
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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BUY (From: HOLD) TP:  Bt 23.00 (Unchanged) 

Change in Recommendation  Upside : 22.3% 
 

Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) 

 
YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9119 
yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงน่าสนใจ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา CPF เป็น “ซ้ือ” เน่ืองจากมูลค่าการถอืหุ้น CPALL และ 
CPAXT สงูถึง 18.6 บาท/หุ้น CPF อีกทัง้ยงัมองว่าความเส่ียงด้านลบต่อกาํไร
มีจาํกดั เน่ืองจากราคาสกุรในจีนและไทยอยู่ในระดบัตํา่สดุของวฏัจกัรแล้ว 
และยงัมองว่าให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีน่าสนใจท่ี 5.5% ในปี 2026F 

 

มูลค่าน่าสนใจ; ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น BUY 
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา CPF เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ปรบัตวัลงมา
มากแลว้ราว 27% YTD ซึง่แทบจะสะทอ้นเพยีงมลูคา่การถอืหุน้ใน CPALL และ 
CPAXT เท่านัน้ ซึง่คดิเป็นมลูคา่ราว 18.6 บาท/หุน้ CPF ตามราคาตลาดปัจจุบนั
ของทัง้สองบรษิทั หรอืที ่24 บาท คดิตามราคาเป้าหมายของทัง้สอง 2) เราปรบัเพิม่
กาํไรปี 2026–28F ขึน้ 16/5/1% จากผลการดาํเนินงาน 1Q26 ทีด่กีวา่คาด และ
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีต่ํ่ากวา่คาด โดยเรายงัคงราคาเป้าหมายที ่23 บาท 
(ปีฐาน 2026F) 3) ราคาสกุรในไทยและจนีผา่นจุดต่ําสดุแลว้ ขณะทีร่าคาสกุรใน
เวยีดนามยงัคงอยูใ่นระดบัสงู 4) ตน้ทุนอาหารสตัวย์งัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้
เนื่องจาก CPF มสีตอ็กวตัถุดบิตน้ทุนต่ําเพยีงพอสาํหรบั 3 เดอืน และ 5) อตัรา
ผลตอบแทนปันผลปี 2026F ที ่5.5% ถอืวา่น่าสนใจ  

CPALL และ CPAXT คิดเป็นมูลค่า 18.6 บาท/หุ้น CPF 
CPF ถอืหุน้ 34.8% ใน CPALL และ 8.85% ใน CPAXT มลูคา่การถอืครองหุน้ทัง้
สองบรษิทัของ CPF รวมกนัอยูท่ี ่18.6 บาท/หุน้ CPF หากคดิตามราคาตลาด และ 
24 บาท/หุน้ CPF หากองิตามราคาเป้าหมายของหุน้ทัง้สองบรษิทั ซึง่หมายความวา่
ตลาดแทบไมไ่ดใ้หม้ลูคา่แก่ธุรกจิหลกัของ CPF เลย ซึง่เราเชือ่วา่เป็นการประเมนิที่
ไมส่มเหตุสมผล สาํหรบัผลการดาํเนินงาน เราคาดวา่ปี 2026F ธุรกจิหลกัของ CPF 
จะคดิเป็น 47% ของกาํไรรวม ขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจาก CPALL และ CPAXT จะคดิ
เป็น 57% ของกาํไรรวม 

ราคาสกุรในจีนและไทยใกล้แตะจดุตํา่สดุของวฏัจกัร  
เราเชือ่วา่ราคาสกุรในไทยและจนีกาํลงัเขา้ใกลจุ้ดต่ําสดุของวฏัจกัรแลว้ โดยในไทย 
ราคาสกุรยงัอยูใ่นระดบัออ่นตวัทีร่าว 60 บาท/กก. ใกลจุ้ดคุม้ทุนที ่58 บาท/กก. และ
ต่ํากวา่ราคาเฉลีย่ 5 ปีที ่74 บาท/กก. อยา่งมาก สาเหตุหลกัมาจากแรงขายสกุรของ
เกษตรกรรายยอ่ยทีไ่ดร้บัผลกระทบจากโรคระบาด อยา่งไรกต็าม CPF คาดวา่ราคา
สกุรจะฟ้ืนตวัใน 2H26 เนื่องจากจาํนวนสกุรในระบบลดลง สง่ผลใหอุ้ปทานตงึตวั
มากขึน้ ในจนี ราคาสกุรอยูใ่นระดบัต่ําเป็นประวตักิารณ์ทีร่าว 9.8 หยวน/กก. ซึง่ต่ํา
กวา่ระดบัจุดคุม้ทุนเชน่กนั โดยรฐับาลจนีมแีผนลดปรมิาณอุปทานสกุรลง 12% เพือ่
ชว่ยพยุง ในขณะทีเ่วยีดนาม ราคาสกุรมแีนวโน้มทรงตวัในระดบัสงูต่อเนื่อง โดยได้
แรงหนุนจากภาวะอุปทานทีต่งึตวั หลงัจากภาครฐับงัคบัใชก้ฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้ 
และการปิดตวัลงของฟารม์บางสว่น 

ต้นทุนวตัถดิุบยงัอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้ 
ราคาขา้วโพดปรบัเพิม่ขึน้เป็น 11.95 บาท/กก. ในเดอืนพฤษภาคม จาก 9.9 บาท/
กก. ใน 1Q26 โดยมสีาเหตุหลกัจากอุปทานตามแนวชายแดนทีต่งึตวัมากขึน้ และ
ตน้ทุนปุ๋ยทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม สตอ็กในตลาดโลกทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูจะชว่ยจาํกดั
การปรบัขึน้ไปอกีของราคาวตัถุดบิ นอกจากนี้ CPF ยงัไดร้บัผลบวกบางสว่นจากส
ต๊อกวตัถุดบิตน้ทนุต่ํา ซึง่มตีน้ทนุเฉลีย่ต่ํากวา่ราคาตลาดปัจจุบนัราว 10% และ
เพยีงพอสาํหรบัใช ้ 3 เดอืน ขณะเดยีวกนั เราไดป้รบัลดสมมตฐิานคา่ใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิารปี 2026–28F ลงเฉลีย่ 3% เพือ่สะทอ้นการเพิม่ประสทิธภิาพในการ
ดาํเนินงานอยา่งต่อเนื่องของบรษิทั ซึง่จะชว่ยชดเชยแรงกดดนับางสว่นจากตน้ทุน
อาหารสตัวท์ีส่งูขึน้ได ้

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 571,135  545,672  557,740  574,247  

Net profit 25,197  19,487  18,555  18,342  

Consensus NP  19,641  21,798  22,361  

Diff frm cons (%)  (0.8) (14.9) (18.0) 

Norm profit 24,950  19,487  18,555  18,342  

Prev. Norm profit  16,807  17,647  18,161  

Chg frm prev (%)  15.9  5.1  1.0  

Norm EPS (Bt) 2.97  2.32  2.21  2.18  

Norm EPS grw (%) 31.7  (21.9) (4.8) (1.1) 

Norm PE (x) 6.3  8.1  8.5  8.6  

EV/EBITDA (x) 8.0  8.6  9.3  8.8  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 6.6  5.5  5.3  5.2  

ROE (%) 10.4  8.2  7.5  7.1  

Net D/E (%) 181.4  167.0  152.3  136.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   9-Jun-26  (Bt) 18.80  

Market Cap (US$ m) 4,813.0  

Listed Shares (m shares) 8,407.0  

Free Float (%) 47.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 16.0  

12M Price H/L (Bt)  26.00/18.60  

Sector FOOD 

Major Shareholder CP Group 38.36% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: CPF Share Price Vs. SET YTD  Ex 2: Estimated CPF Core Business Value 
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Ex 3: Estimated CPF Core Business Value  Ex 4: Estimated CPF Profit Breakdown 
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Ex 5: Earnings Revisions 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Net profits (Bt bn)       
- New (5.2) 19.6 25.2 19.5 18.6 18.3 
- Old   

 16.8 17.6 18.2 
- Change (%)   

 15.9 5.1 1.0 

       
Gross margin (%)       
- New 10.1  14.7  16.9  15.9  14.2  13.9  
- Old    14.1  13.4  13.4  
- Change (pp)   

 1.8 0.8 0.5 

       
SG&A expenses (Bt bn)       
- New 51 50 51 50 51 52 
- Old   

 51 52 54 
- Change (%)   

 (2.7) (2.9) (3.2) 

       
Equity income (Bt bn)       
- New 4.6 12.7 11.1 12.2 16.1 18.1 
- Old   

 14.1 16.1 18.0 
- Change (%)   

 (13.7) 0.2 1.0 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 6: Thailand Pork Price 
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Ex 7: China Pork Price 
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Source: Bloomberg 

 
 

Ex 8: Vietnam Pork Price 
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Ex 9: Thailand Corn Price  Ex 10: Global Corn Price 
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Source: Company data  Source: Bloomberg 
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Ex 11: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Termina 

Value 
EBITDA excl. depre from right of use 56,566 56,830 57,927 60,879 61,760 56,147 57,008 57,634 58,214 58,741 58,883 - 

Free cash flow 23,411 23,973 24,666 27,114 27,501 22,720 23,916 24,804 25,030 25,217 25,092 573,859 

PV of free cash flow 23,346 21,155 20,443 21,108 20,110 15,606 15,428 15,030 14,246 13,482 12,599 288,141 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

Wacc (%) 6.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              

Enterprise value 480,695             

Net debt 442,767             

Minority interest 22,555             

Equity value 15,374             

              

# of shares 8,414             

Equity value / share 1.8             

SOTP at 15% disc. (Bt) 23.00             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 
   —EPS growth— —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
WH Group Ltd 288 HK Hong Kong 16.2  4.9  72.0  68.7  9.8  10.3  5.3  5.2  0.9  0.8  
Tyson Foods Inc TSN US USA 32.0  7.9  15.0  13.9  1.1  1.1  7.9  7.6  3.5  3.5  
Pilgrim's Pride Corp PPC US USA 1.8  (39.4) 5.5  9.0  1.9  1.7  4.3  5.8  31.2  15.4  
Hormel Foods Corp HRL US USA (13.7) 8.5  17.3  16.0  1.6  1.6  12.0  11.0  4.9  4.9  
Average   9.1  (4.5) 27.5  26.9  3.6  3.7  7.4  7.4  10.1  6.2  
             
Feed Mills             
Japfa Comfeed JPFA IJ Indonesia 28.9  21.6  6.3  5.2  1.2  1.0  4.4  3.9  7.0  7.4  
Charoen Pok Indo CPIN IJ Indonesia 38.6  26.1  12.1  9.6  1.6  1.5  6.6  5.7  4.3  5.0  
Universal Robina URC PM Philippines 2.4  2.3  10.8  10.5  1.0  1.0  6.2  5.9  6.9  7.0  
Average   23.3  16.7  9.7  8.4  1.3  1.2  5.7  5.2  6.0  6.5  

             
Thailand             
Betagro  BTG TB Thailand 192.1  (26.1) 5.9  8.0  1.2  1.1  4.5  5.2  6.0  5.1  
GFPT GFPT TB Thailand 23.6  (16.5) 4.4  5.2  0.5  0.5  2.6  3.2  3.5  2.6  
Thaifoods Group  TFG TB Thailand 144.9  (4.4) 7.3  7.6  2.5  2.3  4.6  4.9  6.3  6.7  
             
Carabao Group Pcl  CBG TB * Thailand (4.2) 13.8  14.8  13.0  2.6  2.4  9.4  8.2  4.1  4.6  
Charoen Pokphand Foods CPF TB * Thailand (21.9) (4.8) 8.1  8.5  0.7  0.6  8.6  9.3  5.5  5.3  
i-Tail Corporation Pcl  ITC TB * Thailand 10.2  8.5  14.6  13.5  2.0  1.9  10.2  9.2  5.8  6.3  
KCG Corporation Pcl KCG TB * Thailand 12.6  10.1  9.7  8.8  1.6  1.4  6.5  5.8  5.7  6.3  
MK Restaurant Group M TB * Thailand 58.7  (1.8) 14.3  14.6  1.4  1.4  3.5  3.2  6.7  6.6  
Osotspa Pcl OSP TB * Thailand 1.9  6.5  13.4  12.6  2.8  2.8  8.3  7.8  7.5  8.0  
R&B Food Supply Pcl. RBF TB * Thailand (0.2) 2.3  20.6  20.1  1.7  1.7  10.3  9.7  3.3  3.4  
SAPPE Pcl SAPPE TB * Thailand 11.9  (7.6) 10.9  11.8  1.8  1.7  6.5  6.3  4.6  4.3  
Srinanaporn Marketing SNNP TB * Thailand 6.1  1.0  10.8  10.7  1.7  1.7  7.8  7.3  7.7  7.8  
Taokaenoi Food & Marketing TKN TB * Thailand (1.5) 8.8  14.3  13.1  2.5  2.4  8.5  7.8  5.8  6.4  
Thai Union Group Pcl TU TB * Thailand 19.5  5.3  9.0  8.6  0.8  0.8  7.6  7.1  6.7  7.0  
Average   32.4  (0.3) 11.3  11.1  1.7  1.6  7.1  6.8  5.7  5.7  
             
Average   26.7  1.3  14.1  13.8  2.0  1.9  6.9  6.7  6.6  5.9  

 

Source: Bloomberg 
Note:     * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 9 June 2026 closing prices  

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) เป็นบรษิทัหลกัของ
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมของเครอืเจรญิโภคภณัฑใ์นประเทศไทย ดาํเนิน
ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรม เลีย้งสตัว ์ และผลติผลติภณัฑเ์น้ือสตัวแ์ปรรปู
เพือ่จาํหน่ายในประเทศไทย และเพือ่การสง่ออก การดาํเนินธุรกจิของ
บรษิทัฯ เป็นแบบครบวงจรในประเทศไทยนัน้ถูกดาํเนินการโดย CPF 
และบรษิทัยอ่ย รวมถงึ การจดัหาแหล่งวตัถุดบิสาํหรบัการผลติและ
จาํหน่ายอาหารสตัว,์ การเลีย้งสตัวแ์ละทาํฟารม์, การผลติอาหารแปรรปู 
และผลติผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน บรษิทัมกีารลงทุนในจนี, 
เวยีดนาม, ตุรก,ี และอนิเดยี ฯลฯ 

 

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 

Very Wea 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแบบครบวงจร  

 มกีารประหยดัจากขนาด 

 มแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กักนัเป็นอยา่งด ี

 เป็นผูเ้ชีย่วชาญ และม ีknow-how ในการดาํเนินธุรกจิอาหาร 

 

 

 

 

 

 ราว 50% ของธุรกจิมาจากธุรกจิฟารม์ ซึง่มคีวามผนัผวนต่อเหตุการณ์

ทีไ่มค่าดคดิ ดงันัน้จงึมลีกัษณะเป็น cyclical โดยธรรมชาต ิ

 CPF ตอ้งใชว้ตัถุดบิบางอยา่ง เช่น ขา้วโพด จากตลาดต่างประเทศ ซึง่

ราคาขา้วโพดมคีวามผนัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 มโีอกาสเตบิโตในตลาดสผิลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอตวัลง   

 อุปทานเน้ือสตัวใ์นประเทศลน้ตลาด 

 เกดิโรคระบาดโดยไมค่าดหมาย 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             22.75              23.00  1% 

Net profit 26F (Bt m) 19,641  19,487  -1% 

Net profit 27F (Bt m) 21,798  18,555  -15% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 10 SELL: 1 
  

 ความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณการของเรา คอืถา้ราคาเน้ือสตัวใ์น

ไทยไมฟ้ื่นตวัยนืเหนือระดบัคุม้ทุนได ้

 ม ี downside risk จากผลประกอบการในธุรกจิต่างประเทศของ CPF 

โดยเฉพาะในเวยีดนาม และจนี หาก CPF มผีลการดาํเนินงานทีแ่ยก่วา่
คาดในประเทศดงักล่าว จะสง่ผลทางลบต่อประมาณการของเรา 

 เน่ืองจากยอดสง่ออกและยอดขายในต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่นมากกวา่ 

60% ของยอดขายรวมของ CPF บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่น 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราอใกลเ้คยีงกบัของ Bloomberg Consensus  

 เราเชื่อวา่ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2026F ทีต่ํ่ากวา่ของเรา มสีาเหตุ

หลกัมาจากการทีเ่ราใชส้มมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ทีต่ํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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CPF ESG & 
Sustainability 

Report 
Charoen Pokphand Foods Pcl. 

Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage 
 
 

 

 

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

 

  ESG Rating   

30%

30%

40%

Social

Governance

Environment

 

 

LOW HIGH
4 5

 

1 2 3

3.4

 
 
 

  

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

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

CPF YES AAA YES 3.44 B 69.37 5.0

MSCI CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 CPF เป็นหน่ึงในผูผ้ลติอาหารแบบครบวงจร (โมเดล Feed–Farm–
Food) รายใหญ่ทีส่ดุของโลก ในธุรกจิไก่ สกุร และกุง้ โดยมกีารดาํเนิน
ธุรกจิในประเทศไทย จนี เวยีดนาม และอกีหลายประเทศ 

 CPF ขบัเคลื่อนการพฒันาอยา่งยัง่ยนืขององคก์รภายใตก้ลยุทธค์วาม
ยัง่ยนื “CPF 2030 Sustainability in Action” ซึง่กลยุทธน้ี์ไดร้บัการ
พฒันามาจากสามเสาหลกัของความยัง่ยนื ไดแ้ก่ “ความมัน่คงทาง
อาหาร สงัคมทีพ่ึง่พาตนเองได ้และความสมดุลของธรรมชาต”ิ 

 ภายใตแ้นวทาง Sustainovation ของ CPF บรษิทัใชป้ระโยชน์จาก
เทคโนโลย ี วทิยาศาสตร ์ และนวตักรรมเพือ่ปรบัปรุงประสทิธภิาพการ
ดาํเนินงานและลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม แพลตฟอรม์ AXONS 
AgriTech ทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทัจะเปลีย่นหว่งโซ่อุปทานทาง
การเกษตรใหเ้ป็นระบบดจิทิลั ตัง้แต่ฟารม์ไปจนถงึการจดัจาํหน่าย 
ช่วยเพิม่ผลผลติ ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุน การตรวจสอบยอ้นกลบั และ
ความยัง่ยนื 

 CPF ไดค้ะแนนทีด่ใีนดา้น ESG โดยมคีะแนนรวม 3.4 เราเหน็วา่
คะแนนดา้นสงัคม (3.7) สงูทีส่ดุ สะทอ้นใหเ้หน็ถงึแนวปฏบิตัทิีด่ใีน
ดา้นสทิธมินุษยชน การพฒันาพนกังาน ผลกระทบต่อชุมชน และ
โครงการความมัน่คงทางอาหาร แมจ้ะมปัีจจยัหกัลา้งจากคดคีวามทีอ่ยู่
ระหวา่งการพจิารณาอยูก่ต็าม 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทัอยูใ่นระดบัดทีี ่3.5 ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็
ถงึความกา้วหน้าในดา้นพลงังานหมุนเวยีน ผลติภณัฑค์ารบ์อนตํ่า 
การจดัหาวตัถุดบิอยา่งยัง่ยนื และการฟ้ืนฟูระบบนิเวศ 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาลแก่ CPF ที ่3.2 ซึง่สะทอ้นถงึการปฏบิตัิ
ตามกฎระเบยีบ การแจง้เบาะแส และการกํากบัดแูลดา้นนวตักรรมที่
เขม้แขง็ รวมถงึความยัง่ยนืทางธุรกจิและนวตักรรม คะแนนทีด่น้ีีถูก
ลดทอนลงบา้งจากโครงสรา้งคณะกรรมการทีไ่ม่สมบรูณ์แบบ 

  
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CPF Environment Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign a good 3.5 Environmental score to CPF, a leader in 
emissions reduction. It is the first global food processor to 
secure SBTi-validated climate targets. CPF has clear and 
measurable goals and solid execution across emissions 
reduction, renewable energy adoption, low-carbon product 
development, and sustainable sourcing. 

Environment (E) Rating 

  

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.5 

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign CPF a good Environment (E) score of 3.5, 
supported by strong climate governance, science-based 
targets, and consistent execution in emissions reduction. 
The good score is weighed down by a pending legal case 
regarding a non-native aquatic species.  

 CPF is the first global food processor with Science Based 
Targets initiative (SBTi)-validated climate targets. SBTi 
ensures that Scope 1–3 targets are scientifically credible 
and aligned with the Paris Agreement. 

 Key 2030 targets include 1) a 42% reduction in direct and 
indirect GHG emissions per production unit (vs. 2020), 2) 
zero industrial and agro-industrial waste to landfill or 
incineration, 3) 100% recyclable/reusable/compostable 
plastic packaging, and 4) supporting all tier-1 suppliers 
identified as having a high water impact to establish a water 
management plan by 2030 (Thailand operations) 

 Execution has been progressing well. As of 2024, GHG 
emissions per production unit in Thailand were down 27% 
from the 2015 base year (exceeding the 25% 2025 target), 
82.4% of plastic packaging was 
recyclable/reusable/compostable (vs. the target of 100%), 
and water withdrawal per production unit had been reduced 
by 58% (vs. the 30% target).  

 CPF became coal-free in 2022, replacing coal with biomass 
energy. Renewable energy now accounts for ~30% of total 
consumption, cutting over 600,000 tonnes of CO₂ equivalent 
toward its net-zero 2050 target. 

 CPF aims for 100% of key raw materials to be sourced from 
deforestation-free areas by 2025, with 43% achieved in 
2024. The company also targets the conservation, 
protection, and restoration of 20,000 rai (3,200 ha) of 
mangrove, watershed, and green areas in Thailand, nearly 
reaching this goal with 19,932 rai (3,189 ha) completed in 
2024.  

 On the revenue side, low-carbon products generated 56% of 
revenue in 2024 (Bt121.2bn), surpassing the 2030 target of 
40%, and it had reduced cumulative emissions by 1.56m 
tonnes of CO₂ equivalent. 

 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Water Management 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  



 

 
 
 

ttb wealth research 10 
 
 

 

CPF Social Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign CPF a good Social score of 3.7, reflecting its strong 
human rights policies, employee training, and community 
impact. It leads in food security with the ASEAN-first CPF 
Food Standard, promotes ethical and healthy products, and is 
advancing sustainable sourcing toward 2030 targets. 

Social (S) Rating 

      

LOW HIGH
3 4 5

 3.7

1 2

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign CPF a good Social (S) score of 3.7, supported by 
robust human rights policies, employee development, 
community impact, food security initiatives, and sustainable 
sourcing. 

 We see CPF’s close farming business model, good 
technologies, and its extensive experience in many countries 
with different weather and market characteristics as a key 
contributor to its good Social pillar in the areas of strong 
operations, good product quality, good employee well-being, 
safe work environment, and clean and safe communities.  

 The company has set clear 2030 targets, including 100% 
human rights due diligence every three years (achieved in 
2024), 3m hours of employee training (7m hours achieved), 
and 3m livelihoods improved in communities connected to its 
operations (5m hours achieved as of 2024).  

 All 132,000+ employees complete Business Ethics training 
covering human rights, governance, compliance, and 
conflicts of interest. 

 In food security, CPF is the first company in ASEAN to have 
established its own CPF Food Standard with BSI, providing 
high-quality, affordable animal proteins while emphasizing 
ethical marketing and health- and environmentally conscious 
products.  

 The company has also embraced sustainable sourcing, 
targeting 100% traceable key raw materials by 2030 (43% 
achieved in 2024) to manage climate and natural disaster 
risks. It did not recall any food products in 2024. 

 CPF faced a legal allegation in 2024 regarding a non-native 
aquatic species, which it denies; the species was imported 
for research in 2010, did not survive, and the project never 
proceeded. Evidence has been submitted to authorities, and 
the case is under review. 

 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Diversity & Inclusion 
- Fair Labor Practices 
- Fair Product Marketing & Labelling 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Product Quality & Safety 
- Recruitment, Development & Retention 
- Social Supply Chain Management 

 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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CPF Governance Report 
Sector: Agro & Food Industry | Food & Beverage  

 
 

 

 

We assign CPF a decent Governance score of 3.2, reflecting a 
strong, integrated business model with innovation, full third-
party-verified Code of Conduct compliance, and robust 
whistleblowing and anti-corruption frameworks. A weak area 
is a non-ideal board structure. 

Governance (G) Rating 

   

LOW HIGH

 3.2  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign CPF a decent Governance (G) score of 3.2, 
reflecting its strong business model with technologies and 
innovations, good code of conduct, and anti-corruption 
framework. It has all the required committees. A slight 
constraint is its non-ideal board structure.  

 CPF has a very strong business model in our view, with a 
strong track record of R&D, innovations, and the use of 
technology. That helps offset the risk of being a commodity 
business. Also, a major factor in business sustainability is 
diversifying its global presence.  

 CPF drives business sustainability through innovation and 
technology, enhancing efficiency, reducing costs, stream-
lining processes, and mitigating risks. Investments in food 
R&D ensure products meet consumer needs and nutritional 
standards, while the company actively incorporates external 
innovations to strengthen competitiveness. 

 CPF maintains 100% compliance with its Code of Conduct, 
verified by a third party for Thailand operations, and is on 
track to sustain this through 2030. 

 CPF has announced a whistleblowing policy to provide its 
employees, stakeholders, and third parties with opportunities 
to report misconduct or lodge complaints. 

 The company regularly audits the implementation of its anti-
corruption policy. It reviews its guidelines and operational 
requirements to align with changes in the business, rules, 
regulations, and legal requirements. 

 A weak point is its board structure, with the board chair being 
a family member. Also, the 15-director board has only five 
independent members, implying a far lower independent 
board ratio than the ideal two-thirds ratio. 

 CPF has established all necessary committees, including 
Audit, Risk, Remuneration, Corporate Governance and 
Sustainable Development, and Technology and 
Cybersecurity. 

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

 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data   



 
 
FINANCIAL SUMMARY CPF YUPAPAN POLPORNPRASERT 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 580,747 571,135 545,672 557,740 574,247
Cost of sales 495,966 475,335 459,112 478,513 494,439
  Gross profit 84,781 95,800 86,559 79,227 79,808
% gross margin 14.6% 16.8% 15.9% 14.2% 13.9%
Selling & administration expenses 50,434 50,586 49,669 50,560 52,080
  Operating profit 34,347 45,213 36,890 28,666 27,727
% operating margin 5.9% 7.9% 6.8% 5.1% 4.8%
Depreciation & amortization 32,028 31,467 32,584 33,951 35,240
  EBITDA 66,375 76,680 69,474 62,618 62,968
% EBITDA margin 11.4% 13.4% 12.7% 11.2% 11.0%
Non-operating income 4,882 4,786 3,937 3,761 3,290
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (24,575) (24,089) (25,020) (23,686) (22,614)
  Pre-tax profit 14,654 25,911 15,807 8,741 8,403
Income tax 5,673 8,635 6,323 3,497 3,361
  After-tax profit 8,981 17,276 9,484 5,245 5,042
% net margin 1.5% 3.0% 1.7% 0.9% 0.9%
Shares in aff iliates' Earnings 12,699 11,121 12,153 16,135 18,126
Minority interests (2,741) (3,447) (2,150) (2,826) (4,826)
Extraordinary items 619 247 0 0 0
NET PROFIT 19,558 25,197 19,487 18,555 18,342
Normalized profit 18,939 24,950 19,487 18,555 18,342
EPS (Bt) 2.32 2.99 2.32 2.21 2.18
Normalized EPS (Bt) 2.25 2.97 2.32 2.21 2.18

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 200,060 191,753 194,800 196,317 197,675
  Cash & cash equivalent 24,944 23,371 25,000 25,000 25,000
  Account receivables 40,674 41,034 38,870 39,729 40,905
  Inventories 64,771 61,311 62,892 65,550 67,731
  Others 69,671 66,038 68,038 66,038 64,038
Investments & loans 289,789 266,551 266,551 266,551 266,551
Net f ixed assets 255,585 251,750 246,250 239,518 231,632
Other assets 131,290 151,742 150,145 149,260 147,175
Total assets 876,724 861,796 857,746 851,646 843,032

LIABILITIES:
Current liabilities: 263,334 285,958 267,720 246,278 236,764
  Account payables 34,840 37,985 31,446 32,775 33,866
  Bank overdraft & ST loans 132,463 151,354 135,652 129,762 122,702
  Current LT debt 65,146 63,909 64,762 47,654 45,061
  Others current liabilities 30,885 32,710 35,860 36,087 35,135
Total LT debt 260,642 264,920 267,352 270,039 255,347
Others LT liabilities 59,525 59,059 57,517 58,028 58,753
Total liabilities 583,500 609,937 592,590 574,344 550,864
Minority interest 47,183 19,108 22,555 24,705 29,531
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 8,414 8,407 8,414 8,414 8,414
Share premium 59,626 59,650 59,650 59,650 59,650
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 36,877 11,162 11,162 11,162 11,162
Retained earnings 141,124 153,533 163,376 173,372 183,412
Shareholders' equity 246,041 232,752 242,602 252,597 262,637
Liabilities & equity 876,724 861,796 857,746 851,646 843,032  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

We see limited downside as 
pork prices near a trough in 
China and Thailand 

Cautious investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 14,654 25,911 15,807 8,741 8,403
Tax paid (4,516) (8,507) (6,535) (3,395) (3,301)
Depreciation & amortization 32,028 31,467 32,584 33,951 35,240
Chg In w orking capital 4,727 6,246 (5,956) (2,188) (2,267)
Chg In other CA & CL / minorities 12,350 (15,768) 14,811 17,586 19,113
Cash flow from operations 59,243 39,349 50,710 54,695 57,189

Capex (14,706) (19,695) (19,500) (19,500) (19,500)
Right of use (7,168) (6,236) (6,370) (5,967) (6,052)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (9,289) 23,238 0 0 0
Adj for asset revaluation (11,211) (23,556) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 4,613 (21,921) (1,158) (357) 1,008
Cash flow from investments (37,762) (48,170) (27,028) (25,823) (24,544)
Debt f inancing (20,950) 22,180 (12,416) (20,313) (24,344)
Capital increase 0 17 7 0 0
Dividends paid (4,742) 21,604 (9,643) (8,559) (8,302)
Warrants & other surplus 3,019 (36,552) 0 0 0
Cash flow from financing (22,673) 7,249 (22,053) (28,872) (32,645)

Free cash flow 21,481 (8,821) 23,682 28,872 32,645

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 8.35          6.3            8.1 8.5 8.6
Normalized PE - at target price (x) 10.22        7.8            9.9 10.4 10.6
PE (x) 8.09          6.3            8.1            8.5 8.6
PE - at target price (x) 9.89          7.7            9.9            10.4 10.6
EV/EBITDA (x) 8.9 8.0 8.6 9.3 8.8
EV/EBITDA - at target price (x) 9.4 8.5 9.2 9.8 9.4
P/BV (x) 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
P/CFO (x) 2.7 4.0 3.1 2.9 2.8
Price/sales (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 5.3 6.6 5.5 5.3 5.2
FCF Yield (%) 13.6 (5.6) 15.0 18.3 20.6

(Bt)
Normalized EPS 2.25 2.97 2.32 2.21 2.18
EPS 2.32 2.99 2.32 2.21 2.18
DPS 1.00 1.25 1.04 0.99 0.98
BV/share 29.24 27.66 28.83 30.02 31.22
CFO/share 7.04 4.68 6.03 6.50 6.80
FCF/share 2.55 (1.05) 2.81 3.43 3.88

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Strong FCF 

Attractively valued, in our 
view, with good dividend 
yield support 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (0.9) (1.7) (4.5) 2.2 3.0
Net profit  (%) na 28.8 (22.7) (4.8) (1.1)
EPS  (%) na 28.8 (22.7) (4.8) (1.1)
Normalized profit  (%) na 31.7 (21.9) (4.8) (1.1)
Normalized EPS  (%) na 31.7 (21.9) (4.8) (1.1)
Dividend payout ratio (%) 43.0 41.7 45.0 45.0 45.0

Operating performance
Gross margin (%) 14.6 16.8 15.9 14.2 13.9
Operating margin (%) 5.9 7.9 6.8 5.1 4.8
EBITDA margin (%) 11.4 13.4 12.7 11.2 11.0
Net margin (%) 1.5 3.0 1.7 0.9 0.9
D/E (incl. minor) (x) 1.6 1.9 1.8 1.6 1.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.8 1.7 1.5 1.4
Interest coverage - EBIT (x) 1.4 1.9 1.5 1.2 1.2
Interest coverage - EBITDA (x) 2.7 3.2 2.8 2.6 2.8
ROA - using norm profit (%) 2.1 2.9 2.3 2.2 2.2
ROE - using norm profit (%) 7.8 10.4 8.2 7.5 7.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.7 7.2 4.0 2.1 2.0
  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) 6.8 8.8 7.5 5.8 5.4
  - leverage (x) 3.6 3.6 3.6 3.5 3.3
  - interest burden (%) 37.4 51.8 38.7 27.0 27.1
  - tax burden (%) 61.3 66.7 60.0 60.0 60.0
WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
ROIC (%) 3.0 4.4 3.2 2.5 2.5
  NOPAT (Bt m) 21,051 30,146 22,134 17,200 16,636
  invested capital (Bt m) 679,348 689,564 685,368 675,051 660,748

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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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 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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 จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล  จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่
3/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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