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เผชญิแรงกดดนัระยะส ัน้; รอ upside  
 Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

เราเร ิม่ตน้วเิคราะห ์KEX ดว้ยเรทติง้ NEUTRAL และราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่50 
บาท แมเ้ราเชือ่ว่า KEX มแีนวโนม้ระยะยาวทีด่เีพราะตลาดอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยมี
แนวโนม้เตบิโตสูงขึน้ แตบ่รษิทัจะไดร้บัแรงกดดนัจากการอุปโภคบรโิภคภายในประเทศที่
ออ่นแอใน 1H64 อยา่งไรก็ตาม ประเด็นนีน้า่จะสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ปัจจยับวก คอื เรา
เล็งเห็น upside ซึ่งยงัไม่ไดน้ํามาใส่ไวใ้นสมมตฐิานของเราจากธุรกจิใหม่และการทํา
M&A แต่ไทมไ์ลนไ์ม่ชดัเจน ทําให ้KEX ยงัขาดปัจจยักระตุน้ราคาหุน้ในระยะส ัน้ เราจะ
เปลีย่นมามองบวกมากขึน้ถา้เราพบ 1) สญัญาณการอุปโภคบรโิภคฟ้ืนตวัดขี ึน้ 2) ความ
ชดัเจนมากขึน้เกีย่วกบัธุรกจิใหม ่และ 3) upside จาก M&A 

กําไรสทุธ ิ1H64 ทีค่าดวา่จะออกมาไมน่า่ตืน่เตน้สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ สถานการณ์การแพร่
ระบาดของโควดิ-19 ซึง่เริม่เกดิขึน้ในประเทศไทยในชว่งตน้ปี 2563 นัน้ ในระยะแรกไดช้ว่ยกระตุน้
ใหค้วามตอ้งการซือ้สนิคา้ออนไลน์ปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งมาก การพดูคยุกบัผูบ้รหิารทําใหเ้ราทราบมา
ว่าการซื้อดว้ยความตื่นตระหนกเริม่เกดิขึน้ในเดือนก.พ. 2563 และต่อเนื่องมาถงึสิน้ 2Q63 ซึง่
สะทอ้นใหเ้ห็นในปรมิาณพัสดุที่เตบิโต 15.4% YoY และกําไรที่เตบิโต 36.4% YoY ใน 1H63 
ผลกระทบจากฐานสงูบวกกับความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคระดับตํ่าในปัจจุบันจะทําใหกํ้าไรสทุธ ิ1H64 ของ 
KEX ออกมาไม่น่าตื่นเตน้ และเราคาดว่ากําไรสุทธจิะลดลง YoY อย่างไรก็ตาม ประเด็นนี้น่าจะ
สะทอ้นในราคาหุน้ KEX ซึง่ปรับตัว underperform SET อยู่ 14.6% YTD ไปเรยีบรอ้ยแลว้ กําไร
สทุธน่ิาจะกลับมามอัีตราเตบิโตเป็นบวก YoY ใน 2H64 ดังนัน้เราจงึคาดการณ์กําไรสทุธปีิ 2564 ที ่
1.5 พันลบ. เพิม่ขึน้ 6.6% YoY สําหรับ 1Q64 เราคาดการณ์กําไรสุทธทิี่ 352 ลบ. ลดลง 6.0% 
QoQ และ 5.4% YoY KEX จะประกาศผลประกอบการวันที ่13 พ.ค.  

รอ upside จากธุรกจิใหม่และการทํา M&A KEX ประกาศเปิดตัว 4 ธุรกจิใหม่ใน 1Q64 ซึง่
ประกอบดว้ย Kerry Media, Kerry Can-Sell, Kerry Cool และ Kerry Enterprise เราเชื่อว่าการ
เปิดตัวธุรกจิใหม่น่าจะมวีัตถุประสงคห์ลักเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพสาขาและเครอืข่ายของบรษัิท การ
ประเมนิ upside ในแง่ของการสรา้งรายไดย้ังทําไดย้ากในตอนนี้ เพราะมขีอ้มูลจํากัด ดังนัน้เราจงึ
ปล่อยใหธุ้รกจิใหม่เหล่านี้เป็นแนวโนม้ upside สําหรับประมาณการกําไรของเรา สําหรับการทํา
M&A KEX มเีงนิสด 9.7 พันลบ. (12% ของ market cap) อยูใ่นงบดลุ ณ 4Q63 โดยสว่นใหญ่เกดิ
จากเงนิทีไ่ดจ้ากการทํา IPO ซึง่เราคาดว่าบรษัิทจะนําไปใชทํ้า M&A ซึง่ยังอยู่ระหว่างการศกึษา 
การทํา M&A จะชว่ยเพิม่ upside ใหก้บัประมาณการของเราอกีทางหนึง่ 

ยงัคงมแีนวโนม้เตบิโตในระยะยาว เพราะตลาดอคีอมเมริซ์มแีนวโนม้เตบิโตสูงขึน้ จาก
ขอ้มูลล่าสุดของ Frost & Sullivan อัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยยังอยู่ในระดับตํ่าที่
3.7% ของยอดคา้ปลกีทัง้หมดในปี 2562 ดังนัน้ตลาดอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยจงึยังมโีอกาสที่
จะเตบิโตไดอ้กีมาก เราคาดว่าอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้สู ่9.5% ในปี 
2567 ซึง่สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของ Frost & Sullivan 

Valuation ปัจจุบนัสะทอ้นธุรกจิทีม่อียูใ่นปัจจุบนัแลว้ เราคาดว่า KEX จะรายงานกําไรสทุธทิี่
ฟ้ืนตัวดีขึน้เล็กนอ้ยในปี 2564 ขณะที่คาดว่ากําไรจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 2565 เมื่อการ
อปุโภคบรโิภคฟ้ืนตัว แลว้เราคาดวา่กําไรในระยะ 3 ปีขา้งหนา้จะเตบิโตที ่CAGR 12.6% (ปี 2563-
2566) ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเชือ่ว่า valuation ปัจจุบันที่ PE ปี 2564 ระดับ 52.6 เท่า น่าจะสะทอ้น
ธรุกจิทีม่อียูใ่นปัจจบัุนแลว้ 

 Stock data 

 
 

Last close (Apr 23) (Bt) 45.25 
Target price (Bt) 50.00 
Mkt cap (Btbn) 78.74 
Mkt cap (US$mn) 2,508 

 
 

Beta H 
Mkt cap (%) SET 0.45 
Sector % SET 8.27 
Shares issued (mn) 1,740 
Par value (Bt) 0.50 
12-m high / low (Bt) 73 / 45.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 28.69 
Foreign limit / actual (%) 49 / 6 
Free float (%) 25.1 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (14.2) (16.2) n.a. 
Relative to SET (13.3) (19.2) n.a. 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Revenue (Btmn) 19,782 18,917 19,588 21,934 25,582 
EBITDA (Btmn) 2,354 4,202 2,904 3,490 4,208 
Core profit (Btmn) 1,329 1,405 1,515 1,748 2,007 
Reported profit (Btmn) 1,329 1,405 1,515 1,748 2,007 
Core EPS (Bt) 5.54 0.81 0.86 0.98 1.13 
DPS (Bt) 2.45 0.22 0.26 0.29 0.34 
P/E, core (x) 8.2 56.0 52.6 46.1 40.1 
EPS growth, core (%) 12.1 (85.4) 6.6 14.1 14.8 
P/BV, core (x) 4.9 7.3 6.4 5.6 5.1 
ROE (%) 71.4 21.5 13.0 13.0 13.3 
Dividend yield (%) na. 0.5 0.6 0.7 0.7 
FCF yield (%) na. 0.6 2.1 1.8 2.9 
EV/EBIT (x) 6.4 37.8 34.3 29.7 25.3 
EBIT growth, core (%) 14.2 10.1 8.7 14.5 14.1 
EV/CE (x) 3.3 8.4 8.4 7.7 7.3 
ROCE (%) 38.1 17.2 17.7 18.8 21.1 
EV/EBITDA (x) 4.6 16.6 23.7 19.6 15.8 
EBITDA growth (%) 33.2 78.5 (30.9) 20.2 20.6 
 

 กติตสิร พฤตภิทัร, CFA, FRM 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1007 
kittisorn.pruitipat@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    
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เคอร่ี เอก็ซ์เพรส (ประเทศไทย) KEX 

 

บรษัิท เคอรี ่เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) Bloomberg KEX TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters KEX.BK  
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บมจ. เคอร่ี เอ็กซเ์พรส   
(ประเทศไทย)  
  

จดุเดน่ 

KEX เป็นผูนํ้าดา้นการใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุด่วนภาคเอกชนในประเทศไทยทีม่กีารเตบิโตรวดเร็วทีส่ดุ และเป็นผู ้
บุกเบกิธุรกจิดา้นการจัดส่งพัสดุด่วนภาคเอกชนในประเทศไทย โดยใหบ้รกิารจัดส่งพัสดุแบบครบวงจรใหก้ับ
ลกูคา้ในกลุม่ C2C B2C และ B2B 

แนวโนม้ธรุกจิ 

KEX จะเตบิโตไปพรอ้มกับกระแสการเตบิโตของอคีอมเมริซ์ในประเทศไทย เนื่องจากผูบ้รโิภคหันมาซือ้สนิคา้
ผา่นชอ่งทางออนไลน์มากขึน้ ธรุกจิของบรษัิทยังมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก เนือ่งจากอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์
ในประเทศไทยยังอยู่ในระดับตํ่าที ่3.7% เมือ่เทยีบกับ 26.7% ในเกาหลใีต ้และ 9.0% ในญีปุ่่ น อา้งองิขอ้มูล
จาก Frost & Sullivan  

Bullish views Bearish views 
1. KEX จะไดรั้บประโยชนจ์ากอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศ
ไทย (ยังอยูใ่นระดับตํา่) ทีส่งูขึน้   

1. แนวโนม้กําไรระยะสัน้ใน 1H64 ออ่นแอ โดยมสีาเหตมุาจาก
ผลกระทบของโควดิ-19 และฐานสงูใน 1H63 

2. แนวโนม้ upside จากธรุกจิใหมแ่ละการทํา M&A 2. valuation ของธรุกจิทีม่อียูใ่นปัจจบัุนตงึตัวแลว้ที ่PE ปี 2564 
มากกวา่ 50 เทา่ เทยีบกบั CAGR ของกําไรระยะ 3 ปี ที ่12.6% (ปี 
2563-2566)  

 3. การแขง่ขนัสงู ซึง่จะทําใหรั้กษามารจ์ิน้เอาไวไ้ดย้าก  

 

ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั       
ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 
พัฒนาการลา่สดุ การระบาดรอบที ่3 ของโควดิ-19 

ในเดอืนเม.ย. 2564 
ลบ เหตกุารณ์นีน่้าจะสง่ผลลบตอ่ปรมิาณพัสดุ

ของ KEX เนือ่งจากการระบาดของโควดิ-19 
จะสง่ผลกระทบตอ่การอปุโภคบรโิภค
ภายในประเทศ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การซือ้
สนิคา้ออนไลนด์ว้ย 

แนวโนม้กําไรระยะสัน้ 2Q64 ทรงตัว QoQ, ลดลง YoY เราคาดวา่กําไรจะอยูใ่นระดับทรงตัว QoQ ใน 
2Q64 เนือ่งจากกําลังซือ้น่าจะยังคงออ่นแอ 
และการระบาดรอบที ่3 ของโควดิ-19 เริม่
เกดิขึน้ในเดอืนเม.ย. ประเด็นหลังจะสง่ผล
กระทบตอ่ความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค ขณะทีเ่มอื
เทยีบ YoY กําไรจะลดลง โดยมสีาเหตมุา
จากฐานสงู (การซือ้อยา่งตืน่ตระหนกสบื
เนือ่งมาจากการระบาดรอบแรกของโควดิ-
19) ในปีทีผ่า่นมา 

ปัจจัยทีต่อ้งจับตาในปี 
2564  

แนวโนม้การทํา M&A  บวก การทํา M&A จะเพิม่ upside ใหก้บัประมาณ
การกําไรและราคาเป้าหมายของเราและ 
consensus 

 
การวเิคราะหค์วามออ่นไหว     
ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
การเปลีย่นแปลง 1% ในอัตราเตบิโตของปรมิาณพัสด ุ 0.9% 0.3 บาท/หุน้ (0.6%) 
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บมจ. เคอร่ี เอ็กซเ์พรส   
(ประเทศไทย)  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Total revenue (Btmn) na. 6,626 13,565 19,782 18,917 19,588 21,934 25,582 
Cost of goods sold (Btmn) na. (5,241) (11,152) (16,704) (15,850) (16,429) (18,356) (21,475) 
Gross profit (Btmn) na. 1,386 2,413 3,078 3,067 3,159 3,578 4,107 
SG&A (Btmn) na. (536) (1,047) (1,514) (1,314) (1,343) (1,482) (1,702) 
Other income (Btmn) na. 49 102 113 93 191 203 219 
Interest expense (Btmn) na. (0) (1) (24) (112) (113) (114) (115) 
Pre-tax profit (Btmn) na. 898 1,467 1,652 1,734 1,894 2,185 2,508 
Corporate tax (Btmn) na. (168) (282) (324) (329) (379) (437) (502) 
Equity a/c profits (Btmn) na. 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btmn) na. 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) na. 730 1,185 1,329 1,405 1,515 1,748 2,007 
Extra-ordinary items (Btmn) na. 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) na. 730 1,185 1,329 1,405 1,515 1,748 2,007 
EBITDA (Btmn) na. 996 1,767 2,354 4,202 4,704 5,290 6,008 

          

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Total current assets (Btmn) na. 2,039 2,231 2,818 11,278 12,369 13,901 15,740 
Total fixed assets (Btmn) na. 516 2,182 2,706 2,259 2,334 3,114 3,501 
Total assets (Btmn) na. 2,710 4,768 6,014 19,318 20,542 22,913 25,198 
Total loans (Btmn) na. 0 200 800 800 0 0 0 
Total current liabilities (Btmn) na. 2,130 3,199 2,861 4,698 4,192 4,672 5,436 
Total long-term liabilities (Btmn) na. 28 79 920 3,773 3,810 3,848 3,887 
Total liabilities (Btmn) na. 2,157 3,278 3,781 8,471 8,002 8,520 9,322 
Paid-up capital (Btmn) na. 120 120 120 8,981 9,541 10,101 10,101 
Total equity (Btmn) na. 552 1,490 2,233 10,847 12,540 14,393 15,876 

          

Cash Flow Statement            

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Core Profit (Btmn) na. 730 1,185 1,329 1,405 1,515 1,748 2,007 
Depreciation and amortization (Btmn) na. 98 299 678 3,856 2,396 2,690 3,085 
Operating cash flow (Btmn) na. 1,855 1,795 1,641 5,215 2,698 3,402 4,318 
Investing cash flow (Btmn) na. (1,038) (1,650) (1,675) (4,712) (999) (1,991) (1,980) 
Financing cash flow (Btmn) na. 120 (513) 375 8,285 (623) 105 (524) 
Net cash flow (Btmn) na. 937 (368) 341 8,787 1,076 1,516 1,814 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Gross margin (%) na. 20.9 17.8 15.6 16.2 16.1 16.3 16.1 
Operating margin (%) na. 12.8 10.1 7.9 9.3 9.3 9.6 9.4 
EBITDA margin (%) na. 15.0 13.0 11.9 22.2 14.8 15.9 16.5 
EBIT margin (%) na. 13.6 10.8 8.5 9.8 10.2 10.5 10.3 
Net profit margin (%) na. 11.0 8.7 6.7 7.4 7.7 8.0 7.8 
ROE (%) na. 132.2 79.5 59.5 13.0 12.1 12.1 12.6 
ROA (%) na. 53.9 31.7 24.6 11.1 7.6 8.0 8.3 
Net D/E (x) na. net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash 
Interest coverage  (x) na. 5,018.0 1,747.7 97.9 37.5 25.7 30.6 36.5 
Debt service coverage (x) na. 5,018.0 8.8 97.9 4.6 25.7 30.6 36.5 
Payout Ratio (x) na. 97.6 20.9 44.3 27.2 30.0 30.0 30.0 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Parcel volume (mn) na. 71 174 274 294 323 388 462 
 Revenue per parcel   (Bt/parcel)  na.              93              78              72              64              60              56              55 
Cost per parcel (Bt/parcel) na. 81 70 66 58 55 51 50 
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บมจ. เคอร่ี เอ็กซเ์พรส   
(ประเทศไทย)  
  
Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 
Total revenue (Btmn) na. na. na. na. na. 5,386 4,489 4,228 
Cost of goods sold (Btmn) na. na. na. na. na. (4,497) (3,805) (3,600) 
Gross profit (Btmn) na. na. na. na. na. 889 683 628 
SG&A (Btmn) na. na. na. na. na. (436) (307) (176) 
Other income (Btmn) na. na. na. na. na. 20 20 33 
Interest expense (Btmn) na. na. na. na. na. (25) (31) (28) 
Pre-tax profit (Btmn) na. na. na. na. na. 448 366 457 
Corporate tax (Btmn) na. na. na. na. na. (83) (74) (82) 
Equity a/c profits (Btmn) na. na. na. na. na. 0 0 0 
Minority interests (Btmn) na. na. na. na. na. 0 0 0 
Core profit (Btmn) na. na. na. na. na. 365 292 375 
Extra-ordinary items (Btmn) na. na. na. na. na. 0 0 0 
Net Profit (Btmn) na. na. na. na. na. 365 292 375 
EBITDA (Btmn) na. na. na. na. na. 474 397 485 

          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 
Total current assets (Btmn) na. na. na. na. na. 4,008 2,892 11,278 
Total fixed assets (Btmn) na. na. na. na. na. 2,489 2,361 2,259 
Total assets (Btmn) na. na. na. na. na. 10,456 10,603 19,318 
Total loans (Btmn) na. na. na. na. na. 800 800 800 
Total current liabilities (Btmn) na. na. na. na. na. 3,445 2,470 2,938 
Total long-term liabilities (Btmn) na. na. na. na. na. 4,461 5,923 5,533 
Total liabilities (Btmn) na. na. na. na. na. 7,905 8,393 8,471 
Paid-up capital (Btmn) na. na. na. na. na. 720 720 8,981 
Total equity (Btmn) na. na. na. na. na. 2,551 2,210 10,847 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 
Core Profit (Btmn) na. na. na. na. na. 365 292 375 
Depreciation and amortization (Btmn) na. na. na. na. na. 0 0 0 
Operating cash flow (Btmn) na. na. na. na. na. 2,219 (542) (29) 
Investing cash flow (Btmn) na. na. na. na. na. (561) (211) 296 
Financing cash flow (Btmn) na. na. na. na. na. 742 (244) 8,027 
Net cash flow (Btmn) na. na. na. na. na. 2,399 (997) 8,294 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 
Gross margin (%) na. na. na. na. na. 38.8 49.8 49.4 
Operating margin (%) na. na. na. na. na. (32.6) 7.1 2.6 
EBITDA margin (%) na. na. na. na. na. (3.4) 25.8 19.5 
EBIT margin (%) na. na. na. na. na. (29.3) 9.5 4.5 
Net profit margin (%) na. na. na. na. na. (24.7) 6.9 2.4 
ROE  (%) na. na. na. na. na. (18.8) (8.7) (4.4) 
ROA  (%) na. na. na. na. na. (10.6) (4.9) (2.4) 
Net D/E  (x) na. na. na. na. na. net cash net cash net cash 
Interest coverage  (x) na. na. na. na. na. (1.4) 22.3 19.4 
Debt service coverage  (x) na. na. na. na. na. (1.4) 22.3 19.4 
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บมจ. เคอร่ี เอ็กซเ์พรส   
(ประเทศไทย)  
  

ผลประกอบการ 1H64 ทีค่าดวา่จะออ่นแอนา่จะสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ 
คาดกําไรลดลง YoY ใน 1H64 กอ่นทีจ่ะฟ้ืนตวัในครึง่ปีหลงั สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ซึง่
เริม่เกดิขึน้ในประเทศไทยในชว่งตน้ปี 2563 นัน้ ในระยะแรกไดช้ว่ยกระตุน้ใหค้วามตอ้งการซือ้สนิคา้ออนไลน์
ปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมาก การพูดคุยกับผูบ้รหิารทําใหเ้ราทราบมาวา่การซือ้ดว้ยความตืน่ตระหนกเริม่เกดิขึน้ใน
เดอืนก.พ. 2563 และต่อเนื่องมาถงึสิน้ 2Q63 ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นในปรมิาณพัสดุทีเ่ตบิโต 15.4% YoY และกําไร
ทีเ่ตบิโต 36.4% YoY ใน 1H63 เมือ่สถานการณ์โควดิ-19 ปรับตัวดขีึน้ใน 2H63 การซือ้ดว้ยความตืน่ตระหนกก็
แผ่วลง ผลกระทบทางเศรษฐกจิเริม่ส่งผลกระทบต่อการอุปโภคบรโิภคโดยรวมทั้งช่องทางออนไลน์และ
ออฟไลน์ สถานการณ์เชน่นีส้ง่ผลกระทบดา้นลบตอ่การดําเนนิงานชว่ง 2H63 ของ KEX โดยปรมิาณพัสดทุรงตัว 
YoY และกําไรสทุธลิดลง 15.2% YoY 

สําหรับชว่ง 1H64 ผลกระทบจากฐานสงูในแงข่องปรมิาณพัสดแุละกําไรสทุธใิน 1H63 จะทําใหกํ้าไรสทุธ ิ1H64 
ของ KEX ออกมาไม่น่าตืน่เตน้ เราคาดว่า KEX จะรายงานกําไรสทุธลิดลง YoY ใน 1H64 แต่จะกลับมามอัีตรา
เตบิโตเป็นบวก YoY ใน 2H64 ดังนั้นเราจงึคาดการณ์กําไรสุทธปีิ 2564 ที่ 1.5 พันลบ. เพิ่มขึน้ 6.6% YoY 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากราคาหุน้ KEX ปรับตัว underperform SET อยู่ 14.6% YTD ดังนั้นผลประกอบการ 
1H64 ทีค่าดวา่จะออกมาไมน่่าตืน่เตน้น่าจะสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ 

Figure 1: ปรมิาณพสัดเุพิม่ขึน้ 15.4% YoY ใน 1H63...  Figure 2: ...แตล่ดลง HoH และทรงตวั YoY ใน 2H63 เพราะการอปุโภค
บรโิภคออ่นแอ 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: กําไรสทุธ ิ1H63 เตบิโต 36.4% YoY  Figure 4: …แตล่ดลง 15.2% YoY ใน 2H63 
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(ประเทศไทย)  
  

การอปุโภคบรโิภคภายในประเทศจะฟ้ืนตวัใน 2H64 นักเศรษฐศาสตรข์อง SCBS เชือ่วา่การระบาดรอบใหม่
ของโควดิ-19 อาจจะสง่ผลกระทบตอ่การอปุโภคบรโิภคใน 1Q64 อยูบ่า้ง และอาจจะสง่ผลกระทบตอ่เนือ่งมาถงึ 
2Q64 หลังจากการะบาดครัง้ล่าสุดส่วนใหญ่เกดิขึน้กับประชาชนทีม่รีายไดป้านกลางซึง่เดนิทางค่อนขา้งมาก 
อย่างไรก็ตาม นักเศรษฐศาสตรข์อง SCBS คาดว่าการเบกิจ่ายงบประมาณกระตุน้เศรษฐกจิ รายไดเ้กษตรกรที่
ปรับตัวดขีึน้ และภาคการสง่ออกทีด่ขี ึน้ จะชว่ยสนับสนุนใหก้ารอปุโภคบรโิภคปรับตัวดขีึน้ใน 2H64 

Figure 5: ประมาณการอตัราเตบิโตของการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนไทย 
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Source: SCBS Investment Research 
 

รอ upside จากธุรกจิใหม ่
ประกาศเปิดตวั 4 ธุรกจิใหม่ใน 1Q64 KEX ประกาศเปิดตัว 4 ธุรกจิใหม่ใน 1Q64 ซึง่ประกอบดว้ย Kerry 
Media, Kerry Can-Sell, Kerry Cool และ Kerry Enterprise การเปิดตัวธรุกจิใหมจ่ะชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพสาขา
และเครอืขา่ยของบรษัิท เรายังไม่ไดร้วมเอา upside จากรายไดข้องธุรกจิใหม่เขา้มาไวใ้นประมาณการของเรา 
เนือ่งจากตอ้งการรอดคูวามชดัเจนเพิม่เตมิ 

Kerry Media – KEX วางแผนร่วมมือกับ VGI มากขึน้เพื่อเพิ่มรายไดโ้ฆษณา (0.1% ของรายไดร้วมในปี 
2563) เช่น การติดสติ๊ กเกอร์โฆษณาบนรถยนต์ (car wrap), โฆษณาในรา้นคา้ และอื่นๆ นอกจากนี้แลว้ 
ผูบ้รหิารก็ดําเนนิการร่วมกับฝ่ายอืน่ๆ เพือ่เพิม่รายไดโ้ฆษณา เชน่ สรา้งสรรคก์ล่องพัสดุดไีซน์ใหม ่(Brand A x 
Kerry) และใสส่นิคา้ตัวอยา่งเขา้ไปในกลอ่งพัสดเึพือ่ชว่ยโปรโมทสนิคา้ 

Kerry Can-Sell - ในระยะแรก KEX ไดใ้ชพ้ื้นทีท่ีไ่ม่ไดใ้ชป้ระโยชน์บางสว่นในรา้นรับส่งพัสดุ (Kerry Shop) 
มาวางจําหน่ายสนิคา้จากโอสถสภา (OSP) โดยเริม่ตน้ดว้ยการวางจําหน่ายสนิคา้ 2 อยา่ง (M-150 และ C-Vitt) 
นับถงึปัจจุบัน โครงการนี้ยังคงเป็นโครงการนําร่อง ดังนัน้จงึมเีพยีงไม่กีร่า้นทีใ่ชค้อนเซ็ปตน์ี้ KEX วางแผนทีจ่ะ
วางจําหน่ายสนิคา้เพิม่ในรา้นรับส่งพัสดุทีเ่ป็นของบรษัิทเองซึง่ปัจจุบันมอียู่ราว 3,000 แห่ง เรามองว่าโมเดล
ธรุกจินีจ้ะชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพรา้นรับสง่พัสดขุองบรษัิท 

Kerry Cool – KEX วางแผนขยายบรกิารของบรษัิทใหค้รอบคลมุถงึบรกิารจัดสง่ผลติภัณฑอ์าหาร (เนือ้สตัว ์น้ํา
ผลไมส้กัดเย็น และอืน่ๆ) ซึง่ตอ้งใชห้อ้งเย็นควบคุมอณุหภูม ิปัจจุบันบรษัิทกําลังศกึษาโครงการนี้ และวางแผน
เปิดใหบ้รกิารใน 2H64 

Kerry Enterprise - โดยพืน้ฐานแลว้ Kerry Enterprise คอื ธุรกจิ B2B บรษัิทวางแผนทีจ่ะใชป้ระโยชน์จาก
ลูกคา้ B2B โดยนําเสนอบรกิารทีต่อบสนองความตอ้งการของลูกคา้เพื่อเพิม่รายไดจ้ากกลุ่มธุรกจินี้ ธุรกจิ B2B 
คดิเป็นสดัสว่น 1.9% ของรายไดร้วมในปี 2563 Kerry Enterprise น่าจะเป็น upside อกีอยา่งหนึง่จากธรุกจินี ้
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Figure 6: เปิดตวัธุรกจิใหมใ่น 1Q64 

 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

...รวมถงึ upside จากการทํา M&A 
โอกาสทํา M&A เป็น upside อกีทางหนึง่ ในชว่งทีทํ่า IPO KEX เปิดเผยว่าบรษัิทวางแผนนําเงนิทีไ่ดจ้าก
การทํา IPO ไปใชข้ยายกจิการทัง้ในแนวดิง่และแนวราบ  KEX มเีงนิสด 9.7 พันลบ. (12% ของ market cap) 
อยู่ในงบดุล ณ 4Q63 นับถงึปัจจุบัน บรษัิทยังอยู่ระหว่างการศกึษาแผนดังกล่าว และผูบ้รหิารคาดว่าจะได ้
ขอ้สรุปดีล M&A ภายในปีนี้ แมไ้ทมไ์ลน์ดังกล่าวอาจจะคลาดเคลื่อนได ้แต่มองว่าการทํา M&A จะช่วยเพิ่ม 
upside ใหก้ับประมาณการของเรา เรายังไม่ไดนํ้าเอาประเด็นนี้เขา้มาไวใ้นประมาณการ เนื่องจากตอ้งการรอดู
ความชดัเจนเพิม่เตมิกอ่น นับถงึปัจจบัุน KEX นําเงนิทีไ่ดจ้ากการทํา IPO ไปใชชํ้าระหนีแ้ลว้ 800 ลบ. 

Valuation ปจัจบุนัสะทอ้นธุรกจิทีม่อียูใ่นปจัจบุนัแลว้  

คาดกําไรระยะ 3 ปีขา้งหนา้ (ปี 2563-2566) เตบิโตที ่CAGR 12.6% เราคาดว่า KEX จะรายงานกําไร
สทุธปีิ 2564 จํานวน 1.5 พันลบ. เพิม่ขึน้ 6.6% YoY เราเชือ่ว่ากําไรสทุธจิะฟ้ืนตัวชา้ในปี 2564 เนื่องจากการ
อปุโภคบรโิภคยังคงออ่นแอ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน 1H64 เพราะไดรั้บผลกระทบจากโควดิ-19 สมมตฐิานของเรา
องิกบัปรมิาณพัสดทุีเ่ตบิโต 10% (จาก 7.3% ในปี 2563)และ EBIT ตอ่พัสด ุ1 ชิน้ที ่5.5 บาท (จาก 5.9 บาท) 
กําไรน่าจะฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ในปี 2565 โดยทีเ่ราคาดวา่ปรมิาณพัสดจุะเตบิโต 20% แตเ่ราใชส้มมตฐิานตาม
หลักอนุรักษ์นยิมว่า EBIT ต่อพัสดุ 1 ชิน้ จะลดลงสู่ 5.3 บาท เพื่อสะทอ้นการแข่งขัน โดยรวมแลว้เราคาดว่า
กําไรในระยะ 3 ปีขา้งหนา้จะเติบโตที่ CAGR 12.6% (ปี 2563-2566) ดว้ยเหตุนี้ เราจึงเชื่อว่า valuation 
ปัจจุบันที ่PE ปี 2564 ระดับ 52.6 เทา่ ดูเหมอืนจะอยูใ่นระดับทีเ่หมาะสมแลว้สําหรับธรุกจิทีม่อียูใ่นปัจจุบัน การ
ปรับเพิม่มลูคา่ทีเ่หมาะสม (re-rating) จะตอ้งรอดคูวามชดัเจนเพิม่เตมิเกีย่วกบัธรุกจิใหมแ่ละการทํา M&A  

Figure 7: คาดกําไรระยะ 3 ปีขา้งหนา้ เตบิโตที ่CAGR 12.6%  Figure 8: สมมตฐิานปรมิาณพสัด ุ
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 9: รายไดแ้ละตน้ทนุตอ่พสัด ุ1 ชิน้  Figure 10: EBIT ตอ่พสัด ุ1 ชิน้ 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

พรวีวิผลประกอบการ 1Q64 
คาดกําไรสุทธ ิ1Q64 ลดลง QoQ และ YoY เราคาดการณ์กําไรสทุธ ิ1Q64 ที ่352 ลบ. ลดลง 6.0% QoQ 
และ 5.4% YoY กําไรทีล่ดลง YoY มสีาเหตุมาจากฐานสงูใน 1Q63 ตามทีเ่รากล่าวไวข้า้งตน้ เนื่องจากการซือ้
ดว้ยความตืน่ตระหนกสบืเนือ่งมาจากการระบาดรอบแรกของโควดิ-19 เริม่เกดิขึน้ในเดอืนก.พ. 2563 ขณะทีเ่มือ่
เทยีบ QoQ ไตรมาส 1 เป็นโลวซ์ซีั่น และความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคยังคงออ่นแอใน 1Q64 อย่างไรก็ด ีKEX ไดป้รับ
ลดราคาค่าจัดสง่พัสดุเริม่ตน้ลงจาก 30 บาท เหลอื 25 บาท ในเดอืนม.ค. ซึง่น่าจะชว่ยชดเชยผลกระทบทาง
ฤดูกาลใน 1Q64 ดังนั้นเราคาดว่าปริมาณพัสดุจะเติบโต 10% QoQ สู่ 77 ลา้นชิ้นใน 1Q64 ในส่วนของ
ความสามารถในการทํากําไร เราคาดวา่ EBIT ตอ่พัสด ุ1 ชิน้ น่าจะไดรั้บแรงกดดันระยะสัน้จากการปรับลดราคา 
เราคาดว่า EBIT ต่อพัสดุ 1 ชิน้ ใน 1Q64 จะอยู่ที ่5.4 บาท (จาก 6.5 บาท ใน 4Q63) เราเชือ่ว่า KEX จะปรับ
ตน้ทนุไดอ้ยา่งรวดเร็ว ดังนัน้ EBIT ตอ่พัสด ุ1 ชิน้ ใน 2Q64 จะปรับตัวดขีึน้ KEX จะประกาศผลประกอบการวันที ่
13 พ.ค.  

Figure 11: พรวีวิผลประกอบการ 1Q64 
Unit: Btmn 1Q20 4Q20 1Q21F QoQ YoY 
Sales and services income 4,814 4,228 4,200 -0.7% -12.8% 
Cost of sales and services (3,948) (3,600) (3,500) -2.8% -11.3% 
Gross profit 866 628 700 11.4% -19.2% 
SG&A (395) (176) (285) 61.8% -27.9% 
Operating profit 471 452 415 -8.2% -11.9% 
Other income/ (expense) 20 33 50 53.7% 152.2% 
EBIT 491 485 465 -4.1% -5.2% 
Interest expense (28) (28) (30) 7.5% 7.8% 
EBT 463 457 435 -4.8% -6.0% 
Income tax (90) (82) (83) 1.0% -8.4% 
Minority interests 0 0 0 na. na. 
Core profit 373 375 352 -6.0% -5.4% 
Extra items 0 0 0 na. na. 
Net income 373 375 352 -6.0% -5.4% 

      
Ratio analysis      
SG&A to sales (%) 8.2 4.2 6.8   
Operating profit margin (%) 9.8 10.7 9.9   
Net profit margin (%) 7.7 8.9 8.4    

Source: Company data and SCBS Investment Research  
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ยงัคงมแีนวโนม้เตบิโตในระยะยาว เพราะอตัราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์จะเพิม่ข ึน้  
ผูไ้ดร้บัประโยชนร์ายหลกัจากอตัราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์นในประเทศไทยทีสู่งข ึน้ จากขอ้มลูลา่สดุของ 
Frost & Sullivan อัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยยังอยูใ่นระดับตํ่าที ่3.7% ของยอดคา้ปลกีทัง้หมด
ในปี 2562 เรามองว่าตลาดอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยยังมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก เราคาดวา่อัตราการเขา้ถงึอี
คอมเมริซ์ในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้สู ่9.5% ในปี 2567 ซึง่สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของ Frost & Sullivan 

Figure 12: สว่นแบง่ยอดคา้ปลกีออนไลนจ์ากยอดคา้ปลกีรวมท ัง้หมดในประเทศไทย 
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มลูคา่การคา้ปลกีออนไลน์เฉลีย่ตอ่หัวในประเทศไทยและประเทศแถบอาเซยีนยังคงอยูใ่นระดับทีตํ่่ากวา่ประเทศ
ที่มีการพัฒนาทางเศรษฐกจิแลว้ โดยมูลค่าจากการขายออนไลน์มีสัดส่วนที่สูงกว่ามูลค่าจากการขายปลีก
โดยรวม กล่าวคอื ในอนาคตมกีารคาดการณ์ว่าการคา้ปลกีออนไลน์เฉลีย่ต่อหัวในประเทศไทยจะมกีารเตบิโต
เทยีบเคยีงกับประเทศทีม่กีารพัฒนาแลว้ สอดคลอ้งกับแนวทางการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศไทย อัตรา
การเขา้ถงึระบบอนิเทอรเ์น็ตในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ และยอดใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ของกลุม่ผูบ้รโิภคในประเทศไทย 

Figure 13: ยอดคา้ปลกีออนไลนต์อ่หวั และยอดคา้ปลกีออนไลนเ์ป็นสดัสว่นตอ่ยอดคา้ปลกีรวม ปี 2562 
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เร ิม่ตน้วเิคราะหด์ว้ยเรทติง้ NEUTRAL และราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่50 บาท  
รอ upside ราคาเป้าหมายของเราองิกับ WACC ที ่7.6% และอัตราเตบิโตระยะยาวที ่3% แมเ้ราเชือ่วา่ KEX มี
แนวโนม้ระยะยาวทีด่เีพราะอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้ แตบ่รษัิทจะไดรั้บแรงกดดันจาก
การอปุโภคบรโิภคภายในประเทศทีอ่อ่นแอใน 1H64 นอกจากนีแ้ลว้ เรายังมองวา่ valuation ปัจจบัุนในแง ่PE ดู
ตงึตัวสําหรับธุรกจิทีม่อียู่ในปัจจุบัน ดังนัน้ราคาหุน้ KEX จงึไม่น่าจะปรับตัว outperform SET ในระยะ 3 เดอืน
ขา้งหนา้ เราใหเ้รทติง้เชงิกลยุทธ ์(ระยะ 3 เดอืน) สําหรับ KEX ที ่NEUTRAL จนกว่าเราจะพบ 1) สัญญาณการ
อปุโภคบรโิภคฟ้ืนตัวดขีึน้ 2) ความชดัเจนมากขึน้เกีย่วกบัธรุกจิใหม ่และ 3) upside จาก M&A 

Figure 14: ผูใ้หบ้รกิารจดัสง่พสัดดุว่นในตลาดภมูภิาค   
    Mkt. Cap.  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country (US$mn)   21F 22F   21F 22F   21F 22F   21F 22F   21F 22F   21F 22F 
China Express Delivery                     
ZTO Express Cayman Inc China 26,700  35.7 28.7  8.3 24.3  3.3 3.0  0.7 0.9  9.8 10.7  20.3 16.1 
Yunda Holding Co Ltd China 6,346  21.3 17.2  15.4 23.5  2.5 2.2  1.0 1.2  11.7 13.0  9.5 8.0 
STO Express Co Ltd China 2,057  22.1 22.7  101.5 (2.5)  1.4 1.3  1.0 1.4  4.9 5.3  10.5 8.1 
Regional Express Delivery                     
Yamato Holdings Co Ltd Japan 10,630  21.6 18.9  12.4 13.8  1.8 1.7  1.4 1.5  9.0 9.7  7.0 6.3 
SG Holdings Co Ltd Japan 15,621  23.2 21.8  (0.9) 6.2  3.6 3.2  1.3 1.4  16.8 16.0  12.6 11.9 
CJ Logistics Corp South Korea 3,598  21.0 19.3  47.3 8.7  1.2 1.1  n.a n.a  5.5 5.6  9.3 8.7 
Thailand Express Delivery                     
Kerry Express Thailand PCL Thailand 2,505  45.5 39.5  (10.4) 15.1  6.2 5.7  0.9 1.1  13.7 15.2  17.9 15.2 
  Average    27.2 24.0   24.8 12.7   2.8 2.6   1.1 1.3   10.2 10.8   12.4 10.6   
Source: Company data, SCBS Investment Research and Bloomberg Finance L.P.  
 
Figure 15: KEX PE band  Figure 16: KEX PBV band 
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ปจัจยัความเสีย่งและความกงัวล 

การแข่งขนัสูงขึน้ เนื่องจากอุตสาหกรรมบรกิารจัดสง่พัสดุด่วนเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา 
โดยมสีาเหตุมาจากอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ทีส่งูขึน้ในประเทศไทย เราจงึพบวา่มผีูป้ระกอบการหลายรายทัง้
ทีเ่ป็นบรษัิทภายในประเทศและบรษัิทต่างประเทศเขา้สู่ตลาดนี้ ทําใหเ้ราเริม่เห็นการแข่งขันทางราคาภายใน
อตุสาหกรรมบรกิารจัดสง่พัสดดุว่น อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่ KEX มจีุดใหบ้รกิารมากกวา่คูแ่ขง่อยา่งมากจนทําให ้
เราเชื่อว่าจุดแข็งนี้น่าจะมากเกนิพอชดเชยความแตกต่างดา้นราคา นอกจากนี้ KEX ก็ปรับลดราคาลงอย่าง
ต่อเนื่องเพื่อป้องกันไม่ใหบ้รษัิทเสยีสว่นแบ่งตลาด เราเชือ่ว่าตลาดจัดสง่พัสดุด่วนมขีนาดใหญ่มากพอสําหรับ
ผูป้ระกอบการทุกรายทีจ่ะเตบิโตท่ามกลางการแข่งขันทีส่งูขึน้ เนื่องจากอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ในประเทศ
ไทยยังอยูใ่นระดับตํา่ที ่3.7%  

การสูญเสยีลูกคา้รายสําคญัในภาคธุรกจิ B2C Lazada Shopee และ JD Central เป็นลูกคา้รายสําคัญ
สําหรับภาคธุรกจิ B2C และภาคธุรกจิ B2C คดิเป็นสัดส่วน 45.1% ของรายไดร้วมของบรษัิทในปี 2563 การ
สูญเสยีลูกคา้ไป 1 ราย จะส่งผลกระทบดา้นลบอย่างมีนัยสําคัญต่อรายไดข้องบรษัิท อย่างไรก็ดี เราเชือ่ว่า
บรษัิทเป็นผูใ้หบ้รกิารจัดสง่พัสดุดว่นภาคเอกชนรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทยทีม่ผีลงานทีผ่่านการพสิจูน์แลว้ใน
ดา้นคณุภาพการใหบ้รกิารทีด่ ีเราเชือ่วา่ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีลกูคา้รายสําคัญน่าจะอยูใ่นระดับตํา่ 

ผูป้ระกอบการแพลทฟอรม์อคีอมเมริซ์ใชร้ะบบขนส่งของตนเอง ปัจจุบันผูป้ระกอบการแพลทฟอรม์อี
คอมเมริซ์ (Lazada, Shopee, JD Central และอืน่ๆ) ใชบ้รกิารขนสง่จากภายนอกเป็นสว่นใหญ่ อย่างไรก็ตาม 
เราเริม่เห็นผูป้ระกอบการแพลทฟอร์มอีคอมเมิร์ซจัดตัง้ระบบการขนส่งของตนเอง เช่น Lazada express, 
Shopee express และอื่นๆ ซึง่จะเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อ KEX เนื่องจากผูป้ระกอบการเหล่านี้เป็นลูกคา้หลักของ
บรษัิท ทําใหต้อ้งตดิตามดูพัฒนาการนี้อย่างใกลช้ดิ อย่างไรก็ตาม ผูบ้รหิารเชือ่ว่าผูป้ระกอบการแพลทฟอรม์อี
คอมเมริซ์ทุกรายจะพบว่าการเขา้มาทําธุรกจิบรกิารจัดสง่พัสดุทําไดย้าก และในทีส่ดุแลว้จะตอ้งการใชบ้รกิาร
จากภายนอกอย่าง Kerry Express เพื่อช่วยสนับสนุนการขนส่ง นอกจากนี้แลว้เรายังคาดว่าแพลทฟอร์มอี
คอมเมริซ์จะยังคงตอ้งพึ่งพาผูใ้หบ้รกิารจัดส่งพัสดุด่วนภาคเอกชนต่อไปเพื่อลดภาระในการดําเนินงานและ
สามารถมุง่มองทีห่น่วยธรุกจิหลัก ขณะทีทํ่าการตอบสนองเงือ่นไขดา้นขนสง่ไปดว้ย (โดยเฉพาะในชว่งทีต่อ้งสง่
สนิคา้เป็นจํานวนมาก) เนื่องจากผูใ้หบ้รกิารจัดสง่พัสดุด่วนภาคเอกชนลงทุนเพิม่มากขึน้เพือ่ปรับปรุงระดับการ
ใหบ้รกิารและประสทิธภิาพการดําเนนิงาน  

กําลงัซื้ออ่อนแอ รายไดข้อง KEX มีความสัมพันธ์โดยตรงกับธุรกจิชอ้ปป้ิงออนไลน์ (อีคอมเมิร์ซ) ซึ่งก็
เชือ่มโยงกับการใชจ้่ายอปุโภคบรโิภคภายในประเทศ เศรษฐกจิทีอ่อ่นแอจะสง่ผลกระทบดา้นลบต่อการใชจ้่าย
อปุโภคบรโิภคภายในประเทศ และสง่ผลกระทบต่อเนื่องมาถงึธุรกจิชอ้ปป้ิงออนไลน์ ซึง่จะสง่ผลทําใหป้รมิาณ
พัสดุปรับลดลง เราเชื่อว่าเศรษฐกจิไทยผ่านจุดตํ่าสุดไปแลว้ใน 2Q63 และตอนนี้อยู่ในช่วงของการฟ้ืนตัว 
นอกจากนี้ เราก็คาดว่าอัตราการเขา้ถงึอคีอมเมริซ์ทีส่งูขึน้น่าจะเป็นอกีปัจจัยหนึง่ทีช่ว่ยลดผลกระทบจากกําลัง
ซือ้ที่อ่อนแอ โดยสรุปแลว้เราเชือ่ว่ากําไรของ KEX น่าจะมีอัตราการเตบิโตเป็นบวกอย่างต่อเนื่องท่ามกลาง
สถานการณ์ปัจจบัุน 
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บมจ. เคอร่ี เอ็กซเ์พรส   
(ประเทศไทย)  
  
ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH. 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นที่ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดงักลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณชิย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่าํหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, 
BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, 
DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, 
MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, 
PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S 
& J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, 
SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, 
THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, UAC, TTA, UBIS, TTCL, 
UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, 
ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, 
COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, GENCO, 
GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, 
KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, 
MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, PRINC, PSTC, PT, 
QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, 
SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, 
TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO 
Companies with Good CG Scoring 
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, 
CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, 
KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, 
PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, 
SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the 
authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, 
BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, 
CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOCON, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, 
IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, 
MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOK, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, 
PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, 
SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, 
TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, 
TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, APURE, B52, BKD, BROCK, CI, ESTAR, EVER, FSMART, J, JKN, JMART, JMT, JSP, LDC, MAJOR, NCL, NOBLE, PK, PLE, SHANG, SKR, SPALI, SSP, 
SUPER, TGH, THAI, TQM, TTA, WIN, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, ANAN, 
AOT, APCO, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AWC, AYUD, BA, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, 
BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, BUI, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CHO, CITY, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, 
DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EFORL, EKH, EMC, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, 
GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, 
JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, 
LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, 
MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OR, OSP, 
OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, 
PROEN, PROS,PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCI, SCM, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, 
SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, 
STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, 
TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, 
TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, 
VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
January 30, 2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


