
 

 
 
 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ก ำไรงวด 2Q69 ฟ้ืนตัวต่อเน่ืองตำมทศิทำงรำคำถ่ำนหนิ 
• BANPU รำยงำนผลประกอบกำร 2Q69 มีก ำไรสุทธ ิ1.6 พันล้ำนบำท 
• งวด 3Q69 ผลกำรด ำเนินงำนหลักยังมีโอกำสปรับตัวเพ่ิมขึน้ 
• แนะน ำ “ซือ้” ประเมินรำคำเหมำะสมที ่18.50 บำท 
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• ผลกำรด ำเนินงำนหลักปรับตัวดีขึน้ตำมทศิทำงรำคำถ่ำนหนิ 
BANPU รายงานผลประกอบการงวด 2Q69 (ก่อนการควบรวมกิจการ pre-amalgamation) 
มีก าไรสทุธิ 1.6 พนัลา้นบาท +326%QoQ และพลิกจาก 2Q68 ท่ีขาดทนุสทุธิ 945 ลา้นบาท 
เป็นไปตามทิศทางของราคาถ่านหินท่ีปรับตัวเพิ่มขึ ้น แม้มีการบันทึกก าไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนและก าไรจากตราสารอนุพนัธ์ลดลงจากไตรมาสก่อน ซึ่งหากตดัรายการดงักล่าว
ออกผลการด าเนินงานปกตจิะขาดทนุลดลงเหลือ 1 พนัลา้นบาท โดยไตรมาสนี ้
       1) ธุรกิจเหมืองยคุใหม่ (ถ่านหิน) รายงานปริมาณขายรวมอยู่ท่ี 9.2 ลา้นตนั +10%QoQ 
เหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย (ITM) มีปริมาณขายอยู่ท่ี 6.1 ลา้นตนั -3%QoQ เหมืองถ่านหิน
ในออสเตรเลีย (CEY) มีปริมาณขายอยู่ท่ี 1.7 ลา้นตนั +21%QoQ เพิ่มขึน้จากสภาพอากาศ
ท่ีอ านวย ประกอบกับราคาขายถ่านหินเฉลี่ยของ ITM อยู่ท่ี US$83.2/ton +5%QoQ ราคา
ขายของเหมือง CEY อยู่ท่ี A$154.7/ton +1%QoQ เพิ่มขึน้ตามราคาในตลาดอา้งอิง ท าให้
สามารถชดเชยตน้ทุนการผลิตต่อหน่วยท่ีสงูขึน้จากราคาน า้มันดีเซลได ้ส่งผลใหก้ าไรขัน้ตน้
ยังปรบัตัวขึน้ได ้โดยมี GPM อยู่ท่ี 35% ส่วนเหมืองถ่านหินในจีนรบัรูส้่วนแบ่งก าไร 6 ลา้น
เหรียญสหรฐัฯ ลดลงจากการปรบัแผนการผลิตตามมาตรฐานดา้นความปลอดภยั 
       2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติครบวงจรในสหรฐัฯ รายงานปริมาณขายอยู่ท่ี 89 พนัลา้นลกูบาศก์
ฟุต (Bcf) +7%QoQ จากการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ ส่วนราคาขายเฉลี่ยอยู่ท่ี US$2.58/Mcf -
28%QoQ ลดลงจากปริมาณ Inventory ท่ีอยู่สูง ส่วนผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า 
Temple I & II มีปัจจยัหนนุจากธุรกรรมป้องกนัความเสี่ยง 
       3) ธุรกิจผลิตไฟฟ้า ปรับตัวดีขึน้จากส่วนแบ่งก าไรโรงไฟฟ้า BLCP และ HPC ตาม
ฤดูกาลในช่วงหน้าร้อนและการปิดซ่อมบ ารุงลดลง ส่วนโรงไฟฟ้า CHP ในจีนปริมาณ
จ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ลดลงตามฤดูกาล โดยตน้ทนุถ่านหินในประเทศจีนยงัอยู่สงู 
       ในส่วนของรายการพิเศษมีก าไรจากตราสารอนุพนัธ์ 1.59 พนัลา้นบาท ก าไรจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 1.52 พันล้านบาท และกลับรายการ Deferred tax 15 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ดังนั้นรวมแล้ว BANPU จึงรายงานก าไรสุทธิ 1H69 อยู่ท่ี 1.98 พันลา้นบาท พลิกจากงวด
เดียวกนัของปีก่อนท่ีขาดทนุสทุธิ 1.43 พนัลา้นบาท 

• แนวโน้ม 3Q69 ผลกำรด ำเนินงำนหลักยังมีโอกำสปรับตัวขึน้ 
ส าหรบัแนวโนม้ 3Q69 คาดผลการด าเนินงานหลกัหลงัการควบรวมยงัอยู่ในทิศทางท่ีปรบัตวั
ดีขึน้ โดยมีปัจจัยหนุนจากธุรกิจถ่านหินท่ีราคาขายเฉลี่ยยงัยืนไดใ้นระดบัสงู ขณะท่ีปริมาณ
ขายโดยรวมจะปรบัตวัดีขึน้ตามสภาพอากาศ ส่วนธุรกิจก๊าซธรรมชาติครบวงจรในสหรฐัฯ จะ
ปรบัตวัดีขึน้จากโรงไฟฟ้า Temple I & II ชดเชยธุรกิจไฟฟ้าในประเทศไทยผ่านช่วงหนา้รอ้น
มาแลว้ เราประเมินก าไรสุทธิปี 69-70 ของ BANPU (NewCo) อยู่ท่ี 4.1 พันลา้นบาท และ 
3.6 พันล้านบาท ภายใต้สมมติฐานราคาถ่านหินเฉลี่ย (NEX) ในปี 69-70 ท่ี US$128-
120/ton มีปัจจัยหนุนความตอ้งการใช้เพื่อทดแทน LNG ท่ีราคาปรบัขึน้จากภาวะสงคราม 
ประกอบกบัผลของการควบรวมท าใหส้่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ (NCI) ลดลง 

• แนะน ำ “ซือ้” ประเมินรำคำเหมำะสมปี 69 ที ่18.50 บำท 
ทั้งนี ้เราประเมินเป็นราคาเหมาะสมปี  69 อยู่ ท่ี 18.50 บาท อิง PBV Multiplier 0.57x (-
0.5SD) แนะน า “ซือ้” การปรับโครงสรา้งยังช่วยเพิ่มความคล่องตัวในการด าเนินงาน ลด
ความซ ้าซ้อนและลดทอนปัญหาราคาหุ้นต ่ากว่ามูลทรัพย์สินสุทธิ (Holding Discount) 
นอกจากนีบ้ริษัทยังประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 0.40 บาท/หุน้ คิดเป็น Dividend 
Yield ราว 2.7% ขึน้เครื่อง XD 11 ก.ย.69 และจ่ายเงิน 25 ก.ย.69 
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Unit:MB 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Net Profit (459)     (1,596)  4,078    3,619    3,724    

EPS (0.11)    (0.39)    1.01      0.89      0.92      

DPS 0.30      0.30      0.50      0.40      0.40      

Div Yields(%) 2.1% 2.1% 3.4% 2.7% 2.7%

P/E (128.9)  (37.0)    14.5      16.3      15.9      

BVS 29.18    28.23    32.34    32.94    33.46    

P/BV 0.5        0.5        0.5        0.4        0.4        

หุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)       4,049.62 
Par Value (บาท)             10.00 
มลูค่าตลาด (ลา้นบาท)      59,124.48 
Free Float (%)             87.64 
Major Shareholder’s (%) (31/07/2026) 
1. บริษัท น า้ตาลมิตรผล จ ากดั              8.26 
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั              7.47 
3. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED            2.75 
4. บริษัท ทนุมิตรสยาม จ ากดั              2.18 
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บริษัทด าเนินธุรกิจพลงังานแบบครบวงจรครอบคลมุ 3 กลุ่มธุรกิจหลกั 
ไดแ้ก่ 1.กลุ่มธุรกิจแหล่งพลงังาน (ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ) 2.กลุ่ม
ธุรกิจผลิตพลังงาน (โรงไฟฟ้าจากพลังงานเชือ้เพลิงทั่วไป และจาก
พลงังานหมุนเวียน) และ 3.กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน (ระบบผลิต
ไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยแ์บบครบวงจร ระบบจัดเก็บพลังงาน 
และระบบการจดัการเทคโนโลยีพลงังาน) 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 
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Financial Highlights - BANPU
Statement of comprehensive income (MB) Cash flow statement (MB)
For the year ended 31 Dec 2023 2024 2025 2026E 2027E For the year ended 31 Dec 2023 2024 2025 2026E 2027E

Sales  and service income 176,955    181,549    173,423    185,537    180,884    Cash flows from operating activities

Cost of sa les  and services (127,663)   (137,559)   (134,094)   (143,770)   (138,356)   Net profit 5,434     (459)       (1,596)    4,078     3,619     

Gross profit 49,293      43,991      39,329      41,767      42,527      Adjustment non cash i tems (3,954)    4,051     6,841     -             -             

Sel l ing and adminis trative expenses (19,370)     (21,638)     (22,560)     (23,581)     (22,791)     Depreciation and amortisation 19,891   21,343   20,448   14,998   15,698   

Other income/expenses (8,675)       (7,075)       (6,419)       (7,240)       (6,895)       +/- Working capita l (11,745)  (1,605)    (1,719)    (4,991)    (1,154)    

Share of profi t (loss ) invt. in associates 9,297        6,930        4,166        4,559        4,550        Net cash from operating activities 4,139     18,908   13,558   14,086   18,164   

Gain (loss ) from Hedging & FX (3,148)       931           (2,171)       8,065        -                Cash flows from investing activities 

Gain (loss ) from extra  i tems 2,784        (1,633)       (233)          (10)            -                +/- ST investments 1,164     (102)       (80)         (922)       -             

EBIT 30,181      21,504      12,112      23,560      17,391      +/- Invt. in associates (17,953)  9,425     (956)       (2,516)    -             

Finance costs (13,387)     (14,166)     (11,862)     (11,954)     (12,410)     +/- Property, plant and equipment (11,113)  (11,043)  (26,053)  (24,000)  (14,000)  

EBT 16,794      7,338        250           11,606      4,981        +/- Intangible assets -             -             -             -             -             

Income tax (4,032)       (3,417)       549           (4,651)       (194)          +/- Other Investments (4,006)    (2,151)    (4,591)    2,674     -             

Non-control l ing interests 7,328        4,380        2,395        2,877        1,168        Net cash from (used in) investing activities (31,908)  (3,871)    (31,679)  (24,764)  (14,000)  

Net profit 5,434        (459)          (1,596)       4,078        3,619        Cash flows from financing activities 

Norm profi t 3,251        (1,340)       (3,099)       (1,870)       3,619        +/- Debts 13,880   (13,471)  27,858   16,763   -             

EPS 0.54          (0.11)         (0.39)         1.01          0.89          +/- Capita l 11,736   -             -             -             -             

+/- Other i tems 96          7,407     723        13,380   -             

Sa les  and service growth (%) -35.0% 2.6% -4.5% 7.0% -2.5% +/- Dividends  paid (16,960)  (6,919)    (5,086)    (2,349)    (1,215)    

Net profi t growth (%) -86.6% -108.4% 247.9% -355.5% -11.3% Net cash used in financing activities 8,752     (12,984)  23,495   27,794   (1,215)    

Gross  margin (%) 27.9% 24.2% 22.7% 22.5% 23.5% +/- Net cash (19,018)  2,054     5,374     17,116   2,949     

Net profi t margin (%) 3.1% -0.3% -0.9% 2.2% 2.0%

Statement of comprehensive income (MB) Statement of financial position (MB)
For the quarter ended 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 As at 31 Dec 2023 2024 2025 2026E 2027E

Sales  and service income 40,959      43,878      45,002      42,350      46,871      Cash and cash equivalents 53,900   49,141   56,414   73,530   76,479   

Cost of sa les  and services (32,582)     (34,836)     (32,733)     (32,548)     (36,498)     ST investments 989        3,716     6,314     7,236     7,236     

Gross profit 8,377        9,042        12,269      9,802        10,373      Trade accounts  receivable 18,096   16,737   16,751   17,690   17,246   

Sel l ing and adminis trative expenses (5,208)       (5,249)       (7,054)       (5,633)       (6,041)       Inventories  8,344     7,127     8,263     8,272     7,960     

Other income/expenses (1,510)       (1,616)       (1,939)       (1,550)       (1,622)       Property, plant and equipment 157,487 145,492 152,556 163,345 162,596 

Share of profi t (loss ) invt. in associates 1,623        1,508        132           1,091        1,223        Intangible assets 29,527   26,013   24,856   26,039   25,090   

Gain (loss ) from Hedging & FX (1,451)       1,352        (1,193)       5,288        3,112        Total Assets 444,913 416,336 440,507 482,288 484,446 

Gain (loss ) from extra  i tems (15)            (8)              (113)          (10)            (4)              ST loans  from financia l  insti tutions 24,868   29,899   29,440   24,828   24,828   

EBIT 1,816        5,030        2,102        8,988        7,042        Trade accounts  payable 4,781     4,774     5,518     6,539     6,292     

Finance costs (3,046)       (2,904)       (3,061)       (2,988)       (3,182)       Current portions  of LT loans 30,298   25,433   12,929   15,968   15,968   

EBT (1,230)       2,126        (959)          5,999        3,860        Current portions  of debentures 7,452     6,185     14,452   14,385   14,385   

Income tax 942           (315)          44             (4,168)       (1,233)       Other current l iabi l i ties 27,034   25,346   23,859   26,179   26,179   

Non-control l ing interests 658           756           736           1,455        1,024        LT loans  from financia l  insti tutions 77,058   61,610   74,370   82,559   82,559   

Net profit (945)          1,055        (1,651)       377           1,603        Debentures 84,224   87,959   105,311 115,524 115,524 

Norm profi t (1,492)       (748)          (1,066)       (3,287)       (1,014)       Other non-current l iabi l i ties 23,974   20,525   19,884   20,806   20,806   

EPS (0.09)         0.11          (0.16)         0.04          0.16          Total liabilities 279,689 261,731 285,763 306,789 306,542 

Is sued and paid-up shares  capita l 10,019   40,496   40,496   40,496   40,496   

Sa les  and service growth (%) -6.0% 7.1% 2.6% -5.9% 10.7% Premium (discount) on share capita l 39,062   46,293   46,293   46,293   46,293   

Net profi t growth (%) 95.9% -211.6% -256.6% -122.8% 325.6% Retained earnings 101,562 99,705   95,583   102,958 105,362 

Gross  margin (%) 20.5% 20.6% 27.3% 23.1% 22.1% Total shareholders' equity 165,223 154,605 154,744 175,499 177,903 

Net profi t margin (%) -2.3% 2.4% -3.7% 0.9% 3.4% Total liabilities and shareholders' equity 444,913 416,336 440,507 482,288 484,446 

Financial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2023 2024 2025 2026E 2027E For the year ended 31 Dec 2023 2024 2025 2026E 2027E

Current ratio (Times) 1.11          0.96          1.19          1.40          1.45          Exchange rate (Baht/US$) 34.7       35.2       32.8       32.8       32.5       

Debt to equity 2.14          2.21          2.50          2.34          2.30          Exchange rate (A$/US$) 1.5         1.5         1.6         1.4         1.5         

Net debt to equity 1.30          1.37          1.58          1.37          1.33          Nex (US$/ton) 172.9     135.9     106.8     128.0     120.0     

Net debt to EBITDA 3.40          3.78          5.53          4.66          5.34          Coal  Sa le Volume (M.Ton) 29.9       32.8       35.3       35.5       35.5       

EBITDA interest coverage 3.74          3.02          2.74          3.23          2.67          Avg.Sel l ing Price (US$/ton) 114.4     100.2     80.9       90.2       84.9       

ROAA (%) 1.2% -0.1% -0.4% 0.9% 0.7%

ROAE (%) 4.4% -0.4% -1.4% 3.3% 2.7%

 
 ท่ีมา   Kingsford Research, TQ Professional 
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ESG Scores 
List of Third Party Max Min Score 

- Morningstar Sustainalytics 40+ 0-10 30.88 (High) 

- ESG Book 100 0 - 

- Moody's ESG Solutions 100 0 - 

- MSCI AAA CCC - 

- Refinitiv 100 0 - 

- S&P Global 100 0 - 

ESG Index 

- SETESG Index Yes   

- DJSI No   

ESG Assessment 
- CG Report    

- SET ESG Ratings AAA   

ESG Perspective & Integration 

E – Environmental 

BANPU ไดก้ าหนดนโยบายส่ิงแวดลอ้มและ
นโยบายที่เก่ียวขอ้งอื่นๆ รวมถึงก าหนดกล
ยุทธ์ Greener & Smarter และเป้าหมาย
การพัฒนาท่ียั่ งยืนทั้งระยะสั้นและระยะยาว 
โดยใหค้วามส าคัญกับมาตรการลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจก ผลกัดนัการใชพ้ลงังานใหเ้กิด
ประโยชน์สูงสุด รวมถึงการควบคุมคุณภาพ
อากาศ น า้ ของเสียจากกระบวนการผลิต ของ
เสียจากการท าเหมือง ภายใตก้ารปฏิบัติตาม
กฎหมายดา้นสิ่งแวดลอ้ม ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไดม้ีการ
จดัตัง้คณะกรรมการบริหารความเสี่ยงดงักล่าว 
และเปิดเผยข้อมูลผลการด าเนินงานด้าน
สิ่งแวดลอ้มในแต่ละดา้น รวมถึงตั้งเป้าหมาย 
เช่น การลดก๊าซเรือนกระจก การประหยัด
พลงังาน เป็นตน้ 

S – Social 

BANPU จดัใหม้ีการด าเนินงานดา้นการพัฒนา
ชุมชนในทุกพื ้นท่ีท่ีเข้าไปด าเนินธุรกิจ โดย
มุ่งเนน้กระบวนการสรา้งการมีส่วนร่วมระหว่าง
ผูม้ีส่วนไดเ้สีย ไดแ้ก่ ชมุชน องคก์รภาครฐั และ
หน่วยงานอื่นท่ีเก่ียวขอ้ง ตามนโยบายดา้นการ
พัฒนาชุมชนของบริษัทฯ ซึ่งมีวัตถุประสงค์
หลกัเพื่อพฒันาคุณภาพชีวิต และความเป็นอยู่
ของคนในชุมชน มุ่งสร้างความเข้มแข็งและ
สามารถพึ่งพาตัวเองได้ในระยะยาว ผ่าน
โครงการ CSR ต่างๆ เช่น การศกึษา การแพทย ์
การพัฒนาทักษะอาชีพ นอกจากนี้ยังมีการ
ประเมินผล เปิดช่องทางรอ้งเรียนจากชุมชน 
รวมถึงใหค้วามส าคญัดา้นสิทธิมนุษยชน ดา้น
อาชีวอนามยัและความปลอดภยั เพื่อลดความ
เสี่ยงในการเกิดอบุตัิเหต ุ

G – Governance 

BANPU ไดใ้หค้วามส าคญักับการด าเนินธุรกิจ
ภายใต้หลักการก ากับดูแลกิ จการ ท่ีดี  มี
จรรยาบรรณและความโปร่งใสในการด าเนิน
ธุรกิจ มีการปฏิบัติต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียอย่างเท่า
เทียมกัน โดยบริษัทฯ มีการติดตาม และ
ประเมินประสิทธิภาพในการน านโยบายไป
ปฏิบตัิในองคก์ร โดยใชผ้ลส ารวจความเห็นของ
พนักงานเป็นตวัชีว้ดั นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัเป็น
สมาชิกแนวร่วมการต่อต้านคอร์รัปชันของ
ภาคเอกชนไทย  (CAC) โดยได้ด  าเ นินการ
ประเมินความเสี่ยงครอบคลุมในธุรกิจทุก
ประเทศท่ีเข้าไปลงทุน และรายงานต่อคณะ
กรรมการบริหารความเสี่ยง รวมทั้งได้มีการ
สื่อสารและใหค้วามรูพ้นกังานเก่ียวกบันโยบาย
และแนวปฏิบตัิในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

ท่ีมา   SETTRADE, SEC ณ วนัที ่10 ส.ค.69 

ท่ีมา   Company Report 
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ค ำแนะน ำกำรลงทุน และควำมหมำยของค ำแนะน ำกำรลงทุน 
Stock Rating หมายถึงการใหน้ า้หนกัการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Buy หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาด 15% หรือมากกว่า 
Hold หมายถึงราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาดไม่เกิน 15% หรือต ่ากว่าราคาตลาดไม่เกิน 15 % 
Sell หมายถึง ราคาพืน้ฐานต ่ากวา่ราคาตลาด 15% หรือมากกว่า 
 
เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลักทรพัยค์ิงสฟ์อรด์ จ ากัด (มหาชน)ขอ้มูลที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ัดท าโดยอาศัยขอ้มูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เช่ือหรือควรเชื่อว่ามี
ความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกตอ้ง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงความครบถว้นสมบูรณห์รือถูกตอ้งของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดป้ระกนัราคาหรือผลตอบแทน
ของหลักทรพัยท์ี่ปรากฏขา้งตน้ แมว้่าขอ้มูลดังกล่าวจะปรากฏขอ้ความที่อาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นนั้นได ้บริษัทจึงไม่รบัผิดชอ บต่อการน าเอาขอ้มูล ขอ้ความ 
ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ากรณีใดๆ ขอ้มลูและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันีมิ้ไดป้ระสงคจ์ะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทนุ
ใน หรือ ซือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่ปรากฏในเอกสารฉบบันีแ้ละขอ้มลูมีการแกไ้ขเพ่ิมเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทุนควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบครบใน
การลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลกัทรพัย ์บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารนี ้หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ท าซ า้ ดดัแปลง น าออกแสดง ท าใหป้รากฏหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าดว้ยประการใดๆ ซึ่งขอ้มลูในเอกสารนีไ้ม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการล่วงหนา้ การกล่าว คดั หรืออา้งอิง 
ขอ้มูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี ้ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห ์บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอ่ืนใดจะตอ้งกระท าโดยถูกตอ้ง และไม่เป็นการก่อใหเ้กิดการ
เขา้ใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ตอ้งรบัรูถ้ึงความเป็นเจา้ของลิขสิทธิ์ในขอ้มูลบริษัท และตอ้งอา้งอิงถึงเอกสารฉบบันี ้และวนัที่ในเอกสารฉบบันีข้องบริษัทโดยชัดแจง้ 
การลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรพัยย์่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้่อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภทและควรศกึษาขอ้มลูของบริษัทที่ออก
หลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอ่ืนใดที่เกี่ยวขอ้งก่อนการตดัสินใจลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรพัย ์
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2025 (CG Score) ข้อมูล 23 ธันวำคม 2568 

 
AAI AURA BSRC CREDIT GFC IT LST OCC PRM SAT SITHAI SUTHA TKT TVO 

AAV AWC BTG DCC GFPT ITC M ONEE PRTR SAV SJWD SVOA TLI TWPC 

ACE B BTS DDD GGC ITEL MAJOR OR PSH SAWAD SKR SYMC TM UAC 

ADB BAFS BWG DELTA GLAND ITTHI MALEE ORI PSL SC SKY SYNEX TMD UBE 

ADVANC BAM CBG DEMCO GLOBAL IVL MBK ORN PSP SCAP SMPC SYNTEC TMILL UBIS 

AEONTS BANPU CENTEL DITTO GPSC J MC OSP PTC SCB SNC TACC TMT UP 

AF BAY CFRESH DMT GRAMMY JAS MEGA PAP PTG SCC SNNP TAN TNDT UPF 

AGE BBGI CGH DOHOME GULF JMART MFC PB PTT SCCC SNP TASCO TNITY UPOIC 

AIRA BBL CHASE DRT GUNKUL JMT MFEC PCC PTTEP SCG SO TBN TNL UV 

AJ BCH CHEWA DUSIT HANA JTS MGC PCSGH PTTGC SCGD SONIC TCAP TOA VGI 

AKP BCPG CHG EASTW HARN KBANK MINT PDJ Q-CON SCGP SPALI TCMC TOG VIBHA 

AKR BDMS CHOW EGCO HENG KCAR MODERN PG QH SCM SPC TEAMG TOP VIH 

ALLA BEC CIMBT EPG HMPRO KCC MONO PHOL QTC SDC SPCG TEGH TPAC VNG 

ALT BEM CIVIL ERW HPT KCE MOONG PIMO RABBIT SE SPI TEKA TPBI WACOAL 

AMA BEYOND CK ETC HTC KCG MOSHI PJW RATCH SEAFCO SPRC TFG TQM WGE 

AMARIN BGC CKP ETE ICC KEX MSC PL RBF SEAOIL SR TFMAMA TRUBB WHA 

AMATA BGRIM CMC FLOYD ICHI KJL MST PLANB ROCTEC SELIC SSF TGE TRUE WHAUP 

AMATAV BH CNT FN III KKP MTC PLAT RS SENA SSP TGH TSC WICE 

AOT BIZ COLOR FORTH ILINK KSL MTI PLUS RT SENX SSSC THANA TSTE WINMED 

AP BJC COM7 FPI ILM KTB NEP PM S SFLEX STA THANI TSTH WINNER 

ARIP BKIH CPALL FPT IND KTC NER PMC S&J SGC STARM THCOM TTA WP 

ASIAN BLA CPAXT FSMART INET KUMWEL NKI PORT SA SGF STECON THIP TTB WPH 

ASIMAR BLC CPF FSX INSET LH NOBLE PPP SAAM SGP STGT THRE TTCL ZEN 

ASK BOL CPL FTI INSURE LHFG NRF* PPS SABINA SHR STI THREL TTW  

ASP BPP CPN GABLE IP LIT NV PQS SAK SICT SUC TIPH TU  

ASW BRI CPW GC IRC LOXLEY NVD PR9 SAMART SIRI SUN TISCO TVDH  

AUCT BRR CRC GCAP IRPC LRH NYT PRG SAMTEL SIS SUSCO TKS TVH  

 

 
2S ANAN BPS CM EAST IFS LALIN METCO NTSC PRIN SAMCO SPA TITLE TPIPP VRANDA 

A5 APCO BR CMAN EKH JDF LANNA MICRO NTV PRINC SANKO SPVI TK TPS WARRIX 

ABM APCS BSBM CMO ESTAR JPARK LEO MVP* OKJ PROUD SAPPE SRS TKN TQR WAVE 

ACG ATP30 BTC COCOCO EURO JSP LHK NC PATO PSG SCI SUPER TMC TRP WIN 

ADD BA BTW COMAN EVER JUBILE LPN NCH PDG PSTC SCN SVI TMI TRT XO 

AE BBIK BVG CPI FE K MAGURO NCL PEACE PT SECURE SWC TNP TURTLE XPG 

AH BC BYD CRD FVC KGI MATCH NDR PEER QLT SFT TAE TNR TVT XYZ 

AIT BCP CFARM CSC GEL KTIS MBAX NEO PREB RCL SINO TFM TPA UBA ZIGA 

ALUCON BE8 CH DEXON HUMAN KTMS M-CHAI NL PRI READY SKE TIDLOR TPCS UREKA  

AMC BIG CIG DTCENT ICN KUN MCOT NSL PRIME RPH SMT TIPCO TPIPL VCOM  

 

 

 

AHC ASN CHARAN* DIMET* FTE JCK MCA NATION PICO* PTECH SE-ED SPREME TATG TSE YUASA 

AIE* AYUD CHAYO DOD GBX KBS MEB NCAP PIN PYLON SIAM SST TFI TSR* ZAA 

AMANAH BIOTEC CHIC DPAINT GPI KISS MEDEZE NOVA PIS RAM SINGER STANLY THG* UKEM  

AMR BIS CHOTI DV8 GTB KK MENA NPK PLANET RJH SISB STC TMAN UOBKH  

ANI BJCHI CI EA* GYT KWC MILL* OGC POLY RML SK STPI TOPP VARO  

APURE BLAND CITY EASON IMH KWM MITSIB PACO PRAKIT ROCK SKN STX TPLAS VL  

ARIN CAZ CSP ECF* IRCP L&E MK PANEL PRAPAT RPC SMD100 SVR TPOLY WFX  

ARROW CEN CSS EFORL ITNS LDC MPJ PCE PROEN SAFE SNPS SVT TRC* WIIK  

ASIA CHAO CWT FNS IVF LEE NAM PHG PROS SALEE SORKON TAKUNI TRU WORK  

 

 

 

 

 
 
 



 

 

 

ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่วา่ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จดัท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวชิาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ดๆของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

Disclaimer 
 

 

 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2025 (CG Score) ขอ้มูล 23 ธันวำคม 2568 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ( IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ผลส ารวจดงักล่าว
จึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิและมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็น
ผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากฎในรายงานการก ากับดูและกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั ดังกล่าว ทั้งนี ้
บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ ากดั (มหาชน)มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti- CorruptionProgress Indicator 2025 (https://www.thai-cac.com/who-we-are/our-members . 7 มกรำคม 2569 ) 
 

บริษัทจดทะเบียนทีไ่ด้ประกำศเจตนำรมณเ์ข้ำร่วม CAC 
ADVICE AUCT BOL DITTO HANN J MAGURO NOVA PCE SANKO SONIC TFM TPS WELL 

AIT AURA BYD EA HL JDF M-CHAI NSL PRI SCL SPREME TIDLOR UP WP 

ANI B52 CENTEL ESTAR HUMAN KCC MITSIB NTSC PTC SISB TACC TMI UREKA  
ASAP BIZ CENTEL FLOYD I2 KCG NKT ORN RCL SKY TATG TPBI VL  
ASEFA BKIH DCON GFC IT LDC NL PCC ROCTEC SMO TEAMG TPP WARRIX               TPP VNG 

บริษัทจดทะเบียนทีไ่ด้ได้รับกำรรับรองCAC 
2S B CEN DEXON GPI K MCOT OSP PROEN SAK SITHAI SYMC TMT UEC 

AAI BAFS CENTEL DMT GPSC KASET MEDEZE PAP PROUD SAPPE SJWD SYNTEC TNITY UKEM 

ACE BAM CFRESH DOHOME GULF KBANK MEGA PATO PRTR SAT SKE TAE TNL UOBKH 

ADB BANPU CGH DRT GUNKUL KCAR MENA PB PSH SAWAD SKR TAKUNI TNP UPF 

ADVANC BAY CHASE DUSIT HANA KCCAMC META PCSGH PSL SC SM TASCO TNR UV 

AE BAY CHEWA EAST HARN KCE MFC PDG PSTC SCAP SMIT TBN TOG VCOM 

AF BBGI CHOTI EASTW HENG KGEN MFEC PDJ PT SCB SMPC TCAP TOP VGI 

AH BBL CHOW EGCO HMPRO KGI MGC PG PTECH SCC SNC TEGH TOPP VIBHA 

AI BCH CI EMC HTC KJL MINT PHOL PTG SCCC SNNP TFG TPA VIH 

AIE BCP CIG EP ICC KKP MODERN PIMO PTT SCG SNP TFI TPAC VNG 

AIRA BCPG CIMBT EPG ICHI KRUNGTHAI MONO PK PTTEP SCGD SORKON TFMAMA TPCS WACOAL 

AIRA BE8 CM ERW ICN KSL MOONG PL PTTGC SCGP SPACK TGE TPLAS WHA 

AJ BEC CMC ETC IFS KTC MOSHI PLANB PYLON SCM SPALI TGH TQM WHAUP 

AKP BEYOND COM7 ETE III L&E MSC PLANET Q-CON SCN SPC THANI TRT WICE 

AMA BGC CPALL FNS ILINK LANNA MST PLAT QH SEAOIL SPI THCOM TRU WIIK 

AMANAH BGRIM CPAXT FPI ILM LH MTC PLUS QLT SE-ED SPRC THIP TRUE WPH 

AMARIN BLA CPAXT FPT INET LHFG MTI PM QTC SELIC SRICHA THRE TSI XO 

AMATA BPP CPF FSMART INOX LHK NATION PMC RABBIT SENA SSF THREL TSTE YUASA 

AMATAV BPS CPI FSX INSURE LIT NCAP PPP RATCH SENX SSP TIDLOR TSTH ZEN 

AP BRI CPL FTE IRPC LPN NEP PPPM RBF SFLEX SSSC TIPCO TTB ZIGA 

APCS BRR CPN GABLE ITC LRH NER PPS RML SFT SST TIPH TTCL  

AS BSBM CPW GBX ITEL M NKI PQS RS SGC STA TISCO TU  

ASIAN BTC CRC GC IVL MAJOR NOBLE PR9 RWI SGP STGT TKN TURTLE  

ASK BTG CSC GCAP JAS MALEE NRF PREB S SHR STOWER TKS TVDH  

ASP BTS CV GEL JMART MATCH OCC PRG S&J SINGER SUSCO TKT TVO  

ASW BWG DCC GFPT JMT MBAX OGC PRIME SA SINO SVI TMC TWPC  

AWC CAZ DELTA GGC JR MBK OR PRINC SAAM SIRI SVOA TMD UBE  

AYUD CBG DEMCO GLOBAL JTS MC ORI PRM SABINA SIS SVT TMILL UBIS  
 

ค าชีแ้จง ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย มี 2 กลุ่ม คือ 
 - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
 - ไดร้บัการรบัรอง CAC 
การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทุจริตคอรปัชั่น (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒันน์ี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับริษัทจดทะเบียนของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน ์อาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบแสดงขอ้มูล
เพ่ือการประเมิน Anti-corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการ
ประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายใจเพื่อการประเมินเนื่องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั่น ดงันัน้ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทบริษัทหลกัทรพัย ์คิงส์
ฟอรด์ จ ากดั (มหาชน)มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

https://www.thai-cac.com/who-we-are/our-members%20.%207


 

 

 

ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรพัย ์ คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน)ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่วา่ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จดัท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวชิาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ดๆของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กับ บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 
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Research Team 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 

ช่ือ นามสกลุ  ต าแหน่ง 
เลขท่ี

ทะเบียน 
SEC 

โทรศพัท์ อีเมล์ 
เป็นนักวิเคราะห์ทางด้านปัจจยัพื้นฐาน 

 (โปรดระบุช่ือหุ้นและกลุ่มอตุสาหกรรม) 

อภชิยั เรามานะชยั 
ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจยัทางเทคนิค 
นักวเิคราะหก์ลยุทธก์ารลงทุน 
นักวเิคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพื้นฐานดา้นตลาดทุน 

002939 02 829 6999 Ext. 2200 apichai.ra@kfsec.co.th  

 

      

      

      

นพพร ฉายแกว้ ผูจ้ดัการอาวุโส 043964 02 829 6999 Ext. 203 nopporn.ch@kfsec.co.th  

พลงังานและปิโตรเคม ียานยนต์ ขนส่งทาง
อากาศ 

ณฐัธวชั  ภู่สุนทรศร ี
นักวเิคราะห์ 087077 02 829 6999 Ext. 2204 nattawat.po@kfsec.co.th  อาหาร, การแพทย,์ พาณิชย์ 
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