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กลุ่มอาหาร
คาดมารจ์ิน้ป� 2568 กว้างขึ้นหนุนโดยต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง

• คาดกําไรป� 2568 เติบโต โดยเฉพาะใน 1H68 หลังจากเริ่มเหน็การฟ�้ นตัวในป� 2567 กําไรป� 
2568 ของกลุ่มอาหารมีแนวโน้มท่ีจะเติบโต (+15% YoY)  โดยได้แรงหนุนจากมาร์จิน้ท่ีกว้าง
ขึ้นอยา่งต่อเน่ืองจากต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง (ต้นทุนอาหารสัตว์ใน 4Q67 อยู่ท่ีระดับต�าสุด
ในรอบ 3 ป�) อย่างน้อยใน 1H68 จากสภาวะการเพาะปลูกท่ีดี ราคาสุกรในประเทศท่ีดีขึ้น
เล็กน้อยจากการบรหิารจดัการอุปทานท่ีดีขึ้น ราคาไก่เน้ือในประเทศและราคาสุกรในเวียดนาม
ท่ีค่อนข้างทรงตัวจากอุปทานและอุปสงค์ท่ีสมดุลมากขึ้น ท่ามกลางราคาสุกรในจนีท่ีลดลง
เล็กน้อยจากอุปสงค์ท่ีเปราะบาง 

• ผลกระทบต่อกําไรของกลุ่มอาหารไม่มีนัยสําคัญเนื่ องจาก upside จะช่วยชดเชย 
downside upside จากการลดอัตราดอกเบี้ยจะช่วยชดเชย downside จากการปรับขึ้น
ค่าจา้งขั้นต�า การแข็งค่าของเงนิบาท/ดอลลารส์หรฐั และการนํา global minimum tax มา
ใช ้ 

• หุน้เด่นของเราคือ BTG BTG เป�นหุน้เด่นของเรา เน่ืองจากบรษัิทมีแนวโน้มท่ีจะรายงานกําไร
ปกติเติบโตดีท่ีสุดใน 4Q67 (เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ) และกําไรปกติป� 2568 จะเติบโตดีท่ีสุดใน
กลุ่มอาหารจากธุรกิจสุกรในประเทศไทยท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้น (จากฐานต�าใน 1H67) รวมถึงม ี
upside จากการซื้อกิจการผู้ประกอบธุรกิจไขใ่นสิงคโปรเ์สรจ็ภายใน 1Q68

• ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอจากกําลังซื้อท่ีเปราะบางและอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้น 
ต้นทุนอาหารสัตว์สูง และเงินบาทแข็งค่า ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ การปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก การบริหารจัดการขยะและน�า (E) สวัสดิภาพของลูกค้า การบริหารจัดการ
คณุภาพผลิตภณัฑ์ นโยบายด้านสุขภาพและความปลอดภยั (S)

Source: CPF, TFM, OAE, DIT and InnovestX Research

ต้นทนุอาหารสัตวโ์ดยรวมใน 4Q67 อยูท่ี่ระดับต�าสุดในรอบ 3 ป�ขอ้มูลสรุป
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กลุ่มอาหาร
ต้นทนุอาหารสัตว์ลดลงจากสภาวะการเพาะปลกูท่ีเอ้ืออํานวย
• ใน 4Q67 ราคา spot ขา้วโพดลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบ 3 ป�ท่ี 10 บาท/กก. (-4% YoY, -17% 

QoQ) จากอุปทานในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเก็บเก่ียวท่ีดีในฤดกูาลน้ี ทําใหต้ลาดคลายความ
กังวลเก่ียวกับราคาท่ีเพ่ิมขึ้นในชว่งส้ันๆ ใน 3Q67 ท้ังน้ี ใน 4Q67 ราคากากถ่ัวเหลืองนําเขา้
และราํขา้วสาลี (ทดแทนข้าวโพด) ลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบ 3 ป� และ 4 ป�ท่ี 19 บาท/กก. (-16%
YoY, -8% QoQ) และ 7 บาท/กก. (-31% YoY, -18% QoQ) จากสภาวะการเพาะปลกูท่ัวโลกท่ี
เอ้ืออํานวยมากขึ้น

• ในป�เพาะปลกู 2567/68 ผลผลิตข้าวโพดและขา้วสาลีท่ัวโลกคาดว่าจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งทรง
ตัว YoY โดยปรมิาณผลผลิตจะใกล้เคียงกับระดับสูงสุดเป�นประวัติการณใ์นป� 2566/67 แต่คาด
ว่าผลผลิตกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลกจะเพ่ิมขึ้น 5% YoY จากการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นในอารเ์จนตินาและ
สหรฐัฯ โดยอิงกับขอ้มูลของ USDA 

• เมื่อมองต่อไปในป� 2568 เราคาดว่าต้นทนุอาหารสัตว์จรงิของกลุ่มอาหารจะยงัคงอยูใ่นระดับ
ต�าโดยเฉพาะใน 1H68 (ราคาขา้วโพด กากถ่ัวเหลือง และข้าวสาลี ใน 4Q67 ต�ากว่าราคาเฉล่ียใน
ป� 2567 อยู่ 7% 10% และ 18%) โดยจะได้รบัการสนับสนุนจากการเก็บสต๊อกอาหารสัตว์ไว้
ตามปกติท่ี 3-4 เดือนของผู้ประกอบการสัตว์บกไทยและสภาวะการเพาะปลกูท่ีเอ้ืออํานวย ใน
ขณะเดียวกัน สภาวะการเพาะปลกูท่ัวโลกในระยะถัดไป (จะส่งผลต่อแนวโน้มต้นทนุอาหารสัตว์
ใน 2H68) จะเป�นส่ิงสําคัญท่ีต้องติดตามต่อไป

ราคาวตัถดิุบอาหารสัตว์

Source: CPF, TFM , USDA (Dec 2024) and InnovestX Research

ปรมิาณการผลิตขา้วโพด ขา้วสาลี และกากถ่ัวเหลืองท่ัวโลก
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรในประเทศจะปรบัขึ้นเล็กน้อยจากการบรหิารจดัการอุปทานท่ีดีขึ้น
• ใน 4Q67 ราคาสุกรในประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 1.5 ป�ท่ี 72 บาท/กก. (+10% 

YoY, +1% QoQ) สูงกว่าจุดคุ้มทนุท่ีระดับกําไรขั้นต้นสําหรบัผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี 60-65 
บาท/กก. ราคาท่ีปรับตัวดีขึ้นได้รับการสนับสนุนจาก: 1) อุปทานท่ีลดลงหลังจากโรค ASF 
กลับมาระบาดอีกครั้งในช่วงน�าท่วมในเดือนก.ย.-ต.ค.; 2) เน้ือสุกรท่ีลักลอบนําเข้าลดลง; 3) 
นโยบายของรฐัในการรกัษาเสถียรภาพราคาเน้ือสุกร 

• ในป� 2568 OAE ประเมนิว่าการผลิตสุกรในประเทศไทยจะลดลงเหลือ 21.4 ล้านตัว (-1.4% YoY) 
จาก 21.7 ล้านตัว (+5.9% YoY) ในป� 2567 โดยสะท้อนถึงการปรับอุปทานจากความร่วมมือ
ของอุตสาหกรรมตามมาตรการของรัฐบาล ระดับดังกล่าวยังไม่รวมเน้ือสุกรท่ีลักลอบนําเข้า 
(ไมท่ราบจาํนวนท่ีแน่ชดั ซึ่งเราเชื่อว่าจะลดลงในป� 2568)

• ในช่วงต้นป� 2567 กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ได้ขอความร่วมมือกับบริษัทผู้ประกอบการ
โมเดิร์นเทรดไทยในการกําหนดราคาเน้ือสุกรตามกรอบท่ีสมาคมผู้เล้ียงสุกรแหง่ชาติกําหนดขึ้น
เพ่ือบรรเทาผลกระทบท่ีผู้เล้ียงสุกรได้รับจากราคาเน้ือสุกรท่ีตกต�า ในช่วงกลางเดือนมี.ค. 
ผู้ประกอบการสุกรไทยได้รับการร้องขอใหเ้ข้าร่วมโครงการตัดวงจรลูกสุกรทําหมูหนั เพ่ือลด
ปริมาณการผลิตสุกรลง 5,000 ตัว/วัน หรือสูงสุด 0.45 ล้านตัว ในระยะเวลา 3 เดือน (3% 
ของปริมาณการผลิตต่อป�) ในช่วงกลางเดือนก.ค. ฟาร์มสุกรรายใหญ่ของไทย (ท่ีมีแม่พันธุ์
มากกว่า 1,000 ตัว) ได้รับการร้องขอใหล้ดกําลังการผลิตแม่พันธุ์สุกรลง 26,190 ตัว/เดือน 
หรอืสูงสุด 78,571 ตัว ในระยะเวลา 3 เดือน (9-10% ของปรมิาณแม่พันธุท้ั์งหมดต่อป�เน่ืองจาก
แมพั่นธุสุ์กร 1 ตัวจะใหล้กูประมาณ 22 ตัวต่อป�) โดยคาดว่ามาตรการเหล่าน้ีจะเหน็ผลอย่างค่อย
เป�นค่อยไปจนถึงกลางป� 2568

• ในป� 2568 เราคาดว่าราคาสุกรจะปรับขึ้นเล็กน้อย YoY จากระดับต�าสุดในรอบ 5 ป�ท่ี 70 บาท/
กก. ในป� 2567 หลักๆ เกิดจากฐานต�าใน 1H67 โดยราคาจะเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาลจากอุปสงค์ท่ีดีขึ้น
ก่อนและ/หรือในช่วงตรุษจีน (29 ม.ค.) upside ของราคาจะถูกจํากัดโดยต้นทุนอาหารสัตว์ท่ี
ลดลง แต่ downside ก็จะถูกจาํกัดโดยการปรบัอุปทานสุกรท่ีดีขึ้นจากเน้ือสุกรลักลอบนําเข้าท่ี
น้อยลงและการลดอุปทานตามนโยบายภาครัฐ ด้วยราคาท่ีปรับขึ้นเล็กน้อยท่ามกลางต้นทุน
อาหารสัตว์ท่ีลดลง มารจ์ิน้ของธุรกิจสุกรจะกว้างขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในป� 2568

ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศ 

Source: CPF and InnovestX Research

ราคาสุกรในประเทศรายเดือน 
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรในประเทศจะปรบัขึ้นเล็กน้อยจากการบรหิารจดัการอุปทานท่ีดีขึ้น

spread (ราคาผลิตภัณฑ์ลบด้วยต้นทนุอาหารสัตวโ์ดยรวม) ของธุรกิจไก่เนื้อและสุกรไทย

Source: OAE, DIT, CPF and InnovestX Research

ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศ 

ราคาสัตวบ์กในประเทศอาจปรบัขึ้นอยา่งค่อยเป�นค่อยไปก่อนหนา้/ในชว่งเทศกาลตรุษจนี

OAE คาดวา่การผลิตสุกรในประเทศในป� 2568 จะลดลง 1.6% YoY
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กลุ่มอาหาร
ราคาไก่เน้ือในประเทศจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งทรงตัวจากการส่งออกมากขึ้นและราคาสุกรสูง
• ใน 4Q67 ราคาไก่เน้ือในประเทศลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบ 1 ป�ท่ี 38 บาท/กก. (+1% YoY, -11% 

QoQ) เทียบกับจุดคุ้มทุนท่ีระดับกําไรขั้นต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี 37-38 บาท/กก. 
ราคาท่ีปรบัตัวดีขึ้น YoY ได้แรงหนุนจากความต้องการส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ราคาท่ีลดลง QoQ 
เกิดจากอุปสงค์ท่ีลดลงตามฤดูกาลในช่วงเทศกาลกินเจ ฝนท่ีตกหนัก และสถานการณ์น�าท่วม
ในเดือนต.ค. ในเดือนต.ค.-พ.ย. 2567 มูลค่าการส่งออกไก่เน้ือไทยเติบโต 3% YoY ในช่วง 
11M67 มูลค่าการส่งออกไก่เน้ือไทยเติบโต 7.6% YoY โดยได้แรงหนุนจากปริมาณส่งออกท่ี
เติบโตแข็งแกร่ง (+6.5% YoY) การเพ่ิมขึ้น 1% YoY จากการอ่อนค่าของเงินบาทเทียบกับ
ดอลลารส์หรฐัท่ามกลางราคาส่งออกในรูปเงนิดอลลาร์สหรัฐท่ีทรงตัว ท้ังน้ีจากตลาดส่งออก
ไก่เน้ือ 10 อันดับแรก มูลค่าการส่งออกเติบโตในญี่ปุ�น และสหราชอาณาจกัร (รวมกันคิดเป�น 
63% ของมูลค่าการส่งออกไก่เน้ือไทย) รวมถึงประเทศท่ีสําคัญอ่ืนๆ ในยุโรปและเอเชีย 
(สิงคโปร ์และฮ่องกง) โดยมบีางประเทศในเอเชยี (จนี เกาหลีใต้ และมาเลเซยี) เป�นขอ้ยกเว้น

• ในป� 2568 OAE ประเมินว่าการผลิตไก่เน้ือในประเทศไทยจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 2,025 ล้าน
ตัว (+1.5% YoY) จาก 1,994 ล้านตัว (+1.0% YoY) ในป� 2567 ท้ังน้ีแม้การผลิตเพ่ิมขึ้น แต่ 
OAE คาดว่าปรมิาณส่งออกไก่เน้ือจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี 3.5% YoY (เทียบกับ 6.2% YoY 
ในป� 2567) โดยได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้นจากญี่ปุ�น สหราชอาณาจักร และ
ตะวันออกกลาง 

• ในป� 2568 เราคาดว่าราคาไก่เน้ือจะอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างทรงตัว YoY จาก 42 บาท/กก. ในป� 
2567 โดยราคาจะเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาลจากอุปสงค์ท่ีดีขึ้นก่อนและ/หรือในชว่งตรุษจนี (29 ม.ค.) 
upside ของราคาจะถูกจาํกัดโดยต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง แต่ downside ก็จะถูกจาํกัดโดย
ความต้องการส่งออกไก่เน้ือท่ีแข็งแกร่ง และราคาสุกรในประเทศ (สินค้าทดแทน) ท่ีดีขึ้น ด้วย
ราคาท่ีค่อนข้างทรงตัวท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง มารจ์ิน้ของธุรกิจไก่เน้ือจะกว้างขึ้น
อยา่งต่อเน่ืองในป� 2568

ราคาสุกรและไก่เนื้อในประเทศ 

Source: CPF and InnovestX Research

ราคาไก่เนื้อในประเทศรายเดือน 
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กลุ่มอาหาร
ราคาไก่เน้ือในประเทศจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งทรงตัวจากการส่งออกมากขึ้นและราคาสุกรสูง

… ปรมิาณส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้น (+7% YoY) การอ่อนค่าของบาท/US$(+1% YoY) ท่ามกลางราคา US$ ท่ีทรงตัว 

Source: MOC, OAE and InnovestX Research

มูลค่าการส่งออกไก่เนื้อไทยเติบโต 7.6% YoY ในชว่ง 11 เดือนแรกของป� 2567 ซึง่เป�นผลมาจาก...

มูลค่าและการเติบโตของการส่งออกไก่เนื้อไทยในชว่ง 11 เดือนแรกของป� 2567 รวมท้ังหมดและตลาดส่งออก 10 อับดับแรก
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Japan 53,596 65,451 62,381 61,725 -1.0 22.1 -4.7 6.4 52.3 46.1 44.3 44.1
UK 15,578 25,654 24,300 26,738 -7.5 64.7 -5.3 20.1 15.2 18.1 17.3 19.1
China 10,454 13,496 17,269 14,331 -5.8 29.1 28.0 -11.4 10.2 9.5 12.3 10.2
Netherlands 4,785 9,405 6,489 6,419 22.6 96.5 -31.0 8.0 4.7 6.6 4.6 4.6
Malaysia 2,849 5,778 6,984 6,298 15.0 102.8 20.9 -1.6 2.8 4.1 5.0 4.5
S.Korea 4,084 6,353 7,356 6,217 4.6 55.6 15.8 -9.0 4.0 4.5 5.2 4.4
Singapore 2,902 4,452 4,632 4,952 -14.6 53.4 4.1 16.3 2.8 3.1 3.3 3.5
HK 2,431 2,819 2,580 2,633 -1.1 15.9 -8.5 12.1 2.4 2.0 1.8 1.9
Ireland 1,184 2,052 2,317 2,618 30.2 73.2 12.9 22.7 1.2 1.4 1.6 1.9
Germany 1,265 1,651 1,428 1,680 -14.2 30.5 -13.5 28.8 1.2 1.2 1.0 1.2
Rest of the world 3,414 4,889 5,035 6,476 3.3 3.4 3.6 4.6
World 102,544 141,999 140,770 140,087 -1.3 38.5 -0.9 7.6 100.0 100.0 100.0 100.0

Export value (Mn Bt) Export growth (%) Share (%)
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กลุ่มอาหาร
ราคาไก่เน้ือในประเทศจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งทรงตัวจากการส่งออกมากขึ้นและราคาสุกรสูง

spread (ราคาผลิตภัณฑ์ลบด้วยต้นทนุอาหารสัตวโ์ดยรวม) ของธุรกิจไก่เนื้อและสุกรไทย

Source: OAE, DIT, CPF and InnovestX Research

ราคาสัตวบ์กในประเทศอาจปรบัขึ้นอยา่งค่อยเป�นค่อยไปก่อนหนา้/ในชว่งเทศกาลตรุษจนี

OAE คาดวา่การผลิตไก่ในประเทศในป� 2568 จะเพ่ิมขึ้น 1.5% YoY
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรในเวียดนามจะอยูใ่นระดับทรงตัว

• ใน 4Q67 ราคาสุกรในเวียดนามอยู่ท่ี VND61,237/กก. (+30% YoY, ทรงตัว QoQ) สูงกว่า
จุดคุ้มทุนท่ีระดับกําไรขั้นต้นสําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี VND42,000-43,000/กก. 
ค่อนข้างมาก ราคาท่ีเพ่ิมขึ้น YoY สะท้อนถึงอุปทานท่ีตึงตัวมากขึ้น ในขณะท่ีราคาท่ีทรงตัว 
QoQ (แม้ว่าไตรมาสท่ี 4 จะเป�นชว่งโลว์ซซีั่น) ได้รับการสนับสนุนจากอุปทานท่ีลดลงหลังจาก
โรค ASF กลับมาระบาดในบางพ้ืนท่ีในชว่งต้น 3Q67 และส่วนหน่ึงเกิดจากสถานการณ์น�าท่วม
ในเดือนก.ย.-ต.ค. 

• ในป� 2568 USDA คาดว่าการผลิตสุกรในเวียดนามจะเพ่ิมขึ้น 3% YoY เราคาดว่าราคาสุกรป� 
2568 ในเวียดนามจะค่อนข้างทรงตัว YoY จาก VND59,687/กก. ในป� 2567 โดยอุปทานท่ี
สูงขึ้นจะถูกหกัล้างโดยการบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกัน การกลับมาระบาดอีกครั้งของโรค 
ASF จะเป�นป�จจัยสําคัญท่ีต้องติดตาม เน่ืองจากอาจส่งผลกระทบต่อราคาผลิตภัณฑ์ใน
เวียดนาม เราพบว่าอุปทานตึงตัวขึ้นเมื่อโรค ASF กลับมาระบาดอีกครัง้ โดยราคามีแนวโน้มท่ีจะ
ยงัอยูใ่นระดับสูงต่อไปอีกอยา่งน้อย 6 เดือน โดยอิงกับวงจรการเล้ียงสุกร

ราคาสุกรในเวยีดนาม

Source: CPF, USDA (Oct 2024) and InnovestX Research

ราคาสุกรรายเดือนในเวยีดนามUSDA คาดวา่การผลิตสุกรในเวยีดนามจะเพ่ิมขึ้น 3% YoY ในป� 2568 
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กลุ่มอาหาร
ราคาสุกรในจนีจะลดลงเล็กน้อย

• ใน 4Q67 ราคาสุกรในจนีอยู่ท่ี CNY17/กก. (+11% YoY, -14% QoQ) สูงกว่าจุดคุ้มทุนท่ีระดับ
กําไรขั้นต้นสําหรบัผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี CNY14-15/กก. ราคาท่ีปรบัตัวดีขึ้น YoY เป�นผลมา
จากการปรบัอุปทานหลังจากขาดทุนเป�นเวลาหลายป�และโรค ASF กลับมาระบาดในชว่งกลางป� 
2567 (หลังจากโรค ASF ระบาดรอบแรกในป� 2561) แต่ราคาท่ีลดลง QoQ เกิดจากอุปสงค์ท่ี
ชะลอตัวลง

• ในป� 2568 USDA คาดว่าการผลิตสุกรในจนีจะลดลง 2% YoY เรามีมุมมองระมัดระวังต่อราคา
สุกรป� 2568 ในจีน เน่ืองจากอุปสงค์เปราะบาง โดยคาดว่าราคาจะลดลงเล็กน้อย YoY จาก 
CNY17/กก. ในป� 2567 ดังเห็นได้จากราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าท่ีลดลงในระยะ 12 เดือน
ข้างหน้า ในขณะเดียวกัน การกลับมาระบาดอีกครั้งของโรค ASF จะเป�นป�จจัยสําคัญท่ีต้อง
ติดตาม เน่ืองจากอาจส่งผลกระทบต่อราคาผลิตภัณฑ์ในจนี เราพบว่าอุปทานตึงตัวขึ้นเมื่อโรค 
ASF กลับมาระบาดอีกครั้ง โดยราคามีแนวโน้มท่ีจะยังอยู่ในระดับสูงต่อไปอีกอย่างน้อย 6 
เดือน โดยอิงกับวงจรการเล้ียงสุกร

ราคาสุกรในจนี

Source: Bloomberg, USDA (Oct 2024) and InnovestX Research

ราคาสุกรรายเดือนในจนีUSDA คาดวา่การผลิตสุกรในจนีจะลดลง 2% YoY ในป� 2568
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กลุ่มอาหาร
ราคา spot ปลาทนู่าท้องแถบจะกลับสู่ระดับปกติ
• ใน 4Q67 (ต.ค.-ธ.ค.) ราคา spot ปลาทนู่าท้องแถบปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี่ US$1,525/ตัน (+1% 

YoY, +8% QoQ) เพ่ิมขึ้นจากระดับต�าผิดปกติท่ี US$1,300/ตัน ในเดือนก.พ.-มี.ค. 2567 และ 
US$1,250/ตัน ในเดือนส.ค. 2567

• ในป� 2568 TU คาดว่าราคา spot ปลาทูน่าท้องแถบจะอยู่ในระดับปกติท่ี US$1,400-1,600/ตัน 
(เทียบกับ US$1,429/ตัน ในป� 2567) โดยใช้สมมติฐานว่าการจับปลามีความสมดุลกับการ
บริโภคมากขึ้น TU ยังไม่เหน็ผลกระทบเชงิลบต่อออเดอร์ OEM จากราคา spot ปลาทูน่าท่ี
เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วจากเดือนส.ค. ถึงพ.ย. 2567 ท้ังน้ี ราคาปลาทูน่าท้องแถบท่ีอยู่ใน
ระดับปกติจะชว่ยสนับสนุนยอดขายในธุรกิจอาหารทะเลแปรรูปของ TU อยา่งต่อเน่ือง 

ราคา spot ปลาทนูา่ท้องแถบ 

Source: TU and InnovestX Research

ราคา spot ปลาทนูา่ท้องแถบรายเดือน
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กลุ่มอาหาร
แนวโน้มกําไร 4Q67 
• กําไรปกติ 4Q67 ของกลุ่มอาหาร มี

แนวโน้มท่ีจะเติบโต YoY โดยได้รับการ
สนับสนุนจากมาร์จิ้นท่ีกว้างขึ้นจากราคา
ผลิตภัณฑ์ท่ีดีขึ้นและต้นทุนอาหารสัตว์ท่ี
ลดลงสําหรับผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บก และ
มาร์จิ้นสัตว์น�าท่ีดีขึ้นสําหรับธุรกิจอาหาร
ทะเลแปรรูปและธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียง แต่
จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล

• BTG จ ะ เ ป� น เ พี ย ง บ ริ ษั ท เ ดี ย ว ท่ี จ ะ
รายงานกําไรปกติปรบัตัวดีขึ้น YoY และ 
QoQ โดยได้แรงหนุนจากมาร์จิ้นท่ีกว้าง
ขึ้นเพราะต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงและราคา
ผลิตภณัฑ์ดีขึ้น รวมถึงยอดขายมารจ์ิน้สูง
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตและ
การปรับช่องทางการจัดจําหน่ายในธุรกิจ
อาหารสัตว์ (เพ่ิมยอดขายอาหารสุกรผ่าน
การขยายกําลังการผลิต) และธุรกิจฟาร์ม
และอาหาร (เพ่ิมการส่งออกไก่เน้ือและ
ยอดขายบริการอาหารไก่เ น้ือและสุกร
สําหรับธุรกิจในประเทศไทย และยอดขาย
เ น้ื อ สุ ก ร แ ล ะ เ น้ื อ ไ ก่ ท่ี เ พ่ิ ม ขึ้ น  แ ท น ท่ี
ยอดขายสัตว์บกสําหรบัธุรกิจต่างประเทศ)

Source: InnovestX Research

แนวโนม้กําไร 4Q67
Core profit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 Note
(Bt mn) 4Q  QoQ
CPF (3,298) (2,579) (3,455) (7,997) 532 5,772 6,640 Up Down Up YoY on wider margin but down QoQ on seasonality
BTG 500 (168) (736) (676) (126) 636 910 Up Up 4Q24F to be this year's best, up YoY and QoQ on wider margin
GFPT 237 334 318 403 441 562 564 Up Down Up YoY on wider margin but down QoQ on seasonality
TU 806 1,275 1,504 1,212 900 1,443 1,480 UP Down Up YoY on wider margin but down QoQ on seasonality
Total (1,754) (1,138) (2,369) (7,059) 1,748 8,413 9,594 Up Down
Growth YoY (%)
CPF n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
BTG -68% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
GFPT -41% -31% -57% -4% 86% 68% 77%
TU -54% -29% -16% -33% 12% 13% -2%
Total n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

4Q24F
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กลุ่มอาหาร
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของกําไร
• การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไร จากการ

วิเคราะหค์วามอ่อนไหว เราประเมินว่าผลกระทบ
ต่อกําไรของกลุ่มอาหารไม่มี นัยสําคัญ โดย
พิจารณาจาก upside จากการลดอัตราดอกเบี้ย 
และ downside จากการปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต�า 
การแข็งค่าของเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐจาก
สมมติฐานของเรา และการนํา global minimum 
tax มาใช ้

• หากพิจารณาเฉพาะ global minimum tax 
เพียงอย่างเดียว เราประเมินได้ว่ากําไรของ TU 
จะมี downside ท่ี 2-8% (ใชส้มมติฐานอัตราภาษี
ท่ีแท้จริงท่ี 10-15%) ในขณะท่ีไม่มีผลกระทบต่อ
กําไรของผู้ประกอบการรายอ่ืนๆ ภายใต้การ
วิเคราะหข์องเรา

Source: InnovestX Research

การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวจากการเปล่ียนแปลงในป�จจยัสําคัญต่อกําไรของกลุ่มอาหาร

หมายเหต ุ

หมายเหต ุ*นักเศรษฐศาสตรข์อง INVX คาดว่า ธปท.จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 100bps ต้ังแต่เดือนต.ค. 2567 ถึงป� 2568 ซึ่งยงัไมนํ่ามารวมไว้ในประมาณการของเรา

** อัตราแลกเปล่ียน spot อยูท่ี่ 34.4 บาท/ดอลลารส์หรฐั เทียบกับสมมติฐานป� 2568 ของเราท่ี 35.6 บาท/ดอลลารส์หรฐั สัดส่วนรายได้ในสกุลดอลลาร์สหรัฐ อยู่ท่ี 60% สําหรับ TU 

(ส่งออกและรายได้จากการดําเนินงานในประเทศสหรัฐฯ) ตามมาด้วย 20% สําหรับ GFPT (ส่งออก) 11% สําหรับ CPF (ส่งออกและรายได้จากการดําเนินงานในประเทศสหรัฐฯ) และ 

11% สําหรบั BTG (ส่งออก)

*** เราใชส้มมติฐานว่าค่าจา้งของบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจอาหารในประเทศไทย (ป�จจุบันจา่ยสูงกว่าค่าจา้งข้ันต�าอยู่แล้ว) จะปรับข้ึนตามการปรับค่าจา้งข้ันต�าในประเทศไทยท่ีอัตราเฉล่ีย 

2.9% สู่ 347-400 บาท ขึ้นอยูกั่บจงัหวัด ณ วันท่ี 1 ม.ค. โดยยงัไมร่วมการปรบัราคาผลิตภณัฑ์

**** ในชว่ง 9M67 อัตราภาษีท่ีแท้จรงิอยูท่ี่ 38% สําหรบั CPF, 35% สําหรบั BTG, 18% สําหรบั GFPT, 8.8% สําหรบั TU

Earnings change (%) 100bps interest rate cut* 1THB/US$ appreciation** 2.9% local minimum wage rise *** Global minimum tax at 15%****
CPF 8.6% 0% (neutral position) -2% (37% operation base in Thailand) n.m.
BTG 3.0% 1.5% (net importer) -4% (95% operation base in Thailand) n.m.
GFPT 0.6% -0.7% (net exporter) -2% (100% operation base in Thailand) n.m.
TU 2.0% -3% (net exporter) -2% (60% operation base in Thailand) -2-8% (assuming tax rate at 10-15%)
Average 3.6% -0.6% -2.5% -1.3%
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กลุ่มอาหาร
แนวโน้มกําไรป� 2568 และ valuation
• แนวโน้มกําไรป� 2568 หลังจากเริ่มเห็นการฟ�้ น

ตัวในป�  2567 กํา ไรปกติของกลุ่ มอาหารมี
แนวโน้มท่ีจะเติบโต 15% YoY ในป� 2568 โดย
ได้รับการสนับสนุนจากมาร์จิ้นท่ีปรับตัวดีขึ้ น
อย่างต่อเน่ือง เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ
ธุรกิจสัตว์บก (ต้นทุนอาหารสัตว์ต�าท่ามกลาง
ราคาผลิตภัณฑ์ในระดับทรงตัว/ดีขึ้น นําโดย
ธุรกิจสุกรในประเทศไทยจากฐานต�าใน 1H67 
ตามมาด้วยธุรกิจไก่เน้ือในประเทศไทย และธุรกิจ
สุ ก ร ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ )  จ ะ ดี ก ว่ า ธุ ร กิ จ สั ต ว์ น� า 
(ยอดขายธุรกิจหลักปรับตัวดีขึ้นจากราคาปลาทู
น่าท่ีกลับสู่ระดับปกติ)

• ร า ค า หุ้ น แ ล ะ  Valuation ใ น ด้ า น  valuation 
แม้ว่าตัวชี้วัดหลักจะบ่งชี้ว่ามาร์จิ้นของกลุ่ม
อาหารจะยังคงแข็งแกร่งในระยะส้ัน แต่ตลาด
กลับมีท่าทีระมัดระวังมากขึ้นต่อ valuation ของ
กลุ่มอาหาร หลังจากผ่านชว่งฟ�้ นตัวในระยะแรกท่ี
ราคาผลิตภัณฑ์ฟ�้ นตัวจากฐานต�าในป� 2567 และ
ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงในช่วง 2-3 ป�ท่ีผ่านมา 
สถานการณ์ดังกล่าวส่งผลทําให้ราคาหุ้นกลุ่ม
อาหารปรบัตัวลดลง 15% underperform SET 
อยู่ 10% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ป�จจุบันหุ้น
ท้ังหมดภายใต้การวิเคราะหข์องเราซื้อขายท่ี PE ป� 
2568 ท่ี -0.5 ถึง -2.0 S.D. จาก PE เฉล่ีย 10 ป�

Source: SET and InnovestX Research

ประมาณการกําไรปกติป� 2567-2568 ของบรษัิทในกลุ่มอาหารท่ีคาดการณโ์ดย INVX เทียบกับ consensus

2021 2022 2023 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F
CPF 672 10,771 (17,329) 16,838 19,326 18,262 17,679 -8% 9%
BTG 811 7,760 (1,080) 2,409 3,325 2,219 2,794 9% 19%
GFPT 144 2,049 1,292 2,060 2,186 2,027 1,871 2% 17%
TU 7,467 7,123 4,796 5,189 5,447 5,166 5,517 0% -1%
Total 9,095 27,703 (12,320) 26,496 30,284 27,674 27,861 -4% 9%
Growth YoY (%)
CPF -97% 1502% n.m. n.m. 15% n.m.. -3%
BTG -65% 856% n.m. n.m. 38% n.m. 26%
GFPT -87% 1324% -37% 59% 6% 57% -8%
TU 15% -5% -33% 8% 5% 8% 7%
Total -74% 205% n.m. n.m. 14% n.m. 1%

Consensus Core profit (Bt mn) % differences (INVX/consensus)INVX Core profit (Bt mn)Reported Core profit (Bt mn)

คําแนะนาํ ราคาเป�าหมาย และวธิปีระเมนิมูลค่าของ INVXราคาหุน้ยอ้นหลัง และเปรยีบเทียบกับ SET

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M
BTG (6.2) (20.8) (22.5) (2.1) (16.8) (20.9)
CPF (6.7) (9.7) 18.6 (2.7) (5.2) 20.9
GFPT (5.6) (13.7) (14.4) (1.5) (9.4) (12.7)
TU (6.0) (14.3) (15.4) (1.9) (10.0) (13.8)
Average (6.1) (14.6) (8.4) (2.1) (10.4) (6.6)

Absolute Relative to SET Recommendation Target price
(mid-25)

Valuation methodology

CPF Outperform 28 Sum-of-the-part: Bt3 for CPF itself (8x PE 
for feed, 6x PE farm and 10x PE food units) 
and Bt25 for CPALL and CPAXT (25% 
discount, from our DCF-based target 

BTG Outperform 23 Sum-of-the-part: Based on 12x PE for feed, 
10x PE farm and 14x PE food units. 

GFPT Outperform 14 Sum-of-the-part: Based on 8x PE for feed, 
6x PE farm and 10x PE food units. 

TU Neutral 15  13x PE (-0.5S.D. over 10-year PE)
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กลุ่มอาหาร
หุน้เด่น: BTG 
• หุน้เด่นคือ BTG เราชอบ BTG เน่ืองจาก:

1) กําไรปกติ 4Q67 จะเติบโตดีท่ีสุดในกลุ่มอาหาร (เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ) โดยได้แรงหนุน
จากมาร์จิ้นท่ีปรับตัวดีขึ้นเพราะราคาผลิตภัณฑ์ดีขึ้นและต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง และ
ยอดขายมาร์จิ้นสูงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตและการปรับช่องทางการจัด
จําหน่ายในธุรกิจอาหารสัตว์ (เพ่ิมยอดขายอาหารสุกรเพ่ิมขึ้นผ่านการขยายกําลังการ
ผลิต) และธุรกิจฟาร์มและอาหาร (เพ่ิมการส่งออกไก่เน้ือและยอดขายบริการอาหารไก่
เน้ือและสุกรสําหรับธุรกิจในประเทศไทย และยอดขายเน้ือสุกรและเน้ือไก่ท่ีเพ่ิมขึ้น แทนท่ี
ยอดขายสัตว์บกสําหรบัธุรกิจต่างประเทศ); 

2) กําไรปกติป� 2568 จะเติบโตดีท่ีสุดในกลุ่มอาหาร ซึ่งส่วนหน่ึงเป�นผลมาจากธุรกิจสุกรใน
ประเทศไทยท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้นจากฐานต�าใน 1H67 และ upside ของกําไร (+5-6% YoY) จาก
เขา้ซื้อกิจการผู้ประกอบธุรกิจไขใ่นสิงคโปร ์(Eggriculture) แล้วเสรจ็ภายใน 1Q68

 

Valuation summary

Source: SET and InnovestX Research

SET ESG ratings

TU CPF BTG GFPT

2024 SET ESG ratings A AAA AAA -

2023 SET ESG ratings - AAA - BBB

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F

BTG Outperform 18.30 23.0 27.7 n.m. 14.7 10.6 n.m. n.m. 38 1.4 1.3 1.2 (4) 9 12 1.4 2.0 2.8 n.m. 14.1 11.2

CPF Outperform 22.30 28.0 28.7 n.m. 11.1 9.6 n.m. n.m. 16 0.6 0.6 0.6 (6) 6 7 0.0 3.1 2.5 15.2 9.4 9.0

GFPT Outperform 10.10 14.0 41.9 9.8 6.1 5.8 (37) 59 6 0.7 0.6 0.6 8 11 11 1.5 3.3 3.5 6.3 4.8 4.3

TU Neutral 12.60 15.0 24.6 12.7 11.3 10.8 (32) 12 5 0.9 0.8 0.8 6 8 8 4.3 5.6 6.0 9.1 8.1 7.8

Average 11.2 10.8 9.2 (35) 36 16 0.9 0.8 0.8 1 8 9 1.8 3.5 3.7 10.2 9.1 8.1

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

GFPT

Source: InnovestX Research
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กลุ่มอาหาร
Regional peers

Source: Bloomberg and InnovestX Research

Mkt Cap
Company name Country  (US$ mn) 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F

Thailand peers
Betagro PCL Thailand 1,045 16.1 12.8 260.1 26.1 1.3 1.2 2.3 2.7 8.5 9.8 7.8 8.3
GFPT PCL Thailand 357 6.1 6.6 46.9 -7.5 0.6 0.6 3.1 2.9 10.9 9.2 4.6 4.6
Charoen Pokphand Foods PCL Thailand 5,507 10.6 11.0 388.3 -3.5 0.7 0.7 3.8 3.7 7.5 6.8 11.6 12.0
Thai Union Group PCL Thailand 1,582 11.4 10.6 20.5 7.7 1.0 0.9 4.9 5.2 8.7 9.1 9.2 8.9

Average 9.4 9.4 151.9 -1.1 0.8 0.7 3.9 3.9 9.0 8.3 8.4 8.5
Regional peers
Feed Companies 19.0 12.4 132.9 54.1 1.8 1.7 3.0 3.4 13.4 14.1 9.4 8.0
New Hope Liuhe Co Ltd China 5,444 40.6 11.8 206.4 243.5 1.6 1.4 n.a 1.4 3.9 12.1 15.0 9.1
Japfa Comfeed Indonesia Tbk PT Indonesia 1,361 8.6 7.9 174.8 8.9 1.5 1.3 2.4 4.6 17.9 16.8 5.7 5.7
Charoen Pokphand Indonesia Tbk PT Indonesia 4,856 22.0 18.4 10.7 19.7 2.7 2.5 1.4 2.4 11.6 12.7 13.4 12.1
Universal Robina Corp Philippines 2,916 14.6 13.6 -6.7 7.4 1.4 1.4 4.8 4.9 9.9 10.4 8.0 7.5
BRF SA Brazil 6,769 9.3 10.2 279.3 -8.8 2.1 1.9 3.3 3.5 23.6 18.4 5.0 5.5

Farm Companies 18.2 14.2 27.9 29.4 1.8 1.7 3.3 4.1 8.5 12.9 9.4 8.0
Mowi ASA Norway 8,969 17.1 12.4 -19.6 38.7 2.5 2.2 3.1 4.7 11.9 19.3 9.4 7.3
Tyson Foods Inc United States 20,711 19.2 16.0 75.3 20.1 1.1 1.1 3.4 3.5 5.2 6.5 9.3 8.7

Food Companies 19.2 12.8 718.7 124.4 2.3 2.1 4.1 4.4 16.9 18.5 8.6 8.3
Henan Shuan-A China 12,256 17.7 16.4 -13.1 7.6 4.1 3.9 4.9 5.4 23.4 24.3 11.8 11.1
Uni-President China Holdings Ltd China 4,343 16.8 15.5 13.2 8.7 2.3 2.3 6.0 6.6 13.9 15.0 8.6 7.9
Uni-President Enterprises Corp Taiwan 13,804 20.4 18.4 21.2 11.0 3.5 3.3 4.0 4.7 17.6 19.3 8.8 8.2
Nissui Corp Japan 1,788 11.7 10.6 10.2 10.6 1.1 1.0 2.7 3.0 9.7 9.6 8.9 8.1
Toyo Suisan Kaisha Ltd Japan 7,592 18.3 16.9 32.3 8.6 2.3 2.2 1.6 1.8 13.0 13.1 10.8 10.0
NH Foods Ltd Japan 3,337 18.5 15.9 10.9 16.4 1.0 1.0 2.6 2.8 5.3 6.1 8.7 8.2
WH Group Ltd Hong Kong 9,800 7.1 6.9 118.4 3.7 0.9 0.9 6.5 6.8 13.1 13.0 4.5 4.5
Indofood Sukses Makmur Tbk PT Indonesia 4,041 6.1 5.5 31.6 11.9 1.0 0.9 4.4 5.5 16.6 16.9 5.0 4.7
JBS S/A Brazil 13,351 7.9 7.0 10537.8 12.6 1.6 1.5 7.6 7.1 21.7 22.0 4.6 4.9
Minerva SA/Brazil Brazil 473 80.0 4.2 -91.7 1806.7 3.9 2.2 1.7 3.0 25.1 52.7 4.2 3.0
Maple Leaf Foods Inc Canada 1,747 31.7 15.4 613.3 105.6 1.7 1.6 4.3 4.4 5.3 9.5 8.0 6.8
Danone SA France 45,258 18.3 17.1 0.2 6.9 2.4 2.2 3.3 3.4 13.1 13.4 11.7 11.1
Nestle SA Switzerland 214,552 16.1 16.3 -3.7 -1.2 5.6 5.1 4.1 4.1 33.8 32.5 13.6 13.8
Conagra Brands Inc United States 13,207 10.9 11.0 -5.7 -1.2 1.5 1.5 5.0 5.2 13.6 13.3 9.5 9.7
General Mills Inc United States 35,025 14.2 14.1 1.5 0.8 3.7 3.6 3.8 3.9 26.2 26.7 11.6 11.6
Hormel Foods Corp United States 17,305 19.7 18.7 -0.4 5.8 2.1 2.0 3.6 3.8 11.0 11.0 13.6 12.8
Pilgrim's Pride Corp United States 11,199 9.0 10.9 209.4 -17.0 2.5 2.2 n.a n.a 30.6 21.4 5.7 6.8

Average 19.0 13.0 508.6 97.0 2.3 2.0 3.8 4.2 15.7 17.3 9.0 8.3

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

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

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, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, 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, LH, 
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, NER, NKI, NOBLE, NRF, 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, PRTR, 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, SIS, 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, 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, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, 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, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, 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, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, 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, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, 
RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, 
SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, 
VPO, VRANDA, VS, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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