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Vol.11 

“สภาวะตลาดที่ไมเ่อือ้อ านวยยงัเปน็ปจัจยักดดัน” 

ตลาดหุ้นยังคงไดร้ับแรงกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรและอตัราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้น
ยาวนาน เราคาด Downside ของ SET อยู่ที่ 
1,320-1,360 โดยใช้สมมติฐานจาก Earnings 
yield gap ในอดีต วางแผนปรับเปา้ของ SET ไป
เป็นสิ้นปี 2024 หลังประกาศก าไร 3Q23  และปรับ
ประมาณการ  เดือนพฤศจ6กายนนี ้เราแนะน า ... 
AOT, BH, CENTEL, CPN และ SISB 

 

Momentum vol.11 

มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนพฤศจ6กายน 2023 
SET Index ลงต่อเนื่องในระดับ 
100 จุดเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน 
ซึ่งถือว่าเป็นไปตามที่เรา
คาดการณ์ไว้เดือนที่แล้วว่า SET 
มีโอกาสเป็นขาลงใหญ่เมื่อหลุด
จากแนวรับส าคัญ 1461 จุด 
ตอนนี้ เรายังมองเป้าหมายการ
ลงส าคัญบร6เวณ 1320-1340 
จุด ซึ่งเป็นแนวรับจากเส้น
ค่าเฉลี่ย 200 เดือน อย่างไรก็
ตาม ในระยะสั้นอาจมีการดีดตัว
กลับขึ้นบ้าง เนื่องจากระดับอินดิ
เคเตอร์อยู่ในโซน Oversold ของ
ภาพรายสัปดาห์ โดยมีแนวต้าน
ส าคัญบร6เวณ 1390-1415 จุด 
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Value SET Index

Btm Index 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดือนตุลาคม 2023 
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อตัราผลตอบแทนทีส่งูขึน้ยงัเปน็ปจัจยักดดนัส าคญัในตลาดหุน้ 
เราคาดว่าตลาดหุ้นโลกยังคงได้รับแรงกดดันจาก 

Earnings yield gap ที่เกือบเป็นศูนย์เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยหลัง
ว6กฤต Subprime ที่ 3.5% เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปีแตะระดับสูงสุดที่ประมาณ 5% 
ในขณะที่ Inverted yield curve ยังส่งสัญญาณเตือนการชะลอ
ตัวทางเศรษฐกิจหรือเศรษฐกิจถดถอยในปีหน้า แม้ว่าผลต่างที่
เป็นลบจะเร6่มแคบลง แต่เกิดจากภาวะ bear steepener ซึ่งไม่
เป็นผลดีต่อตลาด เราคิดว่าอัตราเง6นเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงอย่าง
ต่อเนื่องในสหรัฐฯจะหนุนอัตราดอกเบี้ยและผลตอบแทน
พันธบัตรให้ทรงตัวในระดับสูงอย่างยาวนานเพื่อชะลอการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ เราคาดว่าการลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก
อาจเกิดขึ้นอย่างเร็วที่สุดในช่วง 2H24 

SET จะตกต า่สดุไดแ้ค่ไหน 
Earnings yield gap ของ SET ในปัจจุบันอยู่ที่ประมาณ 3% 
เทียบเท่า SD -1 ของค่าเฉลี่ยในอดีตตั้งแต่ปี 2010 ที่ 3.7% แต่
หากมองข้ามไปในปี 2024 Earnings yield gap จะเพิ่มเป็น 
3.8% ถ้าเราสมมติให้ Earnings yield gap เพิ่มสู่ระดับ SD -1 
หรือ 4.4% โดยตรึงผลตอบแทนพันธบัตรไว้ที่ 3.3% หรือ คง 
Earnings yield gap ไว้ที่ 3.8% แต่เพิ่มอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรเป็น 3.5-3.75% ระดับการประเมินมูลค่าของ SET 
อาจลดลงมาอยู่ที่ระดับ PER ราว 13.2-13.6x เทียบเท่า SET 
ที่ 1,320-1,360 ซึ่งเรามองเป็นโอกาสในการสะสมส าหรบัการ
ลงทุนในระยะยาว อย่างไรก็ดีถ้าเราตั้งสมมติฐานในกรณี
เลวร้ายที่สุดโดยให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอยู่ที่ 3.5-
3.75% และ Earnings yield gap อยู่ที่ 4.4% SET อาจมี 
Downside อยู่ที่ระดับราว 1,250 ซึ่งเราคิดว่ามีโอกาสเกิดต ่า
มาก 

จบัตาดกูารปรบัประมาณการก าไรหลงัผลประกอบการ 
3Q23  

เราคาดว่าก าไรสุทธิรวมใน 3Q23 จะกระโดดเพิ่มอย่าง
มีนัยส าคัญถึง 22% q-q และ 34% y-y ฟื้นตัวจากจุดต ่าสุด
ใน 2Q23 กลุ่มพลังงานน่าจะมีผลประกอบการดีที่สุดจาก
การขึ้นของราคาน ้ามันดิบและค่าการกลั่นที่พุ่งขึ้น หากไม่
รวมกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมีและธนาคาร ก าไรสุทธิของตลาด
คาดว่าจะลดลงเล็กน้อย 4% q-q และ 2% y-y ซึ่งถือว่าไม่
สดใสนักเนื่องจากกระทบจากฤดูฝนและการจัดตั้งรัฐบาลใหม่
ยังมีความไม่แน่นอนในช่วงต้นไตรมาส เราคาดว่ากลุ่ม
การแพทย์ ท่องเที่ยว ขนส่ง พาณิชย์และการเง6นจะยังมีก าไร
ในทิศทางที่ดี ส่วนกลุ่มอาหารต้นน ้าน่าจะมีก าไรต ่าที่สุดโดยมี
ปัจจัยถ่วงจากราคาเนื้อสัตว์ที่ลดลง ขณะที่กลุ่ม
อสังหาร6มทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและบรรจุภัณฑ์น่าจะรายงาน
การเติบโตติดลบและไม่สดใส 

ยังมองการปรบัฐานของดชันเีปน็โอกาสสะสมระยะกลาง-ยาว 
เราเห็นแนวโน้มการปรับลดประมาณการก าไรของบจ.

ลง ซึ่งเป็น Downside ต่อ EPS ตลาดฯ โดยเรามีแผนปรับ 
SET Target จากกลางปี 2024 ที่ 1,650 เป็นสิ้นปี 2024 
หลังการประกาศก าไร 3Q23 เสร็จสิ้น ซึ่งมีแนวโน้มลดลงจาก
ทั้งประมาณการ EPS และการ De-rate Valuation ปัจจุบัน 
SET Index ซื้อขายที่ระดับ 2024E PER ราว 14x ใกล้กับ 
SD -1.0 ซึ่งนับว่าไม่แพง เรามองการปรับลงของตลาดยังเป็น
โอกาสที่ดีส าหรับการสะสมหุน้เพื่อถือลงทุนระยะกลาง-ยาว
ท่ามกลางสภาวะตลาดยังไม่เอื้ออ านวยต่อสินทรัพย์เสี่ยง เรา
ยังคงกลยุทธ์ที่มุ่งเน้นไปยังหุ้นในประเทศ หุ้นเด่นของเรา
ประกอบด้วย AOT, BH, CENTEL, CPN และ SISB 

 

ตลาดหุ้นยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากอตัราผลตอบแทน
พันธบตัรและอตัราดอกเบีย้ที่ปรบัขึน้ยาวนาน เราคาด 
Downside ของ SET อยูท่ี่ 1,320-1,360 โดยใช้
สมมตฐิานจาก Earnings yield gap ในอดตี วางแผน
ปรับเปา้ของ SET ไปเป็นสิน้ป ี2024 หลงัประกาศก าไร 
3Q23  และปรบัประมาณการ หุน้เดน่ในเดอืน
พฤศจ6กายนนี ้ประกอบด้วย  AOT, BH, CENTEL, 
CPN และ SISB 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
 



 

2 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ตวัเลขนักทอ่งเทีย่วขาเข้าชาวจนีนา่จะแตะ 500-700k/เดอืนใน 4Q23 
เม่ือไม่นานมาน้ีประเทศไทยได้ออกมาตรการยกเว้นวีซ่าให้แก่นักท่องเท่ียวชาวจีนตั้งแต่วันท่ี 25 
ก.ย. 2023 ถึง 29 ก.พ. 2024 โดยกระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬาคาดว่าตัวเลขนักท่องเท่ียวขา
เข้าชาวจีนจะกระโดดเพ่ิมจาก 355k ในเดือน ส.ค. เป็น 500-700k ต่อเดือนใน 4Q23 (เท่ากับ 
60-85% ของระดับก่อนโควิด) คาดการณ์ดังกล่าวสอดคล้องกับ AOT ซ่ึงคาดว่าตัวเลข
นักท่องเท่ียวขาเข้าชาวจีนจะกระโดดเพ่ิมเป็น 620k ในเดือน ต.ค. โดยพิจารณาจากสมมติฐาน
ท่ีว่าตัวเลขเท่ียวบินในเส้นทางไทย-จีนท่ีสนามบินสุวรรณภูมิน่าจะเพ่ิมจาก 2,300 เท่ียวบินใน
เดือน ก.ย. เป็นมากกว่า 3,000 ในเดือน ต.ค. AOT น่าจะได้ประโยชน์จากปัจจัยดังกล่าว
เน่ืองจากบริษัทฯ มี 26% ของผู้โดยสารมาจากจีนในปี 2019 
ตวัเลขผูโ้ดยสารตา่งชาตทิีเ่พิม่ขึ้นจะชว่ยหนนุก าไร 4QFY23 
เราคาดว่าก าไรปกติ 4QFY23 (ก.ค. - ก.ย.) จะโต 11% q-q เป็น 3.6พัน ลบ. โดยได้ปัจจัยหนุน
จากตัวเลขผู้โดยสารต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้น 7% q-q และรายได้สัมปทานท่ีสูงขึ้น 15-20% q-q เรา
คาดว่าก าไรปกติจะเร่งตัวขึ้นใน 1Q-2QFY24 ซ่ึงเป็นฤดูท่องเท่ียวในประเทศไทย เราคาดก าไร
ปกติปี FY24 ท่ี 30.4พัน ลบ. สูงกว่าระดับก่อนโควิดท่ี 24.4พัน ลบ. จากปริมาณผู้โดยสารซ่ึง
น่าจะฟ้ืนตัวและแตะระดับก่อนโควิดท่ี 142ล้าน (เทียบกับ 100ล้านในปี FY23) และการรับประกัน
รายได้ขั้นต ่ารายปีจากสัญญาสัมปทานของ King Power 
SAT-1 จะชว่ยหนนุการเติบโตระยะยาว 
AOT ได้เปิดอาคารเทียบเครื่องบินรองหลังที่ 1 (SAT-1 Terminal) ไปเม่ือวันท่ี 28 ก.ย. โดยมี 
Thai AirAsia X และ Thai Vietjet ให้บริการเท่ียวบินในช่วงเริ่มต้น แม้ว่าอาคารใหม่ดังกล่าวอาจ
ฉุดก าไรของ AOT ในช่วงแรกประมาณ 2.8พัน ลบ. ต่อปีจากค่าใช้จ่ายเพ่ิมเติม (ค่าเสื่อม 1.2พัน 
ลบ. และค่าใช้จ่ายอื่น 1.6พัน ลบ.) ปัจจัยดังกล่าวน่าจะสร้างการเติบโตในระยะยาวให้แก่ AOT 
เน่ืองจากอาคารดังกล่าวจะเพ่ิมความสามารถในการรองรับผู้โดยสารของสนามบินสุวรรณภู
มิได้ 15ล้านต่อปี (จาก 45ล้านก่อนหน้า) และเพ่ิมลานจอดเครื่อบินได้ 28 ลาน (จาก 51 ก่อน
หน้า) 
ปรบัลดประมาณการก าไรปกต ิหุน้มีการซือ้ขายในระดับการประเมนิมลูคา่ที่นา่สนใจ 
เราปรับลดประมาณการก าไรปี FY23 ลง 9% เพ่ือสะท้อนประมาณการ 4QFY23 ของเราและ
ปรับลดประมาณการก าไรปี FY24-25 ลงเล็กน้อยท่ี 2-5% จากค่าใช้จ่ายด าเนินงานท่ีสูงขึ้นและ
รายได้สัมปทานท่ีลดลง (สัญญาอื่นนอกเหนือจาก King Power) AOT มีการซ้ือขายในระดับ
การประเมินมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 33x ของค่า FY24E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 36x) หุ้นมี 
Upside ประกอบด้วยโอกาสในการขึ้นค่าบริการผู้โดยสาร (PSC) และการโอนสนามบินใหม่จาก
กรมท่าอากาศยาน 

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

Revenue 16,560 47,028 75,671 84,984 

Net profit (11,088) 8,962 30,383 36,848 

EPS (THB) (0.78) 0.63 2.13 2.58 

vs Consensus (%) - (17.6) 8.9 7.9 

EBITDA (1,400) 23,419 49,858 58,396 

Recurring net profit (10,173) 9,212 30,383 36,848 

Core EPS (THB) (0.71) 0.64 2.13 2.58 

Chg. In EPS est. (%) nm (8.6) (5.0) (1.7) 

EPS growth (%) nm nm 229.8 21.3 

Core P/E (x) (97.2) 107.4 32.6 26.8 

Dividend yield (%) - 0.4 1.4 1.7 

EV/EBITDA (x) (748.9) 44.5 20.5 17.3 

Price/book (x) 9.8 9.0 7.3 6.2 

Net debt/Equity (%) 56.3 46.1 22.5 9.8 

ROE (%) (9.5) 8.7 24.6 25.0 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

AOT TB 
BUY, TARGET: 85.00, +22.7% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ขอ้มลูเชงิบวกจากที่ประชมุนกัวเิคราะห์ 
เราเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์ของ BH เม่ือวันท่ี 16 ส.ค. และได้รับข้อมูลเชิงบวกจากท่ี
ประชุมดังกล่าว ก าไรปกติท าสถิติสูงสุดใหม่ใน 2Q23 ซ่ึงเป็นฤดูท่ีซบเซาส าหรับธุรกิจการดูแล
สุขภาพ นอกจากน้ียังมีความเป็นไปได้สูงที่ก าไรจะท าสถิติสูงสุดใหม่อีกครั้งใน 3Q23 ซ่ึงเป็นฤดู
ท่ีดีส าหรับธุรกิจดังกล่าว แม้ว่าราคาหุ้นจะปรับตัวได้ดีกว่า SET อยู่ 13% ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา 
เรายังชอบ BH จากแนวโน้ม 3Q23 ท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีและศักยภาพในการจับตลาดผู้ป่วยต่างชาติ
ใหม่ประกอบด้วยจีนและซาอุดีอาระเบีย 
Revenue intensity ทีเ่พิม่ขึ้นชีใ้หเ้หน็ถงึระยะเวลาในการเข้าพักที่สงูขึน้ 
BH อธิบายว่ารายได้ท่ีโตดีถึง 23% y-y ใน 2Q23 เกิดจาก Revenue intensity (14%), 
ปริมาณท่ีเพ่ิมขึ้น (4%) และการปรับราคา (5%) ระยะเวลาในการเข้าพัก (LOS) เฉลี่ยเพ่ิมเป็น 
5.3 วันในช่วง 1H23 จาก 4.4 วันในปี 2019 โดยได้ปัจจัยผลักดันจาก LOS ของผู้ป่วยชาว
ตะวันออกกลางซ่ึงกระโดดเพ่ิมเป็น 22 วันใน 2Q23 จาก 13 วันใน 2Q19 นอกจากน้ี BH ยัง
ปรับราคาค่ารักษาพยาบาลขึ้น 4.6% ในเดือน ก.ค. ซ่ึงท าให้ราคาเพ่ิมขึ้น 6.6% ในปี 2023 
ด้วยเหตุดังกล่าวเราคาดว่ารายได้ต่อหัวจะโตดีในช่วง 2H23 
รายได ้3Q23 นา่จะโตประมาณ 20-40% y-y 
BH คาดว่ารายได้ 3Q23 จะโตในอัตราสองหลักเม่ือเทียบ y-y โดยน่าจะมีการเติบโตที่ระหว่าง 
23% y-y (2Q23) และ 47% y-y (1Q23) เพราะฉะน้ันเราจึงเช่ือว่าก าไรปกติ 3Q23 จะท าสถิติ
สูงสุดใหม่ เราเห็นปัจจัยผลักดันส าคัญ 3 ประการใน 3Q23 ประเด็นแรกตัวเลขเตียงพร้อมใช้
เพ่ิมขึ้นเป็น 497 เตียงใน 3Q23 เทียบกับ 471 เตียงพร้อมอัตราการใช้เตียงที่ 80% ใน 2Q23 
ประเด็นสองโดยปกติปริมาณผู้ป่วยชาวตะวันออกกลางและไทยจะสูงในฤดูการดูแลสุขภาพ 
นอกจากน้ีผู้ป่วยชาวพม่าซ่ึงเป็นล าดับหน่ึงในด้านสัดส่วนรายได้ในปี 2022 และตกมาอยู่ที่สอง
ในช่วง 1H23 จากปัญหาความตึงเครียดทางการเมืองน่าจะกลับมาใน 3Q23 หลังสถานการณ์
ทางการเมืองปรับตัวดีขึ้น ประเด็นสุดท้ายบริษัทฯ ปรับราคาขึ้นในเดือน ก.ค. 
ปรบัเพิม่ก าไรปกติ 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2023 ขึ้น 13% เพ่ือสะท้อนแนวโน้มท่ีดีใน 2Q23 และสดใส
ใน 3Q23 นอกจากน้ีเรายังปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2024-25 อีก 10-11% ส่วนมากจาก 
Revenue intensity พร้อมปรับการประเมินมูลค่าไปในปี 2024 (DCF) ซ่ึงท าให้เราได้ราคา
เป้าหมายใหม่ท่ี 300 บาท (จาก 280 บาท) ปัจจุบัน BH มีการซ้ือขายในระดับการประเมินมูลค่าท่ี
น่าสนใจท่ี 28x ของค่า 2024E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 32x) 

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

Revenue 20,721  25,629  26,662  28,282  

Net profit 4,938  6,822  7,066  7,552  

EPS (THB) 6.21  8.57  8.88  9.49  

vs Consensus (%) - 19.4  13.4  16.6  

EBITDA 7,127  9,527  9,909  10,562  

Recurring net profit 4,941  6,762  7,066  7,552  

Core EPS (THB) 6.21  8.50  8.88  9.49  

Chg. In EPS est. (%) - 12.6  11.2  10.1  

EPS growth (%) 287.9  36.8  4.5  6.9  

Core P/E (x) 40.1  29.3  28.0  26.2  

Dividend yield (%) 1.3  1.4  2.0  2.1  

EV/EBITDA (x) 26.7  19.5  18.4  17.0  

Price/book (x) 10.1  8.3  7.4  6.6  

Net debt/Equity (%) (41.1) (54.3) (58.6) (62.7) 

ROE (%) 26.7  31.1  28.0  26.6  

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ 

BH TB 
BUY, TARGET: 300.00, +20.5% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

คาดธรุกจิโรงแรมจะพลกิมามกี าไรใน 3Q23 
RevPAR ของโรงแรมในไทยน่าจะโต 44% y-y และ 7% q-q นอกจากนี้ตวัเลขดังกล่าวยังน่าจะสูง
กว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 19% โดยไดป้ัจจัยหนุนจากค่าห้องรายวันเฉลีย่ (ADR) และโรงแรมในโอ
ซาก้าซึ่งเปิดในเดือน ก.ค. น่าจะรายงานอัตราการเข้าพัก (OCC rate) อยู่ในเกณฑ์ดีที่ 67% แม้ว่าจะ
อยู่นอกฤดูท่องเที่ยว ส่วนRevPAR ของโรงแรมในดูไบน่าจะโต 28% y-y จาก ADR ที่ดีขึ้น ในด้าน
ลบ RevPAR ของโรงแรมในมัลดีฟสน์่าจะปรับตัวลดลง 3% q-q จากการแข่งขันที่อยู่ในระดับสูง 
เราคาดว่า EBITDA margin จะค่อนข้างทรงตัว q-q และผลประกอบการจะพลิกฟื้นเป็นก าไรที่ 10 
ลบ. (เทียบกับที่เคยขาดทุน 14 ลบ. ใน 2Q23) เราคาดว่าโรงแรมในโอซาก้าจะพลิกฟื้นจากที่เคย
ขาดทุนประมาณ 120-130 ลบ. ใน 2Q23 เป็นเท่าทุนใน 3Q23 อย่างไรก็ดผีลประกอบการน่าจะ
ได้รับแรงกดดันจาก 1) ค่าเสื่อมและดอกเบี้ยที่สูงขึ้น 19 ลบ. และค่าภาษีรอตัดบัญชีของโรงแรมในหัว
หินจ านวน 32 ลบ., 2) การปิด Centara Karon ซึ่งอาจก่อให้เกิดผลขาดทนุไม่เกิน 10 ลบ. และ 3) 
ก าไรจากอัตราแลกเปลีย่นทีห่ายไป (38 ลบ. ใน 2Q23) 
คาดก าไรจากธรุกจิอาหารจะคอ่นขา้งทรงตวั q-q 
เราคาดว่าการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ใน 2Q23 จะทรงตัว y-y โดยเราคาดว่า
ยอดขาย Dine-in ที่สูงขึ้นจะช่วยชดเชยยอดขาย Delivery ที่ลดลง รายไดจ้ากธุรกิจอาหารน่าจะโต 
3% y-y และแตะระดับก่อนโควิด เราคาดว่า 3Q23 EBITDA margin ของธุรกิจอาหารจะปรับตัวดี
ขึ้นเป็น 19.5% (จาก 18.9% ใน 2Q23) จากต้นทุนวัตถดุิบที่ลดลงและคาดว่าธุรกิจอาหารจะ
รายงานก าไรปกติค่อนข้างทรงตัว q-q ที่ 130 ลบ. ในภาพรวมเราคาดว่า CENTEL จะรายงาน
ก าไรปกติ 3Q23 อยู่ที ่140 ลบ. (เทียบกับ 121 ลบ. ใน 2Q23 และ 215 ลบ. ใน 3Q19) 
โรงแรมใหมน่า่จะชว่ยหนนุก าไรป ี2024 ใหส้งูกวา่ระดบักอ่นโควดิ 
เราคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตัวใน 4Q23 จากฤดูการท่องเที่ยวของทุกพอร์ตโรงแรม (ไทย มลัดีฟส์ ดูไบและ
ญี่ปุ่น) และธุรกิจอาหาร เราคาดว่าก าไรปกติปี 2024 จะโต 44% เป็น 2.0พัน ลบ. สูงกว่าระดับก่อน
โควิดที่ 1.7พัน ลบ. โดยมีปัจจยัหนุนจากส่วนแบ่งก าไรที่ดีจากโรงแรมใหม ่(ในดูไบและโอซาก้า) 
ปรบัลดประมาณการก าไรปกต ิ
เราปรับลดประมาณการก าไรปกติปี 2023-25 ลง 5-19% เพื่อสะท้อนค่าเช่าที่สูงขึ้นของโรงแรมใน
หัวหินและผลจากการปรับปรุง Centara Karon และ Centara Grand Mirage Pattaya ซึ่งท าให้ได้
ราคาเป้าหมายปี 2024 ที่ 53 บาท (DCF) CENTEL มีการซื้อขายที่ค่า 2024E P/E ที่ 30x (เทียบ
กับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 33x) ราคาหุ้นที่อ่อนแอนับเป็นโอกาสในการซื้อเนื่องจากก าไรที่อ่อนแอใน 
2Q-3Q23 เป็นเรื่องชั่วคราว นอกจากนี้ก าไรยังน่าจะฟื้นตัวตั้งแต่ 4Q23 เป็นต้นไป 

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

Revenue 17,502 22,038 24,718 27,081 

Net profit 398 1,375 1,973 2,240 

EPS (THB) 0.29 1.02 1.46 1.66 

vs Consensus (%) - (11.1) (13.0) (14.4) 

EBITDA 3,741 5,066 5,770 6,332 

Recurring net profit 398 1,375 1,973 2,240 

Core EPS (THB) 0.29 1.02 1.46 1.66 

Chg. In EPS est. (%) - (19.3) (6.9) (5.4) 

EPS growth (%) nm 245.4 43.5 13.5 

Core P/E (x) 148.4 43.0 29.9 26.4 

Dividend yield (%) - 0.9 1.3 1.5 

EV/EBITDA (x) 21.1 17.3 15.5 14.2 

Price/book (x) 3.2 3.0 2.8 2.6 

Net debt/Equity (%) 102.4 138.0 139.2 130.8 

ROE (%) 2.2 7.2 9.6 10.2 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 

CENTEL TB 
BUY, TARGET: 53.00, +21.1% 

TOP5 : NOVEMBER 
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CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

เปดิ Go! Hotel 2 แหง่ใหมใ่น 3Q23 

ใน 3Q23 ไม่มีการเพ่ิมเติมสินทรัพย์ภายใต้การบริหารใหม่ ยกเว้นมีเปิดโรงแรมแบรนด์ Go! 2 
แห่งที่ศรีราชาและชลบุรี และท าให้ CPN มีโรงแรมท้ังสิ้น 8 แห่ง รวม 1,338 ห้อง ณ สิ้น 3Q23 
CPN ยังมีศูนย์การค้าท้ังหมด 38 แห่ง Community mall 17 แห่ง และศูนย์การค้าภายใต้ JV 
อีก 1 แห่ง พ้ืนท่ีให้เช่าสุทธิรวม 2.3 ล้านตร.ม. นอกจากน้ี ยังมีออฟฟิศให้เช่าท้ังหมด 10 อาคาร 
โรงแรม 8 แห่ง และโครงการอสังหาฯพร้อมขายและรอโอน 27 โครงการ 

ธรุกจิอสงัหาฯโดดเดน่ หนนุการเตบิโตใน 3Q23 

เราคาดก าไรปกติของ CPN ใน 3Q23 ท่ี 4,025 ลบ. (+11% q-q, +40% y-y) การเติบโตหลัก
มาจากรายได้จากธุรกิจอสังหาฯท่ีคาดเติบโตสูงถึง 88% q-q และ 207% y-y เป็น 1,923 ลบ. 
(คิดเป็น 16% ของรายได้รวม) จากการโอน 3 โครงการท่ีอยุธยา หาดใหญ่ และภูเก็ต ในขณะท่ี
ธุรกิจศูนย์การค้า มีจ านวนศูนย์การค้าเท่ากับไตรมาสก่อนแต่ Traffic ดีขึ้นท้ังในกรุงเทพและ
ต่างจังหวัด เราคาดรายได้ในธุรกิจน้ีเติบโต 1% q-q และ 12% y-y ค่าไฟฟ้าอัตราใหม่ท่ีลดลง 
1.5% ในช่วงเดือน พ.ค.-ส.ค. 2023 เป็นบวกต่อมาร์จ้ินของบริษัท ในส่วนของรายได้จากธุรกิจ
โรงแรม เราคาดเพ่ิมขึ้น 5% q-q และ 53% y-y จากการเปิดโรงแรม Go! บ่อวัน (4Q22) บ้าน
ฉาง (2Q23) ศรีราชาและระยอง (3Q23) 

ปรบัเพิม่ประมาณการก าไร 2023-25 หนนุโดยธรุกิจอสงัหาฯ 

เน่ืองจากก าไรปกติงวด 9M23 ดูดีกว่าท่ีคาดเดิมและแนวโน้มยังสดใส เราจึงปรับเพ่ิมประมาณ
การก าไรปี 202-25 ขึ้น 16%/12%/13% เป็นเติบโต 39%/6%/5% ตามล าดับ หลักๆมาจาก
การปรับเพ่ิมรายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ส าหรับปี 2023 ธุรกิจอสังหาฯโดดเด่นและเป็น
พระเอกในการเติบโต ขณะท่ีในปี 2024-25 ธุรกิจศูนย์การค้าและโรงแรมจะเป็นธุรกิจหลัก
ขับเคลื่อการเติบโต  

ยืนยันค าแนะน าซือ้ ราคาเปา้หมาย 82 บาท 

เรายังคงแนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมาย 82 บาท (DCF, 7.2% WACC, 3% LTG) ราคาหุ้นทีปรับ
ลงถึง 13% YTD ท าให้ปัจจุบันซ้ือขายท่ี 2024E P/E เพียง 17.5 เท่า คิดเป็น -1.5SD ของ
ค่าเฉลี่ย P/E ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา 

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 (%) - 16.6 10.5 8.5 

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 

Chg. In EPS est. (%) - 15.6 12.4 12.6 

EPS growth (%) 114.6 36.2 6.1 6.3 

Core P/E (x) 25.2 18.5 17.5 16.4 

Dividend yield (%) 1.5 2.0 2.2 2.3 

EV/EBITDA (x) 20.6 15.2 14.4 13.9 

Price/book (x) 3.4 3.0 2.7 2.5 

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, +33.3% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 3  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

ก าไร 3Q23 มแีนวโนม้ดกีวา่ทีเ่คยคาด 
ก าไรของ SISB ใน 3Q23 มีแนวโน้มดีกว่าท่ีเคยคาดไว้เดิมจากจ านวนนักเรียนใหม่ท่ีมากกว่า
คาดมาก เราคาดก าไรสุทธิ 122 ล้านบาท (สูงกว่าคาดการณ์เดิม 12%) ลดลง 22% q-q แต่
เพ่ิมขึ้น 22% y-y แต่ยังเป็นก าไรท่ีต ่าท่ีสุดของปีน้ี จ านวนนักเรียนในไตรมาสน้ีน่าจะเข้ามาเพ่ิม
ถึง 730 คน (จาก 4 โรงเรียนเดิม 370 คนและโรงเรียน 2 แห่งใหม่ 360 คน) โรงเรียนใหม่ท่ีสาขา
นนทบุรีได้รับการตอบรับอย่างดีจากผู้ปกครอง ด้วยนักเรียนท่ีเข้ามาประมาณ 250-260 คน
เม่ือเปิดเทอม ตามเป้าผู้บริหารท่ีตั้งไว้ ขณะท่ีสาขาระยองยังต ่ากว่าเป้าท่ี 120 คน โดยมีจ านวน
นักเรียนเข้ามาเรียนประมาณ 100 คน 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรป ี2023-25 ขึ้น 4-5% 
เราคาดจ านวนนักเรียนใน 4Q23 น่าจะเพ่ิมอีกประมาณ 55 คนเพราะยังอยู่ในเทอมแรกของ
การศึกษาเช่นเดียวกับ 3Q23 ท าให้จ านวนนักเรียนท้ังหมดรวมเป็น 4,180 คนสิ้นปี 2023 เรา
ปรับประมาณการก าไรปี 2023-25 ขึ้น 4%/5%/5% ตามล าดับ จากการปรับเพ่ิมจ านวน
นักเรียนสิ้นปี 2023 เป็น 4,180 คน แต่คงประมาณการจ านวนนักเรียนสิ้นปี 2024 ท่ี 4,600 คน
และสิ้นปี 2025 ท่ี 5,000 คน และเรายังปรับเพ่ิมอัตราค่าเทอมในแต่ละปีขึ้นเล็กน้อยจากการ
กระจายตัวของประชากรนักเรียนท่ีเปลี่ยนไปโดยนักเรียนช้ันโตกว่า (ค่าเทอมสูงกว่าช้ันเด็กเล็ก) 
เพ่ิมสัดส่วนมากขึ้น 
เดนิหน้าขยาย Capacity ในโรงเรยีนเดิมตอ่ 
เม่ือโรงเรียนสาขานนทบุรีและระยองเปิดด าเนินการแล้ว SISB กลับมาเดินหน้าขยาย Capacity 
โรงเรียนเดิมต่อ โดยจะขยาย Capacity ท่ีสาขาธนบุรีเฟส 3 อีก 700 ท่ีน่ังในช่วงปี 2024-25 
ส่วนสาขาประชาอุทิศและเชียงใหม่ จะขยายเพ่ิมอีก 300 ท่ีน่ังและ 325 ท่ีน่ัง คาดแล้วเสร็จในปี 
2024 ภายหลังการแผน Capacity แล้วเสร็จ SISB จะสามารถรองรับนักเรียนได้ถึง 8,000 คน 
คงราคาเปา้หมาย 42 บาท ยนืยันค าแนะน าซือ้ 
บนประมาณการใหม่ ก าไรสุทธิของ SISB จะเติบโต 66%/46%/18% ในปี 2023-25 
ตามล าดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ย 31% CAGR (สูงกว่าประมาณการเดิมท่ีคาด 30% 
CAGR เล็กน้อย) เราคงราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 42 บาท (DCF, 8.2% WACC, 5% LTG) 
ราคาเป้าหมายดังกล่าวคิดเป็น Implied P/E ปี 2024 ท่ี 30.8 เท่าหรือ PEG เพียง 1.0 และจะ
ลดลงเหลือเพียง 21.7 เท่าในปี 2026 หลังจากการขยายก าลังการผลิตเสร็จสิ้น เรายังคงแนะน า
ซ้ือ 

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

Revenue 1,319 1,894 2,384 2,723 

Net profit 369 613 892 1,052 

EPS (THB) 0.39 0.65 0.95 1.12 

vs Consensus (%) - (7.5) 0.4 (6.5) 

EBITDA 551 801 1,110 1,283 

Recurring net profit 369 613 892 1,052 

Core EPS (THB) 0.39 0.65 0.95 1.12 

Chg. In EPS est. (%) - 3.6 4.9 4.9 

EPS growth (%) 73.1 66.0 45.6 17.9 

Core P/E (x) 74.5 44.9 30.8 26.1 

Dividend yield (%) 0.3 0.9 1.3 1.5 

EV/EBITDA (x) 49.3 33.9 24.5 21.2 

Price/book (x) 12.0 10.3 8.6 7.7 

Net debt/Equity (%) (15.4) (14.3) (9.7) (7.4) 

ROE (%) 17.2 24.8 30.5 31.1 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เอสไอเอสบี 

SISB TB 
BUY, TARGET: 42.00, +43.6% 

TOP5 : NOVEMBER 
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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    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Contact us 



 

8 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 

 

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
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
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงาน

ฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อย่างไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรอง

ความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ย่างใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน ์ คัดลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


