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เล่นรอบรอฤดูกำลไปก่อน
“1Q24 ก ำไรออกมำดีกว่ำเรำ และตลำดคำด 
แม้แนวโน้ม 2Q24 อำจอ่อนลงตำมส่วนต่ำง
รำคำท่ีลดลงก็ตำม แต่เรำคำดว่ำกำรเข้ำสู่ฤดู
ท่องเท่ียวในสหรัฐในล ำดับถัดไปจะหนุนให้อุป
สงค์ฟ้ืนตัวได้ 
แม้ Valuation กลับมำน่ำสนใจมำกข้ึนแต่กำร
ด ำเนินงำนท่ีชะลอตัวอำจท ำให้ควำมน่ำสนใจ
ลดลงบ้ำง แต่เรำยังเน้นใช้กลยุทธ์เล่นรอบตำม 
GRM และรำคำน ้ำมันท่ีปรับข้ึน ”

1Q24 ก ำไรสุทธิ 5,863 ลบ. +99.1% q-q : สูงกว่ำคำด 
22.0% จำกส่วนต่ำงรำคำผลิตภัณฑ์ท่ีฟ้ืนตัว
• กลุ่มโรงกล่ัน ได้รับผลจำกกำรหยุดซ่อมนอกแผน

หน่วย CDU3 ท ำให้ ใช้อัตรำก ำลังกำรกล่ันเหลือ 105%
จำก 111% ขณะท่ีส่วนต่ำงรำคำแก๊สโซลีน +5.4 
เหรียญ/บำร์เรล q-q ดีเซล +2 เหรียญ/บำร์เรล q-q 
แต่ Jet -2.5 เหรียญ/บำร์เรล q-q แม้ยังมีต้นทุนส่วน
เพ่ิม 0.5 เหรียญ/ บำร์เรล จำกเหตุน ้ำมันร่ัว แต่ crude 
premium ลดลง 2 เหรียญ/ บำร์เรล q-q ท ำให้ GRM
เ พ่ิมได้ เป็น  9 เหรียญ/บำร์เรลจำก 7.2เหรียญ/
บำร์เรลในไตรมำสก่อน

• กลุ่มอะโรเมติกส์ ดีข้ึนจำกส่วนต่ำงรำคำกลุ่มเบนซีนดี
ข้ึนจำกอำกำศหนำวในสหรัฐและกำรน ำเข้ำเอเชีย
เพ่ิมข้ึน รวมถึงสต็อกในจีนต ่ ำ ส่วน PX ลดลงจำก
กังวลเศรษฐกิจจีน ขณะท่ีกำรใช้ก ำลังกำรผลิตลด
เหลือ 76% จำก 79% ลดลงตำมกำรหยุดนอกแผน
ของ CDU3 ส่วน LAB คำดกำรใช้ก ำลังกำรผลิตลดลง
เล็กน้อยเป็น 120% ท ำให้ GIM เพ่ิมเป็น 1.1 เหรียญ
จำก 1 เหรียญ/บำร์เรล

• กลุ่ม Lube ได้รับผลจำกรำคำน ้ำมันเตำเพ่ิมข้ึนภำยใต้
อุปสงค์ท่ียังไม่ฟ้ืนตัวท ำให้ GIM เหลือ 0.4 เหรียญจำก 
0.5 เหรียญ/บำร์เรล 

ต้นทนกำรผลิตท้ังกลุ่มอยู่ท่ี 1.7 เหรียญ/ บำร์เรล และมี
รำยกำรพิเศษสุทธิ -899 ลบ. (ก ำไรสต็อก +82 ลบ. 
ขำดทุนจำกเงินบำทอ่อน -871 ลบ. และขำดทุนจำกกำร
ปรับมูลค่ำยุติธรรม -110 ลบ.)

+16.7%

นำรี อภิเศวตกำนต์
นักวิเครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำน #17971
naree.a@liberator.co.th
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• 1Q24 ก ำไรดีกว่ำคำดจำกรำยได้อ่ืนมำกกว่ำคำด 
ขณะท่ีกำรด ำเนินงำนปกติฟ้ืนตำม GRM เพ่ิม

• แนวโน้ม 2Q24 คำดอ่อนลงตำม GRM ท่ีลดลง 
และกำรกลับมำผลิตตำมปกติของกลุ่มโรงกล่ัน

• ยังมีปัจจัยหนุนจำกเร่ิมเข้ำสู่ฤดูท่องเท่ียวในสหรัฐ
ซ่ึงหนุนให้ส่วนต่ำงรำคำฟ้ืนตัวได้

from HOLD

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY22 FY23 FY24E FY25E
Revenue (THBm) 529,589 469,244 367,992 364,664
Net Profit (THBm) 32,668 19,443 19,681 14,982
EPS (THB) 15.63 8.70 8.81 6.71
P/E (x) 3.5 6.2 6.1 8.1
BVPS (THB) 69.85 74.12 78.64 82.80
P/B (x) 0.8 0.7 0.7 0.7
DPS (THB) 3.70 3.40 3.08 2.01
Dividend Yield (%) 6.9 6.3 5.7 3.7
Debt/Equity (x) 1.8 1.5 1.5 1.4
ROE (%) 20.59 11.55 11.01 7.96
Source: Company, LIB Research estimates
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แนวโน้ม 2Q24 อ่อนลง q-q : เรำ 2Q24 ผลก ำไรจะอ่อนลง 
จำกส่วนต่ำงรำคำผลิตภัณฑ์น ้ำมันส ำเร็จรูปท่ีส่วนใหญ่ปรับลง 
โดย GRM 2QTD อยู่ท่ี 3.95 เหรียญ/ บำร์เรล ลดลงจำกไตร
มำสก่อนหน้ำท่ีได้ผลบวกจำกกำรหยุดซ่อมนอกแผนของโรง
กล่ันท้ังในสหรัฐและเอเชีย 
แต่คำดกลุ่มอะโรเมติกส์จะยังดีจำกปัจจัยฤดูกำล อย่ำงไรก็
ตำม คำดหวังกำรเข้ำสู่ฤดูท่องเท่ียวในสหรัฐท่ีอยู่ระหว่ำง ก.ค.-
ก.ย. จะหนุนให้อุปสงค์กำรใช้น ้ ำมันเพ่ิมข้ึนซ่ึงคำดว่ำน่ำจะเร่ิม
เห็นผลปลำย พ.ค. เป็นต้นไป ขณะท่ีรำคำหุ้นมีส่วนต่ำงเพ่ิมข้ึน
จำกช่วงก่อนหน้ำท ำให้ปรับเพ่ิมค ำแนะน ำเป็น “ซ้ือ”

รูปท่ี 1 : ข้อมูลเปรียบเทียบกลุ่มโรงกล่ัน จำก Bloomberg

ท่ีมำ : Bloomberg, as of 9 May 2024
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งบก ำไรขำดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E
รายได้ 529,589 469,244 367,992 364,664 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 481,137 436,164 334,994 338,528 ก าไรก่อนภาษี 42,024 24,257 25,010 19,110
ก ำไรข้ันต้น 48,452 33,080 32,998 26,136 ค่าเส่ือมราคา 7,744 7,799 7,833 8,485
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 4,182 3,521 3,868 3,815 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน 13,382 (6,873) 3,753 475
EBITDA 53,628 36,145 37,218 32,030 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 52,719 30,271 36,516 27,909
รายได้อ่ืน 18,197 1,339 1,076 1,064 อ่ืน ๆ (9,468) (2,183) (5,002) (3,822)
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า (513) 84 80 160 เงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 43,251 28,088 31,514 24,087
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย 45,884 28,345 29,386 23,545 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 3,860 4,089 4,375 4,435 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (31,929) (14,504) (31,000) (31,000)
ก ำไรก่อนภำษี 42,024 24,257 25,010 19,110 เงินสดสุทธิจำกกำรลงทุน (9,049) (19,692) (14,726) (29,918)
ภาษีจ่าย (8,918) (4,672) (5,002) (3,822) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก ำไรหลังภำษี 33,106 19,585 20,008 15,288 ออกหุ้นสามัญ 10,369 0 0 0
รายการพิเศษ (12,457) (16,835) (531) 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (13,200) (10,150) 19,140 (1,035)
ก ำไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 33,106 19,585 20,008 15,288 เงินปันผล (8,547) (5,249) (9,587) (5,691)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 438 142 328 306 เงินสดสุทธิจำกกำรจัดหำเงิน (20,253) (23,072) 8,260 (6,779)
ก ำไร (ขำดทุน), ตำมรำยงำน 32,668 19,443 19,681 14,982 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 13,949 (14,676) 25,047 (12,610)
ก ำไร (ขำดทุน) ปกติ 45,125 48,694 31,920 16,195 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน (69) (468) 0 0

เงินสด/เทียบเท่ำเงินสดปลำยงวด 43,576 28,432 53,479 40,870
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 15.63 8.70 8.81 6.71 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 22.12 21.80 14.29 7.25 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 9.15 7.05 8.97 7.17
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 3.70 3.40 3.08 2.01 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 0.79 0.75 1.05 1.05
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 69.85 74.12 78.64 82.80 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 8.36 6.30 7.92 6.12

อัตราก าไรก่อนรายการพิเศษ (%) 8.52 10.38 8.67 4.44
งบแสดงฐำนะกำรเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 6.17 4.14 5.35 4.11
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E ROE (%) 20.59 11.55 11.01 7.96
เงินสด 43,576 28,432 53,479 40,870 ROA (%) 7.35 4.63 4.33 3.23
เงินลงทุนระยะส้ัน 343 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) - - - -
ลูกหน้ีการค้า 49,003 34,132 34,406 34,015 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.8 1.5 1.5 1.4
สินค้าคงคลัง 55,343 52,656 45,890 46,374 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 11.9 6.9 6.7 5.3
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 5,563 10,152 7,929 7,839 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 6.85 6.30 5.71 3.73
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 153,828 125,371 141,704 129,098
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 206,476 218,618 253,663 276,281 อัตรำกำรเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 27,386 25,453 25,408 25,336 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2022 2023 2024E 2025E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 32,603 32,039 30,560 29,617 รายได้ 53.28 -11.39 -21.58 -0.90
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 36.82 -15.81 9.87 -1.39
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 970 1,034 807 798 EBITDA 118.81 -32.60 2.97 -13.94
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 290,752 294,621 312,941 334,535 EBIT 145.44 -38.22 3.67 -19.88
สินทรัพย์รวม 444,581 419,993 454,645 463,632 ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 1006.37 7.91 -34.45 -49.26
เงินกู้ระยะส้ัน 1,892 3,198 1,076 1,064 ก าไรสุทธิ 159.72 -40.48 1.22 -23.87
เจ้าหน้ีการค้า 79,102 54,095 50,479 51,011
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,478 6,147 4,801 4,746 สมมติฐำนส ำคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 103,673 73,501 76,379 67,823 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
เงินกู้ระยะยาว 20,023 16,226 50,012 55,511 ค่าการกล่ัน (GRM) เหรียญต่อบาร์เรล 12.00 8.50 10.55 8.75
หุ้นกู้ 131,635 133,632 111,145 113,645 GIM (เหรียญต่อบาร์เรล) 1.50 1.60 1.60 1.60
อ่ืนๆ 6,730 5,903 4,611 4,558 ราคาน ้ามันดูไบ (เหรียญต่อบาร์เรล) 96.30 82.10 82.00 80.00
หน้ีสินรวม 285,923 251,681 264,565 263,956
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 22,338 22,338 22,338 22,338
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 10,699 10,699 10,699 10,699
ก ำไรสะสม 122,997 132,531 142,624 151,915
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 2,623 2,744 3,072 3,377
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 158,657 168,312 178,733 188,329
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รำยงำนน้ี ถูกจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่ำน้ัน มิใช่กำรชักจูงให้ซ้ือหรือขำยหุ้นท่ีกล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่ำ รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลำ ควำมเห็น หรือค ำแนะน ำต่ำงๆ จัดท ำข้ึนบนกำรวิเครำะห์
เชิงเทคนิค และทำงปัจจัยพ้ืนฐำน อำจมีควำมแตกต่ำงกันได้ กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมทำงพ้ืนฐำน อำจแตกต่ำงจำกกำรวิเครำะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทำงด้ำนรำคำ(Price) และปริมำณกำรซ้ือขำย(Volume) ซ่ึงแตกต่ำงไปจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนซ่ึง
ประเมินมำจำกกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอำจต ่ำกว่ำต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในอดีตไม่สำมำรถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนำคตได้ บทวิเครำะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน ำกำรลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นกำร
เฉพำะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพำะเจำะจงต่อกำรลงทุน ฐำนะทำงกำรเงิน และควำมต้องกำรส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่ำนบทวิเครำะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจำรณญำณ ในกำรอ่ำนบทวิเครำะห์ฉบับน้ี 

กำรจัดท ำรำยงำนฉบับน้ี ได้อ้ำงอิงมำจำกแหล่งข้อมูลท่ีได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมน่ำเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นกำรรับรองจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตำมมำท้ังในส่วนของควำมแม่นย ำ หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นควำมรับผิดชอบจำกทำง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้ำหน้ำท่ี, 
กรรมกำร, และหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงำน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อกำรสูญเสียต่ำงๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทำงตรง หรือทำงอ้อมจำก
กำรใช้รำยงำนฉบับน้ี ข้อมูล, ควำมเห็น และค ำแนะน ำท่ีปรำกฏอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบับน้ีอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลำ โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทรำบล่วงหน้ำ

ในบทวิเครำะห์น้ี อำจมีกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนล่วงหน้ำ ด้วยกำรใช้ค ำเหล่ำน้ี เช่น “คำดว่ำ” “เช่ือว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแนวโน้ม
ว่ำ” “มีแผนว่ำ” “ประมำณกำร” หรือ อำจมีกำรอธิบำยว่ำ เหตุกำรณ์น้ี “อำจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุกำรณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำดังท่ีกล่ำวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐำนของสมมติฐำนท่ีต้ังข้ึนและอ้ำงอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับควำมเส่ียงและ
ควำมไม่แน่นอนท่ีจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริงแตกต่ำงไปจำกท่ีคำดกำรณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำน้ีเป็นหลัก
ในกำรตัดสินใจลงทุน โดยหลังจำกวันท่ีบทวิเครำะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภำระผูกพันในกำรปรับประมำณกำร หำก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุกำรณ์ท่ีไม่คำดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้ำหน้ำท่ี, กรรมกำร และพนักงำน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้องกับกำรจัดท ำ หรือกำรเผยแพร่บทวิเครำะห์น้ี 
อำจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่ำงๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจำกน้ี รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวไปตำมส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเครำะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ก่อนท่ีรำยงำนน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภำยใต้ขอบเขตท่ีกฎหมำยรับรอง
เท่ำน้ัน กรรมกำร, เจ้ำหน้ำ และ/หรือพนักงำนของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่ำนหน่ึงท่ำนใด หรือมำกกว่ำหน่ึงท่ำน สำมำรถเป็นกรรมกำรในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเครำะห์น้ี ถูกท ำข้ึนเพ่ือลูกค้ำของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ำมน ำไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่ำย และจัดท ำใหม่ ไม่ว่ำจะเป็นบำงส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หำกไม่ได้รับอนุญำตจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท ำส่ิงท่ีได้ห้ำมไว้ดังกล่ำว

Disclosures & Disclaimer

นิยำม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก ำหนดค ำแนะน ำกำรลงทุนด้วยกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำหุ้นในปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) มำกกว่ำ 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำในหุ้นปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) ระหว่ำง -10% ถึง +10%
ขำย (SELL) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำในหุ้นปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) ติดลบมำกกว่ำ 10% ข้ึนไป
โดยค ำแนะน ำด้วยกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนน้ี อำจ “เหมือน” หรือ “แตกต่ำง” กับค ำแนะน ำทำงเทคนิครำยวัน หรือ 
ค ำแนะน ำในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจำรณำค ำแนะน ำในบทวิเครำะห์อย่ำงรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมกำร
ลงทุน และควำมสำมำรถในกำรรับควำมเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน



ค ำอธิบำย : ข้อมูลข้ำงต้น น ำมำจำกรำยงำน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2023” เผยแพร่เม่ือ 9 พฤศจิกำยน 2566 โดย สมำคม
ส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท ำข้ึนตำมนโยบำยของ สนง. 
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยกำรส ำรวจ และ
ประเมินจำกข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลกำรส ำรวจจึงอำจเปล่ียนแปลงได้
ภำยหลังวันรำยงำนฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสำมำรถรับรองควำม
ถูกต้องของรำยงำนฉบับดังกล่ำวได้
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7UP AMATA BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLO TQM UPOIC
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWE MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOA
AGE ASW BH CK DOHOM GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINME
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAM TNR TVO YUASA
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS

2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP
ARIN BR CI DV8 FSMAR INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO

24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA
AMANA BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG



รำยงำนน้ี ถูกจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่ำน้ัน มิใช่กำรชักจูงให้ซ้ือหรือขำยหุ้นท่ีกล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่ำ รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลำ ควำมเห็น หรือค ำแนะน ำต่ำงๆ จัดท ำข้ึนบนกำรวิเครำะห์
เชิงเทคนิค และทำงปัจจัยพ้ืนฐำน อำจมีควำมแตกต่ำงกันได้ กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมทำงพ้ืนฐำน อำจแตกต่ำงจำกกำรวิเครำะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทำงด้ำนรำคำ(Price) และปริมำณกำรซ้ือขำย(Volume) ซ่ึงแตกต่ำงไปจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนซ่ึง
ประเมินมำจำกกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอำจต ่ำกว่ำต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในอดีตไม่สำมำรถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนำคตได้ บทวิเครำะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน ำกำรลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นกำร
เฉพำะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพำะเจำะจงต่อกำรลงทุน ฐำนะทำงกำรเงิน และควำมต้องกำรส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่ำนบทวิเครำะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจำรณญำณ ในกำรอ่ำนบทวิเครำะห์ฉบับน้ี 

กำรจัดท ำรำยงำนฉบับน้ี ได้อ้ำงอิงมำจำกแหล่งข้อมูลท่ีได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมน่ำเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นกำรรับรองจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตำมมำท้ังในส่วนของควำมแม่นย ำ หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นควำมรับผิดชอบจำกทำง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้ำหน้ำท่ี, 
กรรมกำร, และหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงำน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อกำรสูญเสียต่ำงๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทำงตรง หรือทำงอ้อมจำก
กำรใช้รำยงำนฉบับน้ี ข้อมูล, ควำมเห็น และค ำแนะน ำท่ีปรำกฏอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบับน้ีอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลำ โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทรำบล่วงหน้ำ

ในบทวิเครำะห์น้ี อำจมีกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนล่วงหน้ำ ด้วยกำรใช้ค ำเหล่ำน้ี เช่น “คำดว่ำ” “เช่ือว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแนวโน้ม
ว่ำ” “มีแผนว่ำ” “ประมำณกำร” หรือ อำจมีกำรอธิบำยว่ำ เหตุกำรณ์น้ี “อำจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุกำรณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำดังท่ีกล่ำวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐำนของสมมติฐำนท่ีต้ังข้ึนและอ้ำงอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับควำมเส่ียงและ
ควำมไม่แน่นอนท่ีจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริงแตกต่ำงไปจำกท่ีคำดกำรณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำน้ีเป็นหลัก
ในกำรตัดสินใจลงทุน โดยหลังจำกวันท่ีบทวิเครำะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภำระผูกพันในกำรปรับประมำณกำร หำก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุกำรณ์ท่ีไม่คำดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้ำหน้ำท่ี, กรรมกำร และพนักงำน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้องกับกำรจัดท ำ หรือกำรเผยแพร่บทวิเครำะห์น้ี 
อำจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่ำงๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจำกน้ี รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวไปตำมส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเครำะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ก่อนท่ีรำยงำนน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภำยใต้ขอบเขตท่ีกฎหมำยรับรอง
เท่ำน้ัน กรรมกำร, เจ้ำหน้ำ และ/หรือพนักงำนของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่ำนหน่ึงท่ำนใด หรือมำกกว่ำหน่ึงท่ำน สำมำรถเป็นกรรมกำรในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเครำะห์น้ี ถูกท ำข้ึนเพ่ือลูกค้ำของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ำมน ำไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่ำย และจัดท ำใหม่ ไม่ว่ำจะเป็นบำงส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หำกไม่ได้รับอนุญำตจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท ำส่ิงท่ีได้ห้ำมไว้ดังกล่ำว
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Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้ำฝ่ำยฯ, นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Jaroonpan.W@liberator.co.th
นำรี อภิเศวตกำนต์ นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อำรยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์กำรลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเครำะห์ทำงเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเครำะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเครำะห์ Jirapat.K@liberator.co.th
ธนัชชำ เชษฐโชติศักด์ิ นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน หุ้นต่ำงประเทศ Thanatcha.C@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ำกัด (ส ำนักงำนใหญ่) เลขท่ี 944 โครงกำรสำมย่ำนมิตรทำวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ำยวิจัยฯ) ถนนพระรำม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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