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BCP : บมจ.บางจาก คอร์ปอเรช่ัน
มีของดีๆ มัดรวมอยู่

BCP BUY
Rating

TP 23E
From n.a.

Closing price
Upside/Downside

THB48.00

THB41.25

หน่ึงในตัวเลือกท่ีดีของกลุ่ม
“เราคาดผลการด าเนินงานของ BCP จะเด่นสุด
ตัวหน่ึงหลังได้รวม ESSO เข้ามา แม้ราคาหุ้นจะ
ตอบสนองเชิงบวกมาบ้างแล้วก็ตาม แต่ราคา
หุ้นปัจจุบันซ้ือขายบน P/B เพียง 0.9 เท่า และ
ยังไม่รวมส่วนเพ่ิมจากการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ช้ิน
ใหม่เข้ามาอีกด้วย แต่หลังการก่อหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึน 
เราคาดว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจะ
ลดลงจากเดิม แต่คาดยังให้อัตราผลตอบแทน
เงินปันผลราว 3% เหมาะกับการถือลงทุนระยะ
ยาวได้”

KEY FINANCIALS

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” BCP จากการมีของดีๆ 
รวมกัน ประกอบด้วย กลุ่มโรงกล่ันท่ีได้ผลบวกจาก 
GRM ท่ีดีข้ึนจากอุปทานตลาดโลกท่ีตึงตัว และการ
รวม ESSO เข้ามา ส่วน OKEA ได้ผลบวกจากราคา
น ้ ามันเพ่ิมข้ึน และก าลังการผลิตเพ่ิมหลังมีการ
ลงทุนซ้ือแหล่งใหม่เข้ามาเพ่ิม และโรงไฟฟ้าจากการ
ขยายการลงทุนไปสหรัฐ และการขายไฟจาก สปป.
ลาวไปเวียดนาม จะรองรับการเติบโตในอนาคต 
ขณะท่ีการเข้าซ้ือ ESSO จะท าให้บริษัทมีก าลังการ
กล่ันสูงสุดในไทย และคาดจะมี synergy ร่วมกันท้ัง
การซ้ือน ้ ามันดิบ, Product yield ท่ีได้ โดยการซ้ือ
คร้ังน้ี มีส่วนเพ่ิมต่อประมาณการราว 5 บาทต่อหุ้น
คาดก าไรปี 2023 จะหดตัว : เราคาดก าไรปี 2023 จะ
หดตัวจาก 3 ธุรกิจหลักท่ีมีผลต่อการด าเนินงานก าไรหด
ตัวลง y-y โดยกลุ่มโรงกล่ัน GRM คาดลดลง y-y เหลือ
9.8 เหรียญต่อบาร์เรล ส่วนกลุ่มผลิตไฟฟ้า (BCPG) แม้
จะเร่ิมรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบ. ในสหรัฐเข้ามา แต่จาก 
Adder ท่ีทยอยส้ินสุดลงคาดท าให้การด าเนินงานลดลง 
เช่นเดียวกับ OKEA ท่ีได้รับผลกระทบจากราคาขายเฉล่ีย
น ้ามันลดลง y-y ส่วนกลุ่มการตลาดคาดการด าเนินงาน
ลดลงเช่นกันจากค่าการตลาดท่ีลดลง เราคาดก าไรสุทธิ
จะเหลือเพียง 8,788 ลบ. -29.4% y-y
มูลค่าเหมาะสม 48.0 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าด้วย
วิธี P/B เฉล่ียย้อนหลัง 6 ปีท่ี 1 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 
2023 ท่ี  43.00 บาท และได้ส่วนเพ่ิมต่อราคาเหมาะสม
หลังการเข้าถือหุ้น ESSO อีก 5.00 บาท ท าให้ราคา
เหมาะสมเพ่ิมเป็น 48.00 บาท
ความเส่ียง : เศรษฐกิจโลกชะลอตัวส่งผลต่ออุปสงค์
การใช้น ้ ามันให้ลดลง, ความผันผวนของราคาน ้ ามัน
ส่งผลให้มีก าไร (ขาดทุน) จากสต็อก รวมถึงการต้ังด้อย
ค่าท่ีสูง, การเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครัฐท่ีเก่ียวข้อง
กับพลังงานส่งผลระทบต่อการด าเนินงาน โดยค่า
การตลาดท่ีเปล่ียนแปลงทุก ๆ 0.05 บาทต่อลิตรส่งผลให้
ราคาพ้ืนฐานเปล่ียนแปลง 0.25 บาทต่อหุ้น 

+16.4%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/B 1.0x

Declared
56.02

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue (THBm) 199,417 312,202 357,121 470,977
Net Profit (THBm) 7,623 12,575 8,873 7,354
EPS (THB) 5.54 9.13 6.44 5.34
P/E (x) 7.5 4.5 6.4 7.7
BVPS (THB) 31.61 38.32 43.26 46.91
P/B (x) 1.3 1.1 1.0 0.9
DPS (THB) 2.00 2.25 1.55 1.30
Dividend Yield (%) 4.8 5.5 3.7 3.2
Debt/Equity (x) 1.9 1.9 1.8 1.8
ROE (%) 10.96 15.08 8.31 6.35
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : BCP เป็นบริษัทพลังงานไทยท่ีด าเนิน
กิจการหลัก 4 ประเภท ประกอบด้วย 
1. ธุรกิจโรงกล่ันและการค้าน ้ามันปิโตรเลียม มีก าลังการกล่ัน 

120,000 บาร์เรลต่อวัน 
2. ธุรกิจการตลาด ประกอบด้วยสถานีบริการน ้ามัน และร้าน

กาแฟอินทนิล ณ 1Q23 มีจ านวนสถานีบริการน ้ า มัน
1,353 สถานี  และร้านกาแฟ 1,021 ร้าน มี EV charger
180 แห่ง 

3. ธุรกิจพลังงานไฟฟ้าจากการด าเนินงานผ่าน BCPG โดย
BCP ถือหุ้นอยู่ 57.19% มีก าลังการผลิตไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนท้ังส้ิน 1,684.2 MW ซ่ึงด าเนินงานแล้ว 58%

4. ธุรกิจพลังงานชีวภาพด าเนินงานผ่าน BBGI ซ่ึงบ.ถือหุ้นอยู่ 
44.99% ธุรกิจหลักคือการผลิตเอทานอลและไบโอดีเซล มี
ก าลังการผลิต (6 แสนลิตร/วันและ 1 ล้านลิตร/วัน) และ 5) 
ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและพัฒนาธุรกิจใหม่  ธุรกิจ
ทรัพยากรธรรมชาติลงทุนผ่าน OKEA ถือหุ้นอยู่ 45.44% 
ซ่ึงมีก าลังการผลิตน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติ

โครงสร้างรายได้ : จึงประกอบด้วย 5 ธุรกิจคือ 1) ธุรกิจโรง
กล่ันและการค้าน ้ ามันปิโตรเลียม 2) ธุรกิจการตลาด (สถานี
บริการน ้ามันและร้านกาแฟอินทนิล) 3) ธุรกิจพลังงานไฟฟ้า 4) 
ธุรกิจชีวภาพ และ 5) ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติ 
3 ธุรกิจหลัก (การตลาด-โรงกล่ันน ้ ามัน-ทรัพยากรธรรมชาติ) 
สร้างรายได้คิดเป็น 98% ของรายได้รวม ขณะท่ี EBITDA จะ
มาจาก 2 ธุรกิจหลักคือ โรงกล่ันน ้ามัน และทรัพยากรธรรมชาติ 
คิดเป็น 85% ของ EBITDA 
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รูปท่ี 1 : 3 ธุรกิจหลักของบริษัท

ท่ีมา : Company report



ปี 2021 พลิกกลับมาก าไร 7,624 ลบ. จากราคาน ้ามันเพ่ิมข้ึน
ท าให้มีก าไรสต็อกถึง 6,700 ลบ. แต่มีขาดทุนจากการป้องกัน
ความเส่ียง 1,274 ลบ. อีกท้ังยังเปล่ียนวิธีรับรู้การด าเนินงาน
ของ OKEA จากส่วนได้เสียเป็นงบการเงินรวมต้ังแต่ 1 ก.ค. 
2021 โดย 1) โรงกล่ันใช้ก าลังการกล่ันเป็น 83.0% GRM
4.52 เหรียญหากรวมก าไรสต็อกอยู่ท่ี 8.96 เหรียญ/บาร์เรล 
2) การ ตลาดปริมาณขาย -6.0% y-y จากการระบาดระลอก
ท าให้รัฐเข้มงวด ส่วนค่าการตลาดเหลือ 0.72 บาทต่อลิตรจาก
ราคาน ้ ามันปรับเพ่ิมข้ึนแต่ภาครัฐออกมาตรการตรึงราคา
ดีเซลท าให้ ไม่สะท้อนกับต้นทุนท่ีแท้จริง 3) พลังงานไฟฟ้า 
EBITDA +553 ลบ. จากรับรู้รายได้เต็มปีโครงการในไทย และ
ปริมาณการจ าหน่ายไฟเพ่ิมข้ึนท้ังในไทย ลาว และญ่ีปุ่น รวมถึง
ส่วนแบ่งก าไรเพ่ิมข้ึน 4) ผลิตภัณฑ์ชีวภาพปริมาณขาย B100
-11.0% เอทานอล -3.0% y-y ยังได้รับผลจาก COVID-19
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รูปท่ี 3: โครงสร้าง EBITDA 1H23รูปท่ี 2: โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มสินค้า 1H23

ท่ีมา : Company report ท่ีมา : Company report

ผลการด าเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : 
ปี 2020 พลิกขาดทุน 6,967 ลบ. -502% y-y จาก Covid-19 
ส่งผลให้ความต้องการใช้น ้ ามันลดลงและราคาน ้ ามันดิบดูไบ
เฉล่ีย -21.24 เหรียญ/บาร์เรล y-y ท าให้มีขาดทุนสต็อกสูงถึง 
-4,743 ลบ. และมีขาดทุนด้อยค่าสินทรัพย์กลุ่มทรัพยากร 
ธรรมชาติ 2,375 ลบ. โดย 1) โรงกล่ันใช้ก าลังการกล่ันเพียง 
81% จากอุปสงค์หดตัว ค่าการกล่ัน (GRM) เหลือ 3.2 เหรียญ 
/บาร์เรลและรวมขาดทุนสต็อกท าให้ GRM ติดลบ -0.68 
เหรียญ/บาร์เรล 2) ปริมาณขายน ้ามัน -17.0% y-y กลุ่มค้า
ปลีกหดตัวเพียง 2.0% จากการผ่อนคลายมาตรการเพ่ิมข้ึน 
แต่กลุ่มอุตสาหกรรม -51% y-y จากปริมาณขายน ้ ามัน
เคร่ืองบินลดลง แม้ค่าการตลาดเพ่ิมเป็น 0.84 บาท/ลิตร แต่
ค่าใช้จ่ายเพ่ิม ข้ึนท าให้ EBITDA -5.0% 
3) พลังงานไฟฟ้า EBITDA +676 ลบ. จากก าลังการผลิต
ไฟฟ้าพลังงานน ้าท่ีลาวเพ่ิมข้ึนและรับรู้พลังงานลมในไทยเต็มปี 
4) ผลิตภัณฑ์ชีวภาพ ปริมาณขาย B100 -16.0% ส่วนเอทา
นอล -2.0% y-y จากการเดินทางลด 5) ทรัพยากรธรรมชาติ 
EBITDA ลดลง 968 ลบ. รับรู้ขาดทุนจากเงินลงทุนในบ.ร่วม 
OKEA ตามราคาน ้ามันลดลงและต้ังด้อยค่าตามราคาน ้ามันลง
และด้อยค่าสินทรัพย์จากเล่ือนผลิต
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5) ทรัพยากรธรรมชาติ EBITDA 8,251 ลบ. เพ่ิมข้ึนจากการ
เปล่ียนการบันทึกบัญชีจากบ.ร่วมเป็นบ.ย่อยต้ังแต่ 1 ก.ค. 
2021 อีกท้ังได้ ผลบวกจากราคาน ้ ามันและก๊าซธรรมชาติท่ี
เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัย
ปี 2022 ก าไรยังเดินหน้าเพ่ิมข้ึนเป็น 12,575 ลบ. ดีข้ึนจากทุก
ส่วนยกเว้นกลุ่มผลิตภัณฑ์ชีวภาพ 1) โรงกล่ัน EBITDA เพ่ิมข้ึน
จาก GRM เพ่ิมเป็น 14.33 เหรียญต่อบาร์เรลแต่รวมขาดทุน
สต็อกจะเหลือ 11.87 เหรียญต่อบาร์เรล และการใช้ก าลังการ
กล่ันเป็น 102% 2) ธุรกิจการตลาด EBITDA เพ่ิมข้ึนจากค่า
การตลาดเพ่ิมเป็น 0.93 บาทต่อลิตร 3) ธุรกิจพลังงานไฟฟ้า 
EBITDA เพ่ิมข้ึนจากปริมาณขายไฟเพ่ิมข้ึนจากการ COD 
โรงไฟฟ้าท่ีญ่ีปุ่น และขายเงินลงทุน 
4) ธุรกิจชีวภาพ EBITDA ลดลงมากจากธุรกิจเอทานอลกระ
ทบจากราคาต้นุทนเพ่ิม ไบโอดีเซลปริมาณขายลดจากการปรับ
ลด B7 เป็น B5 ต้ังแต่ ก.พ.-ก.ย. และปรับเป็น B7 ต้ังแต่ต.ค. 
เป็นต้นไป 5) ธุรกิจทรัพยากร ธรรมชาติ EBITDA เพ่ิมข้ึนอย่าง
มีนัยจากราคาน ้ ามันและก๊าซเพ่ิมข้ึน อีกท้ังรับรู้งบของ OKEA 
เข้ามาเต็มปี 

OKEA ศักยภาพเติบโต: เราคาดว่า OKEA เป็นธุรกิจท่ียัง
เติบโตจากปัจจุบันมีอยู่ 6 หลุมท่ีด าเนินการผลิตอยู่ และต้นปีท่ี
ผ่านมาได้ลงทุนซ้ือขายแหล่งปิโตรเลียม Statfjord 28% จะท า
ให้ปริมาณการผลิตของ OKEA เพ่ิมจาก 22-25 KBOED เป็น 
35-40 KBOED
ผบห. คาดดีลดังกล่าวจะแล้วเสร็จใน 4Q23 ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมการ
เติบโตของการด าเนินงานจาก OKEA ในปีถัดไป และมีส่วนเพ่ิม
หากสามารถหาแหล่งปิโตรเลียมใหม่ๆ การด าเนินงานในกลุ่มน้ีมี
ปัจจัยท่ีอาจไม่เป็นดังคาดคือการต้ังส ารองมูลค่าสูงหากราคา
น ้ามันปรับลง   

รูปท่ี 4 : ก าไรสุทธิ 5 ปีท่ีผ่านมา

ท่ีมา : Company report & LIB Research

2018 2019 2020 2021 2022
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 2,463 1,732 -6,967 7,624 12,575
GRM (เหรียญต่อบำร์เรล) 7.10 5.41 3.20 4.52 14.33
รำคำน ้ำมันดิบดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 69.65 63.51 42.27 69.39 96.38
ปริมำณขำยน ้ำมัน (ล้ำนลิตร) 5,945 6,218 5,140 4,854 5,977
ค่ำกำรตลำด (บำท/ลิตร) 0.78 0.75 0.72 0.88 0.93
ปริมำณขำย (KBOED) 15.87 15.84 16.25
รำคำขำยน ้ำมัน (เหรียญต่อบำร์เรล) 36.30 65.30 98.40
รำคำขำยแก๊สธรรมชำติ (เหรียญ/mmbtu) 3.12 17.56 24.68
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ดีลใหญ่จากการซ้ือ ESSO ช่วยเพ่ิมมูลค่า บาท : บริษัทเข้าซ้ือ
หุ้ น  ESSO กั บ  Exxon Mobil Asia Holdings ใ น สั ด ส่ ว น 
65.99% เม่ือ 31 ส.ค. 2023 และต้องท าค าเสนอซ้ือหุ้นส่วนท่ี
เหลือจากผู้ถือหุ้นรายอ่ืนตามกฎการเข้าซ้ือกิจการ ราคาเสนอ
ซ้ือท่ี 9.8986 บาทต่อหุ้น ระหว่างวันท่ี 8 ก.ย.-12 ต.ค. 2023
และหากไม่มีคนมาเสนอขายเพ่ิมหลังการท าค าเสนอซ้ือส้ินสุด
ลง บริษัทจะไม่ซ้ือเพ่ิมเติม และจะรวมงบของ ESSO เข้ามา
ต้ังแต่ ก.ย. เป็นต้นไป 
หลังการซ้ือแล้วจะท าให้เป็นโรงกล่ันท่ีมีก าลังการติดต้ังใหญ่สุด
ท่ี 294,000 บาร์เรลต่อวัน สถานีบริการน ้ามันเพ่ิมเป็น 2,193 
แห่งและมีส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมเป็น 30% ส่วนเงินกู้ท่ี ใช้จากการ
กู้ยืมและกระแสเงินสดของบริษัทซ่ึงมีเพียงพอ แต่หากต้องซ้ือ
ครบ 100% ท าให้ D/E ไม่เกิน 1.3 เท่า ผบห. คาดการซ้ือ
กิจการคร้ังน้ีจะช่วยเพ่ิม synergy ให้บริษัทราว 3,000 ลบ. 
จากการร่วมกันซ้ือน ้ามันดิบ, product yield การขายสินค้าใน
กลุ่ม premium เพ่ิมข้ึน เราคาดดีลดังกล่าวจะมีส่วนเพ่ิมต่อ
ประมาณการราว 5 บาทต่อหุ้น

รูปท่ี 5: การลงทุนของ OKEA

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 6 : การซ้ือ ESSO ช่วยเพ่ิม

ท่ีมา : Company report & LIB Research
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คาดผลการด าเนินงาน 2023 : เราคาดการด าเนินงานปี 
2023 จะดีข้ึนจากธุรกิจท่ีหนุนคือโรงกล่ัน ทรัพยากรธรรมชาติ 
และพลังงานไฟฟ้า รวมถึงการรวมงบ ESSO เข้ามา โดยธุรกิจท่ี
ด าเนินงานอยู่มีดังน้ี
โรงกล่ัน เราคาดการด าเนินงานกลุ่มโรงกล่ันจะดีข้ึนตาม GRM
ท่ีฟ้ืนตัวจากอุปทานตึงตัว และภายใต้การใช้ก าลังการกล่ันเฉล่ีย
ท่ี 120 KBD
ธุรกิจการตลาด เราคาดการด าเนินงานกลุ่มน้ีอาจไม่ดีอย่างท่ี
เคยคาด แม้ปริมาณขายในคร่ึงปีหลังจะเพ่ิมข้ึน 10% H-H ท้ัง
จากการขายท่ีเพ่ิมข้ึนตามฤดูท่องเท่ียวและการรวมงบของ 
ESSO เข้ามาต้ังแต่เดือน ก.ย. เป็นต้นไป แต่คาดค่าการตลาด
จะต ่ากว่าท่ีเคยคาด เราคาด 0.92 บาทต่อลิตร การเปิดสาขา
ร้านกาแฟอินทนิน และสถานีบริการน ้ามัน  
พลังงานไฟฟ้า เราคาดก าไรจากธุรกิจไฟฟ้าจะลดลง y-y จาก
อัตราค่าไฟฟ้าส่วนเพ่ิม (adder) ในไทยท่ีทยอยส้ินสุดลงซ่ึงจะ
กระทบต่อก าไรเน่ืองจากธุรกิจไฟฟ้าในไทยมีสัดส่วนราว 33% 
ของก าลังเมกะวัตต์ แต่การขยายการลงทุนโรงไฟฟ้าในสหรัฐ 4 
โครงการ และการขายไฟจากลาวไปเวียดนามแล้วเสร็จ จะช่วย
เพ่ิมการเติบโตในอนาคต 
ทรัพยากรธรรชาติ คาดการด าเนินงานปีน้ีจะเติบโตจากการ
เข้าลงทุนในแหล่งใหม่จะเร่ิมรับรู้ปลายปีน้ี และเต็มปีในปีหน้า 
ส่วนราคาขายเฉล่ียคาดลดลงตามราคาน ้ามันท่ีลดลง
เราคาดก าไรปี 2023 จะหดตัวจาก 3 ธุรกิจหลักท่ีมีผลต่อการ
ด าเนินงานก าไรหดตัวลง y-y โดยกลุ่มโรงกล่ัน GRM คาดลดลง 
y-y เหลือ 9.8 เหรียญต่อบาร์เรล ส่วนกลุ่มผลิตไฟฟ้า (BCPG) 
แม้จะเร่ิมรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบ. ในสหรัฐเข้ามา แต่จาก 
Adder ท่ีทยอยส้ินสุดลงคาดท าใ ห้การด าเ นินงานลดลง 
เช่นเดียวกับ OKEA ท่ีได้รับผลกระทบจากราคาขายเฉล่ียน ้ามัน
ลดลง y-y 
ส่วนกลุ่มการตลาดคาดการด าเนินงานลดลงเช่นกันจากค่า
การตลาดท่ีลดลง เราคาดก าไรสุทธิจะเหลือเพียง 8,873 ลบ. -
29.4% y-y
รูปท่ี 7 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E
GRM (เหรียญต่อบำร์เรล) 3.20 4.52 14.33 9.80 5.43
รำคำน ้ำมันดิบดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 42.27 69.39 96.38 82.00 82.00
ปริมำณขำยน ้ำมัน (ล้ำนลิตร) 5,140 4,854 5,977 7,412 10,776
ค่ำกำรตลำด (บำท/ลิตร) 0.72 0.88 0.93 0.92 0.90
ปริมำณขำย (KBOED) 15.87 15.84 16.25 26.90 22.00
รำคำขำยน ้ำมัน (เหรียญต่อบำร์เรล) 36.30 65.30 98.40 78.80 80.56
รำคำขำยแก๊สธรรมชำติ (เหรียญ/mmbtu) 3.12 17.56 24.68 18.30 15.00
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ความเส่ียงส าคัญ :
1) เศรษฐกิจโลก และไทย ชะลอตัวส่งผลต่ออุปสงค์การใช้

น ้ามันให้ลดลงได้
2) ความผันผวนของราคาน ้ ามันส่งผลให้มีก าไร (ขาดทุน) 

จากสต็อก รวมถึงการต้ังด้อยค่าท่ีสูง
3) การเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครัฐท่ีมีความเก่ียวข้องกับ

พลังงานส่งผลระทบต่อการด าเนินงาน โดยค่าการตลาดท่ี
เปล่ียนแปลงทุก ๆ 0.05 บาทต่อลิตรส่งผลให้ราคาพ้ืนฐาน
เปล่ียนแปลง 0.25 บาทต่อหุ้น 

รูปท่ี 8 : การลงทุนของกลุ่ม BCP

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 9 : GRM ท่ีเปล่ียนแปลงทุกๆ 1 เหรียญกระทบต่อก าไรและราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

GRM (เหรียญต่อบาร์เรล) ก าไรสุทธิ (ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)
8.80 8,097 42.70
9.80 8,873 43.25

10.80 9,667 43.80
11.80 10,451 44.40
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รำยได้ 199,417 312,202 357,121 470,977 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ต้นทุนขำย 175,744 265,934 317,376 432,918 ก ำไรก่อนภำษี 9,844 15,152 12,505 11,313
ก าไรข้ันต้น 23,673 46,269 39,745 38,059 ค่ำเส่ือมรำคำ 8,075 10,004 10,264 11,607
ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 7,153 9,204 11,834 12,365 กำรเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (8,103) (15,169) (15,163) (8,909)
EBITDA 24,676 41,985 40,919 39,608 เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 17,245 29,908 7,210 13,189
รำยได้อ่ืน 1,982 3,484 2,375 1,884 อ่ืน ๆ
ส่วนแบ่งก ำไรบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 1,042 188 398 823 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 16,980 19,443 7,210 13,189
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 16,647 31,981 30,655 28,001 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่ำย 2,540 3,977 4,628 5,374 เงินสดรับจำกกำรขำย(จ่ำย)เงินลงทุน (12,596) (11,833) (29,594) (13,370)
ก าไรก่อนภาษี 14,107 28,004 26,028 22,627 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (5,840) (962) (24,203) (16,109)
ภำษีจ่ำย 4,263 12,852 13,522 11,313 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ก าไรหลังภาษี 9,844 15,152 12,505 11,313 ออกหุ้นสำมัญ 1,655 111 0 0
รำยกำรพิเศษ (9,079) (9,276) 648 0 เงินกู้สุทธิ หักกำรจ่ำยคืนหน้ี (12,405) 2,047 22,606 3,639
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 9,844 15,152 12,505 11,313 เงินปันผล (2,672) (4,261) (2,065) (2,338)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 2,221 2,577 3,633 3,960 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (1,019) (5,146) 27,395 3,701
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 7,623 12,575 8,873 7,354 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 10,121 13,335 10,402 781
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 3,306 16,404 14,542 13,538 ผลกระทบจำกอัตรำแลกเปล่ียน 249 575 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 32,021 45,931 56,334 57,115
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก ำไร(ขำดทุน) ต่อหุ้น, ตำมรำยงำน (EPS) 5.54 9.13 6.44 5.34 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไร(ขำดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 2.40 11.91 10.56 9.83 อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 11.87 14.82 11.13 8.08
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2.00 2.25 1.55 1.30 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร ต่อยอดขำย (%) 3.59 2.95 3.31 2.63
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 31.61 38.32 43.26 46.91 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 8.28 11.87 7.82 5.46

อัตรำก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษ (%) 1.66 5.25 4.07 2.87
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 3.82 4.03 2.48 1.56
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 10.96 15.08 8.31 6.35
เงินสด 32,022 45,932 56,334 57,115 ROA (%) 3.78 5.19 3.00 2.27
เงินลงทุนระยะส้ัน 808 1,237 1,237 1,237 วงจรเงินสด (วัน) 33.3 26.4 28.6 28.6
ลูกหน้ีกำรค้ำ 15,234 22,199 24,460 32,259 อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.9 1.9 1.8 1.8
สินค้ำคงคลัง 18,497 29,533 30,433 41,513 อัตรำส่วนควำมสำมำรถกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (x) 0.2 0.1 0.2 0.2
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 2,812 12,449 24,998 28,259 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) * 4.85 5.45 3.75 3.16
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 69,372 111,349 137,463 160,381
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 69,233 73,018 84,312 86,236 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 29,238 34,473 34,247 34,087 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 13,670 1,852 10,420 10,721 รำยได้ 46.15 56.56 14.39 31.88
เงินลงทุนระยะยำว 0 0 0 0 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 0.17 28.67 28.58 4.49
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 13,599 17,297 24,998 28,259 EBITDA 1,754.31 70.15 -2.54 -3.20
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 132,413 130,995 158,331 163,656 EBIT -408.88 92.12 -4.15 -8.66
สินทรัพย์รวม 201,785 242,344 295,794 324,038 ก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ -657.64 396.16 -11.35 -6.90
เงินกู้ระยะส้ัน 1,257 1,101 17,856 18,368 ก ำไรสุทธิ -209.42 64.96 -29.44 -17.12
เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 15,651 28,948 26,955 36,768
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 7,734 8,172 10,714 14,129 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 34,105 47,852 61,998 76,768 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยำว 21,883 16,489 34,016 36,913 GRM (เหรียญต่อบำร์เรล) 4.52 14.33 9.80 5.43
หุ้นกู้ 47,904 54,018 45,500 44,700 รำคำน ้ำมันดิบดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 69.39 96.38 82.00 82.00
อ่ืนๆ 15,810 21,358 28,213 30,614 ปริมำณขำยน ้ำมัน (ล้ำนลิตร) 4,854       5,977       7,412       10,776    
หน้ีสินรวม 132,226 158,966 188,975 208,244 ค่ำกำรตลำด (บำท/ลิตร) 0.88 0.93 0.92 0.90
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 1,377 1,377 1,377 1,377 ปริมำณขำย (KBOED) 15.84 16.25 26.90 22.00
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 11,157 11,157 11,157 11,157 รำคำขำยน ้ำมัน (เหรียญต่อบำร์เรล) 65.30 98.40 78.80 80.56
ก าไรสะสม 30,992 40,229 47,036 52,052 รำคำขำยแก๊สธรรมชำติ (เหรียญ/mmbtu) 17.56 24.68 18.30 15.00
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 16,092 20,674 37,307 41,267
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 69,559 83,378 106,818 115,793
ท่ีมำ: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงรำคำปิดล่ำสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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