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นักวิ เคราะห์การลงทนุปจัจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์
ณัฏฐ์วรนิ ไตรภพสกุล 

0-2949-1032 l Natwarin.tripobsakul@scb.co.th 

บมจ.  น ้ามันพืชไทย 
 ก่อนไปคิดอะไร  

• ช่วงที่เหลือของปีนี้ผลด าเนินงานของ TVO จะมีทิศทางอย่างไร อะไรจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อน หลัง 
1Q64 ก าไรสุทธิโตเด่น 79%YoY จากมีปริมาณขายน ้ามันและราคาขายกากถั่วเหลืองที่เพิ่มขึ้น 

หลังไปได้อะไร  
• ปี 2564 TVO ตั้งเป้ารายได้โต 15-20%YoY จาก 1) ราคาขายกากและน ้ามันถั่วเหลืองที่สูงข้ึนตาม
ราคาในตลาดโลก เนื่องจากอุปสงค์ถั่วเหลืองในจีนเพิ่มข้ึนมากหลังคุมสถานการณ์โควิดได้ อีกทั้งมี
ปัญหา Supply Shortage และ 2) ปริมาณขายน ้ามันถั่วเหลืองเพิ่มขึ ้น จากผู้บริโภคหันมาซ้ือ
น ้ามันถั่วเหลืองแทนน ้ามันปาล์มหลังส่วนต่างราคาอยู่ในระดับต ่า (ราคาปาล์มขึ้นหลังมีสต็อกต ่า)  

• ศักยภาพท าก าไรปีนี้คาดดีขึ้นตามราคาถั่วเหลืองที่สูงขึ้น ส่วนปี 2565 การเติบโตของรายได้จะ
ขึ้นกับราคาถั่วเหลืองเป็นส าคัญ โดยคงต้องจับตาสภาพอากาศที่จะมีผลต่ออุปทานถั่วเหลือง 
ขณะที่ปริมาณการขายคาดทรงตัว YoY จากอุปสงค์ถั่วเหลืองที่ยังแข็งแกร่ง โดยเฉพาะตลาดจีน 
ส าหรับงบลงทุนตั้งไว้ปีละ 400-600 ลบ. ส าหรับปรับปรุงเครื่องจักรเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการ
ผลิต นอกจากนี้ยังมีแผนขยายก าลังผลิตในอีก 3-5 ปีข้างหน้า โดยแหล่งเงินทุนหลักมาจาก CFO  

ความเห็นและกลยุทธ์การลงทุน 
•  2Q64 คาดก าไรโตเกิน 100%YoY (780-800 ลบ.) จากราคากากถั่วเหลืองในไทยที่ปรับขึ้น 
32%YoY (เฉลี่ยที่ 18.25 บาทต่อ กก.) แต่ต้นทุนถ่ัวเหลืองที่สูงขึ้นจะท าให้ก าไรอ่อนตัว QoQ ส่วน 
2H64 แม้ก าไรจะชะลอ HoH หลังมองราคาถั่วเหลืองผ่านจุดสูงสุดแล้ว แตย่ังโตเด่น YoY จากมีอุป
สงค์และราคาขายเฉลี่ยที่สูงกว่าปีก่อน จึงคาดปี 2564 TVO จะมีก าไรปกตินิวไฮ 2.58 พันลบ. โต 
56%YoY ก่อนลดลง 17%YoY (ใกล้เคียงตลาดคาด) ในปี 2565 จากราคาถั่วเหลืองที่ลดลง YoY   

• แม้ปี 2564 เป็นปีทองและ TVO มีประวัติจ่ายปันผลดีต่อเนื่องกว่า 23 ปี ด้วย Div. Yield สูงปีละ
กว่า 7% แต่มีโอกาสก าไรผ่านจุดดีสุดปีนี้ไปแล้วใน 1Q64 อีกทั้งช่วงสั้นคาดราคาหุ้น TVO จะได้รับ 
Sentiment ลบจากราคาถั่วเหลืองที่ปรับลงต่อเนื่อง โดยล่าสุดราคาถั่วเหลืองอยู่ที่ US$ 12.69 
ต่อบุชเชล ลดลง 30% จากราคาสูงสุด (12 พ.ค. 64) ที่ US$ 16.41 ต่อบุชเชล หลังตลาดกังวล
อุปสงค์จะชะลอจากข่าวสหรัฐฯ อาจผ่อนปรนใช้เชื้อเพลิงชีวภาพผสมในน ้ามันเชื้อเพลิงเพื่อช่วย
โรงกลั่นและจีนมีแผนน าส ารองถั่วเหลืองมาใช้ บวกกับ เราประเมินกรอบราคาเป้าหมายปี 65 ที่ 
32-35 บาท (อิง PER 12-13x) มี Upside ไม่น่าสนใจ ช่วงสั้นจึงแนะน า “Wait and See” อย่างไร
ก็ดีหากราคาหุ้นลงลึกมาแนวรับเทคนิค 27.50+/- มอง Upside จะกว้างขึ้นและเหมาะซ้ือรับปันผล 

• ความเสี่ยงส าคัญ คือ ราคาขายกากถั่วเหลืองและต้นทุนถั่วเหลืองข้ึนกับราคาในตลาดโลก รวมถึง
อุปทานถั่วเหลืองที่คาดว่าจะเริ่มฟ้ืนตัวในปี 2565 ตามการคลี่คลายของปัญหาเอลนีโน่ 

•  

มุมมองหลังเข้าเยี่ยมชมกิจการครั้งที่ 1 

เปา้หมายราคาทีเ่ปน็ไปได้ 

Financial Highlight 
 
 

52W Low: 25.50 52W High: 37.50 

Avg Cons. : 41.18 Current : 32.25 

Source: SETSMART, SCBS Wealth Research  

Target Range 
32.00-35.00 

การเคลือ่นไหวของราคาหลงัเกดิเหตกุารณส์ าคัญ 

Source: SETSMART, SCBS Wealth Research  

 

Source: SETSMART, SCBS Wealth Research  
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Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

      

FY December 31 Unit 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 

Total revenue (Btmn) 6,576  5,739  6,021  6,627  7,729  
Cost of goods sold (Btmn) (5,792) (5,114) (5,396) (5,806) (6,466) 
Gross profit (Btmn) 784  626  625  820  1,263  
SG&A (Btmn) (198) (167) (209) (225) (181) 
Other income/expense (Btmn) 12  15  29  27  17  
Interest expense (Btmn) (1) (1) (1) (1) (1) 
Pre-tax profit (Btmn) 598  473  445  622  1,098  
Corporate tax (Btmn) (127) (87) (87) (111) (220) 
Equity a/c profits (Btmn) 0  0  0  0  0  
Minority interests (Btmn) (23) (20) (9) (14) (14) 
Core profit (Btmn) 448  366  348  496  864  
Extra-ordinary items (Btmn) 46  (26) 7  (30) 19  
Net Profit (Btmn) 494  341  355  466  882  
EBITDA (Btmn) 697  561  527  709  1,184  
Core EPS  (Bt) 0.55  0.45  0.43  0.61  1.07  
Net EPS (Bt) 0.61  0.42  0.44  0.58  1.09  

 
1Q64 Earnings Reviews 

       

FY December 31 (Btmn) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %YoY %QoQ 

Total revenue 6,576 5,739 6,021 6,627 7,729 17.5  16.6  

Cost of goods sold (5,792) (5,114) (5,396) (5,806) (6,466) 11.6  11.4  

Gross profit 784 626 625 820 1,263 61.1  54.0  

SG&A (198) (167) (209) (225) (181) (8.6) (19.5) 

Other income/expense 12  15  29  27  17  33.5  (38.7) 

Interest expense (1) (1) (1) (1) (1) 34.3  17.4  

Pre-tax profit 598  473  445  622  1,098  83.7  76.6  

Corporate tax (127) (87) (87) (111) (220) 73.8  97.5  

Core profit 448  366  348  496  864  92.9  74.2  

Extra-ordinary items 46  (26) 7  (30) 19      

Net Profit 494  341  355  466  882  78.7  89.3  

EBITDA 697  561  527  709  1,184  69.9  66.9  

Core EPS (Bt) 0.55  0.45  0.43  0.61  1.07  92.9  74.2  

Financial Ratio (%)               

Gross margin              11.9              10.9              10.4              12.4              16.3  37.1  32.0  

SG&A/Revenue               3.0                2.9                3.5                3.4                2.3  (22.3) (31.0) 

EBITDA margin             10.6                9.8                8.8              10.7              15.3  44.5  43.1  

Net profit margin 7.5  5.9  5.9  7.0  11.4  52.1  62.3  

2 



 4 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

   
 
 
  

  

FY December 31 Unit 2562 2563 2564F 2565F 2566F 

Total revenue (Btmn) 23,587  24,963  28,929  27,509  28,884  
Cost of goods sold (Btmn) (21,231) (22,107) (24,879) (23,933) (25,129) 
Gross profit (Btmn) 2,357  2,855  4,050  3,576  3,755  
SG&A (Btmn) (761) (798) (810) (880) (924) 
Other income/expense (Btmn) 157  84  88  92  97  
Interest expense (Btmn) (3) (3) (6) (6) (5) 
Pre-tax profit (Btmn) 1,749  2,137  3,322  2,782  2,922  
Corporate tax (Btmn) (352) (413) (664) (556) (584) 
Equity a/c profits (Btmn) 0  0  0  0  0  
Minority interests (Btmn) (45) (67) (76) (80) (84) 
Core profit (Btmn) 1,352  1,658  2,581  2,146  2,254  
Extra-ordinary items (Btmn) 58  (2) 19  0  0  
Net Profit (Btmn) 1,411  1,656  2,600  2,146  2,254  
EBITDA (Btmn) 2,123  2,495  3,696  3,170  3,323  
Core EPS (Bt) 1.67  2.05  3.19  2.65  2.79  
Net EPS (Bt) 1.74  2.05  3.22  2.65  2.79  
DPS (Bt) 1.45  1.70  2.67  2.20  2.31  

 
Balance Sheet  

      

FY December 31 Unit 2562 2563 2564F 2565F 2566F 

Total current assets (Btmn)       8,580      10,438      11,073      11,385         12,261  
Total fixed assets (Btmn)       3,186        3,471        3,605        3,726           3,834  
Total assets (Btmn)    11,766     13,908     14,678     15,111        16,095  
Total loans (Btmn)             -                  4                4                4                  4  
Total current liabilities (Btmn)       2,559        4,196        3,741        4,186           4,698  
Total long-term liabilities (Btmn)           157            178            177            177              177  
Total liabilities (Btmn)      2,716       4,373       3,918       4,363          4,875  
Paid-up capital (Btmn)           809            809            809            809              809  
Total equity (Btmn)      9,049       9,535     10,760     10,748        11,220         

Cash Flow Statement        

FY December 31 Unit 2562 2563 2564F 2565F 2566F 

Core Profit (Btmn) 1,352 1,658 2,581 2,146 2,254 
Depreciation and amortization (Btmn) 371 354 368 382 395 
Operating cash flow (Btmn) 1,321  2,343  1,952  2,370  2,522  
Investing cash flow (Btmn) 295  (1,840) (500) (500) (500) 
Financing cash flow (Btmn) (1,539) (333) (1,377) (2,160) (1,784) 
Net cash flow (Btmn) 78  170  75  (290) 238  
       

Key Financial Ratios        

FY December 31 Unit 2562 2563 2564F 2565F 2566F 

Gross margin  (%)         10.0          11.4          14.0          13.0             13.0  
Operating margin (%)           6.8  8.2          11.2            9.8               9.8  
EBITDA margin (%)           9.0          10.0          12.8          11.5             11.5  
EBIT margin (%)           7.4            8.6          11.5          10.1             10.1  
Net profit margin (%)           6.0            6.6            9.0            7.8               7.8  
ROE (%)         15.6          17.4          24.2          20.0             20.1  
ROA (%)         12.0          11.9          17.7          14.2             14.0  
Net D/E (x) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 
Interest coverage (x)       562.1        625.4        512.0        474.7           548.2  
Debt service coverage (x)       681.2        324.2        352.0        321.1           355.7  
Core PER (x)         19.3  15.7          10.1          12.2             11.6  
PBV (x)           3.0            2.9            2.5            2.5               2.4  
Payout Ratio (%) 83.1 83.0 83.0 83.0 83.0 

Main Assumption       

FY December 31 Unit 2562 2563 2564F 2565F 2566F 

Sales Growth (%YoY)          (5.9)           5.8          15.9           (4.9)              5.0  
SG&A/Sales (%)           3.2            3.2            2.8            3.2               3.2  

Source: Company data, SCBS Wealth Research       
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ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานน้ีเป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้ แตท่ัง้น้ี บรษัิทหลักทรัพย ์ ไทย
พาณิชย ์ จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรือรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบรูณ์ของขอ้มูลดังกลา่วแตอ่ย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพยีงการน าเสนอใน

มุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกลา่ว โดยบรษัิทไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนัก
ลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดท าขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การน าขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใช ้

ดลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถู่กกลา่วถงึใน
รายงานน้ีก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ ากัด (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่

ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเท่านัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญ

ของ INTUCH. 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอย่างรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทุน ทัง้น้ี ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ ราคา 

ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจน าไปตคีวามว่า เป็นการให ้
ค าแนะน าแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรือเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทน
ของ SCBS จะไม่รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายที่

เป็นผลสบืเน่ือง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่ม่จ ากัดเพยีงการสูญเสยีผลก าไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับ
ขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไดร้ับมาจากแหลง่ขอ้มูลที่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่

สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มูลดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว ทัง้น้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ าหนดไว ้
เท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แต่จะไดร้ับความยนิยอมเป็น

ลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) โดยที ่SCBS ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายร่วมของ บรษัิท เงนิ

ตดิลอ้ จ ากัด (มหาชน)  (“บรษัิท”) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มี
วัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขาย
หลักทรัพย ์ โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความ

เสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึ
ใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่

น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกลา่ว 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์ จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดย
ธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จ ากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล ์จ ากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภค

ภัณฑอ์าหาร จ ากัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มี
วัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขาย

หลักทรัพย ์ โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความ
เสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึ

ใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่
น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ าหนดเท่านัน้ 

และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์
อักษรจาก SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์ จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดย
ธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ 
การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแก่

บคุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับ
ผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ

เชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนใน
การตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่ SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลู
ดังกลา่ว 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว บรษัิท
หลักทรัพยจั์ดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ า

หนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม 
ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูล

ทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/
หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอื
ความเสยีหายอันสบืเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้น้ี รวมถงึแตไ่ม่จ ากัดเพยีงการสูญเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับน้ี

ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มูลดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชั่น (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียส าคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้น้ี กอ่นการตัดสนิใจซือ้
ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับได ้
อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสูญเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอร์

สและออปชั่น และท่านควรตัดสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับน้ีจัดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ีไปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น า

ออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย ์ไม่วา่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไม่ไดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 

Copyright©2012 บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ ากัด สงวนลขิสทิธิ ์
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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. 

* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เช่น การกระท าผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนัก
ถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 

 
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, HEMP, 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, 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, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, 

TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, UWC, VGI, 
VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 

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, ADD, 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, ASW, 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, 

DMT, 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, 

MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NSL, 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, SMD, 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, TIDLOR, 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, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XPG, YCI, YGG, YUASA 

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. 

 


