
 

 

5 Mar 2024 PTTEP  PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL 

Source: Pi Estimated 

 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ไตรมาส 4 ดีกวา่คาด สง่ผลใหก้ าไรท ัง้ปี 2023 สูงเป็นประวตักิารณ์ 2 ปีตดิ  BUY 

เราแนะน า “ซื้อ” ที่มูลค่าพื้นฐานที่ 191 บาท ได้รบัแรงหนุนจากโปรเจค Abu Dhabi 

Offshore 2 และ MOZ LNG ช่วยหนุนปริมาณการขายในอีก 5 ปีข้างหน้า ขณะที่

รายงานก าไรในช่วง 4Q23 ที่ 1.83 หมื่นล้านบาท สูงกว่า Bloomberg Consensus 

คาดที่ 10% ส่งผลให้ก าไรท ัง้ปี 2023 อยู่ที่ 7.67 หมื่นล้านบาท ใกล้เคียงกบัประมาณ

การของเรา อีกท ัง้ยงัเป็นก าไรสูงสุดเป็นเป็นประวตัิการณ์ 2 ปีติดต่อกนั แนวโน้มผล

ประกอบการปี 2024 คาด 7.05 หมืน่ลา้นบาท (-8%YoY) แตย่งัคงมากกวา่ค่าเฉลีย่ 5 

ปีย้อนหลงัที่ 5.15 หมื่นล้านบาท เนื่องจากราคาขายเฉลี่ยต่อชิ้น (ASP) ที่ 46.5 

$/BOE (-3%YoY) และต้นทุนต่อหน่วยที่ 28.5 (+3%YoY) แม้ว่าปริมาณการขายที่ 

505 KBOED (+9%YoY) จากแหล่ง G1/61 (เอราวณั) ณ ราคาปัจจุบนัคิดเป็น 

PE’24 อยู่ที่ 8.4 เท่า หรือคดิเป็นระดบั -1SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปี พรอ้มท ัง้อตัราเงินปนั

ผลท ัง้ปี 24 ที ่5.6% 

 

 

 

ก าไร 4Q23 ถูกกระทบจากการด้อยค่า 

• รายงานก าไรสุทธิในช่วง 4Q23 ที่ 1.83 หมื่นล้านบาท (+1%QoQ, +17%YoY) 

โดยมีรายการพเิศษสุทธิในไตรมาส 4 ท ัง้หมด ประมาณ 4.1 พนัล้านบาท หลกัๆ มา

จาก การต ั้งด้อยค่าประมาณ 5 พนัล้านบาท และก าไรจากการขายโครงการ  2 

พนัล้านบาท หากตดัรายการพิเศษ ก าไรปกติ อยู่ที่ระดบั 2.24 หมื่นล้านบาท  

(+18%QoQ, -9%YoY) 

• โดยราคาขายเฉลี่ยต่อชิ้น (ASP) ของไตรมาส 4  อยู่ที่ 48.41 (+0%QoQ, -

8%YoY) จากราคาน ้ามนัน ้ามนัดิบและราคาแก็สที่ปรบัตวัลดลง -4%YoY และ -

13%YoY ตามล าดบั  

• สว่นปรมิาณการขาย ปรบัตวัขึน้ประจ าไตรมาส 4 อยูที่ ่474 KBOED (+2%QoQ, 

-5%YoY) ลดลงจากโครงการในมาเลเซีย หกัลบกบัเพิ่มขึ้นจากโครงการ G2/61 

(บงกช) 

แนวโน้มผลประกอบปี 2024 และ 1Q24 

ผลประกอบการท ั้งปี 2024 คาด 7.05 หมื่นล้านบาท (-8%YoY) แต่ยงัคงมากกว่า

ค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลงัที่ 5.15 หมื่นล้านบาท โดยเราคาด ASP ที่ 46.5$/BOE (-

3%YoY) เนื่องจากปริมาณการขายจาก G1/61 และ G2/61 โดยปริมาณการขายรวม

ท ัง้หมดที่ 505 KBOED (+9%YoY) จากแหล่ง G1/61 (เอราวณั) ปรบัตวัเพิ่มขึ้นจาก 

400 MMscfd เป็น 800 MMscfd (Downside ตอ่ราคาเป้าหมาย 3.4 บาท)  ฝั่งตน้ทุน

ต่อหน่วยที่ 28.5 (+3%YoY) เนื่องจาก ราคาค่าเช่าเครื่องขุดเจาะที่ปรบัตวัสูงขึ้น ส่วน

ผลประกอบการ 1Q24 ก าไรปกติใกล้เคียง QoQ เนื่องจากท ัง้ ASP และ ปริมาณการ

ขายใกลเ้คียงกบั 4Q23  

Sensitivity Analysis 

ราคาน ้ามนัดูไบระยะส ัน้ -5$/bbl สง่ผลตอ่ราคาเป้าหมาย -2 บาท  

ราคาน ้ามนัดูไบระยะยาว -1$/bbl สง่ผลตอ่ราคาเป้าหมาย -2.9 บาท  

ปรมิาณการขายตอ่ปี -10% สง่ผลตอ่ราคาเป้าหมาย -3.5 บาท   

คา่เงนิบาทเฉลีย่แข็งคา่ขึน้ท ัง้ปี 0.5 bath/$ สง่ผลตอ่ราคาเป้าหมาย +0.1 บาท 

คงค าแนะน า "ซ้ือ"  

มูลค่าพื้นฐานที่ 191.00 บาท ค านวณด้วยวิธีคดิลดกระแสเงินสด (DCF) ด้วย WACC 

10% และ TG 0% คดิเป็น PE’24 อยู่ที่ 8.4 เท่า คดิเป็นระดบั -1SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปี 

พร้อมท ัง้อตัราเงินปันผลปี 24 ที่ 5.6% โดยเราต ัง้สมมติฐาน ราคาน ้ามนัดูไบปี 2024 

และ 2025 ที่ 80$/bbl และ 75$/bbl ตามล าดบั อีกท ั้งราคาน ้ามนัดูไบระยะยาวที่ 

70$/bbl ต ัง้แตปี่ 2026  

Fair price: Bt191.00 

Upside (Downside): 26% 

Analyst: Aomsub Ngowsiri 

Registration No. 127331 

Email: Aomsub.ng@pi.financial 

Key Financial Summary

Year End Dec 2022A 2023A 2024E 2025E

Revenue (Bt m) 331,350 300,694 296,895 293,032

Net Profit (Bt m) 70,901 76,706 70,484 66,545

NP Growth (%) 82 8 (8) (6)

EPS (Bt) 17.86 19.32 17.75 16.76

PER (x) 8.4 7.8 8.4 8.9

BPS (Bt) 117.7 125.8 134.9 143.6

PBV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0

DPS (Bt) 9.25 9.50 8.69 7.99

Div. Yield (%) 6.2 6.3 5.8 5.3

ROA (%) 8.2 8.5 7.4 6.7

ROE (%) 15.2 15.4 13.2 11.7

Key Statistics

Bloomberg Ticker PTTEP TB

Current Price (Bt) 152.00

Market Cap. (Bt m) 601,453

Shared Issued (mn) 3,970

Par Value (Bt) 1.00

52 Week High / Low (Bt) 134.5 / 175

Foreign Limit / Actual (%) 40.00 / 13.39

NVDR Shareholders (%) 7.90

Free Float (%) 34.70

Number of Retail Holders 37,279

Dividend Policy (%) >30 of Net Profit

Industry Resources

Sector Energy

2022 CG Rate

Thai CAC Certified

SET ESG Ratings AAA

Major Shareholders 20 Feb 24

PTT Public Company Ltd 63.79

Thai NVDR Company Ltd 7.90

State Street Europe Ltd 2.74

South East Asia UK (Type C) 1.79

Siam Management Holding Co Ltd 1.50
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Earnings review  

 

(Bt m) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %QoQ %YoY

Revenue 91,611     75,493      67,479      78,206      79,516      1.7           (13.2)          

Cost of sales (41,934)    (33,963)     (31,236)     (38,301)     (39,426)     2.9           (6.0)            

Gross profit 49,676     41,530      36,243      39,905      40,090      0.5           (19.3)          

SG&A (10,541)    (3,410)       (3,646)       (3,979)       (4,344)       9.2           (58.8)          

Other (exp)/inc 4,220       1,130        1,433        1,106        1,363        23.2         (67.7)          

EBIT 43,356     39,250      34,030      37,031      37,109      0.2           (14.4)          

Finance cost (2,037)      (2,617)       (2,606)       (2,653)       (1,406)       (47.0)        (31.0)          

Other inc/(exp) 817          1,182        1,288        1,298        1,537        18.4         88.0           

Earnings before taxes 42,136     37,815      32,711      35,676      37,240      4.4           (11.6)          

Income tax (17,811)    (18,199)     (13,283)     (17,035)     (15,186)     (10.9)        (14.7)          

Earnings after taxes 24,326     19,615      19,428      18,641      22,054      18.3         (9.3)            

Equity income 492          419           331           320           407           27.1         (17.2)          

Minority interest -           -            -            -            2               N.A N.A

Earnings from cont. operations 24,818     20,034      19,759      18,961      22,463      18.5         (9.5)            

Forex gain/(loss) & unusual items (9,207)      (753)          1,277        (862)          (4,174)       384.4       (54.7)          

Net profit 15,611     19,281      21,036      18,099      18,289      1.0           17.2           

EBITDA 59,124     56,681      56,235      59,921      58,175      (2.9)          (1.6)            

Recurring EPS (Bt) 6.25         5.05          4.98          4.78          5.66          18.5         (9.5)            

Reported EPS (Bt) 3.93         4.86          5.30          4.56          4.61          1.0           17.2           

Profits (%) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %QoQ %YoY

Gross margin 54.2         55.0          53.7          51.0          50.4          (1.2)          (7.0)            

Operating margin 47.3         52.0          50.4          47.4          46.7          (1.4)          (1.4)            

Net margin 17.0         25.5          31.2          23.1          23.0          (0.6)          35.0           

Key parameters 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 chg QoQ chg YoY

Sales volume (kBOED) 478          500           461           445           467           5.1           (2.3)            

Dubai crude oil price (US$/bbl) 84.9         80.2          78.0          86.7          83.9          (3.2)          (1.2)            

Avergae selling price - ASP (US$/BOE) 53.7         52.8          50.0          45.7          48.6          6.3           (9.4)            

 - Liquid (US$/bbl) 97.9         85.4          80.2          73.7          81.9          11.2         (16.4)          

 - Gas (US$/mm BTU) 6.2           6.7            6.5            5.9            5.8            (2.0)          (7.0)            

Unit cost (US$/BOE) 28.8         29.3          26.1          26.4          29.1          10.3         1.0             
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Source: Company Data, Pi Research, EIA 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Earnings revision 

 

Change Change

Revised Previous (%) Revised Previous (%)

Financials

Revenue (Bt m) 283,797 298,683 (5.0) 293,032 294,383 (0.5)

Gross profit (Bt m) 136,071 159,226 (14.5) 135,864 151,205 (10.1)

Net profit (Bt m) 67,532 82,577 (18.2) 66,545 78,104 (14.8)

EPS (Bt/share) 17.01 20.80 (18.2) 16.76 19.67 (14.8)

Key financial ratios Change Change

Revenue growth (%) (5.6) 4.8 (10.4) 3.3 (1.4) 4.7

Gross profit margin (%) 47.9 53.3 (5.4) 46.4 51.4 (5.0)

Net profit margin (%) 23.8 27.6 (3.9) 22.7 26.5 (3.8)

Key Assumptions Change Change

Crude oil price (US$/bbl) 80.0 84.0 (4.0) 75.0 80.0 (5.0)

Gas price (US$/ mm BTU) 5.7 5.7 0.0 5.7 5.5 0.2

Average Sales volume (kBOED) 505.0 510.0 (5.0) 523.0 535.0 (12.0)

2024E 2025E
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Sensitivity Analysis 

Short term Brent Oil Price ($/bbl) Target Price Change

80 191.00

79 190.60 -0.4

78 190.20 -0.4

77 189.80 -0.4

76 189.40 -0.4

75 189.00 -0.4

74 188.60 -0.4

73 188.20 -0.4

72 187.80 -0.4

71 187.40 -0.4

70 187.00 -0.4

69 186.60 -0.4

68 186.20 -0.4

67 185.80 -0.4

66 185.40 -0.4

65 185.00 -0.4

64 184.60 -0.4

63 184.20 -0.4

62 183.80 -0.4

61 183.40 -0.4

60 183.00 -0.4

59 182.60 -0.4

58 182.20 -0.4

57 181.80 -0.4

56 181.40 -0.4

55 181.00 -0.4

54 180.60 -0.4

53 180.20 -0.4

52 179.80 -0.4

51 179.40 -0.4

50 179.00 -0.4

49 178.60 -0.4

48 178.20 -0.4

47 177.80 -0.4

46 177.40 -0.4

45 177.00 -0.4

44 176.60 -0.4

43 176.20 -0.4

42 175.80 -0.4

41 175.40 -0.4

40 175.00 -0.4

Long Term Brent Oil Price ($/bbl) Target Price Change

70 191.0

69 188.1 -2.9

68 185.2 -2.9

67 182.3 -2.9

66 179.5 -2.8

65 176.7 -2.8

64 173.8 -2.9

63 170.9 -2.9

62 168.0 -2.9

61 165.1 -2.9

60 162.3 -2.8

59 159.4 -2.9

58 156.5 -2.9

57 153.7 -2.8

56 150.9 -2.8

55 148.0 -2.9

54 145.1 -2.9

53 142.2 -2.9

52 139.3 -2.9

51 136.5 -2.8

50 133.7 -2.8

49 130.8 -2.9

48 127.9 -2.9

47 125.0 -2.9

46 122.2 -2.8

45 119.4 -2.8

44 116.5 -2.9

43 113.6 -2.9

42 110.7 -2.9

41 107.8 -2.9

40 105.0 -2.8

39 102.2 -2.8

38 99.3 -2.9

37 96.4 -2.9

36 93.5 -2.9

35 90.7 -2.8

34 87.9 -2.8

33 85.0 -2.9

32 82.1 -2.9

31 79.2 -2.9

30 76.4 -2.8
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Source: Pi Research 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Volume (BOED) Target Price Change

505000 191.0

455000 187.6 -3.4

405000 184.1 -3.5

355000 180.7 -3.4

305000 177.3 -3.4

255000 173.9 -3.4

205000 170.4 -3.5

155000 167.0 -3.4

105000 163.7 -3.3

55000 160.2 -3.5

5000 156.8 -3.4

Sensitivity Analysis 

USDTHB Target Price Change

37.00 190.4

36.50 190.5 0.1

36.00 190.6 0.1

35.50 190.7 0.1

35.00 190.8 0.1

34.50 190.9 0.1

34.00 191.0 0.1

33.50 191.1 0.1

33.00 191.2 0.1

32.50 191.3 0.1

32.00 191.4 0.1

Summary -1% Target Price

ST Oil Price -0.16%

LT Oil Price -1.00%

Volume -0.18%

FX 0.04%
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ปรมิาณการขาย สดัสว่นปรมิาณการขายแบง่ตามประเภท 

 

ราคาขายตอ่หน่วย 

 

Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data, EIA 

Source: Pi research, company data Source: Pi research, company data 

ก าไรตอ่หน่วย 

สดัสว่นตน้ทุน อุปสงค์และอุปทานของน ้ามนั 

Source: Pi research, company data 

354,052

416,141

468,000 462,000
505,000 523,000 534,000

1%

18%

12%

-1%

9%

4%
2%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Sales volume (BOED) Growth YoY(%)

(BOED)

71 67 71 72 71 72 72 72

29 33 29 28 29 28 28 28

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

 - Gas mix (%)  - Crude oil Mix (%)

15.53 

7.93 

14.97 

25.03 
20.34 

18.09 16.69 15.29 

 -

 10.00

 20.00

 30.00

 40.00

 50.00

 60.00

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Profit Per Unit Unit Cost ASP

31.7
30.5

28.5 28.4 27.7

0

5

10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021 2022 2023

 - Depreciation,
depletion and
amortization

 - Petroleum
royalties and
remuneration

 - Operating
expenses

($/BOE)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

80

85

90

95

100

105

110

2
0

1
9

-Q
1

2
0

1
9

-Q
3

2
0

2
0

-Q
1

2
0

2
0

-Q
3

2
0

2
1

-Q
1

2
0

2
1

-Q
3

2
0

2
2

-Q
1

2
0

2
2

-Q
3

2
0

2
3

-Q
1

2
0

2
3

-Q
3

2
0

2
4

-Q
1

2
0

2
4

-Q
3

2
0

2
5

-Q
1

2
0

2
5

-Q
3

stock change world production world consumption

million barrels per day

Source: Pi research, EIA 

33.5 33.5 33.5

80.0
75.0 70.0

46.5 45.1 43.7

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Gas Price Oil Price ASP

($/BOE)



 

 

5 Mar 2024 PTTEP  PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL 
  

 

 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

Summary financials 

Balance Sheet (Bt m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Cashflow Statement (Bt m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Cash & equivalents 122,324 144,387 151,103 134,177 116,330 CF from operation 165,442 151,851 171,863 165,014 166,133

Accounts receivable 42,166 62,241 53,096 52,560 52,162 CF from investing (59,286) (82,447) (126,384) (139,079) (134,992)

Inventories 19,115 20,914 21,949 22,523 22,339 CF from financing (70,068) (51,416) (38,762) (42,862) (48,988)

Other current assets 13,238 7,259 7,331 7,405 7,479 Net change in cash 36,088 17,988 6,716 (16,926) (17,847)

Total current assets 196,842 234,800 233,479 216,664 198,310

Invest. in subs & others 9,609 9,783 10,783 11,783 12,783 Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Fixed assets - net 574,886 585,510 634,978 690,987 736,944 EPS (Bt) 17.86 19.32 17.75 16.76 15.83

Other assets 88,528 72,728 74,062 75,279 76,397 Core EPS (Bt) 22.85 19.81 17.75 16.76 15.83

Total assets 869,864 902,821 953,302 994,712 1,024,433 DPS (Bt) 9.25 9.50 8.69 7.99 7.54

Short-term debt - - - - - BVPS (Bt) 117.7 125.8 134.9 143.6 151.9

Accounts payable 52,940 49,412 55,554 56,481 57,525 EV per share (Bt) 143.6 137.6 135.9 140.2 142.8

Other current liabilities 61,675 39,179 40,681 43,672 44,331 PER (x) 8.4 7.8 8.4 8.9 9.5

Total current liabilities 114,616 88,590 96,235 100,153 101,856 Core PER (x) 6.6 7.6 8.4 8.9 9.5

Long-term debt 97,095 95,320 95,320 95,320 87,850 PBV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0

Other liabilities 191,033 219,468 226,337 229,003 231,601 EV/EBITDA (x) 2.4 2.4 2.5 2.6 2.7

Total liabilities 402,744 403,378 417,893 424,476 421,306 Dividend Yield (%) 6.2 6.3 5.8 5.3 5.0

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

Premium-on-share 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418 Profitability Ratios  (%) 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Others 28,668 22,951 22,951 22,951 22,951 Gross profit margin 55.0 52.5 47.9 46.4 44.7

Retained earnings 329,065 366,988 402,954 437,781 470,672 EBITDA margin 70.8 77.1 71.4 72.1 72.6

Non-controlling interests - 116 116 116 116 EBIT margin 51.0 48.5 44.0 42.2 40.3

Total equity 467,121 499,443 535,409 570,236 603,127 Net profit margin 21.4 25.5 23.7 22.7 21.6

Total liabilities & equity 869,864 902,821 953,302 994,712 1,024,433 ROA 8.2 8.5 7.4 6.7 6.1

Income Statement (Bt m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E ROE 15.2 15.4 13.2 11.7 10.4

Revenue 331,350 300,694 296,895 293,032 290,745

Cost of goods sold (148,949) (142,926) (154,544) (157,168) (160,840) Financial Strength Ratios 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Gross profit 182,401 157,768 142,351 135,864 129,905 Current ratio (x) 1.7 2.7 2.4 2.2 1.9

SG&A (20,386) (16,979) (16,339) (16,627) (17,023) Quick ratio (x) 1.6 2.4 2.2 1.9 1.7

Other income / (expense) 6,985 5,032 4,474 4,408 4,408 Int.-bearing Debt/Equity (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

EBIT 169,000 145,820 130,487 123,646 117,290 Net Debt/Equity (x) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.0)

Depreciation 83,168 81,322 75,485 81,765 87,839 Interest coverage (x) 20.6 14.2 11.9 11.0 10.2

EBITDA 234,582 231,973 211,876 211,315 211,033 Inventory day (days) 41 51 51 51 51

Finance costs (8,218) (10,243) (10,997) (11,191) (11,458) Receivable day (days) 42 63 63 63 63

Non-other income / (expense) 1,567 5,304 5,304 5,304 5,304 Payable day (days) 110 131 131 131 131

Earnings before taxes (EBT) 162,348 140,881 124,793 117,759 111,136 Cash conversion cycle (days) (27) (16) (16) (16) (16)

Income taxes (72,295) (63,704) (54,909) (51,814) (48,900)

Earnings after taxes (EAT) 90,053 77,177 69,884 65,945 62,236 Growth (%, YoY) 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Equity income 668 1,477 600 600 600 Revenue 51.3 (9.3) (1.3) (1.3) (0.8)

Non-controlling interests - 2 - - - EBITDA 49.3 (1.1) (8.7) (0.3) (0.1)

Core Profit 90,721 78,656 70,484 66,545 62,836 EBIT 88.1 (13.7) (10.5) (5.2) (5.1)

FX Gain/Loss & Extraordinary items (19,820) (1,949) - - - Core profit 111.5 (13.3) (10.4) (5.6) (5.6)

Net profit 70,901 76,706 70,484 66,545 62,836 Net profit 82.4 8.2 (8.1) (5.6) (5.6)

EPS (Bt) 17.86 19.32 17.75 16.76 15.83 EPS 82.4 8.2 (8.1) (5.6) (5.6)

Source : Company Data, Pi Research



 

 

5 Mar 2024 PTTEP  PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL 

รายงานฉบบัน้ี จดัท าขึน้โดยมีวตัถุประสงค์เพือ่น าเสนอขอ้มูลและบทความการวเิคราะห์ โดยใช้ขอ้มูลและข่าวสารต่างๆ ทีไ่ดร้บัการเผยแพร่ตอ่สาธารณะ ตลอดจน
จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัต่างๆ  มาประกอบและไดพ้ยายามตรวจสอบความถูกต้องอยา่งระมดัระวงั แตก่็ไมส่ามารถยืนยนัความถูกตอ้งไดอ้ย่างสมบูรณ์ 
การวเิคราะห์ในรายงานฉบบัน้ีไดพ้ยายามยึดมาตรฐานบนหลกัการวิเคราะห์ทางด้านปจัจยัพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  โดยมไิดเ้จตนาที่จะน าไปสู่การ
ช้ีน าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคดิเห็นของนกัวิเคราะห์ ซึ่งบริษทัฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วยกบัข้อคดิเห็นดงักล่าวเสมอไป ท ัง้น้ี นกัลงทุนและผู้ใช้
รายงานฉบบัน้ีควรใช้วจิารณญาณสว่นตวัประกอบดว้ย 

 

 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้น้ี เป็นผลที่

ไดจ้ากการส ารวจและประเมนิข้อมูลทีบ่รษิทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษทัจด

ทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท ั่วไปสามารถ

เขา้ถงึได ้ ผลสารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของ

บุคคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกากบัดูแลกิจการของบรษิทัจดทะเบียน 

โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรือการด าเนินกจิการของ

บรษิทัจดทะเบียน อีกท ัง้มไิดใ้ช้ขอ้มูลภายในของบรษิทัจดทะเบียนใน

การประเมนิ ดงันั้น ผลสารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการ

ปฏบิตังิานหรือการด าเนินการของบรษิทัจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการ

ใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบียนหรือ

ค าแนะน าใดๆ ผูใ้ช้ขอ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะห์และตดัสินใจในการใช้ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วกบับรษิทัจดทะเบียนที่

แสดงในผลสารวจน้ีท ัง้น้ี บรษิทัหลกัทรพัย์ พาย จ ากดั (มหาชน) มไิด้

ยืนยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถูกต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซ้ือ” เน่ืองจากราคาปจัจุบนั ต ่ากว่า มูลคา่ตามปจัจยัพื้นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนข ัน้ต ่า 10% (ไมร่วมเงินปนัผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปจัจุบนั ต ่ากว่า มูลคา่ตามปจัจยัพื้นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหวา่ง 0% - 10% (ไมร่วมเงินปนัผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปจัจุบนั สูงกวา่ มูลคา่ตามปจัจยัพื้นฐาน (ไมร่วมเงนิปนัผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the 

public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed 

companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public 

information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation for 

investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 

judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation or 

warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or the 

information used. 

 

Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 

attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 

 

 

  

ช่วงคะแนน สญั ลกัษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very  Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory  ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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