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กลุ่มอาหาร
เปล่ียนมามมุีมมองเชงิบวกจากส่วนต่างราคากับต้นทนุท่ีดีขึ้น

• เปล่ียนมามมุีมมองเชงิบวกต่อธุรกิจสัตว์บกมากขึ้นจากส่วนต่างระหว่างราคากับต้นทนุท่ี
กว้างขึ้นใน 2Q67TD ใน 2Q67TD ราคาสัตว์บกในประเทศไทยและราคาสุกรต่างประเทศใน
เวียดนามและจนีปรับตัวดีขึ้นจนแตะระดับสูงสุดของป�น้ี เมื่อประกอบกับต้นทุนอาหารสัตว์ท่ี
ลดลงสู่ระดับต�าสุดของป�น้ีใน 2Q67TD มาร์จิ้นของผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกจะขยายตัว
เพ่ิมขึ้นใน 2Q67 

• มารจ์ิ้นในธุรกิจสัตว์น�ามีแนวโน้มกว้างขึ้นใน 2Q67TD ในเดือนเม.ย. ราคา spot ปลาทูน่า
แถบท้องแถบปรับขึ้น MoM แต่ราคาเฉล่ียในช่วง 3-6 เดือนท่ีผ่านมายังคงลดลง YoY ซึ่ง
บง่ชีถึ้งราคาผลิตภณัฑ์ OEM ท่ีสูงขึ้น (ราคา spot) ท่ามกลางต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลง (ปรบัตัว
ตามหลังราคา spot) ในธุรกิจทนู่า ใน 2Q67

• ได้รับผลบวกจากเงินบาทอ่อนค่า การอ่อนค่าของเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐใน 
2Q67TD จะชว่ยสนับสนุนยอดขายส่งออกไก่เน้ือและอาหารทะเลของกลุ่มอาหาร 

• หุน้เด่นของเรา คือ CPF, BTG (โมเมนตัมกําไร 2Q67 โดดเด่นกว่าบรษัิทอ่ืนๆ ในกลุ่มอาหาร 
จากธุรกิจสุกรท่ีปรบัตัวดีขึ้น ) และ TU (หุน้ laggard ของกลุ่มอาหารท่ีคาดว่ากําไร 2Q67 จะ
ปรบัตัวดีขึ้น)

• ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอจากกําลังซื้อท่ีเปราะบางและอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้น 
ต้นทนุอาหารสัตว์และอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ การบรหิารจดั
การพลังงาน ขยะและน�า (E) การบริหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ์ นโยบายด้านสุขภาพและ
ความปลอดภยั (S)

Valuation summary

Source: DIT, OAE and InnovestX Research

ในเดือนพ.ค.ถึงป�จจุบนั ราคาไก่เนื้อและสุกรในประเทศปรบัตัวดีขึ้นจนแตะระดับสูงสุดของป� 2567ขอ้มูลสรุป
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Local swine price Local broiler price (RHS)

(Bt/kg)

Rating Price Target ETR
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F

BTG Outperform 23.80 28.0 18.6 31.4 18.6 n.m. 69 1.8 1.6 6 9
CPF Outperform 22.50 26.0 16.4 32.5 26.0 n.m. 25 0.6 0.6 2 3
GFPT Outperform 13.20 16.0 23.4 9.1 8.5 40 7 0.9 0.8 10 10
TU Outperform 15.30 18.0 22.2 13.4 11.6 14 15 1.0 1.0 8 9
Average 21.6 16.2 27 29 1.1 1.0 6 8

P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%)
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรในประเทศปรบัขึ้นแตะระดับสูงสุดของป�น้ีในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั
• ราคาสุกรในประเทศปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดของป�นี้ในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบัน ราคาสุกรใน

ประเทศปรบัตัวดีขึ้นจากจุดต�าสุดของป�น้ีท่ี 61 บาท/กก. ในเดือนม.ีค. สู่ระดับสูงสุดของป�น้ีท่ี 75 
บาท/กก. ในเดือนพ.ค .ถึงป�จจุบัน ใน 2Q67TD ราคาสุกรในประเทศอยู่ท่ี 71 บาท/กก. (-10% 
YoY แต่ +8% QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนท่ีระดับกําไรขั้นต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี 62-
68 บาท/กก. เน่ืองจากอุปทานบางส่วนได้รบัความเสียหายจากอากาศรอ้น (น�าหนักสุกรลดลง) 
และการกลับมาระบาดของโรค ASF ในบางพ้ืนท่ีของประเทศไทยในชว่งต้นป� 2567 ประกอบกับ
การบริหารจัดการเน้ือสุกรนําเข้าผิดกฎหมายได้ดีขึ้น เน่ืองจากรัฐบาลมีการตรวจสอบท่ี
เขม้งวดมากขึ้น

• เมื่อพิจารณาจากการปรับอุปทานหลังจากสถานการณ์โรค ASF คล่ีคลายและอุปทานท่ีลดลง
จากความรว่มมอืในอุตสาหกรรมท่ีรเิริม่โดยสมาคมผู้เล้ียงสุกรแหง่ชาติ ผู้ประกอบการรายใหญ่
จงึประเมินว่าปริมาณการผลิตสุกรในประเทศไทยจะไม่เปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับป�ก่อนท่ี 18-19 
ล้านตัวในป� 2567 ซึ่งยังไม่รวมเน้ือสุกรลักลอบนําเข้าผิดกฎหมายท่ีลดน้อยลง (ไม่ทราบ
จาํนวน)

• ราคาสุกรจะปรับตัวดีขึ้น HoH ใน 2H67 เมื่อมองต่อไปไปข้างหน้า เราคาดว่าราคาสุกรใน
ประเทศจะทําจุดต�าสุด และราคาสุกรจะปรบัตัวดีขึ้น HoH ใน 2H67 จากการบริหารจดัการเน้ือ
สุกรนําเข้าผิดกฎหมายได้ดีขึ้น และการลดอุปทานท่ีเหน็ชอบโดยคณะกรรมการนโยบายพัฒนา
สุกรและผลิตภณัฑ์ โดยผู้ประกอบการสุกรไทยจะรว่มมือกันลดการผลิตสุกรลง 5,000 ตัว/วัน 
(9-10% ของการผลิตต่อวัน) หรือ 0.45 ล้านตัว/90 วัน (3% ของการผลิตต่อป�) เริ่มต้ังแต่
กลางเดือนม.ีค. โดยจะเหน็อุปทานลดลงอยา่งค่อยเป�นค่อยไปภายใน 6 เดือน

ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศรายไตรมาสและรายป� 

Source: CPF and InnovestX Research

ราคาสุกรในประเทศรายเดือน 

39 41 46 45 40 43 40 38 41 44 37 36 37 33 35 33 32
43 40 42

94 98 101 102
88

79
68 66 66 71 67 69

58 59
68 75 76

99

75 68

0
20
40
60
80

100
120
140

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

TD

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

TD

(Bt/kg) Broiler price (slaughterhouse) Swine price (farm gate)

+4% YoY

-9% YoY
-10% YoY, +8% QoQ

+3% YoY, +8% QoQ

98

84 82 85

76 76
69 68 68

60

68 69

70 68
61

68
75

50

60

70

80

90

100

110

120

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov De

c

(Bt/kg) 2020 2021 2022 2023 2024



4 InnovestX Research

กลุ่มอาหาร
ราคาไก่เน้ือในประเทศปรบัขึ้นแตะระดับสูงสุดของป�น้ีในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั
• ราคาไก่เนื้อในประเทศแตะระดับสูงสุดของป�นี้ในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั ราคาไก่เน้ือในประเทศ

ปรับตัวดีขึ้นจากจุดต�าสุดของป�น้ีท่ี 39.5 บาท/กก. ในเดือนม.ค. สู่ระดับสูงสุดของป�น้ีท่ี 44 
บาท/กก. ในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบัน ใน 2Q67TD ราคาไก่เน้ือในประเทศอยูท่ี่ 44 บาท/กก. (+3% 
YoY และ +8% QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนท่ีระดับกําไรขั้นต้นสําหรบัผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี 38-
39 บาท/กก. จากความต้องการส่งออกท่ีดีขึ้น

• ใน 1Q67 มูลค่าการส่งออกไก่เน้ือไทยเติบโต 6% YoY โดยได้แรงหนุนจากปริมาณส่งออกท่ี
เติบโตอย่างแข็งแกรง่ (+11% YoY) ในขณะท่ีราคาขายส่งออกลดลงในอัตราชะลอตัวลง (- 5% 
YoY) ท้ังน้ีจากตลาดส่งออกไก่เน้ือ 10 อันดับแรก มูลค่าการส่งออกเติบโตในตลาดส่งออก
หลักๆ ทกุตลาดในญีปุ่�น ประเทศหลักๆ ในยุโรป เอเชยี ยกเว้นจนี (-17% YoY)

• ราคาไก่เนื้อจะยนือยู่ในระดับสูงในชว่งท่ีเหลือของป� 2567 เมื่อมองต่อไปข้างหน้า เราคาดว่า
ความต้องการส่งออกท่ีแข็งแกร่งประกอบกับราคาสุกรในประเทศท่ีดีขึ้นจะชว่ยสนับสนุนราคา
ไก่เน้ือในประเทศตลอดชว่งเวลาดังกล่าว

ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศรายไตรมาสและรายป� 

Source: CPF and InnovestX Research

ราคาไก่เนื้อในประเทศรายเดือน
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กลุ่มอาหาร
ราคาไก่เน้ือในประเทศปรบัขึ้นแตะระดับสูงสุดของป�น้ีในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั

Source: MOC, OAE and InnovestX Research

การเติบโตของมูลค่าและปรมิาณการส่งออกไก่เนื้อไทยรายเดือนการเติบโตของมูลค่าและปรมิาณการส่งออกไก่เนื้อไทยในป� 2560-2566 

มูลค่าและการเติบโตของการส่งออกไก่เนื้อไทยในป� 2567TD รวมท้ังหมดและตลาดส่งออก 10 อับดับแรก 
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2021 2022 2023 Jan-Mar 24 2021 2022 2023 Jan-Mar 24 2021 2022 2023 Jan-Mar 24
Japan 53,596 65,451 62,381 15,879 -1.0 22.1 -4.7 7.5 52.3 46.1 44.3 43.7
UK 15,578 25,654 24,300 6,521 -7.5 64.7 -5.3 8.8 15.2 18.1 17.3 18.0
China 10,454 13,496 17,269 3,912 -5.8 29.1 28.0 -16.6 10.2 9.5 12.3 10.8
S.Korea 4,084 6,353 7,356 1,857 4.6 55.6 15.8 7.2 4.0 4.5 5.2 5.1
Malaysia 2,849 5,778 6,984 1,823 15.0 102.8 20.9 6.8 2.8 4.1 5.0 5.0
Netherlands 4,785 9,405 6,489 1,674 22.6 96.5 -31.0 0.3 4.7 6.6 4.6 4.6
Singapore 2,902 4,452 4,632 1,336 -14.6 53.4 4.1 30.3 2.8 3.1 3.3 3.7
HK 2,431 2,819 2,580 636 -1.1 15.9 -8.5 21.3 2.4 2.0 1.8 1.8
Ireland 1,184 2,052 2,317 629 30.2 73.2 12.9 5.8 1.2 1.4 1.6 1.7
Germany 1,265 1,651 1,428 458 -14.2 30.5 -13.5 48.1 1.2 1.2 1.0 1.3
World 102,544 141,999 140,770 36,313 -1.3 38.5 -0.9 6.4 100.0 100.0 100.0 100.0

Export value (Mn Bt) Export growth (%) Share (%)
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กลุ่มอาหาร
ต้นทนุอาหารสัตว์แตะระดับต�าสุดของป�น้ีในเดือนเม.ย. 
• ต้นทุนอาหารสัตว์แตะระดับต�าสุดของป�นี้ในเดือนเม.ย. ต้นทุนอาหารสัตว์ปรบัตัวลดลงอย่าง

ต่อเน่ืองสู่ระดับต�าสุดของป�น้ีในเดือนเม.ย. ใน 2Q67TD ราคาข้าวโพดในประเทศและราคากาก
ถ่ัวเหลืองนําเข้าอยู่ท่ี 10.3 บาท/กก. (-20% YoY, -1% QoQ) และ 20.6 บาท/กก. (-11% YoY, -
7% QoQ) จากอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นอันเป�นผลมาจากสภาวะการเพาะปลกูท่ีดี 

• ต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีแท้จริงของผู้ประกอบการในกลุ่มอาหารจะอยู่ในระดับต�าใน 2Q67-
3Q68 เน่ืองจากโดยปกติผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกไทยมักจะเก็บสต๊อกอาหารสัตว์ไว้ 3-4 เดือน 
ดังน้ันเราประเมินว่าต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีแท้จรงิจะลดลง 13-17% YoY (หรอืต้นทุนการผลิตรวม
ลดลง 9-12% YoY) ใน 2Q67-3Q67

• มีโอกาสน้อยมากท่ีราคาข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลกจะพุ่งสูงขึ้นอย่างรุนแรงใน
ระยะเวลาอันใกล้นีเ้มื่อมองต่อไปไปข้างหน้า ดเูหมือนว่าจะมีโอกาสน้อยมากท่ีราคาข้าวโพดและ
กากถ่ัวเหลืองท่ัวโลกจะพุ่งสูงขึ้ นอย่างรุนแรงในระยะเวลาอันใกล้ น้ี  เ น่ืองจากในป� 
FY2567/2568 ผลผลิตข้าวโพดและกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลกคาดว่าจะอยู่ในระดับค่อนข้างทรงตัว 
YoY โดยปริมาณผลผลิตใกล้เคียงกับระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ในป� FY2566/2567 แต่ 
+5% YoY จากการขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูกในบราซิลและการเพาะปลูกเพ่ิมขึ้นในสหรัฐฯ  อ้างอิง
ขอ้มูลจาก USDA

ราคาวตัถดิุบอาหารสัตวใ์น 2Q67TD

Source: CPF , TFM, USDA and InnovestX Research

ปรมิาณการผลิตขา้วโพด ขา้วสาลี และกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลก
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรต่างประเทศแตะระดับสูงสุดของป�น้ีในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั 
• ราคาสุกรต่างประเทศแตะระดับสูงสุดของป�นี้ในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบนั ราคาสุกรในเวียดนาม

และจนีดีดตัวขึ้นจากระดับต�าสุดของป�น้ีท่ี VND50,244/กก. และ CNY14.5/กก. ในเดือนม.ค. 
สู่ VND60,000/กก. และ CNY15.2 บาท/กก. ในเดือนพ.ค. ถึงป�จจุบัน ใน 2Q67TD ราคาสุกร
ในเวียดนามและจนีอยู่ท่ี VND60,000/กก. (+10% YoY, +12% QoQ, เพ่ิมขึ้นจากอุปทานท่ี
ลดลงจากการระบาดของ ASF รอบใหม่ในช่วงปลายป� 2566 และอุปสงค์ท่ีสูงขึ้น) และ 
CNY15.2/กก. (+5% YoY, +4% QoQ, จากการปรับอุปทานท่ีดีขึ้น) เทียบกับจุดคุ้มทุนท่ีระดับ
กําไรขัน้ต้นสําหรบัผู้ประกอบการรายใหญท่ี่ VND45,000/กก. และ CNY16/กก. 

• ราคาผลิตภัณฑ์ในป� 2567  มีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย YoY จาก VND52,525/กก. และ 
CNY15.2/กก. ในป� 2566 จากการบริหารจดัการอุปสงค์และอุปทานได้ดีขึ้น เมื่ออิงกับสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า ราคาสุกรในจนีอยูใ่นชว่ง CNY15-18/กก. ในระยะ 12 เดือนขา้งหน้า เพ่ิมขึ้นจาก
ระดับราคา spot และสูงกว่าจุดคุ้มทนุเล็กน้อย

ราคาสุกรในจนีใน 2Q67TD

Source: CPF, Bloomberg and InnovestX Research

สัญญาซื้อขายล่วงหนา้บง่ชีว้า่ราคาสุกรในจนีจะอยูท่ี่ CNY15-18/กก. ในระยะ 1 ป�ขา้งหนา้ราคาสุกรในเวยีดนามใน 2Q67TD
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กลุ่มอาหาร
ราคา spot ปลาทนู่าแถบท้องแถบกลับมาปรบัตัวเพ่ิมขึ้น MoM อยา่งค่อยเป�นค่อยไปในเดือนเม.ย. 
• ราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึ้น MoM อย่างค่อยเป�นค่อยไปใน

เดือนเม.ย.  ในเดือนเม.ย. ราคา spot ปลาทูน่าแถบท้องแถบปรับตัวเพ่ิมขึ้ น MoM สู่ 
US$1,375/ตัน (+6% MoM, -31% YoY) จากระดับต�าสุดในรอบ 3 ป�ท่ี US$1,300/ตันในเดือน
มี.ค. ในขณะท่ีราคาปลาทูน่าแถบท้องแถบในป� 2567TD อยู่ท่ี US$1,344/ตัน -25% YoY TU 
คาดว่าราคาจะปรบัขึ้นอีกใน 2H67 จากป�จจยัฤดกูาล แต่ยังอยู่ในระดับท่ีสามารถบรหิารจดัการ
ได้ท่ีต�ากว่า US$1,700-1,800/ตัน 

• ด้วยราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบท่ีปรบัขึ้น MoM ท่ามกลางราคาปลาทูน่าท้องแถบเฉล่ียระดับ
ต�า YoY ในชว่ง 3-6 เดือนท่ีผ่านมา เราจงึคาดว่าอัตรากําไรขั้นต้นใน 2Q67 ของ TU จะปรบัตัว
ดีขึ้น โดยได้แรงหนุนจากราคาผลิตภัณฑ์ทูน่า OEM ท่ีดีขึ้น (เคล่ือนไหวตามราคา spot) และ
ต้นทุนปลาทูน่าดิบท่ีแท้จริงท่ีลดลง (TU เก็บสต๊อกปลาทูน่าไว้โดยเฉล่ีย 3-6 เดือน) ในธุรกิจ
อาหารทะเลแปรรูป เงินบาทท่ีอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐจะช่วยสนับสนุนยอดขาย
ส่งออกอาหารทะเลของบรษัิทอยา่งต่อเน่ือง

ราคา spot ปลาทนูา่ท้องแถบใน 2Q67TD

Source: CPF, TU, Fishpool and InnovestX Research

ราคาปลาแซลมอนในประเทศใน 2Q67TDราคากุ้งในประเทศใน 2Q67TD
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กลุ่มอาหาร
สรุปผลประกอบการปกติ 1Q67, คาดผลประกอบการ 2Q67 ปรบัตัวดีขึ้น
• สรุปผลประกอบการปกติ 1Q67 ใน 1Q67 ผู้ประกอบการในกลุ่ม

อาหารรายงานผลประกอบการปกติปรบัตัวดีขึ้นด้วยแรงหนุนจาก
มาร์จิ้นท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้น โดยเพ่ิมขึ้น QoQ ในธุรกิจไก่เน้ือและสุกร 
(CPF, BTG, GPFT) และเพ่ิมขึ้น YoY ในธุรกิจอาหารทะเล (TU) 
ธุรกิจไก่เน้ือ (GFPT) และการขายธุรกิจท่ีสร้างผลขาดทุนออกไป
บางส่วน (CPF) 

• ใน 1Q67 ผลประกอบการปกติของ CPF GFPT และ BTG ดีกว่า
ตลาดคาด ขณะท่ีผลประกอบการของ TU เป�นไปตามคาด 

• โมเมนตัมผลประกอบการปกติ 2Q67 แข็งแกรง่ขึ้น เราคาดว่า
ผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่มอาหารจะรายงานผลประกอบการดี
ขึ้น QoQ จากป�จจัยฤดูกาล และ YoY จากราคาสัตว์บกท่ีดีขึ้น 
ปริมาณการขายส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้นจากอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งและเงนิ
บาทท่ีอ่อนค่าเมื่ อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ต้นทุนอาหารสัตว์ท่ี
ลดลงสําหรับธุรกิจสัตว์บก และต้นทุนวัตถุดิบปลาทูน่าท่ีลดลง
สําหรบัธุรกิจสัตว์น�า 

Source: InnovestX Research

สรุปผลประกอบการปกติ 1Q67

Core profit (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % YoY % QoQ
CPF 752             3,312 5,471 1,237 (3,298) (2,579) (3,455) (7,997) 532 n.m. n.,m.
BTG 1,583         2,013 2,329 1,835 500 (168) (736) (676) (126) n.m. n.m.

GFPT 405            484 739 421 237 334 318 403 441 86% 9%

TU 1,741          1,790 1,792 1,800 806 1,275 1,504 1,212 900 12% -26%
Total 4,480        7,600 10,331 5,293 (1,754) (1,138) (2,369) (7,059) 1,748 n.m. n.m.
Growth YoY (%)
CPF -89% -11% -210% -125% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
BTG 110% 420% -314% 142% -68% n.m. n.m. n.m. n.m.
GFPT 906% 176% -965% 2915% -41% -31% -57% -4% 86%
TU -3% -20% 15% -5% -54% -29% -16% -33% 12%
Total -52% 17% -326% -336% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Net profit (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % YoY % QoQ
CPF 2,842        4,208 5,108 1,812 (2,725) (792) (1,811) 121 1,152 n.m. 852%
BTG 1,970         1,869 2,303 1,796 393 (351) (784) (656) (124) n.m. n.m.
GFPT 456            454 683 452 298 349 319 410 466 56% 14%
TU 1,746         1,624 2,530 1,238 1,022 1,029 1,206 (17,189) 1,153 13% -107%
Total 7,013          8,155 10,624 5,298 (1,013) 235 (1,070) (17,314) 2,647 n.m. n.m.
Growth YoY (%)
CPF 41% -11% -195% -73% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
BTG 246% 370% -311% 99% -80% n.m. n.m. n.m. n.m.
GFPT 752% 150% -883% 733% -35% -23% -53% -9% 56%
TU 97% -31% 31% -36% -41% -37% -52% -1488% 13%
Total 73% 6% -330% -45% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
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กลุ่มอาหาร
แนวโน้มผลประกอบการป� 2567

• คาดผลประกอบการป� 2567 แขง็แกรง่ขึ้น เราคาดว่ากําไรปกติป� 
2567 ของกลุ่มอาหารจะอยู่ท่ี 1.5 หมื่นลบ. ฟ�้ นตัวจากขาดทุนปกติ 
1.2 หมื่นลบ. ในป� 2566 จากมารจ์ิน้ท่ีฟ�้ นตัวและยอดขายท่ีดีขึ้น

• การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไรจากการขึ้นค่าจ้างขั้นต�า 
ต้นทุนค่าแรงคิดเป�น 5-6% ของต้นทุนการผลิตท้ังหมดสําหรับ
ธุรกิจในประเทศไทยของ BTG CPF และ TU และ 10% สําหรับ 
GFPT และโดยปกติแล้วผู้ประกอบการทุกรายในกลุ่มอาหารจ่าย
ค่าจา้งใหกั้บคนงานในอัตราท่ีสูงกว่าค่าจา้งขัน้ต�าอยู่แล้ว 

• ถ้าเราใชส้มมติฐานตามหลักความระมัดระวังว่าการปรับขึ้นค่าจา้ง
ในประเทศไทย (+14%) เป�นไปตามข่าวเก่ียวกับการพิจารณาปรับ
ขึ้นค่าจา้งรายวันขั้นต�าจาก 330-370 บาท เป�น 400 บาท โดยไม่
คํานึงถึงการปรับราคาสินค้าและยอดขายท่ีดีขึ้นจากกําลังซื้อท่ี
เ พ่ิมขึ้ น  การ วิ เครา ะห์ความอ่อนไหวของเราบ่งชี้ ว่ ากา ร
เปล่ียนแปลงดังกล่าวจะส่งผลกระทบทําใหกํ้าไรของกลุ่มอาหาร
ลดลงเฉล่ีย 15% ต่อป� (ลดลง 20% สําหรบั CPF และ BTG, 10% 
สําหรบั GFPT และ 7% สําหรบั TU)

Source: Bloomberg and InnovestX Research

ประมาณการกําไรป� 2567-2568 จาก INVX และตลาด 

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F
CPF 14,715 24,894 672 10,771 (17,329) 6,048 7,403 6,781 9,830 -11% -25%
BTG 700 2,319 811 7,760 (1,080) 1,465 2,482 2,099 3,023 -30% -18%
GFPT 1,256 1,137 144 2,049 1,292 1,810 1,942 1,596 1,695 13% 15%
TU 5,227 6,511 7,467 7,123 4,796 5,449 6,239 5,722 6,430 -5% -3%
Total 21,898 34,861 9,095 27,703 (12,320) 14,772 18,066 16,197 20,977 -9% -14%
Growth YoY (%)
CPF 101% 69% -97% 1502% n.m. n.m.. 22% n.m.. 45%
BTG n.m. 231% -65% 856% n.m. n.m. 69% n.m. 44%
GFPT 10% -9% -87% 1324% -37% 40% 7% 24% 6%
TU 30% 25% 15% -5% -33% 14% 14% 19% 12%
Total 150% 59% -74% 205% n.m. n.m. 22% n.m. 30%

Consensus Core profit (Bt mn) % differences (INVX/consensus)INVX Core profit (Bt mn)Reported Core profit (Bt mn)
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กลุ่มอาหาร
หุน้เด่น: CPF BTG และ TU
• CPF และ BTG คือ หุน้เด่นของเรา เน่ืองจากมโีมเมนตัมกําไรท่ีโดดเด่นมากกว่าบรษัิทอ่ืนๆ ใน

กลุ่มอาหาร โดยคาดว่าผลประกอบการ 2Q67 จะฟ�้ นตัวจากขาดทุนปกติใน 2Q66 จากราคา
สุกรในประเทศท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 1 ป� สูงกว่าจุดคุ้มทุนท่ีระดับกําไรขั้นต้น
สําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ นอกจากน้ี ผลประกอบการท่ีปรับตัวดีขึ้น YoY ของ CPF จะ
ยงัคงได้รบัการสนับสนุนจากการขายธุรกิจท่ีสรา้งผลขาดทนุออกไปใน 2H66

• TU เป�นหุ้นเด่นอีกหนึ่งตัว เ น่ืองจากราคา laggard มากท่ีสุดในกลุ่มอาหาร โดยผล
ประกอบการ 2Q67 มีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นจากมาร์จิน้ท่ีกว้างขึ้นในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูป
อันเป�นผลมาจากราคาผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึ้นและต้นทนุวัตถดิุบทนู่าท่ีลดลง 

• เราชอบ GFPT เพราะคาดการณ์ถึงโมเมนตัมกําไร 2Q67 ท่ีแข็งแกร่งขึ้น โดยจะเพ่ิมขึ้น 
YoY และปรับตัวดีขึ้ นเล็กน้อย QoQ จากอัตรากําไรขั้นต้นและส่วนแบ่งกําไรท่ีดีขึ้ น
สอดคล้องกับปรมิาณการขายส่งออกท่ีมมีารจ์ิน้สูงท่ีเพ่ิมขึ้น ราคาผลิตภณัฑ์ในประเทศท่ีดีขึ้น
ท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง ประมาณการกําไรปกติป� 2567 ท่ีเราทําไว้สําหรับ GFPT 
สูงกว่าท่ีตลาดประเมินไว้ 13% และเราคาดว่าตลาดจะปรบัประมาณการเพ่ิมขึ้น ท้ังน้ีกําไรปกติ 
1Q67 คิดเป�น 24% ของประมาณการกําไรป� 2567 ของเรา และ 28% ของประมาณการกําไร
ปกติป� 2567 ของตลาด เทียบกับ 22% ในป� 2564-2566

Valuation summary

Source: InnovestX Research

ราคาหุน้ยอ้นหลัง และเปรยีบเทียบกับ SET

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M
BTG 8.7 12.3 (1.2) 7.0 12.6 9.0
CPF 25.0 26.4 15.4 23.0 26.8 27.4
GFPT 10.9 15.8 20.0 9.2 16.2 32.5
TU 7.0 (3.2) 3.4 5.3 (2.8) 14.1
Average 12.9 12.8 9.4 11.1 13.2 20.8

Absolute Relative to SET

Rating Price Target ETR
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F

BTG Outperform 23.80 28.0 18.6 n.m. 31.4 18.6 n.m. n.m. 69 1.8 1.8 1.6 (4) 6 9 1.1 1.0 1.6 n.m. 26.9 17.6
CPF Outperform 22.50 26.0 16.4 n.m. 32.5 26.0 n.m. n.m. 25 0.6 0.6 0.6 (6) 2 3 0.0 0.9 1.3 15.3 11.2 10.9
GFPT Outperform 13.20 16.0 23.4 12.8 9.1 8.5 (37) 40 7 0.9 0.9 0.8 8 10 10 1.1 2.2 2.3 7.8 6.8 6.2
TU Outperform 15.30 18.0 22.2 15.4 13.4 11.6 (32) 14 15 1.0 1.0 1.0 6 8 9 3.5 4.6 4.9 10.1 8.9 8.2
Average 14.1 21.6 16.2 (35) 27 29 1.1 1.1 1.0 1 6 8 1.4 2.2 2.5 11.1 13.5 10.8

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



12 InnovestX Research

กลุ่มอาหาร
CPF

ขอ้มูลสถิติท่ีสําคัญใน 1Q67 ของ CPF

Source: InnovestX Research

สรุปผลประกอบการ 1Q67 ของ CPF

P & L (Btmn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Total revenue 143,781 150,246 144,498 147,319 140,037 (2.6) (4.9)
Gross profit 15,579 16,496 15,558 13,569 16,809 7.9 23.9
SG&A expense (12,787) (13,868) (14,079) (15,141) (12,178) (4.8) (19.6)
Net other income/expens 1,151 1,245 1,124 1,422 1,065 (7.5) (25.1)
Interest expense (6,068) (6,157) (6,377) (6,903) (6,182) 1.9 (10.5)
Pre-tax profit (2,125) (2,285) (3,774) (7,054) (485) (77.2) (93.1)
Corporate tax (259) 145 382 173 (550) 112.6 (417.9)
Equity a/c profits (1,088) (293) 528 643 1,792 (264.8) 178.7
Minority interests 174 (146) (591) (1,759) (224) (228.8) (87.3)
EBITDA 11,932 12,049 10,824 8,695 13,942 16.8 60.3
Core profit (3,298) (2,579) (3,455) (7,997) 532 n.m. n.m.
Extra. Gain (Loss) 572 1,787 1,644 8,118 620 8.3 (92.4)
Net Profit (2,725) (792) (1,811) 121 1,152 n.m. 851.6
EPS (0.36) (0.12) (0.25) (0.01) 0.11 n.m. n.m.
B/S (Btmn)
Total assets 908,134 903,847 910,181 887,218 904,756 (0.4) 2.0
Total liabilities 616,630 620,491 629,580 602,185 609,668 (1.1) 1.2
Total equity 291,504 283,356 280,601 285,033 295,089 1.2 3.5
BVPS (Bt) 36.9 36.2 35.9 36.5 38.1 3.2 4.5
Financial ratio (%)
Gross margin 10.8 11.0 10.8 9.2 12.0 1.2 2.8
EBITDA margin 8.3 8.0 7.5 5.9 10.0 1.7 4.1
Net profit margin (1.9) (0.5) (1.3) 0.1 0.8 2.7 0.7
SG&A expense/Revenue 8.9 9.2 9.7 10.3 8.7 (0.2) (1.6)

Key statistics 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Sales (Bt mn)
Thai-Livestock 49,318            48,782           47,574            47,636           46,798           (5.1)        (1.8)          
 Thai-Aqua 6,791               7,812               6,736              6,606             6,425              (5.4)       (2.7)          
Overseas-Livestock 76,458           79,172             78,728            81,938            76,869           0.5        (6.2)         
Overseas-Aqua 11,214              14,480           11,460            11,139              9,945             (11.3)      (10.7)        

Total sales (Bt mn) 143,781            150,246          144,498         147,319            140,037          (2.6)        (4.9)          

Gross margin (%)
Thai-Livestock 14.4                 10.9                9.5                  8.7                   12.3                 (2.1) 3.6
 Thai-Aqua 10.4                11.0                 9.8                  5.2                   14.1                  3.7 8.9
Overseas-Livestock 8.5                  11.2                  12.6                 10.1                 11.9                  3.4 1.8
Overseas-Aqua 11.6                  9.8                  4.4                  7.7                   9.7                   (1.9) 2.0

Total gross margin (%) 10.8                    11.0                     10.8                    9.2                       12.0                    1.2 2.8

EBIT margin (%)
Thai-Livestock 6.6                  2.6                  (0.2)                 (1.5)                  4.5                  (2.1) 6.0
 Thai-Aqua 4.0                  5.4                  3.3                  (10.3)               8.9                  4.9 19.2
Overseas-Livestock 0.6                  2.9                  4.9                  1.6                   4.4                  3.8 2.8
Overseas-Aqua 2.9                  2.4                  (5.2)                 (3.0)                 0.9                  (2.0) 3.9

Total EBIT margin (%) 3.0                       2.9                       2.3                       (0.3)                     4.4                       1.4 4.7
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กลุ่มอาหาร
BTG

ขอ้มูลสถิติท่ีสําคัญใน 1Q67 ของ BTG

Source: InnovestX Research

สรุปผลประกอบการ 1Q67 ของ BTG

P & L (Btmn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Total revenue 27,694 26,445 26,988 27,314 26,975 (2.6) (1.2)
Gross profit 3,398 2,777 2,211 2,452 2,922 (14.0) 19.2
SG&A expense (2,688) (2,969) (2,902) (2,790) (2,795) 4.0 0.2
Net other income/expense 123 154 121 94 131 6.0 38.6
Interest expense (146) (148) (170) (209) (198) 35.5 (5.2)
Pre-tax profit 687 (186) (740) (452) 60 (91.3) (113.2)
Corporate tax (196) 18 (23) (256) (195) (0.1) (23.8)
EBITDA 1,918 1,074 581 976 1,464 (23.7) 49.9
Core profit 500 (168) (736) (676) (126) n.a. n.a.
Extra. Gain (Loss) (107) (183) (48) 20 1 n.a. n.a.
Net Profit 393 (351) (784) (656) (124) n.a. n.a.
EPS 0.20 (0.18) (0.41) (0.34) (0.06) n.a.a n.a.a
B/S (Btmn)
Total assets 59,112 59,150 61,783 62,501 61,961 4.8 (0.9)
Total liabilities 30,056 32,352 35,752 37,189 36,649 21.9 (1.5)
Total equity 29,056 26,798 26,032 25,312 25,312 (12.9) (0.0)
BVPS (Bt) 15.0 13.8 13.5 13.1 13.1 (12.9) (0.0)
Financial ratio (%)
Gross margin 12.3 10.5 8.2 9.0 10.8 (1.4) 1.9
EBITDA margin 6.9 4.1 2.2 3.6 5.4 (1.5) 1.9
Net profit margin 1.4 (1.3) (2.9) (2.4) (0.5) (1.9) 1.9
SG&A expense/Revenue 9.7 11.2 10.8 10.2 10.4 0.7 0.1

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Revenue breakdown (Bt mn)
Agro business 7,957      7,799      8,171        8,315       7,819       (1.7) (6.0)
Food & protein business 17,793    16,690   16,875     17,058    17,186      (3.4) 0.8
International business 1,443      1,527       1,465       1,453       1,464       1.5 0.8
Pet business 542         475         536         539         555          2.4 3.0
Total revenue 27,735   26,491  27,047   27,365   27,024   (2.6) (1.2)
GPM (%)
Agro business 10.6 12.8 14.0 15.1 14.6 4.0 (0.5)
Food & protein business 13.6 9.2 5.0 8.1 8.0 (5.6) (0.1)
International business 1.0 7.8 5.7 (14.2) 15.1 14.1 29.3
Pet business 23.9 25.8 27.7 28.3 31.6 7.7 3.3
Total GPM 12.3 10.5 8.2 9.0 10.8 (1.4) 1.9
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กลุ่มอาหาร
GFPT

ขอ้มูลสถิติท่ีสําคัญใน 1Q67 ของ GFPT

Source: InnovestX Research

สรุปผลประกอบการ 1Q67 ของ GFPT

P & L (Btmn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Total revenue 4,545 4,853 4,771 4,793 4,527 (0.4) (5.6)
Gross profit 464 569 577 603 568 22.4 (5.8)
SG&A expense (354) (374) (378) (389) (369) 4.2 (5.1)
Net other income/expense 79 95 91 84 93 17.8 10.4
Interest expense (25) (29) (29) (27) (29) 17.1 6.9
Pre-tax profit 164 261 262 271 262 60.3 (3.0)
Corporate tax (33) (42) (54) (63) (51) 54.1 (19.2)
Equity a/c profits 108 118 111 198 232 114.7 17.1
EBITDA 542 654 699 682 672 24.1 (1.4)
Core profit 237 334 318 403 441 85.7 9.4
Extra. Gain (Loss) 61 15 1 8 25 (58.7) 234.5
Net Profit 298 349 319 410 466 56.3 13.5
EPS 0.24 0.28 0.25 0.33 0.37 56.3 13.5
B/S (Btmn)
Total assets 24,052 24,425 24,331 25,333 26,043 8.3 2.8
Total liabilities 7,147 7,420 7,006 7,595 7,842 9.7 3.3
Total equity 16,905 17,005 17,325 17,738 18,206 7.7 2.6
BVPS (Bt) 13.5 13.6 13.8 14.1 14.5 7.7 2.6
Financial ratio (%)
Gross margin 10.2 11.7 12.1 12.6 12.6 2.3 (0.0)
EBITDA margin 11.9 13.5 14.7 14.2 14.9 2.9 0.6
Net profit margin 6.6 7.2 6.7 8.6 10.3 3.7 1.7
SG&A expense/Revenue 7.8 7.7 7.9 8.1 8.2 0.4 0.0

Key stats 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 % Chg
YoY QoQ

Feed sales volume
Animal Feed (tons)-external sales 19,000 20,800 17,300 20,200 15,400 (18.9) (23.8)
Shrimp Feed (tons) 5,600 8,300 6,900 7,000 8,100 44.6 15.7
Aqua Feed (tons) 6,600 7,000 8,000 6,700 6,400 (3.0) (4.5)
Total (tons) 31,200 36,100 32,200 33,900 29,900 (4.2) (11.8)

Food sales volume
Chicken Meat Direct Export (tons) 6,900 8,300 6,600 7,700 8,300 20.3 7.8
Chicken Meat Indirect Export (tons 4,200 4,200 4,900 4,700 5,100 21.4 8.5
Chicken Meat Domestic (tons) 14,900 13,900 16,300 16,100 15,000 0.7 (6.8)
Total (tons) 26,000 26,400 27,800 28,500 28,400 9.2 (0.4)

Equity income (Bt mn)
McKey 119 102 58 133 141 18.0 5.6
GFN (11) 15 53 65 91 n.a. 40.7
Total 108 118 111 198 232 114.7 17.1
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กลุ่มอาหาร
TU

ขอ้มูลสถิติท่ีสําคัญใน 1Q67 ของ TU

Source: InnovestX Research

สรุปผลประกอบการ 1Q67 ของ TU

P & L (Btmn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Total revenue 32,652 34,057 33,915 35,529 33,220 1.7 (6.5)
Total cost of goods sold (27,735) (28,310) (27,682) (29,201) (27,478) (0.9) (5.9)
Gross profit 4,917 5,748 6,233 6,327 5,742 16.8 (9.3)
SG&A expense (4,121) (3,975) (4,044) (4,173) (4,197) 1.8 0.6
Net other income/expense 208 147 195 291 227 9.3 (22.0)
Interest expense (532) (550) (589) (630) (647) 21.5 2.7
Pre-tax profit 470 1,370 1,794 1,816 1,125 139.2 (38.0)
Corporate tax 242 198 140 40 (128) (153.1) (419.9)
Equity a/c profits 231 (137) (234) (400) 159 (31.2) (139.7)
Minority interests (137) (156) (196) (244) (256) 85.9 4.8
EBITDA 2,052 2,961 3,417 3,513 2,840 38.4 (19.2)
Core profit 806 1,275 1,504 1,212 900 11.7 (25.7)
Extra. Gain (Loss) 216 (246) (298) (18,401) 253 17.2 (101.4)
Net Profit 1,022 1,029 1,206 (17,189) 1,153 12.9 (106.7)
EPS 0.20 0.21 0.25 (3.89) 0.24 19.2 (106.2)
B/S (Btmn)
Total assets 181,294 182,343 183,679 165,450 162,035 (10.6) (2.1)
Total liabilities 93,261 99,003 101,123 99,433 97,764 4.8 (1.7)
Total equity 88,033 83,341 82,556 66,017 64,271 (27.0) (2.6)
BVPS (Bt) 18.9 18.2 18.6 14.9 14.5 (23.5) (2.6)
Financial ratio (%)
Gross margin 15.1 16.9 18.4 17.8 17.3 2.2 (0.5)
EBITDA margin 6.3 8.7 10.1 9.9 8.5 2.3 (1.3)
Net profit margin 3.1 3.0 3.6 -48.4 3.5 0.3 51.9
SG&A expense/Revenue 12.6 11.7 11.9 11.7 12.6 0.0 0.9

Key statistics 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 % Chg % Chg
YoY QoQ

Sales value (Bt mn)
Ambient Seafood 15,225       17,136       15,851       15,693      17,156        12.7         9.3          
Frozen & chilled seafood 11,684       11,493       11,593       12,525       9,618        (17.7)        (23.2)       
Pet care 3,495        3,169        3,773        4,622        3,955        13.2         (14.4)        
Value added and others 2,248        2,260        2,698        2,689        2,490       10.8        (7.4)          
Total sales value 32,652     34,057     33,915      35,529     33,220     1.7              (6.5)           
Sales volume (tons)
Ambient Seafood 76,988     79,465      75,414       78,167       86,197      12.0         10.3         
Frozen & chilled seafood 60,768     64,034     63,231      64,786     58,176       (4.3)         (10.2)        
Pet care 23,562      21,574       24,830     28,609     23,804     1.0           (16.8)        
Value added and others 48,032     45,837      48,007     43,796     41,647      (13.3)       (4.9)         
Total sales volume 209,350 210,911    211,482    215,359   209,824 0.2            (2.6)           
GPM (%)
Ambient Seafood 18.0 19.9 20.4 17.4 16.6 (1.4)          (0.8)         
Frozen & chilled seafood 7.9 9.6 12.9 14.4 11.8 3.9          (2.6)         
Pet care 18.0 20.2 19.4 23.4 25.7 7.7           2.3           
Value added and others 27.3 25.7 28.9 26.2 29.5 2.2           3.3          
Total GPM (%) 15.1 16.9 18.4 17.8 17.3 2.2             (0.5)          
Reb lobster's contribution to TU (Bt mn)
Share of profit (loss) from operations 121             (94)            (395)          (450)          -               n.a. n.a.
Share of profit (loss) from lease adjustment (101)            (95)             (101)            (102)           -               n.a. n.a.
Other income -               -               -               -               -               n.a. n.a.
Finance costs (138)           (138)           (138)           (138)           n.a. n.a. n.a.
Income tax 252            134            361            303           n.a. n.a. n.a.
Net income, recurring 134               (193)             (273)            (387)            n.a. n.a. n.a.
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กลุ่มอาหาร
Core PE band 

GFPT

Source: InnovestX Research
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กลุ่มอาหาร
Regional peers

Source: Bloomberg and InnovestX Research

Mkt. Cap.

Ticker Company name Country (US$mn.) 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F
Thailand peers

BTG TB Equity Betagro PCL Thailand 1,252               22.3 16.0 245.6 40.0 21.6 15.1 250.1 43.3 1.6 1.5 1.5 2.2 7.9 10.5 10.1 8.5

GFPT TB Equity GFPT PCL Thailand 447                  10.2 9.5 15.4 6.9 10.2 9.5 15.4 6.9 0.9 0.8 1.9 2.0 8.6 8.5 7.3 6.9

CPF TB Equity Charoen Pokphand Foods PCL Thailand 5,127                27.8 19.2 208.2 44.7 29.9 20.3 200.4 47.0 0.7 0.7 1.4 2.2 2.7 3.9 14.6 14.4

TU TB Equity Thai Union Group PCL Thailand 1,858               12.9 11.5 137.9 11.7 12.9 11.5 28.5 11.7 1.2 1.1 4.3 4.8 9.4 10.0 10.2 9.6

Average 17.0 13.4 120.5 21.1 17.6 13.8 81.4 21.9 0.9 0.9 2.5 3.0 6.9 7.5 10.7 10.3

Regional peers

Feed Companies 17.8 15.2 226.3 151.4 18.4 15.6 290.7 151.3 2.2 2.2 1.8 2.3 0.5 9.4 12.8 9.3

002124 CH EquityTech-Bank Food Co Ltd China 717                   n.m 13.2 98.4 808.0 n.m 13.2 98.4 808.0 3.8 3.8 n.a n.a (47.0) 0.4 19.4 7.8

000876 Ch EquityNew Hope Liuhe Co Ltd China 6,052              16.1 9.6 986.2 68.3 16.2 10.1 1,382.5 60.7 1.6 1.5 0.5 1.5 6.9 10.9 17.5 12.0

JPFA IJ Equity Japfa Comfeed Indonesia Tbk PT Indonesia 1,060               13.4 11.1 33.9 21.0 13.1 10.8 37.9 21.1 1.2 1.1 2.1 2.8 9.2 10.6 8.1 7.4

CPIN IJ Equity Charoen Pokphand Indonesia Tbk PT Indonesia 5,535               25.9 24.1 47.1 7.6 25.9 24.1 47.1 7.6 3.1 2.8 1.6 2.1 11.3 12.9 16.0 13.8

URC PM Equity Universal Robina Corp Philippines 4,153                16.9 15.1 17.2 12.1 16.9 15.3 16.2 10.9 1.9 1.8 3.5 3.8 11.6 12.2 9.7 8.6

BRFS3 BZ Equity BRF SA Brazil 6,106               16.6 18.2 175.1 (8.9) 20.0 20.1 162.2 (0.4) 1.9 2.1 1.3 1.1 11.4 9.3 6.2 6.1

Farm Companies 14.9 14.6 177.0 27.7 15.1 14.6 37.4 28.9 1.9 1.8 3.2 3.9 11.2 13.1 7.5 7.9

RCL SJ Equity RCL Foods Ltd/South Africa South Africa 496                  7.2 n.m. 36.1 n.m. 7.2 n.m. 45.1 n.m. n.a n.a n.a n.a 10.1 n.m. 4.3 n.a.

MOWI NO Equity Mowi ASA Norway 9,617                15.0 13.2 56.9 13.3 15.8 13.5 (1.4) 16.5 2.6 2.4 3.2 4.5 18.0 18.9 8.2 7.2

TSN US Equity Tyson Foods Inc United States 21,614              22.6 15.9 437.9 42.1 22.3 15.7 68.4 41.4 1.2 1.1 3.2 3.3 5.3 7.3 10.1 8.6

Food Companies 14.9 13.1 94.4 15.7 15.5 13.4 95.1 15.8 3.2 2.4 3.9 4.2 16.9 18.5 9.0 8.5

000895 CH EquityHenan Shuan-A China 12,215              15.5 14.9 12.3 4.6 15.4 14.7 13.3 5.0 3.7 3.4 5.1 5.4 25.1 25.3 10.9 10.5

220 HK Equity Uni-President China Holdings Ltd China 4,007              16.6 15.1 4.7 9.7 16.4 14.9 6.0 10.0 2.1 2.1 6.3 6.9 13.3 14.6 8.1 7.5

1216 TT Equity Uni-President Enterprises Corp Taiwan 14,129              20.9 19.1 18.3 9.6 21.1 19.2 17.2 9.9 3.5 3.3 4.1 4.5 15.4 16.9 8.8 8.4

1332 JP Equity Nissui Corp Japan 1,845               11.9 10.9 9.9 9.3 11.9 10.9 9.9 9.3 1.2 1.1 2.6 2.9 10.0 10.1 9.0 8.3

2875 JT Equity Toyo Suisan Kaisha Ltd Japan 7,682               20.8 20.0 16.6 4.0 20.8 20.0 16.6 4.0 2.4 2.2 1.4 1.5 11.9 11.4 11.5 10.9

2282 JT Equity NH Foods Ltd Japan 3,214                15.7 14.1 24.7 10.8 15.7 14.1 24.7 10.8 0.9 0.9 2.5 2.6 6.2 6.7 7.7 7.2

288 HK Equity WH Group Ltd Hong Kong 9,124               7.5 6.5 93.9 14.7 8.0 7.0 81.6 13.5 0.9 0.8 6.2 7.0 11.2 11.6 4.7 4.4

INDF IJ Equity Indofood Sukses Makmur Tbk PT Indonesia 3,391                5.4 4.9 23.6 9.5 5.4 5.0 22.5 8.9 0.8 0.7 5.9 7.1 15.5 15.7 4.8 4.6

JBSS3 BZ Equity JBS S/A Brazil 11,806              8.1 6.5 798.7 25.5 12.1 10.2 567.1 19.0 1.3 1.3 4.4 4.0 12.2 14.1 6.2 5.8

MRFG3 BZ EquityMarfrig Global Foods SA Brazil 1,970               10.1 5.8 145.1 74.8 n.m n.m 96.3 (49.4) 1.3 1.8 1.4 0.7 (8.1) 7.6 7.7 7.4

BEEF3 BZ Equity Minerva SA/Brazil Brazil 748                  9.7 7.4 (9.4) 31.2 10.1 4.7 (13.6) 115.1 18.1 5.4 4.5 5.9 63.1 67.2 4.6 3.8

MFI CN Equity Maple Leaf Foods Inc Canada 2,154               26.5 18.0 187.4 47.0 30.8 15.5 760.0 98.8 1.9 1.8 3.6 3.7 6.4 10.9 8.8 7.3

BN FP Equity Danone SA France 43,978             17.8 16.5 145.4 7.4 16.9 15.8 (0.4) 7.3 2.1 2.0 3.6 3.8 12.7 13.0 10.8 10.3

AKER NO Equity Aker ASA Norway 4,344               n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.a n.a n.a n.a n.m. n.m. n.a. n.a.

NSRGY US EquityNestle SA Switzerland 276,384           20.6 18.8 35.6 9.5 19.0 17.6 4.8 8.2 6.8 6.2 3.3 3.5 36.0 37.0 15.0 14.1

CAG US Equity Conagra Brands Inc United States 14,543             11.8 11.4 29.6 4.0 11.5 11.0 (1.2) 4.1 1.5 1.5 4.7 4.8 13.7 13.4 9.8 9.5

GIS US Equity General Mills Inc United States 39,422             15.4 14.5 3.4 6.3 15.2 14.5 4.3 4.9 3.9 3.6 3.5 3.6 26.3 26.7 12.3 12.0

HRL US Equity Hormel Foods Corp United States 19,498             22.1 20.6 8.7 7.3 22.0 20.6 0.7 7.1 2.3 2.3 3.2 3.4 11.4 11.4 15.1 14.1

PPC US Equity Pilgrim's Pride Corp United States 9,080              11.2 11.5 150.8 (2.6) 11.2 11.5 101.8 (2.6) 2.4 2.1 n.a n.a 21.5 19.7 7.2 7.2

Average 15.4 13.7 132.9 47.9 16.0 14.0 132.2 48.1 2.9 2.3 3.4 3.8 12.6 16.0 9.7 8.7

ROE (%) EV/EBITDA (x)Core EPS Growth (%)PE (x) EPS Growth (%) Core PE (x) PBV (x) Div. Yield (%)
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 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 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 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, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS,
GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, 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, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, 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, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, 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, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT,
TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, 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, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK,
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH,
FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC,
KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI,
MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT,
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL,
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX,
SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS,
TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP,
YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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