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บมจ. เอเชียนนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) (APO) 

แนวโนม้กาํไรขาข้ึนตอ่เน่ืองตลอด 3 ปีขา้งหนา้ 

เรายังมองราคา CPO ยืนในระดับสูงเฉลี่ยประมาณ 4,500-5,000 ริงกิต/ตัน ใน 2H24 

ต่อเน่ืองถึ ง 1H25  ในขณะที่  APO ได้อานิสงค์จากการขยายกําลังการผลิตและเพิ่ ม

ประสิทธิภาพในการผลิตอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงทาํใหเ้รามองกาํไรเติบโต 900% เป็น 130 ลา้นบาท

ในปี 2024 และคาดว่าเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองอีก 16% ในปี 2025 และเพิ่ม 11% ไปแตะ 166 ลา้น

บาทในปี 2026 เราเริ่มตน้บทวิเคราะห ์APO ดว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายที่ 3.50 บาท  

INITIATE COVERAGE  

 ราคา CPO ยงัคงอยู่ในระดบัสูงหนุนการดาํเนินงานต่อเน่ืองถึง 1H25 บ. เอเชียนน้ํามนัปาล์ม 

จาํกดั (มหาชน) (APO) ดําเนินธุรกิจสกดัน้ํามนัปาล์มดิบ (CPO : Crude Palm Oil) และจาํหน่าย

ผลิตภัณฑ์หลักจากการสกัดน้ํามันปาล์มดิบและผลิตภัณฑ์ผลพลอยได ้(By Product) เช่น กะลา

ปาลม์ เสน้ใยปาลม์และทะลายเปล่า ซึ่งจากบทวิจยัของ UOB Kay Hian คาดว่าราคา CPO จะยงัยืน

ในระดับสูงเฉล่ียประมาณ 4,500-5,500 ริงกิต/ตัน ในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 ต่อเน่ืองถึง 

1H25 หลังจากแตะระดับสูงสุดตั้งแต่ มิ.ย. 2022 ท่ี 5,200 ริงกิต/ตน้ จากสภาพอากาศท่ีไม่

เอ้ืออํานวยและผลกระทบต่อเน่ืองท่ีจากการใชปุ้๋ ยน้อยลงในช่วงปี 2022-23 ตามราคาปุ๋ ยพุ่ง

สูงข้ึนจากปัญหาโควิท-19 และภูมิรฐัศาสตรข์องโลก ในขณะท่ีปัจจุบันสต็อกโดยรวมในประเทศผู้

นําเขา้รายใหญ่ทั้งอินเดียและจีนยงัคงตึงตวั  ซึ่งทั้งหมดเป็นแรงหนุนต่อเน่ืองใหร้าคาหุน้ของ APO 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่งพรอ้มขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ือง หลัง IPO ในเดือน เม.ย. ปีน้ี APO มี

ฐานะการเงินแข็งแกร่งเป็น Net cash company ทําให  ้APO มีความพรอ้มลงทุนขยายธุรกิจใน

อนาคต ซึ่งปัจจุบัน APO กาํลังลงทุนปรบัปรุงประสิทธิภาพของเคร่ืองจักรในกระบวนการผลิตให้

เป็นใหเ้ป็นเคร่ืองจกัรอตัโนมติัเพื่อเพิ่มอตัราการใชก้าํลังการผลิต อีกทั้งยงัช่วยลดความสูญเสียใน

การผลิตและตน้ทุนลงอย่างต่อเน่ือง  APO ยังไดมี้การเตรียมลงทุนในโครงการสกัดน้ํามันจาก

เมล็ดในปาล์ม  (จากปัจจุบันท่ีตอ้งขายเมล็ดในปาล์มออก) เพื่อเพิ่มอตัรากาํไรขั้นตน้ นอกจากน้ี

เรายงัมองถึงโอกาสท่ีจะซื้ อกิจการโรงสกัดน้ํามันปาล์มดิบเพิ่มเพิ่อขยายกําลังการผลิตใหเ้ติบโต

แบบกา้วกระโดดและได ้economic of scale ในการสรา้งโรงงานสกดัน้ํามนัเมล็ดในปาล์มอีกดว้ย  

 คาดกาํไรเติบโตกา้วกระโดดต่อเน่ืองใน 3 ปี  แมว่้าปัจจัยทางฤดูกาลทําใหผ้ลผลิตออกมาไม่

มากในช่วง 2H24 แต่ APO ยงัประกาศกาํไรโต 406%yoy เป็น 46 ลา้นบาทใน 3Q24 จากราคา 

CPO ท่ีพุ่งต่อเน่ืองใน 3Q24 จนไปแตะ 5,200 ริงกิต/ตนัใน พ.ย. 2024 ซึ่งทําใหเ้ราคาดว่า APO 

มีกาํไรเติบโต 900% เป็น 130 ลา้นบาทในปี 2024 และคาดเพิ่มข้ึน 16% เป็น 150 ลา้นบาท

ในปี 2025 และ 11% เป็น 166 ลา้นบาทในปี 2026 จากสมมุติฐานราคา CPO ท่ียงัแข็งแกร่ง

เหนือ 4,500 ริงกิตใน 1H25 รวมทั้งการเพิ่มประสิทธิภาพระบบการผลิตน้ํามันปาล์มใหเ้ป็น

เคร่ืองจกัรอตัโนมติัและสิทธิประโยชน์ทางภาษี (BOI) ในปี 2025      

 เริ่มตน้ดว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2025 ที่ 3.50 บาท/หุน้ เราประเมินมูลค่าของ 

APO ปี 2025 อยูท่ี่ 3.50 บาท/หุน้ ดว้ยวิธี P/E ratio บนอตัราส่วน P/E ปี 2025 ท่ีอนุรกัษ์นิยม

ท่ี 8 เท่า เทียบกาํไรสุทธิต่อหุน้เท่ากบั 0.44 บาทต่อหุน้ ซึ่งตํา่กว่าค่าเฉล่ียของผูผ้ลิตน้ํามนัปาล์ม

ในภูมิภาคเน่ืองจากขนาดของ market cap  ทั้งน้ีเรายงัคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี 

6.6% ในปี 2025 ซึ่งมากกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมในภูมิภาคท่ี 3.7%  

KEY FINANCIALS 
Year to 30 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover  2,052 1,482 1,888 1,856 1,872 
EBITDA  36 14 163 158 175 
Operating profit  36 15 164 160 177 
Net profit (rep./act.)  28 13 130 150 166 
EPS  (Bt) 0.33 0.01 0.38 0.44 0.49 
PE (x) 6.5 230.7 5.6 4.8 4.4 
P/B (x) 0.8 0.8 1.8 1.4 1.2 
EV/EBITDA (x) 0.9 0.8 1.9 1.6 1.3 
Dividend yield (%)                6.1              7.0              7.9 
Net margin (%) 1.4 0.9 6.9 7.9 8.7 
Net debt/(cash) to equity (%) (9.1) 4.0 (15.9) (25.9) (38.7) 
ROE (%) 25.2 5.6 40.5 33.0 29.9 
Source APO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m."

 

BUY 

 

Share Price Bt2.12

Target Price Bt3.50

Upside +65.0%

  

COMPANY DESCRIPTION 
APO is engaged in the production of crude palm oil 
and the distribution of products derived from it. The 
company also operates a VSPP (Very Small 
Power Producer) biogas power plant, supplying 
electricity to the Provincial Electricity Authority 
(PEA). 

STOCK DATA 
GICS sector Agro & Food Industry
Bloomberg ticker: APO TB

Shares issued (m): 340.0

Market cap (Btm):  720.8 

Market cap (US$m):  20.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.3

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt2.86/Bt1.17

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(7.8) 2.9 19.1 n.a. n.a. 

Major Shareholders %

นิพนธ์ อุดมผลกุล 41.6

เอกพจน์ เวชสวรรค ์ 7.8
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ANALYST(S) 

Arsit  Pamaranont 
+662 659 8317 
arsit@uobkayhian.co.th 
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ประเด็นสาํคญัในการลงทุน 

ผูผ้ลิตนํ้ามันปาลม์ดิบ รายใหญ่ในภาคใต ้บ.เอเชียนน้ํามนัปาล์ม จาํกดั (มหาชน) (APO) ดาํเนิน

ธุรกิจสกัดน้ํามันปาล์มดิบ (CPO: Crude Palm Oil) โดยมีกาํลังการผลิตท่ี 60 ตันทะลายปาล์มสด

ต่อชัว่โมง นอกจากน้ี APO ยงัจาํหน่ายผลิตภณัฑห์ลักจากการสกดัน้ํามนัปาลม์ดิบ คือเมล็ดในปาล์ม 

(PK: Palm Kernel) และผลิตภัณฑ์ผลพลอยได้ (By Product) เช่น กะลาปาล์ม (Shell) เส้นใย

ปาลม์ (Fiber) และทะลายเปล่า (EFB : Empty Fruit Bunch) นอกจากน้ี  APO ยงัดาํเนินธุรกิจไฟฟ้า

จากก๊าซชีวภาพโดยนําก๊าซชีวภาพท่ีไดจ้ากระบบบาํบัดน้ําเสียแบบไรอ้อกซิเจนน้ี มาเป็นเช้ือเพลิงให้

โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนขนาด 1MW เพื่อจําหน่ายใหก้ับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (PEA) ภายใต้

สัญญาซื้ อขายไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP: Very Small Power Producer) กับการ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค  APO มีจุดเด่นท่ีทําเลอยู่ในจังหวัดกระบี่ซึ่งอยู่ท่ีภาคใตท่ี้เป็นพื้ นท่ีท่ีมีผลผลิต

ปาล์มสดคิดเป็นพื้ นท่ีเพาะปลูกประมาณ 86% ของเน้ือท่ีเพาะปลูกปาล์มน้ํามันของประเทศไทย 

APO มีความสัมพันธ์อันดีกับคู่คา้ทะลายปาล์มสดมาอย่างยาวนาน รวมถึงไดมี้การจัดตั้งโครงการ 

Asian Plus+ ท่ีเป็นโครงการปาล์มน้ํามันคุณภาพ เพื่อท่ีจะไดว้ตัถุดิบทะลายปาล์มสดท่ีมีคุณภาพ

มากข้ึนส่งผลอตัราในการสกดัน้ํามนัปาล์มดิบดีกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรม ทั้งน้ี APO ไดมี้การนําเงิน 

IPO ไปลงทุนในโครงการพัฒนาระบบผลิตน้ํามันปาล์มเป็นระบบ automation เพื่อลดตน้ทุนและ

เพิ่มประสิทธิภาพในระบบการผลิต 

แนวโนม้ราคา CPO ยังคงแข็งแกร่ง ซึ่งจากบทวิจัยของ UOB Kay Hian (มาเลเชีย) คาดว่าราคา 

CPO จะยังยืนในระดับสูงเฉล่ียประมาณ 4,500-5,500 ริงกิต/ตัน ในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 

ต่อเน่ืองถึง 1H25 หลังจากแตะระดบัสูงสุดตั้งแต่ มิ.ย. 2022 ท่ี 5,200 ริงกิต/ตน้ จาก 1) สภาพ

อากาศท่ีไม่เอ้ืออาํนวย  2) ความตึงตัวของอุปทานในบางพื้ นท่ีของน้ํามนัพืชชนิดอ่ืน ๆ ท่ีเป็นสินคา้

ทดแทน(น้ํามันดอกทานตะวนั/น้ํามันเมล็ดเรพซีด) 3) ผลกระทบต่อเน่ืองในอดีตจากการใชปุ้๋ ย

น้อยลงในช่วงปี 2022-23 ตามราคาปุ๋ ยพุ่งสูงข้ึนจากปัญหาโควิท-19 และหยุดชะงกัของการจดัหา

ปุ๋ ยตามปัญหาความขัดแยง้ในทะเลดํา ซึ่งส่งผลใหผ้ลผลิตในปัจจุบันลดลง 3) ระดับสต็อก CPO 

โดยรวมในประเทศผูนํ้าเขา้รายใหญ่ทั้งอินเดียและจีนยงัคงตึงตัว นอกจากน้ี 4) ยงัมีความกงัวลถึง

ความไม่แน่นอนจากความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดลานีญาในช่วงปลายปี 2024 ซึ่งผลกระทบโดยตรงต่อ

การเก็บเกี่ยวปาลม์น้ํามนัยงัไม่แน่นอนและข้ึนอยูก่บัความรุนแรงของปรากฏการณ์สภาพอากาศน้ัน  

แนวโนม้กาํไรเติบโตโดดเด่นไปอีก 3 ปี  หลัง IPO ในเดือน เม.ย. APO มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง

เป็น Net cash company ทําให ้APO มีความพรอ้มลงทุนขยายธุรกิจ ซึ่งปัจจุบัน APO กําลังลงทุน

ปรบัปรุงประสิทธิภาพของเคร่ืองจกัรในกระบวนการผลิตใหเ้ป็นใหเ้ป็นเคร่ืองจกัรอตัโนมติัเพื่อเพิ่ม

อตัราการใชก้าํลังการผลิต อีกทั้งยงัช่วยลดความสูญเสียในการผลิตและตน้ทุนลงอย่างต่อเน่ืองดังท่ี

กล่าวขั้นตน้ ซึ่งคาดว่าจะแลว้เสร็จใน พ.ย. 2025 และคาดว่าจะลดตน้ทุนไดป้ระมาณ 22.7 ลา้น

บาท/ปี   APO ยงัไดมี้การเตรียมลงทุนในโครงการสกัดน้ํามันจากเมล็ดในปาล์ม  (จากปัจจุบันท่ี

ตอ้งขายเมล็ดในปาลม์ออก) เพื่อเพิ่มกาํไรในระยะยาว นอกจากน้ีเรายงัมองถึงโอกาสท่ีจะซื้ อกิจการ

โรงสกดัน้ํามนัปาล์มดิบเพิ่มเพิ่อขยายกาํลังการผลิตใหเ้ติบโตแบบกา้วกระโดดและได ้economic of 

scale ในการสรา้งโรงงานสกัดน้ํามันเมล็ดในปาล์มอีกดว้ย โดยจากสมมุติฐานราคา CPO ท่ียัง

แข็งแกร่งเหนือ 4,500-5,500 ริงกิตต่อตันในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 ต่อเน่ืองถึง 1H25 รวมทั้ง

การเพิ่มประสิทธิภาพระบบการผลิตน้ํามันปาล์มใหเ้ป็นเคร่ืองจกัรอัตโนมัติและสิทธิประโยชน์ทาง

ภาษีในปี 2025 เป็นตน้ไป   ทั้งน้ีเราประเมินอตัราใชก้าํลังการผลิตเพิ่มข้ึนจาก 60% ในปี 2024 

เป็น 75% ในปี 2026ทั้งน้ีเราประเมินกาํไรของ APO มีกาํไรเติบโต 900% เป็น 130 ลา้นบาทใน

ปี 2024 และคาดเพิ่มข้ึน 16% เป็น 150 ลา้นบาทในปี 2025 และ 11% เป็น 166 ลา้นบาทในปี 

2026 ทั้งน้ีใน 3Q24   APO ไดป้ระกาศกําไรสุทธิเพิ่มข้ึนถึง 406%yoy เป็น 46 ลา้นบาทจาก

ราคา   CPO ท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองใน 3Q24  ซึ่งยืนยนัความแข็งแกร่งท่ีต่อเน่ืองของกาํไร  

   

 

 

Outstanding production yield 

 
Source: ,APO,  UOB Kay Hian 

CPO price trend 

 
Source: tradingeconomics.com 

Malaysia palm oil production 

 
Source: MPOB, Uob Kay Hian 

Indonesia palm oil production 

 
Source: GAPKI, UOB Kay Hian 

Improving production efficiency  

 
Source: APO 
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PROFIT & LOSS     

 

BALANCE SHEET     

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover 1,482 1,888 1,856 1,872 Fixed assets 107 112 133 145 

EBITDA 14 163 158 175 Other LT assets 16 16 16 16 

Deprec. & amort. (1) (1) (1) (1) Cash/ST investment 59 127 194 301 

EBIT 15 164 160 177 Other current assets 148 281 304 314 

Total other non-operating 
income 

47 56 55 56 Total assets 331 536 646 776 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 63 62 62 62 

Net interest income/(expense) (2) (2) (2) (2) Other current liabilities 13 57 68 88 

Pre-tax profit 14 162 158 175 LT debt 6 0 1 2 

Tax (1) (32) (8) (9) Other LT liabilities 12 12 12 12 

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 Shareholders' equity 237 405 504 612 

Net profit 13 130 150 166 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.) 13 130 150 166 Total liabilities & equity 331 536 646 776 

           

CASH FLOW     KEY METRICS     

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (%) 2023 2024F 2025F 2026F 

Operating 
 

162 158 175 Profitability     

Pre-tax profit 
 

(32) (8) (9) EBITDA margin 1 9 9 9 

Tax 
 

22 25 28 Pre-tax margin 1 9 9 9 

Deprec. & amort. 
 

0.0 0.0 0.0 Net margin 1 7 8 9 

Associates 
 

(88) (12) 10 ROA 4 30 25 23 

Working capital changes 
 

0 0 0 ROE 6 41 33 30 

Non-cash items 
 

0 0 0      

Other operating cashflows 
 

   Growth     

Investing 
 (27) (45) (40) 

Turnover (28) 26 1 1 

Capex (growth) 
 

(35.3) (26.9) (45.5) EBITDA (60) 885 30 14 

Capex (maintenance) 
 

0 0 (0 Pre-tax profit (58) 925 30 14 

Investments 
 

0 0 0 Net profit (54) 765 30 14 

Proceeds from sale of assets 
 

0 0 0 Net profit (adj.) (54) 765 30 14 

Others 
 

0 0 0      

Financing 
 0  0  0  

     

Dividend payments  (44) (51) (58) Leverage     

Issue of shares  0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 29.0 15.4 12.6 10.5 

Proceeds from borrowings  0.0 0.0 0.0 Debt to equity 29.0 15.4 12.6 10.5 

Loan repayment  0.0 0.0 0.0 Net debt/(cash) to equity 4.0 (15.9) (25.9) (38.7) 

Others/interest paid          

Net cash inflow (outflow) 
 

68 67 107      
Beginning cash & cash 
equivalent 

 

59 127 194 

     
Changes due to forex impact 

 0  0  0       
Ending cash & cash 
equivalent 

 127  194  301       
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

APO ดาํเนินธุรกิจสกดัน้ํามนัปาล์มดิบและจาํหน่ายผลิตภณัฑห์ลกัจากการสกดัน้ํามนัปาลม์ดิบ และ

ผลพลอยไดเ้ป็นธุรกิจหลัก ซึ่งมีกําลังการผลิตท่ี 60 ตันทะลายปาล์มสดต่อชัว่โมง รวมถึงผลิต

พลังงานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพเพื่อจาํหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดย APO ซื้ อทะลายปาล์ม

สด เพื่อนํามาเขา้สู่กระบวนการผลิต โดยปัจจุบันมีจุดรับซื้ อ 3 แห่ง ไดแ้ก่ จุดรับซื้ อหน้าโรงงาน 

ตั้งอยู่ท่ีอําเภออ่าวลึก จังหวดักระบี่ และพื้ นท่ีใกลเ้คียงอีก 2 แห่ง เพื่อรบัซื้ อทะลายปาล์มสดจาก

เกษตรกร และลานเทท่ีเป็นจุดรับซื้ อและมีสวนปาล์มของตนเอง ซึ่งทะลายปาล์มสดท่ีรับซื้ อจาก

เกษตรกรจะนําเขา้สู่กระบวนการผลิต เพื่อสกดัน้ํามนัปาล์มดิบ ทาํใหเ้กิดเป็นผลิตภณัฑ ์ซึ่งสามารถ

จาํแนกผลิตภณัฑไ์ดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ผลิตภณัฑห์ลัก (Product) ประกอบไปดว้ย น้ํามนัปาล์มดิบ 

(CPO : Crude Palm Oil) ซึ่งไดจ้ากการสกัดบีบเน้ือปาล์ม เมล็ดในปาล์ม (PK : Palm Kernel)  ซึ่ง

เป็นแก่นท่ีอยู่ในสุดของปาล์มในกระบวนการผลิต CPO  และผลิตภัณฑ์ผลพลอยได ้(By Product) 

ประกอบไปด้วย กะลาปาล์ม (Shell) ท่ีเป็นส่วนประกอบของผลปาล์ม นําไปใช้เป็นเช้ือเพลิง

พลังงานชีวมวล นอกจากน้ียงัมีทะลายปาล์มเปล่า (EFB : Empty Fruit Bunch) น้ํามันกรดสูง(จาก

บ่อน้ําเสีย) (PAO : Palm Acid Oil) เสน้ใยปาลม์ (Fiber) 

นอกจากน้ี APO ยงัดาํเนินธุรกิจผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพเพื่อจาํหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วน

ภูมิภาค  ภายใตส้ญัญาซื้ อขายไฟฟ้า (PPA) กบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคประเภทผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก

มาก สาํหรบัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน ในปริมาณพลงังานไฟฟ้าสูงสุดไม่เกิน 1MW และ

คาดว่าจะมีแผนขยายกาํลงัการผลิตเพิ่มเติม 

 

กลุ่มลกูคา้และสดัส่วนรายได ้

รายไดข้อง APO แบ่งไดต้ามประเภทธุรกิจ ไดเ้ป็น 2 ประเภทหลัก ไดแ้ก่ รายไดจ้ากธุรกิจสกดั

น้ํามนัปาลม์ดิบและจาํหน่ายผลิตภณัฑห์ลกัจากการสกดัน้ํามนัปาล์มดิบและผลพลอยได ้ นอกจากน้ี 

APO ยงัมีรายไดจ้ากธุรกิจผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพเพื่อจาํหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วน

ภูมิภาค โดยในธุรกิจสกดัน้ํามนัปาลม์ดิบและจาํหน่ายผลิตภณัฑห์ลกัจากการสกดัน้ํามนัปาลม์ดิบ

และผลพลอยไดน้ั้น วตัถุดิบหลกัของบริษัทในการผลิตคือทะลายปาลม์สด ซึ่งถือเป็นผลผลิตทาง

การเกษตร ดงัน้ัน เกษตรกรจึงถือเป็นผูผ้ลิตวตัถุดิบตน้ทางซึ่งมีตั้งแต่รายเล็กไปจนถึงรายใหญ่หรือ

ท่ีเรียกว่า เจา้ของสวนปาลม์ ซึ่ง APO มีนโยบายและจดัตั้งโครงการการรบัซื้ อวตัถุดิบทะลายปาลม์

(FFB : Fresh Fruit Brunch) คุณภาพท่ีช่ือว่าโครงการ Asian Plus+ โดยกลุ่มลูกคา้หลกัของ APO คือ

ลูกคา้กลุ่มผูผ้ลิตขั้นปลายน้ํา หรือโรงกลัน่น้ํามนัปาลม์ดิบในประเทศ เช่น บริษัท ไซม ์ดารบ์ี้  ออยส ์

มรกต จาํกดั (มหาชน), บริษัท น้ํามนัพืชปทุม จาํกดั, บริษัท กลุ่มปาลม์ธรรมชาติ จาํกดั และ

บริษัท ลํา่สูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) รวมทั้งลูกคา้กลุ่มจดัหาและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบ 

(Trader) ทั้งน้ี CPO มีการจาํหน่ายจะทําสญัญาการซื้ อขายระยะสั้นท่ีมีเงื่อนไขในการส่งมอบทนัที

จนถึง 60 วนั โดยอา้งอิงจากราคาใน Price List ราคาขายรายสปัดาหข์อง APO ท่ีกาํหนดเป็นช่วง

ราคา เน่ืองจากราคามีความผนัผวนและปรบัเปล่ียนตลอดเวลาโดยมีท่ีมาจากราคาอา้งอิงจากราคา

ตลาดมาเลเซียท่ีประกาศโดย Malaysian Palm Oil Board (MPOB) และราคาตลาดท่ีประกาศโดย

กรมการคา้ภายใน 

Crude Palm Oil : CPO 

 

Source: APO 

Palm Kernel : PK 

 

Source: APO 

Purchasing points 

 

Source:  APO 

Customer 

 
Source: APO 

APO’s plant 

 
   

Source: APO 
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การประเมินมูลค่า 

แนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2025F ที่ 3.50 บาท  

เราประเมินกาํไรของ APO จะเติบโต 900% ในปี 2024 เป็น 130 ลา้นบาท และคาดว่าจะเพิ่มข้ึน 

16% เป็น 150 ลา้นบาทในปี 2025และ 11% เป็น 166 ลา้นบาทในปี 2026 จากสมมุติฐานราคา 

CPO ท่ียงัแข็งแกร่งเหนือ 4,500-5,500 ริงกิตต่อตนัในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 ต่อเน่ืองถึง 1H25 

รวมทั้งการเพิ่มประสิทธิภาพระบบการผลิตน้ํามนัปาล์มใหเ้ป็นเคร่ืองจกัรอตัโนมติัและสิทธิประโยชน์

ทางภาษีในปี 2025 เป็นตน้ไป    

โดยเราประเมินมูลค่าพื้ นฐานของหุน้ APO ดว้ยวิธี อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ของบริษัท 

(Price to Earnings Ratio : P/E)เทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกนัทั้งในไทยและมาเลเชีย โดย

บริษัทท่ีมีลกัษณะการประกอบธุรกิจเกี่ยวขอ้งกบัน้ํามนัปาลม์ดิบหรือใกลเ้คียงกบัการประกอบธุรกิจ

ของ APO  ไดแ้ก่  บ. ชุมพรอุตสาหกรรมน้ํามนัปาลม์ (CPI), บ. ยูนิวานิชน้ํามนัปาลม์ (UVAN), บ. 

ลํา่สูง (ประเทศไทย) (LST), บ. วิจิตรภณัฑป์าล์มออยล ์ (VPO), บ. สหอุตสาหกรรมน้ํามนัปาลม์ 

(UPOIC), เพชรศรีวิชยั เอ็นเตอรไ์พรส ์ (PCE),  รวมทั้งคู่แข่งในมาเลเชีย ไดแ้ก่ Hap Seng 

plantations (HAPL MK), Genting Plantations (GENP MK), IOI corporation (IOI MK), Kuala 

Lumper Kepong (KLK MK), Kim long resource (KIML MK), SD Guthrie (SDG MK) และ 

Sarawak oil palms (SOP MK) 

โดยเราใช ้P/E แบบอนุรกัษ์นิยมท่ี 8  เท่าเทียบกบักาํไรสุทธิต่อหุน้ ( EPS)  ปี 2025 ท่ี 0.44 บาท/

หุน้ ทั้งน้ีเราใช ้P/E ในระดบัตํา่กว่าคู่แข่งจากขนาด market cap ท่ีตํา่กว่าและธุรกิจท่ีทาํเฉพาะรบัจา้ง

สกดัน้ํามนัปาลม์ดิบ 

 

Peers comparison 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

ทิศทาง CPO ยงัคงแข็งแกร่ง  

ปาล์มน้ํามันเป็นพืชเศรษฐกิจท่ีสาํคัญของประเทศไทย ซึ่งเป็นแหล่งผลิตน้ํามนัปาล์มลําดับท่ี 3 ของ

โลก โดยมีสดัส่วน 4.3% ของผลผลิตน้ํามนัปาลม์ของโลก รองจากประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียซึ่ง

เป็นผูผ้ลิตน้ํามนัปาลม์รายใหญ่ของโลก ท่ีมีสดัส่วนผลผลิตท่ี 59.2% และ 23.9% ตามลาํดบั  

โดยราคาน้ํามันปาล์มดิบทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ มีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกับราคา

น้ํามนัปาล์มดิบต่างประเทศท่ีอา้งอิงจากประเทศมาเลเซีย โดยราคาน้ํามนัปาล์มดิบของไทยจะสูงกว่า

ราคาน้ํามันปาล์มดิบต่างประเทศ เป็นผลจากความรูแ้ละการจดัการดา้นผลผลิตของเกษตรกรยงัมี

ประสิทธิภาพไม่เท่ากบัอินโดนีเซียและมาเลเซีย ทําใหร้าคาผลปาลม์สดมีตน้ทุนสูงจากผลผลิตปาล์ม

สดต่อไร่ของประเทศไทยเฉล่ียท่ีตํา่กว่าอินโดนีเซียและมาเลเซีย รวมทั้ง อัตราการสกัดน้ํามัน (Oil 

Extraction Rate : OER) ของประเทศไทยเฉล่ียท่ีตํา่กว่าอินโดนีเซียและมาเลเซีย  

อย่างไรก็ตามจากบทวิจยัของ UOB Kay Hian (มาเลเชีย) คาดว่าราคา CPO จะยงัยืนในระดบัสูงเฉล่ีย

ประมาณ 4,500-5,500 ริงกิต/ตัน ในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 ต่อเน่ืองถึง 1H25 หลังจากแตะ

ระดับสูงสุดตั้งแต่ มิ.ย. 2022 ท่ี 5,200 ริงกิต/ตน้ จาก 1) สภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออาํนวย  2) ความ

ตึงตัวของอุปทานในบางพื้ นท่ีของน้ํามันพืชชนิดอ่ืน ๆ ท่ีเป็นสินคา้ทดแทน(น้ํามันดอกทานตะวนั/

น้ํามันเมล็ดเรพซีด) 3) ผลกระทบต่อเน่ืองในอดีตจากการใชปุ้๋ ยน้อยลงในช่วงปี 2022-23 ตาม

ราคาปุ๋ ยพุ่งสูงข้ึนจากปัญหาโควิท-19 และหยุดชะงักของการจัดหาปุ๋ ยตามปัญหาความขัดแยง้ใน

ทะเลดํา ซึ่งส่งผลใหผ้ลผลิตในปัจจุบันลดลง 3) ระดับสต็อก CPO โดยรวมในประเทศผูนํ้าเขา้ราย

ใหญ่ทั้งอินเดียและจีนยงัคงตึงตัว นอกจากน้ี 4) ยงัมีความกังวลถึงความไม่แน่นอนจากความเป็นไป

ไดท่ี้จะเกิดลานีญาในช่วงปลายปี 2024 ซึ่งผลกระทบโดยตรงต่อการเก็บเกี่ยวปาล์มน้ํามันยังไม่

แน่นอนและข้ึนอยูก่บัความรุนแรงของปรากฏการณ์สภาพอากาศน้ัน  

CPO price Thailand vs Malaysia  Production in Thailand 
 

 
Source: APO  Source: APO 

ทั้งน้ีความตอ้งการใชน้ํ้ามันปาล์มดิบในประเทศ คาดว่าจะกลับมาเติบโต 8 – 9% ต่อปี จากความ

ตอ้งการใชใ้นอุตสาหกรรมน้ํามนัปาล์มบริสุทธ์ิ อุตสาหกรรมไบโอดีเซล รวมถึงอุตสาหกรรมต่อเน่ือง

อ่ืนๆ  โดยในอุตสาหกรรมน้ํามนัปาล์มบริสุทธ์ิ คาดว่าความตอ้งการใชน้ํ้ามนัปาล์มดิบเพื่อกลัน่เป็น

น้ํามนัปาลม์บริสุทธ์ิมีการเติบโต 10 %   จากแนวโน้มอุตสาหกรรมอาหารท่ีน่าจะกลบัมาเติบโตตาม

ทิศทางการฟ้ืนตัวของธุรกิจท่องเท่ียว โรงแรม และรา้นอาหาร ประกอบกบัอุตสาหกรรมโอเลโอเคมิ

คอล ท่ีคาดว่าจะมีความตอ้งการใชน้ํ้ามันปาล์มดิบ ไขมันปาล์ม (ไดจ้ากกระบวนการสกัดบริสุทธ์ิ) 

เพิ่มข้ึนตามทิศทางการฟ้ืนตัวของการบริโภคสินคา้ในอุตสาหกรรมต่อเน่ือง อาทิ ผงซักฟอก สบู่ ยา 

และเคร่ืองสําอาง ส่วนอุตสาหกรรมไบโอดีเซล คาดว่าจะมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง โดยมีแนวโน้ม

เติบโตเฉล่ีย 6 – 7% ต่อปี มีปัจจัยหนุนจาก ความต้องการใช้เคร่ืองยนต์ดีเซลในภาคขนส่งท่ีมี

แนวโน้มเพิ่มข้ึน จากเศรษฐกิจท่ีทยอยฟ้ืนตัว และการขยายตัวของธุรกิจ E-commerce ท่ีตอ้งใชร้ถ

เคร่ืองยนตดี์เซลในการขนส่ง 
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ความเส่ียง 

ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวตัถุดิบและการขาดแคลนวตัถุดิบ ทะลายปาลม์สดซึ่งเป็น

วัตถุดิบหลักของ APO เป็นผลิตผลทางเกษตร ซึ่งปริมาณและคุณภาพของผลผลิตจะข้ึนอยู่กับ

หลากหลายปัจจัย เช่น สภาพภูมิอากาศ ภัยธรรมชาติ ความตอ้งการของตลาด เป็นตน้ โดยปัจจัย

เบื้ องตน้น้ีส่งผลต่อผลผลิตท่ีออกมาในปริมาณท่ีมากหรือน้อยกว่าท่ีคาดการณ์ได ้อาจจะส่งผลให ้APO

ไม่มีวตัถุดิบเพียงพอต่อการผลิตตามแผนการผลิตของในบางช่วงเวลาหรืออาจทําใหไ้ดคุ้ณภาพน้ํามนั

ปาล์มไม่เป็นไปตามท่ีกาํหนด  นอกจากน้ีน้ํามนัปาล์มเป็นสินคา้ท่ีราคาผนัเปล่ียนไปตามกลไกตลาด

ทั้งอุปสงค์และอุปทาน ซึ่งมีหลากหลายปัจจัยท่ีสามารถส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทาน อาทิ 

สภาพอากาศท่ีส่งผลกระทบต่อการออกผลผลิตท่ีมาเป็นวตัถุดิบในการผลิตน้ํามนัปาล์ม นโยบายของ

ภาครฐั อตัราภาษีการนําเขา้ของประเทศท่ีมีการบริโภคน้ํามนัพืช และการเคล่ือนไหวของราคาน้ํามนั

ปาลม์ดิบท่ีอา้งอิงมาจากตลาดมาเลเซียในขณะเดียวกนัน้ํามนัปาล์มถูกนํามาใชใ้นการผลิตไบโอดีเซล 

ซึ่งทําใหร้าคาของน้ํามนัปาล์มไดร้บัผลกระทบต่อจากเคล่ือนไหวของความตอ้งการของเช้ือเพลิง ราคา

ก๊าซธรรมชาติ หรือราคาน้ํามนัดิบในตลาดโลก 

 ความเส่ียงจากสินคา้ทดแทน น้ํามนัปาลม์เป็นวตัถุดิบตั้งตน้ท่ีนําไปเขา้กระบวนการต่างๆเพื่อใหไ้ด้

มาถึงผลิตผลท่ีนํามาใชใ้นการอุปโภค เช่น ไบโอดีเซล (เกิดจากการนําน้ํามนัปาลม์บริสุทธ์ิไปผสมกบั

น้ํามนัดีเซล) และนํามาใชใ้นดา้นบริโภคเช่น น้ํามนัปาล์มบริสุทธ์ิ น้ํามนัปาล์มโอเลอิน น้ํามนัปาลม์ส

เตียริน ทั้งน้ีในดา้นอุปโภคและบริโภคยอ่มมีสินคา้ทดแทน อาทิ น้ํามนัถัว่เหลือง น้ํามนัราํขา้ว รวมถึง

ความตอ้งการของพลังงานชนิดอ่ืนหรือพลังงานทางเลือกท่ีใชส้าํหรบัเคร่ืองยนต์ท่ีสามารถทดแทนไบ

โอดีเซลได ้ซึ่งอาจทําใหป้ริมาณความตอ้งการของน้ํามันปาล์มลดลง และอาจส่งผลกระทบต่อรายได้

และกาํไรของบริษัทได ้

ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครฐั ปัจจุบนัปาลม์ถือเป็นผลผลิตทางการเกษตรท่ี

ถือเป็นหน่ึงในพืชเศรษฐกิจท่ีมีเกษตรกรจาํนวนมากเพาะปลูก จึงไดมี้นโยบายของรฐับาลท่ีเกี่ยวขอ้ง

กบัสินคา้เกษตรท่ีสามารถส่งผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อ APO หากรฐับาลมีนโยบายท่ีจะเขา้

มาแทรกแซง ปรบัเปล่ียน หรือประกันราคาทะลายปาล์มสด หรือนโยบายการสนับสนุนและส่งเสริม

สินคา้เกษตรชนิดอ่ืน เช่น ยางพารา  โดยนโยบายของภาครฐัมีผลกระทบทั้งดา้นบวกและลบต่อทั้ง

ดา้นราคาและปริมาณวตัถุดิบ รวมถึงการเปล่ียนแปลงของนโยบายท่ีสนับสนุนสินคา้โภคภัณฑ์ชนิด

อ่ืนท่ีสามารถทดแทนผลิตภัณฑ์ท่ีมีส่วนผสมจากน้ํามันปาล์มดิบและกระทบต่อความตอ้งการของ

น้ํามันปาล์มดิบ  อาทิ แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ .ศ. 2561-2580 

(Alternative Energy Development Plan: AEDP 2018) ซึ่งเป็นแผนพฒันาเพื่อลดเป้าหมายการใชไ้บ

โอดีเซล และ การออกมาตรการท่ีทําใหเ้กิดการทยอยลดการใชเ้ชื้ อเพลิงท่ีผลิตจากปาลม์น้ํามนัซึ่งเป็น

พืชท่ีมีความเสี่ยงต่อการทาํใหเ้กิดการสรา้งคารบ์อนสูง 

ความเส่ียงในการพึ่งพิงลูกคา้รายใหญ่ APO มีรายไดห้ลกัมาจากลูกคา้ 3 ประเภท ซึ่งมีจาํนวนน้อย

ราย โดยมีสดัส่วนรายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 3 รายแรกเป็นสดัส่วน 74.8%, 47.8% และ 45.4% ใน

ปี 2021-2023 ตามลําดับ ซึ่งเป็นสัดส่วนรายไดท่ี้มีนัยสําคัญ ซึ่งหากสูญเสียลูกคา้เหล่าน้ีไปอาจ

ส่งผลกระทบต่อผลดาํเนินงานของบริษัท และฐานะทางการเงินของบริษัทได ้ 

 

 

 

 



 

  
รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีÉปรากฏในรายงาน 
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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 STECON 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      

 
 
      
 

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  

 
      
 

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 SMD 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             

 

 
 

ช่วงคะแนน  สัญลักษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดีเลิศ  
 80-89    ดีมาก           
 70-79    ดี 
 60-69    ดีพอใช้       
 50-59    ผ่าน        

 ต่ํากว่า 50         -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื่องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวัตถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีÊนํา
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SET ESG Ratings 2023 
AAA 

ADVANC AJ AMATA BANPU BAY BCP BGRIM BKIH BPP CKP CPALL CPAXT 
CPF CRC KBANK KTB KTC M-CHAI OR PR9 PTT PTTEP PTTGC SABINA 
SCC SCGP STA STGT TFMAMA THCOM TISCO TOP WHA WHAUP   

 
AA 

ACE AMATAV AP BAFS BAM BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEM BGC 
BJC BLA BRI BTS CPN DRT EASTW EGCO EPG ETC FPI FPT 
GLOBAL GPSC GULF GUNKUL HANA HMPRO HTC INTUCH IRPC IVL MAJOR MC 
MFEC MINT NOBLE NVD ORI OSP PB PLANB PPS RATCH RS S&J 
SAT SC SCB SCCC SGP SIRI SJWD SMPC SPALI THANI TMT TPBI 
TPIPL TPIPP TTA TTB TTW TVO VGI WICE ZEN    

 
A 

ADB AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COLOR COM7 DEMCO 
DMT ERW HENG ICHI IRC ITEL KUMWEL LH MEGA MOONG MSC MTC 
NDR NER NRF NYT PAP PEER PHOL PJW PM PPP PSL QTC 
S SAK SCG SELIC SHR SICT SITHAI SNC SNP SPI STECON SUTHA 
SYNEX SYNTEC TCAP TFG TGH THIP THREL TKS TOA TOG TSC TSTH 
TTCL TWPC UBE WACOAL         

 
BBB 

AGE ARROW BA CSC GCAP GFPT III ILM JTS KEX KKP KSL 
LHFG LIT PCSGH PSH RBF SAPPE SAWAD SSSC THANA TPCS TQM TVDH 
UPF            

 
 
 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
 
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 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    

  
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี้วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้น้ี บริษัท
หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


