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ยอดขายมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง แมชะลอตัวลง  
  

SSS ใน 2Q66TD ของกลุมพาณิชยเพ่ิมขê้นเปนไตรมาสท่ีเจ็ดติดตอกันที่ 4% YoY และมีแนวโนม
เติบโตตอเน่ือง ตามภาวะเศรษฐกิจและการทองเที่ยวท่ีฟนตัว ฝนที่ตกนอยและอุณหภูมิที่สูงกวา
ปกติ อยางไรก็ตาม เรามองวา SSS มีโอกาสจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง YoY เน่ืองจากความ
เชë่อมั่นผูบรèโภคอาจจะถูกบั่นทอนโดยความลาชาในการจัดต้ังรัฐบาลใหมและผลกระทบดานลบที่
คาดวาเกิดขê้นตอรายไดเกษตรกรจากสภาวะเอลนีโญ  ทั้งนี้ เราคาดผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาลในเรë่องการขê้นคาแรงและการลดคา Ft มีจํากัด ในขณะที่ประเด็นการ
ยกเลิกการผูกขาดจะตองติดตามตอไป หุนเดน คือ HMPRO CPALL และ CPAXT 
SSS growth ใน 2Q66TD ยอดขายตอสาขาเดิม (SSS) ของกลุมพาณิชยมีแนวโนมเติบโต 4% YoY
ใน 2Q66TD (เทียบกับ 8.8% YoY ใน 2Q65 และ 5.2% YoY ใน 1Q66) โดยยอดขายยังคงเติบโตได 
แมวาจะเทียบกับฐานปกติของปที่ผานมาและไมมีมาตรการกระตุนการใชจาย “ชอปดีมีคืน” เหมือน
ในชวงวันที่ 1 ม.ค.–15 ก.พ. 66 (ลดหยอนภาษีไดสูงสุดไมเกิน 40,000 บาท สําหรับคาซë้อสินคาหรëอ
คาบรèการ) จากความเชë่อมั่นผูบรèโภคที่เพ่ิมขê้นอยางตอเนื่อง รายไดเกษตรกรและนักทองเที่ยวที่
เพ่ิมขê้น ฝนท่ีตกนอยและอากาศที่รอนกวาปกติ ซê่งชวยหนุนใหยอดขายเครë่องด่ืมและเครë่องใชไฟฟา
เพ่ิมขê้น เมื่อแยกตามรายบรèษัท ใน 2Q66TD เราประเมินวา CPALL มี SSS เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย
ในอัตราเลขหลักเดียวระดับสูง YoY ตามดวย CPAXT (ตัวเลขหลักเดียวระดับสูง YoY สําหรับธุรกิจ 
B2B และตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่า YoY สําหรับธุรกิจ B2C), HMPRO (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง
YoY), CRC (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY โดยการเติบโตของยอดขายในประเทศไทยและอิตาลีถูก
ลดทอนลงบางสวนโดยยอดขายที่หดตัวลงในเวéยดนามซê่งคิดเปน 24% ของยอดขาย จากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว) และ BJC (ตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY) ในขณะที่ GLOBAL มีแนวโนมที่
จะรายงาน SSS หดตัวลงในอัตราเลขหลักเดียวระดับกลางถึงสูง YoY จากราคาเหล็กที่ลดลง 
SSS จะเติบโต YoY ตอเน่ือง แตในอัตราชะลอตัวลง มองไปขางหนา เราคาดวา SSS ของกลุม
พาณิชยจะยังคงเติบโต YoY ตอเนื่อง จากเศรษฐกิจท่ีฟนตัวอยางตอเนื่อง จํานวนนักทองเที่ยวที่
เพ่ิมขê้น และผลกระทบเชèงบวกตอยอดขายจากฝนที่ตกนอยกวาปกติและอุณหภูมิที่สูงกวาปกติใน
เดือนมิ.ย.-ส.ค. อยางไรก็ตาม เราคาดวา SSS จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เพราะความเชë่อมั่น
ผูบรèโภคมีโอกาสจะไดรับผลกระทบจากภาวะสุญญากาศทางการเมืองเปนเวลานาน เนื่องจากการ
จัดต้ังรัฐบาลใหมตองใชเวลา และกําลังซë้อมีแนวโนมที่จะออนแอลงสอดคลองกับรายไดเกษตรกรท่ีมี
แนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวลง ตามสภาวะเอลนีโญที่คาดวาจะเรè่มเกิดขê้นใน 2H23 
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล จากนโยบายคาแรงและคาไฟฟาตามท่ีพรรคกาวไกล
ซê่งเปนพรรคท่ีไดรับเสียงขางมากจากการเลือกตั้งไดสัญญาไว เราประเมินผลกระทบโดยรวมตอกําไร
ของกลุมพาณิชยจะเปนกลาง โดยคาดวากําไรจะลดลง 6% จากการขê้นคาแรงขั้นตํ่า (+30%) แตจะถูก
ชดเชยโดยกําไรที่จะเพ่ิมขê้น 6% จากการลดคาไฟฟา (-15%) ทั้งนี้ สําหรับนโยบายหวยใบเสร็จตามท่ี
พรรคกาวไกลเสนอไวนั้น เราประเมินผลกระทบตอกลุมพาณิชยจะคลายกับผลจากมาตรการคนละ
ครê่งในป 2563-2565 ซê่งผูประกอบการรานคาปลีกสมัยใหมไมไดรับอนุญาตใหเขารวมโครงการนี้ ใน
ตอนนั้น เราสังเกตเห็นผลกระทบเชèงบวกเล็กนอยตอยอดขายกลุมธุรกิจ B2B (CPAXT) ผลกระทบเชèง
ลบเล็กนอยตอยอดขายสินคาจําเปน และผลกระทบเปนกลางตอยอดขายสินคาฟุมเฟอย ในขณะที่
ประเด็นการยกเลิกการผูกขาดและสงเสรèมการแขงขันที่เปนธรรมยังคงตองมีการติดตามตอไป 
หุนเดน เราชอบ HMPRO เนื่องจากมีความเส่ียง downside ตอนโยบายรัฐบาลใหมคอนขางจํากัด
โดยกําไรจะเติบโต 14% ในป 2566 จากยอดขายที่ดีขê้นและมารจè้นที่ปรับตัวดีขê้น โดยกําไรจะเพิ่มขê้น 
QoQ ตั้งแต 1Q66 ถึง 4Q66 จากปจจัยฤดูกาล นอกจากนี้ เรายังชอบ CPALL และ CPAXT เนื่องจาก
กําไรป 2566 จะเติบโตที่ดีที่สุดในกลุมพาณิชย ตามยอดขายและมารจè้นที่ฟนตัว โดยคาดกําไร 2H66 
จะเพิ่มขê้น เนื่องจากดอกเบี้ยจายจะลดลงหลัง CPAXT รéไฟแนนซหน้ีที่มีตนทุนสูงเสร็จในเดือนเม.ย.  
ปจจัยเสี่ยงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในดานกําลังซë้อ ตนทุนที่สูงขê้นจากแรงกดดันเงèนเฟอ อัตรา
ดอกเบ้ียที่สูงขê้น และนโยบายรัฐบาลใหม ความเส่ียงดาน ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน
และของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (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 ของกลุมพาณิชยเติบโต 4% YoY ใน 2Q66TD และจะเติบโตตอเน่ือง แตในอัตราท่ีชะลอตัวลง 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 ของกลุมพาณิชยมีแนวโนมเติบโต 4% YoY ใน 2Q66TD (เทียบกับ 8.8% YoY ใน 
2Q65 และ 5.2% YoY ใน 1Q66) โดยยอดขายยังคงเติบโตได แมวาจะเทียบกับฐานปกติของปที่ผานมาและไมมี
มาตรการกระตุนการใชจาย “ชอปดีมีคืน” เหมือนในชวงวันที่ 1 ม.ค.–15 ก.พ. (ลดหยอนภาษีไดสูงสุดไมเกิน 
40,000 บาท สําหรับคาซë้อสินคาหรëอคาบรèการ) โดยไดรับการสนับสนุนจาก: 1) บรรยากาศการจับจายใชสอยที่ดี
ขê้นดังเห็นไดจากดัชนีความเชë่อมั่นผูบรèโภค (CCI) ที่เพ่ิมขê้นตอเนื่องเปนเดือนท่ี 12 สูระดับสูงสุดในรอบ 39 เดือนใน
เดือนพ.ค. โดยไดแรงหนุนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟนตัว จํานวนนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น และกิจกรรมที่มีมากขê้น
ในชวงที่มีการเลือกตั้งทั่วไป; 2) รายไดเกษตรกรเติบโตติดตอกันเปนเดือนที่ 14 ที่ 4% YoY ในเดือนเม.ย.; 3) 
นักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น โดยนักทองเที่ยวตางชาติเพ่ิมขê้นสู 2.2 ลานคน (เทียบกับ 0.3 ลานคนในเดือนเม.ย. 2565) 
และนักทองเที่ยวชาวไทยเพ่ิมขê้นสู 21 ลานคน (+27% YoY) ในเดือนเม.ย.; 4) ฝนที่ตกนอยและอากาศท่ีรอนกวาปกติ
ในประเทศไทย ซê่งชวยหนุนใหยอดขายเครë่องด่ืม สินคากลุม ready-to-drink และเครë่องใชไฟฟา ปรับตัวเพ่ิมขê้น 

เมื่อแยกตามบรèษัท ใน 2Q66TD CPALL มีแนวโนมที่จะรายงาน SSS เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชยในอัตราเลขหลัก
เดียวระดับสูง YoY ตามดวย CPAXT (ตัวเลขหลักเดียวระดับสูง YoY สําหรับธุรกิจ B2B และตัวเลขหลักเดียวระดับ
ตํ่า YoY สําหรับธุรกิจ B2C), HMPRO (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY), CRC (ตัวเลขหลักเดียวระดับกลาง YoY 
โดยการเติบโตของยอดขายในประเทศไทยและอิตาลีถูกลดทอนลงบางสวนโดยยอดขายท่ีหดตัวลงในเวéยดนามซê่งคิด
เปน 24% ของยอดขาย จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว) และ BJC (ตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY) ในขณะที่ 
GLOBAL มีแนวโนมที่จะรายงาน SSS หดตัวลงในอัตราเลขหลักเดียวระดับกลางถึงสูง YoY จากราคาเหล็กท่ีลดลง 

SSS จะเติบโต YoY ตอเน่ือง แตในอัตราชะลอตัวลง เราคาดวา SSS ของกลุมพาณิชยจะเติบโต YoY ตอเน่ือง 
โดยไดรับการสนับสนุนจากสามปจจัย 1) เศรษฐกิจท่ีฟนตัวอยางตอเนื่อง: ในป 2566 INVX คาดวา GDP จะเติบโต 
2.7% YoY และการใชจายเพ่ือการอุปโภคบรèโภคภาคเอกชนจะเติบโต 3.2% YoY 2) นักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น: ในป 
2566 INVX คาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในประเทศไทยจํานวน 25 ลานคน เพ่ิมขê้น 124% YoY แต
ยังตํ่ากวาระดับกอนเกิดสถานการณโควèด-19 อยู 37% และ SCB EIC คาดวาจะมีนักทองเที่ยวชาวไทยจํานวน 230 
ลานคน เพ่ิมขê้น 13% YoY กลับคืนสูระดับกอนเกิดสถานการณโควèด-19 3) ผลกระทบเชèงบวกจากฝนที่ตกนอย
กวาปกติและอากาศท่ีรอนกวาปกติ: กรมอุตุนิยมวèทยาคาดวาปรèมาณฝนในประเทศไทยจะตํ่ากวาคาปกติ 5% โดย
อุณหภูมิจะสูงกวาคาปกติในเดือนมิ.ย-ส.ค. 

อยางไรก็ตาม เราคาดวา SSS จะเติบโต YoY ในอัตราชะลอตัวลง เพราะความเชë่อมั่นผูบรèโภคมีโอกาสจะไดรับ
ผลกระทบจากความไมแนนอนทางการเมือง เนื่องจากการจัดต้ังรัฐบาลใหมชาผิดปกติ และกําลังซë้อมีแนวโนมท่ีจะ
ออนแอลงเนื่องจากรายไดเกษตรกรจะเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงจากการเกิดสภาวะเอลนีโญ  

 การเกิดภาวะสุญญากาศทางการเมืองเปนเวลานาน จากการจัดต้ังรัฐบาลยังมีความคลุมเครëอ โดยมีปจจัย
เส่ียงหลายอยางที่ตองจับตา เชน คะแนนเสียงที่ตองไดรับในการจัดต้ังรัฐบาล และคดีความหลายคดีที่ตองทําให
คล่ีคลายลงโดยคณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.) และ/หรëอศาลรัฐธรรมนูญ ทําใหเปนการยากท่ีจะจัดต้ัง
รัฐบาลไดภายในเดือน ส.ค. ตามไทมไลนของ กกต. นอกจากน้ีแลว ในทุกปที่มีการเปล่ียนแปลงรัฐบาล การ
เบิกจายงบประมาณลงทุนมักจะต่ําผิดปกติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสแรกของปงบประมาณ (ไตรมาส 4 ตาม
ปปฏิทิน) หากในครั้งนี้มีการจัดต้ังรัฐบาลใหมในเดือนก.ย.-ต.ค. เราประเมินผลกระทบวา การผานงบประมาณ
ใหมและการเบิกจายงบประมาณลงทุนจะย่ิงลาชาออกไปอีก 

 ผลกระทบของเอลนีโญตอรายไดเกษตรกร จากขอมูลของ NOAA หลังจากเรè่มสังเกตเห็นสภาวะเอลนีโญ
กําลังออนในเดือนพ.ค. คาดวาเอลนีโญจะคอยๆ มีกําลังแรงขê้นในชวงปลายป 2566 ถึงตนป 2567 โดยความ
นาจะเปนท่ีจะเกิดเอลนีโญมีมากกวา 90% ตลอดระยะเวลาดังกลาว เมื่อนําขอมูลน้ีมาประกอบการพิจารณาในป 
2566 SCB EIC คาดวารายไดเกษตรกรในประเทศไทยจะเติบโต 0.6% YoY (เทียบกับ 6.2% YoY ใน 4M66) โดย
ผลผลิตสินคาเกษตรจะเพ่ิมขê้น 1.6% (เทียบกับ 8.9% YoY ใน 4M66) และราคาจะลดลง 1.5% (เทียบกับ -2.9% 
YoY ใน 4M66) ซê่งบงชé้วารายไดเกษตรกรมีแนวโนมที่จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงในชวงที่เหลือของป 2566 
เรè่มตั้งแตฤดูกาลเพาะปลูกขาวนาป มันสําปะหลัง และออยที่กําลังจะมาถึงในชวงปลายปนี้ 
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Figure 1: SSS ของกลุมพาณิชย และปจจัยสําคัญ 
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 เดือนติดตอกันสูระดับสูงสุดในรอบ 39 เดือนใน
เดือนพ.ค. สืบเน่ืองมาจากมุมมองเชèงบวกตอเศรษฐกิจไทย นักทองเที่ยวท่ี
เพิ่มขê้น และกิจกรรมที่มีมากขê้นในชวงที่มีการเลือกตั้งท่ัวไป 

 Figure 3: รายไดเกษตรกรเพิ่มขê้นติดตอกันเปนเดือนท่ี 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: ความนาจะเปนท่ีจะเกิดเอลนีโญ (อุณหภูมิผิวนํ้าทะเลสูงกวา 
0.5°C) มีมากกวา 90% ในเดือนมิ.ย. 2566 ถึงตนป 2567 

 Figure 5: การเติบโตของรายไดเกษตรกรเทียบกับสภาวะเอลนีโญ 
(อุณหภูมิผิวนํ้าทะเลสูงกวา 0.5°C) และสภาวะลานีญา (อุณหภูมิผิวนํ้าทะเล
ตํ่ากวา 0.5°C)  
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Figure 6: SCB EIC คาดวารายไดเกษตรกรป 2566 จะเติบโต 0.6% YoY 
โดยผลผลิตสินคาเกษตรท่ีเพิ่มขê้น 1.6% จะชวยชดเชยราคาสินคาเกษตรที่
ลดลง 1.5%   

 Figure 7: นักทองเที่ยวชาวไทยมีจํานวน 21 ลานคนในเดือนเม.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: นักทองเที่ยวตางชาติมีจํานวน 2.2 ลานคนในเดือนเม.ย.. (+644% 
YoY) 

 Figure 9: INVX และ SCB EIC คาดวานักทองเที่ยวตางชาติจะเติบโต 124% 
YoY และนักทองเที่ยวชาวไทยจะเติบโต 13% YoY ในป 2566 
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Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research  Source: Ministry of Tourism and Sports, SCB EIC and InnovestX Research 

Figure 10: ราคาเหล็กเสนในประเทศลดลง 19% YoY ใน 2Q66TD  Figure 11: ราคาเหล็กตัวซéในประเทศ (ตัวแทนสําหรับผลิตภัณฑเหล็ก
โครงสราง) ลดลง 20% YoY ใน 2Q66TD 
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Source: MOC and InnovestX Research  Source: MOC and InnovestX Research 

Figure 12: ในทุกปท่ีมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล การเบิกจายงบประมาณ
ลงทุนมักจะตํ่าผิดปกติ โดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาสแรกของปงบประมาณ 
(ไตรมาส 4 ตามปปฏิทิน)  

 Figure 13: คาไฟฟาในประเทศในเดือนพ.ค.-ส.ค. 2566 ลดลง 12% จาก
เดือนม.ค.-เม.ย. แตยังคงเพิ่มขê้น 16% YoY 
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Source: FPO and InnovestX Research  Source: InnovestX Research 



 

พ. 21 มิ.ย. 2566 5 

 

  
  
  

 

 
พาณิชย 
  

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล เมื่อพิจารณาจากนโยบายคาแรงและคาไฟฟาตามท่ีพรรคกาวไกล
ซê่งเปนพรรคที่ไดรับเสียงขางมากจากการเลือกตั้งไดสัญญาไว เราประเมินไดวาผลกระทบโดยรวมตอกําไรของกลุม
พาณิชยจะเปนกลาง โดยการปรับขê้นคาแรงขั้นต่ํา 30% จะสรางความเสี่ยงขาลงตอกําไรของกลุมพาณิชยโดยเฉล่ีย 
6% โดยใชสมมติฐานวา: 1) คาใชจายพนักงานคิดเปน 5-10% ของยอดขาย 2) คาใชจายพนักงาน 15-20% 
เชë่อมโยงกับคาแรงขั้นตํ่า 3) เรายังไมรวมยอดขายที่มีแนวโนมปรับดีขê้นจากกําลังซë้อที่สูงขê้นเขามา ในทางกลับกัน 
เราคาดวาความเส่ียงขาขê้นตอกําไรของกลุมพาณิชยจะอยูที่ระดับเฉล่ีย 6% จากการลดคาไฟฟา (-15%) โดยใช
สมมติฐานวาตนทุนคาสาธารณูปโภคคิดเปน 2-3% ของยอดขาย 

สําหรับนโยบายหวยใบเสร็จตามที่พรรคกาวไกลเสนอไวนั้น ประชาชนท่ีซë้อสินคาจากราน SME ที่เขารวมโครงการ 
หากซë้อครบ 500 บาท สามารถนําใบเสร็จไปแลกลอตเตอรé่ได 1 ใบ โดยจํากัดไมเกินคนละ 2 ใบตอเดือน และไมเกิน
10 ลานคนตอเดือน เราประเมินไดวาผลกระทบตอกลุมพาณิชยจะคลายกับท่ีเห็นไดจากมาตรการคนละครê่งในป 
2563-2565 ซê่งผูประกอบการรานคาปลีกสมัยใหมไมไดรับอนุญาตใหเขารวมโครงการนี้ ในตอนนั้น เราสังเกตเห็น
ผลกระทบเชèงบวกเล็กนอยตอยอดขายกลุมธุรกิจ B2B (CPAXT) ผลกระทบเชèงลบเล็กนอยตอยอดขายกลุมสินคา
จําเปน และผลกระทบที่เปนกลางตอยอดขายกลุมสินคาฟุมเฟอย  

สวนประเด็นการยกเลิกการผูกขาดและสงเสรèมการแขงขันที่เปนธรรมจะตองติดตามตอไป ทั้งนี้ การศึกษาของเรา
แสดงใหเห็นวาแมวาสวนแบงการตลาดของผูเลนรายใหญหลายรายจะสูงเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมแยกตามกลุม
ธุรกิจยอย เชน รานสะดวกซë้อ ไฮเปอรมารเก็ต หางสรรพสินคา แตไมมีผูเลนรายใดที่ครองสวนแบงการตลาด
มากกวาครê่งหนึ่ง (ผูเลนแตละรายมีสวนแบงการตลาดตํ่ากวา 15%) เมื่อเทียบกับธุรกิจคาสงสินคาอุปโภคบรèโภค
แบบ B2B และธุรกิจคาปลีกสินคาอุปโภคบรèโภคและสินคาที่ไมใชสินคาอุปโภคบรèโภคแบบ B2C โดยรวมในประเทศไทย
ในป 2563 

Figure 14: ผลกระทบตอกําไรของกลุมพาณิชยจากนโยบายขê้นคาจางขั้นตํ่า (+30%) และลดคา Ft (-15%) ตามนโยบายของพรรคกาวไกล  
  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 ท่ีผานมา เทียบกับ นโยบายหวยใบเสร็จที่พรรคกาวไกลเสนอมา  
มาตรการท่ีผานมา รายละเอยีด ระยะเวลา งบประมาณท่ี

อนุมัต ิ
(ลบ.) 

เงèนหมุนเวéยนใน
ระบบเศรษฐกิจ 

(ลบ./รอบ) 

เงèนหมุนเวéยนในระบบ
เศรษฐกิจ 

(ลบ./เดือน) 
คนละครê่งเฟส 1  โครงการคนละครê่ง โดยประชาชน 10 ลานคนจะไดรับสวนลด

รายวันในการซëอ้ของ วงเงèนไมเกิน 3,000 บาทตอคน 
ต.ค.-ธ.ค. 2563 30,000 60,000 20,000 

คนละครê่งเฟส 2  ขยายโครงการคนละครê่งใหครอบคลุมประชาชน 15 ลานคน (จาก 
10 ลานคน) และปรับเพิ่มวงเงèนอดุหนุนตอคนตลอดระยะเวลา
โครงการจาก 3,000 บาท เปน 3,500 บาท 

ม.ค.-มี.ค. 2564 22,500 45,000 15,000 

คนละครê่งเฟส 3  โครงการคนละครê่งครอบคลุมประชาชน 29 ลานคน โดยภาครัฐ
รวมจายรอยละ 50 ของคาสินคาและบรèการท่ีรานคาท่ีเขารวม
โครงการ ไมเกิน 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 ลานคน กําหนด
เพดานการอุดหนุนตลอดระยะเวลาโครงการไมเกิน 1,200 บาท/
คน  

ก.พ.-เม.ย. 2565 34,800 69,600 23,200 

คนละครê่งเฟส 5  โครงการคนละครê่งครอบคลุมประชาชน 26.5 ลานคน โดยภาครัฐ
รวมจายรอยละ 50 ของคาสินคาและบรèการท่ีรานคาท่ีเขารวม
โครงการ ไมเกิน 150 บาท/คน/วัน หรëอ 800 บาท/คน ตลอด
ระยะเวลาโครงการ 

ก.ย.-ต.ค. 2565 21,200 42,400 21,200 

มาตรการใหมท่ีอาจ
ประกาศใช 

รายละเอยีด       เงèนหมุนเวéยนในระบบ
เศรษฐกิจ (ลบ./เดือน) 

หวยใบเสร็จ ประชาชนท่ีซë้อสินคาจากราน SME ท่ีเขารวมโครงการ หากซë้อ
ครบ 500 บาท สามารถนําใบเสร็จไปแลกลอตเตอรéไ่ด 1 ใบ โดย
จํากดัไมเกินคนละ 2 ใบตอเดอืน และไมเกิน10 ลานคนตอเดอืน  

      10,000 

Source: InnovestX Research 
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Figure 16: สวนแบงการตลาดธุรกิจคาสงสินคาอุปโภคบรèโภคแบบ B2B และธุรกิจคาปลีกสินคาอุปโภคบรèโภคและสินคาที่ไมใชสินคา
อุปโภคบรèโภคแบบ B2C ในประเทศไทยในป 2563 

CPAXT (B2B), 
8%

Others, 
92%

CPALL (CVS), 
15%

CPAXT (B2C, 
Lotus's), 9%

BJC (BIGC), 5%

CRC (food), 
3%

Others, 
69%

CRC (non-food), 
7%
HMPRO, 5%

GLOBAL, 2%

Others, 
86%

B2B grocery wholesaling market share B2C grocery retaling market share B2C non-grocery retaling market 

 
Source: CPAXT’s filing and SCB EIC based on Euromonitor information, and InnovestX Research 

สรุปผลประกอบการ 1Q66 ใน 1Q66 กําไรปกติของกลุมพาณิชยเติบโต 13% YoY โดยไดรับการสนับสนุนจาก 
SSS ที่เติบโต 5.2% YoY เพราะเศรษฐกิจและนักทองเที่ยวฟนตัว และการขยายสาขาอยางตอเนื่อง (จํานวนสาขาใหม
เพ่ิมขê้น 3% YoY) ซê่งมากเกินพอชดเชย EBIT margin ที่หดตัวลง (-10bps YoY) เพราะอัตราสวนคาใชจาย SG&A 
ตอยอดขายที่สูงขê้น (เปนผลมาจากตนทุนคาไฟฟาที่สูงขê้น) ไปหักลางอัตรากําไรข้ันตนท่ีสูงขê้น (+50bps YoY) จาก
การมีสัดสวนการขายสินคาที่ดีขê้น 
เมื่อแยกตามบรèษัท CRC รายงานกําไรปกติเติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย (+93% YoY) จากยอดขายจากธุรกิจคา
ปลีกและรายไดคาเชาที่ดีขê้น และอัตรากําไรขั้นตนที่กวางขê้น ตามดวย CPALL (+15% YoY) จากยอดขายและมารจè้นท่ี
ดีขê้นที่ธุรกิจรานสะดวกซë้อทามกลางสวนแบงกําไรในระดับทรงตัวจาก CPAXT, HMPRO (+7% YoY) จากยอดขาย
และรายไดคาเชาและรายไดอื่นที่ดีขê้น และอัตรากําไรขั้นตนที่กวางขê้น CPAXT และ BJC รายงานกําไรในระดับทรงตัว 
YoY: CPAXT รายงานยอดขายและมารจè้นของธุรกิจ B2B ดีขê้น ซê่งชวยชดเชยอัตรากําไรขั้นตนท่ีออนแอลงและ
อัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายที่สูงขê้นของธุรกิจ B2C และ BJC รายงานยอดขายและอัตรากําไรขั้นตนเพ่ิมขê้น 
ซê่งชวยชดเชยอัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายท่ีสูงขê้น ในทางกลับกัน GLOBAL รายงานกําไรหดตัวลง (-23% 
YoY) โดยมีสาเหตุมาจากยอดขายและมารจè้นที่ลดลง เนื่องจากราคาเหล็กและปรèมาณการขายลดลง  
แนวโนมกําไรป 2566 ในป 2566 เราคาดวากําไรปกติของกลุมพาณิชยจะเติบโต 20% YoY โดยใชสมมติฐานวา 
SSS เติบโต 2.7% YoY มีการขยายสาขาอยางตอเนื่อง (โดยคาดจํานวนสาขาใหมจะเพ่ิมขê้น 5.7%) และ EBIT margin 
เพ่ิมขê้น 10bps YoY จากการมีสัดสวนการขายท่ีดีขê้นอันเปนผลมาจากเศรษฐกิจท่ีดีขê้นและนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้น 
รายไดคาเชาที่สูงขê้น และการควบคุมอัตราสวนคาใชจาย SG&A/ยอดขายไดดีขê้น เพราะยอดขายดีขê้นและตนทุนคา
ไฟฟาลดลงในเดือนพ.ค.-ส.ค. (-12% จากเดือนม.ค.-เม.ย. 2566 แตยังคง +16% YoY)  
คําแนะนํารายหุน 
 HMPRO – เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 17 บาท ปจจัยกระตุนเชèง

บวกจาก SSS ที่เติบโตสูงกวาคาเฉล่ียของกลุมพาณิชยใน 2Q66TD และความเสี่ยง downside จากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาลท่ีคอนขางมีจํากัดนาจะชวยให HMPRO กลับมาใหผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาดได
หลังจากราคาหุนปรับตัว underperform SET อยู 3% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา เราคาดวากําไรของ HMPRO 
จะเติบโต 14% ในป 2566 โดยไดรับการสนับสนุนจากจาก SSS ที่เติบโตอยางแข็งแกรง การขยายสาขาเชèงรุก 
และมารจè้นท่ีปรับตัวดีขê้น โดยกําไรจะเพ่ิมขê้น QoQ ตั้งแต 1Q66 ถึง 4Q66 จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขาย
อยูที่ระดับ 26 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -2S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทติ้ง 
OUTPERFORM สําหรับ HMPRO ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC ที่ 7.0% และการ
เติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 17 บาท 

 CPALL - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 78 บาท เราคาดวากําไรปกติ 
2Q66 จะเติบโต YoY โดยเกิดจากยอดขายที่ดีขê้นท้ังธุรกิจ CVS และ MAKRO แตจะลดลง QoQ จากปจจัย
ฤดูกาล และกําไรจะดีขê้น HoH ใน 2H66 เพราะคาใชจายดอกเบี้ยจะลดลงหลังจากรéไฟแนนซหน้ีของ MAKRO 
เสร็จในชวงปลายเดือนเม.ย. ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 35 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -0.5S.D. เทียบกับ
คาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทต้ิง OUTPERFORM สําหรับ CPALL ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 
อางอิงวèธé DCF (WACC 7% และอัตราการเติบโตระยะยาว 2.5%) ที่ 78 บาท 

 CPAXT - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป  2566 อางอิงวèธé DCF ที่  46 บาท  ดวยการ
ดําเนินงานของ  CPAXT ปรับตัวดีขê้นใน 2Q66TD ตาม SSS ที่เพ่ิมขê้น มารจè้นกวางขê้นนําโดยธุรกิจ B2B และรé
ไฟแนนซหน้ีเสร็จในชวงปลายเดือนเม.ย. ดังนั้นเราจêงคาดวากําไร 2Q66 จะเติบโต YoY แตจะลดลง QoQ จาก
ปจจัยฤดูกาล ทั้งนี้ กําไรมีแนวโนมจะปรับตัวดีขê้น HoH ใน 2H66 โดยเกิดจากคาใชจายดอกเบี้ยที่ลดลง ราคา
หุนซë้อขายอยูที่ระดับ 38 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ +0.5S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เ เรา
ยังคงเรทติ้ง OUTPERFORM สําหรับ CPAXT ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC 7% และ
อัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 46 บาท 
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 BJC - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 44 บาท ดวยกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีดีขê้นและนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขê้นใน 2Q66TD SSS จêงเติบโตในอัตราเลขตัวเดียวระดับตํ่าถึงกลาง YoY 
เราคาดวากําไร 2Q66 จะเติบโต YoY โดยไดรับการสนับสนุนจากยอดขายและรายไดคาเชาที่ดีขê้น แตจะอยูใน
ระดับท่ีคอนขางทรงตัว QoQ ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 25 เทา PE ในป 2566 (ใกลกับระดับ -1S.D. เทียบกับ
คาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง) เรายังคงเรทต้ิง OUTPERFORM ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF 
(WACC 7% และอัตราการเติบโตระระยาว 2.5%) ที่ 44 บาท 

 CRC - เรทต้ิง OUTPERFORM ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 52 บาท ราคาหุน CRC 
ปรับตัว underperform SET อยู 9% ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา สะทอนความกังวลของตลาดเกี่ยวกับเศรษฐกิจ
เวéยดนามชะลอตัว ทั้งนี้แมวายอดขายในเวéยดนาม (24% ของยอดขาย) จะลดลง แตเราประเมิน SSS ของ CRC 
ยังคงเติบโตเปนตัวเลขเดียวในระดับกลางใน 2Q66TD โดยไดแรงหนุนจากการเติบโตของยอดขายในประเทศไทย
และอิตาลี เราคาดวากําไรปกติ 2Q66 ของ CRC จะเติบโต YoY จากยอดขายจากธุรกิจคาปลีกและรายไดจาก
การใหบรèการเชาที่เพ่ิมขê้นและมารจè้นท่ี กวางขê้น แตจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขายอยูที่
ระดับ 3.4 เทา PBV ในป 2566 (ใกลเคียงกับคาเฉล่ีย PBV 4 ปยอนหลังนับตั้งแต IPO ทั้งนี้ คาเฉล่ีย PE 
ยอนหลังของ CRC มีคาผิดปกติ เนื่องจากบรèษัทฯ เปนเพียงบรèษัทเดียวในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะห
ของเรา ที่มีผลขาดทุนจากเหตุการณโควèทในป 2563-2564) เรายังคงเรทติ้ง OUTPERFORM สําหรับ CRC 
ดวยราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC 7.1% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 52 
บาท 

 GLOBAL - เรทต้ิง NEUTRAL ราคาเปาหมายสิ้นป 2566 อางอิงวèธé DCF ที่ 20 บาท ทั้งนี้ใน 2Q66TD SSS 
หดตัวลงในอัตราเลขตัวเดียวระดับกลางถึงสูง YoY (ออนแอที่สุดในกลุมพาณิชยนับถึงปจจìบัน) โดยสวนหนึ่ง
เกิดจากฐานสูงของปกอนสําหรับราคาเหล็กและปรèมาณการขาย เราคาดวากําไร 2Q66 จะลดลง YoY จาก
ยอดขายและมารจè้นท่ีลดลง และ QoQ จากปจจัยฤดูกาล ราคาหุนซë้อขายอยูที่ระดับ 26 เทา PE ในป 2566 
(ใกลกับระดับ -1.5S.D. เทียบกับคาเฉล่ีย PE 10 ปยอนหลัง)  เรายังคงเรทต้ิง NEUTRAL สําหรับ GLOBAL ดวย
ราคาเปาหมายส้ินป 2566 อางอิงวèธé DCF (WACC ที่ 7% และอัตราการเติบโตระยะยาวที่ 2.5%) ที่ 20 บาท 

Figure 17: ขอมูลสรุปและแนวโนมกําไรปกติและ core EPS ของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ 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: ประมาณการกําไรปกติของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ 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: สมมติฐานยอดขายและมารจè้นของบรèษัทในกลุมพาณิชยภายใตการวèเคราะหของ 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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

พ. 21 มิ.ย. 2566 9 

 

  
  
  

 

 
พาณิชย 
  
Figure 20: Historical core PE band สําหรับ CPALL  Figure 21: Historical core PE band สําหรับ CPAXT 
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

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: ขอมูลเกี่ยวกับ 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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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CPALL 
เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย โดยมีการกําหนดเปาหมายและความคืบหนาที่ชัดเจนในมิติดาน
สิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ 
และแนวปฏิบัติดานการจางงาน) สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล คณะกรรมการและผูบรèหารของ CPALL มีความเชé่ยวชาญและประสบการณใน
การดําเนินธุรกิจ แตเรามองวายังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานบทบาทของกรรมการและความ
หลากหลายในองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสรางแรงจíงใจสําหรับคาตอบแทนผูบรèหาร ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การ
บรèหารจัดการพลังงานและของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• CPALL มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมายความเปนกลางทางคารบอน
ภายในป 2573 และปลอยกาซเรëอนกระจกสุทธèเปนศูนยภายในป 
2593 (เทียบกับ 1.93 ลานตัน คารบอนไดออกไซดเทียบเทา ในป 
2565) 

• ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาควบคุมการเติบโตการใชพลังงาน
รวมสุทธèใหลดลง 25% เมื่อเปรéยบเทียบกับการดําเนินธุรกิจโดย
ปกติ (เทียบกับ 3.67% ในป 2565) นําบรรจìภัณฑพลาสติกที่อยู
ในการควบคุมของบรèษัทสามารถกลับมาใชซํ้าหรëอนํามาใชใหม 
หรëอใหสลายตัวไดทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 97.94% ในป 
2565) ลดปรèมาณอาหารสวนเกินหรëออาหารที่เหลือที่ตองกําจัด
และลดของเสียที่ เกิดจากการดําเนินงานที่ 100% (เทียบกับ 
79.78% ในป 2565) และทุกพ้ืนที่การดําเนินการ มีโครงการความ
รวมมือกับผูมีสวนไดเสียในระดับทองถิ่นและระดับประเทศ หรëอ
องคกรอิสระภายนอก เพ่ือการปกปองฟนฟูระบบนิเวศและความ
หลากหลายทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 100% ในป 2565) 

• เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุม เดียวกัน ในด านการให ขอมูล เก่ียวกับการบรèหารจัด
การพลังงานและขยะ และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน โดยกําหนดเปาหมาย
ที่เปนรูปธรรม กรอบเวลาท่ีชัดเจน และผลการปฏิบัติงานจรèง
เทียบกับเปาหมาย   

 • ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาพัฒนาทักษะ สงเสรèมอาชéพ สรางรายได
สําหรับผูประกอบการขนาดกลางและขนาดยอม ผูประกอบการราย
ยอย เกษตรกร และ กลุมเปราะบาง จํานวน 250,000 ราย (เทียบกับ 
291,255 ราย ในป 2565) สนับสนุนเด็ก เยาวชน ผูใหญ รวมถึงกลุม
เปราะบาง ใหเขาถึงการศึกษา มีทักษะทางเทคนิคและอาชéพท่ีจําเปน 
จํานวน 500,000 ราย (เทียบกับ 358,482 ราย ในป 2565) สนับสนุน
ใหผูที่ขาดแคลน กลุมคนยากจน และกลุมเปราะบาง ใหเขาถึงอาหาร 
นํ้าที่ปลอดภัยและมีสุขภาวะที่ดี จํานวน 5 ลานราย (เทียบกับ 2.34 
ลานรายในป 2565) ประเมินผลกระทบดานสิทธèมนุษยชนตามแนวทาง
ขององคกรสหประชาชาติ 100% (เทียบกับ 100% ในป 2565)  

• ภายในป 2573 CPALL ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนจํานวนผลิตภัณฑและบรèการ
ใหมที่มุงเนนสุขภาพและโภชนาการที่ดี 25% (เทียบกับ 26.5% ในป 
2565) รวมถึงสรางรายไดจากนวัตกรรมสินคาและบรèการ 20% 
(เทียบกับ 10.4% ในป 2565)  

• เรามองวา CPALL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวปฏิบัติดานแรงงาน/การจาง
งาน การจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ การจัดการหวงโซอุปทาน 
ตลอดจนความปลอดภัยของขอมูลและความเปนสวนตัวของลูกคา 

 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• ในป 2565 พนักงานและคูคา 100% ไดรับการสื่อสารนโยบายดาน
การตอตานการทุจรèตคอรรัปชัน  

• ในป 2565 CPALL มีคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน 
คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการกํากับดูแลความ
ยั่งยืนและบรรษัทภิบาล 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CPALL ประกอบดวยกรรมการจํานวน 
16 คน โดยในจํานวนนี้ 11 คน เปนกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร 
(69% ของกรรมการท้ังหมด) 6 คน เปนกรรมการอิสระ (35% 
ของกรรมการท้ังหมด) และ 1 คน เปนกรรมการผูหญิง (6% 
ของกรรมการท้ังหมด)  

• ในป 2565 บรèษัทไดรับผลการประเมินตามโครงการสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการบรèษัทจดทะเบียนไทย (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies : CGR) ในระดับ “ดีเลิศ” และ 
anti-corruption progress indicator ไดรับการรับรอง 

• เรามองวาคณ ะกรรมการและผูบรèหารของ CPALL มีความ
เชé่ยวชาญและประสบการณในการดําเนินธุรกิจ แตเรามองวายัง
อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันใน
ดานบทบาทของกรรมการและความหลากหลายในองคประกอบ
ของคณ ะกรรมการ  รวมถึ ง โครงสร างแรงจí ง ใจ สํ าหรับ
คาตอบแทนผูบรèหาร 

 
  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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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พาณิชย 
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CPAXT 
เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย โดยมีการกําหนดเปาหมายและมีความคืบหนาที่ชัดเจนในมิติ
ดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ และแนวปฏิบัติ
ดานการจางงาน) โนขณะท่ีมีการใหขอมูลเก่ียวกับประเด็นผลิตภัณฑที่ยั่งยืนใกลเคียงกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรา
มองวาบรèษัทยังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานองคประกอบของคณะกรรมการ คาตอบแทนผูบรèหาร 
และสิทธèของผูถือหุนเม่ือพิจารณาจาก free float ที่ต่ํากวาบรèษัทอ่ืนๆ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย 
ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 
• ภายในป 2573 CPAXT มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมายความเปนกลางทาง

คารบอนในการดําเนินงานขององคกร (ขอบเขตท่ี 1 & 2) โดยจะ
เกิดจากการเพ่ิมประสิทธèภาพการใชพลังงาน 45% ตามดวย
พลังงานหมุนเวéยน 25% สารทําความเย็นคารบอนตํ่า 10% การใช
รถไฟฟา 10% การดูดซับกาซคารบอนไดออกไซด 5% และคารบอน
เครดิต 5% 

• ภายในป 2573 CPAXT กําหนดเปาหมายมีขยะอาหารไปสูหลุมฝง
กลบเปนศูนยและใชบรรจìภัณฑที่ยั่งยืนเพ่ือมุงสูระบบเศรษฐกิจ
หมุนเวéยน 100%,  ความเขมขนของน้ําตอหนวยรายไดลดลง 20% 
เมื่อเทียบกับปฐาน 2563, 100% ของวัตถุดิบที่มีความเส่ียงสูง 
สามารถตรวจสอบยอนกลับได และมีโครงการหรëอความรวมมือกับ
พันธมิตรที่เกี่ยวของในระดับสากลเพื่อสงเสรèมความหลากหลาย
ทางชéวภาพทั้งหมด 100% 

• ในป  2565 บรè ษัทมีความเขมขนการปลอยกาซเรëอนกระจก 
(ขอบเขตที่ 1 & 2) ตอหนวยรายไดลดลง 16% (เทียบกับเปาหมาย
ที่ 14%) ลดปรèมาณขยะอาหารไปหลุมฝงกลบได 11% (เทียบกับ
เปาหมายท่ี 20%) มีการใชนํ้าตอหนวยรายไดลดลง 11% YoY เมื่อ
เทียบกับป 2563 (เทียบกับเปาหมายท่ี 2% YoY) และศูนยจําหนาย
และศูนยกระจายสินคา 100% ไมไดอยูในพ้ืนที่อนุรักษธรรมชาติหรëอ
มรดกทางวัฒนธรรม (เทียบกับเปาหมาย 100%) 

• เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
ก ลุ ม เดี ยวกั น ในด านการ ให ขอมู ล เก่ี ยวกั บการบรèห าร จัด
การพลังงานและขยะ แตอยูในระดับใกลเคียงกับบรèษัทอื่นๆ ในการ
แสดงใหเห็นถึงความมุงมั่นสงเสรèมผลิตภัณฑที่ยั่งยืน 

 • ภายในป 2573 CPAXT ตั้งเปาที่จะบรรลุเปาหมาย 70% ของยอดขายมา
จากผลิตภัณฑและบรèการแบบ B2B และ B2C ที่สงเสรèมสุขภาพและสุข
ภาวะที่ดี สรางงานหรëอรายไดใหกับชุมชน รวม 400,000 ราย และ
ประชาชน 150,000 คนสามารถเขาถึงอาหารที่ปลอดภัยและมีคุณคา
ทางโภชนาการและไดรับการสนับสนุนผานการศึกษาและการเพิ่มทักษะ 
นอกจากน้ี 100% ของกลุมธุรกิจจะมีการประเมินผลกระทบดานสิทธè
มนุษยชนจากกิจกรรมขององคกรและคูคาโดยตรงท่ีมีความเส่ียงสูง 
พนักงานทุกคนจะไดรับการฝกอบรมและมีสวนรวมในกิจกรรมหรëอ
โครงการตางๆ 

• ในป 2565 บรèษัทมีสัดสวน 44% ของยอดขายมาจากผลิตภัณฑและ
บรèการแบบ B2B และ B2C ที่สงเสรèมสุขภาพและสุขภาวะที่ดี (จํานวน
การเรéยกคืนสินคาที่สงผลกระทบตอสุขภาพของผูบรèโภค 2 กรณี) 
192,020 คน ไดรับการสงเสรèมการเรéยนรู และเสรèมสรางทักษะท่ีจําเปน, 
รานโชหวยเขารวมโครงการมิตรแทโชหวยทั้งหมด 74,700 ราน, สราง
งานและรายได ใหกับชุมชนอย างนอย  255,627 ราย , ประชาชน 
108,078 คน ไดรับการสนับสนุนโอกาสในการเขาถึงอาหารที่ปลอดภัย
และมีคุณคาทางโภชนาการ นอกจากน้ี 100% ของกลุมธุรกิจสยามแมค
โครในประเทศไทยไดรับการประเมินประเด็นดานสิทธèมนุษยชน รวมถึง
พนักงาน 100% ไดรับการฝกอบรมพัฒนา 

• เรามองวา CPAXT อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดคุณภาพผลิตภัณฑ 
และแนวปฏิบัติดานการจางงาน 

 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  
• ภายในป 2573 CPAXT มุงมั่นที่จะบรรลุเปาหมาย 100% ของกลุม

ธุรกิจไดรับการประเมินผลท่ีไดรับการยอมรับของการดําเนินงาน
ดานการกํากับดูแลกิจการ  

• ในป 2565 100% ของธุรกิจมีโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ และ 
100% ของพนักงานผานการฝกอบรมหลักสูตรการตอตานการ
ทุจรèตคอรรัปชัน 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CPAXT ประกอบดวยกรรมการจํานวน 
15 คน โดยในจํานวนนี้เปนกรรมการท่ีไมเปนผูบรèหาร 13 คน (87% 
ของกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 5 คน (33% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการท่ีเปนผูหญิง 3 คน (20% ของกรรมการ
ทั้งหมด) ระยะเวลาดํารงตําแหนงเฉล่ีย 7.8 ป  

• ในป 2565 CPAXT ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการใน
ระดับดีเลิศ (excellent) และ Anti-Corruption Progress Indicator 
ไดรับการรับรอง 

• เรามองวา CPAXT ยังอยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกันในดานบทบาทของกรรมการและความ
หลากหลายในองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสราง
แรงจíงใจสําหรับคาตอบแทนผูบรèหาร นอกจากน้ี สําหรับสิทธèของผู
ถือหุน เรามองวา CPAXT มี free float ที่ 15% (แมวาเพ่ิมขê้นจาก 
13.5% ตั้งแตปลายป 2565) ซê่งถือเปนระดับที่ตํ่าที่สุดเม่ือเทียบกับ
บรèษัทอื่นๆ ในกลุมเดียวกันภายใตการวèเคราะหของเรา 

 
  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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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พาณิชย 
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ BJC 
เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมพาณิชย ภายใตการวèเคราะหในมิติดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัด
การพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคม (เชน การบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน) 
สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม ในดานองคประกอบของคณะกรรมการ 
และโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงานและของเสีย ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่
มีคุณภาพ และแนวปฏิบัติดานการจางงาน (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• BJC ตั้งเปาลดการปลอยกาซเรëอนกระจกลง 15% (จาก baseline ป 
2564) ในป 2575 และเปนศูนยสุทธèในป 2593 ทั้งนี้ในป 2565 การใช
พลังงานหมุนเวéยนทั้งหมดเพ่ิมขê้น 10% จากป 2564 บรèษัทนํา
รถบรรทุกพลังงานไฟฟา 100% มาใชในการกระจายสินคาจากศูนย
กระจายสินคาไปยังสาขาบิ๊กซéทั่วกรุงเทพฯ และติดต้ังโซลารรูฟท็อป
ที่บิ๊กซéเพ่ิมอีก 43 สาขา และสถานีชารจรถยนตไฟฟาที่บิ๊กซé 50 สาขา 

• ภายในป 2575 บรèษัทตั้งเปาปลูกตนไม 150,000 ตน (เทียบกับ 9,140 
ตันในป 2565) และจัดการขยะในชุมชน 1,500 ตัน (เทียบกับ 130 ตัน
ในป 2565) พรอมกับยกเลิกการฝงกลบขยะของเสีย (เทียบกับ 
53,748 ตันในป 2565 ) 

• เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน
และขยะ รวมถึงผลิตภัณฑที่ยั่งยืน โดยยังขาดการกําหนดเปาหมายท่ี
เปนรูปธรรม กรอบเวลาที่ชัดเจน และผลการปฏิบัติงานจรèงเทียบกับ
เปาหมาย  

 • ภายในป 2575 บรèษัทตั้งเปาหมายใหนักเรéยน 15,000 คนไดรับ
สวัสดิการดานการศึกษา (เทียบกับ 5,510 คน ในป 2565) และ
ประชาชน 1.5 ลานคนไดรับอาหารสวนเกิน (เทียบกับ 49,570 คน ใน
ป 2565) สนับสนุนผลผลิตทางการเกษตร 150,000 ตัน (เทียบกับ 
24,320 ในป 2565) กิจกรรมสนับสนุนสุขภาพและความเปนอยูที่ดี
ของชุมชน 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 196 ในป 2565) และกิจกรรม
สนับสนุนศาสนาและวัฒนธรรม 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 45 ในป 
2565) 

• ดานความปลอดภัยและคุณภาพของผลิตภัณฑ สินคา 1,043 SKUs 
(5%) มีฉลากดานสุขภาพ และ BJC มีเหตุการณทั้งหมด 23 เหตุการณ
เกี่ยวกับสินคา private label ในป 2565 

• ในป 2565 ความผูกพันของพนักงานอยูที่ 75% (เทียบกับ 70% ในป 
2564) อัตราการลาออกของพนักงานอยูที่ 45.5% (เทียบกับ 48.9% 
ในป  2564) อัตราสวนพ นักงานชายแล ะหญิ งของ  BJC อยู ที่  
40.4%:59.6% ภายในป 2568 สําหรับ 100% ของการดําเนินงานของ 
BJC เองในทุกประเทศจะตองมีการประเมินคาครองชéพของพนักงาน
และใหพนักงานไดรับคาจางที่เปนธรรม เหมาะสม และเพียงพอตอการ
ครองชéพ 

• เรามองวา BJC อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการคุณภาพ
ผลิตภัณฑและแนวปฏิบัติดานการจางงาน แมวาจะอยูในตําแหนงผูนํา 
ในดานการบรèหารจัดการอาชéวอนามัยและความปลอดภัย 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• BJC ทุมเทในการดําเนินธุรกิจดวยความโปรงใส ตรวจสอบได และ
ปลอดภัย เพ่ือใหมั่นใจวาบรèษัทดําเนินการตามหลักจรèยธรรมทาง
ธุรกิจท่ีดีและมาตรฐานทางศีลธรรม การตัดสินใจอยางมีจรèยธรรม 
เพ่ือใหสอดคลองกับผลประโยชนของผูมีสวนไดสวนเสียที่เกี่ยวของ
ทั้งหมด   

• ในป 2565 คณะกรรมการ BJC ประกอบดวยกรรมการจํานวน 17 
คน โดยในจํานวนนี้ 14 คน เปนกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร (82% ของ
กรรมการทั้งหมด) 7 คน เปนกรรมการอิสระ (41% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และ 4 คน เปนกรรมการผูหญิง (23% ของกรรมการ
ทั้งหมด)  

• ในป 2565 บรèษัทไดรับการจัดอันดับใหเปนบรèษัทที่มีคะแนน CG ใน
ระดับดีมาก โดยสมาคมสงเสรèมสถาบันกรรมการบรèษัทไทย ใน
ขณะเดียวกัน การไม เขารวมโครงการ Thai CRC ภายใตสมาคม
สงเสรèมสถาบันกรรมการบรèษัทไทย ดัชนีชé้วัดความคืบหนาการ
ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการทุจรèตคอรรัปชันจêงไมไดรับการ
รับรองและประกาศเจตนารมณ  

• เรามองวา BJC ยังอยูในตําแหนงที่ลาหลัง เมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานองคประกอบของคณะกรรมการ และโครงสราง
คาตอบแทนผูบรèหาร 

    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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ HMPRO 
เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําในกลุมพาณิชย ในมิติดานสิ่งแวดลอม (เชน การบรèหารจัดการพลังงาน และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และ
ดานสังคม (เชน แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล) แตยังคงลาหลังบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในดานการใหขอมูล
เก่ียวกับประเด็นผลิตภัณฑที่ยั่งยืน สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงที่ลาหลังเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกัน ในดานโครงสรางแรงจíงใจเก่ียวกับคาตอบแทนผูบรèหารและความหลากหลายของคณะกรรมการ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การ
บรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 
• ในป 2568 HMPRO ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนยอดขายผลิตภัณฑที่ลดการใช

พลังงาน (ผลิตภัณฑที่เปนมิตรกับส่ิงแวดลอม เชน ผลิตภัณฑออร
แกนิก ผลิตภัณฑรéไซเคิลหรëอยอยสลายได และผลิตภัณฑเพ่ือสุขภาพ
และความปลอดภัย) ใหอยูในระดับ 50% (เทียบกับ 47% ในป 2565) 
และสัดสวนยอดขายผลิตภัณฑที่สงเสรèมการใชพลาสติกอยางมีความ
รับผิดชอบที่ 100% ของยอดขาย (เทียบกับ 63% ในป 2565) 

• ในป 2573 บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณกาซเรëอนกระจกตอสาขาท่ี 50% 
จากป 2557 (เทียบกับ 38% ในป 2565) บรèษัทไดนําเทคนิคประหยัด
พลังงานมาใชโดยติดต้ังระบบ Building Control Monitoring System 
(BCMS) เพ่ือลดการใชพลังงานที่ 47 สาขา และเปดสถานีชารจท่ี 7 
สาขา ณ ส้ินป 2565 

• ในป 2573 บรèษัทตั้งเปาที่จะเปล่ียนไปใชพลังงานหมุนเวéยนที่สาขา 
100% เชน ติดต้ังแผงโซลารเซลลบนหลังคาท่ีบรèษัทเปนเจาของอาคาร 
(เทียบกับ 27% หรëอ 65 สาขา ในป 2565) และบรรลุเปาหมายการ
บรèหารจัดการขยะใหเปนศูนยที่ 100 % (เทียบกับ 84% ในป 2565) 

• ในป 2593 บรèษัทต้ังเปาบรรลุเปาหมายการปลอยกาซเรëอนกระจก
สุทธèเปนศูนย (เทียบกับ 2% ในป 2565) จากการลดการปลอยกาซ
คารบอนไดออกไซดและกาซเรëอนกระจกอ่ืนๆ รวมถึงกระบวนการ
กําจัดกาซคารบอนไดออกไซด  

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน 
และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน  

 • ในป 2568 บรèษัทต้ังเปาหมายการมีสวนรวมของพนักงานที่ 88% 
(เทียบกับ 87% ในป 25645) พัฒนาองคความรูที่ 96% (เทียบกับ 
92% ในป 2565) และอัตราการเกิดอุบัติเหตุตอสาขาเปนศูนย (เทียบ
กับ 0.16% ในป 2565) ในป 2565 HMPRO จางงานผูสูงอายุ 50 คน 
และคนพิการ 94 คน และใหพนักงานกลับไปทํางานในภูมิลําเนาของตน 
โดยมีพนักงาน 1,592 คนเขารวมโครงการ ณ ส้ินป 2565 

• สําหรับสังคมและชุมชน บรèษัทตั้งเปาจํานวนทีมชางในโครงการเถาแก
นอยไวที่ 1,800 ทีมในป 2568 (เทียบกับ 2,159 ทีมในป 2565) โดย
มอบทุนทวèภาคีจํานวน 283 ทุนในป 2565 

• ในป 2568 บรèษัทต้ังเปาความพึงพอใจของลูกคา โดยอิงกับการ
สํารวจความพึงพอใจของลูกคาไวที่ 85% (เทียบกับ 85% ในป 2565) 

• ในป  2565 บรè ษัท ไมพบผลิตภัณฑหรëอบรèการที่ ไม เปน ไปตาม
มาตรฐานความปลอดภัยและสุขอนามัยจากขอรองเรéยนลูกคาและ
สวนงานราชการท่ีเกี่ยวของ เรë่องมาตรฐานความปลอดภัย 

• สําหรับความเปนสวนตัวและความปลอดภัยของขอมูล จํานวนขอมูล
ที่มีการรั่วไหลเปนศูนย และไมมีขอรองเรéยนเกี่ยวกับการละเมิดขอมูล
สวนบุคคลในป 2565 

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ใน
กลุมเดียวกันในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวทางปฏิบัติดานการจาง
งานและความปลอดภัยของขอมูล แตยังคงลาหลังในดานการบรèหาร
จัดการคุณภาพผลิตภัณฑ 

ประเดน็ที่เกีย่วของกับธรรมาภบิาล (G)  ESG Disclosure  
• ป 2565 คณะกรรมการของ HMPRO ประกอบดวยกรรมการ 12 

คน ในจํานวนนี้มีกรรมการที่ ไม เปนผูบรèหาร 10 คน (83% ของ
คณ ะกรรมการ ท้ั งหมด ) กรรมการอิ สร ะ 4 คน  (33% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด ) และกรรมการผูหญิง 1 คน (8% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการท้ังหมดมีสัดสวนการถือหุนใน
บรèษัทรวมทั้งส้ิน 3.1% ของจํานวนหุนทั้งหมด ณ ส้ินป 2565 

• ในป 2565 HMPRO ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการใน
ร ะดั บ ดี เลิศ  (excellent) แล ะ Anti-Corruption Progress Indicator 
ไดรับการรับรอง 

• เรามองวา HMPRO อยูในตําแหนงที่ลาหลังเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานโครงสรางแรงจíงใจเกี่ยวกับคาตอบแทนผูบรèหาร
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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ GLOBAL 
เรามองวาขอมูล GLOBAL ที่ใหไวเก่ียวกับประเด็นดานสิ่งแวดลอมและดานสังคมน้ันคอนขางผสมคละเคลากัน โดยอยูในตําแหนงที่สูงกวากลุม 
ในดานการบรèหารจัดการพลังงาน แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล แตต่ํากวาคาเฉลี่ยของกลุมในดานการจัดการ
ผลิตภัณฑที่ยั่งยืนและการบรèหารจัดการคุณภาพ สําหรับมิติดานธรรมาภิบาล เรามองวาบรèษัทอยูในตําแหนงผูนําเม่ือเทียบกับอ่ืนๆ ในกลุม
เดียวกันในดานการกําหนดโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร แมวาจะมีการขาดความหลากหลายในดานองคประกอบของคณะกรรมการเมื่อ
เทียบกับกลุม ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ แนวปฏิบัติดานการ
จางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• ภายในป 2570 GLOBAL ตั้ งเปาหมายใชพลังงานทดแทน  60% 
(เทียบกับ 54% ในป 2565) และผลิตไฟฟาจากพลังงานอาทิตย 100 
ลาน kWh/ป (เทียบกับ 79.3 ลานในป 2565) ลดปรèมาณการใช
พลังงานตอพ้ืนที่ลง 7% จากป 2561 (เทียบกับ 0.8% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 บรèษัทตั้งเปาปรèมาณการปลอยกาซเรëอนกระจกตอ
รายไดรวมลดลง 10% จากป 2565  

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณการใชนํ้าประปาตอสาขาลง 
40% จากป 2561 (เทียบกับ 8.3% ในป 2565)  ภายในป 2570 
บรèษัทตั้งเปามีปรèมาณการนํ้าที่นํากลับมาใช 300K ลบ.ม./ป (เทียบ
กับ 251K ในป 2565) 

• บรèษัทตั้งเปาลดปรèมาณกระดาษ A4 ที่ใชในสวนสํานักงานตอสาขา
ลงเหลือ 28,000 แผนภายในป 2573 (เทียบกับ 32,824 แผน ในป 
2565) และตั้ ง เป าลดขยะเศษวัส ดุรวมถึงรณ รงคลดการใช
ถุงพลาสติกดวย (โดยมีปรèมาณขยะรéไซเคิล 2,430 ตัน) 

• เรามองวา GLOBAL อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียของบรèษัทใน
กลุม ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัดการพลังงาน แตอยู
ในตําแหนงที่ลาหลังกวาบรèษัทในกลุมเดียวกันในดานการบรèหาร
จัดการผลิตภัณฑที่มีความยั่งยืน และ  

 • ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนรายไดสินคากลุม ESG (กลุม
ประหยัดพลังาน ลดโลกรอน ลดการใช ทรัพยากรธรรมชาติ, กลุม
สงเสรèมสุขภาพ, กลุมสินคาเพ่ือผูสูงอายุและคนพิการ) เปน 40% ของ
รายไดจากการขายท้ังหมด (เทียบกับ 31.8% ในป 2565) และเพ่ิม
ความพึงพอใจของลูกคาเปน 95% (เทียบกับ 93.5% ตอสินคาและ
บรèการในป 2565)  

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปามีจํานวนชั่วโมงการฝกอบรมพนักงานสูง
กวา 8.5 ชั่วโมง/คน (เทียบกับ 8.1 ชั่วโมงในป 2565) และการมีสวน
รวมของพนักงานมากกวา 90% (เทียบกับ 90.2% ในป 2565) และ
สัดสวนของของพนักงานท่ีเขารับการฝกอบรมดานหวงโซอุปทานและ
ความยั่งยืน 100% และอัตราการบาดเจ็บถึงขั้นหยุดงาน/สาขา ตํ่า
กวา 1% (เทียบกับ 1.3% ในป 2565) 

• ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปามีชางเทคนิคในโครงการ “ชางดี” จํานวน 
2,800 ทีม (เทียบกับ 3,570 ทีมในป 2565) ผูประกอบการรายยอย 
40 ราย (จาก 33 รายในป 2565) ผูสูงอายุ และผูพิการ 50 คน และ 
120 คน (เทียบกับ 52 และ 105 รายในป 2565) 

• ไมมีกรณีขอมูลรั่วไหลและไมมีขอรองเรéยนเกี่ยวกับการละเมิดขอมูล
สวนบุคคลในป 2565 

• เรามองวา GLOBAL อยูในอันดับท่ีสูงกวาคาเฉล่ียของบรèษัทในกลุม
เดียวกันในดานแนวปฏิบัติดานการจางงาน และการดูแลความ
ปลอดภัยของขอมูล แตตํ่ากวาคาเฉล่ียในดานการบรèหารจัดการ
คุณภาพผลิตภัณฑ 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• ในป  2565 บรè ษัท ไม มี ขอรองเรéยนหรëอขอ พิพาท เกี่ ยวกับ
จรรยาบรรณ การละเมิดกฎและขอบังคับ การทุจรèตและการกระทํา
ที่ผิดกฎหมาย บรèษัทดําเนินการตามนโยบายตอตานการคอรรัปชั่น
และการแจงเบาะแส 

• ในป 2565 GLOBAL ไดรับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการ
ในระดับ “ดีเลิศ” และ anti-corruption progress indicator ระดับ
ประกาศเจตนารมณ (declared) 

• ในป 2565 คณะกรรมการของ GLOBAL ประกอบดวยกรรมการ 
10 คน ในจํานวนนี้มีกรรมการที่ไมเปนผูบรèหาร 8 คน (80% ของ
คณ ะกรรมการทั้ งหมด ) กรรมการอิสระ 4 คน  (40% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และไมมีกรรมการเปนผูหญิง (0% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด) 

• เรามองวา GLOBAL อยูในตําแหนงผูนําเมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน ในดานการกําหนดโครงสรางคาตอบแทนผูบรèหาร 
แมวาจะมีการขาดความหลากหลายในดานองคประกอบของ
คณะกรรมการเมื่อเทียบกับกลุม 

    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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG สําหรับ CRC 
เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉลี่ยเม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ภายใตความวèเคราะหของเราในมิติดานสิ่งแวดลอมที่สําคัญ (เชน การ
บรèหารจัดการพลังงาน และผลิตภัณฑที่ยั่งยืน) และดานสังคมบางประเด็น (เชน แนวปฏิบัติดานการจางงาน) ในขณะท่ีอยูในตําแหนงที่ลาหลัง
เม่ือเทียบกับบรèษัทอ่ืนๆ ในกลุมเดียวกันในประเด็นดานการบรèหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑและความปลอดภัยของขอมูล สําหรับมิติดาน
ธรรมาภิบาล เรามองวาบรèษัทอยูในตําแหนงที่ลาหลัง ในดานการกําหนดโครงสรางแรงจíงใจเก่ียวกับคาตอบแทนผูบรèหารและความ
หลากหลายของคณะกรรมการ ความเสี่ยง ESG ที่สําคัญ คือ การบรèหารจัดการพลังงาน ผลิตภัณฑที่ยั่งยืน (E) ผลิตภัณฑที่มีคุณภาพ 
แนวปฏิบัติดานการจางงาน และความปลอดภัยของขอมูล (S) 
ประเด็นที่เก่ียวของกับสิ่งแวดลอม (E)  ประเด็นท่ีเก่ียวของกับสังคม (S) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาลดการปลอยกาซเรëอนกระจกจากปฐาน
ในป 2565 โดยจะเพ่ิมการใชพลังงานสะอาดดวยการติดต้ังระบบ
โซลารเซลลบนหลังคา (ติดต้ังแลว 83 สาขา ณ ส้ินป 2565) เปล่ียน
ผานสูการเปน low-carbon logistic โดยเปล่ียนไปใชรถบรรทุกไฟฟา 
(EV truck) ในการขนสงสินคา สงเสรèมการใชยานยนตไฟฟา (EV 
charging station) โดยติดต้ังสถานีบรèการชารจรถยนตพลังงาน
ไฟฟา (ติดต้ังแลว 58 สาขา ณ ส้ินป 2565) CRC กําหนดเปาหมาย
การปลอยกาซเรëอนกระจกสุทธèเปนศูนยภายในป 2608 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาลดปรèมาณขยะอาหารลง 30% จากปฐาน
ในป 2565 โดยมีเปาหมายอัตราการผันแปรขยะท่ี 30% (เทียบกับ 
15% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาใชบรรจìภัณฑที่เปนมิตรตอส่ิงแวดลอม
หรëอยอยสลายไดทางชéวภาพ 100% (เทียบกับ 6% ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาฟนฟูปาและขยายพื้นท่ีสีเขéยวเปน 50,000 
ไร (เทียบกับ 5,519 ไรในป 2565) 

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับการบรèหารจัด
การพลังงานและผลิตภัณฑที่ยั่งยืน 

 • ภายในป 2568 บรèษัทตั้งเปาขยาย “โครงการ Healthiful” ซê่งขาย
สินคาเกี่ยวกับสุขภาพใหครอบคลุมหางสรรพสินคา 119 สาขา (เทียบ
กับ 60 สาขาในป 2565) 

• ภายในป 2573 บรèษัทวางแผนสรางรายไดใหกับชุมชนและเกษตรกร
จํานวน 5.4 พันลบ./ป (เทียบกับ 1.5 พันลบ./ป ในป 2565) 

• ภายในป 2573 CRC ตั้งเปาที่จะเพ่ิมความพึงพอใจของลูกคาเปน 95% 
(เทียบกับ 89% ในป 2565) 

• CRC วางแผนที่จะทําการตรวจสอบและประเมินความเส่ียงดานสิทธè
มนุษยชน โดยคาดวาจะแลวเสร็จภายในป 2566 

• จํานวนสินคาเรéยกคืน (30 รายการในป 2565) ชะลอตัวลงในป 2563-
2565 

• ในป 2565 มีการละเมิดความปลอดภัยของขอมูลและเหตุการณดาน
ความปลอดภัยทางไซเบอรอื่นๆ 4 กรณี และขอมูลลูกคารั่วไหลหรëอ
สูญหาย 1 กรณี เพ่ิมขê้นจากป 2564 

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่สูงกวาคาเฉล่ียเมื่อเทียบกับบรèษัท
อื่นๆ ในกลุมเดียวกัน ในดานการใหขอมูลเก่ียวกับแนวปฏิบัติดานการ
จางงาน แตอยูในตําแหนงที่ลาหลังในดานการบรèหารจัดการคุณภาพ
ผลิตภัณฑและความปลอดภัยของขอมูล 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure  

• CRC ไดนําหลักธรรมาภิบาลและการตอตานการทุจรèตมาใชปฏิบัติ 
โดยจัดทําเปนคูมือพรอมกับจรèยธรรมขององคกรเพ่ือใหพนักงานทุก
คนปฏิบัติตาม 

• ในป 2565 คณะกรรมการ CRC ประกอบดวยกรรมการ 15 คน โดย
ในจํานวนนี้ เปนกรรมการท่ี ไม เปนผูบรèหาร 14 คน (93% ของ
กรรมการทั้งหมด) กรรมการอิสระ 5 คน (33% ของกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการผูหญิง 3 คน (20% ของกรรมการท้ังหมด ) 

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

• เรามองวา CRC อยูในตําแหนงที่ลาหลัง เมื่อเทียบกับบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมเดียวกัน สําหรับการกําหนดโครงสรางแรงจíงใจเกี่ยวกับ
คาตอบแทนผูบรèหารและความหลากหลายของคณะกรรมการ 

    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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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พาณิชย 
  
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 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอสงวนสิทธè์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซê่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เชë่อวานาจะเชë่อถือได แตทั้งนี้ บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรèษัท”) มิไดยืนยันหรëอรับรองถึง
ความถูกตอง หรëอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรèษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซê่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรèษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรëอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขê้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรèษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรëอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจêงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรèษัท และ/หรëอ บรèษัทในเครëอของบรèษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรëอผลประโยชนใดๆ กับบรèษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรèษัทยอยที่บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรéยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมีบรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรèษัท เอสซéจé เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรèษัท บิ๊กซé รéเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซê่งเปนบรèษัทยอยของบรèษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

การซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จêงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงèน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงèนลงทุนมากกวาเงèนลงทุนเรè่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขê้นจากการซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรëอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรêกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรëอนําไปแสวงหาประโยชนในเชèงพาณิชย 
ไมวาดวยวèธéการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 
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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. 
* บรèษัทหรëอกรรมการหรëอผูบรèหารของบรèษัทที่มีขาวดานการกํากับดูแลกิจการ เชน การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรัพย การทุจรèต คอรรัปชัน เปนตน ซê่งการใชขอมูล CGR ควรตระหนักถึงขาวดังกลาวประกอบดวย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
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. 

 
 


