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ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว; ปัจจยับวกทยอยเข้ามา  
  

SSS ของกลุ่มพาณิชย์มีแนวโน้มที่จะผ่านจุดตํ่าสุดของปีนี้ไปแล้วที่ -1% YoY ใน 3Q67TD และจะปรับตัวดี
ข้ึนในชว่งที่เหลือของ 3Q67 และ 4Q67 โดยได้รับปัจจยัหนุนจากบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยและกําลังซื้อ
ที่ดีข้ึนหลังจากจัดต้ังรัฐบาลใหม่ โดยงบประมาณรัฐบาลปี 2568 น่าจะได้รับการอนุมัติตามกําหนดเวลา
รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ ที่กําลังจะออกมา การกลับมาของลูกค้าหลังจากสถานการณ์นํ้า
ท่วมคลี่คลาย และนักท่องเที่ยวที่เพ่ิมข้ึน กําไรของกลุ่มพาณิชย์น่าจะทําจุดตํ่าสุดใน 3Q67 และจะเพ่ิมข้ึนสู่
ระดับสูงที่สุดของปีนี้ใน 4Q67 โดยจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากปัจจัยฤดูกาล และ YoY จากการขยายสาขาและมาร์
จิ้นที่เพ่ิมข้ึนท่ามกลาง SSS ที่ฟื้ นตัว เรายังคงคาดการณ์ว่ากําไรปี 2567 ของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 14% 
YoY ซึ่งยังไม่ได้รวม upside จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล (บัตรสวัสดิการแห่งรัฐในเดือน
ก.ย. 2567 และดิจทิัลวอลเล็ตใน 4Q67) และการปรบัลดอัตราดอกเบ้ียเข้ามาไว้ในประมาณการ หุน้เด่นของ
เรา คือ CPALL และ HMPRO  
ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว, SSS มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น ใน 3Q67TD SSS น่าจะปรับตัวลดลงเฉลี่ย 1% YoY 
อ่อนแอที่สุดในรอบ 3 ไตรมาสที่ผ่านมา โดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยที่ซบเซาและ
ปัญหาลูกค้าเข้าร้านลดลงเพราะฝนตกหนักและนํ้าท่วมในบางพ้ืนที่ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า SSS จะปรบัตัวดี
ข้ึนในช่วงที่เหลือของ 3Q67 และ 4Q67 จาก: 1) บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยและกําลังซื้อที่มีแนวโน้ม
ปรับตัวดีข้ึนหลังจากจดัต้ังรัฐบาลใหม่ โดยงบประมาณรัฐบาลปี 2568 (ต.ค. 2567-ก.ย. 2568) มีแนวโน้มที่
จะได้รับการอนุมัติตามกําหนดเวลา (การเบิกจ่ายงบประมาณรัฐบาลเพ่ิมข้ึนจากฐานตํ่าของปีก่อนในเดือน
ต.ค. 2566-เม.ย. 2567) ประกอบกับมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ รออยู่; 2) การกลับมาของลูกค้า
หลังจากส้ินสุดฤดูฝนที่มีฝนตกหนักและสถานการณ์นํ้าท่วมในบางพ้ืนที่คลี่คลายลง; 3) นักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึน
อย่างต่อเนื่อง  
ในด้านกําไร เราคาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชย์จะทําจุดตํ่าสุดใน 3Q67 จากนั้นจะปรับตัวดีข้ึนสู่ระดับสูงที่สุด
ของปีนี้ใน 4Q67 โดยจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากปัจจัยฤดูกาล สู่ระดับสูงที่สุดของปีนี้ และเพ่ิมข้ึน YoY จากการ
ขยายสาขาและมาร์จิน้ที่ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับ SSS ที่ฟื้ นตัวดีข้ึน เรายังคงคาดการณ์ว่ากําไรปี 
2567 ของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 14% YoY โดยได้รับปัจจยัหนุนจาก SSS ที่เพ่ิมข้ึน (+0.3% YoY) การขยาย
สาขา (+5% YoY) และ EBIT margin ท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน (+10bps YoY)  
Upside จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ รัฐบาลใหม่กําลังพิจารณาออกมาตรการใหม่
เร่งด่วน คือ การแจกเงินสด 10,000 บาท ให้แก่กลุ่มเปราะบางจํานวน 14.5 ล้านคน ภายใต้บัตรสวัสดิการ
แหง่รัฐ วงเงนิ 1.45 แสนลบ. ก่อน โดยจะเริ่มแจกเงินภายในเดือนนี้ ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของโครงการดิจทิัล
วอลเล็ต ในขณะที่การแจกเงินให้กับประชาชนส่วนที่เหลือภายใต้โครงการดิจทิัลวอลเล็ต (แจกเงิน 10,000 
บาท ให้กับคนไทย 50 ล้านคน วงเงินรวม 4.5 แสนลบ.) จะเริ่มแจกเป็นเงินสดหรือดิจิทัลวอลเล็ตคนละ
5,000 บาทใน 4Q67 และส่วนที่เหลืออีก 5,000 บาท จะแจกเป็นดิจิทัลวอลเล็ตในปี 2568 สําหรับเงื่อนไข
การใชจ้า่ยคาดว่าจะไม่มีการจาํกัดประเภทสินค้าและร้านค้า หรือสถานที่ต้ังร้านค้า มาตรการดังกล่าวจะถูกส่ง
ใหค้ณะรัฐมนตรีพิจารณาอนุมัติในวันที่ 17 ก.ย. เงื่อนไขที่ปรับปรุงใหม่นี้จะส่งผลดีต่อผู้ประกอบการค้าปลีก
ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา โดยผู้ประกอบการทุกรายสามารถเข้าร่วมโครงการได้ แต่เรายังไม่ได้นํามารวมไว้
ในประมาณการของเรา การวิเคราะห์ความอ่อนไหวบ่งชี้ว่า SSS ที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะหนุนให้กําไรของกลุ่ม
พาณิชย์ปรบัเพ่ิมข้ึนได้ 1% 
Upside จากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวบ่งชีว่้าการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงทุกๆ
25bps จะหนุนใหกํ้าไรของกลุ่มพาณิชย์ปรับข้ึนได้ 0.8% ถ้า ธปท.ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง 75bps 
ในชว่งเวลา 1 ปีตามที่นักเศรษฐศาสตรข์อง INVX คาดการณ์ กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะปรบัเพ่ิมข้ึนได้ 2.5%  
หุน้เด่น: CPALL และ HMPRO เราปรับราคาเป้าหมายที่คํานวณด้วยวิธี DCF ของหุน้ในกลุ่มพาณิชย์เพ่ิมข้ึน
เฉลี่ย 10% หลังจากเปลี่ยนมาใช้ราคาเป้าหมายกลางปี 2568 แทนส้ินปี 2567 เราปรับคําแนะนําสําหรับ CRC 
ข้ึนสู่ OUTPERFORM แต่คงคําแนะนําสําหรับหุ้นตัวอื่ นๆ ไว้ไม่เปลี่ยนแปลง CPALL เป็นหุ้นเด่นของเรา
เนื่องจาก valuation น่าสนใจ (ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ระดับ 25 เท่า, -2SD จาก PE เฉลี่ย 10 ปี) ในขณะที่คาด
ว่ากําไร 2H67 จะเติบโต YoY ดีที่สุดในกลุ่มพาณิชย์ นอกจากนี้เรายังชอบ HMPRO เนื่องจาก valuation ไม่
แพง (ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ระดับ 21 เท่า, -2SD จาก PE เฉลี่ย 10 ปี) ในขณะที่คาดว่ากําไร 2H67 จะเติบโต
อย่างแข็งแกร่ง และเป็นป้าหมายการลงทุนสําหรับกองทุนวายุภักษ์ ประเภท ก.  (ใหผ้ลตอบแทนจากเงินปัน
ผลสูงที่สุดในกลุ่มพาณิชย์ที่อัตราเฉลี่ย 3.7% ต่อปี, มี SET ESG Ratings ระดับ “AA”, และสถานะทางการ
เงนิและการเติบโตที่น่าพอใจ) 
ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในกําลังซื้อและนโยบายรัฐบาล ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 
การบรหิารจดัการพลังงาน ผลิตภณัฑ์ที่ย่ังยืน (E) และแนวปฏิบัติด้านการจา้งงาน (S) 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F   25F
BJC Neutral 23.6  27.5 19.4 21.0 18.8 0.7   0.7 
CPALL Outperform 64.5  80.0 26.1 24.9 21.5 4.6  4.1 
CPAXT Outperform 32.5  40.0 24.6 33.4 28.1 1.2   1.1 
CRC Outperform 31.8  38.0 21.4 23.5 21.0 2.7  2.5 
GLOBAL Outperform 15.5  18.5 20.5 31.8 27.5 3.2   3.0 
HMPRO Outperform 10.7  13.5 29.8 21.0 18.8 5.2  4.8 
Average         25.9 22.6 2.9   2.7   
Source: InnovestX Research 

Price performance   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BJC 14.0 11.8 (26.8)  4.1 3.2 (21.0)
CPALL 11.2 15.2 0.8 1.5 6.3 8.8 
CPAXT 11.1 22.6 (8.5)  1.4 13.2 (1.1)
CRC 23.3 1.6 (23.5) 12.6 (6.2) (17.4)
GLOBAL 18.3 (1.3) (9.9)  8.0 (8.9) (2.7)
HMPRO 35.4 17.6 (20.7)  23.6 8.5 (14.4)   
Source: SET, InnovestX Research 
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SSS ของกลุ่มพาณิชยน่์าจะลดลง 1% YoY ใน 3Q67TD แต่มแีนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นใน 4Q67 นักวิเคราะห ์
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พาณชิย ์  
 

SET COMM index Close: 12/9/2024 31,501.98 -39.46 / -0.13% Bt4,176mn  

Bloomberg ticker: SETCOMM     
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 พาณิชย์ 
  

ผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว ใน 3Q67TD SSS น่าจะปรับตัวลดลงเฉลี่ย 1% YoY อ่อนแอกว่า -0.6% YoY ใน 2Q67 การปรับตัว
ลดลงเป็นผลมาจาก: 1) บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยที่ซบเซา ดังเห็นได้จากดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (CCI) ที่ปรับตัว
ลดลงติดต่อกัน 6 เดือน สู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 13 เดือนในเดือนส.ค. จากความไม่แน่นอนทางการเมืองและความกังวลทาง
เศรษฐกิจ; 2) ปัญหาลูกค้าเข้าร้านลดลงเพราะฝนตกหนักและนํ้าท่วมในบางพ้ืนที่ ปัจจยัลบเหล่านี้ไปหกัล้างปัจจยับวกจาก: 
1) นักท่องเที่ยวที่เพ่ิมข้ึน โดยจาํนวนนักท่องเที่ยวชาวไทยเพ่ิมข้ึน 11% YoY ในเดือนก.ค. และจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
เพ่ิมข้ึน 22% YoY ในเดือนก.ค.-ส.ค.; 2) การกลับมาเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนภาครัฐ (+23% YoY ในเดือนก.ค.-ส.ค.) 
หลังจากงบประมาณปี 2567 (ต.ค. 2566-ก.ย. 2567) ผ่านความเห็นชอบเมื่อช่วงปลายเดือนเม.ย. แม้ว่าการเบิกจ่าย
งบประมาณลงทุนภาครฐัยังคงลดลง 14% YoY ในปีงบประมาณ 2567TD (ต.ค. 2566-ส.ค. 2567 
ใน 3Q67TD SSS ของผู้ประกอบการค้าปลีกสินค้าจําเป็น (+2% YoY) ดีกว่าผู้ประกอบการค้าปลีกสินค้าฟุ่มเฟือย (-4% 
YoY) ในบรรดาผู้ประกอบการทั้งหมดในกลุ่มพาณิชย์ เราคาดว่าจะเหน็ SSS เติบโตที่ CPALL (+2.5-3% YoY) และ CPAXT 
(+2-3% YoY ในธุรกิจ B2B และธุรกิจ B2C) ในขณ ะที่คาดจะเห็น SSS ในระดับทรงตัวที่  BJC (ทรงตัว YoY) ส่วน
ผู้ประกอบการรายอื่นๆ ที่เหลือจะรายงาน SSS หดตัวลง: CRC (-2% YoY ค่าเฉลี่ยอย่างง่ายแยกตามธุรกิจ, -2% YoY 
สําหรับประเทศไทย, -3.5% YoY สําหรับประเทศเวียดนาม [ทรงตัว YoY โดยไม่มีผลกระทบเชิงลบจากการแปลงสกุลเงิน; 
แยกตามกลุ่มธุรกิจ, -1.5% สําหรับกลุ่มฟูด้ และ -15% YoY สําหรับกลุ่มฮาร์ดไลน์] และ -3.5% YoY สําหรับประเทศอิตาลี), 
GLOBAL (-6% YoY) และ HMPRO (-6% YoY) 
SSS มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นในช่วงท่ีเหลือของปี 2567 เราคาดว่า SSS ของกลุ่มพาณิชย์จะปรับตัวดีข้ึนในช่วงที่เหลือ
ของ 3Q67 และ 4Q67 จาก: 1) บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยและกําลังซื้อที่มีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนหลังจากจดัต้ังรัฐบาล
ใหม่ โดยงบประมาณรัฐบาลปี 2568 (ต.ค. 2567-ก.ย. 2568) มีแนวโน้มที่จะได้รับการอนุมัติตามกําหนดเวลา (การเบิกจา่ย
งบประมาณรัฐบาลเพ่ิมข้ึนจากฐานตํ่าของปีก่อนในเดือนต.ค. 2566-เม.ย. 2567) ประกอบกับมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ใหม่ๆ รออยู่; 2) การกลับมาของลูกค้าหลังจากส้ินสุดฤดูฝนที่มีฝนตกหนักและสถานการณ์นํ้าท่วมในบางพ้ืนที่คลี่คลายลง; 
3) นักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ INVX คาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยจะ
เพ่ิมข้ึน 24% จาก 28 ล้านคนในปี 2566 สู่ 35 ล้านคนในปี 2567 จากนั้นจะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนต่อ สู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ท่ี 
40 ล้านคนในปี 2568 SCB EIC คาดว่านักท่องเที่ยวชาวไทยจะเพ่ิมข้ึนสูงกว่าระดับก่อนเกิด COVID-19 ที่ 270 ล้านคน (+
9% YoY) ในปี 2567 และ 276 ล้านคน (+2% YoY) ในปี 2568  
ปัจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาลและกําลังซื้อ  เช่น การเปลี่ยนแปลงของรายได้เกษตรกร 
SCB EIC คาดว่ารายได้เกษตรกรจะเปลี่ยนจากเพ่ิมข้ึน 3.1% YoY ในปี 2567 เป็นลดลง 1.3% YoY ในปี 2568 เพราะถูกฉุด
รัง้โดยราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลง (-3% YoY) ในอัตราที่มากกว่าผลผลิตที่เพ่ิมข้ึน (+1.7% YoY) ในปี 2568 โดยราคาที่ลดลง
เป็นผลมาจากราคามันสําปะหลัง ยางพารา อ้อย และนํ้ามันปาล์มที่ลดลง ท่ามกลางอุปสงค์ทั่วโลกที่ชะลอตัวลงและราคา
นํ้ามันที่ลดลง ประกอบกับราคาข้าวเปลือกที่อ่อนตัวลงเนื่องจากสต็อกทั่วโลกอยู่ในระดับสูง และนโยบายควบคุมการ
ส่งออกข้าวเปลือกของอินเดียที่มีแนวโน้มผ่อนคลายมากข้ึน ขณะที่ผลผลิตที่เพ่ิมข้ึนจะได้รับการสนับสนุนจากสถานการณ์
ภยัแล้งที่ผ่อนคลายลงและระดับนํ้าในเข่ือนที่สูง 

Figure 1: ดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บรโิภค (CCI ทําจุดตํ่าสุดในรอบ 13 เดือนใน
เดือนส.ค. จากความไมแ่น่นอนทางการเมอืงและความกังวลทาง
เศรษฐกิจ) เทียบกับอัตราการเติบโตของการบรโิภคภาคเอกชน (PCI) 

 Figure 2: จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมขึ้น 22% YoY ในเดือนก.ค.-
ส.ค. 2567 
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Source: UTCC, BOT and InnovestX Research  Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 

Figure 3: จํานวนนักท่องเท่ียวชาวไทยเพ่ิมขึ้น 11% YoY ในเดือนก.ค. 
2567 

 Figure 4: INVX คาดว่านักท่องเท่ียวต่างชาติและนักท่องเท่ียวชาวจีนจะ
เพ่ิมขึ้นสู่ 35 ล้านคน (+24% YoY) และ 8 ล้านคน (+119% YoY) ในปี 2567 
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Figure 5: การเบิกจา่ยงบประมาณลงทนุภาครฐัเพ่ิมขึ้น 23% YoY ใน
เดือนก.ค.-ส.ค. 2567 แต่ยงัคงลดลง 14% YoY ในปีงบประมาณ 2567TD 
(ต.ค. 2566-ส.ค. 2567) 

 Figure 6: รายได้เกษตรกรเพ่ิมขึ้น 6% YoY ในเดือนก.ค. โดยราคาสินค้า
เกษตรท่ีเพ่ิมขึ้น (+8% YoY) ชว่ยชดเชยผลผลิตเกษตรท่ีลดลง (-1% YoY) 
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Source: FPO, MOF, and InnovestX Research  Source: OAE and InnovestX Research 

Figure 7: SCB EIC คาดว่ารายได้เกษตรกรจะเปลี่ยนจากเพ่ิมขึ้น 3.1% 
YoY ในปี 2567 เป็นลดลง 1.3% YoY ในปี 2568 

 Figure 8: SCB EIC ประมาณการณ์การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและ
ผลผลิตสินค้าเกษตรหลักในปี 2568 
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Upside จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ รัฐบาลใหม่จะมุ่งเน้นออกมาตรการกระตุ้นการบริโภค
ภายในประเทศ โดยกําลังพิจารณาออกมาตรการใหม่เรง่ด่วน คือ การแจกเงนิสด 10,000 บาท ใหแ้ก่กลุ่มเปราะบาง จาํนวน 
14.5 ล้านคน ภายใต้บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ วงเงิน 1.45 แสนลบ. ก่อน โดยคาดว่าจะเริ่มแจกเงินภายในเดือนนี้ ซึ่งถือเป็น
ส่วนหนึ่งของโครงการดิจทิัลวอลเล็ต ในขณะที่การแจกเงนิใหก้ับประชาชนส่วนที่เหลือภายใต้โครงการดิจทิัลวอลเล็ต (แจก
เงิน 10,000 บาท ให้กับคนไทย 50 ล้านคน วงเงินรวม 4.5 แสนลบ.) จะเริ่มแจกเป็นเงินสดหรือดิจิทัลวอลเล็ตคนละ 
5,000 บาทใน 4Q67 และส่วนที่เหลืออีก 5,000 บาท จะแจกเป็นดิจทิัลวอลเล็ตในปี 2568 เงื่อนไขการใช้จา่ยมีแนวโน้มที่
จะมีความยืดหยุ่นมากข้ึน โดยไม่มีการจํากัดประเภทสินค้าและร้านค้า หรือสถานที่ต้ังร้านค้า มาตรการดังกล่าวจะถูกส่งให้
คณะรฐัมนตรพิีจารณาอนุมัติในวันที่ 17 ก.ย.  
เงื่อนไขที่ปรับปรุงใหม่ (หากเป็นไปตามที่รายงานในข่าว โดยอนุญาตใหร้้านค้าปลีกสมัยใหม่รูปแบบใดก็ได้เข้าร่วมโครงการ
ได้) จะส่งผลดีต่อผู้ประกอบการค้าปลีกทุกรายภายใต้การวิเคราะห์ของเรา ทั้งนี้เรายังไม่ได้รวม upside จากมาตรการ
เหล่านี้เข้ามาไว้ในประมาณการกําไรของเรา  
เมื่อมองย้อนกลับไป มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนใหญ่ของรัฐบาล โดยเฉพาะในชว่งที่เกิดและหลังเกิดสถานการณ์การ
แพรร่ะบาดของ COVID-19 ในปี 2563-2565 ไม่อนุญาตใหร้า้นค้าปลีกสมัยใหม่เข้ารว่มโครงการ ยกเว้นบางมาตรการ อาทิ
เช่น มาตรการลดหย่อนภาษีค่าสินค้าและบริการ ท้ังนี้ เมื่ออิงกับมาตรการลดหย่อนภาษีค่าซื้อสินค้าและบริการครั้งล่าสุดที่
ได้รับอนุมัติในปี 2566 ซึ่งมีผลบังคับใช้ระหว่างวันที่ 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2567 กระทรวงการคลังและมหาวิทยาลัยหอการค้า
ประเมินได้ว่าทําให้เกิดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ 7 หมื่นลบ. และ 4-6 หมื่นลบ. ตามลําดับ ในช่วงเวลาดังกล่าว เรา
สังเกตเหน็การเพ่ิมข้ึนของ SSS (โดยเฉพาะกลุ่มผู้ประกอบการค้าปลีกสินค้าฟุม่เฟอืย (HMPRO และ CRC) เนื่องจากราคา
สินค้าสูง) ที่ 2-3% YoY 

Figure 9: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีรฐับาลใหมม่ีแนวโน้มจะประกาศใชต้ั้งแต่เดือนก.ย. 2567: รา้นค้าปลีกสมยัใหมม่ีแนวโน้มท่ีจะเขา้รว่มโครงการ 
มาตรการใหมท่ี่
คาดว่าจะออกมา 

รายละเอียดมาตรการ ชว่งเวลา งบประมาณที่ตัง้
ไว้ (ลบ.)  

การเขา้รว่มของ
รา้นค้าปลกี
สมยัใหม ่

บัตรสวัสดิการแหง่
รฐั (ส่วนหนึ่งของ
ดิจทิัลวอลเล็ต)  

แจกเงนิสด 10,000 บาท ใหแ้ก่กลุ่มเปราะบางภายใต้บัตรสวัสดิการแหง่รฐัจาํนวน 14.5 
ล้านคนก่อน ในเดือนก.ย. ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของโครงการดิจทิลัวอลเล็ต เงื่อนไขการใช้
จา่ยจะไม่มีการจาํกัดประเภทสินค้าและรา้นค้า หรอืสถานที่ตั้งรา้นค้า   

ก.ย. 2567 145,000 มีแนวโนม้ที่จะ
อนุญาตใหเ้ข้ารว่ม 

ดิจทิัลวอลเล็ต โครงการดิจทิลัวอลเล็ต โดยคนไทยที่มีอายุ 16 ปีขึ้นไป มีรายได้ไม่ถึง 70,000 บาท/เดือน 
และมีเงนิฝากไม่เกนิ 500,000 บาท จะมสิีทธไิด้รบัเงนิ 10,000 บาท โดยจะโอนเข้ากระเป๋า
เงนิของคนไทยจาํนวนไมเ่กนิ 50 ล้านคน ทั้งนี้หลงัจากแจกเงนิใหแ้ก่กลุม่เปราะบางจาํนวน 
14.5 ล้านคนในเดือนก.ย. ประชาชนส่วนที่เหลือจะได้รบัเงนิ 5,000 บาท เป็นเงนิสดหรอื
ดิจทิัลวอลเล็ตใน 4Q67 และอีก 5,000 บาทจะแจกผา่นดิจทิลัวอลเลต็ในปี 2568 

4Q67 และปี 
2568 

450,000 มีแนวโนม้ที่จะ
อนุญาตใหเ้ข้ารว่ม 

Source: Local newspaper and InnovestX Research 
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Figure 10: สรุปมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจบางส่วนของรฐับาลในปี 2563-2565, ส่วนใหญ่ไมอ่นุญาตใหร้า้นค้าปลีกสมยัใหมเ่ขา้รว่มโครงการ 
มาตรการที่เคย
ออกมาก่อนหน้านี ้

รายละเอียด ระยะเวลา งบประมาณที่
อนุมตัิ (ลบ.) 

การเขา้รว่มของ
รา้นค้าปลกีสมยัใหม ่

เราไมท่ิ้งกนั แจกเงนิครัง้เดียว 5,000 บาท/คน/เดือน ใหก้ับประชาชนท่ีได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์ 
COVID-19 จาํนวน 15 ล้านคน (ลกูจา้งชัว่คราว พนักงานสัญญาจา้ง และผู้ประกอบอาชพี
อิสระ) 

เม.ย.-มิ.ย. 2563  225,000 อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ แจกเงนิครัง้เดียว 5,000 บาท/คน/เดือน ใหก้ับเกษตรกร 7.7 ลา้นคน พ.ค.-ก.ค. 2563 115,500 อนุญาต 
  แจกเงนิครัง้เดียว 1,000 บาท/คน/เดือน ใหก้ับเด็ก ผูสู้งอายุ และคนพิการ จาํนวน 6.8 ล้าน

คน 
พ.ค.-ก.ค. 2563 20,346 อนุญาต 

 
แจกเงนิครัง้เดียว 1,000 บาท/คน/เดือน ใหก้ับผู้ถือบตัรสวัสดิการแหง่รฐัที่ได้รบัผลกระทบ
จาํนวน 1.2 ล้านคน 

พ.ค.-ก.ค. 2563 3,493 ไม่อนุญาต 

คนละครึ่ง 
(เฟส 1) 

โครงการคนละครึ่ง โดยประชาชน 10 ล้านคนจะได้รบัส่วนลดรายวันในการซื้อของ วงเงนิไม่
เกิน 3,000 บาทตอ่คน 

ต.ค.-ธ.ค. 2563 30,000 ไม่อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ  จา่ยเบ้ียเลี้ยง 500 บาท/เดือน เปน็เวลา 3 เดือน ใหก้ับผู้ถือบัตรสวัสดิการแหง่รฐั 14 ล้านคน ต.ค.-ธ.ค. 2563 21,000 ไม่อนุญาต 
คนละครึ่ง 
(เฟส 2) 

ขยายโครงการคนละครึ่งใหค้รอบคลุมประชาชน 15 ล้านคน และปรบัเพ่ิมวงเงนิอุดหนนุต่อคน
ตลอดระยะเวลาโครงการจาก 3,000 บาท เป็น 3,500 บาท 

ม.ค.-มี.ค. 2564 22,500 ไม่อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ แจกเงนิครัง้เดียวใหก้ับผู้ถือบัตรสวัสดิการแหง่รฐั 14 ล้านคน ก.พ.-มี.ค. 2564 7,000 ไม่อนุญาต 
เราชนะ แจกเงนิครัง้เดียว 7,000 บาท/คน ใหก้ับประชาชนจาํนวน 31 ล้านคน (ลูกจา้งชัว่คราว 

พนกังานสัญญาจา้ง ผู้ประกอบอาชพีอิสระ เกษตรกร และถือบัตรสวัสดิการแหง่รฐั) 
ก.พ.-มี.ค. 2564 213,242 ไม่อนุญาต 

เรารกักนั แจกเงนิครัง้เดียว 4,000 บาท/คน ใหก้ับลกูจา้ง 9 ล้านคนในบรษิัทเอกชนตามประกันสังคม
มาตรา 33 

มี.ค.-เม.ย. 2564 37,080 ไม่อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ  เงนิอุดหนนุรายเดือนสําหรบัค่าไฟฟา้และคา่นํ้าประปา พ.ค.-มิ.ย. 2564 10,000 ไม่อนุญาต 
เราชนะ 
(เฟส 2) 

แจกเงนิครัง้เดียว 2,000 บาท/คน ใหก้ับประชาชนจาํนวน 33 ลา้นคน (ลกูจา้งชัว่คราว 
พนกังานสัญญาจา้ง ผู้ประกอบอาชพีอิสระ เกษตรกร และผู้ถือบัตรสวัสดิการแหง่รฐั) 

พ.ค.-มิ.ย. 2564 60,240 ไม่อนุญาต 

เรารกักนั  
(เฟส 2) 

แจกเงนิครัง้เดียว 2,000 บาท/คน ใหก้ับลกูจา้ง 9 ล้านคนในบรษิัทเอกชนตามประกันสังคม
มาตรา 33 

พ.ค.-มิ.ย. 2564 11,761 ไม่อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ  แจกเงนิครัง้เดียว 200 บาท/คน/เดือน ในเดือนก.ค.-ธ.ค. 2564 และเพ่ิมอกี 300 บาท/คน/
เดือน ในเดือนพ.ย.-ธ.ค. 2564 ใหก้ับผู้ถือบัตรสวัสดิการแหง่รฐั 14 ล้านคน และประชาชนท่ี
ต้องการความชว่ยเหลือเปน็พิเศษ 2.5 ล้านคน  

ก.ค.-ธ.ค. 2564 28,826 ไม่อนุญาต 

คนละครึ่ง 
(เฟส 3) 

ขยายโครงการคนละครึ่งใหค้รอบคลุมประชาชน 29 ล้านคน กําหนดวงเงนิอุดหนนุตอ่คนตลอด
ระยะเวลาโครงการท่ี 4,500 บาท 

ก.ค.-ธ.ค. 2564 126,000 ไม่อนุญาต 

ย่ิงใชย่ิ้งได้ แจก e-voucher คืนเงนิ 10-15% วงเงนิไมเ่กิน 7,000 บาท/คน (ใชไ้ด้ตั้งแต่เดือนส.ค.-ธ.ค. 
2564) จากการซื้อสินค้าและบรกิารไม่เกนิ 60,000 บาท/คน (กาํหนดไม่เกนิ 5,000 บาท/วัน) 
ในระหว่างเดือนก.ค.-ก.ย. 2564 

ก.ค.-ธ.ค. 2564 10,000 อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ  แจกเงนิครัง้เดียว 200 บาท/คน/เดือน ในเดือนก.พ.-เม.ย. 2565 ใหก้ับผู้ถือบัตรสวัสดิการ
แหง่รฐั 14 ล้านคน และประชาชนทีต่้องการความชว่ยเหลือเป็นพิเศษ 2.5 ล้านคน 

ก.พ.-เม.ย. 2565 9,900 ไม่อนุญาต 

คนละครึ่ง 
(เฟส 4) 

โครงการคนละครึ่งครอบคลุมประชาชน 29 ล้านคน กําหนดวงเงนิอุดหนนุต่อคนตลอด
ระยะเวลาโครงการท่ี 1,200 บาท 

ก.พ.-เม.ย. 2565 34,800 ไม่อนุญาต 

มาตรการอ่ืนๆ แจกเงนิครัง้เดียว 200 บาท/คน/เดือน ใหก้ับผู้ถือบตัรสวัสดิการแหง่รฐั 13.3 ล้านคน และ
ประชาชนท่ีตอ้งการความชว่ยเหลือเป็นพิเศษ 2.2 ล้านคน 

ก.ย.-ต.ค. 2565  
6,228 

ไม่อนุญาต 

คนละครึ่ง 
(เฟส 5) 

โครงการคนละครึ่งครอบคลุมประชาชน 26.5 ล้านคน โดยภาครฐัรว่มจา่ยรอ้ยละ 50 ของค่า
สินค้าและบรกิารทีร่า้นค้าที่เข้ารว่มโครงการ ไม่เกิน 150 บาท/คน/วัน หรอื 800 บาท/คน 
ตลอดระยะเวลาโครงการ 

ก.ย.-ต.ค. 2565      21,200  ไม่อนุญาต 

Source: Local newspaper and InnovestX Research 

Figure 11: สรุปมาตรการลดหยอ่นภาษีค่าซื้อสินค้าและบรกิารในปี 2558-2566, อนุญาตใหร้า้นค้าปลีกสมยัใหมเ่ขา้รว่มโครงการ 
ปี (ระยะเวลาท่ี
อนุมตัิ) 

มาตรการลดหยอ่นภาษีค่าซื้อสินค้าและบรกิาร ชว่งเวลาที่มผีลบงัคบัใช ้ การเขา้รว่มของรา้นค้าปลีก
สมยัใหม ่

2558 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 15,000 บาท 25-31 ธ.ค. 2558 (7 วัน) อนุญาต 
2559 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 15,000 บาท 14-31 ธ.ค. 2559 (18 วัน) อนุญาต 
2560 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 15,000 บาท 11 พ.ย.-3 ธ.ค. 2560 (23 วัน) อนุญาต 
2561 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าเฉพาะยางรถยนต์ หนังสือ และสินค้า OTOP มา

ลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 15,000 บาท 
15 ธ.ค. 2561 ถึง 16 ม.ค. 2562 
(33 วัน) 

อนุญาต 

2563 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 30,000 บาท 23 ต.ค.-31 ธ.ค. 2563 (70 วัน)  อนุญาต 
2564 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 30,000 บาท 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2565 (46 วัน)  อนุญาต 
2565 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 40,000 บาท 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2566 (46 วัน) อนุญาต 
2566 นํารายจา่ยจากการซื้อสินค้าและบรกิารมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกนิ 50,000 บาท 

(*กระทรวงการคลงัและมหาวิทยาลัยหอการค้าประเมินได้ว่าทําใหเ้กิดเงนิหมนุเวียน
ในระบบเศรษฐกิจ 7 หมื่นลบ. และ 4-6 หมื่นลบ. ตามลําดับ ตลอดระยะเวลา
โครงการ) 

1 ม.ค.-15 ก.พ. 2567 (46 วัน) อนุญาต 

Source: Local newspaper and InnovestX Research 
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 พาณิชย์ 
  

สรุปผลประกอบการ 2Q67 ใน 2Q67 กําไรปกติของกลุ่มพาณิชย์ลดลง 7% QoQ จากปัจจยัฤดูกาล แต่เพ่ิมข้ึน 17% YoY 
โดยได้รับปัจจัยหนุนจากการขยายสาขา (+4% YoY อิงกับจํานวนสาขา) และ EBIT margin ที่ขยายตัวเพ่ิมข้ึน (+40bps 
YoY, จากการมียอดขายสินค้าที่มีมาร์จิน้สูงเพ่ิมมากข้ึน และการควบคุมค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายได้ดีข้ึน) ซึ่งมากเกินพอ
ชดเชย SSS ที่หดตัวลง (-0.6% YoY) CPALL เป็นบริษัทที่รายงานกําไรปกติเติบโต YoY  (+34% YoY) ดีที่สุดในกลุ่ม
พาณิชย์ ตามมาด้วย CPAXT (+28% YoY) จากยอดขายและมาร์จิน้ที่ดีข้ึน ในขณะที่ CRC รายงานกําไรปกติอ่อนแอที่สุด (-
9% YoY) ในกลุ่มพาณิชย์ เพราะถูกฉุดรั้งโดยดอกเบี้ยจา่ยและค่าใช้จา่ยภาษีที่สูงข้ึน ประกอบกับส่วนแบ่งกําไรที่ลดลงจาก 
Grab Food และ Gucci  

Figure 12: สรุปกําไรปกติ 2Q67 

Core profit (Bt mn) 2Q24 % YoY % QoQ Reasons 
BJC         1,203            (1.7)            21.6  ตามคาด; กําไรท่ีลดลงเล็กน้อย YoY เกิดจากอัตราภาษีเงนิได้ท่ีแท้จรงิท่ีสูงข้ึนและดอกเบ้ียจา่ยท่ีสูงข้ึน ซ่ึงไป

หกัล้างยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย EBIT margin ท่ีกว้างข้ึน และส่วนแบ่งกําไรที่ดีข้ึน  

CPALL          6,155            33.8               2.2  สูงกว่าคาดเล็กน้อยจากมารจ์ิน้, เพ่ิมข้ึน YoY จากยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีสูงข้ึนท่ีธุรกิจ CVS และส่วนแบ่งกําไรจาก 
CPAXT ท่ีเพ่ิมข้ึนจากยอดขายและอัตรากําไรข้ันต้นท่ีดีข้ึนบวกกับอัตราส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายท่ีลดลง  

CPAXT          2,176            27.9           (12.3) สูงกว่าคาดเล็กน้อยจากมารจ์ิน้, เพ่ิมข้ึน YoY จากยอดขายท่ีดีข้ึนและอัตรากําไรข้ันต้นท่ีกว้างข้ึน (ท้ังธุรกิจ B2B 
และธุรกิจ B2C) และอัตราส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายท่ีลดลง (ธุรกิจ B2C)  

HMPRO          1,622               0.1            (5.3) ตามคาด; กําไรท่ีอยู่ในระดับทรงตัว YoY สะท้อนถึง EBIT margin ท่ีกว้างข้ึน (อัตราส่วน SG&A/ยอดขายลดลง
ท่ามกลางอัตรากําไรข้ันต้นในระดับทรงตัว) ซ่ึงชว่ยชดเชยยอดขายท่ีลดลง (SSS ท่ีหดตัวลงหกัล้างการขยายสาขา)  

GLOBAL            765              8.8              5.4  สูงกว่าคาดเล็กน้อยจากมารจ์ิน้และส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุน; กําไรที่ปรับตัวดีข้ึน YoY เกิดจากยอดขายท่ีดีข้ึน
จากการขยายสาขาซ่ึงชว่ยชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง อัตรากําไรข้ันต้นท่ีกว้างข้ึน และส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนท่ี
สูงข้ึน  

CRC          1,567            (8.8)         (37.9) ตํ่ากว่าคาดเล็กน้อยจากดอกเบ้ียจา่ย; กําไรทีล่ดลง YoY เกิดจากดอกเบ้ียจา่ยและค่าใช้จา่ยภาษีท่ีสูงข้ึน และส่วน
แบ่งกําไรจากเงนิลงทุนท่ีลดลง ซ่ึงไปหกัล้างยอดขายท่ีสูงข้ึน และ EBIT margin ท่ีกว้างข้ึนเล็กน้อย  

Total        13,487                16.6               (6.7)   
Source: InnovestX Research 

โมเมนตัมกําไร 2H67 ใน 3Q67 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชย์จะอ่อนตัวลง QoQ จากปัจจยัฤดูกาล แต่จะเพ่ิมข้ึน YoY 
เนื่องจากการขยายสาขาและมาร์จิน้ที่ขยายตัวเพ่ิมข้ึนจะมากเกินพอชดเชย SSS ที่หดตัวลง ส่วนใน 4Q67 เราคาดว่ากําไร
ของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต QoQ จากปัจจยัฤดูกาล สู่ระดับสูงที่สุดของปีนี้ และจะเพ่ิมข้ึน YoY จากการขยายสาขา และมาร์
จิน้ที่ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับ SSS ที่ฟื้ นตัวดีข้ึน 
ใน 2H67 CPALL และ CPAXT มีแนวโน้มที่จะรายงานกําไรเติบโต YoY โดดเด่นกว่าบริษัทอื่นๆ ในกลุ่มพาณิชย์ (โดยไม่มี
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ) 

Figure 13:  โมเมนตัมกําไร 3Q67 และ 4Q67 
 Core profit  3Q24F 4Q24F Note 

YoY QoQ YoY OoQ   
BJC ทรงตัว ลดลง ทรงตัว เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY เน่ืองจากยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีดีข้ึนจะชดเชยกับค่าใชจ้า่ยภาษีและดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน; 

4Q67 จะเป็นไตรมาสที่ดีท่ีสุดของปี 2567  
CPALL เพ่ิมข้ึน ลดลง เพ่ิมข้ึน เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะได้แรงหนุนจากยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีดีข้ึนจากธุรกิจ CVS และ CPAXT; 4Q67 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี 

2567 
CPAXT เพ่ิมข้ึน ลดลง เพ่ิมข้ึน เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะได้แรงหนุนจากยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีดีข้ึนจากธุรกิจ B2B และธุรกิจ B2C; 4Q67 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี 

2567 
HMPRO ทรงตัว ลดลง เพ่ิมข้ึน เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY เน่ืองจาก SSS ที่หดตัวลงจะไปหกัล้างการขยายสาขาและมารจ์ิน้ท่ีขยายตัว; 4Q67 จะ

เป็นไตรมาสที่ดีท่ีสุดของปี 2567 
GLOBAL ลดลง ลดลง ทรงตัว/

เพ่ิมข้ึน 
เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY เน่ืองจาก SSS ที่หดตัวลงจะไปหกัล้างการขยายสาขาและมารจ์ิน้ท่ีขยายตัว 

CRC ทรงตัว ลดลง ทรงตัว เพ่ิมข้ึน กําไร 3Q67 จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY เน่ืองจากการขยายสาขาและการควบคุมค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายได้ดีข้ึนจะชว่ย
ชดเชยดอกเบ้ียจา่ยท่ีสูงข้ึนและส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุน (Gucci และ Grab) ที่ลดลง; 4Q67 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปี 
2567 

Source: InnovestX Research 

คาดกําไรเติบโตในปี 2567 เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 14% YoY ในปี 2567 โดยใช้สมมติฐานว่า SSS 
เพ่ิมข้ึน (+0.3% YoY) การขยายสาขา (+5% YoY อิงกับจํานวนสาขา) และ EBIT margin ที่กว้างข้ึน (+10bps YoY) ท้ังนี้
ประมาณการกําไรปี 2567 ท่ีเราทําไว้สําหรบักลุ่มพาณิชย์ค่อนข้างใกล้เคียงกับ market consensus  
Upside ต่อประมาณการกําไรของเรา เรายังไม่ได้รวม upside จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่และการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเข้ามาไว้ในประมาณการของเรา การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวบ่งชีว่้า SSS ที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1% จะหนุนให้
กําไรของกลุ่มพาณิชย์ปรบัเพ่ิมข้ึนได้ 1% และการปรบัอัตราดอกเบ้ียลดลงทุกๆ 1% จะทําใหค้่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียลดลงและหนุน
ใหกํ้าไรของกลุ่มพาณิชย์ปรับเพ่ิมข้ึน 0.8% ทั้งนี้นักเศรษฐศาสตร์ของ INVX คาดว่า ธปท.จะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลดลง 75bps ในช่วงเวลา 1 ปี (เริ่มจากการปรับลง 25bps ในเดือนธ.ค. 2567 และปรับลงอีก 50bps ใน 1H68) ซึ่งหาก
เป็นเชน่นั้น หมายความว่าประมาณการกําไรที่เราคาดการณ์ไว้สําหรบักลุ่มพาณิชย์จะปรับข้ึนได้อีก 2.5% นําโดย CRC (+5% 
YoY), BJC (+3% YoY), CPALL และ GLOBAL (+2% YoY), และ HMPRO (+0.3% YoY) 

Figure 14: ประมาณการกําไรปี 2567-2568 ของ INVX เทียบกับ consensus 
Core profit (Bt mn) 
  

INVX Consensus % INVX/Consensus 
2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

BJC                      4,496                       5,038                        4,426                       5,211  2% -3% 
CPALL                     23,713                      27,391                        23,117                    26,264  3% 4% 
CPAXT                     10,302                      12,252                       10,625                    12,389  -3% -1% 
HMPRO                      6,690                       7,483                         6,817                      7,331  -2% 2% 
GLOBAL                      2,537                       2,933                        2,882                      3,285  -12% -11% 
CRC                      8,303                       9,278                        8,773                    10,070  -5% -8% 
Total                    56,040                     64,375                      56,640                   64,550  -1% 0% 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 15: การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของการเปลี่ยนแปลงใน SSS และอัตราดอกเบีย้ต่อกําไรของกลุ่มพาณิชย์ 
Earnings change (%) 1% SSSG increase 0.25% interest rate cut 
BJC 1.1% 1.0% 
CPALL 0.9% (CVS), 0.2% (B2B), 0.2% (B2C) 0.7% 
CPAXT 0.6% (B2B), 0.7% (B2C) 0.8% 
HMPRO 1.1% 0.1% 
GLOBAL 1.0% 0.8% 
CRC 1.3% 1.6% 
Average 1.0% 0.8% 

Source: InnovestX Research  
   

Figure 16: สรุปกําไรปกติและแนวโน้มกําไรปกติของกลุ่มพาณิชย์ 
Core profit (Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 % YoY % QoQ 2019 2023 2024F 2025F
BJC            1,216           1,224              719           1,673              989           1,203               (1.7)               21.6            7,205              4,832              4,496              5,038 
CPALL           3,778           4,601           4,287           5,612           6,022           6,155              33.8                2.2           22,887             18,278             23,713             27,391 
CPAXT           2,079            1,701            1,716           3,282           2,481           2,176              27.9             (12.3)            6,265              8,777            10,302             12,252 
HMPRO            1,611           1,620           1,533           1,677            1,713           1,622                 0.1              (5.3)             6,177              6,442              6,690              7,483 
GLOBAL              887             703              525             560              726              765                 8.8                5.4            2,103              2,676              2,537              2,933 
CRC           2,219            1,717            1,321           2,731           2,524           1,567              (8.8)            (37.9)           7,290              7,988              8,303              9,278 
Total          11,791          11,566           10,101          15,536         14,455          13,487                 16.6               (6.7)          51,926         48,994         56,040          64,375 
% Growth YoY         
BJC             (3.6)               1.6            (9.0)           (0.0)           (18.6)             (1.7)                  11.8              (2.0)              (7.0)               12.1 
CPALL               7.9             50.2             12.5             84.5             59.4            33.8                   7.9              36.2              29.7               15.5 
CPAXT               1.4               8.1               7.1             21.7             19.4             27.9                   5.4               10.8               17.4               18.9 
HMPRO               6.6               6.6            (0.0)               1.5               6.3               0.1                    9.1                3.6                3.9               11.8 
GLOBAL           (23.3)          (32.9)           (32.2)           (15.7)           (18.2)               8.8                   5.0            (26.6)              (5.2)               15.6 
CRC           101.0             (7.2)             (9.5)               6.5             13.7            (8.8)                   3.3               14.5                3.9               11.7 
Growth YoY (%)             11.4             12.8               1.3            26.4            22.6             16.6                   7.5               13.7              14.4              14.9 
 Source: InnovestX Research 
 

Figure 17: สมมติฐานยอดขายของกลุ่มพาณิชย์ 
SSS growth (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2023 2024F 2025F
BJC/BIGC 5.8 4.8 2.1 (0.5) 0.1 (1.9)              (6.7)              (2.0) (2.3) 3.0 (0.1) 1.5
CPALL 8.0 7.9 3.5 3.6 4.9 3.8                (4.1)               (1.1) 1.7 5.5 3.3 3.0
CPAXT                          -                    -         

- B2B 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8               (4.2)               (1.6) 6.3 5.3 3.5 3.0
- B2C 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6                 4.5              (3.3) (2.5) 2.1 3.5 3.0

HMPRO 5.8 4.9 (3.6) (8.5) (2.0) (7.3)             (12.2)              (5.3) 0.8 (0.5) (4.0) 3.0
GLOBAL (8.7) (9.5) (12.3) (12.3) (5.3) (2.3)                7.2                 3.0 3.5 (10.7) (3.4) 3.0
CRC (simple avg) 13.1 3.3 (1.0) (3.3) 0.3 (2.0)              (5.3)              (2.3) (0.8) 2.6 (0.7) 3.0

- Fashion 31.0 14.0 6.0 3.0 2.0 3.0             (11.0)                1.0  (2.5) 12.0 2.0 3.0
- Hardline 0.3 (2.0) (6.0) (8.0) (5.0) (8.0)             (6.0)             (3.0) (2.3) (4.0) (5.5) 3.0
- Food 8.0 (2.0) (3.0) (5.0) 4.0 (1.0)                1.0              (5.0) 2.4 (0.2) 1.3 3.0

Average  5.1 2.4 (0.8) (1.9) 1.2 (0.6) (3.0) (1.8) 1.0 1.0 0.3 2.8
Avg - Staples 6.7 3.2 1.7 1.1 3.9 1.3 (1.9) (2.6) 1.1 3.1 2.3 2.7
Avg - Discretionary 7.1 1.9 (4.0) (6.5) (2.6) (3.7) (5.5) (1.1) (0.1) (0.8) (2.7) 3.0
              
No. store, ending 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 % YoY % QoQ 2019 2023 2024F 2025F
BJC/BIGC            1,816           1,832            1,881           1,957            1,978           1,979                  8.0                0.1              1,374             1,957            2,088             2,219 

-Hyper/Supermkt             215              215              245              247              248              243                13.0             (2.0)               213               247               253               259  
-Small formats           1,601           1,617            1,636           1,710           1,730            1,736                  7.4               0.3              1,161             1,710             1,835             1,960 

CPALL         14,047          14,215          14,391         14,545         14,730         14,854                 4.5                0.8            11,712           14,545           15,245           15,945 
CPAXT           2,817           2,728           2,689           2,690          2,686          2,690                (1.4)                0.1                140            2,690             2,801             2,912 

- B2B             163              163              164              168              169              170                  4.3                0.6              140                168                176                184  
- B2C          2,654          2,565          2,525           2,522            2,517           2,520                 (1.8)                0.1             2,522             2,625            2,728  

HMPRO              120              122              124               128               128               130                  6.6                 1.6                113                128                134               140  
GLOBAL                79               80                82                84                86                89                11.3                3.5                 67                 84                  93                 99 
CRC            1,881           1,866           1,865           1,897            1,892           1,869                 0.2               (1.2)            2,083            1,897             1,910            2,043 

- Fashion             553             536             535             537             536             516               (3.7)             (3.7)              601               537               559                581  
- Hardline             475             468             469             471             461             456               (2.6)              (1.1)              234                471               500               527  
- Food             853             862             861             889             895             897                 4.1                0.2             1,248              889                851               935  

Total        20,760         20,843        21,032          21,301         21,500           21,611                  3.7                0.5           15,489            21,301           22,271           23,358  
Growth YoY (%) 3.6 3.7 3.3 3.7 3.6 3.7                      3.7                 4.6                 4.9  
Source: InnovestX Research 
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Figure 18: สมมติฐานมารจ์ิน้ของกลุ่มพาณิชย์ 
GP margin (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2023 2024F 2024
BJC             19.4             18.9             19.2            20.2            20.0            20.3                  1.4                0.3               19.5             19.4              20.1              20.2 
CPALL             21.7            22.0             21.8             22.2             22.3             22.4                 0.5                0.1              22.7              21.9              22.3              22.5 
CPAXT              17.1             16.4             16.6             17.0             16.9             16.7                 0.4              (0.1)              10.3               16.1               16.1               16.2 
HMPRO             26.1            26.3             26.7            27.3             26.2            26.3               (0.0)               0.0              25.7              26.6              26.6              26.8 
GLOBAL             25.0            25.4             25.9             26.1             25.0            26.6                  1.2                 1.6              22.6              25.6              26.0              26.2 
CRC             28.9            29.8             30.1            31.0             28.7            29.9                  0.1                 1.3              29.0              28.7              28.8              28.8 
Average            23.0             23.1            23.4            24.0            23.2            23.7                 0.6               0.5              21.6              23.1              23.3              23.5 
Growth YoY (ppts)              0.5              0.5              0.3              0.8               0.1              0.6                  0.3                0.5                0.3                0.1 
 
EBIT margin (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2023 2024F 2024
BJC               7.4               7.5               6.7              8.6               8.1               8.3                 0.8                0.2                8.6                7.6                 8.1                8.2 
CPALL               4.6              4.5               4.4              5.3               5.3               5.1                 0.6              (0.2)                6.2                4.7                 5.1                5.3 
CPAXT               3.6              2.9               3.0              4.5               3.7              3.4                 0.5              (0.3)                4.0                3.4                3.7                3.9 
HMPRO             12.4             12.0             12.5             13.2             13.0             12.6                 0.5              (0.5)               12.7               12.5              13.0               13.6 
GLOBAL             12.6             10.8               9.2              9.7             10.7             10.9                 0.2                0.2              10.2              10.7                9.7               10.2 
CRC               6.5               5.7               5.3              7.4               7.1               5.8                  0.1               (1.3)                6.0               6.0                6.3                6.4 
Average              7.9              7.2               6.8               8.1              8.0               7.7                 0.4              (0.3)                7.9                7.5                7.6                7.9 
Growth YoY (ppts)             (0.1)             (0.5)             (0.5)              0.4               0.1              0.4                (0.0)              (0.2)                0.2                0.3 
Source: InnovestX Research 

 
Figure 19: อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทนุของกลุ่มพาณิชย ์
Net IBD/E (x) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2023 2024F 2024
BJC               1.3               1.3               1.3               1.3               1.3               1.3               (0.0)               0.0                 1.3                 1.3                 1.3                 1.2 
CPALL               1.3               1.4               1.3               1.2               1.2               1.2                (0.1)               0.0                 1.1                 1.2                 1.1                 1.0 
CPAXT               0.4               0.5               0.5              0.4               0.4               0.4               (0.0)               0.0                0.2                0.4                0.4                0.4 
HMPRO               0.6               0.7               0.8              0.7               0.6               0.7               (0.0)                0.1                0.5                0.7                0.7                0.6 
GLOBAL               0.4               0.5               0.5              0.5               0.4               0.4               (0.0)               0.0                0.9                0.5                0.4                0.4 
CRC               1.8               1.8               2.0               1.7               1.7               1.9                 0.0                0.2                 1.3                 1.7                 1.6                 1.4 
Average               1.0               1.0                1.1              0.9              0.9               1.0               (0.0)                0.1               0.9                0.9                0.9                0.8 
Growth YoY (ppts)             (0.0)             (0.0)               0.1             (0.1)             (0.1)             (0.0)                   0.1               (0.1)              (0.0)               (0.1)
Source: InnovestX Research 

  

ราคาเป้าหมายและคําแนะนํา เราเปลี่ยนมาใช้ราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DCF กลางปี 2568 แทนส้ินปี 2567 ซึ่งส่งผลทําให้
ราคาเป้าหมายของเราปรับเพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 10% เราปรับคําแนะนําสําหรับ CRC ขึ้นจาก NEUTRAL สู่ OUTPERFORM แต่คง
คําแนะนําสําหรบัหุน้ตัวอื่นๆ ไว้ไม่เปลี่ยนแปลง  

 Figure 20: คําแนะนําของ INVX และราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธ ีDCF ท่ีปรบัใหม ่(เปลี่ยนมาใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2568 แทนส้ินปี 2567) 
Companies   Recommendation DCF-Valuation Based Target price Details 

  Old New Old (End-2024) New (Mid-2025)  
BJC Neutral Neutral 24.0 27.5 WACC of 7.1% and LT growth rate at 2.5% 
CPALL Outperform Outperform 77.0 80.0 WACC of 7.1% and LT growth rate at 2.5% 
CPAXT Outperform Outperform 39.0 40.0 WACC of 7.1% and LT growth rate at 2.5% 
HMPRO Outperform Outperform 12.0 13.5 WACC of 7.1% and LT growth rate at 2.5% 
GLOBAL Outperform Outperform 18.0 18.5 WACC of 7.0% and LT growth rate at 2.5% 
CRC Neutral Outperform 31.0 38.0 WACC of 7.0% and LT growth rate at 2.5% 
Source: InnovestX Research 

 
หุน้เด่น: CPALL และ HMPRO ราคาหุน้กลุ่มพาณิชย์เริ่มกลับมาปรับตัว outperform SET อยู่ 10% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่าน
มา โดยแนวโน้มการเติบโตที่สดใสข้ึนจะช่วยสนับสนุน price performance ของกลุ่ม และหนุนใหม้ีการ re-rate valuation 
ข้ึนอีก โดยเฉพาะหุน้ที่ก่อนหน้านี้ซื้อขายในระดับที่ไม่สมเหตุสมผล  

 CPALL เราชอบ CPALL เนื่ องจาก valuation น่าสนใจ (ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ระดับ 25 เท่า, -2SD จาก PE 
เฉลี่ย 10 ปี) ในขณะที่คาดว่ากําไร 2H67 จะเติบโต YoY ดีที่ สุดในกลุ่มพาณิชย์ (โดยไม่มีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ) จากยอดขายและมารจ์ิน้ที่ขยายตัวเพ่ิมข้ึนทั้งจากธุรกิจ CVS และ CPAXT  

 HMPRO เรายังชอบ HMPRO เนื่องจาก valuation ไม่แพง (ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ระดับ 21 เท่า, -2SD จาก PE 
เฉลี่ย 10 ปี) ในขณะที่คาดว่ากําไร 2H67 จะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ (เพ่ิมข้ึนเล็กน ้อย YoY ใน 2H67 ด้วยแรงหนุน
จากการขยายสาขาและมาร์จิน้ที่ขยายตัว) การใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงที่สุดในกลุ่มพาณิชย์ที่อัตราเฉลี่ย 
3.7% ต่อปี ในปี 2567-2568, มี SET ESG Ratings ระดับ “AA”, และสถานะทางการเงนิและกําไรที่เติบโตในระดับ
ที่น่าพอใจ ทําให ้HMPRO จดัเป็น proxy ของกลุ่มพาณิชย์ที่เข้าเกณฑ์การลงทุนระยะยาวของกองทุนวายุภักษ์
ประเภท ก. ทั้งนี้กองทุนวายุภักษ์ประเภท ก. มูลค่ารวม 1.0-1.5 แสนลบ. จะเปิดใหป้ระชาชนทั่วไปจองซื้อระหว่าง
วันที่ 16-20 ก.ย.น้ี โดยกองทุนจะเริ่มลงทุนในตลาดหุ้นไทยต้ังแต่วันที่ 1 ต.ค. และหน่วยลงทุนจะเข้าซื้อขายใน
ตลาดหุน้วันที่ 7 ต.ค. โดยรบัประกันผลตอบแทน 3-9% ต่อปี เป็นระยะเวลา 10 ปี 

 

 

 

 



 

ศ. 13 ก.ย. 2567  8 
 

  
  

 

 พาณิชย์ 
  

Figure 21: Historical core PE band สําหรบั CPALL  Figure 22: Historical core PE band สําหรบั CPAXT 
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 23: Historical core PE band สําหรบั BJC  Figure 24: Historical core PE band สําหรบั HMPRO 
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Figure 25: Historical core PE band สําหรบั GLOBAL  Figure 26: Historical core PE band สําหรบั CRC 
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Figure 27: ผู้ประกอบการกลุ่มพาณิชยใ์นตลาดภมูิภาค 

    Mkt Cap 
Core PE  Core EPS PBV ROE  EV/ 

(x)  Growth (%)  (x) (%) EBITDA (x) 
Company name Country (US$ mn) 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

Home Improvement   23.6  22.1  3.0  6.6  12.2  5.9  110.0  35.0  15.1  14.1  
Aspirasi Hidup Indonesia Tbk PT Indonesia 857 15.4  13.5  12.2  13.8  2.0  1.9  13.4  14.2  9.6  8.4  
Nitori Holdings Co Ltd Japan 18,011 27.2  25.9  (0.0) 5.0  2.6  2.4  10.4  9.9  16.0  15.2  
DCM Holdings Co Ltd Japan 1,507 9.9  9.6  (2.6) 3.3  0.7  0.7  7.2  7.6  8.8  8.4  
Komeri Co Ltd Japan 1,430 12.0  11.0  3.0  9.0  0.8  0.7  6.3  6.5  6.1  5.7  
Home Depot Inc/The United States 368,005 24.7  24.0  (3.5) 2.9  73.0  32.8  751.9  227.2  17.0  16.4  
Costco Wholesale Corp United States 399,179 55.5  50.6  14.4  9.8  16.1  13.2  29.4  28.9  34.5  31.1  
Lowe's Cos Inc United States 140,337 20.3  19.8  (2.3) 2.5  (10.2) (10.4) (48.9) (49.5) 13.8  13.8  

                  

Convenience Store / Food Retail 15.9  14.1  121.9  12.9  3.4  2.7  20.5  18.1  7.4  6.6  
Seven & i Holdings Co Ltd Japan 38,899 20.3  17.5  15.7  16.4  1.5  1.4  7.4  8.2  8.3  8.0  
Valor Holdings Co Ltd Japan 829 9.4  8.6  15.0  8.4  n.a 0.7  n.a. 7.5  n.a. 4.3  
DFI Retail Group Holdings Ltd Hong Kong 2,461 12.1  9.9  531.8  21.2  2.2  2.0  20.1  22.5  6.7  6.3  
President Chain Store Corp Taiwan 9,281 25.0  23.2  12.6  7.8  7.3  6.9  29.5  29.9  8.7  8.5  
Kroger Co/The United States 37,172 12.6  11.4  34.2  10.5  2.8  2.4  25.2  22.3  6.0  5.9  

                  

Hypermarket / Supermarket 20.6  14.0  62.4  46.0  1.9  1.7  10.9  10.5  7.6  7.2  
Seven & i Holdings Co Ltd Japan 38,899 20.3  17.5  15.7  16.4  1.5  1.4  7.4  8.2  8.3  8.0  
E-MART Inc South Korea 1,359 69.4  12.7  124.4  448.3  0.2  0.2  0.3  1.2  8.6  8.3  
Puregold Price Club Inc Philippines 1,543 8.5  7.8  17.0  9.4  0.9  0.8  10.9  10.9  5.1  4.6  
Carrefour SA France 11,248 8.1  6.9  43.5  17.2  0.9  0.9  10.7  12.1  5.4  5.1  
Casino Guichard Perrachon SA France 1,358 1.6  n.a. 100.2  (141.4) 0.2  0.2  (0.9) (6.2) 5.8  5.6  
Tesco PLC Britain 32,772 14.4  13.3  22.3  7.9  2.2  2.2  14.8  15.3  7.5  7.3  
J Sainsbury PLC Britain 9,200 16.3  12.4  174.9  31.6  1.0  1.0  7.3  7.9  5.2  5.1  
Walmart Inc United States 633,736 33.9  29.7  29.2  14.3  7.2  6.5  21.9  23.1  16.4  15.1  
Kroger Co/The United States 37,172 12.6  11.4  34.2  10.5  2.8  2.4  25.2  22.3  6.0  5.9  

                  

Department Store   12.7  11.2  49.0  21.5  1.1  1.1  7.8  8.5  10.5  9.7  
Shinsegae Inc South Korea 1,150 5.1  4.5  30.5  12.7  0.3  0.3  6.9  7.4  6.6  6.2  
Hyundai Department Store Co Ltd South Korea 867 9.7  4.9  240.0  98.3  0.3  0.2  2.2  4.9  6.4  5.8  
SM Prime Holdings Inc Philippines 15,837 20.0  18.2  10.5  10.1  2.1  1.9  10.7  10.9  15.5  14.2  
Isetan Mitsukoshi Holdings Ltd Japan 5,898 14.1  13.6  16.6  3.3  1.3  1.2  9.2  9.4  9.9  9.0  
J Front Retailing Co Ltd Japan 2,750 12.6  11.8  15.4  6.5  1.0  0.9  7.5  7.9  7.8  7.3  
Marui Group Co Ltd Japan 3,700 18.1  16.3  11.2  10.4  1.9  2.2  10.3  11.2  20.5  18.8  
Takashimaya Co Ltd Japan 2,525 9.6  8.7  18.8  9.4  0.7  0.7  7.8  8.0  7.1  6.7  

                  

Thailand Modern Trade   23.7  20.5  16.7  14.5  2.7  2.5  12.5  12.9  13.6  12.5  
CP ALL PCL Thailand 17,238 25.1  22.1  25.2  13.8  4.7  4.2  19.2  17.3  14.3  13.5  
Home Product Center PCL Thailand 4,248 21.2  19.6  5.1  8.0  5.3  5.0  25.8  26.3  12.6  11.9  
CP Axtra PCL Thailand 10,112 31.9  27.4  23.4  16.3  1.1  1.1  3.5  4.0  13.2  12.4  
Siam Global House PCL Thailand 2,374 27.1  23.8  10.6  14.1  3.1  2.9  11.6  12.2  19.2  17.2  
Berli Jucker PCL Thailand 2,851 21.9  18.4  (8.6) 18.8  0.8  0.8  3.6  4.2  11.9  11.5  
Central Pattana PCL Thailand 8,512 17.5  16.3  8.8  7.5  2.8  2.6  16.6  16.5  14.5  13.6  
Dohome PCL Thailand 1,043 36.5  28.1  65.0  29.8  2.7  2.5  7.4  8.9  20.3  17.3  
Index Livingmall PCL Thailand 262 11.1  10.3  9.4  8.1  1.4  1.4  12.8  13.4  6.3  5.9  
Central Retail Corp PCL Thailand 5,630 21.4  18.7  10.9  14.4  2.6  2.4  12.2  13.0  9.7  9.1  
  Average   19.8  16.7  45.5  21.8  4.1  2.7  31.0  16.4  11.1  10.2  

Source: Bloomberg Finance L.P.and InnovestX Research 
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Figure 28: การเปิดเผยขอ้มูล ESG ในปี 2566 

การเปิดเผยข้อมูล ESG (ข้อมูล ณ  ปี 2566 ) CPALL CPAXT BJC CRC HMPRO GLOBAL 
       
ส่ิงแวดล้อม (ข้อมูล ณ  ปี 2566 )             
การจดัการส่ิงแวดล้อม             
นโยบายและการปฏิบัติด้านส่ิงแวดล้อมขององค์กร Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การจดัการพลังงาน             
การใชไ้ฟฟา้ท้ังหมดภายในองค์กร (ล้านกิโลวัตต์ชัว่โมง) 3,778 1,313   N/A 694 218 74 
ค่าไฟฟา้ท้ังหมด (ล้านบาท) 15,890 5,117   N/A   N/A   N/A 431 
การจดัการนํ้า             
การดึงนํ้าท้ังหมด (ลูกบาศก์เมตร) 19,874,305 12,572,973   N/A 6,226,155 1,103,596 427,679 
การปล่อยนํ้าท้ังหมด (ลูกบาศก์เมตร) 884,160 8,035,990   N/A                        - 122,288                        - 
การใชน้ํ้าท้ังหมด (ลูกบาศก์เมตร) 19,705,224 4,536,982   N/A 6,226,155 981,308 427,679 
การจดัการของเสีย             
ของเสียท้ังหมดท่ีเกิดข้ึน (กิโลกรมั) 154,348,667 158,245,974   N/A 28,553,441 2,266,170 4,852,000 
ของเสียท่ีนํากลับมาใช้ใหม่/รไีซเคิล (กิโลกรมั) 98,383,983 120,791,481   N/A 9,934,895 1,926,000 4,450,000 
สัดส่วนของเสียอันตรายท่ีนํากลับมาใช้ใหม่ต่อของเสียอันตราย (%) 64 76   N/A 35 85 92 
การจดัการก๊าซเรอืนกระจก             
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท้ังหมด (MTCO2Eq) 17,194,457 8,561,881   N/A 893,754 92,369 57,454 
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก - ขอบเขต 1 (MTCO2Eq) 497,066 175,314   N/A 42,577 215 11,142 
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก - ขอบเขต 2 (MTCO2Eq) 1,522,328 568,413   N/A 296,986 68,356 36,998 
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก - ขอบเขต 2 (MTCO2Eq) 15,175,062 7,818,154   N/A 554,191 23,798 9,314 
       
สังคม  ( ข้อมูล ณ ปี 2566 )             
สิทธมินุษยชน             
นโยบายสิทธมินุษยชนขององค์กร  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
การจา้งงาน             
จาํนวนพนักงานท้ังหมด (คน) 181,108 64,645 45,373 60,507 11,777 10,985 
สัดส่วนพนักงานหญิง (%) 64.6 59.1 59.9 62.1 50.6 43.1 
อัตราการลาออกของพนักงาน (%) 48.3 31.9 28.0 39.5 19.1  N/A 
การพัฒนาทนุมนุษย์             
ชัว่โมงการฝึกอบรมเฉล่ียต่อพนักงาน (ชัว่โมง/คน/ปี) 34 47   N/A 19 29 9 
ความปลอดภัย อาชวีอนามัย และส่ิงแวดล้อมในการทํางาน             
จาํนวนการบาดเจบ็จากการทํางานท่ีทําใหพ้นักงานหยุดงาน (ครัง้) 6 177   N/A 173 24 106 
จาํนวนพนักงานท่ีบาดเจบ็จนต้องหยุดงานเกิน 1 วัน (คน) 969 177   N/A 103   N/A   N/A 
ความสัมพันธแ์ละการมีส่วนรว่มของพนักงาน             
ข้อพิพาทแรงงานที่สําคัญ   No   No   No   No   No   No 
       
ธรรมาภิบาลและเศรษฐกิจ ( ข้อมูล ณ ปี 2566 )             
องค์ประกอบของคณะกรรมการบรษัิท             
จาํนวนกรรมการท้ังหมด (คน) 16 15 15 15 11 10 
จาํนวนกรรมการหญิงท้ังหมด (คน) 1 2 3 3 3 0 
รอ้ยละของกรรมการหญิง (%) 6.3 13.3 20 20 27.3 0 
จาํนวนกรรมการอิสระท้ังหมด (คน) 6 5 8 5 4 4 
รอ้ยละของกรรมการอิสระ (%) 37.5 33.3 53 33.3 36.4 40 
จาํนวนกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิารทั้งหมด (คน) 11 13 13 14 10 8 
รอ้ยละของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร (%) 68.8 86.7 86 93.3 90.9 80 
อายุเฉล่ียของกรรมการ (ปี) 68 68   N/A 65 61 61 
ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ   No   No   No   No   No   No 
ประธานกรรมการเป็นผู้บรหิารสูงสุด   No   No   No   No   No   No 
ประธานกรรมการและผู้บรหิารสูงสุดมาจากครอบครวัเดียวกัน   No   No   Yes   No   No   No 
การเข้ารว่มประชุมของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ             
จาํนวนการประชุมของคณะกรรมการ (ครัง้) 9 10 5 9 12 6 
จาํนวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (ครัง้) 13 9   N/A 12 12 4 
ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บรหิาร             
ค่าตอบแทนกรรมการท้ังหมด (ล้านบาท) 50 45   N/A 22 9 15 
ค่าตอบแทนผู้บรหิารทั้งหมด (ล้านบาท) 493 198 73 76 153 75 
นโยบายและแนวปฏิบัติที่เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการบรษัิท             
การสรรหากรรมการ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การกําหนดค่าตอบแทนกรรมการ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการจากฝ่ายบรหิาร Yes No Yes Yes Yes Yes 
การพัฒนากรรมการ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การกํากับดูแลกิจการของบรษิัทย่อยและบรษิัทในเครอื Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
นโยบายและแนวปฏิบัติที่เกี่ยวข้องกับจรรยาบรรณขององค์กร             
การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การป้องกันการใชข้้อมูลภายในโดยมิชอบ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การต่อต้านการทุจรติ Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
การแจง้เบาะแสและการคุ้มครองผู้แจง้เบาะแส Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
นโยบายและกลยุทธด์้านความยัง่ยนื              
การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบรษิัทสอดคล้องกับแนวปฏิบัติ UN, TCFD, 

GRI 
UN, TCFD, 
CDP, GRI, 

Integrated Report  

N/A UN, TCFD, GRI, 
Integrated Report 

UN, TCFD, 
CDP, GRI, 

Integrated Report 

GRI 

Source: SETSMART and InnovestX Research 
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Figure 29: ESG ratings และมุมมองของเราต่อ ESG - ผู้ประกอบการค้าปลีกสินค้าจาํเป็น 

 
CPALL CPAXT BJC 

2023 SET ESG 
ratings  

AAA AAA AA 

2022 Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality Score 
(Rank in the 
sector) 

 

4.06 (5/33) 

 

4.00 (6/33) 2.60 (10/33) 

- E Score (Rank) 3.50 (3/33) 3.46 (4/33) 1.73 (9/33) 

- S Score (Rank) 4.85 (4/33) 3.97 (6/33) 2.58 (10/33) 

- G Score (Rank) 3.39 (12/33) 4.62 (6/33) 3.62 (11/33) 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม (E) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดั
การพลังงานและของ
เสีย,  ผลิตภัณฑ์ท่ี
ยั่งยืน  
  

CPALL มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon 
Neutral) ภายในปี 2573 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2593 

ภายในปี 2573 CPALL ต้ังเป้าควบคุมการเติบโตการใช้
พลังงานรวมสุทธใิหล้ดลง 25% เมื่อเปรยีบเทียบกับการ
ดําเนินธุรกิจโดยปกติ (เทียบกับ 2.5% ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 CPALL ต้ังเป้าลดปริมาณอาหารส่วนเกิน
หรอือาหารที่เหลือท่ีต้องกําจดัและลดของเสียท่ีเกิดจาก
การดําเนินงานท่ี 100% (เทียบกับ 65.6% ในปี 2566)  

ภายในปี 2573 CPALL ต้ังเป้านําบรรจุภัณฑ์พ์ลาสติกท่ี
อยู่ในการควบคุมของบรษิัทสามารถกลับมาใชซ้ํ้าหรอื
นํามาใชใ้หม่ หรอืใหส้ลายตัวได้ทางชวีภาพ 100% (เทียบ
กับ 97.74% ในปี 2566) 

เรามองว่า CPALL อยู่ในตําแหน่งผู้นําเม่ือเทียบกับบรษิัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกันในการแสดงความมุ่งม่ันระยะยาวใน
การรบัมือกับการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ (ตั้งเป้า
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจุกสุทธเิป็นศูนย์) ควบคู่ไปกับการ
กําหนดเป้าหมายในระยะกลางพรอ้มกับความคืบหน้าด้าน
การบรหิารจดัการพลังงานและของเสีย รวมถึง
ผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืน 

CPAXT มุ่งมันทีจะบรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทาง
คารบ์อนภายในปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2593 โดยจะเกิดจากการเพ่ิม
ประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 45% ตามด้วยพลังงาน
หมุนเวียน 25% สารทําความเย็นคารบ์อนตํ่า 10% การ
ใชร้ถไฟฟา้ 10% การดูดซับก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ 
5% และคารบ์อนเครดิต 5% 

ภายในปี 2573 CPAXT กําหนดเป้าหมายมีขยะอาหาร
ไปสู่หลุมฝังกลบ 100% (เทียบกับ 8.3% ในปี 2566) 
และลดการนํานํ้ามาใชต้่อรายได้ 100% เมื่อเทียบกับปี
ฐาน 2563 

ภายในปี 2573 CPAXT ต้ังเป้าใชบ้รรจุภัณฑ์ท่ียั่งยืน 
100% 

CPAXT แสดงใหเ้หน็ถึงความมุ่งม่ันในระยะยาวจาก
นโยบายรบัมือการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ (ตั้ง
เป้าปล่อยก๊าซเรอืนกระจุกสุทธิเป็นศูนย์) อย่างไรก็ดี 
ยังขาดเป้าหมายระยะส้ันในการติดตามความคืบหน้า 
นอกจากนี้บรษิัทยังกําหนดเป้าหมายระยะกลางพรอ้ม
กับความคืบหน้าด้านการบรหิารจดัการขยะและ
ผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืน 

BJC มุ่งมันทีจะบรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทาง
คารบ์อนภายในปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
สุทธเิป็นศูนย์ (ขอบเขต 1 และ 2) ภายในปี 2593 

ภายในปี 2575 BJC ต้ังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก (ขอบเขต 1 & 2) ลง 15% (จากปี 2564) ลด
การใชพ้ลังงานไม่หมุนเวียน (MWh) ลง 15% และปลูก
ต้นไม้ 150,000 ต้น (เทียบกับ 28,711 ต้นในปี 2566 
และ 41,645 ต้นในปี 2564-2566) 

ภายในปี 2575 BJC ต้ังเป้าลดปรมิาณขยะอาหาร (ตัน) 
ลง 15% บรหิารจดัการขยะในชุมชน 1,500 ตัน (เทียบ
กับ 87 ตันในปี 2566 และ 259 ตันในปี 2564-2566) 

ภายในปี 2575 BJC ต้ังเป้าลดปรมิาณบรรจุภัณฑ์ (ตัน) 
ลง 15%  

BJC แสดงใหเ้หน็ถึงความมุ่งม่ันในระยะยาวจาก
นโยบายรบัมือการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ (ตัง
เป้าปล่อยก๊าซเรอืนกระจุกสุทธิเป็นศูนย์) ควบคู่ไปกับ
การกําหนดเป้าหมายในระยะกลางพรอ้มกับความ
คืบหน้าด้านการบรหิารจดัการพลังงานและของเสีย 
อย่างไรก็ตาม เป้าหมายด้านผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืนของ
บรษิัทยังตามหลังบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน  

ประเด็นด้านสังคม 
(S) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดัการ
คุณภาพผลิตภัณฑ์,
แนวทางปฏิบัติด้าน
แรงงานม ความเป็น
ส่วนตัวของข้อมูล 
 
  

ภายในปี 2573 CPALL ตังเป้าพัฒนาทักษะ ส่งเสรมิ
อาชพี สรา้งรายได้สําหรบัผู้ประกอบการ SME
ผู้ประกอบการรายย่อย เกษตรกร และกลุ่มเปราะบาง 
จาํนวน 250,000 ราย (เทียบกับ 544,335 ราย ในปี 
2566) สนับสนุนเด็ก เยาวชน ผู้ใหญ่ รวมถึงกลุ่ม
เปราะบาง ใหเ้ข้าถึงการศึกษามีทักษะทางเทคนิคและอาชพี
ท่ีจาํเป็น จาํนวน 500,000 ราย (เทียบกับ 442,130 ราย 
ในปี 2566) สนับสนุนใหผู้้ท่ีขาดแคลนกลุ่มคนยากจนและ
กลุ่มเปราะบาง ใหเ้ข้าถึงอาหาร นํ้า ท่ีปลอดภัยและมีสุข
ภาวะท่ีดี จาํนวน 5 ล้านราย (เทียบกับ 4.8 ล้านรายในปี 
2566)  

ภายในปี 2573 CPALL ต้ังเป้าเพ่ิมสัดส่วนจาํนวน
ผลิตภัณฑ์และบริการใหม่ท่ีมุ่งเน้นสุขภาพและโภชนาการท่ี
ดี 25% (เทียบกับ 27.2% ในปี 2566)  

ภายในปี 2573 CPALL ต้ังเป้าระดับความผูกพันของผู้มี
ส่วนได้เสียท่ี 80% (เทียบกับ 85% ในปี 2566) 

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 65% (ทรงตัว
เม่ือเทียบกับปี 2565) และอัตราการลาออกของพนักงาน
อยู่ท่ี 48% (เทียบกับ 59% ในปี 2565) 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่าการบรหิารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ของ 
CPALL เป็นท่ีน่าพอใจเม่ือเทียบกับบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่ม
เดียวกัน ในส่วนของแนวปฏิบัติด้านการจา้งงาน เรา
พบว่าอัตราการลาออกของพนักงานของ CPALL (แม้ว่า
จะแสดงใหเ้หน็ถึงพัฒนาการเชงิบวก YoY) ยังคงอยู่ใน
ระดับท่ีสูงท่ีสุดในกลุ่มในปี 2566 ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีต้อง
ติดตาม โดยหากเกิดข้ึนต่อเน่ืองอาจก่อใหเ้กิดความเส่ียง
ในด้านค่าใชจ้า่ยบุคลากรและความต่อเน่ืองในการ
ดําเนินงานในอนาคต 

ภายในปี 2573 CPAXT ตังเป้าสรา้งงานหรอืรายได้
ใหกั้บชุมชน รวม 400,000 ราย (เทียบกับ 262,969 
รายในปี 2566) โดยมีประชาชน 150,000 คนที่ได้รบั
การสนับสนุนผ่านการศึกษาและการเพ่ิมทักษะ 

ภายในปี 2573 CPAXT ต้ังเป้าบรรลุเป้าหมาย 70% 
ของยอดขายมาจากผลิตภัณฑ์และบริการแบบ B2B 
และ B2C ท่ีส่งเสรมิสุขภาพและสุขภาวะท่ีดี (เทียบกับ 
47% ในปี 2566)  

ภายในปี 2573 CPAXT ต้ังเป้าพนักงานทุกคนมีส่วน
รว่มในการเรยีนรูแ้ละริเริม่โครงการต่างๆ (เทียบกับ
พนักงาน 100% ได้รบัการฝึกอบรมและพัฒนาในปี 
2566) และระดับความผูกพันของผู้มีส่วนได้เสียท่ี 
80% (เทียบกับ 88% ในปี 2566) 

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 59% (ไม่
เปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับปี 2565) และอัตราการ
ลาออกของพนักงานอยู่ท่ี 32% (เทียบกับ 42% ในปี 
2565) 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่าความมุ่งม่ันและความก้าวหน้าของ CPAXT 
ในการบรหิารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์น้ันอยู่ใน
ตําแหน่งผู้นําเม่ือเปรยีบเทียบกับบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่ม
เดียวกัน ในส่วนของแนวทางปฏิบัติด้านการจา้งงาน 
เราสังเกตเหน็พัฒนาเชิงบวก YoY จากอัตราการ
ลาออกของพนักงานในปี 2566 

ภายในปี 2575 BJC ตังเป้าหมายใหนั้กเรยีน 15,000 
คนได้รบัสวัสดิการด้านการศึกษา (เทียบกับ 3,000 
คน ในปี 2566 และ 9,540 คน ในปี 2564-2566) และ
ประชาชน 1.5 ล้านคนได้รบัอาหารส่วนเกิน (เทียบกับ 
0.12 ล้านคน ในปี 2566 และ 0.73 ล้านคน ในปี 2564-
2566) สนับสนุนผลผลิตทางการเกษตร 150,000 ตัน 
(เทียบกับ 3,657 ตัน ในปี 2566 และ 32,525 ตัน ในปี 
2564-2566) กิจกรรมสนับสนุนสุขภาพและความ
เป็นอยู่ท่ีดีของชุมชน 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 163 
กิจกรรม ในปี 2566 cและ 166 กิจกรรม ในปี 2564-
2566) และกิจกรรมสนับสนุนศาสนาและวัฒนธรรม 
1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 383 กิจกรรม ในปี 2566 
และ 457 กิจกรรม ในปี 2564-2566) 

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 60% (ไม่
เปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับปี 2565) และอัตราการ
ลาออกของพนักงานอยู่ท่ี 28% (เทียบกับ 46% ในปี 
2565) 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่า BJC อยู่ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทียบกับ
บรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้านการบริหารจดัการ
คุณภาพผลิตภัณฑ์ เราสังเกตเหน็พัฒนาเชงิบวก YoY 
จากอัตราการลาออกของพนักงานท่ีลดลงอย่างมีนัย
ยะสําคัญในปี 2566 

 

ประเด็นด้านธรรมภิ
บาล (G) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
องค์ประกอบ
คณะกรรมการ, 
ค่าตอบแทน, สิทธิ
ของผู้ถือหุน้ และการ
กํากับดูแลการ
ตรวจสอบ 
 
  

ในปี 2566 คณะกรรมการ CPALL ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 16 คน โดยในจาํนวนน้ี 1 คน เป็น
กรรมการผู้หญิง (6% ของกรรมการท้ังหมด) 6 คน เป็น
กรรมการอิสระ (38% ของกรรมการท้ังหมด) และ 11 คน 
เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (69% ของกรรมการ
ท้ังหมด) เรามองว่าคณะกรรมการของ CPALL 
ประกอบด้วยบุคลากรท่ีมีความเชีย่วชาญและ
ประสบการณ์สูงในธุรกิจ แต่การขาดความหลากหลาย
ทางเพศอาจส่งผลใหข้าดความหลากหลายของมุมมองใน
การตัดสินใจเชงิกลยุทธ ์

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับสูงสุด 
แสดงใหเ้หน็ถึงความเป็นอิสระในโครงสรา้ง
คณะกรรมการ 

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 9 ครัง้ และ
มีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 13 ครัง้ การ
ประชุมอย่างสมํ่าเสมอชว่ยใหก้ารกํากับดูแลการบรหิาร
จดัการธุรกิจมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ในปี 2566 ในด้านประเด็นการกําหนดผลตอบแทนสําหรบั
กรรมการและผู้บรหิารต่อคนต่อปี สําหรบั CPALL ถือว่า
อยู่ในระดับท่ีสูงท่ีสุดในกลุ่มเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ใน
กลุ่มพาณิชย์ท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา 

ในปี 2566 คณะกรรมการ CPAXT ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 15 คน โดยในจาํนวนน้ี 2 คน เป็น
กรรมการผู้หญิง (13% ของกรรมการท้ังหมด) 5 คน 
เป็นกรรมการอิสระ (33% ของกรรมการท้ังหมด) และ 
13 คน เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (87% ของ
กรรมการทั้งหมด) เรามองว่าคณะกรรมการของ 
CPAXT ประกอบด้วยบุคลากรที่มีความเชีย่วชาญและ
ประสบการณ์สูงในธุรกิจ แต่การขาดความหลากหลาย
ทางเพศอาจส่งผลใหข้าดความหลากหลายของ
มุมมองในการตัดสินใจเชงิกลยุทธ์ 

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับสูงสุด 
แสดงใหเ้หน็ถึงความเป็นอิสระในโครงสรา้ง
คณะกรรมการ 

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 10 ครัง้ 
และมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 9 ครัง้ การ
ประชุมอย่างสมํ่าเสมอชว่ยใหก้ารกํากับดูแลการบรหิาร
จดัการธุรกิจมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ในด้านประเด็นสิทธิของผู้ถือหุน้ เรามองว่า free float 
ท่ี 15% (แม้ว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 13.5% ตั้งแต่ปลายปี 
2565) เป็นตัวเลขตํ่าท่ีสุดในกลุ่มเม่ือเทียบกับบรษิัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มพาณิชย์ท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา  

ในปี 2566 คณะกรรมการ BJC ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 15 คน โดยในจาํนวนน้ี 3 คน เป็น
กรรมการผู้หญิง (20% ของกรรมการท้ังหมด) 8 คน 
เป็นกรรมการอิสระ (53% ของกรรมการท้ังหมด) และ 
13 คน เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (86% ของ
กรรมการทั้งหมด) เรามองว่าองค์ประกอบ
คณะกรรมการของ BJC มีความหลากหลายมากกว่า
บรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน โดยประกอบด้วยบุคลากร
ท่ีมีความเชีย่วชาญและประสบการณ์สูง มีความ
หลากหลายทางเพศ และมีเสียงข้างมากที่พ่ึงพาได ้

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับสูงสุด 
อย่างไรก็ตาม ประธานกรรมการและผู้บรหิารระดับสูง
มาจากครอบครวัเดียวกัน ซ่ึงอาจทําใหโ้ครงสรา้ง
คณะกรรมการมีความเป็นอิสระน้อยกว่าบรษิัทอ่ืนใน
กลุ่ม  

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 5 ครัง้ 
การจดัประชุมไม่สมํ่าเสมออาจทําใหป้ระสิทธภิาพในการ
กํากับดูแลการบริหารจดัการธุรกิจมีจาํกัดเทียบกับ
บรษิัทอ่ืนในกลุ่ม 

ในแงป่ระเด็นด้านภาษี ใน 1Q67 BJC มีการบันทึก
ค่าใชจ้า่ยทางภาษีท่ีเกิดข้ึนครัง้เดียว จาํนวน 586 ลบ. 
ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในธุรกิจค้าปลีกในปี 2562-
2566 เนื่องจากค่าใชจ้า่ยภาษีภายใต้การประเมินของ
บรษิัท มีความแตกต่างจากการประเมินจาก
กรมสรรพากร 

Source: Bloomberg Finance L.P., SET, company data and InnovestX Research (Note 2023 Bloomberg ESG Financial Materiality Scores have not yet available. Bloomberg ESG 
Financial Materiality Scores rate companies on their level of management of financially material industry specific ESG issues. Values range from 0 to 10; 10 is best. To review the fully 
transparent methodology, see ESG Financial Materiality Score Model in Bloomberg.)    
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Figure 30: ESG rating และมุมมองของเราต่อ ESG - ผู้ประกอบการค้าปลีกสินค้าฟุม่เฟอืย 
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3.38 (8/33) 

 

 

6.98 (1/33) 3.30 (9/33) 

- E Score (Rank) 3.20 (5/33) 7.04 (1/33) 0.96 (12/33) 

- S Score (Rank) 3.16 (9/33) 8.52 (1/33) 4.85 (4/33) 

- G Score (Rank) 3.80 (9/33) 5.51 (1/33) 4.79 (5/33) 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม (E) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดั
การพลังงานและ
ของเสีย,  ผลิตภัณฑ์
ท่ียั่งยืน  
  

CRC ได้กําหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ภายในปี 2593 

ภายในปี 2573 CRC ต้ังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกขอบเขต 1 และ 2 ลง 15% จากปีฐานในปี 2565 
(เทียบกับ 5% ในปี 2566) บรรลุเป้าหมายการใชพ้ลังงาน
ไฟฟา้ท้ังหมดจากพลังงานหมุนเวียน 30% (เทียบกับ 
10% ในปี 2566) และลดการใชพ้ลังงานต่อรายได้ 30% 
(เทียบกับ 5% ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 CRC ต้ังเป้าลดปริมาณขยะอาหารลง 
30% จากปีฐานในปี 2565 โดยมีเป้าหมายอัตราการผัน
แปรขยะท่ี 30% (เทียบกับ 10% ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 CRC ต้ังเป้าใช้บรรจุภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรต่อ
ส่ิงแวดล้อมหรือย่อยสลายได้ทางชวีภาพ 100% (เทียบ
กับ 20% ในปี 2566) 

CRC แสดงใหเ้หน็ถึงความมุ่งม่ันในระยะยาวจาก
นโยบายรบัมือการเปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ (ตั้งเป้า
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจุกสุทธเิป็นศูนย์) ควบคู่ไปกับการ
กําหนดเป้าหมายในระยะกลางพรอ้มกับความคืบหน้าด้าน
การบรหิารจดัการพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑ์ท่ี
ยั่งยืน อย่างไรก็ตาม เป้าหมายของบรษิัทกําหนด
ขอบเขตไว้เพียงแค่ธุรกิจในประเทศไทยเท่าน้ัน (71% 
ของยอดขายปี 2566 และ 77% ของ EBITDA) ยังไม่
ครอบคลุมธุรกิจท้ังหมดของบรษิัท 

ภายในปี 2593 HMPRO ตังเป้าบรรลุเป้าหมายการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (เทียบกับ 2% ใน
ปี 2566) จากการลดการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์และก๊าซเรอืนกระจกอ่ืนๆ 
(Decarbonization) (ได้แก่ เพ่ิมสัดส่วนการใช้
พลังงานทดแทน บรหิารจดัการกระบวนการขนส่งท่ี
เป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม บรหิารจดัการขยะและของ
เสียอย่างมีประสิทธิภาพ) รวมถึงกระบวนการกําจดั
ก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์ (ส่งเสรมิการต่อต้านการตัด
ไม้ทําลายป่า, การอนุรกัษป่์าไม้)   

ภายในปี 2573 บรษิัทตั้งเป้าลดปริมาณก๊าซเรือน
กระจกต่อสาขาท่ี 50% จากปี 2557 (เทียบกับ 41% ใน
ปี 2566) และต้ังเป้าท่ีจะเปล่ียนไปใชพ้ลังงาน
หมุนเวียนท่ีสาขา 100% (เทียบกับ 28% ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 ต้ังเป้าลดขยะใหเ้ป็นศูนย์ 100% (เทียบ
กับ 84% ในปี 2566) 

ภายในปี 2568 HMPRO ตั้งเป้าเพ่ิมสัดส่วนยอดขาย
ผลิตภัณฑ์ท่ีลดการใชพ้ลังงาน (ผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นมิตร
กับส่ิงแวดล้อม เชน่ ผลิตภัณฑ์ออรแ์กนิก ผลิตภัณฑ์
รไีซเคิลหรอืย่อยสลายได้ และผลิตภัณฑ์เพ่ือสุขภาพ
และความปลอดภัย) ใหอ้ยู่ในระดับ 50% (เทียบกับ 
48% ในปี 2566) และสัดส่วนยอดขายผลิตภัณฑ์ท่ี
ส่งเสริมการใชพ้ลาสติกอย่างมีความรบัผิดชอบที่ 
100% ของยอดขาย (เทียบกับ 60% ในปี 2566) 
ภายในปี 2573 บรษิัทตั้งเป้าเพ่ิมสัดส่วนยอดขาย
ผลิตภัณฑ์หมุนเวียนเป็น 20% (เทียบกับท่ีไม่มีเลย 
เน่ืองจากบรษิัทกําหนดเป้าหมายน้ีในปี 2566) 

เรามองว่า HMPRO อยู่ในตําแหน่งผู้นําเม่ือเทียบกับ
บรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกันในการแสดงถึงความ
มุ่งม่ันในระยะยาวในการรบัมือกับการเปล่ียนแปลง
สภาพภมิูอากาศ (ตั้งเป้าปล่อยก๊าซเรอืนกระจุกสุทธิ
เป็นศูนย์) ควบคู่กับเป้าหมายท่ีเข้มงวดกว่าบริษัทอ่ืนๆ 
ในกลุ่มเดียวกัน (แต่ดูเหมือนว่าจะบรรลุเป้าหมายได้
เม่ือพิจารณาจากควบคืบหน้าของบรษิัท) ในด้านการ
บรหิารจดัการพลังงานและของเสีย และผลิตภัณฑ์ท่ี
ยั่งยืน 

ภายในปี 2570 GLOBAL ตังเป้าหมายใชพ้ลังงาน
ทดแทน 63% (เทียบกับ 54% ในปี 2566) และผลิต
ไฟฟา้จากพลังงานอาทิตย์ 100 ล้าน kWh/ปี (เทียบ
กับ 87 ล้านในปี 2566) ลดปรมิาณการใชพ้ลังงานต่อ
พ้ืนท่ีลง 7% จากปี 2561 (เทียบกับ 4% ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 บรษิัทตั้งเป้าปริมาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกต่อรายได้รวมลดลง 10% จากปี 2565 
(เทียบกับ 0.4% ในปี 2566) และปรมิาณขยะท่ีส่งไป
ฝังกลบเป็นศูนย์ (184 ล้านเมตรกิตันในปี 2566) 

ภายในปี 2568 บรษิัทตั้งเป้าเพ่ิมสัดส่วนรายได้สินค้า
กลุ่ม ESG (กลุ่มประหยัดพลังงาน, กลุ่มส่งเสรมิ
สุขภาพ, กลุ่มผลิตภัณฑ์สําหรบัตลาดปกติใหม่) เป็น 
40% ของรายได้จากการขายท้ังหมด (เทียบกับ 34% 
ในปี 2566 

เรามองว่า GLOBAL อยู่ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทียบ
กับบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน เน่ืองจากบรษิัทไม่ได้
แสดงความมุ่งม่ันระยะยาวในการรบัมือกับการ
เปล่ียนแปลงสภาพภมิูอากาศ อย่างไรก็ตาม เราพบ
ความคืบหน้า YoY ในปี 2566 ในการกําหนดเป้าหมาย
ระยะกลางท่ีมากข้ึน พรอ้มกับความคืบหน้าในด้านการ
บรหิารจดัการพลังงานและของเสีย รวมถึง
ผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืน 

 

ประเด็นด้านสังคม 
(S) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดัการ
คุณภาพผลิตภัณฑ์,
แนวทางปฏิบัติด้าน
แรงงานม ความเป็น
ส่วนตัวของข้อมูล 
 
  

ภายในปี 2573 CRC วางแผนสรา้งรายได้ใหกั้บชุมชน
และเกษตรกรจาํนวน 5.4 พันลบ./ปี (เทียบกับ 1.8 พัน
ลบ./ปี ในปี 2566) 

ภายในปี 2573 CRC ต้ังเป้าระดับความผูกพันของ
พนักงานท่ี 77% (เทียบกับ 73% ในปี 2566) และกําหนด
สัดส่วนพนักงานระดับบรหิารเป็นผู้หญิงท่ี 50% (เทียบ
กับ 56% ในปี 2566) 

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 62% (เทียบกับ 
61.8% ในปี 2565) และอัตราการลาออกของพนักงาน
อยู่ท่ี 39.5% (เทียบกับ 42% ในปี 2565) 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่า CRC อยู่ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทียบกับบรษิัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้านการบรหิารจดัการคุณภาพ
ผลิตภัณฑ์ ในส่วนของแนวปฏิบัติด้านการจา้งงาน เรา
สังเกตเหน็พัฒนาชงิบวก YoY จากอัตราการลาออก
ของพนักงานในปี 2566 

สําหรบัสังคมและชุมชน บรษิัทตังเป้าจาํนวนทีมชา่งใน
โครงการเถ้าแก่น้อยไว้ท่ี 1,800 ทีมในปี 2568 (เทียบ
กับ 2,159 ทีมในปี 2565 และ 2,650 ทีมในปี 2566) 

ภายในปี 2568 บรษิัทตั้งเป้าหมายการมีส่วนร่วมของ
พนักงานท่ี 88% (เทียบกับ 87% ในปี 2566) พัฒนา
องค์ความรูท่ี้ 96% (เทียบกับ 92% ในปี 2565) และ
อัตราการเกิดอุบัติเหตุต่อสาขาเป็นศูนย์ (เทียบกับ 
0.07% ในปี 2566)  

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 51% (เทียบ
กับ 42.7% ในปี 2565) และอัตราการลาออกของ
พนักงานอยู่ท่ี 19% (เทียบกับ 20% ในปี 2565) 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่าการบรหิารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ของ 
HMPRO เป็นท่ีน่าพอใจเมื่อเทียบกับบรษิัทอ่ืนๆ ใน
กลุ่มเดียวกัน ในส่วนของแนวปฏิบัติด้านการจา้งงาน 
เราพบว่าอัตราการลาออกของพนักงานของ 
HMPRO (แสดงพัฒนาการชงิบวก YoY) ตํ่าท่ีสุดใน
กลุ่มในปี 2566 

ภายในปี 2568 บรษิัทตังเป้ามีชา่งเทคนิคในโครงการ 
“ชา่งดี” จาํนวน 2,800 ทีม (เทียบกับ 2,100 ทีมในปี 
2566)  

ภายในปี 2568 บรษิัทตั้งเป้ามีจาํนวนชัว่โมงการ
ฝึกอบรมพนักงานสูงกว่า 8.5 ชัว่โมง/คน (เทียบกับ 
8.3 ชัว่โมงในปี 2566) และการมีส่วนร่วมของ
พนักงานมากกว่า 90% (เทียบกับ 93% ในปี 2566) 
และอัตราการบาดเจบ็ถึงข้ันหยุดงาน/สาขา ตํ่ากว่า 
1% (เทียบกับ 1.27% ในปี 2566) 

ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 43.1% 
(เทียบกับ 42.7% ในปี 2565) บรษิัทไม่ได้เปิดเผย
อัตราการลาออกของพนักงาน 

ในปี 2566 บรษิัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

เรามองว่าการบรหิารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ของ 
GLOBAL อยู่ในระดับปานกลางเมื่อเทียบกับบรษิัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน 

  

ประเด็นด้านธรรมภิ
บาล (G) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
องค์ประกอบ
คณะกรรมการ, 
ค่าตอบแทน, สิทธิ
ของผู้ถือหุน้ และการ
กํากับดูแลการ
ตรวจสอบ 
 
  

ในปี 2566 คณะกรรมการ CRC ประกอบด้วยกรรมการ
จาํนวน 15 คน โดยในจาํนวนน้ี 3 คน เป็นกรรมการ
ผู้หญิง (20% ของกรรมการท้ังหมด) 5 คน เป็น
กรรมการอิสระ (33% ของกรรมการท้ังหมด) และ 14 
คน เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (93% ของกรรมการ
ท้ังหมด) เรามองว่าองค์ประกอบคณะกรรมการของ 
CRC มีความหลากหลายมากกว่าบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่ม
เดียวกัน โดยประกอบด้วยบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญ
และประสบการณ์สูง และมีความหลากหลายทางเพศ  

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับสูงสุด 
แสดงใหเ้หน็ถึงความเป็นอิสระในโครงสรา้ง
คณะกรรมการ 

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 9 ครัง้ และ
มีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 12 ครัง้ การ
ประชุมอย่างสมํ่าเสมอชว่ยใหก้ารกํากับดูแลการบรหิาร
จดัการธุรกิจมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ในปี 2566 คณะกรรมการ HMPRO ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 11 คน โดยในจาํนวนน้ี 3 คน เป็น
กรรมการผู้หญิง (27% ของกรรมการท้ังหมด) 4 คน 
เป็นกรรมการอิสระ (36% ของกรรมการท้ังหมด) 
และ 10 คน เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (91% ของ
กรรมการท้ังหมด) เรามองว่าองค์ประกอบ
คณะกรรมการของ HMPRO  มีความหลากหลาย
มากกว่าบรษิัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน โดยประกอบด้วย
บุคลากรที่มีความเชีย่วชาญและประสบการณ์สูง และ
มีความหลากหลายทางเพศ  

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับ
สูงสุด แสดงใหเ้หน็ถึงความเป็นอิสระในโครงสรา้ง
คณะกรรมการ 

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 12 ครัง้ 
และมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 12 ครัง้ 
การประชุมอย่างสมํ่าเสมอชว่ยใหก้ารกํากับดูแลการ
บรหิารจดัการธุรกิจมีประสิทธภิาพมากข้ึน 

ในปี 2566 คณะกรรมการ GLOBAL ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 10 คน โดยไม่มีกรรมการผู้หญิง 
(0% ของกรรมการท้ังหมด) ขณะท่ี 4 คน เป็น
กรรมการอิสระ (40% ของกรรมการท้ังหมด) และ 8 
คน เป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร (80% ของ
กรรมการทั้งหมด) เรามองว่าคณะกรรมการของ 
GLOBAL ประกอบด้วยบุคลากรที่มีความเชีย่วชาญ
และประสบการณ์สูงในธุรกิจ แต่การขาดความ
หลากหลายทางเพศอาจส่งผลใหข้าดความ
หลากหลายของมุมมองในการตัดสินใจเชงิกลยุทธ ์

ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารระดับ
สูงสุด แสดงใหเ้หน็ถึงความเป็นอิสระในโครงสรา้ง
คณะกรรมการ 

ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 6 ครัง้ 
และมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 4 ครัง้ 
การจดัประชุมไม่สมํ่าเสมออาจทําใหป้ระสิทธภิาพใน
การกํากับดูแลการบริหารจดัการธุรกิจมีจาํกัดเทียบ
กับบรษิัทอ่ืนในกลุ่ม 

Source: Bloomberg Finance L.P., SET, company data and InnovestX Research (Note 2023 Bloomberg ESG Financial Materiality Scores have not yet available. Bloomberg ESG 
Financial Materiality Scores rate companies on their level of management of financially material industry specific ESG issues. Values range from 0 to 10; 10 is best. To review the fully 
transparent methodology, see ESG Financial Materiality Score Model in Bloomberg.)    
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Figure 31: Valuation summary (price as of Sep 12, 2024)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F  23A 24F 25F
BJC Neutral 23.60 27.5 19.4 19.6 21.0 18.8  (2) (7) 12  0.8 0.7 0.7  4 4 4  3.4 2.9 3.2  12.3 11.5 10.9 
CPALL Outperform 64.50 80.0 26.1  32.5 24.9 21.5 41 31 16 5.2 4.6 4.1 17 20 21 1.6 2.0 2.4 11.8 10.7 9.8 
CPAXT Outperform 32.50 40.0 24.6 39.2 33.4 28.1  11 17 19  1.2 1.2 1.1  3 3 4  1.8 1.5 1.8  13.5 12.3 11.2 
CRC Outperform 31.75 38.0 21.4  24.0 23.5 21.0 14 2 12 2.9 2.7 2.5 12 11 12 1.7 1.7 1.9 9.8 9.4 8.9 
GLOBAL Outperform 15.50 18.5 20.5 30.1 31.8 27.5  (27) (5) 16  3.5 3.2 3.0  12 10 11  1.2 1.1 1.3  19.6 20.5 18.4 
HMPRO Outperform 10.70 13.5 29.8 21.8 21.0 18.8 4 4 12 5.5 5.2 4.8 26 25 27 3.7 3.7 3.7 13.3 12.7 11.6 
Average         27.9 25.9 22.6  7 7 14  3.2 2.9 2.7  12 12 13  2.2 2.1 2.4  13.4 12.8 11.8    
Source: InnovestX Research 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, 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, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, 
LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, 
NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, 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, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, 
SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, 
ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, 
JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, 
SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, 
BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, 
DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, 
KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, 
MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, 
RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SGF, SHANG, 
SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMK, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, 
STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, 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, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, 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 June 30, 2024) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


