผู้บริหารโดยมี key 
growth จาก Revenue Intensity โดยณ. สิ้น 4Q22 ซ่ึงเป็นไตรมาสท่ีมีการด าเนินงานปกติหลัง
โควิด รายได้ต่อหัวของแผนกผู้ป่วยนอก (OPD) และผู้ป่วยใน (IPD) สูงกว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 
9% และ 12% ตามล าดับ เราคาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะเกิดต่อเน่ืองในปี 2023 จากผู้ป่วย
ชาวต่างชาติ ในขณะท่ีปริมาณผู้ป่วย IPD ต ่ากว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 4% เน่ืองจากปริมาณ
ผู้ป่วยจากตะวันออกกลางยังต ่ากว่าระดับก่อนโควิด เราคาดว่าการฟ้ืนตัวจะเร่งขึ้นในปีน้ี 
ก าไรป ี2023 น่าจะมี Upside จาก EBITDA margin 
เราคาดว่าก าไรปกติจะโต 7% y-y ในปี 2023 เราเช่ือว่าก าไรจะมี Upside จาก EBITDA 
margin ซ่ึงเราคาดไว้ท่ี 24.3% ในปี 2023 (เทียบกับ 24.7% ใน 2H23) จาก Revenue 
Intensity ท่ีสูงขึ้น เราคาดว่ารายได้จากผู้ป่วยชาวต่างชาติจะโต 30% y-y ในขณะท่ีรายได้จาก
ผู้ป่วยชาวไทยยังค่อนข้างทรงตัว y-y จากอัตราก าไรของผู้ป่วยชาวต่างชาติท่ีปกติจะสูงกว่า
ผู้ป่วยชาวไทย เราคาดว่า EBITDA margin ท่ีเพ่ิมทุก ๆ 1% จะท าให้ประมาณการก าไรปี 2023 
เพ่ิม 6% 
ตวัเลขผูป้่วยชาวจนีและซาอฯุ เป็นปจัจัยหนนุส าคญัส าหรบัราคาหุน้ 
เราคงประมาณการและราคาเป้าหมายท่ี 34.5 บาท (DCF) BDMS มีการซ้ือขายท่ี 35x ของค่า 
2023E P/E ค่อนข้างใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 34x เราเห็นว่าปัจจัยบวกส าคัญอยู่ที่
ศักยภาพในการจับการท่องเท่ียวเชิงการแพทย์จากจีนและซาอุดิอาระเบียท่ีสูงขึ้น BDMS ซ่ึงเป็น
พันธมิตรกับ Ping An group วางแผนน าเสนอแผนแพคเกจเก่ียวกับโควิดให้แก่นักท่องเท่ียวจีน 
นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังได้เปิด BDMS Saudi Arabia Collaboration Center เพ่ืออ านวยความ
สะดวกให้แก่ผู้ป่วยชาวซาอุฯ อีกด้วย 

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

Revenue 92,968 100,315 108,779 116,421 

Net profit 12,606 13,469 15,295 16,843 

EPS (THB) 0.79 0.85 0.96 1.06 

vs Consensus (%) - 3.0 7.3 8.4 

EBITDA 22,933 24,415 26,856 29,091 

Core net profit 12,606 13,469 15,295 16,843 

Core EPS (THB) 0.79 0.85 0.96 1.06 

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

EPS growth (%) 63.0 6.8 13.6 10.1 

Core P/E (x) 37.8 35.4 31.2 28.3 

Dividend yield (%) 1.7 1.7 1.7 1.9 

EV/EBITDA (x) 21.3 19.8 17.7 16.0 

Price/book (x) 5.3 5.0 4.6 4.3 

Net debt/Equity (%) 9.2 1.3 (7.0) (14.4) 

ROE (%) 14.5 14.5 15.4 15.8 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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BDMS SET

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 34.50, +15.0% 

TOP5 : MAY 
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การผสมผสานอยา่งลงตวัของธรุกจิรา้นสะดวกซือ้ (CVS) ค้าสง่และคา้ปลกี 
CPALL มี 3 กลุม่ธุรกิจหลักประกอบด้วย 1) CVS ซึ่งสร้างยอดขาย 42%; 2) ค้าส่งและค้าปลีกจาก 
Siam Makro (MAKRO TB, BUY, TP THB46) ซึ่งสร้างยอดขาย 52%; และ 3) ธุรกิจอื่น อาทิเช่น 
CPRAM จุดรับช าระเงิน (Counter Service) และ CP Retailink ซึ่งสร้างรายได้ 6% ยอดขาย
รายวันเฉลีย่ต่อสาขาได้ปรับตัวขึ้นสู่ 93% ของระดับก่อนโควิดและเราคาดว่าก าไรของ CPALL จะ
ฟื้นตัวเต็มที่ภายในปี 2024 
แนวโนม้เชงิบวกและปจัจยับวกส าคญัในป ี2023 
เราคาดก าไรปกติปี 2023 ที่ 17.2พัน ลบ. (+30% y-y) โดยน่าจะได้ปัจจัยหนุนจากการฟื้นตวัของ
การบริโภคในภาคเอกชนและการท่องเที่ยวซึ่งน่าจะผลักดันการเติบโตของยอดขายสาขาเดมิ 
(SSSG) ของ CPALL MAKRO และ Lotus’s จากการวิเคราะห์ SSSG ในธุรกิจ CVS ของ CPALL 
เราพบว่าถ้าการบริโภคในภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 1% จะท าให้ SSSG ในธุรกิจ CVS ของ CPALL เพิ่ม 
1.9% ในขณะที่ปัจจัยอื่นคงที่ นอกจากนี้เรายังคาดด้วยว่าอัตราก าไรขั้นตน้จะเพิ่มเป็น 21.7% ในปี 
2023 (+20 bps y-y) จากสัดสว่นที่เพิ่มขึ้นของยอดขายสินค้าอัตราก าไรสูง ในขณะที่สัดส่วน
ค่าใช้จ่ายการขายและบรหิารต่อยอดขายน่าจะทรงตัวและค่าใช้จ่ายดอกเบีย้น่าจะลดลงตามการปรับ
โครงสร้างหนี้ของ Lotus’s ในปี 2023 เราเห็นว่า CPALL มีปัจจัยผลักดนัส าคัญประกอบด้วย 1) 
การฟื้นตัวของการบริโภคในภาคเอกชนและการท่องเที่ยว; 2) ต้นทุนค่าไฟฟ้าที่ลดลงตั้งแต่เดือน 
พ.ค. ถึง ส.ค.; 3) สภาพอากาศที่ร้อนขึ้นจาก El Niño ซึ่งอาจช่วยดึงลูกค้าเข้าร้าน 7-Eleven; 4) 
การเลือกตั้งที่ก าลังจะมาถึง; และ 5) การปรับโครงสร้างหนีข้อง Lotus’s ที่เสร็จสิ้นไปใน 2Q23 
คาดก าไรปกต ิ1Q23 จะโตทั้ง q-q และ y-y 
ใน 1Q23 เราคาดก าไรปกติที่ 3.6พัน ลบ. (+24% q-q, 3% y-y) โดยจะได้ปัจจัยหนุนจาก SSSG 
ที่อยู่ในเกณฑ์ดีที่ 8% ในธุรกิจ CVS และ 12% ของ MAKRO ในขณะที่การบริโภคและการท่องเที่ยว
ฟื้นตัว ก าไรขั้นตน้ของธุรกิจ CVS น่าจะทรงตัว q-q ในขณะที่ MAKRO และ Lotus’s น่าจะรายงาน
ก าไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นจากสัดสว่นที่สูงขึน้ของผลิตภัณฑ์อาหารสดและการจับจ่ายใช้สอยที่เพิ่มขึ้นของ
กลุ่มลูกค้า HoReCa สัดส่วนค่าใช้การขายและการบริหารต่อยอดขายน่าจะลดลงเล็กน้อย q-q แต่
ยังปรับขึ้น y-y เป็น 20.2% (-8bps q-q, +51bps y-y) ในขณะที่ค่าใช้จ่ายด้านพนักงานน่าจะต ่า
กว่าใน 4Q22 ต้นทุนไฟฟ้าที่สูงขึ้นอาจสร้างแรงกดดนัให้บางส่วน 
เริม่ดว้ยค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 72 บาท 
เราเริ่ม CPALL ด้วยค าแนะน าซื้อที่ราคาเป้าหมาย 72 บาท (DCF, WACC 6.9%, TG 2%) เรา
คาดว่าก าไรปกติป ี2023-25 จะโตในอัตรา 21.4% CAGR คิดเป็น PEG ที่ 1.5x ปัจจุบัน CPALL 
มีการซื้อขายที ่33x ของค่า 2023E P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 38.2x 

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 (%) - (4.6) (9.0) (7.5) 

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 

EPS growth (%) 13.5 29.8 17.5 17.3 

Core P/E (x) 43.1 33.2 28.3 24.1 

Dividend yield (%) 1.2 1.5 1.7 2.0 

EV/EBITDA (x) 23.3 21.9 19.5 17.5 

Price/book (x) 6.3 5.7 5.2 4.7 

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 
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SET IndexPrice (THB)

CPALL SET (RHS)

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 72.00, +12.9% 

TOP5 : MAY 
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ผูบ้รหิารตัง้เปา้เชงิรกุในป ี2023 
ผู้บริหารตั้งเป้าการเติบโตส าหรับปี 2023 ประกอบด้วย 1) การเติบโตของรายได้รวมท่ี 15% 
เป็น 7.3พั นลบ.; 2) อัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงกว่า 20% (เทียบกับ 18.7% ในปี 2022); และ 3) คง
สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายท่ี 7-8% (เทียบกับ 7.3% ในปี 2022) การ
เติบโตของรายได้ในปี 2023 น่าจะได้ปัจจัยหนุนส าคัญจาก 1) การเติบโตของรายได้ชาเขียว
พร้อมด่ืมท่ี 7-10% y-y; 2) การเติบโตของรายได้จากผลิตภัณฑ์ที่ไม่ใช่ชาท่ี 20%; 3) เป้า
รายได้ของ Tansansu 500 ลบ. เพ่ิมจาก 55 ลบ. ใน 4Q22; 4) การเติบโตของรายได้ส่งออกท่ี 
6% y-y; และ 5) รายได้จากลูกค้าจ้างผลิต (OEM) จ านวน 100 ลบ. เพ่ิมขึ้นจาก 27 ลบ. ในปี 
2022 
การพฒันาผลติภณัฑ์ใหมแ่ละ OEM น่าจะชว่ยหนนุอตัราการใช้ก าลงัการผลติในป ี2023 
เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นของ ICHI ในปี 2023 จะฟ้ืนตัวเป็น 20% โดยได้ปัจจัยหนุนจาก
ต้นทุนวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ท่ีลดลงและอัตราการใช้ก าลังการผลิตท่ีสูงขึ้นเป็น 68% (เทียบกับ 
60% ในปี 2022) นอกจากน้ี ICHI ยังสามารถลดสัดส่วนน ้าตาลโดยใช้สูตรเครื่องดื่มเพ่ือ
หลีกเลี่ยงผลกระทบเชิงลบจากภาษีสรรพสามิตรส าหรับเครื่องดื่มท่ีมีน ้าตาลซ่ึงจะปรับขึ้นตั้งแต่
เดือน เม.ย. 2023 เป็นต้นไป คาดสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายจะเพ่ิมเป็น 
8.5% ในปี 2023 จาก 7.3% ในปี 2022 ใกล้เคียงกับระดับก่อนโควิด บริษัทฯ ได้ว่าจ้างศิลปิน
ชาวเกาหลีช่ือ Mark Tuan ซ่ึงเป็นหน่ึงในสมาชิกของ GOT7 มาเป็น Presenter ของ Tansansu 
สัญญาดังกล่าวจะมีอายุประมาณ 6 เดือนจากเดือน มี.ค. ถึง ก.ย. 2023 เราคาดก าไรสุทธิปี 
2023 ท่ี 732 ลบ. (+14% y-y) ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 8 ปี 
คาดก าไรสทุธิ 1Q23 จะท าสถติสิงูสุดใหม ่
เราคาดก าไรสุทธิ 1Q23 ท่ี 205 ลบ. (+15% q-q, +97% y-y) จากฤดูกาลขายซ่ึงน่าจะช่วย
หนุนอัตราการใช้ก าลังการผลิตให้สูงขึ้นและต้นทุนบรรจุภัณฑ์เริ่มลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
บริษัทฯ ได้ขยายการจัดจ าหน่าย Tansansu สู่ร้านค้าปลีกอื่นๆ คาดช่วยผลักดันรายได้รวมให้
สูงขึ้น q-q และ y-y นอกจากน้ีคาดอัตราก าไรขั้นต้นใน 1Q23 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเป็น 21% จาก 
14.7% ใน 1Q22 (เทียบกับ 21.2% ใน 4Q22) ด้วยเหตุดังกล่าวเราคาดว่าก าไรสุทธิ 1Q23 จะ
ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
แนะน าซือ้จากการเติบโตทีค่าดว่าอยู่ในเกณฑด์ใีนช่วง 1H23 
เราแนะน าซ้ือ ICHI ท่ีราคาเป้าหมาย 14 บาท อิง PE 25x ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังของ
กลุ่มเครื่องดื่ม เราชอบสถานะทางการเงินท่ีดีของบริษัทฯ ด้วยสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(D/E) และสัดส่วนหน้ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนผู้ถือหุ้น (IBD/E) ท่ีต ่าเพียง 0.2x และ 0.01x ตามล าดับ 
ICHI ประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับผลประกอบการปี 2022 ท่ี 0.6 บาทต่อหุ้น (อัตราการ
จ่ายเงินปันผล 121%) คิดเป็นผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ีสูงถึง 4.7% 

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

Revenue 6,340 6,914 7,464 7,991 

Net profit 642 732 802 872 

EPS (THB) 0.49 0.56 0.62 0.67 

vs Consensus (%) - (4.1) (2.8) (1.5) 

EBITDA 1,319 1,422 1,512 1,601 

Core net profit 651 732 802 872 

Core EPS (THB) 0.50 0.56 0.62 0.67 

EPS growth (%) 19.0 12.5 9.6 8.8 

Core P/E (x) 25.4 22.6 20.6 18.9 

Dividend yield (%) 4.7 4.4 4.9 2.6 

EV/EBITDA (x) 12.0 11.4 10.7 8.3 

Price/book (x) 2.7 2.7 2.7 2.5 

Net debt/Equity (%) (10.6) (4.4) (5.8) (49.0) 

ROE (%) 10.5 11.9 13.0 13.6 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. อิชิตัน กรุ๊ป 

ICHI TB 
BUY, TARGET: 14.00, +10.2% 

TOP5 : MAY 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

FSSIA  

  

ผูน้ าในอตุสาหกรรมสแีละผลติภณัฑเ์คลอืบผวิ 
TOA ตั้งเป้าเป็นผู้ผลิตและจัดจ าหน่ายสีและผลิตภัณฑ์เคลือบผิวชั้นน าของไทยด้วย
ประสบการณ์กว่า 58 ปี นอกจากน้ีบริษัทฯ ยังมีการผลิตและจัดจ าหน่ายอย่างกว้างขวางตลอด
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) TOA มีจุดแข็งเหนือคู่แข่งจากแบรนด์ท่ีแข็งแกร่ง การกระจาย
ตัวของพอร์ตสินค้า รวมถึงเครือข่ายการจัดจ าหน่ายท่ีท่ัวถึงผ่านผู้ค้าปลีกและ Modern trade 
ท้ังน้ี ในปี 2022 บริษัทฯมีรายได้หลักมาจากผลิตภัณฑ์สีทาอาคาร (decorative) 60% 
รองลงมาเป็นผลิตภัณฑ์สีและสารเคลือบผิว (non-decorative) ท่ี 36% และผลิตภัณฑ์อื่น 4% 
มุมมองเชงิบวกจากยอดขายและอัตราก าไรทีป่รับตวัดีขึน้ 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากท่ีประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี TOA ตั้งเป้ายอดขายปี 2023 โตอย่างน้อย 
15% y-y มีปัจจัยหนุนจากท้ังการเติบโตของผลิตภัณฑ์ decorative และ non-decorative 
ท่ามกลางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว และอสังหาริมทรัพย์ นอกจากน้ี 
TOA ยังคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะแตะ 31% ในช่วง 1H23 หลังราคาวัตถุดิบท่ีค่อยๆปรับตัว
ลดลงโดยเฉพาะอย่างยิ่งวัตถุดิบท่ีอ้างอิงจากราคาน ้ามัน (15% ของต้นทุน) ตามราคาพลังงาน
ท่ีทรงตัว ส าหรับ TiO2 (20% ของต้นทุน) บริษัทฯปรับสูตรมาน าใช้จากจีนบางส่วนเน่ืองจากมี
ราคาถูกกว่าของสหรัฐฯ (เดิมใช้ TiO2 จากสหรัฐฯทั้งหมด) โดยเริ่มน าเข้าจากจีนเฉลี่ย 3-4% 
ของการใช้ TiO2 ท้ังหมดใน 4Q22 และจะทยอยปรับสัดส่วนเพ่ิมขึ้น 20% ในสิ้น 1Q23 
แนวโนม้ผลประกอบการปี 2023 สดใสขึ้น 
แม้ว่าก าไรปกติปี 2022 ชะลอลง 9% y-y แต่เราประเมินก าไรปกติปี 2023 จะก้าวกระโดด 33% 
y-y เป็น 2.2 พันลบ. (สูงกว่าระดับก่อนโควิดท่ี 2.1 พันลบ.ในปี 2019) จากยอดขายท่ีคาดจะโต
ต่อเนื่องท่ี 10% มาอยู่ที่ 22.8 พันลบ. โดยจะได้แรงหนุนหลักจากยอดขายในประเทศท่ีรับ
ผลบวกจากปริมาณการขายและราคาขายเฉลี่ยท่ีสูงขึ้น นอกจากน้ี อัตราก าไรขั้นต้นคาดขยับ
ขึ้นเป็น 31% จาก 29.1% ในปี 2022 จากราคาวัตถุดิบเริ่มทรงตัวและต้นทุน TiO2 ท่ีลดลงหลัง
น าเข้าบางส่วนจากจีน เบ้ืองต้นเราคาดว่าก าไรปกติ 1Q23 จะเร่งตัวขึ้นเป็น 500-600 ลบ. 
(เทียบกับ 399 ลบ.ใน 4Q22 และ 447 ลบ.ใน 1Q22) ตามปัจจัยฤดูกาลท่ีเป็น High Season 
และอัตราก าไรขั้นต้นท่ีปรับตัวสูงขึ้น 
แนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 40 บาท 
ราคาเป้าหมายปี 2023 ของเราท่ี 40 บาท อิง P/E ท่ี 36x ซ่ึงใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีต เราแนะน า
ซ้ือ TOA โดยมองว่าหุ้นมีปัจจัยบวกจากก าไร 1Q23 ท่ีโดดเด่นและแนวโน้มต้นทุนการผลิตที่
ชะลอลงในปี 2023its robust 1Q23E earnings and the improving cost reduction trend 
in 2023. This report represents a continuation of FSSIA’s coverage of TOA, which 
was previously published under FSS Research. 

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 (%) - 30.3 9.5 3.2 

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) 40.0 30.0 27.7 26.9 

Dividend yield (%) 1.5 1.7 1.8 1.9 

EV/EBITDA (x) 23.4 18.4 16.9 16.1 

Price/book (x) 5.2 4.8 4.4 4.1 

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 
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บมจ. ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) 

TOA TB 
BUY, TARGET: 40.00, +21.2% 

TOP5 : MAY 
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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 

 


