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COMPANY  
UPDATE 

23 February 2023 Srinanaporn Marketing   
Sector: Food & Beverage  Outlook ดีต่อเน่ืองตามคาด, 1Q23E ก าไรโตต่อเน่ือง 
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” คงราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 30.00 บาท บาท อิง 2023E PER ท่ี 40.0x เรามี

มุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี ้(22 ก.พ. 2023) โดย outlook ยังเป็นไปตามเรา
คาด โดยมีประเด็นส าคญั ดงันี ้1) ผูบ้ริหารคาดก าไรสทุธิ 1Q23E ยงัคงขยายตวั YoY, QoQ จาก GPM 
ท่ีปรบัตวัดีขึน้และ SG&A expenses ท่ีลดลง, 2) รายไดใ้นประเทศเดือน ม.ค. ยงัเติบโตต่อเนื่อง YoY, 
MoM และ 3) ส าหรับปี 2023E ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้ในประเทศขยายตัวอย่างน้อย +15% YoY, 
รายไดต้่างประเทศยงัเติบโต +33% YoY, GPM ขยายตวั โดยคาด GPM แตะ 30% ใน 4Q23, Selling 
exp to sales ท่ี 12% 
ทั้งนีเ้ราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ท่ี 722 ล้านบาท (+40% YoY) และปี 2024E เรามองว่า
เป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติท่ี 914 ลา้นบาท (+27% YoY) จาก 1) รายไดร้วมโต +15% YoY 
จากรายไดต้่างประเทศโต +21% YoY จากการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงงานเวียดนามทัง้ 3 เฟสเต็มปี และใน
ประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตวัต่อเนื่อง 
ราคาหุน้ทรงตวัเม่ือเทียบกับ SET ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา เป็นจังหวะใหเ้ขา้ “ซือ้” โดย valuation ไม่แพง 
ปัจจุบันเทรดอยู่ท่ี 2023E PER  ท่ี 32.3x เทียบกับ core EPS CAGR (2022-24E) ท่ี +33% YoY อีก
ทั้งยังมี upside จากสินค้านวัตกรรม และการรุกท าตลาดในประเทศใหม่  โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์
อินโดนีเซีย และจีน 

Event: Analysts Meeting                      
❑ Outlook ดีตามคาด เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี ้ (22 ก.พ. 2023) 
ประเด็นส าคญั ดงันี ้ 
1) ส าหรับ 1Q23E ผู้บริหารคาดก าไรสทุธิโตต่อเน่ือง YoY, QoQ หนุนโดยรายไดร้วมขยายตวั YoY แต่
ลดลง QoQ ตามฤดูกาล โดยรายได้ในประเทศทรงตัว QoQ แต่รายได้ต่างประเทศปรับตัวลดลงจาก
รายได้ Vietnam ท่ีปรับตัวลดลงเน่ืองจากเทศกาล Tet, GPM ปรับตัวดีขึน้, SG&A expenses ปรับตัว
ลดลง จากการปรับกลยุทธ์การออกโฆษณาเน่ืองจากมีการลงโฆษณาไปแล้วใน 4Q22 (Jele – new 
packaging, Bento) โดยจะมีเพียงโฆษณาของ Jele Freshy (3 รส) เท่านัน้ใน ก.พ. 
2) ส าหรับเวียดนาม ปี 2023E ตั้งเป้ารายได ้1,000 ล้านบาท (+57% YoY) ใกล้เคียงเราคาด จากการ
ปรบั packaging ใหม่เพื่อรุกขยายตลาด General Trade (TT ในเวียดนาม มีสดัส่วนท่ี 70% ของตลาด
ค้าปลีกเวียดนาม), localization products, คาดยอดขาย Bento ปรับตัวเพิ่มขึน้ หลังจากการเปิดไลน์
การผลิตการผลิต Bento ในเดือน พ.ค. (คาด utilization rate แตะ 100% ใน ก.ย. – ต.ค.) ทัง้นี ้ไลนก์าร
ผลิตทัง้ 3 เฟสจะเปิดด าเนินการครบใน 3Q23 
3) ส าหรับปี 2023E รายได้ในประเทศเดือน ม.ค. ยังท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยผู้บริหารตั้งเป้ารายได้ใน
ประเทศขยายตวัอย่างน้อย +15% YoY, รายไดต้่างประเทศยงัเติบโต +33% YoY, GPM ขยายตวั โดย
คาด GPM แตะ 30% ใน 4Q23, Selling exp to sales ท่ี 12%  
4) ส าหรบัปี 2022 Jele มี market share 77%, Bento 74% ทัง้นี ้ก  าไรสทุธิ 4Q22 ต  ่ากว่าตลาดและเรา
คาด -8% จาก other income ท่ีต  ่ากว่าคาด เนื่องจากประสิทธิภาพในการผลิตดีขึน้ ท าใหเ้ศษอาหารท่ี
เหลือจากการผลิตขายไดน้อ้ยลง 
Implication 
❑ คงประมาณการก าไรปกติปี 2023E-24E  เราคงประมาณการก าไรปกติท่ี 722 ลา้นบาท (+40% 
YoY) หนุนโดย 1) รายไดข้ยายตวัต่อเนื่องที่ +16% YoY จากรายไดใ้นประเทศท่ีเติบโต +14% YoY จาก
การบริโภคขยายตวั ด้านรายได้ต่างประเทศ +21% YoY หนุนโดยรายได้เวียดนามเติบโต +50% YoY 
(สดัส่วน 16% ของรายไดร้วม) จากการรบัรูร้ายไดเ้ฟส 1 เต็มปี และเร่ิมรบัรูร้ายได้เฟส 2 และ 3 ในช่วง 
2H22E และ 2) GPM ขยายตวัจากตน้ทุนวตัถุดิบท่ีลดลง และ GPM ต่างประเทศท่ีขยายตวัเพิ่มขึน้จาก
โรงงานเวียดนาม ส าหรับปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติท่ี 914 ล้านบาท 
(+27% YoY) จาก 1) รายได้รวมโต +15% YoY จากรายได้ต่างประเทศโต +21% YoY จากการรับรู้
รายไดจ้ากโรงงานเวียดนามทัง้ 3 เฟสเต็มปี และในประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตวัต่อเนื่อง  
Valuation/Catalyst/Risk 
คงราคาเป้าหมายท่ี 30.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 40.0x เรามองว่าผลประกอบการเดินหนา้เขา้สู่วฎั 

Bloomberg ticker SNNP TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt24.30 
Target price Bt30.00 (maintained) 
Upside/Downside +23% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt28.13 
Bloomberg consensus Buy 5 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt14.10 / Bt24.40 
Market cap. (Bt mn) 23,424 
Shares outstanding (mn) 960 
Avg. daily turnover (Bt mn) 113 
Free float 28.5% 
CG rating Very Good 
ESG rating Very Good 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 4,358 5,556 6,438 7,382 
EBITDA 592  809  1,085  1,326  
Net profit 437  516  722  914  
EPS (Bt) 0.46  0.54  0.75  0.95  
Growth 366.0% 18.0% 40.1% 26.5% 
Core EPS (Bt) 0.32  0.54  0.75  0.95  
Growth 228.8% 67.2% 40.1% 26.5% 
DPS (Bt) 0.24 0.28 0.45 0.57 
Div. yield 1.0% 1.2% 1.9% 2.4% 
PER (x) 53.4 45.2 32.3 25.5 
Core PER (x) 75.6 45.2 32.3 25.5 
EV/EBITDA (x) 39.6 29.4 21.6 17.5 
PBV (x) 7.5 7.1 6.5 5.9 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 437  528  717  870  
EPS (Bt) 0.53  0.55  0.75  0.91  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -0.4% 20.3% 51.9% 45.5% 
Relative to SET 0.6% 17.6% 49.2% 47.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. Concord l. Capital 20.63% 
2. Ascend I. Holdings 14.58% 
3. Mr. Takorn Chaisataporn 10.42% 
 

Analyst: Jacqueline Nham (Reg no. 112603)  
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COMPANY  
UPDATE 

จักรการเติบโตรอบใหม่ ทั้งนี ้มี upside รายได้จากสินคา้นวัตกรรมและรายได้ตลาดต่างประเทศใหม่ๆ 
โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส,์ อินโดนีเซีย และจีน 
 

Fig 1: SNNP share prices vs profits   

 
Sources: Company, DAOL 

 

 

Fig 2: ESG    

Environment  
SNNP มีความมุ่งมั่นและใหค้วามส าคญัดา้นสิ่งแวดลอ้ม ดงันี ้
Carbon Emission 
1) ติดตั้ง Solar roof ทดแทนการใช้พลังงานไฟฟ้า สามารถลดการปล่อยก๊าซ CO2 ได้ถึง 
1,270,944 KgCo2e/ปี และในปี 2022 ยังมีแผนที่จะติดตั้ง Solar roof เพ่ิมซึ่งจะสามารถลด 
CO2 ลงไดอ้ีก 170,000 KgCo2e/ปี 
2) ติดตั้งระบบ Inverter, ปรับอุณหภูมิตู้แช่ และเปลี่ยนหลอดไฟ สามารถลดการปล่อยก๊าซ 
CO2 ไดถึ้ง 316,420 KgCo2e/ปี  
3) ปรบัลดการใชบ้รรจุภัณฑ ์ซึ่งสามารถลดการการปล่อยก๊าซ CO2 ไดถึ้ง 217,287 KgCo2e/ปี 
และมีแผนใชบ้รรจุภัณฑท์ี่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม 
4) มีแนวทางการบริหารจัดการ Product carbon footprint ของ supplier โดยอยู่ระหว่างเพ่ิม
ข้อพิจารณาการเลือก supplier โดยให้ความส าคัญกับ Product carbon footprint และ
ประเมินประสิทธิภาพคู่คา้ดา้นการจัดการ Product carbon footprint  
Water Stress 
บริษัทไดด้ าเนินโครงการลดน า้ใชแ้ละน าน า้ทีบ่  าบดัแลว้กลบัมาใชใ้หม่ สามารถลดการใชน้ า้ได้
ถึง 1,047 ลบ.ม./เดือน และยังมาการตรวจวัดคุณภาพน ้าเสียอย่างสม ่าเสมอ นอกจากนี้ 
บริษัทยังเลือกใชแ้หล่งน า้ทางเลือก เช่น การผลิตน า้ประปาจากน า้ผิวดิน, น า้บาดาล 
Social  
SNNP ใหค้วามส าคญัต่อพนักงาน และสิทธิมนุษยชนในทุกๆดา้น บริษัทมีการจัดการฝึกอบรม
พนักงานอย่างสม ่าเสมอ อีกทัง้ยังมีความหลากหลายดา้นแรงงานโดยอัตราส่วนพนักงานชาย: 
หญิง อยู่ที่ 4:6 และเป็นพนักงานไทย: ต่างชาติ อยู่ที่ 4:6 และในปี 2021 ได้จ้างผู้พิการเข้า
ท างานรวม 33 คน และมีการ ส  าหรบัดา้นสุขอนามัยและความปลอดภัย  

บริษัทมีการแต่งตัง้คณะกรรมการความปลอดภัย และไดติ้ดตามวัดผลการด าเนินงานด้าน
สุขอนามัยและความปลอดภัยในการท างานอย่างสม ่าเสมอ อีกทั้ง SNNP ยังได้ผ่านการ
รับรองสถานประกอบกิจการที่ปฎิบัติตามมาตร การควบคุม ติดตาม และป้องกันการ
ปนเปื้อนของ COVID-19 (Industrial and production hygiene administration: IDPHA) 
นอกจากนี้ SNNP ยังได้ด าเนินกิจกรรมด้าน CSR เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาคุณภาพชีวิต
และสงัคมของชุมชนใกลเ้คียงอย่างสม ่าเสมอ 
Governance 
SNNP ไดก้ าหนดโครงสรา้งการจัดการที่ชัดเจนและโปร่งใส่ ประกอบดว้ย ประธานกรรมการ
บริษัท เป็นกรรมการอิสระและไม่เป็นผูบ้ริหาร, กรรมการบริษัท 4 ใน 9 ท่านเป็นกรรมการ
อิสระ, ประธานคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทนเป็นกรรมการอิสระ, คณะ 
กรรมการตรวจสอบทุกท่านเป็นกรรมการอิสระและมีคุณสมบติั ความรู้และประสบการณ์
เหมาะสมกับการด าเนินธุรกิจของบริษัท  
บริษัทมีการก าหนดนโยบายต่อตา้นการทุจริตคอรร์ัปชั่นอย่างเป็นลายลักษณ์อักษร และ
คุ้มครองผู้แจ้งเบาะแส นอกจากนี้ ยังมีการจัดอบรมด้านจริยธรรมให้กับพนักงานอย่าง
สม ่าเสมอ และมีการประเมินผลการปฏิบติังานดา้นจริยธรรมเป็นประจ าทุกปี  
Our comment: เราชอบที่ SNNP ใหค้วามส าคญักับ ESG ในทุกๆดา้น และน าหลกัการ
มาใช้กับการด าเนินกิจการ เช่น การใช้ทรพัยากรและใชพ้ลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ, ลด
การใช้บรรจุภัณฑท์ี่ไม่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม เราเชื่อมั่นว่าการน าหลกัการ ESG มาใชใ้น
การด าเนินธุรกิจจะส่งผลบวกต่อ SNNP ในระยะยาว ทัง้จากการลดตน้ทุนในการด าเนินงาน 
ภาพลกัษณส์ินคา้ที่ดีขึน้จากการใส่ใจในสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งสอดคลอ้งต่อการพัฒนาคุณค่าของ
กิจการอย่างย่ังยืน  
Sources: Company, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q21 

3Q21 
1Q22 
3Q21 

2Q22 3Q22 4Q22  

 

Sales 978  1,210  1,133  1,323  1,468   
Cost of sales  (732) (870) (823) (978) (1,067)  
Gross profit 245  340  310  345  400   
SG&A (162) (197) (179) (210) (235)  
EBITDA 124  184  171  175  205   
Finance costs (4) (0) (0) (0) (0)  
Core profit 62  121  105  116  142   
Net profit 62  121  105  116  142   
EPS 0.06  0.13  0.11  0.12  0.15   
Gross margin 25.1% 28.1% 27.4% 26.1% 27.3%  
EBITDA margin 12.7% 15.2% 15.1% 13.2% 14.0%  
Net profit margin 6.3% 10.0% 9.3% 8.8% 9.7%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 
Cash & deposits 173 162 133 163 364  Sales 4,393 4,358 5,556 6,438 7,382 
Accounts receivable 1,031 1,126 1,587 1,609 1,846  Cost of sales  (3,264) (3,209) (4,042) (4,622) (5,241) 
Inventories 418 412 681 603 684  Gross profit 1,129 1,149 1,514 1,815 2,141 
Other current assets 3 2 1 129 148  SG&A (997) (737) (886) (972) (1,063) 
Total cur. assets 1,625 1,702 2,402 2,505 3,042  EBITDA 381 592 809 1,085 1,326 
Investments 0 137 110 0 0  Depre. & amortization 206 173 159 182 183 
Fixed assets 2,262 2,227 2,462 2,507 2,524  Equity income 0 -26 -25 2 6 
Other assets 89 85 96 129 148  Other income 43 33 48 58 59 
Total assets 3,976 4,152 5,069 5,140 5,713  EBIT 175 419 651 903 1,143 
Short-term loans 1,280 10 40 15 17  Finance costs (81) (40) (2) (0) (0) 
Accounts payable 968 877 1,256 1,335 1,514  Income taxes (19) (86) (137) (181) (228) 
Current maturities 464 6 22 2 0  Net profit before MI 74 293 512 722 914 
Other current liabilities 11 34 76 39 44  Minority interest  20  16  4  0  0  
Total cur. liabilities 2,722 927 1,395 1,391 1,576  Core profit 94 308 516 722 914 
Long-term debt 721 13 242 26 30  Extraordinary items 0 129 0 0 0 
Other LT liabilities 73 122 126 129 148  Net profit 94 437 516 722 914 
Total LT liabilities 794 135 368 155 177        
Total liabilities 3,516 1,062 1,763 1,545 1,753  Key ratios           
Registered capital  450 480 480 480 480  FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 
Paid-up capital 360 480 480 480 480  Growth YoY      
Share premium 0 2,018 2,018 2,018 2,018  Revenue -6.7% -0.8% 27.5% 15.9% 14.7% 
Retained earnings 160 500 708 997 1,363  EBITDA 5.7% 55.3% 36.8% 34.1% 22.1% 
Others (299) (160) (157) (157) (157)  Net profit -10.4% 366.0% 18.0% 40.1% 26.5% 
Minority interests  239 253 257 257 257  Core profit -10.4% 228.8% 67.2% 40.1% 26.5% 
Shares’ equity 460 3,091 3,306 3,595 3,960  Profitability ratio      
       Gross profit margin 25.7% 25.8% 27.3% 28.2% 29.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 8.7% 13.6% 14.6% 16.9% 18.0% 
FY: Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E  Core profit margin 2.1% 7.1% 9.3% 11.2% 12.4% 
Net profit  94  437  516  722  914   Net profit margin 2.1% 10.0% 9.3% 11.2% 12.4% 
Depreciation 206  173  159  182  183   ROA 2.4% 10.5% 10.2% 14.1% 16.0% 
Chg in working capital 143  (180) (350) 134  (138)  ROE 20.4% 14.1% 15.6% 20.1% 23.1% 
Others 343  78  36  (195) (13)  Stability      
CF from operations  786  507  361  843  946   D/E (x) 7.64  0.34  0.53  0.43  0.44  
Capital expenditure (535) (138) (393) (227) (200)  Net D/E (x) 4.98  Cash 0.05  Cash Cash 
Others 0  (137) 28  110  0   Interest coverage ratio 2.15  10.40  389.08  2,125.57  2,446.51  
CF from investing  (535) (275) (366) (117) (200)  Current ratio (x) 0.60  1.84  1.72  1.80  1.93  
Free cash flow 252  232  (5) 726  746   Quick ratio (x) 0.44  1.39  1.23  1.27  1.40  
Net borrowings (292) (2,436) 276  (262) 4   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  2,138  0  0  0   Reported EPS  0.10  0.46  0.54  0.75  0.95  
Dividends paid 0  (96) (307) (433) (548)  Core EPS 0.10  0.32  0.54  0.75  0.95  
Others (19) 151  7  0  0   Book value 0.48  3.22  3.44  3.74  4.13  
CF from financing  (310) (243) (25) (695) (544)  Dividend 0.00  0.24  0.28  0.45  0.57  
Net change in cash  (59) (11) (29) 30  201   Valuation (x)      
       PER 248.7  53.4  45.2  32.3  25.5  
       Core PER 248.7  75.6  45.2  32.3  25.5  
       P/BV 50.7  7.5  7.1  6.5  5.9  
       EV/EBITDA 67.9  39.6  29.4  21.6  17.5  
       Dividend yield 0.0% 1.0% 1.1% 1.9% 2.4% 

 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 

out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 4 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบนั  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 

out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 5 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ที่เรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจัดการสิ่งแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างย่ังยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


