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ยอดขายมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง แมชะลอตัวลง  
  

SSS ใน 2Q66TD ของกลุมพาณิชยเพ่ิมขê้นเปนไตรมาสท่ีเจ็ดติดตอกันที่ 4% YoY และมีแนวโนม
เติบโตตอเน่ือง ตามภาวะเศรษฐกิจและการทองเที่ยวท่ีฟนตัว ฝนที่ตกนอยและอุณหภูมิที่สูงกวา
ปกติ อยางไรก็ตาม เรามองวา SSS มีโอกาสจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง YoY เน่ืองจากความ
เชë่อมั่นผูบรèโภคอาจจะถูกบั่นทอนโดยความลาชาในการจัดต้ังรัฐบาลใหมและผลกระทบดานลบที่
คาดวาเกิดขê้นตอรายไดเกษตรกรจากสภาวะเอลนีโญ  ทั้งนี้ เราคาดผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาลในเรë่องการขê้นคาแรงและการลดคา Ft มีจํากัด ในขณะที่ประเด็นการ
ยกเลิกการผูกขาดจะตองติดตามตอไป หุนเดน คือ HMPRO CPALL และ CPAXT 
SSS growth ใน 2Q66TD ยอดขายตอสาขาเดิม (SSS) ของกลุมพาณิชยมีแนวโนมเติบโต 4% YoY
ใน 2Q66TD (เทียบกับ 8.8% YoY ใน 2Q65 และ 5.2% YoY ใน 1Q66) โดยยอดขายยังคงเติบโตได 
แมวาจะเทียบกับฐานปกติของปที่ผานมาและไมมีมาตรการกระตุนการใชจาย “ชอปดีมีคืน” เหมือน
ในชวงวันที่ 1 ม.ค.–15 ก.พ. 66 (ลดหยอนภาษีไดสูงสุดไมเกิน 40,000 บาท สําหรับคาซë้อสินคาหรëอ
คาบรèการ) จากความเชë่อมั่นผูบรèโภคที่เพ่ิมขê้นอยางตอเนื่อง รายไดเกษตรกรและนักทองเที่ยวที่
เพ่ิมขê้น ฝนท่ีตกนอยและอากาศที่รอนกวาปกติ ซê่งชวยหนุนใหยอดขายเครë่องด่ืมและเครë่องใชไฟฟา
เพ่ิมขê้น เมื่อแยกตามรายบรèษัท ใน 2Q66TD เราประเมินวา CPALL มี SSS เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย
ในอัตราเลขหลักเดียวระดับสูง YoY ตามดวย CPAXT (ตัวเลขหลักเดียวระดับสูง YoY สําหรับธุรกิจ 
B2B และตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่า YoY สําหรับธุรกิจ B2C), HMPRO (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง
YoY), CRC (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY โดยการเติบโตของยอดขายในประเทศไทยและอิตาลีถูก
ลดทอนลงบางสวนโดยยอดขายที่หดตัวลงในเวéยดนามซê่งคิดเปน 24% ของยอดขาย จากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว) และ BJC (ตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY) ในขณะที่ GLOBAL มีแนวโนมที่
จะรายงาน SSS หดตัวลงในอัตราเลขหลักเดียวระดับกลางถึงสูง YoY จากราคาเหล็กที่ลดลง 
SSS จะเติบโต YoY ตอเน่ือง แตในอัตราชะลอตัวลง มองไปขางหนา เราคาดวา SSS ของกลุม
พาณิชยจะยังคงเติบโต YoY ตอเนื่อง จากเศรษฐกิจท่ีฟนตัวอยางตอเนื่อง จํานวนนักทองเที่ยวที่
เพ่ิมขê้น และผลกระทบเชèงบวกตอยอดขายจากฝนที่ตกนอยกวาปกติและอุณหภูมิที่สูงกวาปกติใน
เดือนมิ.ย.-ส.ค. อยางไรก็ตาม เราคาดวา SSS จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เพราะความเชë่อมั่น
ผูบรèโภคมีโอกาสจะไดรับผลกระทบจากภาวะสุญญากาศทางการเมืองเปนเวลานาน เนื่องจากการ
จัดต้ังรัฐบาลใหมตองใชเวลา และกําลังซë้อมีแนวโนมที่จะออนแอลงสอดคลองกับรายไดเกษตรกรท่ีมี
แนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวลง ตามสภาวะเอลนีโญที่คาดวาจะเรè่มเกิดขê้นใน 2H23 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล จากนโยบายคาแรงและคาไฟฟาตามท่ีพรรคกาวไกล
ซê่งเปนพรรคท่ีไดรับเสียงขางมากจากการเลือกตั้งไดสัญญาไว เราประเมินผลกระทบโดยรวมตอกําไร
ของกลุมพาณิชยจะเปนกลาง โดยคาดวากําไรจะลดลง 6% จากการขê้นคาแรงขั้นตํ่า (+30%) แตจะถูก
ชดเชยโดยกําไรที่จะเพ่ิมขê้น 6% จากการลดคาไฟฟา (-15%) ทั้งนี้ สําหรับนโยบายหวยใบเสร็จตามท่ี
พรรคกาวไกลเสนอไวนั้น เราประเมินผลกระทบตอกลุมพาณิชยจะคลายกับผลจากมาตรการคนละ
ครê่งในป 2563-2565 ซê่งผูประกอบการรานคาปลีกสมัยใหมไมไดรับอนุญาตใหเขารวมโครงการนี้ ใน
ตอนนั้น เราสังเกตเห็นผลกระทบเชèงบวกเล็กนอยตอยอดขายกลุมธุรกิจ B2B (CPAXT) ผลกระทบเชèง
ลบเล็กนอยตอยอดขายสินคาจําเปน และผลกระทบเปนกลางตอยอดขายสินคาฟุมเฟอย ในขณะที่
ประเด็นการยกเลิกการผูกขาดและสงเสรèมการแขงขันที่เปนธรรมยังคงตองมีการติดตามตอไป 
หุนเดน เราชอบ HMPRO เนื่องจากมีความเส่ียง downside ตอนโยบายรัฐบาลใหมคอนขางจํากัด
โดยกําไรจะเติบโต 14% ในป 2566 จากยอดขายที่ดีขê้นและมารจè้นที่ปรับตัวดีขê้น โดยกําไรจะเพิ่มขê้น 
QoQ ตั้งแต 1Q66 ถึง 4Q66 จากปจจัยฤดูกาล นอกจากนี้ เรายังชอบ CPALL และ CPAXT เนื่องจาก
กําไรป 2566 จะเติบโตที่ดีที่สุดในกลุมพาณิชย ตามยอดขายและมารจè้นที่ฟนตัว โดยคาดกําไร 2H66 
จะเพิ่มขê้น เนื่องจากดอกเบี้ยจายจะลดลงหลัง CPAXT รéไฟแนนซหน้ีที่มีตนทุนสูงเสร็จในเดือนเม.ย.  
ปจจัยเสี่ยงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในดานกําลังซë้อ ตนทุนที่สูงขê้นจากแรงกดดันเงèนเฟอ อัตรา
ดอกเบ้ียที่สูงขê้น และนโยบายรัฐบาลใหม ความเส่ียงดาน ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน
และของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 

 Valuation summary   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 23F 24F 23F  24F
BJC Outperform 36.3  44.0  23.8  24.7 20.9 1.1  1.1
CPALL Outperform 64.0  78.0  23.3  35.4 28.9 1.9 1.8
CPAXT Outperform 35.8  46.0  30.1  37.6 30.5 1.3  1.3
CRC Outperform 39.8  52.0  32.2  28.0 23.6 3.4 3.1
GLOBAL Neutral 17.1  20.0  18.3  25.7 23.0 3.5  3.2
HMPRO Outperform 14.0  17.0  24.1  26.0 23.0 7.0 6.3
Average         29.6 25.0 3.0  2.8  
Source: InnovestX Research 

Price performance  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BJC (2.0) (1.4) 8.2  (4.7) (1.5) 8.4 
CPALL 3.6 3.6 6.2  0.8 3.5 6.4 
CPAXT (4.5) (2.6) 6.5  (7.1) (2.7) 6.7 
CRC (5.9) (9.1) 15.2  (8.5) (9.2) 15.4 
GLOBAL (10.6) (9.6) (6.8)  (13.0) (9.7) (6.7) 
HMPRO (2.1) (2.8) 3.8  (4.8) (2.9) 3.9    
Source: SET, InnovestX Research 
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SSS ของกลุมพาณิชยเติบโต 4% YoY ใน 2Q66TD และจะเติบโตตอเน่ือง แตในอัตราท่ีชะลอตัวลง นักวèเคราะห 
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พาณชิย  
 

SET COMM index Close: 20/6/2023 35,618.87 -164.52 / -0.46% Bt3,538mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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พาณิชย 
  

SSS growth ใน 2Q66TD SSS ของกลุมพาณิชยมีแนวโนมเติบโต 4% YoY ใน 2Q66TD (เทียบกับ 8.8% YoY ใน 
2Q65 และ 5.2% YoY ใน 1Q66) โดยยอดขายยังคงเติบโตได แมวาจะเทียบกับฐานปกติของปที่ผานมาและไมมี
มาตรการกระตุนการใชจาย “ชอปดีมีคืน” เหมือนในชวงวันที่ 1 ม.ค.–15 ก.พ. (ลดหยอนภาษีไดสูงสุดไมเกิน 
40,000 บาท สําหรับคาซë้อสินคาหรëอคาบรèการ) โดยไดรับการสนับสนุนจาก: 1) บรรยากาศการจับจายใชสอยที่ดี
ขê้นดังเห็นไดจากดัชนีความเชë่อมั่นผูบรèโภค (CCI) ที่เพ่ิมขê้นตอเนื่องเปนเดือนท่ี 12 สูระดับสูงสุดในรอบ 39 เดือนใน
เดือนพ.ค. โดยไดแรงหนุนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟนตัว จํานวนนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น และกิจกรรมที่มีมากขê้น
ในชวงที่มีการเลือกตั้งทั่วไป; 2) รายไดเกษตรกรเติบโตติดตอกันเปนเดือนที่ 14 ที่ 4% YoY ในเดือนเม.ย.; 3) 
นักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น โดยนักทองเที่ยวตางชาติเพ่ิมขê้นสู 2.2 ลานคน (เทียบกับ 0.3 ลานคนในเดือนเม.ย. 2565) 
และนักทองเที่ยวชาวไทยเพ่ิมขê้นสู 21 ลานคน (+27% YoY) ในเดือนเม.ย.; 4) ฝนที่ตกนอยและอากาศท่ีรอนกวาปกติ
ในประเทศไทย ซê่งชวยหนุนใหยอดขายเครë่องด่ืม สินคากลุม ready-to-drink และเครë่องใชไฟฟา ปรับตัวเพ่ิมขê้น 

เมื่อแยกตามบรèษัท ใน 2Q66TD CPALL มีแนวโนมที่จะรายงาน SSS เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชยในอัตราเลขหลัก
เดียวระดับสูง YoY ตามดวย CPAXT (ตัวเลขหลักเดียวระดับสูง YoY สําหรับธุรกิจ B2B และตัวเลขหลักเดียวระดับ
ตํ่า YoY สําหรับธุรกิจ B2C), HMPRO (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY), CRC (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY 
โดยการเติบโตของยอดขายในประเทศไทยและอิตาลีถูกลดทอนลงบางสวนโดยยอดขายท่ีหดตัวลงในเวéยดนามซê่งคิด
เปน 24% ของยอดขาย จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว) และ BJC (ตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY) ในขณะที่ 
GLOBAL มีแนวโนมที่จะรายงาน SSS หดตัวลงในอัตราเลขหลักเดียวระดับกลางถึงสูง YoY จากราคาเหล็กท่ีลดลง 

SSS จะเติบโต YoY ตอเน่ือง แตในอัตราชะลอตัวลง เราคาดวา SSS ของกลุมพาณิชยจะเติบโต YoY ตอเน่ือง 
โดยไดรับการสนับสนุนจากสามปจจัย 1) เศรษฐกิจท่ีฟนตัวอยางตอเนื่อง: ในป 2566 INVX คาดวา GDP จะเติบโต 
2.7% YoY และการใชจายเพ่ือการอุปโภคบรèโภคภาคเอกชนจะเติบโต 3.2% YoY 2) นักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น: ในป 
2566 INVX คาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 25 ลานคน เพ่ิมขê้น 124% YoY แต
ยังตํ่ากวาระดับกอนเกิดสถานการณโควèด-19 อยู 37% และ SCB EIC คาดวาจะมีนักทองเที่ยวชาวไทยจํานวน 230 
ลานคน เพ่ิมขê้น 13% YoY กลับคืนสูระดับกอนเกิดสถานการณโควèด-19 3) ผลกระทบเชèงบวกจากฝนที่ตกนอย
กวาปกติและอากาศท่ีรอนกวาปกติ: กรมอุตุนิยมวèทยาคาดวาปรèมาณฝนในประเทศไทยจะตํ่ากวาคาปกติ 5% โดย
อุณหภูมิจะสูงกวาคาปกติในเดือนมิ.ย-ส.ค. 

อยางไรก็ตาม เราคาดวา SSS จะเติบโต YoY ในอัตราชะลอตัวลง เพราะความเชë่อมั่นผูบรèโภคมีโอกาสจะไดรับ
ผลกระทบจากความไมแนนอนทางการเมือง เนื่องจากการจัดต้ังรัฐบาลใหมชาผิดปกติ และกําลังซë้อมีแนวโนมท่ีจะ
ออนแอลงเนื่องจากรายไดเกษตรกรจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงจากการเกิดสภาวะเอลนีโญ  

 การเกิดภาวะสุญญากาศทางการเมืองเปนเวลานาน จากการจัดต้ังรัฐบาลยังมีความคลุมเครëอ โดยมีปจจัย
เส่ียงหลายอยางที่ตองจับตา เชน คะแนนเสียงที่ตองไดรับในการจัดต้ังรัฐบาล และคดีความหลายคดีที่ตองทําให
คล่ีคลายลงโดยคณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.) และ/หรëอศาลรัฐธรรมนูญ ทําใหเปนการยากท่ีจะจัดต้ัง
รัฐบาลไดภายในเดือน ส.ค. ตามไทมไลนของ กกต. นอกจากน้ีแลว ในทุกปที่มีการเปล่ียนแปลงรัฐบาล การ
เบิกจายงบประมาณลงทุนมักจะต่ําผิดปกติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสแรกของปงบประมาณ (ไตรมาส 4 ตาม
ปปฏิทิน) หากในครั้งนี้มีการจัดต้ังรัฐบาลใหมในเดือนก.ย.-ต.ค. เราประเมินผลกระทบวา การผานงบประมาณ
ใหมและการเบิกจายงบประมาณลงทุนจะย่ิงลาชาออกไปอีก 

 ผลกระทบของเอลนีโญตอรายไดเกษตรกร จากขอมูลของ NOAA หลังจากเรè่มสังเกตเห็นสภาวะเอลนีโญ
กําลังออนในเดือนพ.ค. คาดวาเอลนีโญจะคอยๆ มีกําลังแรงขê้นในชวงปลายป 2566 ถึงตนป 2567 โดยความ
นาจะเปนท่ีจะเกิดเอลนีโญมีมากกวา 90% ตลอดระยะเวลาดังกลาว เมื่อนําขอมูลน้ีมาประกอบการพิจารณาในป 
2566 SCB EIC คาดวารายไดเกษตรกรในประเทศไทยจะเติบโต 0.6% YoY (เทียบกับ 6.2% YoY ใน 4M66) โดย
ผลผลิตสินคาเกษตรจะเพ่ิมขê้น 1.6% (เทียบกับ 8.9% YoY ใน 4M66) และราคาจะลดลง 1.5% (เทียบกับ -2.9% 
YoY ใน 4M66) ซê่งบงชé้วารายไดเกษตรกรมีแนวโนมที่จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงในชวงที่เหลือของป 2566 
เรè่มตั้งแตฤดูกาลเพาะปลูกขาวนาป มันสําปะหลัง และออยที่กําลังจะมาถึงในชวงปลายปนี้ 
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Figure 1: SSS ของกลุมพาณิชย และปจจัยสําคัญ 
SSS growth (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 
BJC/BIGC (1.5) (3.0) (12.8) (5.6) 1.0 (2.7) (15.3) (11.0) 2.0 3.0 
CPALL (2.6) 0.9 2.4 1.6 3.2 1.7 (14.5) (6.7) 15.9 4.0 
CPAXT (B2B) 4.4 (0.6) 4.2 1.3 (0.1) 6.3 1.9 2.5 6.8 4.0 
HMPRO 5.0 (1.4) 1.3 (0.8) 1.1 0.8 (8.5) 3.4 5.1 3.0 
GLOBAL (6.1) (0.8) (0.1) (5.0) 10.1 3.5 (8.8) 18.9 2.7 (2.3) 
CRC (simple avg by unit)   1.3 (1.1) 1.0 (0.8) (19.0) (5.0) 19.3 4.5 
Sector SSS growth n.a. n.a. (0.6) (1.6) 2.7 1.5 (10.7) 0.4 8.6 2.7  
Key factors                   SCB EIC INVX 
GDP growth (%) 1.0 3.1 3.4 4.2 4.2 2.2 (6.2) 1.6 2.6 3.9 2.7 
PCE growth (%) 0.5 2.6 2.9 3.1 4.6 4.0 (1.0) 0.6 6.3 4.3 3.2 
No. of international tourists (mn) 24.8 30.4 32.6 35.4 38.2 39.8 6.7 0.4 11.2 30.2 25.0 
Growth in international tourists (%) (6.6) 22.6 7.2 8.6 7.9 4.2 (83.2) (94.7) 3,032.0 170.9 124.2 
No. of Thai tourists (mn) 169.9 185.1 201.0 218.0 227.8 229.4 123.2 71.9 203.0 229.5   
Growth in Thai tourists (%) 5.1 9.0 8.6 8.5 4.5 0.7 (46.3) (41.7) 182.4 13.1   
Farm income growth (%) (6.1) (8.5) 2.0 5.0 1.1 1.5 2.0 4.7 13.6 0.6   
- Production growth YoY (%) 0.5 (2.5) 0.2 6.8 6.9 (0.4) (3.8) 1.7 1.7 1.6   
- Price growth YoY (%) (6.6) (6.1) 1.9 (1.7) (5.4) 1.9 6.0 3.0 11.6 (1.5)   
El Nino Oct-Dec Jan-Dec Jan-Apr 

 
Sep-Dec Jan-Jun 

   
2H23F   

La Nina     Aug-Dec Oct-Dec Jan-April   Aug-Dec Jan-May, 
Aug-Dec 

Jan-Dec Jan   

Source: NESDC, Ministry of Tourism and Sports, OAE, NOAA, SCB EIC, and InnovestX Research 

Figure 2: CCI เพิ่มขê้น 12 เดือนติดตอกันสูระดับสูงสุดในรอบ 39 เดือนใน
เดือนพ.ค. สืบเน่ืองมาจากมุมมองเชèงบวกตอเศรษฐกิจไทย นักทองเที่ยวท่ี
เพิ่มขê้น และกิจกรรมที่มีมากขê้นในชวงที่มีการเลือกตั้งท่ัวไป 

 Figure 3: รายไดเกษตรกรเพิ่มขê้นติดตอกันเปนเดือนท่ี 14 ท่ี 4% YoY ใน
เดือนเม.ย. โดยเกิดจากผลผลิตท่ีเพิ่มขê้น 12% YoY และราคาท่ีลดลง 7% 
YoY  
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Source: UTCC, BoT and InnovestX Research  Source: OAE and InnovestX Research 

 
Figure 4: ความนาจะเปนท่ีจะเกิดเอลนีโญ (อุณหภูมิผิวนํ้าทะเลสูงกวา 
0.5°C) มีมากกวา 90% ในเดือนมิ.ย. 2566 ถึงตนป 2567 

 Figure 5: การเติบโตของรายไดเกษตรกรเทียบกับสภาวะเอลนีโญ 
(อุณหภูมิผิวนํ้าทะเลสูงกวา 0.5°C) และสภาวะลานีญา (อุณหภูมิผิวนํ้าทะเล
ตํ่ากวา 0.5°C)  
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Figure 6: SCB EIC คาดวารายไดเกษตรกรป 2566 จะเติบโต 0.6% YoY 
โดยผลผลิตสินคาเกษตรท่ีเพิ่มขê้น 1.6% จะชวยชดเชยราคาสินคาเกษตรที่
ลดลง 1.5%   

 Figure 7: นักทองเที่ยวชาวไทยมีจํานวน 21 ลานคนในเดือนเม.ย. (+27% 
YoY) 
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Source: OAE, SCB EIC and InnovestX Research  Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 

Figure 8: นักทองเที่ยวตางชาติมีจํานวน 2.2 ลานคนในเดือนเม.ย.. (+644% 
YoY) 

 Figure 9: INVX และ SCB EIC คาดวานักทองเที่ยวตางชาติจะเติบโต 124% 
YoY และนักทองเที่ยวชาวไทยจะเติบโต 13% YoY ในป 2566 
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Figure 10: ราคาเหล็กเสนในประเทศลดลง 19% YoY ใน 2Q66TD  Figure 11: ราคาเหล็กตัวซéในประเทศ (ตัวแทนสําหรับผลิตภัณฑเหล็ก
โครงสราง) ลดลง 20% YoY ใน 2Q66TD 
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Figure 12: ในทุกปท่ีมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล การเบิกจายงบประมาณ
ลงทุนมักจะตํ่าผิดปกติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสแรกของปงบประมาณ 
(ไตรมาส 4 ตามปปฏิทิน)  

 Figure 13: คาไฟฟาในประเทศในเดือนพ.ค.-ส.ค. 2566 ลดลง 12% จาก
เดือนม.ค.-เม.ย. แตยังคงเพิ่มขê้น 16% YoY 
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Source: FPO and InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล เมื่อพิจารณาจากนโยบายคาแรงและคาไฟฟาตามท่ีพรรคกาวไกล
ซê่งเปนพรรคที่ไดรับเสียงขางมากจากการเลือกตั้งไดสัญญาไว เราประเมินไดวาผลกระทบโดยรวมตอกําไรของกลุม
พาณิชยจะเปนกลาง โดยการปรับขê้นคาแรงขั้นต่ํา 30% จะสรางความเสี่ยงขาลงตอกําไรของกลุมพาณิชยโดยเฉล่ีย 
6% โดยใชสมมติฐานวา: 1) คาใชจายพนักงานคิดเปน 5-10% ของยอดขาย 2) คาใชจายพนักงาน 15-20% 
เชë่อมโยงกับคาแรงขั้นตํ่า 3) เรายังไมรวมยอดขายที่มีแนวโนมปรับดีขê้นจากกําลังซë้อที่สูงขê้นเขามา ในทางกลับกัน 
เราคาดวาความเส่ียงขาขê้นตอกําไรของกลุมพาณิชยจะอยูที่ระดับเฉล่ีย 6% จากการลดคาไฟฟา (-15%) โดยใช
สมมติฐานวาตนทุนคาสาธารณูปโภคคิดเปน 2-3% ของยอดขาย 

สําหรับนโยบายหวยใบเสร็จตามที่พรรคกาวไกลเสนอไวนั้น ประชาชนท่ีซë้อสินคาจากราน SME ที่เขารวมโครงการ 
หากซë้อครบ 500 บาท สามารถนําใบเสร็จไปแลกลอตเตอรé่ได 1 ใบ โดยจํากัดไมเกินคนละ 2 ใบตอเดือน และไมเกิน
10 ลานคนตอเดือน เราประเมินไดวาผลกระทบตอกลุมพาณิชยจะคลายกับท่ีเห็นไดจากมาตรการคนละครê่งในป 
2563-2565 ซê่งผูประกอบการรานคาปลีกสมัยใหมไมไดรับอนุญาตใหเขารวมโครงการนี้ ในตอนนั้น เราสังเกตเห็น
ผลกระทบเชèงบวกเล็กนอยตอยอดขายกลุมธุรกิจ B2B (CPAXT) ผลกระทบเชèงลบเล็กนอยตอยอดขายกลุมสินคา
จําเปน และผลกระทบที่เปนกลางตอยอดขายกลุมสินคาฟุมเฟอย  

สวนประเด็นการยกเลิกการผูกขาดและสงเสรèมการแขงขันที่เปนธรรมจะตองติดตามตอไป ทั้งนี้ การศึกษาของเรา
แสดงใหเห็นวาแมวาสวนแบงการตลาดของผูเลนรายใหญหลายรายจะสูงเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมแยกตามกลุม
ธุรกิจยอย เชน รานสะดวกซë้อ ไฮเปอรมารเก็ต หางสรรพสินคา แตไมมีผูเลนรายใดที่ครองสวนแบงการตลาด
มากกวาครê่งหนึ่ง (ผูเลนแตละรายมีสวนแบงการตลาดตํ่ากวา 15%) เมื่อเทียบกับธุรกิจคาสงสินคาอุปโภคบรèโภค
แบบ B2B และธุรกิจคาปลีกสินคาอุปโภคบรèโภคและสินคาที่ไมใชสินคาอุปโภคบรèโภคแบบ B2C โดยรวมในประเทศไทย
ในป 2563 

Figure 14: ผลกระทบตอกําไรของกลุมพาณิชยจากนโยบายขê้นคาจางขั้นตํ่า (+30%) และลดคา Ft (-15%) ตามนโยบายของพรรคกาวไกล  
  2024F earnings (Bt mn) Earnings impact (Bt mn) Earnings impact (% from base case) Note 

  Base case 
Min wage

hike 
Ft  
cut 

Min wage hike &  
Ft cut 

Min wage 
hike 

Ft  
cut 

Min wage hike & 
Ft cut 

% Personnel exp/ 
sales 

%Utility exp/ 
sale 

BJC                                         6,941 -545 538 -7 -8% 8% 0% 8% 3%
CPAXT                                        12,416 -1178 1247 69 -9% 10% 1% 5% 2%
CPALL                                       20,375 -2227 1944 -283 -11% 10% -1% 7% 2%
HMPRO                                         8,012 -177 129 -49 -2% 2% -1% 8% 2%
GLOBAL                                         4,199 -112 45 -67 -3% 1% -2% 7% 1%
CRC                                        10,151 -562 400 -161 -6% 4% -2% 10% 2%
Average         -6% 6% -1% 7% 2%
Source: InnovestX Research 

 
Figure 15: มาตรการ คนละครê่ง ท่ีผานมา เทียบกับ นโยบายหวยใบเสร็จที่พรรคกาวไกลเสนอมา  
มาตรการท่ีผานมา รายละเอยีด ระยะเวลา งบประมาณท่ี

อนุมัต ิ
(ลบ.) 

เงèนหมุนเวéยนใน
ระบบเศรษฐกิจ 

(ลบ./รอบ) 

เงèนหมุนเวéยนในระบบ
เศรษฐกิจ 

(ลบ./เดือน) 
คนละครê่งเฟส 1  โครงการคนละครê่ง โดยประชาชน 10 ลานคนจะไดรับสวนลด

รายวันในการซëอ้ของ วงเงèนไมเกิน 3,000 บาทตอคน 
ต.ค.-ธ.ค. 2563 30,000 60,000 20,000 

คนละครê่งเฟส 2  ขยายโครงการคนละครê่งใหครอบคลุมประชาชน 15 ลานคน (จาก 
10 ลานคน) และปรับเพิ่มวงเงèนอดุหนุนตอคนตลอดระยะเวลา
โครงการจาก 3,000 บาท เปน 3,500 บาท 

ม.ค.-มี.ค. 2564 22,500 45,000 15,000 

คนละครê่งเฟส 3  โครงการคนละครê่งครอบคลุมประชาชน 29 ลานคน โดยภาครัฐ
รวมจายรอยละ 50 ของคาสินคาและบรèการท่ีรานคาท่ีเขารวม
โครงการ ไมเกิน 150 บาท/คน/วัน หรëอ 4500 บาท/คน ตลอด
ระยะเวลาโครงการ 

ก.ค.-ธ.ค. 2564 126,000 252,000 42,000 

คนละครê่งเฟส 4  โครงการคนละครê่งครอบคลุมประชาชน 29 ลานคน กําหนด
เพดานการอุดหนุนตลอดระยะเวลาโครงการไมเกิน 1,200 บาท/
คน  

ก.พ.-เม.ย. 2565 34,800 69,600 23,200 

คนละครê่งเฟส 5  โครงการคนละครê่งครอบคลุมประชาชน 26.5 ลานคน โดยภาครัฐ
รวมจายรอยละ 50 ของคาสินคาและบรèการท่ีรานคาท่ีเขารวม
โครงการ ไมเกิน 150 บาท/คน/วัน หรëอ 800 บาท/คน ตลอด
ระยะเวลาโครงการ 

ก.ย.-ต.ค. 2565 21,200 42,400 21,200 

มาตรการใหมท่ีอาจ
ประกาศใช 

รายละเอยีด       เงèนหมุนเวéยนในระบบ
เศรษฐกิจ (ลบ./เดือน) 

หวยใบเสร็จ ประชาชนท่ีซë้อสินคาจากราน SME ท่ีเขารวมโครงการ หากซë้อ
ครบ 500 บาท สามารถนําใบเสร็จไปแลกลอตเตอรéไ่ด 1 ใบ โดย
จํากดัไมเกินคนละ 2 ใบตอเดอืน และไมเกิน10 ลานคนตอเดอืน  

      10,000 

Source: InnovestX Research 
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Figure 16: สวนแบงการตลาดธุรกิจคาสงสินคาอุปโภคบรèโภคแบบ B2B และธุรกิจคาปลีกสินคาอุปโภคบรèโภคและสินคาที่ไมใชสินคา
อุปโภคบรèโภคแบบ B2C ในประเทศไทยในป 2563 
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Source: CPAXT’s filing and SCB EIC based on Euromonitor information, and InnovestX Research 

สรุปผลประกอบการ 1Q66 ใน 1Q66 กําไรปกติของกลุมพาณิชยเติบโต 13% YoY โดยไดรับการสนับสนุนจาก 
SSS ที่เติบโต 5.2% YoY เพราะเศรษฐกิจและนักทองเที่ยวฟนตัว และการขยายสาขาอยางตอเนื่อง (จํานวนสาขาใหม
เพ่ิมขê้น 3% YoY) ซê่งมากเกินพอชดเชย EBIT margin ที่หดตัวลง (-10bps YoY) เพราะอัตราสวนคาใชจาย SG&A 
ตอยอดขายที่สูงขê้น (เปนผลมาจากตนทุนคาไฟฟาที่สูงขê้น) ไปหักลางอัตรากําไรข้ันตนท่ีสูงขê้น (+50bps YoY) จาก
การมีสัดสวนการขายสินคาที่ดีขê้น 
เมื่อแยกตามบรèษัท CRC รายงานกําไรปกติเติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย (+93% YoY) จากยอดขายจากธุรกิจคา
ปลีกและรายไดคาเชาที่ดีขê้น และอัตรากําไรขั้นตนที่กวางขê้น ตามดวย CPALL (+15% YoY) จากยอดขายและมารจè้นท่ี
ดีขê้นที่ธุรกิจรานสะดวกซë้อทามกลางสวนแบงกําไรในระดับทรงตัวจาก CPAXT, HMPRO (+7% YoY) จากยอดขาย
และรายไดคาเชาและรายไดอื่นที่ดีขê้น และอัตรากําไรขั้นตนที่กวางขê้น CPAXT และ BJC รายงานกําไรในระดับทรงตัว 
YoY: CPAXT รายงานยอดขายและมารจè้นของธุรกิจ B2B ดีขê้น ซê่งชวยชดเชยอัตรากําไรขั้นตนท่ีออนแอลงและ
อัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายที่สูงขê้นของธุรกิจ B2C และ BJC รายงานยอดขายและอัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขê้น 
ซê่งชวยชดเชยอัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายท่ีสูงขê้น ในทางกลับกัน GLOBAL รายงานกําไรหดตัวลง (-23% 
YoY) โดยมีสาเหตุมาจากยอดขายและมารจè้นที่ลดลง เนื่องจากราคาเหล็กและปรèมาณการขายลดลง  
แนวโนมกําไรป 2566 ในป 2566 เราคาดวากําไรปกติของกลุมพาณิชยจะเติบโต 20% YoY โดยใชสมมติฐานวา 
SSS เติบโต 2.7% YoY มีการขยายสาขาอยางตอเนื่อง (โดยคาดจํานวนสาขาใหมจะเพ่ิมขê้น 5.7%) และ EBIT margin 
เพ่ิมขê้น 10bps YoY จากการมีสัดสวนการขายท่ีดีขê้นอันเปนผลมาจากเศรษฐกิจท่ีดีขê้นและนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น 
รายไดคาเชาที่สูงขê้น และการควบคุมอัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายไดดีขê้น เพราะยอดขายดีขê้นและตนทุนคา
ไฟฟาลดลงในเดือนพ.ค.-ส.ค. (-12% จากเดือนม.ค.-เม.ย. 2566 แตยังคง +16% YoY)  
คําแนะนํารายหุน 
 HMPRO – เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 17 บาท ปจจัยกระตุนเชèง

บวกจาก SSS ที่เติบโตสูงกวาคาเฉล่ียของกลุมพาณิชยใน 2Q66TD และความเสี่ยง downside จากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาลท่ีคอนขางมีจํากัดนาจะชวยให HMPRO กลับมาใหผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาดได
หลังจากราคาหุนปรับตัว underperform SET อยู 3% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา เราคาดวากําไรของ HMPRO 
จะเติบโต 14% ในป 2566 โดยไดรับการสนับสนุนจากจาก SSS ที่เติบโตอยางแข็งแกรง การขยายสาขาเชèงรุก 
และมารจè้นท่ีปรับตัวดีขê้น โดยกําไรจะเพ่ิมขê้น QoQ ตั้งแต 1Q66 ถึง 4Q66 จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขาย
อยูที่ระดับ 26 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -2S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทติ้ง 
OUTPERFORM สําหรับ HMPRO ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC ที่ 7.0% และการ
เติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 17 บาท 

 CPALL - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 78 บาท เราคาดวากําไรปกติ 
2Q66 จะเติบโต YoY โดยเกิดจากยอดขายที่ดีขê้นท้ังธุรกิจ CVS และ MAKRO แตจะลดลง QoQ จากปจจัย
ฤดูกาล และกําไรจะดีขê้น HoH ใน 2H66 เพราะคาใชจายดอกเบี้ยจะลดลงหลังจากรéไฟแนนซหน้ีของ MAKRO 
เสร็จในชวงปลายเดือนเม.ย. ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 35 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -0.5S.D. เทียบกับ
คาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทต้ิง OUTPERFORM สําหรับ CPALL ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 
อางอิงวèธé DCF (WACC 7% และอัตราการเติบโตระยะยาว 2.5%) ที่ 78 บาท 

 CPAXT - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป  2566 อางอิงวèธé DCF ที่  46 บาท  ดวยการ
ดําเนินงานของ  CPAXT ปรับตัวดีขê้นใน 2Q66TD ตาม SSS ที่เพ่ิมขê้น มารจè้นกวางขê้นนําโดยธุรกิจ B2B และรé
ไฟแนนซหน้ีเสร็จในชวงปลายเดือนเม.ย. ดังนั้นเราจêงคาดวากําไร 2Q66 จะเติบโต YoY แตจะลดลง QoQ จาก
ปจจัยฤดูกาล ทั้งนี้ กําไรมีแนวโนมจะปรับตัวดีขê้น HoH ใน 2H66 โดยเกิดจากคาใชจายดอกเบี้ยที่ลดลง ราคา
หุนซë้อขายอยูที่ระดับ 38 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ +0.5S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เ เรา
ยังคงเรทติ้ง OUTPERFORM สําหรับ CPAXT ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC 7% และ
อัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 46 บาท 
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 BJC - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 44 บาท ดวยกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีดีขê้นและนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้นใน 2Q66TD SSS จêงเติบโตในอัตราเลขตัวเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY 
เราคาดวากําไร 2Q66 จะเติบโต YoY โดยไดรับการสนับสนุนจากยอดขายและรายไดคาเชาที่ดีขê้น แตจะอยูใน
ระดับท่ีคอนขางทรงตัว QoQ ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 25 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -1S.D. เทียบกับ
คาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทต้ิง OUTPERFORM ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF 
(WACC 7% และอัตราการเติบโตระระยาว 2.5%) ที่ 44 บาท 

 CRC - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 52 บาท ราคาหุน CRC 
ปรับตัว underperform SET อยู 9% ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา สะทอนความกังวลของตลาดเกี่ยวกับเศรษฐกิจ
เวéยดนามชะลอตัว ทั้งนี้แมวายอดขายในเวéยดนาม (24% ของยอดขาย) จะลดลง แตเราประเมิน SSS ของ CRC 
ยังคงเติบโตเปนตัวเลขเดียวในระดับกลางใน 2Q66TD โดยไดแรงหนุนจากการเติบโตของยอดขายในประเทศไทย
และอิตาลี เราคาดวากําไรปกติ 2Q66 ของ CRC จะเติบโต YoY จากยอดขายจากธุรกิจคาปลีกและรายไดจาก
การใหบรèการเชาที่เพ่ิมขê้นและมารจè้นท่ี กวางขê้น แตจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขายอยูที่
ระดับ 3.4 เทา PBV ในป 2566 (ใกลเคียงกับคาเฉล่ีย PBV 4 ปยอนหลังนับตั้งแต IPO ทั้งนี้ คาเฉล่ีย PE 
ยอนหลังของ CRC มีคาผิดปกติ เนื่องจากบรèษัทฯ เปนเพียงบรèษัทเดียวในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะห
ของเรา ที่มีผลขาดทุนจากเหตุการณโควèทในป 2563-2564) เรายังคงเรทติ้ง OUTPERFORM สําหรับ CRC 
ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC 7.1% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 52 
บาท 

 GLOBAL - เรทต้ิง NEUTRAL ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 20 บาท ทั้งนี้ใน 2Q66TD SSS 
หดตัวลงในอัตราเลขตัวเดียวระดับกลางถึงสูง YoY (ออนแอที่สุดในกลุมพาณิชยนับถึงปจจìบัน) โดยสวนหนึ่ง
เกิดจากฐานสูงของปกอนสําหรับราคาเหล็กและปรèมาณการขาย เราคาดวากําไร 2Q66 จะลดลง YoY จาก
ยอดขายและมารจè้นท่ีลดลง และ QoQ จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 26 เทา PE ในป 2566 
(ใกลกับระดับ -1.5S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง)  เรายังคงเรทต้ิง NEUTRAL สําหรับ GLOBAL ดวย
ราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC ที่ 7% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 20 บาท 

Figure 17: ขอมูลสรุปและแนวโนมกําไรปกติและ core EPS ของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ INVX 
Core profit (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 % YoY % QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC           1,249            1,157             890           1,673           1,209              (3.2)            (27.7)            7,205            4,969            5,886             6,941 
CPALL           3,502           3,063           3,810           3,042           4,017               14.7              32.0          22,887           13,416           16,728          20,375 
CPAXT          2,050           1,573           1,602           2,696           2,079                 1.4            (22.9)            6,265            7,922          10,072           12,416 
HMPRO            1,511           1,520           1,533           1,653            1,611                 6.6              (2.5)             6,177             6,217            7,079             8,012 
GLOBAL            1,156           1,048              774              665              887             (23.3)              33.5            2,103            3,644            3,323            3,722 
CRC            1,104           1,849            1,291           2,685           2,130               93.0            (20.7)            7,290            6,930             8,561            10,151 
Total        10,572          10,211          9,901         12,414         11,933               12.9              (3.9)          51,926         43,098          51,649          61,618 
% Growth YoY        
BJC             31.0             44.7           148.9             21.7            (3.2)                 11.8              42.6               18.5               17.9 
CPALL             37.9             60.7           159.3               8.6             14.7                 7.9              53.9              24.7               21.8 
CPAXT             18.3             22.2               1.9               4.6               1.4                  5.4               10.5               27.1              23.3 
HMPRO             10.9               6.1             76.2             (6.9)               6.6                  9.1               14.3               13.9               13.2 
GLOBAL             19.7               7.8             17.5            (11.0)          (23.3)                  5.0                9.0              (8.8)              12.0 
CRC            145.1  n.a.  n.a.             21.5             93.0                 3.3          3,549.9              23.5               18.6 
Growth YoY (%)             32.1            70.3          246.3               8.1             12.9                  7.5             52.0              19.8              19.3 

            
Core EPS (Bt/sh) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 % YoY % QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC 0.31 0.29 0.22 0.42 0.30 (3.2) (27.7) 1.80 1.24 1.47 1.73
CPALL 0.36 0.31 0.40 0.33 0.43 19.6 33.4 2.44 1.41 1.81 2.21
CPAXT 0.19 0.15 0.15 0.25 0.20 1.4 (22.9) 1.31 0.75 0.95 1.17
HMPRO 0.11 0.12 0.12 0.13 0.12 6.6 (2.5) 0.47 0.47 0.54 0.61
GLOBAL 0.23 0.21 0.15 0.13 0.18 (23.3) 33.5 0.42 0.73 0.66 0.74
CRC 0.18 0.31 0.21 0.45 0.35 93.0 (20.7) 1.55 1.15 1.42 1.68
Sector's core EPS 0.22 0.21 0.20 0.26 0.25 14.4 (3.9) 1.25 0.89 1.07 1.28
% Growth YoY 
BJC 31.0 44.7 148.9 21.7 (3.2) 11.7 42.6 18.5 17.9
CPALL 42.4 70.4 197.6 14.8 19.6 8.3 63.8 28.4 22.5
CPAXT (46.3) (44.6) (53.8) (36.8) 1.4 5.4 (39.9) 27.1 23.3
HMPRO 10.9 6.1 76.2 (6.9) 6.6 9.1 14.3 13.9 13.2
GLOBAL 19.7 7.8 17.5 (11.0) (23.3) 5.0 9.0 (8.8) 12.0
CRC 145.1 n.a. n.a. 21.5 n.a. (36.4) 3,549.9 23.5 18.6
Growth YoY (%) 17.1 52.5 227.5 (0.1) 14.4 2.8 39.1 20.9 19.5
Source: InnovestX Research 

Figure 18: ประมาณการกําไรปกติของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ INVX เทียบกับ consensus 
Core profit (Bt mn) INVX Consensus % INVX/Consensus INVX 
  2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F % 1Q23/FY %1Q/FY (5-year avg) 
BJC                    5,886                     6,941                    5,975                    6,907 -1% 0% 21% 24% 
CPALL                   16,728                  20,375                   17,545                   21,785 -5% -6% 24% 28% 
CPAXT                  10,072                    12,416                    11,364                    13,821 -11% -10% 21% 26% 
HMPRO                    7,079                     8,012                    6,966                    7,708 2% 4% 23% 24% 
GLOBAL                     3,323                     3,722                    3,408                     3,842 -2% -3% 27% 29% 
CRC                     8,561                    10,151                     8,819                   10,831 -3% -6% 25% 24% 
Average         -4% -4% 23% 26% 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  
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Figure 19: สมมติฐานยอดขายและมารจè้นของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ INVX 
SSS growth (%) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC/BIGC 2.9 5.2 (2.4) 2.3 1.6               (1.3)              (0.7) (2.7) 2.0 3.0 2.5 
CPALL 13.0 14.2 22.1 15.0 8.0              (5.0)              (7.0) 1.7 15.9 4.0 3.5 
CPAXT (B2B only) 1.0 7.4 8.9 9.6 10.9                9.9                  1.3  6.3 6.8 4.0 3.0 
HMPRO 3.1 (1.1) 17.8 2.9 6.0                2.9                  3.1  0.8 5.1 3.0 3.0 
GLOBAL 7.4 1.5 4.3 (2.2) (8.7)             (16.1)              (6.4) 3.5 2.7 (2.3) 3.0 
CRC (simple avg) 11.0 25.3 44.3 7.7 13.1                2.1                 5.4  (0.8) 19.3 4.5 3.0 

- Fashion 22.0 56.0 84.0 14.0 31.0               9.0               17.0  (2.5) 38.0 6.0 3.0 
- Hardline 6.0 2.0 27.0 (8.0) 0.3             (5.7)               8.3  (2.3) 5.0 3.0 3.0 
- Food 5.0 18.0 22.0 17.0 8.0               3.0              (9.0) 2.4 15.0 4.5 3.0 

Average  6.4 8.8 15.8 5.9 5.2              (1.2)              (0.7) 1.5 8.6 2.7 3.0 
Avg - Staples 5.5 11.2 12.7 11.0 7.1                1.7               (3.9) 1.9 9.9 3.9 3.0 
Avg - Discretionary 9.6 14.6 33.3 1.7 7.2              (2.5)               5.5  (0.1) 12.7 2.4 3.0 
  
No. store, ending 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 % YoY % QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC/BIGC           1,752            1,792             1,819             1,810             1,816                  3.7                 0.3              1,374              1,810              1,969             2,126  

-Hyper/Supermkt             215              215              217              215              215                  -                    -                  213                215               222               227  
-Small formats           1,537            1,577           1,602            1,595            1,601                 4.2                0.4              1,161             1,595             1,747             1,899  

CPALL         13,253          13,433          13,660          13,838          14,047                  6.0                  1.5             11,712            13,838            14,538            15,238  
CPAXT           2,815            2,815            2,798            2,805            2,817                  0.1                 0.4                140             2,805             2,964              3,126  

- B2B              151              154              154              162              163                  7.9                 0.6               140                162               203               245  
- B2C          2,664            2,661           2,644           2,643           2,654                (0.4)                0.4              2,643             2,761             2,881  

HMPRO               114               114                115               117               120                  5.3                 2.6                 113                 117                 127                131  
GLOBAL                77                77                78                78                 79                  2.6                  1.3                  67                  78                  83                 88  
CRC           2,027            1,851            1,853            1,842             1,810              (10.7)               (1.7)            2,083              1,842              1,975             2,108 

- Fashion             559             562             566             580             553              (1.1)             (4.7)              601               580               602               624  
- Hardline             474             474             475             474             475               0.2                0.2               234               474                501               528  
- Food             994             815             812             788             782            (21.3)             (0.8)            1,248               788               872               956  

Total        20,038        20,082        20,323        20,490         20,689                 3.2                 1.0           15,489          20,490           21,656          22,817  
Growth YoY (%) 19.6 18.8 19.3 2.2 3.2                   5.8                 2.2                5.7                5.4 
  
GP margin (%) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC             18.6             18.0             18.0             18.8             19.4                0.8                 0.5                19.5               18.4               18.6               18.7
CPALL             21.5             21.0             21.8             21.6             21.7                0.2                 0.1               22.7               21.5               21.6               21.8 
CPAXT             17.2             16.6             17.5             17.2              17.1              (0.1)              (0.2)              10.3               16.4               16.5               16.6 
HMPRO             26.0             25.7             26.8             26.1             26.1                0.1                 0.0               25.7               26.1              26.3              26.5 
GLOBAL             26.1             26.4             25.8             24.8             25.0               (1.1)                0.2               22.6              25.8              25.4              25.6 
CRC             26.0             28.3             28.7             30.4             28.9                 2.9               (1.6)              29.0              27.4              27.7              27.9 
Average            22.6            22.7              23.1            23.2             23.0                 0.5                (0.1)              21.6              22.6              22.7             22.9 
Growth YoY (ppts)               1.0               1.4              2.3               0.0               0.5                     0.3                 0.9                0.1                0.2 
  
EBIT margin (%) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC               7.6               7.2               6.6               7.8               7.4              (0.1)              (0.3)                8.6                7.3                7.7                8.4 
CPALL               4.6               4.0               4.6               4.3               4.6               0.0                 0.3                 6.2                4.4                4.6                4.7 
CPAXT               3.8               3.1               3.4               4.5               3.6              (0.2)              (0.9)                4.0                3.6                3.8                4.0 
HMPRO             12.6              12.1             12.5             12.5             12.4              (0.2)              (0.1)               12.7               12.5               13.1               13.6 
GLOBAL             15.0             14.3              11.8             10.3             12.6              (2.4)                2.4               10.2               13.0               11.7               12.0 
CRC               4.3               5.9               4.9               6.9               6.3                 2.0              (0.6)                6.0                5.3                6.0                6.4 
Average              8.0               7.8               7.3               7.7                7.8                (0.1)                0.1                 7.9                7.7                7.8                8.2 
Growth YoY (ppts)              0.4                1.1              2.4              (0.3)             (0.1)                  (0.0)                0.8                0.1                0.4 
                        
Core profit margin (%) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023F 2024F
BJC               3.4               3.0               2.4               4.3               3.2              (0.2)               (1.1)                4.6                3.3                3.7                 4.1 
CPALL               1.8               1.5               1.8               1.4               1.9                0.1                 0.5                 4.2                 1.6                 1.9                 2.1 
CPAXT               1.9               1.4               1.5               2.3               1.8               (0.1)              (0.5)                3.0                 1.7                2.0                2.3 
HMPRO               9.6               9.3               9.6               9.7               9.4              (0.2)              (0.3)                9.8                9.6              10.0               10.4 
GLOBAL             12.0              11.4               9.5               8.1               9.9              (2.1)                 1.9                 7.5               10.3                9.3                9.6 
CRC               2.2               3.6               2.5               4.6               3.8                 1.6              (0.9)                3.6                3.2                3.6                4.0 
Average              5.2              5.0               4.6                5.1               5.0                (0.2)               (0.1)               5.4                4.9                5.1                5.4 
Growth YoY (ppts)              0.3              0.9                2.1             (0.3)             (0.2)                    0.1                 0.6                0.1                0.4 
Source: InnovestX Research 
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Figure 20: Historical core PE band สําหรับ CPALL  Figure 21: Historical core PE band สําหรับ CPAXT 
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Figure 22: Historical core PE band สําหรับ BJC  Figure 23: Historical core PE band สําหรับ HMPRO 
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Figure 24: Historical core PE band สําหรับ GLOBAL  Figure 25: Historical PBV band สําหรับ CRC 
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 Figure 26: ESG Financial Materiality Scores จาก Bloomberg ในป 2563-2564 
  CPALL CPAXT BJC HMPRO GLOBAL CRC 
ESG Financial Materiality Scores 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 
BESG ESG Score        4.51         3.79  n.a.        3.80        1.95        1.98        3.90        4.43        2.83        3.28        2.38        2.17 
BESG Environmental Pillar Score        5.59        2.56  n.a.        3.80        1.08        1.06        1.36        2.58        0.86        0.85        1.37        1.29 
BESG Social Pillar Score        4.57        4.82  n.a.        3.77        1.70        1.72        7.47        7.70        4.24        4.82        2.04        2.18 
BESG Governance Pillar Score        3.45        3.48  n.a.        3.84        3.48        3.62        3.82        3.62        3.93        4.93        3.99        3.16 
Source: Bloomberg Finance L.P. 

Figure 27: ขอมูลเกี่ยวกับ ESG ในป 2565 
ESG information CPALL CPAXT BJC HMPRO GLOBAL CRC 
CG Rating 5 5 5 5 5 5 
DJSI Yes No Yes Yes No Yes 
SETTHSI Yes No Yes Yes Yes Yes 
THSI Yes No Yes Yes Yes Yes 

Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 
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พาณิชย 
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CPALL 
เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย โดยมีการกําหนดเปาหมายและความคืบหนาที่ชัดเจนในมิติดาน
สิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ 
และแนวปฏิบัติดานการจางงาน) สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล คณะกรรมการและผูบรèหารของ CPALL มีความเชé่ยวชาญและประสบการณใน
การดําเนินธุรกิจ แตเรามองวายังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานบทบาทของกรรมการและความ
หลากหลายในองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสรางแรงจíงใจสําหรับคาตอบแทนผูบรèหาร ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การ
บรèหารจัดการพลังงานและของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• CPALL มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมายความเปนกลางทางคารบอน
ภายในป 2573 และปลอยกาซเรëอนกระจกสุทธèเปนศูนยภายในป 
2593 (เทียบกับ 1.93 ลานตัน คารบอนไดออกไซดเทียบเทา ในป 
2565) 

• ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาควบคุมการเติบโตการใชพลังงาน
รวมสุทธèใหลดลง 25% เมื่อเปรéยบเทียบกับการดําเนินธุรกิจโดย
ปกติ (เทียบกับ 3.67% ในป 2565) นําบรรจìภัณฑพลาสติกที่อยู
ในการควบคุมของบรèษัทสามารถกลับมาใชซํ้าหรëอนํามาใชใหม 
หรëอใหสลายตัวไดทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 97.94% ในป 
2565) ลดปรèมาณอาหารสวนเกินหรëออาหารที่เหลือที่ตองกําจัด
และลดของเสียที่ เกิดจากการดําเนินงานที่ 100% (เทียบกับ 
79.78% ในป 2565) และทุกพ้ืนที่การดําเนินการ มีโครงการความ
รวมมือกับผูมีสวนไดเสียในระดับทองถิ่นและระดับประเทศ หรëอ
องคกรอิสระภายนอก เพ่ือการปกปองฟนฟูระบบนิเวศและความ
หลากหลายทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 100% ในป 2565) 

• เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุม เดียวกัน ในด านการให ขอมูล เก่ียวกับการบรèหารจัด
การพลังงานและขยะ และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน โดยกําหนดเปาหมาย
ที่เปนรูปธรรม กรอบเวลาท่ีชัดเจน และผลการปฏิบัติงานจรèง
เทียบกับเปาหมาย   

 • ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาพัฒนาทักษะ สงเสรèมอาชéพ สรางรายได
สําหรับผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอม ผูประกอบการราย
ยอย เกษตรกร และ กลุมเปราะบาง จํานวน 250,000 ราย (เทียบกับ 
291,255 ราย ในป 2565) สนับสนุนเด็ก เยาวชน ผูใหญ รวมถึงกลุม
เปราะบาง ใหเขาถึงการศึกษา มีทักษะทางเทคนิคและอาชéพท่ีจําเปน 
จํานวน 500,000 ราย (เทียบกับ 358,482 ราย ในป 2565) สนับสนุน
ใหผูที่ขาดแคลน กลุมคนยากจน และกลุมเปราะบาง ใหเขาถึงอาหาร 
นํ้าที่ปลอดภัยและมีสุขภาวะที่ดี จํานวน 5 ลานราย (เทียบกับ 2.34 
ลานรายในป 2565) ประเมินผลกระทบดานสิทธèมนุษยชนตามแนวทาง
ขององคกรสหประชาชาติ 100% (เทียบกับ 100% ในป 2565)  

• ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนจํานวนผลิตภัณฑและบรèการ
ใหมที่มุงเนนสุขภาพและโภชนาการที่ดี 25% (เทียบกับ 26.5% ในป 
2565) รวมถึงสรางรายไดจากนวัตกรรมสินคาและบรèการ 20% 
(เทียบกับ 10.4% ในป 2565)  

• เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวปฏิบัติดานแรงงาน/การจาง
งาน การจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ การจัดการหวงโซอุปทาน 
ตลอดจนความปลอดภัยของขอมูลและความเปนสวนตัวของลูกคา 

 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• ในป 2565 พนักงานและคูคา 100% ไดรับการสื่อสารนโยบายดาน
การตอตานการทุจรèตคอรรัปชัน  

• ในป 2565 CPALL มีคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน 
คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการกํากับดูแลความ
ยั่งยืนและบรรษัทภิบาล 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CPALL ประกอบดวยกรรมการจํานวน 
16 คน โดยในจํานวนนี้ 11 คน เปนกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร 
(69% ของกรรมการท้ังหมด) 6 คน เปนกรรมการอิสระ (35% 
ของกรรมการท้ังหมด) และ 1 คน เปนกรรมการผูหญิง (6% 
ของกรรมการท้ังหมด)  

• ในป 2565 บรèษัทไดรับผลการประเมินตามโครงการสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการบรèษัทจดทะเบียนไทย (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies : CGR) ในระดับ “ดีเลิศ” และ 
anti-corruption progress indicator ไดรับการรับรอง 

• เรามองวาคณ ะกรรมการและผูบรèหารของ CPALL มีความ
เชé่ยวชาญและประสบการณในการดําเนินธุรกิจ แตเรามองวายัง
อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันใน
ดานบทบาทของกรรมการและความหลากหลายในองคประกอบ
ของคณ ะกรรมการ  รวมถึ ง โครงสร างแรงจí ง ใจ สํ าหรับ
คาตอบแทนผูบรèหาร 

 
  2021 2022 
ESG Disclosure Score 66.17 64.91 
Environment  56.78 56.78 
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 324.36 435.38 
GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 1,454.37 1,555.36 
GHG Scope 3  (‘000 metric tonnes) 13,131.50 13,191.70 
Electricity Used (‘000 MWh) 3,181.41 3,504.06 
Self Generated Renewable Electricity (‘000 MWh) 3.73 13.31 
Total Waste (‘000 metric tonnes) 219.41 207.70 
Waste Recycled(‘000 metric tonnes) 149.41 139.99 

  
Social 54.29 50.51 
Pct Women in Management (%) 38.71 36.84 
Pct Women in Workforce (%) 64.31 64.54 
Lost Time Incident Rate - Employees (per 100 employees) 0.55 0.33 
Number of Employees - CSR (persons) 190,008 167,401 
Employee Turnover Pct (%) 40.35 58.66 
Total Hours Spent by Firm - Employee Training (hours) 3,929,3705,022,030 
                                                                 
Governance    87.36 87.36 
Size of the Board (persons) 16 16 
Number of Non Executive Directors on Board (persons) 11 11 
Number of Board Meetings for the Year (times) 9 8 
Board Meeting Attendance Pct (%) 99 95 
Number of Female Executives (persons) 2 3 
Number of Women on Board (persons) 1 1 
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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พาณิชย 
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CPAXT 
เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย โดยมีการกําหนดเปาหมายและมีความคืบหนาที่ชัดเจนในมิติ
ดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ และแนวปฏิบัติ
ดานการจางงาน) โนขณะท่ีมีการใหขอมูลเก่ียวกับประเด็นผลิตภัณฑที่ยั่งยืนใกลเคียงกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรา
มองวาบรèษัทยังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานองคประกอบของคณะกรรมการ คาตอบแทนผูบรèหาร 
และสิทธèของผูถือหุนเม่ือพิจารณาจาก free float ที่ต่ํากวาบรèษัทอ่ืนๆ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย 
ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 
• ภายในป 2573 CPAXT มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมายความเปนกลางทาง

คารบอนในการดําเนินงานขององคกร (ขอบเขตท่ี 1 & 2) โดยจะ
เกิดจากการเพ่ิมประสิทธèภาพการใชพลังงาน 45% ตามดวย
พลังงานหมุนเวéยน 25% สารทําความเย็นคารบอนตํ่า 10% การใช
รถไฟฟา 10% การดูดซับกาซคารบอนไดออกไซด 5% และคารบอน
เครดิต 5% 

• ภายในป 2573 CPAXT กําหนดเปาหมายมีขยะอาหารไปสูหลุมฝง
กลบเปนศูนยและใชบรรจìภัณฑที่ยั่งยืนเพ่ือมุงสูระบบเศรษฐกิจ
หมุนเวéยน 100%,  ความเขมขนของน้ําตอหนวยรายไดลดลง 20% 
เมื่อเทียบกับปฐาน 2563, 100% ของวัตถุดิบที่มีความเส่ียงสูง 
สามารถตรวจสอบยอนกลับได และมีโครงการหรëอความรวมมือกับ
พันธมิตรที่เกี่ยวของในระดับสากลเพื่อสงเสรèมความหลากหลาย
ทางชéวภาพทั้งหมด 100% 

• ในป  2565 บรè ษัทมีความเขมขนการปลอยกาซเรëอนกระจก 
(ขอบเขตที่ 1 & 2) ตอหนวยรายไดลดลง 16% (เทียบกับเปาหมาย
ที่ 14%) ลดปรèมาณขยะอาหารไปหลุมฝงกลบได 11% (เทียบกับ
เปาหมายท่ี 20%) มีการใชนํ้าตอหนวยรายไดลดลง 11% YoY เมื่อ
เทียบกับป 2563 (เทียบกับเปาหมายท่ี 2% YoY) และศูนยจําหนาย
และศูนยกระจายสินคา 100% ไมไดอยูในพ้ืนที่อนุรักษธรรมชาติหรëอ
มรดกทางวัฒนธรรม (เทียบกับเปาหมาย 100%) 

• เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
ก ลุ ม เดี ยวกั น ในด านการ ให ขอมู ล เก่ี ยวกั บการบรèห าร จัด
การพลังงานและขยะ แตอยูในระดับใกลเคียงกับบรèษัทอื่นๆ ในการ
แสดงใหเห็นถึงความมุงมั่นสงเสรèมผลิตภัณฑที่ยั่งยืน 

 • ภายในป 2573 CPAXT ตั้งเปาที่จะบรรลุเปาหมาย 70% ของยอดขายมา
จากผลิตภัณฑและบรèการแบบ B2B และ B2C ที่สงเสรèมสุขภาพและสุข
ภาวะที่ดี สรางงานหรëอรายไดใหกับชุมชน รวม 400,000 ราย และ
ประชาชน 150,000 คนสามารถเขาถึงอาหารที่ปลอดภัยและมีคุณคา
ทางโภชนาการและไดรับการสนับสนุนผานการศึกษาและการเพิ่มทักษะ 
นอกจากน้ี 100% ของกลุมธุรกิจจะมีการประเมินผลกระทบดานสิทธè
มนุษยชนจากกิจกรรมขององคกรและคูคาโดยตรงท่ีมีความเส่ียงสูง 
พนักงานทุกคนจะไดรับการฝกอบรมและมีสวนรวมในกิจกรรมหรëอ
โครงการตางๆ 

• ในป 2565 บรèษัทมีสัดสวน 44% ของยอดขายมาจากผลิตภัณฑและ
บรèการแบบ B2B และ B2C ที่สงเสรèมสุขภาพและสุขภาวะที่ดี (จํานวน
การเรéยกคืนสินคาที่สงผลกระทบตอสุขภาพของผูบรèโภค 2 กรณี) 
192,020 คน ไดรับการสงเสรèมการเรéยนรู และเสรèมสรางทักษะท่ีจําเปน, 
รานโชหวยเขารวมโครงการมิตรแทโชหวยทั้งหมด 74,700 ราน, สราง
งานและรายได ใหกับชุมชนอย างนอย  255,627 ราย , ประชาชน 
108,078 คน ไดรับการสนับสนุนโอกาสในการเขาถึงอาหารที่ปลอดภัย
และมีคุณคาทางโภชนาการ นอกจากน้ี 100% ของกลุมธุรกิจสยามแมค
โครในประเทศไทยไดรับการประเมินประเด็นดานสิทธèมนุษยชน รวมถึง
พนักงาน 100% ไดรับการฝกอบรมพัฒนา 

• เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดคุณภาพผลิตภัณฑ 
และแนวปฏิบัติดานการจางงาน 

 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  
• ภายในป 2573 CPAXT มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมาย 100% ของกลุม

ธุรกิจไดรับการประเมินผลท่ีไดรับการยอมรับของการดําเนินงาน
ดานการกํากับดูแลกิจการ  

• ในป 2565 100% ของธุรกิจมีโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ และ 
100% ของพนักงานผานการฝกอบรมหลักสูตรการตอตานการ
ทุจรèตคอรรัปชัน 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CPAXT ประกอบดวยกรรมการจํานวน 
15 คน โดยในจํานวนนี้เปนกรรมการท่ีไมเปนผูบรèหาร 13 คน (87% 
ของกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 5 คน (33% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการท่ีเปนผูหญิง 3 คน (20% ของกรรมการ
ทั้งหมด) ระยะเวลาดํารงตําแหนงเฉล่ีย 7.8 ป  

• ในป 2565 CPAXT ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการใน
ระดับดีเลิศ (excellent) และ Anti-Corruption Progress Indicator 
ไดรับการรับรอง 

• เรามองวา CPAXT ยังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกันในดานบทบาทของกรรมการและความ
หลากหลายในองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสราง
แรงจíงใจสําหรับคาตอบแทนผูบรèหาร นอกจากน้ี สําหรับสิทธèของผู
ถือหุน เรามองวา CPAXT มี free float ที่ 15% (แมวาเพ่ิมขê้นจาก 
13.5% ตั้งแตปลายป 2565) ซê่งถือเปนระดับที่ตํ่าที่สุดเม่ือเทียบกับ
บรèษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันภายใตการวèเคราะหของเรา 

 
  2021 2022 
ESG Disclosure Score 62.50 61.96 
Environment  48.51 51.89 
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 65.93 146.75 
GHG Scope 2 Location-Based  (‘000 metric tonnes) 185.59 571.33 
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 58.94 135.87 
Total Energy Consumption   (‘000 MWh) 418.79 441.98 
Renewable Energy Use  (‘000 MWh) 35.58 39.66 
Total Waste (‘000 metric tonnes) 67.91 85.10 
Waste Recycled (‘000 metric tonnes) 39.24 58.56 

  
Social 42.74 42.74 
Pct Women in Management (%) 58.06 56.00 
Pct Women in Workforce (%) 55.20 52.19 
Lost Time Incident Rate - Employees (per 100 employees) 0.52 0.48 
Number of Employees - CSR (persons) 16,920 23,280 
Employee Turnover Pct (%) 16.31 42.01 
Total Hours Spent by Firm - Employee Training (hours) 249,570 778,018 
                                                                 
Governance    96.12 91.12 
Size of the Board (persons) 15 15 
Number of Non Executive Directors on Board (persons) 13 13 
Number of Board Meetings for the Year (times) 13 7 
Board Meeting Attendance Pct (%) 98 99 
Number of Female Executives (persons) 2 1 
Source: Bloomberg Finance L.P.  
 

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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พาณิชย 
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ BJC 
เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย ภายใตการวèเคราะหในมิติดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัด
การพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน) 
สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม ในดานองคประกอบของคณะกรรมการ 
และโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่
มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• BJC ตั้งเปาลดการปลอยกาซเรëอนกระจกลง 15% (จาก baseline ป 
2564) ในป 2575 และเปนศูนยสุทธèในป 2593 ทั้งนี้ในป 2565 การใช
พลังงานหมุนเวéยนทั้งหมดเพ่ิมขê้น 10% จากป 2564 บรèษัทนํา
รถบรรทุกพลังงานไฟฟา 100% มาใชในการกระจายสินคาจากศูนย
กระจายสินคาไปยังสาขาบิ๊กซéทั่วกรุงเทพฯ และติดต้ังโซลารรูฟท็อป
ที่บิ๊กซéเพ่ิมอีก 43 สาขา และสถานีชารจรถยนตไฟฟาที่บิ๊กซé 50 สาขา 

• ภายในป 2575 บรèษัทตั้งเปาปลูกตนไม 150,000 ตน (เทียบกับ 9,140 
ตันในป 2565) และจัดการขยะในชุมชน 1,500 ตัน (เทียบกับ 130 ตัน
ในป 2565) พรอมกับยกเลิกการฝงกลบขยะของเสีย (เทียบกับ 
53,748 ตันในป 2565 ) 

• เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน
และขยะ รวมถึงผลิตภัณฑที่ยั่งยืน โดยยังขาดการกําหนดเปาหมายท่ี
เปนรูปธรรม กรอบเวลาที่ชัดเจน และผลการปฏิบัติงานจรèงเทียบกับ
เปาหมาย  

 • ภายในป 2575 บรèษัทตั้งเปาหมายใหนักเรéยน 15,000 คนไดรับ
สวัสดิการดานการศึกษา (เทียบกับ 5,510 คน ในป 2565) และ
ประชาชน 1.5 ลานคนไดรับอาหารสวนเกิน (เทียบกับ 49,570 คน ใน
ป 2565) สนับสนุนผลผลิตทางการเกษตร 150,000 ตัน (เทียบกับ 
24,320 ในป 2565) กิจกรรมสนับสนุนสุขภาพและความเปนอยูที่ดี
ของชุมชน 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 196 ในป 2565) และกิจกรรม
สนับสนุนศาสนาและวัฒนธรรม 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 45 ในป 
2565) 

• ดานความปลอดภัยและคุณภาพของผลิตภัณฑ สินคา 1,043 SKUs 
(5%) มีฉลากดานสุขภาพ และ BJC มีเหตุการณทั้งหมด 23 เหตุการณ
เกี่ยวกับสินคา private label ในป 2565 

• ในป 2565 ความผูกพันของพนักงานอยูที่ 75% (เทียบกับ 70% ในป 
2564) อัตราการลาออกของพนักงานอยูที่ 45.5% (เทียบกับ 48.9% 
ในป  2564) อัตราสวนพ นักงานชายแล ะหญิ งของ  BJC อยู ที่  
40.4%:59.6% ภายในป 2568 สําหรับ 100% ของการดําเนินงานของ 
BJC เองในทุกประเทศจะตองมีการประเมินคาครองชéพของพนักงาน
และใหพนักงานไดรับคาจางที่เปนธรรม เหมาะสม และเพียงพอตอการ
ครองชéพ 

• เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการคุณภาพ
ผลิตภัณฑและแนวปฏิบัติดานการจางงาน แมวาจะอยูในตําแหนงผูนํา 
ในดานการบรèหารจัดการอาชéวอนามัยและความปลอดภัย 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• BJC ทุมเทในการดําเนินธุรกิจดวยความโปรงใส ตรวจสอบได และ
ปลอดภัย เพ่ือใหมั่นใจวาบรèษัทดําเนินการตามหลักจรèยธรรมทาง
ธุรกิจท่ีดีและมาตรฐานทางศีลธรรม การตัดสินใจอยางมีจรèยธรรม 
เพ่ือใหสอดคลองกับผลประโยชนของผูมีสวนไดสวนเสียที่เกี่ยวของ
ทั้งหมด   

• ในป 2565 คณะกรรมการ BJC ประกอบดวยกรรมการจํานวน 17 
คน โดยในจํานวนนี้ 14 คน เปนกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร (82% ของ
กรรมการทั้งหมด) 7 คน เปนกรรมการอิสระ (41% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และ 4 คน เปนกรรมการผูหญิง (23% ของกรรมการ
ทั้งหมด)  

• ในป 2565 บรèษัทไดรับการจัดอันดับใหเปนบรèษัทที่มีคะแนน CG ใน
ระดับดีมาก โดยสมาคมสงเสรèมสถาบันกรรมการบรèษัทไทย ใน
ขณะเดียวกัน การไม เขารวมโครงการ Thai CRC ภายใตสมาคม
สงเสรèมสถาบันกรรมการบรèษัทไทย ดัชนีชé้วัดความคืบหนาการ
ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการทุจรèตคอรรัปชันจêงไมไดรับการ
รับรองและประกาศเจตนารมณ  

• เรามองวา BJC ยังอยูในตําแหนงที่ลาหลัง เมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสราง
คาตอบแทนผูบรèหาร 

    2021 2022
ESG Disclosure Score     60.97 58.67
Environment      44.85 41.71
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 

 
502.71 506.85

GHG Scope 2 Location-Based  (‘000 metric tonnes) 590.78 585.32
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 

 
291.62 —

Electricity Used (‘000 MWh) 
 

1,321.85 —
Self Generated Renewable Electricity (‘000 MWh) — —
Total Waste (‘000 metric tonnes) 

 
101.92 83.24

Waste Recycled (‘000 metric tonnes)   20.44 28.37
    

Social     44.32 40.54
Pct Women in Management (%) 

 
0.03 0.04

Pct Women in Workforce (%) 
 

60.88 59.63
Lost Time Incident Rate (per 100 employees) 0.40 0.36
Number of Employees – CSR (persons) 

 
37,980 34,046

Employee Turnover Pct (%) 
 

48.86 45.58
Total Hours Spent for Employee Training (hours) 4,405,680 4,187,660
                                                               

  
Governance        93.62 93.62
Size of the Board (persons) 

 
16 17

Number of Non-Executive Directors on Board (persons) 14 14
Number of Board Meetings for the Year (times) 6 4
Board Meeting Attendance Pct (%) 

 
99 99

Number of Female Executives (persons) 
 

5 5
Number of Women on Board (persons)   3 4
Source: Bloomberg Finance L.P.  
 

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ HMPRO 
เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําในกลุมพาณิชย ในมิติดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงาน และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และ
ดานสังคม (เชน แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล) แตยังคงลาหลังบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานการใหขอมูล
เก่ียวกับประเด็นผลิตภัณฑที่ยั่งยืน สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกัน ในดานโครงสรางแรงจíงใจเก่ียวกับคาตอบแทนผูบรèหารและความหลากหลายของคณะกรรมการ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การ
บรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 
• ในป 2568 HMPRO ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนยอดขายผลิตภัณฑที่ลดการใช

พลังงาน (ผลิตภัณฑที่เปนมิตรกับส่ิงแวดลอม เชน ผลิตภัณฑออร
แกนิก ผลิตภัณฑรéไซเคิลหรëอยอยสลายได และผลิตภัณฑเพ่ือสุขภาพ
และความปลอดภัย) ใหอยูในระดับ 50% (เทียบกับ 47% ในป 2565) 
และสัดสวนยอดขายผลิตภัณฑที่สงเสรèมการใชพลาสติกอยางมีความ
รับผิดชอบที่ 100% ของยอดขาย (เทียบกับ 63% ในป 2565) 

• ในป 2573 บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณกาซเรëอนกระจกตอสาขาท่ี 50% 
จากป 2557 (เทียบกับ 38% ในป 2565) บรèษัทไดนําเทคนิคประหยัด
พลังงานมาใชโดยติดต้ังระบบ Building Control Monitoring System 
(BCMS) เพ่ือลดการใชพลังงานที่ 47 สาขา และเปดสถานีชารจท่ี 7 
สาขา ณ ส้ินป 2565 

• ในป 2573 บรèษัทตั้งเปาที่จะเปล่ียนไปใชพลังงานหมุนเวéยนที่สาขา 
100% เชน ติดต้ังแผงโซลารเซลลบนหลังคาท่ีบรèษัทเปนเจาของอาคาร 
(เทียบกับ 27% หรëอ 65 สาขา ในป 2565) และบรรลุเปาหมายการ
บรèหารจัดการขยะใหเปนศูนยที่ 100 % (เทียบกับ 84% ในป 2565) 

• ในป 2593 บรèษัทต้ังเปาบรรลุเปาหมายการปลอยกาซเรëอนกระจก
สุทธèเปนศูนย (เทียบกับ 2% ในป 2565) จากการลดการปลอยกาซ
คารบอนไดออกไซดและกาซเรëอนกระจกอ่ืนๆ รวมถึงกระบวนการ
กําจัดกาซคารบอนไดออกไซด  

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน 
และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน  

 • ในป 2568 บรèษัทต้ังเปาหมายการมีสวนรวมของพนักงานที่ 88% 
(เทียบกับ 87% ในป 25645) พัฒนาองคความรูที่ 96% (เทียบกับ 
92% ในป 2565) และอัตราการเกิดอุบัติเหตุตอสาขาเปนศูนย (เทียบ
กับ 0.16% ในป 2565) ในป 2565 HMPRO จางงานผูสูงอายุ 50 คน 
และคนพิการ 94 คน และใหพนักงานกลับไปทํางานในภูมิลําเนาของตน 
โดยมีพนักงาน 1,592 คนเขารวมโครงการ ณ ส้ินป 2565 

• สําหรับสังคมและชุมชน บรèษัทตั้งเปาจํานวนทีมชางในโครงการเถาแก
นอยไวที่ 1,800 ทีมในป 2568 (เทียบกับ 2,159 ทีมในป 2565) โดย
มอบทุนทวèภาคีจํานวน 283 ทุนในป 2565 

• ในป 2568 บรèษัทต้ังเปาความพึงพอใจของลูกคา โดยอิงกับการ
สํารวจความพึงพอใจของลูกคาไวที่ 85% (เทียบกับ 85% ในป 2565) 

• ในป  2565 บรè ษัท ไมพบผลิตภัณฑหรëอบรèการที่ ไม เปน ไปตาม
มาตรฐานความปลอดภัยและสุขอนามัยจากขอรองเรéยนลูกคาและ
สวนงานราชการท่ีเกี่ยวของ เรë่องมาตรฐานความปลอดภัย 

• สําหรับความเปนสวนตัวและความปลอดภัยของขอมูล จํานวนขอมูล
ที่มีการรั่วไหลเปนศูนย และไมมีขอรองเรéยนเกี่ยวกับการละเมิดขอมูล
สวนบุคคลในป 2565 

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติดานการจาง
งานและความปลอดภัยของขอมูล แตยังคงลาหลังในดานการบรèหาร
จัดการคุณภาพผลิตภัณฑ 

ประเดน็ที่เกีย่วของกับธรรมาภบิาล (G)  ESG Disclosure  
• ป 2565 คณะกรรมการของ HMPRO ประกอบดวยกรรมการ 12 

คน ในจํานวนนี้มีกรรมการที่ ไม เปนผูบรèหาร 10 คน (83% ของ
คณ ะกรรมการ ท้ั งหมด ) กรรมการอิ สร ะ 4 คน  (33% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด ) และกรรมการผูหญิง 1 คน (8% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการท้ังหมดมีสัดสวนการถือหุนใน
บรèษัทรวมทั้งส้ิน 3.1% ของจํานวนหุนทั้งหมด ณ ส้ินป 2565 

• ในป 2565 HMPRO ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการใน
ร ะดั บ ดี เลิศ  (excellent) แล ะ Anti-Corruption Progress Indicator 
ไดรับการรับรอง 

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานโครงสรางแรงจíงใจเกี่ยวกับคาตอบแทนผูบรèหาร
และความหลากหลายของคณะกรรมการ 

 
  2021 2022
ESG Disclosure Score 60.32 62.59
Environment  41.71 45.15
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 0.02 0.20
GHG Scope 2 Location-Based  (‘000 metric tonnes) 64.49 71.26
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 26.40 25.75
Electricity Used (‘000 MWh) 136.00 146.00
Self Generated Renewable Electricity (‘000 MWh) 42.36 52.38
Total Waste (‘000 metric tonnes) 1.76 2.22
Waste Recycled (‘000 metric tonnes) 1.53 1.89

 
Social 55.56 58.95
Pct Women in Management (%) 56.00 56.52
Pct Women in Workforce (%) 50.22 49.56
Lost Time Incident Rate (per 100 employees) 0.13 0.06
Number of Employees – CSR (persons) 10,601 11,359
Employee Turnover Pct (%) 17.33 20.37
Total Hours Spent for Employee Training (hours) 251,456 353,151
                                                                
Governance    83.59 83.59
Size of the Board (persons) 11 12
Number of Non-Executive Directors on Board (persons) 9 10
Number of Board Meetings for the Year (times) 12 12
Board Meeting Attendance Pct (%) 98 99
Number of Female Executives (persons) 14 13
Number of Women on Board (persons) 1 1
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ GLOBAL 
เรามองวาขอมูล GLOBAL ที่ใหไวเก่ียวกับประเด็นดานสิ่งแวดลอมและดานสังคมน้ันคอนขางผสมคละเคลากัน โดยอยูในตําแหนงที่สูงกวากลุม 
ในดานการบรèหารจัดการพลังงาน แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล แตต่ํากวาคาเฉลี่ยของกลุมในดานการจัดการ
ผลิตภัณฑที่ยั่งยืนและการบรèหารจัดการคุณภาพ สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวาบรèษัทอยูในตําแหนงผูนําเม่ือเทียบกับอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการกําหนดโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร แมวาจะมีการขาดความหลากหลายในดานองคประกอบของคณะกรรมการเมื่อ
เทียบกับกลุม ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ แนวปฏิบัติดานการ
จางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• ภายในป 2570 GLOBAL ตั้ งเปาหมายใชพลังงานทดแทน  60% 
(เทียบกับ 54% ในป 2565) และผลิตไฟฟาจากพลังงานอาทิตย 100 
ลาน kWh/ป (เทียบกับ 79.3 ลานในป 2565) ลดปรèมาณการใช
พลังงานตอพ้ืนที่ลง 7% จากป 2561 (เทียบกับ 0.8% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 บรèษัทตั้งเปาปรèมาณการปลอยกาซเรëอนกระจกตอ
รายไดรวมลดลง 10% จากป 2565  

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณการใชนํ้าประปาตอสาขาลง 
40% จากป 2561 (เทียบกับ 8.3% ในป 2565)  ภายในป 2570 
บรèษัทตั้งเปามีปรèมาณการนํ้าที่นํากลับมาใช 300K ลบ.ม./ป (เทียบ
กับ 251K ในป 2565) 

• บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณกระดาษ A4 ที่ใชในสวนสํานักงานตอสาขา
ลงเหลือ 28,000 แผนภายในป 2573 (เทียบกับ 32,824 แผน ในป 
2565) และตั้ ง เป าลดขยะเศษวัส ดุรวมถึงรณ รงคลดการใช
ถุงพลาสติกดวย (โดยมีปรèมาณขยะรéไซเคิล 2,430 ตัน) 

• เรามองวา GLOBAL อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียของบรèษัทใน
กลุม ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน แตอยู
ในตําแหนงที่ลาหลังกวาบรèษัทในกลุมเดียวกันในดานการบรèหาร
จัดการผลิตภัณฑที่มีความยั่งยืน และ  

 • ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนรายไดสินคากลุม ESG (กลุม
ประหยัดพลังาน ลดโลกรอน ลดการใช ทรัพยากรธรรมชาติ, กลุม
สงเสรèมสุขภาพ, กลุมสินคาเพ่ือผูสูงอายุและคนพิการ) เปน 40% ของ
รายไดจากการขายท้ังหมด (เทียบกับ 31.8% ในป 2565) และเพ่ิม
ความพึงพอใจของลูกคาเปน 95% (เทียบกับ 93.5% ตอสินคาและ
บรèการในป 2565)  

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปามีจํานวนชั่วโมงการฝกอบรมพนักงานสูง
กวา 8.5 ชั่วโมง/คน (เทียบกับ 8.1 ชั่วโมงในป 2565) และการมีสวน
รวมของพนักงานมากกวา 90% (เทียบกับ 90.2% ในป 2565) และ
สัดสวนของของพนักงานท่ีเขารับการฝกอบรมดานหวงโซอุปทานและ
ความยั่งยืน 100% และอัตราการบาดเจ็บถึงขั้นหยุดงาน/สาขา ตํ่า
กวา 1% (เทียบกับ 1.3% ในป 2565) 

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปามีชางเทคนิคในโครงการ “ชางดี” จํานวน 
2,800 ทีม (เทียบกับ 3,570 ทีมในป 2565) ผูประกอบการรายยอย 
40 ราย (จาก 33 รายในป 2565) ผูสูงอายุ และผูพิการ 50 คน และ 
120 คน (เทียบกับ 52 และ 105 รายในป 2565) 

• ไมมีกรณีขอมูลรั่วไหลและไมมีขอรองเรéยนเกี่ยวกับการละเมิดขอมูล
สวนบุคคลในป 2565 

• เรามองวา GLOBAL อยูในอันดับท่ีสูงกวาคาเฉล่ียของบรèษัทในกลุม
เดียวกันในดานแนวปฏิบัติดานการจางงาน และการดูแลความ
ปลอดภัยของขอมูล แตตํ่ากวาคาเฉล่ียในดานการบรèหารจัดการ
คุณภาพผลิตภัณฑ 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• ในป  2565 บรè ษัท ไม มี ขอรองเรéยนหรëอขอ พิพาท เกี่ ยวกับ
จรรยาบรรณ การละเมิดกฎและขอบังคับ การทุจรèตและการกระทํา
ที่ผิดกฎหมาย บรèษัทดําเนินการตามนโยบายตอตานการคอรรัปชั่น
และการแจงเบาะแส 

• ในป 2565 GLOBAL ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ในระดับ “ดีเลิศ” และ anti-corruption progress indicator ระดับ
ประกาศเจตนารมณ (declared) 

• ในป 2565 คณะกรรมการของ GLOBAL ประกอบดวยกรรมการ 
10 คน ในจํานวนนี้มีกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร 8 คน (80% ของ
คณ ะกรรมการทั้ งหมด ) กรรมการอิสระ 4 คน  (40% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และไมมีกรรมการเปนผูหญิง (0% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด) 

• เรามองวา GLOBAL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานการกําหนดโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร 
แมวาจะมีการขาดความหลากหลายในดานองคประกอบของ
คณะกรรมการเมื่อเทียบกับกลุม 

    2021 2022
ESG Disclosure Score   44.61 52.38
Environment      15.98 36.70
Electricity Used (‘000 MWh) 

 
151.23 148.92

Self Generated Renewable Electricity (‘000 MWh) 78.86 79.61
Waste Reduction Policy 

 
Yes Yes

Environmental Supply Chain Management No Yes
Water Policy 

  
Yes Yes

Total Water Withdrawal (‘000 cubic meters) 392.61 401.59
        
Social     30.35 32.95
Pct Women in Middle and or Other Management (%) 37.49 37.46
Pct Women in Workforce (%) 

 
43.07 42.66

Lost Time Incident Rate - Employees (per 100 employees) 0.79 0.77
Number of Employees - CSR (persons) 9,872 10,063
Total Hours Spent by Firm - Employee Training (hours) 83,511 81,309
        
                                                                
Governance        87.36 87.36
Size of the Board (persons) 

 
10 10

Number of Non Executive Directors on Board (persons) 7 8
Number of Board Meetings for the Year (times) 6 6
Board Meeting Attendance Pct (%) 

 
100 98

Number of Female Executives (persons) 3 3
Number of Women on Board (persons) 0 0
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CRC 
เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉลี่ยเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ภายใตความวèเคราะหของเราในมิติดานสิ่งแวดลอมที่สําคัญ (เชน การ
บรèหารจัดการพลังงาน และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคมบางประเด็น (เชน แนวปฏิบัติดานการจางงาน) ในขณะท่ีอยูในตําแหนงที่ลาหลัง
เม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในประเด็นดานการบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑและความปลอดภัยของขอมูล สําหรับมิติดาน
ธรรมาภิบาล เรามองวาบรèษัทอยูในตําแหนงที่ลาหลัง ในดานการกําหนดโครงสรางแรงจíงใจเก่ียวกับคาตอบแทนผูบรèหารและความ
หลากหลายของคณะกรรมการ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ 
แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาลดการปลอยกาซเรëอนกระจกจากปฐาน
ในป 2565 โดยจะเพ่ิมการใชพลังงานสะอาดดวยการติดต้ังระบบ
โซลารเซลลบนหลังคา (ติดต้ังแลว 83 สาขา ณ ส้ินป 2565) เปล่ียน
ผานสูการเปน low-carbon logistic โดยเปล่ียนไปใชรถบรรทุกไฟฟา 
(EV truck) ในการขนสงสินคา สงเสรèมการใชยานยนตไฟฟา (EV 
charging station) โดยติดต้ังสถานีบรèการชารจรถยนตพลังงาน
ไฟฟา (ติดต้ังแลว 58 สาขา ณ ส้ินป 2565) CRC กําหนดเปาหมาย
การปลอยกาซเรëอนกระจกสุทธèเปนศูนยภายในป 2608 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาลดปรèมาณขยะอาหารลง 30% จากปฐาน
ในป 2565 โดยมีเปาหมายอัตราการผันแปรขยะท่ี 30% (เทียบกับ 
15% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาใชบรรจìภัณฑที่เปนมิตรตอส่ิงแวดลอม
หรëอยอยสลายไดทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 6% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาฟนฟูปาและขยายพื้นท่ีสีเขéยวเปน 50,000 
ไร (เทียบกับ 5,519 ไรในป 2565) 

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัด
การพลังงานและผลิตภัณฑที่ยั่งยืน 

 • ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาขยาย “โครงการ Healthiful” ซê่งขาย
สินคาเกี่ยวกับสุขภาพใหครอบคลุมหางสรรพสินคา 119 สาขา (เทียบ
กับ 60 สาขาในป 2565) 

• ภายในป 2573 บรèษัทวางแผนสรางรายไดใหกับชุมชนและเกษตรกร
จํานวน 5.4 พันลบ./ป (เทียบกับ 1.5 พันลบ./ป ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาที่จะเพ่ิมความพึงพอใจของลูกคาเปน 95% 
(เทียบกับ 89% ในป 2565) 

• CRC วางแผนที่จะทําการตรวจสอบและประเมินความเส่ียงดานสิทธè
มนุษยชน โดยคาดวาจะแลวเสร็จภายในป 2566 

• จํานวนสินคาเรéยกคืน (30 รายการในป 2565) ชะลอตัวลงในป 2563-
2565 

• ในป 2565 มีการละเมิดความปลอดภัยของขอมูลและเหตุการณดาน
ความปลอดภัยทางไซเบอรอื่นๆ 4 กรณี และขอมูลลูกคารั่วไหลหรëอ
สูญหาย 1 กรณี เพ่ิมขê้นจากป 2564 

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวปฏิบัติดานการ
จางงาน แตอยูในตําแหนงที่ลาหลังในดานการบรèหารจัดการคุณภาพ
ผลิตภัณฑและความปลอดภัยของขอมูล 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• CRC ไดนําหลักธรรมาภิบาลและการตอตานการทุจรèตมาใชปฏิบัติ 
โดยจัดทําเปนคูมือพรอมกับจรèยธรรมขององคกรเพ่ือใหพนักงานทุก
คนปฏิบัติตาม 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CRC ประกอบดวยกรรมการ 15 คน โดย
ในจํานวนนี้ เปนกรรมการท่ี ไม เปนผูบรèหาร 14 คน (93% ของ
กรรมการทั้งหมด) กรรมการอิสระ 5 คน (33% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการผูหญิง 3 คน (20% ของกรรมการท้ังหมด ) 

• ในป 2565 CRC ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการใน
ร ะดับ ดี เลิศ  (excellent) แล ะได รั บการรับรอง  Anti-Corruption 
Progress Indicator  

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่ลาหลัง เมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน สําหรับการกําหนดโครงสรางแรงจíงใจเกี่ยวกับ
คาตอบแทนผูบรèหารและความหลากหลายของคณะกรรมการ 

    2021 2022 
ESG Disclosure Score   43.18 47.27 
Environment      15.71 33.52 
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 

 
38.40 33.72 

GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 511.70 471.69 
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 

 
111.50 81.51 

Electricity Used (‘000 MWh) 
 

1,032.91 1,032.77 
Total Waste (‘000 metric tonnes) 

 
67.85 49,573.30 

Water Consumption (‘000 metric tonnes) 6,622.89 12,500.60     
Social     32.62 27.06 
Pct Women in Workforce (%) 

 
62.40 61.80 

Lost Time Incident Rate - Employees (per 100 employees) 0.21 — 
Number of Employees - CSR (persons) 53,585 61,334 
Employee Turnover Pct (%) 

 
31.00 — 

Total Hours Spent by Firm - Employee Training (hours) 739,473 920,010     

Governance        81.10 81.10 
Size of the Board (persons) 

 
14 15 

Number of Non-Executive Directors on Board (persons) 12 14 
Number of Board Meetings for the Year (times) 10 9 
Board Meeting Attendance Pct (%) 

 
100 99 

Number of Female Executives (persons) 1 0 
Number of Women on Board (persons) 3 3 
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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Figure 28: Valuation summary (price as of Jun 20, 2023)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 22A 23F 24F   22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F
BJC Outperform 36.25 44.0 23.8  29.2 24.7 20.9   43 18 18  1.2 1.1 1.1  4 5 5  2.2 2.4 2.9  15.3 13.9 12.6 
CPALL Outperform 64.00 78.0 23.3  45.5 35.4 28.9  64 28 22 2.0 1.9 1.8 5 6 7 1.2 1.5 1.8 12.9 11.8 10.7 
CPAXT Outperform 35.75 46.0 30.1  47.7 37.6 30.5   (40) 27 23  1.3 1.3 1.3  3 3 4  1.4 1.5 1.6  13.9 12.9 11.7 
CRC Outperform 39.75 52.0 32.2  34.6 28.0 23.6  3,550 24 19 3.7 3.4 3.1 11 13 14 1.2 1.4 1.7 12.5 11.3 10.4 
GLOBAL Neutral 17.10 20.0 18.3  23.5 25.7 23.0   9 (9) 12  3.9 3.5 3.2  17 14 15  1.5 1.4 1.5  16.9 17.9 16.1 
HMPRO Outperform 14.00 17.0 24.1  29.6 26.0 23.0  14 14 13 7.6 7.0 6.3 26 28 29 2.7 2.7 3.0 17.7 15.9 14.3 
Average         35.0 29.6 25.0   607 17 18  3.3 3.0 2.8  11 11 12  1.7 1.8 2.1  14.9 14.0 12.6   
Source: InnovestX Research 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอสงวนสิทธè์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซê่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เชë่อวานาจะเชë่อถือได แตทั้งนี้ บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรèษัท”) มิไดยืนยันหรëอรับรองถึง
ความถูกตอง หรëอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรèษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซê่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรèษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรëอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขê้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรèษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรëอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจêงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรèษัท และ/หรëอ บรèษัทในเครëอของบรèษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรëอผลประโยชนใดๆ กับบรèษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรèษัทยอยที่บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรéยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมีบรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรèษัท เอสซéจé เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรèษัท บิ๊กซé รéเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซê่งเปนบรèษัทยอยของบรèษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

การซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จêงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงèน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงèนลงทุนมากกวาเงèนลงทุนเรè่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขê้นจากการซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรëอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรêกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรëอนําไปแสวงหาประโยชนในเชèงพาณิชย 
ไมวาดวยวèธéการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 

©สงวนลิขสิทธè์ 2565 บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, 
BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, 
COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, 
ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, 
INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MALEE, MBK, 
MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, 
SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, 
THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, 
TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, 
CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, 
FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEALTH, HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, 
KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN*, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, 
PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, 
SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, 
SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, 
TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, 
VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, 
EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, 
MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, 
STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, 
WPH, YGG 
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. InnovestX 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 2021 to 27 October 2022) is publicized. 
* บรèษัทหรëอกรรมการหรëอผูบรèหารของบรèษัทที่มีขาวดานการกํากับดูแลกิจการ เชน การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรัพย การทุจรèต คอรรัปชัน เปนตน ซê่งการใชขอมูล CGR ควรตระหนักถึงขาวดังกลาวประกอบดวย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, 
BCPG, BE8, BEC, 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, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, 
FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, 
INOX, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, 
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NOK, NRF, NWR, OCC, OGC, ORI, 
PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, 
PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, 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, STGT, 
STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, 
TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVI, TVO, TWPC, 
UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ) 
AAI, AH, ASW, BBGI, CBG, CI, CPW, CV, DMT, DOHOME, EKH, EVER, FLOYD, GLOBAL, GREEN, ICN, ITC, J, JAS, JMART, JMT, JTS, LEO, LH, MEGA, MENA, MODERN, NER, OR, 
OSP, OTO, PRIME, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SFLEX, SIS, SUPER, SVOA, SVT, TEGH, TGE, TIPH, TKN, TMI, TPLAS, VARO, W, WIN, WPH 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, 
AMR, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CAZ, CCET, CCP, CEYE, 
CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, 
CTW, CWT, D, DCON, DDD, DEXON, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FE, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, 
GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, 
IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KEX, KGEN, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, 
MK, ML, MORE, MOSHI, MPIC, MTW, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, 
OHTL, OISHI, ONEE, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PQS, PRAKIT, PRAPAT, 
PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SALEE, SAM, 
SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENX, SFP, SFT, SGC, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, 
SJWD, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SM, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, 
STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TBN, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPS, TQM, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TTI, 
TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, 
WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 April 17, 
2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


