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ขอ้มลูสรปุ

กลุม่อาหาร
ราคาและมารจ์ ิน้สตัวบ์กแข็งแกรง่ใน 3Q65TD

• ราคาและมารจ์ ิน้สตัวบ์กในประเทศดขี ึน้ ใน 3Q65TD ราคาสัตว์บกใน
ประเทศปรับขึน้ต่อเนื่องท่ามกลางตน้ทุนอาหารสัตวท์ีท่รงตัวหรอืลดลง QoQ
บง่ชีถ้งึสว่นตา่งราคาสตัวบ์กในประเทศทีแ่ข็งแกรง่นับถงึปัจจบุนั

• ราคาสุกรตา่งประเทศปรบัขึน้แตะระดบัสูงสุดในรอบ 1 ปี ราคาสกุรในจนี
และเวยีดนามปรับขึน้แตะระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก
อปุสงคท์ีฟ้ื่นตัว การปรับอปุทาน และการคา้ชายแดนทีค่กึคักมากขึน้ 

• แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q65 โมเมนตัมราคาสัตวบ์กทีด่ขี ึน้ใน 3Q65TD
และฐานต ่าใน 3Q64 จากการล็อกดาวน์ จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลประกอบการ 
3Q65 ของผูป้ระกอบการธรุกจิสตัวบ์กฟ้ืนตัว YoY

• หุน้เดน่ของเรา คอื CPF และ GFPT

• ปจัจยัเสีย่งทีส่ าคญั: ราคาผลติภณัฑล์ดลงเนือ่งจากก าลงัซือ้เปราะบางเพราะ
ไดรั้บแรงกดดันจากเงนิเฟ้อและอปุสงคอ์อ่นตัวลงตามฤดูกาลจากเทศกาลกิน
เจในชว่งปลายเดอืนก.ย. 2565, ตน้ทนุอาหารสตัวแ์ละคา่แรงสงูขึน้ 

Source: SCBS Investment Research

Valuation summary

สรปุก าไรปกต ิ2Q65

Price performance ของหุน้กลุม่อาหาร

Core profit (Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % YoY % QoQ 2021 2022F 2023F

CPF 6,826 3,709 (4,959) (4,904) 752 3,312 -11% 340% 672        10,433   12,707   

GFPT 40 175 (85) 14 405 485 177% 20% 144        1,702     1,865     

TU 1,786 2,233 1,561 1,887 1,741 1,790 -20% 3% 7,467     6,995     7,028     

Total 8,652 6,117 (3,483) (3,003) 2,898 5,587 -9% 93% 8,283   19,130 21,600 

Growth YoY (%)

CPF 5% -24% -169% -177% -89% -11% -97% 1453% 22%

GFPT -85% -26% -127% -95% 906% 177% -87% 1082% 10%

TU 38% 47% -28% 24% -3% -20% 15% -6% 0%

Growth YoY 8% -8% -136% -137% -67% -9% -75% 131% 13%

Rating Price TP ETR

(Bt) (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F

CPF Outperform 25.75 32.0 26.8 20.9 17.0 0.7 0.7

GFPT Outperform 16.70 19.0 15.4 12.3 11.2 1.3 1.2

TU Neutral 17.40 20.0 20.1 12.1 12.0 1.3 1.2

Average 15.1 13.4 1.1 1.0

P/E (x) P/BV (x)

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M

CPF 2.0 (1.0) (3.7) (0.1) 0.6 (2.2)

GFPT 11.3 1.2 30.5 9.1 2.8 32.5

TU 6.1 (0.6) (15.5) 4.0 1.0 (14.2)

Absolute Relative to SET
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• ราคาสุกรในประเทศปรบัขึน้ สู่ 104 บาท/กก. ในเดอืนส.ค. (+49% YoY 
และ +3% MoM) และ 103 บาท/กก. ใน 3Q65TD (+48% YoY และ +5% 
QoQ) เพราะอปุทานตงึตัวจากโรค ASF และอปุสงคฟ้ื์นตัว 

• ราคาไกเ่นือ้ในประเทศปรบัขึน้ สู ่47 บาท/กก. ในเดอืนส.ค. (+59% YoY
และ +4% MoM) และ 46 บาท/กก. ใน 3Q65TD (+53% YoY และ +13% 
QoQ) โดยไดแ้รงหนุนจากอปุสงคใ์นประเทศทีแ่ข็งแกรง่ ราคาสกุร (ผลติภณัฑ์
ทดแทน) ในประเทศสูง และยอดขายส่งออกที่แข็งแกร่ง (+52% YoY ใน
เดอืนก.ค.) 

• ราคาใน 2H65 มแีนวโนม้ทีจ่ะยนือยูใ่นระดับสงูอันเป็นผลมาจากอปุสงคแ์ละ
อปุทานทีต่งึตัว

• วงจรการผลติ วงจรการผลติสุกรจะใชเ้วลาตัง้แต่ 6 เดอืน ถงึมากกว่า 2 ปี
และวงจรการผลติไกเ่นือ้จะใชเ้วลาตัง้แต ่2 เดอืน ถงึมากกวา่ 1 ปี

ราคาสตัวบ์กในประเทศปรบัตวัเพิม่ข ึน้

กลุม่อาหาร
ราคาสตัวบ์กในประเทศปรบัตวัเพิม่ข ึน้

ราคาสกุรและไกเ่นือ้ในประเทศเพิม่ข ึน้ใน 3Q65TD

ราคาสกุรในประเทศรายเดอืน ราคาไกเ่นือ้ในประเทศรายเดอืน

Source: CPF and SCBS Investment Research 
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การสง่ออกไกเ่นือ้ไทยแข็งแกรง่ข ึน้

กลุม่อาหาร
การสง่ออกไกเ่นือ้ไทยแข็งแกรง่ขึน้

มลูคา่การสง่ออกไกไ่ทยเตบิโต 52% YoY ในเดอืนก.ค. และ 23% YoY ใน 7M65

Source: MOC, OAE and SCBS Investment Research 

• มูลค่าการส่งออกไก่เนือ้ไทย เติบโต 52% YoY ในเดือนก.ค. และมี
แนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ YoY ในอกีหลายเดอืนขา้งหนา้ โดยสว่น
หนึง่เกดิจากปรมิาณการขายสง่ออกทีท่ าฐานต ่าในปีกอ่น เนื่องจากเกดิการ
ระบาดของ COVID-19 ภายในโรงงานแปรรปูไกเ่นือ้

• ในชว่ง 7M65 มลูค่าการสง่ออกไกเ่นื้อไทยเตบิโต 23% YoY โดยเกดิจาก
ปรมิาณการสง่ออกทีเ่ตบิโต 2% YoY และราคาสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ 20% YoY 
(10% YoY เกดิจากราคาผลติภัณฑ์ในรูปดอลลาร์สหรัฐที่สูงขึน้ และอีก 
10% YoY เกดิจากเงนิบาททีอ่อ่นคา่เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรัฐ)

• ในชว่ง 7M65 มลูค่าการส่งออกไกเ่นื้อไทยในตลาดส่งออก 10 อันดับแรก 
เตบิโตทกุตลาด ยกเวน้จนี

Share (%)

Thai broiler export destinations Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 7M22 7M22

1 Japan 19.96 19.85 1.09 4.62 4.45 16.19 16.62 11.5 48.0

2 UK 53.0 94.8 35.2 11.5 32.0 39.4 95.3 46.8 17.8

3 China -30.8 0.2 -49.9 -29.2 -33.1 14.9 79.9 -6.5 7.5

4 Netherlands 38.5 129.4 46.7 35.9 35.9 70.3 149.5 95.6 6.7

5 S.Korea 15.5 16.8 7.9 28.9 29.7 77.9 79.9 34.9 4.8

6 Malaysia 100.3 78.2 110.4 41.0 81.8 181.3 110.0 98.1 3.9

7 Singapore 17.7 27.0 26.1 42.1 22.8 17.4 43.7 27.8 3.1

8 HK 3.5 36.4 -25.9 -6.0 6.8 30.4 58.2 11.0 2.2

9 Ireland -8.8 -29.4 -23.9 -13.8 80.8 85.2 38.6 43.2 1.4

10 Germany 31.6 -8.8 -29.4 -23.9 31.0 60.3 138.5 26.1 1.3

33 Saudi Arabia - - n.a. - - - - n.a. 0.01

Export value growth in THB (%) 24.7 32.1 5.7 7.5 12.6 31.7 51.9 23.0 100

Thai broiler export value growth (% YoY)

การสง่ออกไกไ่ทย: การเตบิโตของปรมิาณ ราคา และมลูคา่ YoY
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มลูคา่การสง่ออกไกเ่นือ้ไทยรายเดอืน

กลุม่อาหาร
การสง่ออกไกเ่นือ้ไทยแข็งแกรง่ขึน้

ปรมิาณการสง่ออกไกเ่นือ้ไทยรายเดอืน

ราคาสง่ออกไกเ่นือ้ไทยรายเดอืน (ในรปูดอลลารส์หรฐั) ราคาสง่ออกไกเ่นือ้ไทยรายเดอืน (ในรปูบาท)

Source: OAE and SCBS Investment Research 
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การผลติสกุรในจนี

กลุม่อาหาร
กรณีศกึษา: โรค ASF ในจนี (ส.ค. 2561) vs ไทย (ม.ค. 2565)

การบรโิภคเนือ้หมใูนจนี กอ่น/หลงัเกดิโรค ASF

การบรโิภคเนือ้ไกใ่นจนี กอ่น/หลงัเกดิโรค ASF การบรโิภคเนือ้ววัและเนือ้ลกูววัในจนี กอ่น/หลงัเกดิโรค ASF

Source: USDA and SCBS Investment Research 
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• ราคาขา้วโพดในประเทศ ปรับตัวลดลงในชว่ง 2 เดอืนทีผ่่านมาสู่ 12 
บาท/กก. ในเดือนส.ค. (+20% YoY แต่ -5% MoM) และ 3Q65TD 
(+20% YoY แต่ -6% QoQ) เพราะอปุทานเพิม่ขึน้อันเป็นผลมาจาก
สภาพอากาศทีเ่อือ้อ านวยมากขึน้ในฤดเูพาะปลกูทีผ่า่นมา

• ราคากากถ ัว่เหลอืงน าเขา้ ยังอยู่ในระดับสงูที ่23 บาท/กก. ในเดอืน
ส.ค. (+23% YoY แตท่รงตัว MoM) และ 3Q65TD (+21% YoY แต่
ทรงตัว QoQ) 

• ทั้งนี้จากตน้ทุนอาหารสัตว์ทั ้งหมด ราว 50% เกิดจากขา้วโพดใน
ประเทศ 20-30% เกดิจากกากถ่ัวเหลอืงน าเขา้ และทีเ่หลอืเกดิจากอืน่ๆ
เชน่ แป้งสาลนี าเขา้ ร าขา้วในประเทศ ขา้วหัก และมันส าปะหลัง บรษัิท
ตา่งๆ มกีารเก็บสต็อกวตัถดุบิอาหารสตัวไ์วร้าว 2-3 เดอืน

ตน้ทนุอาหารสตัวท์รงตวั หรอืลดลง QoQ 

กลุม่อาหาร
ตน้ทนุอาหารสตัวล์ดลง/ทรงตวั QoQ ใน 3Q65TD

ตน้ทนุอาหารสตัวล์ดลง/ทรงตวั QoQ ใน 3Q65TD

ราคาขา้วโพดในประเทศรายเดอืน ราคกากถ ัว่เหลอืงน าเขา้รายเดอืน

Source: CPF, TFMA and SCBS Investment Research 
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• ในปี 2565TD ราคาสัตวบ์กในประเทศ (+29% YoY ส าหรับราคาสุกร
และไก่เนื้อในประเทศ) ปรับขึน้เร็วกว่าตน้ทุนอาหารสัตว ์(+24% YoY 
และ +16% YoY ส าหรับราคาขา้วโพดในประเทศและกากถ่ัวเหลือง
น าเขา้) และเราคาดวา่ความสามารถในการท าก าไรของธรุกจิสัตวบ์กจะ
ปรับตัวดขี ึน้ YoY

มารจ์ ิน้ธุรกจิสตัวบ์กในประเทศแข็งแกรง่ YTD

กลุม่อาหาร
มารจ์ ิน้ธรุกจิสตัวบ์กในประเทศแข็งแกรง่ YTD

สว่นตา่งราคาสกุรและไกเ่นือ้ในประเทศ (ราคาลบดว้ยตน้ทนุ

อาหารสตัวโ์ดยรวม) กวา้งข ึน้ YoY ใน 3Q65TD

สว่นตา่งราคาสกุรในประเทศรายเดอืน สว่นตา่งราคาไกเ่นือ้ในประเทศรายเดอืน

Source: SCBS Investment Research 
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• ราคาสกุรในจนีเพิม่ขึน้สู ่CNY22/กก. ในเดอืนส.ค. (+23% YoY แตท่รง
ตัว MoM) และ 3Q65TD (+47% YoY และ +7% QoQ) โดยเพิม่ขึน้
จากการปรับอปุทาน เนือ่งจากราคาต ่ากวา่จุดคุม้ทุน (CNY17/กก.) นาน
กวา่ 1 ปีแลว้ 

• เมือ่องิกับราคาสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้สกุรมชีวีติในจนี ณ วันที ่1 ก.ย. 
2565 คาดวา่ราคาสกุรในจนีจะเคลือ่นไหวในกรอบ CNY20-23/กก. ใน
ระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้

ราคาสกุรในจนี

กลุม่อาหาร
ราคาสกุรตา่งประเทศปรบัตวัดขี ึน้

ราคาสกุรในจนีเพิม่ข ึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบ 1 ปี ใน 3Q65TD

ราคาสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้สกุรมชีวีติในจนี ณ วนัที ่1 ก.ย. 2565 ราคาสกุรรายเดอืนในจนี

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research
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• ราคาสกุรในเวยีดนามเพิม่ขึน้สู ่VND64,000/กก. ในเดอืนส.ค. (+23% 
YoY แตท่รงตัว MoM) และ 3Q65TD (+25% YoY และ +16% QoQ) 

• แมว้า่อุปทานสกุรก าลังฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับก่อนเกดิโรค ASF แต่ราคาใน 
2H65 มีแนวโนม้ที่จะทรงตัวอยู่ในระดับสูง ใกลเ้คียงกับระดับปัจจุบัน 
โดยเกดิจากอุปสงค์ที่ฟ้ืนตัว การปรับอุปทาน และการคา้ชายแดนที่
คกึคักมากขึน้เพราะราคาในประเทศสงูขึน้

ราคาสกุรในเวยีดนาม

กลุม่อาหาร
ราคาสกุรตา่งประเทศปรบัตวัดขี ึน้

ราคาสกุรในเวยีดนามเพิม่ข ึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบ 1 ปี ใน 3Q65TD

ราคาสกุรรายเดอืนในเวยีดนาม

Source: CPF and SCBS Investment Research
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หุน้เดน่: CPF และ GFPT

Source: SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
หุน้เดน่ คอื CPF และ GFPT

Valuation summary

• หุน้เดน่

o CPF เราจงึคาดวา่ผลการด าเนนิงานปกต ิ3Q65 ของ CPF จะเพิม่ขึน้ QoQ และจะพลกิกลับมามกี าไร จากขาดทุนใน 3Q64 (มกีาร
ล็อกดาวนเ์พือ่ควบคมุการระบาดของ COVID) 

o GFPT ผลการด าเนนิงานปกต ิ3Q65 ของ GFPT มแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวจากขาดทนุใน 3Q64 กลับมามกี าไร โดยเกดิจากยอดขายสนิคา้
มารจ์ิน้สงูทีเ่พิม่ขึน้จากราคาตลาดทีด่ขี ึน้และการเพิม่อัตราการใชก้ าลังการผลติของเครือ่งจักรใหมเ่พือ่สง่ออก แตจ่ะอยูใ่นระดับทรงตัว 
QoQ

• ปัจจยัเสีย่งทีส่ าคญั คอื ราคาผลติภัณฑล์ดลงเนื่องจากก าลังซือ้เปราะบางเพราะไดรั้บแรงกดดันจากเงนิเฟ้อและอุปสงคอ์่อนตัวลงตาม
ฤดกูาลจากเทศกาลกนิเจในชว่งปลายเดอืนก.ย. 2565, ตน้ทนุอาหารสตัวแ์ละคา่แรงสงูขึน้ (6-12% ของตน้ทนุการผลติของกลุม่อาหาร)

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh)(Bt/Sh) (%) 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F

CPF Outperform 25.75 32.0 26.8 n.m. 20.9 17.0 (100) 13,505 23 0.7 0.7 0.7 0 4 4 2.5 2.5 2.5 13.0 9.9 9.8

GFPT Outperform 16.70 19.0 15.4 145.5 12.3 11.2 (87) 1,083 10 1.4 1.3 1.2 1 11 11 0.6 1.6 1.8 19.8 9.5 8.8

TU Neutral 17.40 20.0 20.1 11.3 12.1 12.0 17 (7) 0 1.3 1.3 1.2 13 11 11 5.5 5.2 5.2 9.8 10.2 10.0

Average 78.4 15.1 13.4 (57) 4,860 11 1.1 1.1 1.0 5 9 9 2.9 3.1 3.2 14.2 9.8 9.5

ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x)



SCBS Investment Research – กลุม่อาหาร (2 กนัยายน 2565)12

แนวโนม้ผลประกอบการ

Source: SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF)  OUTPERFORM: ราคาเป้าหมาย 32 บาท

ประมาณการ และ valuation

• แนวโนม้ 3Q65 เราคาดว่าก าไรปกติ 3Q65 จะเพิ่มขึน้ QoQ จาก
ปัจจัยฤดูกาล และฟ้ืนตัวจากขาดทุนปกติใน 3Q64 (ล็อกดาวน์) 
เนื่องจากราคาสัตวบ์กอยูใ่นระดับทีส่ามารถท าก าไรไดใ้นประเทศไทย 
เวยีดนาม และจนี ใน 3Q65TD

• ประเด็นส าคญัจากการประชุม

• ธรุกจิสัตวบ์กในประเทศ ใน 3Q65TD ราคาสกุรและไก่เนื้อในประเทศ
ปรับตัวเพิม่ขึน้ และ CPF คาดวา่อปุสงคแ์ละอปุทานทีต่งึตัวจะสนับสนุน
ใหร้าคาสัตวบ์กยนือยู่ในระดับสงูใน 2H65 บรษัิทยังไม่เห็นการฟ้ืนตัว
ของอปุทานสกุรในประเทศ (สกุร 4-5 ลา้นตัว หรอื 20% ของอปุทาน
สกุรในประเทศไดรั้บความเสยีหายจากโรค ASF) การสง่ออกไกเ่นื้อไป
ยังยโุรปยังคงแข็งแกร่ง โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปัญหาเกีย่วกับการ
ผลติไกเ่นือ้ (ตน้ทนุพลังงาน คา่แรง และวตัถดุบิสงู) ทีย่ดืเยือ้ในยโุรป 

• ตน้ทุนวัตถุดิบ CPF คาดว่าตน้ทุนอาหารสัตว์ใน 2H65 จะลดลง
เล็กนอ้ยจาก 1H65 จากการเขา้สูฤ่ดเูก็บเกีย่วพรอ้มกับสภาพอากาศที่
เอื้ออ านวยมากขึน้ ทั ้งนี้แมต้น้ทุนอาหารสัตว์ลดลง แต่อุปสงค์และ
อปุทานจะเป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดแนวโนม้ราคาสตัวบ์ก 

• ธุรกจิสกุรในเวยีดนามและจนี ใน 3Q65TD ราคาสกุรในเวยีดนามและ
จนีเพิม่ขึน้สู ่VND64,000/กก. (+24% YoY และ +16% QoQ) และ 
CNY22/กก. (+47% YoY และ +42% QoQ) CPF คาดวา่อปุสงคท์ีฟ้ื่น
ตัวจะชว่ยพยงุราคาไวใ้นระดับสงูใน 2H65

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Revenue (Btmn) 589,713 512,704 603,900 614,632 625,637

EBITDA (Btmn) 82,211 48,820 60,340 59,892 59,604

Core profit (Btmn) 24,894 672 10,433 12,707 14,256

Reported profit (Btmn) 26,022 13,028 13,419 12,707 14,256

Core EPS (Bt) 3.00 0.01 1.23 1.52 1.71

DPS (Bt) 1.00 0.65 0.65 0.65 0.65

P/E, core (x) 8.6 n.a. 20.9 17.0 15.0

EPS growth, core (%) 73.8 (99.7) 13,504.6 23.1 12.8

P/BV, core (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

ROE (%) 10.3 0.2 3.6 4.2 4.6

Dividend yield (%) 3.9 2.5 2.5 2.5 2.5

FCF yield (x) (2.3) (7.9) 6.2 5.8 6.9

EV/EBIT (x) 10.5 31.8 19.3 19.8 20.2

EBIT growth, core (%) 95.9 (63.1) 54.7 (3.6) (3.3)

EV/CE (x) 3.3 2.8 2.9 2.8 2.7

ROCE (%) 20.5 2.2 8.2 7.1 6.8

EV/EBITDA (x) 6.9 13.0 9.9 9.8 9.7

EBITDA growth (%) 62.7 (40.6) 23.6 (0.7) (0.5)
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โครงสรา้งรายไดแ้ยกตามประเทศในปี 2564

Source: Company data and SCBS Investment Research

โครงสรา้งรายไดแ้ยกตามธุรกจิในปี 2564

กลุม่อาหาร
เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (CPF)  OUTPERFORM: ราคาเป้าหมาย 32 บาท

Thailand -
Domestic, 

31%

Thailand -
Export, 6%

Vietnam, 22%

China, 6%

Other 
overseas, 35%

สรปุผลประกอบการ 2Q65

Farm, 54%

Feed, 25%

Food, 21%

P & L (Btmn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % Chg % Chg

YoY QoQ

Total revenue 129,638   125,940   137,781   138,887   155,996   20.3     12.3       

Gross profit 21,236     11,101     9,761       17,791     22,624     6.5       27.2       

SG&A expense (12,297)    (13,127)    (13,772)    (12,124)    (13,564)    10.3     11.9       

Interest expense (3,971)     (4,155)     (4,372)     (4,469)     (4,360)     9.8       (2.4)       

Pre-tax profit 5,795       (4,218)     (7,034)     1,883       5,960       2.9       216        

Corporate tax (1,641)     1,561       21           (839)        (1,686)     2.7       101.0     

Equity a/c profits 753         (1,266)     747         (336)        (793)        n.a. n.a.

Minority interests (1,197)     (1,037)     1,362       44           (169)        (85.9)    (483.5)    

EBITDA 17,044     7,178       4,981       13,825     18,112     6.3       31.0       

Core profit 3,709       (4,959)     (4,904)     752         3,312       (10.7)    340.7     

Extra. Gain (Loss) 1,028       (415)        11,624     2,090       896         (13)       (57)        

Net Profit 4,737       (5,374)     6,719       2,842       4,208       (11.2)    48.1       

EPS 0.57        (0.69)       0.83        0.34        0.51        (10.6)    51.0       

Financial ratio (%)

Gross margin 16.4 8.8 7.1 12.8 14.5 (1.9) 1.7

EBITDA margin 13.1 5.7 3.6 10.0 11.6 (1.5) 1.7

Net profit margin 3.7 (4.3) 4.9 2.0 2.7 (1.0) 0.7

SG&A expense/Revenue 9.5 10.4 10.0 8.7 8.7 (0.8) (0.0)

Key statistics 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % Chg % Chg

YoY QoQ

Sales (Bt mn)

Thai-Livestock 40,253     37,871     41,986     44,586     48,043     19.4     7.8         

 Thai-Aqua 8,299       8,199       7,042       7,034       7,273       (12.4)    3.4         

Overseas-Livestock 66,492     67,343     77,214     74,430     84,317     26.8     13.3       

Overseas-Aqua 14,594     12,526     11,539     12,837     16,363     12.1     27.5       

Total sales (Bt mn) 129,638 125,939 137,781 138,887 155,996 20.3    12.3      

Gross margin (%)

Thai-Livestock 14.7        4.7          7.6          15.4        19.1        4.4 3.7

 Thai-Aqua 15.9        5.2          3.3          11.8        9.9          (6.0) (1.9)

Overseas-Livestock 18.6        11.4        7.1          11.6        13.2        (5.4) 1.6

Overseas-Aqua 11.1        9.4          7.0          11.1        9.9          (1.2) (1.2)

Total gross margin (%) 16.4       8.8         7.1         12.8       14.5       (1.9) 1.7
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แนวโนม้ผลประกอบการ

Source: SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
จเีอฟพที ี(GFPT)    OUTPERFORM: ราคาเป้าหมาย 19 บาท

ประมาณการ และ valuation

• แนวโน้ม 3Q65 เราคาดว่าผลประกอบการ 3Q65 จะฟ้ืนตัวจาก
ขาดทนุใน 3Q64 มามกี าไร โดยเกดิจากยอดขายและอัตราก าไรขัน้ตน้
ที่ดีข ึ้นเพราะยอดขายส่งออกที่ใหอ้ัตราก าไรขั ้นตน้สูงจะเพิ่มขึ้น
หลังจากเพิม่อัตราการใชก้ าลังการผลติของเครื่องจักรใหม่ และส่วน
ต่างราคาผลติภัณฑก์ับตน้ทุนที่กวา้งขึน้ แต่จะอยู่ในระดับที่ค่อนขา้ง
ทรงตัว QoQ

• ประเด็นส าคญัจากการประชุม

• ตลาดส่งออก เมื่อองิกับค าสั่งซื้อล่วงหนา้ GFPT จะเพิ่มการผลติที่
เครือ่งจักรใหมโ่ดยตัง้เป้าปรมิาณขายสง่ออกโดยตรงที ่ ,000- ,500 
ตันใน 3Q65 (+53% YoY และ +10% QoQ) เพือ่รองรับตลาดญีปุ่่ น
และยุโรปเป็นหลักท่ามกลางราคาสง่ออกในรูปดอลลารส์หรัฐในระดับ
ทรงตัว QoQ

• ตลาดในประเทศ ใน 3Q65TD ราคาไก่ในประเทศเพิ่มขึ้นและมี
แนวโนม้ที่จะยังอยู่ในระดับสูง เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศและการ
สง่ออกทีแ่ข็งแกรง่จะมากเกนิพอชดเชยตน้ทนุอาหารสตัวท์ีล่ดลงเพยีง
เล็กนอ้ย QoQ

• บรษัิทร่วม McKey ไดเ้พิม่ก าลังการผลติไก่แปรรูปสู่ 90,000 ตัน/ปี 
(+50%) ในชว่งกลางปี 2565

• ตน้ทุนค่าแรง คนงานทัง้หมดไดรั้บคา่จา้งสงูกวา่ค่าจา้งขัน้ต ่า โดยคดิ
เป็น 12% ของตน้ทนุการผลติ

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Revenue (Btmn) 14,495 13,781 16,616 17,528 18,181

EBITDA (Btmn) 2,379 1,244 2,626 2,731 2,816

Core profit (Btmn) 1,137 144 1,706 1,872 2,060

Reported profit (Btmn) 1,352 209 1,727 1,872 2,060

Core EPS (Bt) 0.91 0.11 1.36 1.49 1.64

DPS (Bt) 0.20 0.10 0.28 0.30 0.33

P/E, core (x) 18.4 145.5 12.3 11.2 10.2

EPS growth, core (%) (9.5) (87.3) 1,085.7 9.7 10.0

P/BV, core (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1

ROE (%) 8.0 1.0 11.0 11.0 11.0

Dividend yield (%) 1.2 0.6 1.6 1.8 2.0

FCF yield (x) 2.3 (3.8) (0.2) 5.5 7.1

EV/EBIT (x) 22.4 2,404.9 18.2 16.7 15.4

EBIT growth, core (%) (21.7) (99.0) 13,191.9 5.5 3.7

EV/CE (x) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7

ROCE (%) 5.6 (2.9) 6.8 7.0 7.0

EV/EBITDA (x) 9.9 19.8 9.5 8.8 8.1

EBITDA growth (%) (10.7) (47.7) 111.1 4.0 3.1
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โครงสรา้งรายไดแ้ยกตามธุรกจิในปี 2564

Source: Company data and SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
จเีอฟพที ี(GFPT)    OUTPERFORM: ราคาเป้าหมาย 19 บาท

สว่นแบง่ก าไรจากบรษิทัรว่มที ่GFPT ไดร้บัจากแตล่ะบรษิทั

ก าลงัการผลติของสายการผลติไกแ่ปรรปูปรงุสกุของ GFPT

Production capacity Tons/mth Tons/Q Ton/Y

Machines before fire (5 lines) 2,000 6,000 24,000

Machines after fire (2 lines) 1,000 3,000 12,000

New machines (5 lines) 2,500 7,500 30,000 150% 25%

Up from 2020-9M21 Up from 2019

Animal feed, 
9%

Fish feed, 6%

Shrimp feed, 5%

Live chicken, 
25%

DOC, 2%
Chicken direct 
export, 22%

Chicken 
indirect export, 

13%

Chicken 
domestic, 12%

Processed 
food, 6%

สรปุผลประกอบการ 2Q65

P & L (Btmn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % Chg % Chg

YoY QoQ

Total revenue 3,706     3,264     3,506     4,009     4,219     13.8       5.2        

Gross profit 379        176        197        569        683        80.2       20.2      

SG&A expense (330)      (353)      (311)      (385)      (373)      13.0       (3.1)       

Interest expense (17)        (17)        (17)        (21)        (23)        30.4       8.5        

Pre-tax profit 97         (122)      (66)        244        376        285.5     53.6      

Corporate tax (17)        16         (0)          (31)        (46)        177.2     47.5      

Equity a/c profits 95         20         80         192        155        62.8       (19.1)     

EBITDA 419        202        254        586        734        75.1       25.1      

Core profit 175        (85)        14         405        485        176.9     19.9      

Extra. Gain (Loss) 7           (2)          40         51         (30)        (559.8)    (159.5)   

Net Profit 182        (87)        54         456        455        150.1     (0.2)       

EPS 0.14       (0.07)     0.04       0.36       0.36       150.1     (0.2)       

B/S (Btmn)

Total assets 20,741   20,984   21,224   21,924   23,343   12.5       6.5        

Total liabilities 6,040     6,371     6,539     6,782     6,872     13.8       1.3        

Total equity 14,701   14,613   14,685   15,141   15,470   5.2        2.2        

BVPS (Bt) 11.72     11.65     11.71     12.07     12.34     5.2        2.2        

Financial ratio (%)

Gross margin 10.2 5.4 5.6 14.2 16.2 6.0 2.0

EBITDA margin 11.3 6.2 7.3 14.6 17.4 6.1 2.8

Net profit margin 4.9 (2.7) 1.5 11.4 10.8 5.9 (0.6)

SG&A expense/Revenue 8.9 10.8 8.9 9.6 8.8 (0.1) (0.8)88 77 58
99 84 101
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แนวโนม้ผลประกอบการ

Source: SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
ไทยยเูนีย่น กรุป๊ (TU)           NEUTRAL: ราคาเป้าหมาย 20 บาท

ประมาณการ และ valuation

• แนวโนม้ 3Q65 เนื่องจากอาจมคีา่ใชจ้่ายจากการเปลีย่นแปลงมลูค่า
ยุตธิรรมของหุน้บุรมิสทิธสิบืเนื่องมาจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึน้ และ
ส่วนแบ่งขาดทุนจากการด าเนินงานปกติจาก Red Lobster สืบ
เนื่องมาจากแรงกดดันเงินเฟ้อ ท่ามกลางกิจการอาหารทะเลที่
แข็งแกร่ง เราจงึคาดวา่ก าไรสทุธ ิ3Q65 จะลดลง YoY แต่จะเพิม่ขึน้ 
QoQ จากปัจจัยฤดกูาล 

• ประเด็นส าคญัจากการประชุม

• เป้าหมายปี 2565 ในปี 2565 TU ไดป้รับเป้าการเตบิโตของยอดขาย
เพิม่ขึน้เป็น 10-12% YoY (เทียบกับเป้าทีว่างไวก้่อนหนา้นี้ที่ 7- % 
YoY) เพือ่สะทอ้นราคาขายทีด่ขี ึน้ แตค่งเป้าส าหรับอัตราก าไรขัน้ตน้ที ่
17.5-1 % และอัตราสว่นคา่ใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายที ่12-12.5% 

• ราคาปลาทูน่าทอ้งแถบ (spot price) อยู่ที่ US$1,600/ตัน (+7% 
YoY และ +12% MoM) ในเดอืนก.ค. และ TU คาดวา่ราคาใน 2H65 
จะอยูใ่นชว่ง US$1,500-1,800/ตัน 

• เป้าหมายส าหรับ Red Lobster target ในปี 2565 TU ไดป้รับเป้าสว่น
แบง่ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(ไมร่วมผลกระทบจากการปรับมลูค่า
ทางบัญชขีองสัญญาเช่าประมาณ -400 ลบ./ปี) จาก Red Lobster
ลดลงสู่ -950 ลบ. (เทียบกับที่คาดการณ์ไวก้่อนหนา้นี้ที่ -650 ลบ. 
และ -524 ลบ. ใน 1H65) เพื่อสะทอ้นตน้ทุนวัตถุดบิและค่าแรงที่
สงูขึน้ ดว้ยสมมตฐิานอัตราคดิลดทีส่งูขึน้สอดคลอ้งกับอัตราดอกเบีย้ที่
สูงขึน้ในสหรัฐฯ TU จึงคาดว่ารายไดเ้งินปันผลจาก Red Lobster 
(ค านวณจาก PV มูลค่ายุตธิรรมของหุน้บุร ิมสทิธ)ิ จะเป็นศูนย์ในปี 
2565 (เทยีบกับ 1.2 พันลบ. ในปี 2564)

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Revenue (Btmn) 132,402 141,048 157,043 162,135 167,399

EBITDA (Btmn) 13,705 14,579 14,251 14,378 14,587

Core profit (Btmn) 6,511 7,467 6,995 7,028 7,133

Reported profit (Btmn) 6,246 8,013 6,533 7,028 7,133

Core EPS (Bt) 1.32 1.54 1.44 1.45 1.47

DPS (Bt) 0.72 0.95 0.90 0.90 0.90

P/E, core (x) 13.2 11.3 12.1 12.0 11.9

EPS growth, core (%) 20.3 16.9 (6.6) 0.5 1.6

P/BV, core (x) 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2

ROE (%) 12.1 12.7 11.0 10.7 10.4

Dividend yield (%) 4.1 5.5 5.2 5.2 5.2

FCF yield (x) 6.6 (10.3) 2.9 6.3 6.5

EV/EBIT (x) 13.8 13.7 14.6 14.5 14.3

EBIT growth, core (%) 26.3 6.6 (4.4) (0.0) 0.8

EV/CE (x) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6

ROCE (%) 9.4 9.9 9.0 8.6 8.3

EV/EBITDA (x) 9.8 9.8 10.2 10.0 9.8

EBITDA growth (%) 20.1 6.4 (2.3) 0.9 1.5
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Ambient 

Seafood, 

42%

Frozen & 

chilled 

seafood, 

41%

Pet food & 

others, 17%

สรปุผลประกอบการ 2Q65

Source: Company data and SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
ไทยยเูนีย่น กรุป๊ (TU)           NEUTRAL: ราคาเป้าหมาย 20 บาท

ขอ้มลูสถติทิ ีส่ าคญัใน 2Q65

โครงสรา้งรายไดข้อง TU แยกตามธุรกจิในปี 2564

P & L (Btmn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % Chg % Chg

YoY QoQ

Total revenue 35,883     35,539     38,501     36,272     38,946     8.5        7.4         

Total cost of goods sold (29,078)    (29,148)    (31,324)    (29,917)    (32,173)    10.6       7.5         

Gross profit 6,805       6,391       7,177       6,355       6,772       (0.5)       6.6         

SG&A expense (4,176)     (4,506)     (5,047)     (4,688)     (4,834)     15.8       3.1         

Net other income/expense 436         452         568         524         521         19.4       (0.6)       

Interest expense (434)        (444)        (455)        (445)        (465)        7.1        4.5         

Pre-tax profit 2,631       1,893       2,244       1,746       1,994       (24.2)     14.2       

Corporate tax (231)        (251)        (61)          188         127         (154.9)    (32.5)      

Equity a/c profits (74)          (3)            (244)        (177)        (283)        284.8     59.7       

Minority interests (93)          (78)          (51)          (15)          (48)          (48.9)     217.8     

EBITDA 4,099       3,406       3,787       3,212       3,508       (14.4)     9.2         

Core profit 2,233       1,561       1,887       1,741       1,790       (19.8)     2.8         

Extra. Gain (Loss) 110         376         43           4             (166)        (252)      (3,822.8) 

Net Profit 2,343       1,937       1,930       1,746       1,624       (30.7)     (7.0)       

EPS 0.49        0.40        0.40        0.36        0.33        (31.7)     (7.2)       

Financial ratio (%)

Gross margin 19.0 18.0 18.6 17.5 17.4 (1.6)       (0.1)       

EBITDA margin 11.4 9.6 9.8 8.9 9.0 (2.4)       0.2         

Net profit margin 6.5 5.4 5.0 4.8 4.2 (2.4)       (0.6)       

SG&A expense/Revenue 11.6 12.7 13.1 12.9 12.4 0.8        (0.5)       

Key statistics 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % Chg % Chg

YoY QoQ

Sales value (Bt mn)

Ambient Seafood 15,272     14,954     15,149     15,527     16,912     10.7       8.9         

Frozen & chilled seafood & related biz14,869     14,843     16,628     13,790     13,900     (6.5)       0.8         

Pet food, value-added and others 5,741       5,742       6,724       6,955       8,133       41.7       16.9       

Total sales value 35,883   35,539   38,501   36,272   38,946   8.5       7.4        

Sales volume (tons)

Ambient Seafood 88,959     85,865     88,595     91,967     90,347     1.6        (1.8)       

Frozen & chilled seafood & related biz78,791     77,100     72,637     64,146     71,086     (9.8) 10.8

Pet food, value-added and others 74,603     67,542     74,880     78,814     83,096     11.4 5.4

Total sales volume 242,354 230,506 236,111 234,927 244,529 0.9 4.1

GPM (%)

Ambient Seafood 22.0 20.7 22.7 21.7 20.5 (1.5)       (1.2)       

Frozen & chilled seafood & related biz11.5 13.1 11.7 9.3 6.6 (4.9)       (2.7)       

Pet food, value-added and others 30.1 23.6 24.4 24.4 29.5 (0.6)       5.1         

Total GPM (%) 19.0 18.0 18.2 17.5 17.4 (1.6)      (0.1)      

Reb lobster's contribution to TU (Bt mn)

Share of profit (loss) from operations (49)          (63)          (230)        (243)        (281)        n.a. n.a.

Share of profit (loss) from lease adjustment(113)        (108)        (109)        (92)          (102)        n.a. n.a.

Other income 298         295         319         318         264         (11.4)     (103.9)    

Finance costs (105)        (106)        (105)        (114)        (112)        n.a. n.a.

Income tax 136         57           45           206         100         n.a. n.a.

Net income, recurring 167        75          (80)         75          (130)       (178.0)  (337.3)  

One-off items -            -            83           -            (424)        n.a. n.a.

Net income 167        75          3            75          (554)       (431.9)  (675.8)  
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ราคาปลาทนูา่ทอ้งแถบในตลาด

Source: Company data, CPF, Fishpool and SCBS Investment Research

กลุม่อาหาร
ไทยยเูนีย่น กรุป๊ (TU)           NEUTRAL: ราคาเป้าหมาย 20 บาท

ราคาปลาแซลมอนในตลาด ราคากุง้ในประเทศในตลาด

ราคาปลาทนูา่ทอ้งแถบในตลาดรายเดอืน
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอื
รับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์ของขอ้มลูดงักลา่วแตอ่ย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการน าเสนอในมมุมองของบริษัท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเทา่นัน้ ซึง่อาจ
เปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจั้ดท าขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมร่ับผดิชอบตอ่การน าขอ้มลูหรอืความคดิเห็น
ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทนุ นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถู่ก
กลา่วถงึในรายงานนีก้็ได ้

บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

เอกสารฉบบันีจั้ดท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรับ
ธรุกรรมใด ๆ ของบรษัิท เอสซจี ีเคมคิอลส์ จ ากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใช ้

เป็นขอ้มลูทัว่ไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่
การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดท า
ขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ อาจไดร้ับการแตง่ตัง้เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิส าหรับธรุกรรมใด ๆ ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี้ (“ขอ้มลู”) มี
วัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอื
กรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจาก
การใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลู
ในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้
(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทัว่ไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS 
และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง อนัเป็นผล
มาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ 
ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบบันีจั้ดท าโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์จัดการกองทนุ ไทยพาณิชย ์
จ ากดั (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพื้นฐานโทรคมนาคม 
ดจิทิลั SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิลั ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุน
เอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทัว่ไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์
โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง 
อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอย่างมนัียส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ทา่นควร
พจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่
เงนิลงทนุเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสัย ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษา
ทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจั้ดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบบันีไ้ปท าซ า้ สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คดัลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชน์
ในเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating

Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH,
CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL,
GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC,
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, 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, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC,
SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA,
TOP, TPBI, TQM, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC,
ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE,
FVC, GEL, GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK,
LOXLEY, LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC,
PT, QLT, RBF, RCL, RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR,
SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC,
UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA
Companies with Good CG Scoring
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN,
CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL,
RCI2, RJH, RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA,
UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA
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 2020 to 26 October 2021) is publicized.
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีีข่า่วดา้นการกากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทาผดิเกีย่วกับหลักทรัพย์ การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEYOND, BGC, BGRIM, 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, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS,
FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS,
KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK,
NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, 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, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC,
SST, STA, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS,
TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์
AH, AJ, ALT, APCO, B52, BEC, CHG, CI, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, III, ILM, INOX, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, NYT, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS,
STECH, STGT, SUPER, SVT, TKN, TMI, TQM, TSI, VARO, VCOM, VIBHA, WIN
N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW,
ATP30, AU, AUCT, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CHARAN,
CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT,
FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, J, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF,
JMART, JMT, JP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA,
MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA,
POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART,
SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG,
SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL,
THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMD, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI,
UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 9, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and
companies certified by CAC.


