
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 11.60 (From: Bt 11.50)  

Change in Numbers  Upside : 61.1% 4 FEBRUARY 2026 
 

SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) 
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การบริหารต้นทนุหนุนการเติบโต 
 

แม้เศรษฐกิจจะอ่อนแอ แต่เราคาดว่ากาํไรของ SJWD จะยงัคงเติบโตใน
ระดบัเลขสองหลกัท่ี 12/19% ในปี 2026–27F หนุนโดยการบริหารต้นทุนท่ี
มีประสิทธิภาพ ขณะท่ีราคาหุ้นได้ถกู de-rated ลงมาอย่างมากสู่ระดบั 11 
เท่า PE แล้ว เราจึงแนะนํา “ซ้ือ” SJWD 

 

แนวโน้มเติบโตในระดบัเลขสองหลกั; แนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SJWD ราคาเป้าหมายปี 2026F ที ่ 11.6 บาท 
(จาก 11.5 บาท) เนื่องจาก 1) แมเ้ศรษฐกจิยงัออ่นแอ แต่เราคาดวา่ EPS 
จะเตบิโต 12/19% ในปี 2026–27F 2) การเตบิโตไมเ่พยีงแต่จะมาจาก
รายไดเ้ท่านัน้ แต่ยงัมาจากการบรหิารตน้ทุนดว้ย โดยหลงัการควบรวม
กจิการในปี 2023 บรษิทัยงัมโีอกาสไดป้ระโยชน์จาก synergy ดา้นตน้ทุน
ดว้ย 3) เรามองวา่ SJWD เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์ในระยะยาวจากการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เนื่องจากทา้ยทีส่ดุแลว้ FDI จะชว่ยหนุน
ปรมิาณการคา้สง่ออก–นําเขา้ ซึง่เป็นผลดต่ีอบรษิทัลจสิตกิส ์ 4) ราคาหุน้ 
SJWD ไดร้บัการ de-rated มาแลว้ และในฐานะผูนํ้าธุรกจิโลจสิตกิส ์ เรา
มองวา่หุน้น่าสนใจที ่11 เท่า 2026F PE  

ประสิทธิภาพด้านต้นทุนเพ่ิมขึน้หลงัการควบรวมกิจการ   
ภายหลงัการควบรวมกจิการกบั SCG Logistics ใน 1Q23 กาํไรจากการ
ดาํเนินงานหลกัของ SJWD เพิม่ขึน้จาก 535 ลบ. ก่อนควบรวมในปี 2022 
มาอยูใ่นระดบัทรงตวัที ่778–788 ลบ. ในปี 2023-24 สว่นปี 2025F คาด
วา่จะเตบิโตแขง็แกรง่ถงึ 38% หนุนโดยการปรบัโครงสรา้งตน้ทนุ และ 
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโต 12/19% ในปี 2026-27F นอกจากอตัราการดาํเนินงานเตม็ปีทีส่งู
ของการขยายธุรกจิหอ้งเยน็ในปีก่อน และการเตบิโตตามปกตขิองธุรกจิอืน่ 
ๆ แลว้ แผนการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนหลงัการควบรวม ยงัเป็น
ปัจจยัสาํคญัทีช่ว่ยหนุนกาํไร โดย SJWD มโีครงการปรบัปรุงระบบ IT 
และกระบวนการทาํงานหลายดา้น รวมถงึการลดระบบทีซ่ํ้าซอ้นเพือ่ชว่ย
ลดตน้ทุนการดาํเนินงาน เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะปรบั
เพิม่จาก 4.4% ในปี 2024 เป็น 5.5/6.1/6.8% ในปี 2025-27F 

ความต้องการด้านโลจิสติกสใ์นปัจจบุนัอ่อนตวัลง 
เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตเพยีง 1-3% ในปี 2026-27F เมือ่พจิารณาตาม
กลุ่มธุรกจิ การบรหิารจดัการคลงัสนิคา้ทีม่กีาํไรสงู (23% ของ EBIT และ
สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม) เป็นจุดเด่น เตบิโต 6-7% ต่อปี เนื่องจาก
การขยายตวัของคลงัสนิคา้แชเ่ยน็ สว่นธุรกจิลานจอดและโลจสิตกิสย์าน
ยนตก์าํลงัเผชญิกบัอุปสรรคใหมจ่ากการหมดอายุของมาตรการจงูใจดา้น
แพก็เกจรถยนตไ์ฟฟ้า ซึง่อาจทาํใหค้วามตอ้งการรถยนตใ์นประเทศลดลง 
ความตอ้งการดา้นวสัดุก่อสรา้งและการขนสง่สนิคา้อื่นๆ อ่อนตวัลงเชน่กนั
เนื่องจากเศรษฐกจิและตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่อ่นแอ สว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มจะกลบัสูภ่าวะปกตใินปี 2026F เนื่องจากยอดขายทีด่นิใน
กมัพชูาลดลง เรายงัไมร่วม upside จากการขยายธุรกจิไปต่างประเทศหรอื
การทาํ M&A ในประมาณการ 

FDI คือผลประโยชน์ระยะยาว 
เราคาดวา่ธุรกจิคลงัสนิคา้ การขนสง่ และโลจสิตกิสอ์ื่นๆ ของ SJWD จะ
ไดป้ระโยชน์ในระยะยาวจากกระแส FDI ทีก่าํลงัเฟ่ืองฟูในปัจจุบนั มลูคา่
การยืน่ขออนุมตัจิาก BOI เพิม่ขึน้จาก 0.6 ลา้นลบ. ในปี 2021 เป็น 1.9 
ลา้นลบ. ในปี 2025 เป้าหมายสดุทา้ยของการยืน่ขออนุมตัเิหล่านี้ในอกี
ไมก่ีปี่ขา้งหน้าคอืการเพิม่ปรมิาณการคา้สง่ออกและนําเขา้ของประเทศ ซึง่
เป็นการสนบัสนุนแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรในระยะยาวของเราที ่ 15% 
ต่อปีในปี 2028-30F  
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 24,504  25,253  25,490  26,259  

Net profit 1,119  1,083  1,210  1,433  

Consensus NP  1,099  1,222  1,313  

Diff frm cons (%)  (1.5) (1.0) 9.2  

Norm profit 788  1,083  1,210  1,433  

Prev. Norm profit  1,068  1,180  1,340  

Chg frm prev (%)  1.4  2.5  7.0  

Norm EPS (Bt) 0.43  0.60  0.67  0.79  

Norm EPS grw (%) (9.5) 37.5  11.7  18.5  

Norm PE (x) 16.6  12.0  10.8  9.1  

EV/EBITDA (x) 9.0  7.4  6.3  5.3  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  

Div yield (%) 3.9  3.7  4.2  4.9  

ROE (%) 3.5  4.7  5.1  5.8  

Net D/E (%) 43.3  40.4  33.0  26.8  

 

PRICE PERFORMANCE 

(20)
(10)
0
10
20
30
40

4

6

8

10

12

Feb-25 Jun-25 Oct-25 Feb-26

(%)(Bt/shr) SJWD
Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Feb-26 (Bt) 7.20  

Market Cap  (US$ m) 412.1  

Listed Shares  (m shares) 1,811.0  

Free Float  (%) 26.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4  

12M Price H/L (Bt)  10.70/5.90  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  SCG 42.9% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Project 38/12/19% Earnings Growth in 2025-27F  Ex 2: Cost Optimisation Driving EBIT Margin Expansion 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Contributions from SCGL started in February 2023 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Contributions from SCGL started in February 2023 

 
 

Ex 3: Key Earnings Revisions 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

SG&A (Bt m)      
- New 2,149 2,235 2,028 1,981 1,942 

- Old   2,027 1,996 2,040 

- Change (%)   0.0 (0.7) (4.8) 

      
Normalised profit (Bt m)      
- New 778 788 1,083 1,210 1,433 

- Old   1,068 1,180 1,340 

- Change (%)   1.4 2.5 7.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 4: Overall Revenue and Margin Forecast   Ex 5: Warehouse Management Revenue and Margin 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Automotive Yard and Logistics Revenue and Margin  Ex 7: Transportation Revenue and Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Contributions from SCGL started in February 2023 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Contributions from SCGL started in February 2023 

 
 

Ex 8: Total BOI Application Value 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using a Base Year of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

value 
EBITDA excl. depre from 
right of use  3,160 3,536 3,916 4,303 4,701 5,069 5,456 5,865 6,308 6,782 7,277 — 

Free cash flow  7,466 1,744 1,841 1,954 2,037 2,067 2,185 2,300 2,419 2,540 2,450 33,812 

PV of free cash flow  7,446 1,458 1,406 1,364 1,301 1,207 1,165 1,121 1,078 1,035 912 12,591 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.4             

WACC (%) 9.4             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments* 32,085             

Net debt (2025F) 9,981             

Minority interest 1,148             

Equity value 20,957             
              

# of shares (m) 1,811             

Equity value / share (Bt) 11.6             
 

Source: Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: Comparison with Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA Div Yield 

Name BBG Code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Qube Holdings Ltd QUB AU Australia 9.8 11.4 28.2 25.3 2.7 2.6 16.7 15.5 2.2 2.4 

Tegma Gestao Logistica SA TGMA3 BZ Brazil 0.7 (0.4) 9.7 9.8 2.7 2.6 6.5 6.1 8.3 8.3 

Xiamen Xiangyu Co Ltd-A 600057 CH China 46.2 17.1 11.4 9.7 0.9 0.9 15.0 13.6 4.1 4.8 

Sinotrans Ltd 598 HK HK (0.7) (8.8) 8.6 9.4 0.8 0.8 7.2 8.2 6.8 5.8 

Kerry Logistics Network Ltd 636 HK HK 7.6 0.9 9.6 9.5 0.8 0.7 4.4 4.4 3.5 3.6 

Container Corp Of India Ltd CCRI IN India 27.0 26.0 29.8 23.7 3.1 2.9 17.6 14.6 1.9 1.9 

Mitsubishi Logistics Corp 9301 JP Japan 51.8 (35.6) 10.0 15.5 1.2 1.3 16.2 14.8 2.8 2.9 

Sankyu Inc 9065 JP Japan 5.2 14.5 15.5 13.5 1.6 1.6 9.2 8.6 2.6 2.9 

Yamato Holdings Co Ltd 9064 JP Japan (34.1) 63.0 25.5 15.6 1.0 1.0 8.1 6.7 2.5 2.7 

CJ Logistics Corp 000120 KS S.Korea (9.6) 22.6 9.5 7.8 0.5 0.5 6.1 5.6 0.8 0.8 

             

SCGJWD Logistics Pcl * SJWD TB Thailand 37.5 11.7 12.0 10.8 0.6 0.5 7.4 6.3 3.7 4.2 

             

Average     12.9 11.1 15.4 13.7 1.4 1.4 10.4 9.5 3.6 3.7 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalised EPS 
Based on 4 February 2026 closing prices  

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสซจี ี เจดบัเบิล้ยดู ี โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) เป็นผูใ้หบ้รกิารโลจิ
สตกิสท์างบกแบบครบวงจร โดยมธีุรกจิหลกัไดแ้ก่ 1) บรกิารบรหิารจดัการ
คลงัสนิคา้ ครอบคลุม 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ สนิคา้ทัว่ไป สนิคา้อนัตราย โลจสิตกิส์
ยานยนตแ์ละการบรหิารลานจอด และคลงัสนิคา้หอ้งเยน็ 2) บรกิารขนสง่
และกระจายสนิคา้ ทัง้ภายในประเทศและขา้มพรมแดน 3) บรกิารโลจสิตกิส์
อื่นๆ เช่น บรกิารขนยา้ย (relocation), พืน้ทีจ่ดัเกบ็สว่นบุคคล (self-
storage), จดัเกบ็เอกสาร (document storage), โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นโลจิ
สตกิส ์ และบรกิารขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (freight) SJWD ยงัมธีุรกจิ
บรหิารคลงัสนิคา้และบรกิารโลจสิตกิสใ์นต่างประเทศ ไดแ้ก่ ลาว กมัพชูา 
เมยีนมา อนิโดนีเซยี และเวยีดนาม 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มปีระสบการณ์ในการบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่ในธุรกจิโลจสิตกิสใ์นไทย 

 มชีื่อเสยีงทีแ่ขง็แกรง่ในอุตสาหกรรมขนสง่และโลจสิตสิภ์ายใตแ้บรนด ์
"SJWD" 

 ใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชนแบบครบวงจรทัง้ในไทยและ
ต่างประเทศ 

 ใหบ้รกิารบรหิารจดัการคลงัสนิคา้ประเภทสนิคา้สารเคมแีละสนิคา้
อนัตรายแต่เพยีงผูเ้ดยีว 

 การขยายตวัในภูมภิาค ดว้ยมคีูค่า้ทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

การลงทุนสงูในธุรกจิการจดัการคลงัสนิคา้ทีม่รีะยะเวลาคนืทุนยาว 

O — Opportunity  T — Threat 

 นโยบายของรฐับาลไทยทีต่อ้งการใหไ้ทยเป็นศนูยก์ลางการขนสง่และโล
จสิตกิสข์องอาเซยีน 

 เจาะตลาดอาเซยีนทีเ่ตบิโตอยา่งรวดเรว็ 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิในประเทศและเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั  

 การสง่ออกทีช่ะลอตวั 

 การแขง่ขนัจากผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสร์ายอื่น 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิในประเทศเตบิโตตํ่ากวา่คาด อาจทาํ

ใหเ้กดิ downside risk ต่อความตอ้งการขนสง่ และโลจสิตกิส ์และอาจ

ทาํใหฐ้านกําไรของ SJWD ต่ําลง 

 หากการแขง่ขนัจากผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสใ์นไทยและต่างประเทศรุนแรง

มากกวา่คาด อาจทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่ออตัราการใชป้ระโยชน์จาก

คลงัสนิคา้และคา่เช่าของบรษิทัฯ 

 

Target price (Bt) 12.83  11.60  -10% 

Net profit  25F (Bt m) 1,099  1,083  -2% 

Net profit  26F (Bt m) 1,222  1,210  -1% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2025–26F ของเราใกลเ้คยีงกบั Bloomberg 

consensus อยา่งไรกด็ ี ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ เน่ืองจากเราใช้
สมมตฐิานการเตบิโตของรายไดใ้นระยะยาวทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ สง่ผล
ใหร้าคาเป้าหมายของเราสะทอ้น PE เป้าหมายทีต่ํ่ากวา่ตลาด ซึง่

สอดคลอ้งกบั ROE ของ SJWD ทีอ่ยูใ่นระดบัไมส่งูมาก 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SJWD ESG & 
Sustainability 

Report 
SCGJWD Logistics Pcl 

Sector: Services | Transportation & Logistics 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   

30%

30%

40%

Social

Governance

Environment

 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

2.9

 
 
 

  

Thanachart
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)
SJWD YES AAA - 2.88 0 - 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 SJWD เป็นผูใ้หบ้รกิารโซลชูนัดา้นโลจสิตกิสแ์บบครบวงจร ครอบคลุม
ธุรกจิคลงัสนิคา้ คลงัหอ้งเยน็ ลานจอดรถยนต ์รวมถงึบรกิารขนสง่และ
กระจายสนิคา้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีารลงทุนในธรุกจิโลจสิตกิสใ์น
ประเทศเวยีดนาม อนิโดนีเซยี มาเลเซยี และกมัพชูา 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ SJWD อยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 2.9 โดยได้
คะแนนสงูสดุในดา้นสงัคมl รองลงมาคอืสิง่แวดลอ้ม และการกํากบัดแูล
กจิการ 

 SJWD มโีปรไฟลด์า้น ESG อยูใ่นระดบัปานกลาง และเรายงัไมม่องวา่
เป็นการลงทุนทีข่บัเคลื่อนดว้ย ESG อยา่งเด่นชดั ผลการดาํเนินงาน
ดา้น ESG ของบรษิทัมบีทบาทหลกัในการช่วยลดความเสีย่ง (risk-
mitigating) มากกวา่การเป็นปัจจยักระตุน้มลูคา่หุน้ (valuation 
catalyst) 

 ดา้นสงัคม (S) เป็นเสาหลกัทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ โดยไดค้ะแนนในระดบัทีด่ี
ที ่ 3.0 จากผลลพัธด์า้นความปลอดภยัทีน่่าพอใจ การปฏบิตัติามหลกั
สทิธมินุษยชน และการบรหิารจดัการหว่งโซ่อุปทาน ซึง่ช่วยเสรมิความ
ยดืหยุน่ในการดาํเนินงาน 

 ดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ไดค้ะแนนอยูใ่นระดบัทีด่เีช่นกนัที ่ 2.9 โดยไดร้บั
การสนบัสนุนจากการควบคมุการดาํเนินงานทีเ่หมาะสมและเป้าหมาย 
Net Zero ทีช่ดัเจน อยา่งไรกด็ ีการดาํเนินงานในปี 2024 ยงัล่าชา้กวา่
เป้าหมายของฝ่ายบรหิาร และธุรกจิยงัมคีวามอ่อนไหวต่อตน้ทุน
พลงังาน 

 ดา้นการกํากบัดแูลกจิการ (G) ไดค้ะแนนอยูท่ี ่ 2.8 ซึง่ถูกจาํกดัจาก
โครงสรา้งคณะกรรมการโดยรวมทีย่งัมคีวามเป็นอสิระและความ
หลากหลายไมเ่ด่นชดั ทาํใหโ้อกาสในการเกดิการปรบัมลูคา่หุน้ขึน้จาก
ปัจจยัดา้นการกํากบัดแูลกจิการคอ่นขา้งจาํกดั แมว้่าบรษิทัจะมแีผน
กระจายธุรกจิ แต่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ความยัง่ยนืของแผน
ดงักล่าว 
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SJWD Environment Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign SJWD a moderate Environmental (E) score of 2.9, 
reflecting reasonable operational controls but slower-than-
targeted emissions reductions in 2024 and high energy 
sensitivity. 

Thanachart Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

 2.9    

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign SJWD a moderate Environmental (E) score of 
2.9, reflecting reasonable operational controls over 
emissions and utilities; however, execution in 2024 lagged 
management’s stated emissions reduction target and high 
energy sensitivity. 
 

 GHG emissions are the most material environmental factor 
due to logistics-intensive operations, high transportation fuel 
consumption, and electricity-intensive cold-chain assets. The 
company has set a Net Zero 2050 ambition, with interim 
reduction targets through 2030. While progress was made in 
2024, reductions fell short of annual targets, reflecting 
continued reliance on diesel and grid electricity.  

 
 Energy consumption and cost volatility represent a 

financially and environmentally material factor. Efficient 
energy management is a priority, particularly in fleet 
operations and cold-chain facilities, and will require ongoing 
initiatives such as renewable energy deployment, EV fleet 
adoption, and route optimisation. 

 
 Water management demonstrates moderate environmental 

stewardship, with recycling initiatives and ISO 14001–
certified systems ensuring structured oversight.  

 
 Waste management and biodiversity impacts are within 

industry norms and operationally compliant.  

 
- GHG Emission Management 
- Air Quality 
- Energy & Fuel Management 
- Climate Transition & Exposure 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Biodiversity Impact  

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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SJWD Social Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign SJWD a moderate Social (S) score of 3.0, reflecting 
its emphasis on occupational health and safety across 
logistics and warehouse operations, adherence to human 
rights standards and supply chain management. 

Thanachart Social (S) Rating 

    

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.0

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign SJWD a moderate Social (S) score of 3.0, 
reflecting decent occupational safety practices, adherence to 
human rights and supply chain management. 
 

 As a leading logistics and warehouse management operator, 
SJWD places focus on occupational health and safety. 
SJWD continues to pursue a “Zero Accident” policy, 
contributing to a consistently low Lost Time Injury Frequency 
Rate (LTIFR). Safety protocols cover warehouse operations, 
cold-chain handling, and hazardous goods management, 
reflecting the company’s priority on protecting employees 
and client assets. 
 

 The company maintains a formal human rights policy 
covering fair wages, non-discrimination, and employee 
protection, reducing labour-related compliance and 
reputational risk. The workforce is 63% male and 37% 
female, reflecting industry norms and moderate gender 
diversity. 
 

 SJWD emphasises sustainable supply chain management 
through process of business partner selection, auditing and 
risk assessment to assure both service quality and 
regulatory compliance. This demonstrates a moderate, 
process-oriented approach, though disclosures focus on 
process rather than outcomes or supplier ESG 
improvements.   

 
 Service quality, reliability and the safety of client goods are 

closely monitored. 
 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Customer Welfare 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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SJWD Governance Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign SJWD a moderate Governance (G) score of 2.8, 
supported by adequate audit oversight, established ethics 
frameworks and integration of ESG into business strategy. 
Board structure is the key constraint, as limited gender 
diversity and the presence of major shareholder 
representatives reduce effective board independence. 

Thanachart Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4 5

 

  
 

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 
 

  We assign the company a moderate Governance (G) score 
of 2.8, reflecting adequate audit oversight and established 
ethics frameworks, partially offset by structural weaknesses 
in board independence and diversity.  
 

 SJWD has embedded ESG considerations into its core 
business model, supporting our assessment under Business 
Model & Innovation. The company has invested in Automated 
Storage and Retrieval Systems (ASRS), telemetric fleet 
management, and energy-efficient temperature-controlled 
warehouses to improve operational efficiency and reduce 
lifecycle environmental impacts. Initiatives such as EV trucks, 
EV forklifts, and rooftop solar installations further 
demonstrate governance alignment between strategy and 
sustainability outcomes. 
 

 Audit governance is relatively healthy, supported by 
established internal and external audit functions and non-
executive audit committee oversight. 
 

 The executive remuneration framework is in place, with 
performance-linked compensation structures. However, 
explicit and high-weight ESG-linked incentives remain limited, 
constraining alignment between management remuneration 
and long-term sustainability objectives. 
 

 SJWD has implemented Anti-Corruption, Whistleblowing, and 
Anti-Unfair Competition policies. The company reported zero 
cases of legal violations or negative environmental impacts. 
 

 Board structure is a primary area for improvement. While the 
board comprises members with deep expertise in 
engineering, logistics and finance, gender diversity remains 
limited. Although non-executive directors represent 67% of 
the board, the presence of major shareholder 
representatives, including a non-independent chair, reduces 
overall board independence relative to best-practice 
governance standards. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data      
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 23,732 24,504 25,253 25,490 26,259
Cost of sales 20,559 21,202 21,825 21,949 22,523
  Gross profit 3,173 3,302 3,427 3,541 3,737
% gross margin 13.4% 13.5% 13.6% 13.9% 14.2%
Selling & administration expenses 2,149 2,235 2,028 1,981 1,942
  Operating profit 1,024 1,067 1,400 1,559 1,795
% operating margin 4.3% 4.4% 5.5% 6.1% 6.8%
Depreciation & amortization 1,593 1,523 1,697 1,860 2,023
  EBITDA 2,617 2,590 3,096 3,419 3,818
% EBITDA margin 11.0% 10.6% 12.3% 13.4% 14.5%
Non-operating income 183 152 126 127 131
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (471) (660) (658) (636) (617)
  Pre-tax profit 736 558 868 1,050 1,309
Income tax 150 85 174 210 262
  After-tax profit 586 473 694 840 1,047
% net margin 2.5% 1.9% 2.7% 3.3% 4.0%
Shares in aff iliates' Earnings 258 393 500 482 501
Minority interests (66) (78) (111) (112) (115)
Extraordinary items (17) 331 0 0 0
NET PROFIT 761 1,119 1,083 1,210 1,433
Normalized profit 778 788 1,083 1,210 1,433
EPS (Bt) 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8
Normalized EPS (Bt) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 5,984 6,602 6,729 6,355 6,485
  Cash & cash equivalent 1,492 2,414 2,414 2,000 2,000
  Account receivables 3,753 3,715 3,829 3,865 3,981
  Inventories 134 84 87 87 89
  Others 604 389 400 403 415
Investments & loans 4,830 8,362 8,362 8,362 8,362
Net f ixed assets 8,859 9,739 9,678 9,476 9,135
Other assets 19,567 19,333 19,398 19,439 19,458
Total assets 39,240 44,036 44,167 43,633 43,441

LIABILITIES:
Current liabilities: 4,801 4,936 5,343 5,168 4,682
  Account payables 3,083 3,176 3,269 3,287 3,373
  Bank overdraft & ST loans 481 450 744 633 554
  Current LT debt 403 408 583 496 0
  Others current liabilities 834 903 748 751 755
Total LT debt 7,586 11,905 11,068 9,427 8,676
Others LT liabilities 3,526 3,284 3,047 3,092 3,133
Total liabilities 15,913 20,124 19,458 17,687 16,490
Minority interest 998 1,037 1,148 1,663 1,778
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 906 906 906 906 906
Share premium 19,877 19,877 19,877 19,877 19,877
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 572 391 501 501 501
Retained earnings 976 1,702 2,277 3,000 3,889
Shareholders' equity 22,330 22,875 23,561 24,284 25,172
Liabilities & equity 39,240 44,036 44,167 43,633 43,441  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We project EPS growth of 
+12/+19% in 2026-27F 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 736 558 868 1,050 1,309
Tax paid (126) (96) (166) (213) (259)
Depreciation & amortization 1,593 1,523 1,697 1,860 2,023
Chg In w orking capital (1,200) 181 (23) (18) (33)
Chg In other CA & CL / minorities 972 410 211 775 382
Cash flow from operations 1,975 2,576 2,586 3,454 3,421

Capex (5,525) (2,402) (1,400) (1,400) (1,400)
Right of use (1,892) 386 (300) (300) (300)
ST loans & investments (2) 222 0 0 0
LT loans & investments (1,626) (3,532) 0 0 0
Adj for asset revaluation (391) 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (13,268) (48) (121) 158 149
Cash flow from investments (22,703) (5,375) (1,821) (1,542) (1,551)
Debt f inancing 2,453 4,294 (368) (1,838) (1,326)
Capital increase 18,937 0 0 0 0
Dividends paid (802) (481) (507) (487) (544)
Warrants & other surplus 708 (92) 110 0 0
Cash flow from financing 21,295 3,720 (766) (2,325) (1,871)

Free cash flow (3,549) 174 1,186 2,054 2,021

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 15.0 16.6 12.0 10.8 9.1
Normalized PE - at target price (x) 24.1 26.7 19.4 17.4 14.7
PE (x) 15.3 11.7 12.0 10.8 9.1
PE - at target price (x) 24.7 18.8 19.4 17.4 14.7
EV/EBITDA (x) 7.1 9.0 7.4 6.3 5.3
EV/EBITDA - at target price (x) 9.8 12.1 10.0 8.6 7.4
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
P/CFO (x) 5.9 5.1 5.0 3.8 3.8
Price/sales (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Dividend yield (%) 3.5 3.9 3.7 4.2 4.9
FCF Yield (%) (30.5) 1.3 9.1 15.8 15.5

(Bt)
Normalized EPS 0.5 0.4 0.6 0.7 0.8
EPS 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8
DPS 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4
BV/share 12.3          12.6          13.0          13.4          13.9          
CFO/share 1.2            1.4            1.4            1.9            1.9            
FCF/share (2.2)           0.1            0.7            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

De-rated; attractive at 11x 
2026F PE 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 302.1 3.3 3.1 0.9 3.0
Net profit  (%) 51.0 47.0 (3.2) 11.7 18.5
EPS  (%) (4.9) 31.4 (3.2) 11.7 18.5
Normalized profit  (%) 45.4 1.2 37.5 11.7 18.5
Normalized EPS  (%) (8.3) (9.5) 37.5 11.7 18.5
Dividend payout ratio (%) 59.5 45.3 45.0 45.0 45.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.4 13.5 13.6 13.9 14.2
Operating margin (%) 4.3 4.4 5.5 6.1 6.8
EBITDA margin (%) 11.0 10.6 12.3 13.4 14.5
Net margin (%) 2.5 1.9 2.7 3.3 4.0
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.5 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 2.2 1.6 2.1 2.5 2.9
Interest coverage - EBITDA (x) 5.6 3.9 4.7 5.4 6.2
ROA - using norm profit (%) 3.0 1.9 2.5 2.8 3.3
ROE - using norm profit (%) 6.1 3.5 4.7 5.1 5.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 4.6 2.1 3.0 3.5 4.2
  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6
  - operating margin (%) 5.1 5.0 6.0 6.6 7.3
  - leverage (x) 2.1 1.8 1.9 1.8 1.8
  - interest burden (%) 61.0 45.8 56.9 62.3 68.0
  - tax burden (%) 79.6 84.8 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4
ROIC (%) 9.9 3.1 3.4 3.7 4.4
  NOPAT (Bt m) 815 904 1,120 1,247 1,436
  invested capital (Bt m) 29,308 33,224 33,542 32,840 32,402

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings growth is largely 
driven by cost synergies 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any 
form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine 
which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไป
ทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 
 
“บทวเิคราะหน์ี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทําใหม้ลูค่าลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
นักวเิคราะหข์องบล ธนชาต จํากดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองว่าความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นักวเิคราะห ์ไม่มสีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทํา 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จํากดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่
1/2569 ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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