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Key Statistics  

Bloomberg Ticker KCE TB 

Current Price (Bt) 39.75 

Market Cap. (Bt m) 46,988.02 

Shares Issued (m) 1182 

Par Value (Bt) 0.5 

52-week High/low (Bt)  66.75 / 35.50 

Foreign Limit/actual (%) 49.00 / 19.01 

NVDR Shareholders (%) 4.78 

Free float (%) 59.06 

Number of retail holders 37,850 

Dividend policy (%) >30% of profit, semiannually 

Industry Technology 

Sector Electronic Components 

CG Rate 2021  

Thai CAC Certified 

Major Shareholders (%) 21 March 2023 

Mr. Pitharn Ongkosit 13.94 

Nomura Singapore Ltd. - 
Customer Account 

8.36 

Mr. Athasidh Ongkosit 6.06 

Ms. Chutinart Ongkosit 5.37 

Thai NVDR 3.89 

Year End (Dec.) 2021A 2022A 2023E 2024E 

Revenue (Bt m) 14,938  18,456  16,935  17,992  

Net profit (Bt m) 2,425  2,317  1,761  2,238  

NP Growth (%) 115  (4) (24) 27  

EPS (Bt) 2.05  1.96  1.49  1.89  

PER (x) 19.4  20.3  26.7  21.0  

BPS (Bt) 11.4  11.4  11.3  12.0  

PBV (x) 3.5  3.5  3.5  3.3  

DPS (Bt) 1.60  1.60  1.57  1.19  

Div. Yield (%) 4.0  4.0  3.9  3.0  

ROA (%) 11.0  11.0  8.7  10.6  

ROE (%) 18.0  17.2  13.2  15.7  

31 July 2023 
KCE 
KCE Electronics PCL 

กาํไรไตรมาส 2 โต QoQ เพราะบาทอ่อน BUY 

เราคงคําแนะนํา "ซื้อ" มูลค่าพื้ นฐาน 56.40 บาท คํานวณด้วยวิธี 
Gordon Growth Model (Ke: 10%, LT-growth: 6.50%) คาดว่ากําไร
ปกติไตรมาส 2/23 จะอยู่ที่ 507 ล้านบาท (-11% YoY, +47% QoQ) ฟื้ น
ตัวดี QoQ เพราะฐานตํ่าในไตรมาส 1/23 แม้ยอดขายกลุ่มยานยนต์ใน
ตลาดโลกจะฟื้ นตัวดีในไตรมาส 2/23 แต่เรายังมีมุมมองระมัดระวังต่อ
สภาพเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และ EU (72% ของยอดขายป ี2022) ขณะที่
มีมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมในระยะยาวของ KCE เพราะ 1) กระแส 
EV ที่มักใช ้PCBs ต่อ ตร.ม. มากกว่ารถสันดาปภายใน (ICE) ถึง 4-10 
เท่า และ 2) การเริ่มเดินเครื่องโรงงานโรจนะแห่งใหม่ในครึ่งหลังปี 
2024-2025 ซึ่งอาจกระตุ้นกําลังการผลิตขึ้นจากปจัจุบันได้ 83% 

คาดกําไรไตรมาส 2/23 ปรับดีขึ้นจากบาทอ่อน 
• เราคาดกําไรปกติไตรมาส 2/23 ที่ราว 507 ล้านบาท (-11% YoY, 

+47% QoQ) การเติบโต QoQ ได้แรงหนุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
(FX) ที่เปน็ใจ ส่วนที่ลดลง YoY เปน็เพราะอุปสงค์ชะลอตัว  

• ขณะที่คาดว่ายอดขายไตรมาส 2/23 ในสกลุเงนิดอลลารฯ์ จะอยู่ที่
ราว $120 ล้านบาท (-12% YoY, ทรงตัว QoQ) ตัวเลขการส่งออก 
PCBs ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ออกมาทรงตัวใน
เดือน เม.ย. และ พ.ค. 2023 เมื่อเทียบกับไตรมาส 1/23 สวนทาง
กับยอดขายกลุ่มยานยนต์โลกในไตรมาส 2/23 ชี้เป็นนัยว่ากลุ่ม
ผู้ผลิตได้ใช้ PCB ในสต็อกมากกว่าสั่งซื้อเพิ่ม (ระยะเวลาจัดส่งใน
อุตสาหกรรมยานยนต์ยังค่อนข้างนานเพราะสภาวะขาดแคลน
อุปทานสําคัญที่ดําเนินไปอย่างต่อเนื่อง)  

• เราประเมินว่าอัตรากําไรขั้นต้น (GPM) ในไตรมาส 2/23 จะโต 
3.3ppts QoQ เป็น 22.9% จาก FX เงินดอลลาร์ฯ/บาทที่เป็นใจ
มากขึ้น ทั้งนี้ GPM ในไตรมาส 1/23 หดตัวลงเพราะมีการซื้อ
วัตถุดิบเข้ามาตอนที่บาทอ่อนในไตรมาส 4/22 แต่ขายสินค้าออก
ไปในช่วงที่บาทแข็งต้นไตรมาส 1/23 หากอิงสมมติฐาน FX ที่ราว 
34.8 บาท เราเชื่อว่า GPM จะฟื้ นตัวขึ้นได้ (ประมาณการ GPM ทั้ง
ป ี2023 ของเราอยู่ที่ 21.2%) 

 
คงคําแนะนํา "ซื้อ" มูลค่าพื้นฐาน 56.40 บาท 
แม้ KCE อาจเผชญิปจัจยักดดันระยะสั้นจากความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ
ถดถอยในตลาดตะวันตก แต่ศักยภาพในระยะยาวยังสดใสอยู่ โรงงาน
โรจนะแห่งใหม่ก็ดําเนินไปตามแผนการอย่างราบรื่น และคาดว่าจะ
ก่อสร้างแล้วเสร็จได้ภายในครึ่งหลังปี 2024-2025 ซึ่งจะช่วยหนุน
กําลังการผลิต PCB ได้อย่างมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะกรณีที่ทั่วโลกเริ่ม
ใชร้ถ EV กันอย่างแพร่หลายมากขึ้น (สัดส่วนยอดขายราว 70% มา
จากกลุ่มยานยนต์) Analyst: Kavee Chukitkasem 

Registration No.002463 

Email: Kavee.ch@pi.financial 

Assistant Analyst: Yugi Takeshima 

Fair price: 56.40 

Upside (Downside): 42% 



	

	

	

	

	

	

	

	
พรวิีวกําไรไตรมาส 2/23  
• เราคาดกําไรปกติไตรมาส 2/23 ที่ราว 507 ล้านบาท (-11% YoY, +47% QoQ) การเติบโต QoQ ได้แรงหนุนจากฐานตํ่าในไตรมาส 

1/23 ส่วนที่ลดลง YoY เป็นเพราะยอดขายที่หดตัว (เพราะคาดว่ากลุ่มผู้ผลิตรถยนต์จะลดปรมิาณผลิตลงเพื่อเตรยีมรบัแรงกระแทก
จากสภาวะเศรษฐกิจถดถอย)  

• คาดยอดขายไตรมาส 2/23 อยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท (-10% YoY, +4% QoQ) ในสกุลเงินดอลลาร์ฯ คาดอยู่ที่ $120 ล้านบาท (-12% 
YoY, ทรงตัว QoQ) แม้ยอดขายในตลาดยานยนต์ทั่วโลกจะส่งสัญญาณฟื้ นตัวแข็งแกรง่ แต่ตัวเลขการส่งออก PCBs ของ ธปท. 
ออกมาทรงตัวในเดือน เม.ย. และ พ.ค. 2023 เมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. - ม.ีค. 2023 จงึมองว่ายอดขายกลุ่มยานยนต์ที่แขง็แกรง่นั้น
มีปัจจยักระตุ้นมาจากการที่กลุ่มผู้ผลิตยานยนต์ใชส้ต็อก PCB มากกว่าส่ังซื้อใหม่ โดยเราประเมินว่ากลุ่มผู้ผลิตอาจลดปรมิาณผลิต
ลงจนกว่าสภาพเศรษฐกิจจะดีขึ้น (คาดในปี 2024) สืบเนื่องจากความกังวลต่อสภาวะเศรษฐกิจที่อาจถดถอยลง 

• เราประเมนิว่า GPM ในไตรมาส 2/23 จะอยูท่ี่ 22.9% (+0.1ppts YoY, +3.3ppts QoQ) คาดว่า GPM จะกลับสู่ระดับปกติเพราะบาทที่
มีเสถียรภาพที่ค่าเฉลี่ย 34.7 บาทในไตรมาส 2/23 สาเหตุที่โตดี QoQ เป็นเพราะฐานตํ่า เนื่องจากมีการซื้อวัตถุดิบในชว่งที่บาทอ่อน 
(ไตรมาส 4/22) และขายสินค้าที่ใช้วัตถุดิบต้นทุนสูงดังกล่าวไปในช่วงที่บาทแข็ง (ไตรมาส 1/23) จนทําใหม้ี GPM ที่อ่อนแอในไตร
มาส 1/23 ทั้งนี้ สมมติฐาน FX ปี 2023 ของเราอยู่ที่ 33.5 บาท (เฉลี่ย 34.8 บาทในปี 2022 และที่ประมาณการของ Pi สําหรับปี 
2023 อยูท่ี่ 32.6 บาท ) 

Source: Pi Research 

Earnings Preview 

(Bt  m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E %QoQ %YoY

Revenue 4,667     4,634    4,622     4,025    4,184     4.0         (10.4)     
Cost of sales (3,603)   (3,509)   (3,645)   (3,236)   (3,225)    (0.3)       (10.5)     
Gross profit 1,064   1,125    978     789     959     21.6     (9.8)    
SG&A (490)      (523)       (467)       (480)      (481)       0.2         (1.7)        
Other (exp)/inc 73          95          47          87          88          0.8         20.3      
EBIT 647      697     558     396     566     43.0    (12.6)   
Finance cost (17)          (19)         (24)         (24)         (24)         1.4          41.5       
Other inc/(exp) -        -        -        -        -        N.M. N.M.
Earnings before taxes 631      678     534     372      542     45.6    (14.1)    
Income tax (54)         (22)         (32)         (25)         (33)         32.9       (38.6)     
Earnings after taxes 576      655     502     347     509     46.5    (11.7)    
Equity income 4            5            4            5            5            10.3       16.3       
Minority interest (9)           (5)           (6)           (6)           (7)           8.5         (23.0)     
Earnings from cont. operations 572      655     500     345     507     46.7    (11.4)    
Forex gain/(loss) & unusual items -        -        -        -        -        N.M. N.M.
Net profit 572      655     500     345     507     46.7    (11.4)    
EBITDA 919         978        855        673        835        24.2       (9.1)        
Recurring EPS (Bt) 0.48       0.55      0.42       0.29       0.43      46.7       (11.4)      
Reported EPS (Bt) 0.48       0.55      0.42       0.29       0.43      46.7       (11.4)      
Profits (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E chg QoQ chg YoY

Gross margin 22.8       24.3       21.1        19.6       22.9       3.3         0.1         
Operating margin 13.9        15.0       12.1        9.8         13.5       3.7         (0.3)       
Net margin 12.3        14.1        10.8       8.6         12.1        3.5         (0.1)       



	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

 

	 	

			
	

	
	
	
	

Source: Company data, Pi Source: Company data, Pi, Bloomberg 

Supplementary Information 
Revenue and Gross Margin (5-Quarter) KCE 5-Year PE 
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Valuation Methodology 

อัตราส่วนการจ่ายเงนิปันผลกําหนดจากอัตราส่วนการจ่ายในอดีตและแผนในอนาคตของผูบ้ริหาร อัตราการเติบโตของเงนิปนัผลยืน
เหนือกรอบประมาณการ 5 ป ีขณะที่อัตราการเติบโตในระยะยาวอิงจากผลการประเมินกลยุทธบ์รษิัทของเรา รวมถึงพอร์ตสินค้าที่
ยืดหยุ่นต่อสถานการณโ์ดยรวมดี และศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาว ส่วนสมมติฐานต้นทนุเงนิทุน (k) อิงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนใน
อดีตของ SET 

  

KCE
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Gordon Growth Model (Mult i-Stage)
EPS 1.49 1.89 2.04 2.40 2.71
Dividend Payout Ratio 84% 78% 82% 80% 80% 80% 80% 80%
DPS 1.19 1.51 1.63 1.92 2.17
     Growth rate in dividends 27.10 7.87 17.62 12.95
g 6.50%
Terminal Value 70.05
Cost of Equity 10.00%
PV of Dividends 1.49 1.72 1.69 1.80 1.85
PV of Terminal Value 47.85
Fair Value 56.4      



	

	

	
	
	

	 	

 	
	

	 	

	

		

	 	

	
	

	

	

	

Source: Bank of Thailand Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 

Thai Monthly Printed Circuit Board Export 

NA Monthly Vehicle Production 

EU Monthly Vehicle Production 

Asia Monthly Vehicle Production 

Source: Bloomberg 
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US$/Bt Exchange Rate Copper LME Spot Rate 

Source: Bloomberg 
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บรษิัทมรีายได้จาก 3 แหล่งหลักดังนี้: 
• แผ่นพิมพ์ลายวงจร (PCBs) คิดเป็นสัดส่วน 78% ของรายได้ทั้งหมดของบรษิัท  PCB เป็นส่วนประกอบพื้นฐานสําหรบัอุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส์หลากหลายประเภท อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในปัจจุบันคือส่วนที่ขับเคลื่อนกลุ่มอินเทอร์เน็ตแหง่สรรพส่ิง (IoT) 
เทคโนโลยี 5G โลก metaverse และอุปกรณ์ต่าง ๆ ที่ใช้สําหรับการทํางานจากบ้าน โดยมีการใช้ PCBs ในกลุ่มที่กําลังเติบโต
อยา่งรถยนต์ไฟฟา้ (EV) อีกด้วย 

• Prepreg และ  Laminates คิด เป็น สัดส่วน  17% ของรายได้ทั้ งหมด  โดย  Prepregs (pre-impregnated) เป็นหนึ่ ง ใน
ส่วนประกอบหลักที่ใช้ในแผ่นวงจรพิมพ์แบบหลายชั้น ใช้ในการประกอบแผ่นวงจรใหย้ึดติดกัน โดยใช้ไฟเบอร์กลาสชุบเรซิน 
(วัสดทุี่ทําจากอีพ็อกซี)่ จากนั้นกดทับแผ่นวงจรขนาดเขา้ด้วยกันที่อุณหภมูสิูง เพื่อสรา้งแผ่นวงจรที่มหีลายชัน้ 

• เคมภีณัฑ์มสัีดส่วนที่ 5% ของรายได้ทั้งหมดของบรษิัท โดยส่วนนี้เกี่ยวขอ้งกับการผลิตหมกึพิมพ์ PCB และสารเคมทีี่ใชใ้นการ
ผลิตแผงวงจรไฟฟา้ 

 

 
 

 

 

 
 

	

	

	

	

Source : Pi Research, company data 

Revenue Breakdown 

Revenue breakdown by segment (2022) 

Revenue breakdown by geography (2022) 

PCB (78%) Prepreg & Laminates (17%) Chemicals (5%) 

US (24%) 

EU (48%) 

China (13%) 

Thailand + Rest 
of Asia (14%) 



	

	

	

	

	
	

	

	

	

	

	

	

	

Source : Pi Research 

Summary Financials 

Balance Sheet (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cashflow Statement (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Cash & equivalents 1,966 1,145 1,386 778 705 CF from operation 1,735 2,036 3,719 2,835 2,560
Accounts receivable 4,394 4,900 4,403 4,779 5,295 CF from investing (2,212) (548) (755) (1,805) (305)
Inventories 4,841 4,908 4,804 5,315 6,463 CF from financing 74 (2,314) (2,723) (1,637) (2,328)
Other current assets 592 127 133 140 147 Net change in cash (402) (826) 241 (608) (73)
Total current assets 11,794 11,079 10,725 11,012 12,610
Invest. in subs & others 38 36 36 36 36 Valuat ion 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Fixed assets - net 9,500 9,342 8,979 9,571 8,647 EPS (Bt) 2.05 1.96 1.49 1.89 2.04
Other assets 618 537 560 585 612 Core EPS (Bt) 2.05 1.96 1.49 1.89 2.04
Total assets 21,951 20,993 20,300 21,204 21,904 DPS (Bt) 1.60 1.60 1.57 1.19 1.51
Short-term debt 1,798 2,173 1,623 1,123 1,123 BVPS (Bt) 11.38 11.38 11.32 12.05 12.61
Accounts payable 4,246 3,249 3,485 3,745 4,317 EV per share (Bt) 40.55 41.38 40.59 40.98 40.67
Other current liabilities 904 822 629 549 426 PER (x) 19.4 20.3 26.7 21.0 19.5
Total current liabilities 6,948 6,244 5,736 5,416 5,866 Core PER (x) 19.4 20.3 26.7 21.0 19.5
Long-term debt 1,117 904 761 1,105 673 PBV (x) 3.5 3.5 3.5 3.3 3.2
Other liabilities 444 401 423 441 462 EV/EBITDA (x) 12.8 13.5 15.4 13.1 12.3
Total liabilities 8,509 7,548 6,921 6,961 7,001 Dividend Yield (%) 4.0 4.0 3.9 3.0 3.8
Paid-up capital 591 591 591 591 591
Premium-on-share 2,146 2,157 2,157 2,157 2,157 Profitability Rat ios  (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Others (37) (34) (34) (34) (34) Gross profit margin 26.6 22.8 21.2 22.9 22.8
Retained earnings 10,680 10,675 10,582 11,411 12,035 EBITDA margin 25.0 19.6 18.8 20.4 19.5
Non-controlling interests 62 56 83 117 153 EBIT margin 18.1 13.8 12.0 13.7 13.3
Total equity 13,442 13,445 13,379 14,243 14,903 Net profit margin 16.2 12.6 10.6 12.4 12.1
Total liabilities & equity 21,951 20,993 20,300 21,204 21,904 ROA 11.0 11.0 8.7 10.6 11.0
Income Statement (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E ROE 18.0 17.2 13.2 15.7 16.2
Revenue 14,938 18,456 16,568 18,053 19,998
Cost of goods sold (10,965) (14,254) (13,049) (13,915) (15,440) Financial Strength Rat ios 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Gross profit 3,973 4,202 3,518 4,138 4,558 Current ratio (x) 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1
SG&A (1,656) (1,988) (1,872) (2,022) (2,240) Quick ratio (x) 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0
Other income / (expense) 392 330 350 357 346 Int.-bearing Debt/Equity (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
EBIT 2,709 2,544 1,996 2,473 2,664 Net Debt/Equity (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Depreciation 1,024 1,082 1,121 1,215 1,231 Interest coverage (x) 62.0 35.3 20.9 46.2 49.1
EBITDA 3,733 3,626 3,117 3,689 3,895 Inventory day (days) 124 125 126 126 126
Finance costs (44) (72) (95) (54) (54) Receivable day (days) 92 92 95 95 95
Non-other income / (expense) (0) - - - - Payable day (days) 112 96 95 95 95
Earnings before taxes (EBT) 2,665 2,472 1,901 2,420 2,610 Cash conversion cycle 105 121 126 126 126
Income taxes (221) (144) (133) (169) (183)
Earnings after taxes (EAT) 2,444 2,328 1,768 2,250 2,427 Growth (%, YoY) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Equity income 17 19 20 22 24 Revenue 30 24 (10) 9 11
Non-controlling interests (35) (29) (27) (34) (37) EBITDA 57 (3) (14) 18 6
Core profit 2,426 2,317 1,761 2,238 2,414 EBIT 104 (6) (22) 24 8
FX Gain/Loss & Extraordinary (1) - - - - Core profit 106 (4) (24) 27 8
Net profit 2,425 2,317 1,761 2,238 2,414 Net profit 115 (4) (24) 27 8
EPS (Bt) 2.05 1.96 1.49 1.89 2.04 EPS 115 (4) (24) 27 8



	

	

	

	

	 				

Chairman CEO 
Mr. Bancha Ongkosit Mr. Pitharn Ongkosit 

	

Board of Directors  Position  Key Management  Position 
       
Mr. Bancha Ongkosit  Chairman  Mr. Pitharn Ongkosit  CEO & President 
Dr. Panja Senadisai  Vice Chairman  Mr. Bancha Ongkosit  Chairman 

Mr. Pitharn Ongkosit  CEO & Vice 
Chairman 

 Mrs. Voraluksana Ongkosit  Executive Vice Chairperson 
Mr. Paitoon Taveebhol  Director, I, A  Mr. Fredrick Gharapet Ohanian  Executive VP of Operations 
Mr. Kanchit Bunajinda  Director, I, A  Mrs. Wasara Chotithammarat  Senior VP of Finance 
Dr. Sutee Mokkhavesa  Director, I, A  Mr. Athasidh Ongkosit  Senior VP of IT 
Ms. Chantima Ongkosit  Director  Mr. Viboon Sunthornwiwath  Senior VP of HR 
Mrs. Voraluksana Ongkosit  Director  Ms. Kanokporn 

Sukprasitpredee 
 Senior VP of Supply Chain 

Mrs. Siriphan Suntanaphan  Director  Mr. Boonchuan Immaraporn  Senior VP of Manufacturing 
Engineer 

    Mr. Pairoj Tarawatcharasart  VP of Engineering 
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รายงานฉบบันี ้จดัทําขึ้นโดยมวีัตถปุระสงคเ์พื่อนาํเสนอขอ้มลูและบทความการวเิคราะห ์โดยใชข้้อมลูและข่าวสารต่างๆ ทีไ่ด้รบัการเผยแพรต่อ่
สาธารณะ ตลอดจนจากการสัมภาษณผ์ู้บรหิารของบรษิทัตา่งๆ  มาประกอบและไดพ้ยายามตรวจสอบความถกูต้องอยา่งระมดัระวัง แตก่ไ็ม่
สามารถยนืยนัความถกูตอ้งได้อยา่งสมบรูณ ์การวเิคราะหใ์นรายงานฉบบันีไ้ดพ้ยายามยดึมาตรฐานบนหลกัการวเิคราะหท์างด้านปจัจยัพื้นฐานมา
เปน็บทสรุปและขอ้เสนอแนะ  โดยมไิด้เจตนาทีจ่ะนาํไปสูก่ารชีน้าํแต่อยา่งใด  ซึ่งขอ้เสนอแนะเหล่านี ้เป็นขอ้คิดเหน็ของนกัวเิคราะห ์ซึ่งบรษิทัฯ ไม่
จาํเปน็ต้องเหน็ดว้ยกบัข้อคดิเหน็ดงักล่าวเสมอไป ทั้งนี ้นกัลงทนุและผูใ้ชร้ายงานฉบบันีค้วรใชว้ิจารณญาณสว่นตัวประกอบด้วย 

	

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
 
สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) 
ผลสํารวจการกํากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนที8แสดงไวน้ี< เป็น
ผลที8ไดจ้ากการสํารวจและประเมนิขอ้มลูที8บรษัิทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ 
ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูที8ผู ้
ลงทนุทั8วไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลสารวจดงักลา่วจงึเป็นการ
นําเสนอขอ้มลูในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกา
กบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการ
ประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิกจิการของบรษัิทจด
ทะเบยีน อกีทั <งมไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการ
ประเมนิ ดงันั<น ผลสารวจที8แสดงนี<จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผล
การปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื
เป็นการใหค้ําแนะนําในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจด
ทะเบยีนหรอืคําแนะนําใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของ
ตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใดๆ ที8เกี8ยวกบั
บรษัิทจดทะเบยีนที8แสดงในผลสารวจนี<ทั <งนี< บรษัิทหลกัทรัพย ์
พาย จํากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรับรองถงึความครบถว้นและ
ถกูตอ้งของผลสํารวจดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
ความหมายของคาํแนะนํา 
“ซืWอ” เนื8องจากราคาปัจจบุนั ตํ8ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื<นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขั <นตํ8า 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 
“ถอื” เนื8องจากราคาปัจจบุนั ตํ8ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื<นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหวา่ง 0% - 10% (ไมร่วมเงนิปันผล) 
“ขาย” เนื8องจากราคาปัจจบุนั สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื<นฐาน (ไมร่วมเงนิปันผล) 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนที8คาดหวงัอาจเปลี8ยนแปลงตามความเสี8ยงของตลาดที8เพิ8มขึ<น หรอืลดลงในขณะนั<น 
 
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.	
 

 

 

 

ช ่วงคะแนน ส ัญล ักษณ ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ด ีเล ิส
80-89 Very Good ด ีมาก
70-79 Good ด ี
60-69 Satisfactory ด ีพอใช ้
50-59 Pass ผ ่าน
< 50 No logo given na. na.


