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คาดกําไรโดยรวมเตบิโต 31% YoY ใน 4Q60   

   

ปี 60 เป็นปีทีด่มีากสําหรบักลุม่สาธารณูปโภค และเราคาดวา่กําไรจะเตบิโต 42% โดย
ได้รบัปัจจยัหนุนจากการ COD โครงการหลายโครงการ, โครงการลงทุนใหม่ๆ ใน
ตา่งประเทศ, และประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ทีโ่ครงการเดมิ ผลการดําเนนิงาน 4Q60 ก็ดดู ีโดย
คาดวา่กําไรจะเตบิโต 31% YoY เราคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลเฉลีย่ของกลุม่
สาธารณูปโภคที่ 3.0% จากผลการดําเนนิงานปี 60 Top pick คือ WHAUP (ราคา
เป้าหมาย 8.8 บาท) เพราะคาดวา่กําลงัการผลติไฟฟ้าจะเตบิโต 7% และปรมิาณขายนํา้
จะเพิม่ข ึน้ บวกกบัความคบืหนา้ในโครงการ solar rooftop ใหม่ๆ  ในปี 61  

กําไรท ัง้หมดใน 4Q60 จะเพิม่ข ึน้ 31% YoY นําโดย CKP, GPSC และ BPP เราคาดว่า
กําไรปกตทิั ้งหมดของบรษัิท 10 บรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคภายใตก้ารวเิคราะห์ของเราจะ
เตบิโต 31% YoY สู่ 1.0 หมืน่ลบ.ใน 4Q60 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากโครงการทีม่เีขา้มาเพิม่เตมิ
ผ่านทางการเริม่ดําเนินงานของโรงไฟฟ้าใหม่ และการลงทุนใหม่ในโครงการที่ดําเนินงานแลว้ 
โดยเฉพาะโครงการในต่างประเทศ บริษัทที่คาดว่ากําไรจะเติบโต YoY มากที่สุด คือ CKP 
(เพิม่ขึน้ 84% YoY จากฐานต่ํา และการ COD โครงการ BIC-2) ตามดว้ย GPSC (เพิม่ขึน้ 42% 
YoY จากการ COD โครงการ IRPC-CP เฟส 2 และประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ของโครงการผูผ้ลติไฟฟ้า
ขนาดเล็ก (SPP)) และ BPP (เพิม่ขึน้ 41% YoY จากประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้อย่างมากของโรงไฟฟ้า
หงสา หลังจากดําเนินงานอย่างราบรืน่ใน 2Q60) ในขณะที่กําไรปกตจิะลดลง QoQ จากปัจจัย
ฤดูกาล เพราะค่าความพรอ้มจ่าย (AP) ของโครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (IPP) ลดลง, การผลติ
ไฟฟ้าครบตามจํานวนชั่วโมงที่กําหนดในสัญญา (CAH) ก่อนสิน้ปี และความเขม้ของแสงที่ลด
นอ้ยลงสําหรับโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์  

กําไรปี 60 จะเตบิโต 42% นําโดย WHAUP, BCPG และ BPP เราคาดวา่กําไรปกตทิัง้หมด
จะเตบิโต 42% สู่ 4.5 หมืน่ลบ.ในปี 60 บรษัิททีเ่ราคาดว่าจะรายงานกําไรเตบิโตมากที่สุด คอื 
WHAUP (เพิม่ขึน้ 283% จากการ COD โรงไฟฟ้า SPP 5 โรงใน 4Q59-4Q60, ปรมิาณขายน้ําที่
เพิม่ขึน้เพราะมผีูใ้ชน้ํ้ารายใหญเ่พิม่ขึน้ และการปรับโครงสรา้งกลุม่ใน 1H59), BPP (เพิม่ขึน้ 44% 
จากการดําเนนิงานอย่างราบรืน่ของโรงไฟฟ้าหงสา และการ COD โครงการโซลารห์ลายโครงการ
ในจนีและญีปุ่่ น กําลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้รวม 104 MW), BCPG (เพิม่ขึน้ 40% หลักๆ 
เกดิจากโครงการลงทุนใหม่ในอนิโดนีเซยีและฟิลปิปินส ์ซึง่ส่งผลทําใหกํ้าลังการผลติไฟฟ้าตาม
สัดส่วนการถือหุน้ปรับเพิ่มขึน้ 172 MW ในปี 60) เราคาดว่ากําลังการผลติไฟฟ้าทัง้หมดของ
บรษัิทผลติไฟฟ้าภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราจะเตบิโต 6.0% สู ่19 GW ในปี 60  

ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลเฉลีย่ 3.0% นําโดย GLOW, TTW และ RATCH เราคาดการณ์
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลเฉลีย่ 3.0% จากผลการดําเนนิงานปี 60 นําโดย GLOW (6.9%, คาด
เงนิปันผล 2H60 ที ่4.219 บาท/หุน้ หรอื 5.1% ของราคาหุน้ปัจจุบัน), TTW (4.9%, คาดเงนิปัน
ผล 2H60 ที ่0.35 บาท/หุน้ หรอื 2.6% ของราคาหุน้ปัจจุบัน) และ RATCH (4.4%, จ่ายเงนิปัน
ผล 2 ครัง้ตอ่ปี โดยคาดเงนิปันผล 2H60 ที ่1.25 บาท/หุน้ หรอื 2.3% ของราคาหุน้ปัจจุบัน)  

WHAUP เป็น top pick เราเชือ่วา่กําลังการผลติไฟฟ้าตามสัดส่วนการถอืหุน้ทัง้หมดของบรษัิท
ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวลงที ่3.4% ในปี 61 นําโดย EA ที ่64%, 
BCPG ที่ 11% และ WHAUP ที่ 7% อย่างไรก็ดี เราเลือก WHAUP เป็น top pick ของกลุ่ม
สาธารณูปโภค เนื่องจากบรษัิทยังมธีุรกจิน้ําเป็นปัจจัยกระตุน้การเตบิโต บวกกับคาดว่าจะเห็น
ความคบืหนา้ในโครงการ solar rooftop ใหม่ในไม่ชา้นี้ ในขณะที่ WHAUP ซือ้ขายที ่PE ปี 61 
เพยีง 12 เทา่ (เทยีบกับคา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่22 เทา่) 

 Valuation summary 
   Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 

    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F  19F
BCPG Sell 24.9  19.0  (20.9) 18.1 16.4 3.2  2.9
BPP Buy 24.9  32.0  31.7  10.8 9.9 1.6 1.5
CKP Neutral 4.2  4.0  (2.4) 49.4 36.7 1.7  1.7
EA Sell 66.5  27.0  (59.0) 43.0 31.8 12.6 9.3
EGCO Buy 217.0 255.0 20.6  10.3 9.7 1.2  1.1
GLOW Neutral 83.3  85.0  9.0  14.2 14.6 2.5 2.5
GPSC Sell 83.0  52.0  (35.5) 31.0 26.9 3.1  2.9
RATCH Buy 54.3  62.0  18.7  10.7 10.6 1.1 1.1
TTW Buy 13.4  13.5  6.0  18.4 16.9 4.5  4.5
WHAUP Buy 7.1  8.8  26.6  11.9 10.8 1.9 1.7
Average       (0.5) 21.8 18.4 3.3  2.9
 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price Performance 
   Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCPG (2.4) 1.6 87.2  (1.9) (3.1) 65.9 
BPP (9.5) (12.6) n.a. (9.0) (16.7) (11.4)
CKP (2.3) (5.9) 32.5  (1.9) (10.3) 17.4 
EA 24.3 49.4 170.3 24.9 42.4 139.5 
EGCO 0.5 (3.6) 7.4  0.9 (8.1) (4.8)
GLOW 0.0 (6.2) 7.8 0.5 (10.6) (4.5)
GPSC 16.5 41.9 125.9  17.0 35.2 100.1 
RATCH (0.5) (0.5) 5.9 0.0 (5.1) (6.2)
TTW 7.2 12.6 21.8  7.7 7.3 7.9 
WHAUP (8.4) (10.1) n.a.  (7.9) (14.3) n.a.
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: 4Q17 earnings preview 
Btmn 4Q16 3Q17 4Q17F YoY% QoQ% Note 
BCPG 
Revenue 757 854 814 7.6 (4.6) - คาดกําไรปกตเิตบิโต 39% YoY จากโครงการลงทนุใหม ่2 

โครงการ: โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพในอนิโดนเีซยี และ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมในฟิลปิปินส ์

- อยา่งไรก็ตาม กําไรปกตจิะลดลง 34% YoY เนือ่งจากบรษัิทรับรู ้
สว่นแบง่กําไรจากธรุกจิโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพทัง้หมด
ใน 9M60 ใน 3Q60 และเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่สําหรับธรุกจิโซลาร ์ 

- เราคาดวา่กําไรปกตปีิ 60 จะเตบิโต 40% สู ่2.0 พนัลบ. โดยไดร้ับ
ปัจจัยหนุนจากสว่นแบง่กําไรจากโครงการลงทนุใหมใ่นอนิโดนเีซยี
และฟิลปิปินส ์ 

Gross profit 519 609 574 10.7 (5.7) 
Operating profit 369 429 399 7.9 (7.2) 
EBITDA 574 629 602 4.9 (4.4) 
Core profit 324 680 450 39.1 (33.8) 
Net profit 104 514 318 204.5 (38.0) 
Gross margin (%) 69 71 70 1.9 (0.8) 
Operating margin (%) 49 50 49 0.1 (1.3) 
Core profit margin (%) 43 80 55 12.5 (24.3) 

BPP 
Revenue 1,907 1,399 1,898 (0.5) 35.6 - คาดกําไรปกตเิตบิโต 41% YoY สู ่1.1 พนัลบ. นําโดยโรงไฟฟ้าหง

สา ซึง่ดําเนนิงานอยา่งราบรืน่ใน 2Q60 ทัง้ๆ ทีผ่ลการดําเนนิงาน
ของโรงไฟฟ้าถา่นหนิในจนีออ่นตวัลง (อตัรากําไรถกูกดดนัจาก
ตน้ทนุถา่นหนิทีส่งูขึน้) 

- เราคาดวา่กําไรปกตจิะลดลง 12% YoY จากปัจจัยฤดกูาล 
- เราคาดวา่กําไรปกตปีิ 60 จะเตบิโต 44% สู ่7.0 พนัลบ. โดยไดร้ับ
ปัจจัยหนุนจากผลการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้าหงสา และ
การ COD โครงการโซลารใ์นจนีและญีปุ่่ น (กําลงัการผลติรวม 104 
MW) 

Gross profit 643 311 544 (15.5) 75.1 
Operating profit 228 -39 252 10.6 (751.3) 
EBITDA 401 103 456 13.7 342.8 
Core profit 799 1,275 1,124 40.7 (11.9) 
Net profit 1,094 838 772 (29.4) (7.8) 
Gross margin (%) 34 22 29 (5.1) 6.5 
Operating margin (%) 12 -3 13 1.3 16.1 
Core profit margin (%) 42 91 59 17.3 (31.9) 

CKP 
Revenue 1,418 2,279 1,792 26.4 (21.4) - การ COD โรงไฟฟ้า BIC-2 (SPP) กลางปี 60 จะหนุนใหก้ําไรปกต ิ

4Q60 เตบิโต 84% สู ่88 ลบ.  
- อยา่งไรก็ตาม เนือ่งจากโดยปกตแิลว้ไตรมาส 3 เป็น peak season 
สําหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 ในลาว เราจงึคาดคาดวา่
กําไร 4Q60 จะลดลง 55% QoQ    

- เราคาดวา่กําไรปกตปีิ 60 จะลดลง 15% สู ่327 ลบ. เนือ่งจาก
ปรมิาณน้ําไหลเขา้ลดลงในลาว  

Gross profit 400 840 643 61.1 (23.4) 
Operating profit 291 731 525 80.5 (28.2) 
EBITDA 639 1,135 938 46.7 (17.4) 
Core profit 48 198 88 84.1 (55.3) 
Net profit (177) 165 66 n/a (59.7) 
Gross margin (%) 28 37 36 7.7 (0.9) 
Operating margin (%) 21 32 29 8.8 (2.8) 
Core profit margin (%) 3 9 5 1.5 (3.8) 

EA 
Revenue 2,278 3,097 3,035 33.2 (2.0) - คาดกําไรปกต ิ4Q60 เตบิโต 6% YoY จากการ COD โครงการ

โรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั (126 MW) แตจ่ะลดลง 129% 
YoY จาก SG&A ทีส่งูขึน้จากการเตรยีมการโครงการใหมห่ลาย
โครงการ 

- เราคาดวา่กําไรปกตจิะลดลง 4% YoY จากปัจจัยฤดกูาล 
- เราคาดวา่กําไรปกตปีิ 60 จะเตบิโต 14% สู ่3.8 พนัลบ. โดยไดร้ับ
ปัจจัยหนุนจากการเริม่ดําเนนิงานของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม
แหง่ใหม ่แตค่า่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้อยา่งมาก  

Gross profit 1,187 1,475 1,446 21.8 (2.0) 
Operating profit 1,112 1,306 1,274 14.6 (2.4) 
EBITDA 1,432 1,745 1,737 21.3 (0.4) 
Core profit 883 969 935 5.9 (3.5) 
Net profit 830 976 935 12.6 (4.2) 
Gross margin (%) 52.1 47.6 47.6 (4.4) 0.0 
Operating margin (%) 48.8 42.2 42.0 (6.8) (0.2) 
Core profit margin (%) 38.8 31.3 30.8 (8.0) (0.5) 

EGCO 
Revenue 6,788 7,928 7,503 10.5 (5.4) - คาดกําไรปกตเิตบิโต 17% YoY สู ่2.2 พนัลบ. เพราะกําลงัการ

ผลติเพิม่ขึน้ 8% ผา่นการ COD โรงไฟฟ้า SPP 3 โรง กําลงัการ
ผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 322 MW ในปี 60 

- เราคาดวา่กําไรปกตจิะลดลง 29% YoY จากปัจจัยฤดกูาล และการ
หยดุซอ่มบํารงุโรงไฟฟ้าตามแผน 

- เราคาดวา่กําไรปกต ิ(ไมร่วมผลกระทบอตัราแลกเปลีย่น) ปี 60 จะ
เตบิโต 20% สู ่1.06 หมืน่ลบ. จากการ COD โรงไฟฟ้า SPP 3 โรง
ในปี 60, กําไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าขนอม และการรับรูร้ายไดเ้ต็ม
ปีจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีเ่ริม่ดําเนนิงานในเดอืนธ.ค. 59 

Gross profit 2,326 1,654 1,536 (34.0) (7.1) 
Operating profit 1,895 1,044 1,014 (46.5) (2.8) 
EBITDA 2,978 2,347 2,326 (21.9) (0.9) 
Core profit 1,896 3,102 2,212 16.7 (28.7) 
Net profit 839 3,517 2,643 215.1 (24.8) 
Gross margin (%) 34.3 20.9 20.5 (13.8) (0.4) 
Operating margin (%) 27.9 13.2 13.5 (14.4) 0.4 
Core profit margin (%) 27.9 39.1 29.5 1.6 (9.6) 

GLOW (result) 
Revenue 12,017 13,225 12,567 4.6 (5.0) - GLOW ประกาศผลประกอบการแลว้ โดยกําไรปกต ิ4Q60 เตบิโต 

18% YoY จากฐานตํา่ใน 4Q59 ซึง่เป็นชว่งทีม่กีารหยดุซอ่มบํารงุ 
GHECO-1 นอกแผน ทําใหต้อ้งตดัจําหน่ายอปุกรณ์ 

- กําไรปกตลิดลง 22% QoQ จากปัจจัยฤดกูาล 
- กําไรปกตปีิ 60 ลดลง 11% สู ่7.8 พนัลบ. เพราะสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า (PPA) 2 ฉบบัสําหรับโครงการ SPP Phase 2 (ประมาณ 
10% ของกําลงัการผลติทัง้หมด) หมดอาย ุและมกีารหยดุซอ่ม
บํารงุ GHECO-1 ตามกําหนดนาน 5 สปัดาหใ์น 1Q60 

Gross profit 2,580 3,556 2,999 16.2 (15.7) 
Operating profit 2,127 3,381 2,673 25.7 (20.9) 
EBITDA 3,281 4,488 3,741 14.0 (16.7) 
Core profit 1,475 2,218 1,742 18.1 (21.5) 
Net profit 1,203 2,411 1,938 61.1 (19.6) 
Gross margin (%) 21.5 26.9 23.9 2.4 (3.0) 
Operating margin (%) 17.7 25.6 21.3 3.6 (4.3) 
Core profit margin (%) 12.3 16.8 13.9 1.6 (2.9) 



สาธารณูปโภค   
 

ศ. 9 ก.พ. 2561  3 
   

 

       
Btmn 4Q16 3Q17 4Q17F YoY% QoQ% Note 
GPSC 
Revenue 4,461 4,243 4,703 5.4 10.8 - คาดกําไรปกตเิตบิโต 42% จากการ COD โครงการ BIC-2 และ 

IRPC-CP phase 2 และประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้อยา่งตอ่เนือ่งของ
โครงการ SPP 

- อยา่งไรก็ตาม กําไรจะลดลง 21% QoQ จากเหตผุลหลายประการ: 
1) weight factor ในคา่ความพรอ้มจา่ย (AP) สําหรับธรุกจิ IPP 
ลดลง QoQ และ 2) ไมม่รีายไดเ้งนิปันผลจาก RPCL เทยีบกบั 150 
ลบ.ใน 3Q60 

- คาดกําไรปกตปีิ 60 เตบิโต 16% สู ่3.1 พนัลบ. โดยไดร้ับปัจจัย
หนุนจากโครงการ SPP  และการ COD ใหม ่2 โครงการ และ
ประสทิธภิาพการผลติทีป่รับตวัดขีึน้อยา่งมากทีโ่ครงการเดมิ 

Gross profit 746 876 934 25.3 6.6 
Operating profit 411 698 696 69.2 (0.4) 
EBITDA 813 1,246 1,179 45.0 (5.4) 
Core profit 512 921 726 41.8 (21.2) 
Net profit 419 888 632 51.0 (28.8) 
Gross margin (%) 16.7 20.6 19.9 3.1 (0.8) 
Operating margin (%) 9.2 16.5 14.8 5.6 (1.7) 

Core profit margin (%) 11.5 21.7 15.4 4.0 (6.3) 

RATCH 
Revenue 10,800 11,145 10,070 (6.8) (9.6) - คาดกําไรปกตเิพิม่ขึน้ 6% YoY สู ่1.54 พนัลบ. หลงัจากโรงไฟฟ้า

หงสาเริม่ดําเนนิงานอยา่งราบรืน่ใน 2Q60 
- อยา่งไรก็ตาม กําไรปกตจิะลดลง 18% YoY จากฤดกูาลปกต ิและ 

weight factor ในคา่ความพรอ้มจา่ย (AP) สําหรับธรุกจิ IPP ลดลง 
- คาดกําไรปกตเิตบิโต 19% สู ่7.1 พนัลบ. โดยไดร้ับปัจจัยกระตุน้
จากการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ทีโ่รงไฟฟ้าหงสา 

Gross profit 1,496 1,503 1,364 (8.8) (9.3) 
Operating profit 1,091 1,106 903 (17.3) (18.4) 
EBITDA 1,567 1,519 1,291 (17.6) (15.0) 
Core profit 1,454 1,885 1,541 6.0 (18.2) 
Net profit 2,964 1,861 1,541 (48.0) (17.2) 
Gross margin (%) 13.8 13.5 13.5 (0.3) 0.1 
Operating margin (%) 10.1 9.9 9.0 (1.1) (1.0) 
Core profit margin (%) 13.5 16.9 15.3 1.8 (1.6) 

WHAUP 
Revenue 482 406 489 1.4 20.4 - คาดผลการดําเนนิงานฟ้ืนตวัจากขาดทนุปกตใิน 4Q59 (เมือ่ 

GHECO-1 มอีบุตัเิหต)ุ สูก่ําไรปกต ิ466 ลบ. โดยไดร้ับปัจจัยหนุน
จากการ COD โรงไฟฟ้า SPP 4 โรงในปี 60  

- กําไรปกตจิะเพิม่ขึน้ 3% QoQ จาก 1) รายไดจ้ากธรุกจิน้ําเพิม่ขึน้
เพราะมผีูใ้ชน้ํ้ารายใหญ ่(SPP) เพิม่ขึน้, 2) การ COD โรงไฟฟ้า 
SPP 2 โรงในเดอืนก.ย. และ พ.ย. 60 

- คาดกําไรปกตปีิ 60 เตบิโต 283% สู ่1.4 พนัลบ. จากโรงไฟฟ้า
ใหม ่5 โรงใน 4Q59-4Q60, ปรมิาณขายน้ําทีเ่พิม่ขึน้ และการปรับ
โครงสรา้งกลุม่ใน 1H59 เราปรับประมาณการกําไรสทุธลิดลง 8% 
สู ่2.1 พนัลบ.  

Gross profit 194 130 188 (2.7) 45.1 
Operating profit 161 101 144 (10.6) 42.7 
EBITDA 242 158 174 (28.0) 10.1 
Core profit -138 450 466 n/a 3.4 
Net profit -138 450 466 n/a 3.4 
Gross margin (%) 40.1 32.0 38.5 (1.6) 6.5 
Operating margin (%) 33.4 24.9 29.5 (3.9) 4.6 
Core profit margin (%) -28.6 110.8 95.2 123.8 (15.6) 

TTW 
Revenue 1,329 1,433 1,440 8.4 0.5 - คาดกําไรเตบิโตแข็งแกรง่ YoY โดยไดร้ับปัจจัยหนุนจากปรมิาณ

ขายน้ําทีเ่พิม่ขึน้ 7.8%, การขึน้คา่น้ํา (1% ที ่TTW, 0.4% ที ่PTW 
และ 6.5% ทีน่คิมฯ บางปะอนิ) และสว่นแบง่กําไรจาก CKP ทีฟ้ื่น
ตวัมามกีําไรสทุธ ิ17 ลบ. เทยีบกบัขาดทนุสทุธ ิ45 ลบ.ใน 4Q59- 

- กําไรจะลดลงเล็กนอ้ย QoQ จากสว่นแบง่กําไรจาก CKP ทีล่ดลง
ตามฤดกูาล 

- ถา้กําไรออกมาตามทีเ่ราคาด จะสง่ผลทําใหก้ําไรสทุธปีิ 60 อยูท่ี ่
2.7 พนัลบ. เป็นไปตามทีเ่ราคาด 

Gross profit 978 1,032 1,038 6.2 0.6 
Operating profit 857 910 915 6.8 0.6 
EBITDA 1,072 1,211 1,217 13.6 0.5 
Core profit 571 735 715 25.1 (2.7) 
Net profit 571 735 715 n/a (2.7) 
Gross margin (%) 73.6 72.0 72.1 (1.5) 0.0 
Operating margin (%) 64.5 63.5 63.5 (0.9) 0.1 
Core profit margin (%) 43.0 51.3 49.7 6.7 (1.6) 

Core profit summary  
BCPG 324 680 450 39.1 (33.8) สงูกวา่คา่เฉลีย่ (YoY) 
BPP 799 1,275 1,124 40.7 (11.9) สงูกวา่คา่เฉลีย่ (YoY) 
CKP 48 198 88 84.1 (55.3) สงูกวา่คา่เฉลีย่ (YoY) 
EA 883 969 935 5.9 (3.5) 
EGCO 1,896 3,102 2,212 16.7 (28.7) 
GLOW 1,475 2,218 1,742 18.1 (21.5) 
GPSC 512 921 726 41.8 (21.2) สงูกวา่คา่เฉลีย่ (YoY) 
RATCH 1,454 1,885 1,541 6.0 (18.2) 
WHAUP -138 450 466 n/a 3.4 
TTW 571 735 715 25.1 (2.7) 
Total 7,824 12,434 9,999 30.8 (19.3)   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 2: Valuation summary (price as of Feb 8, 2018) 
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17F 18F 19F 17F 18F 19F  17F 18F 19F 17F 18F 19F 17F 18F 19F  17F 18F 19F 
BCPG Sell 24.90 19.0 (20.9) 25.2 18.1 16.4 40 39 10 3.6 3.2 2.9 14 19 19 2.6 2.8 3.2 26.7 20.4 17.0 
BPP Buy 24.90 32.0 31.7  12.8 10.8 9.9 44 18 10 1.9 1.6 1.5 15 16 16 2.4 3.2 4.0 53.3 33.4 31.4 
CKP Neutral 4.16 4.0 (2.4) 93.7 49.4 36.7 (15) 90 34 1.8 1.7 1.7 2 4 5 1.4 1.4 1.4 16.2 13.9 13.5 
EA Sell 66.50 27.0 (59.0) 64.9 43.0 31.8 14 51 35 16.9 12.6 9.3 29 34 34 0.3 0.4 0.5 41.2 30.8 23.2 
EGCO Buy 217.00 255.0 20.6  10.7 10.3 9.7 24 5 5 1.3 1.2 1.1 12 12 11 3.1 3.1 3.1 21.9 20.8 19.8 
GLOW Neutral 83.25 85.0 9.0  15.6 14.2 14.6 (11) 10 (3) 2.5 2.5 2.5 16 17 17 6.9 6.9 6.9 9.0 8.7 8.7 
GPSC Sell 83.00 52.0 (35.5) 39.6 31.0 26.9 16 28 15 3.2 3.1 2.9 8 10 11 1.5 1.8 1.9 28.0 22.9 21.3 
RATCH Buy 54.25 62.0 18.7  11.2 10.7 10.6 19 5 1 1.2 1.1 1.1 11 11 10 4.4 4.4 4.4 14.5 14.2 15.7 
TTW Buy 13.40 13.5 6.0  19.7 18.4 16.9 10 7 9 4.6 4.5 4.5 23 25 27 4.9 5.2 5.9 12.3 11.9 11.2 
WHAUP Buy 7.10 8.8 26.6  16.1 11.9 10.8 283 35 11 2.1 1.9 1.7 17 17 16 2.5 3.4 3.7 34.2 35.8 30.4 
Average         31.0 21.8 18.4  43 29 13  3.9 3.3 2.9  15 16 17  3.0 3.3 3.5  25.7 21.3 19.2    
Source: SCBS Investment Research 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสทิธิ:์ 
ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลที่เชือ่ว่าน่าจะเชือ่ถือได ้แต่ทัง้นี้ บรษัิท
หลกัทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์ของขอ้มลูดงักลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนี้
เป็นเพยีงการนําเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่
จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มลูใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบต่อการนําขอ้มลูหรอืความ
คดิเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทนุ นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมี
สว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆกบับรษัิทใดๆทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก้็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มี
วตัถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ทําหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) 
ในหุ น้สามัญของ  AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, AP, BA, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJC, BLA,
BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC,
GUNKUL, HMPRO, ICHI, INTUCH, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MALEE, MEGA, MTLS, PLANB, PSH, PTG,
PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, S, SAMART, SAWAD, SCC, SCCC, SGP, SIRI, SPALI, SPCG, STEC, STPI, SUPER, TASCO, TCAP,
THAI, THANI, THCOM, TISCO, TKN, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, TVO, UNIQ, VGI, WHA, WORK 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกล่าวอย่างรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทุน ทัง้นี้ ความเห็น ข่าว บทวจัิย บท
วเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทัว่ไปเทา่นัน้ และไมอ่าจ
นําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอื
กรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตวัแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการ
ผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนื่อง อนัมเีหตมุาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืในขอ้มลูดงักลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยี
ผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มลูใน
เอกสารฉบับนี้ไดร้ับมาจากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลู
ดงักลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี ้เอกสารฉบบันีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามที่
กําหนดไวเ้ทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซํา้ ดดัแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ์ํา้ สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะ
ไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบบันีจั้ดทําโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผู ้
เดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  SCBS ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการร่วมการจัดจําหน่ายและ
รับประกนัการจําหน่ายของ บรษัิท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลู
อืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทัว่ไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ 
หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหาย
ใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่
การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตน
ในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดงักลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบบันี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลที่
กําหนดเท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พมิพซ์ํ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะ
ไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS กอ่น 
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CG Rating 2017 Companies with CG Rating 

 
ADVANC, AKP, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CNT, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, 
EGCO, GC, GCAP, GFPT, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LHBANK, LPN, MBK, 
MCOT, MINT, MONO, NCH, NKI, NYT, OTO, PHOL, PLANB, PPS, PRANDA, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT*, PTTEP*, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TCAP, THANA, THCOM, THREL, TISCO, TKT, 
TMB, TNDT, TOP, TRC, TRUE, TSC, TTCL, TU, TVD, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

 
2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, ALT, AMANAH, AMATA, AMATAV, APCO, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BBL, BCPG, BDMS, BEC, BEM, 
BFIT, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BROOK, BRR, BTW, CEN, CENTEL, CGH, CHARAN, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CKP, CM, CNS, COL, COM7, CPI, CSC, CSP, 
CSS, DCC, EA, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GEL, GLOBAL, GLOW, HARN, HOTPOT, HYDRO, ILINK, INET, IRC, IT, 
ITD, JWD, K, KGI, KKC, KOOL, KSL, KTIS, L&E, LALIN, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, 
MFEC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, OISHI, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, PLANET, PLAT, PM, PPP, PR, 
PREB, PRINC, PT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, SEAOIL, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SMK, 
SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SR, SSF, SST, STA, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TEAM, TF, TFG, 
TGCI, THAI*, THANI, THIP, THRE, TICON, TIPCO, TIW, TK, TKN, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPAC, TPCORP, TRT, TRU, TSE, TSR, TSTE, 
TSTH, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UAC, UMI, UP, UPF, UPOIC, UWC, VIH, VNT, WICE, WINNER, XO, YUASA, ZMICO 

 
AEC, AEONTS, AF, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASEFA, ASIAN, ASN, ATP30, AU, BA, BCH, BEAUTY, BH, BIG, BIZ, 
BLAND, BPP, BR, BROCK, BTC, BTNC, CBG, CCET, CCP, CGD, CITY, CMR, COLOR, COMAN, CPL, CSR, CTW, CWT, DCON, DIGI, DNA, EFORL, EKH, EPCO, ESSO, 
ETE, FE, FER, FOCUS, FSS, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GSTEL, GTB, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, INSURE, IRCP, J, JMART, JMT, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, 
KIAT, KWC, KYE, LDC, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, METCO, MGT, MILL, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NETBAY, NPK, NPP, NUSA, 
OCEAN, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PRECHA, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, S11, SANKO, SAPPE, SCP, SE, SGP, SKR, SKY, SLP, 
SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SRICHA, SSC, STANLY, SUPER, SVOA, T, TACC, TCCC, TCMC, TFD, TIC, TLUXE, TM, TMD, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, 
TPCH, TPIPL, TPOLY, TPP, TRITN, TTI, TVT, TYCN, UOBKH, UPA, UREKA, UT, VIBHA, VPO, VTE, WIIK, WIN 
Corporate Governance Report 
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 a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 
Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a 
third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
BIGC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on September 28, 2017 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BKI, BLA, BROOK, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CM, CNS, CPALL, 
CPF, CPI, CPN, CSC, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GLOW, GOLD, GUNKUL, HANA, 
HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, LPN, M, MBK, MBKET, MC, MCOT, 
MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PB, PCSGH, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, 
PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SENA, SGP, SINGER, 
SIS, SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SSF, SSI, SSSC, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, 
TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMT, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, 
TVD, TVI, U, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
A, AIE, AJ, AMATAV, AOT, APCO, ARROW, ASIAN, BJC, BJCHI, BLAND, BLISS, BR, BRR, BTC, BUI, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHO, CHOTI, CI, CIG, COM7, CPR, 
EKH, EPCO, FN, FSMART, FTE, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEL, HARN, ILINK, INET, ITEL, JAS, JTS, JUBILE, KTECH, KWC, KWG, L&E, LDC, LEE, LIT, LRH, MAKRO, 
MALEE, MATCH, MATI, MFEC, MILL, MTLS, NCL, NEP, NNCL, NUSA, NWR, PACE, PAP, PATO, PDG, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, POST, PRINC, PRM, PRO, PSTC, 
PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAUCE, SC, SCI, SELIC, SIRI, SMK, SPPT, SRICHA, SST, STA, SUPER, SWC, SYMC, TAKUNI, THE, THIP, TKN, TLUXE, TMC, TMILL, TNP, 
TNR, TOPP, TRITN, TTI, TU, TVT, TWPC, UBIS, UPA, UWC, VIBHA, VIH, WAVE 
N/A 
2S, AAV, ABICO, ACAP, ACC, ADAM, ADB, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AI, AIRA, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMARIN, AMATA, AMC, 
ANAN, APCS, APEX, APURE, AQ, AQUA, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, 
BGT, BH, BIG, BIZ, BKD, BM, BOL, BPP, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, BTW, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHOW, CHUO, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COL, 
COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DDD, DELTA, DIGI, DNA, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EE, EFORL, 
EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FC, FER, FLOYD, FMT, FOCUS, FORTH, FPI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, 
GRAND, GREEN, GTB, GULF, GYT, HFT, HOTPOT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICHI, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD, J, JCT, JKN, 
JMART, JMT, JSP, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCAR, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KYE, LALIN, LH, LOXLEY, LPH, LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, MANRIN, 
MAX, MBAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MPG, MPIC, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, 
NPK, NPP, NTV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PTL, RAM, 
RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAPPE, SAWAD, SAWANG, 
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIMAT, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, 
SQ, SR, SSC, SSP, STANLY, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, 
TFD, TGPRO, TH, THAI, THANA, THG, THL, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, 
TPP, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TUCC, TVO, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UKEM, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, 
UREKA, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VCOM, VI, VNG, VPO, VTE, WG, WHAUP, WIIK, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XO, YCI, YNP, YUASA, ZIGA, 
ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
February 1, 2018) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 
 
 
 


