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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบก่อนเข้าวันหยุด นักลงทุนส่วนใหญ่รอดูผล
ประชุม FOMC  จับตาการเจรจาหยุดยิงอิสราเอล-ฮามาส 
• การประชุม FOMC ท่ีจะทราบผลเช้าวันพฤหัส(2) ของไทย ตลาดและ Fed 
คาดการณ์ไว้แล้วว่าจะคงดอกเบ้ีย แต่ส่ิงท่ีนักลงทุนมองหาในการประชุม
คร้ังน้ี คือ Fed มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียเร็วที่สุด เม่ือใด ตอนน้ี Fed อาจลด
ดอกเบ้ียปีน้ี เหลือเพียง 0-2 คร้ัง นักลงทุนปรับพอร์ตรอรับผลประชุมไป
ตั้งแต่สัปดาห์ก่อนแล้ว สัปดาห์น้ี จึงเป็นสัปดาห์ท่ีจะรอคอยผลท่ีออกมา
มากกว่า .....  หุ้นท่ีอิงกับเร่ืองน้ีมากท่ีสุด จะเป็นหุ้นกลุ่มธนาคาร 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง จะเป็นตัวชี้ทิศทางตลาดได้ ล่าสุด มีข่าวว่า 
อิสราเอล อาจถูกบีบให้เจรจาในเร่ืองตัวประกัน ซ่ึงหากเป็นเช่นน้ัน จะดีต่อ
ตลาดหุ้น แรงกดดันท่ีมีต่อเงินเฟ้อจะลดลง แต่จะเป็นลบต่อราคาน ้ามัน (เรา
แนะน าให้เล่ียงหุ้นน ้ามันในช่วงน้ีออกไปก่อน) 
• วันน้ี ประชุม ครม. จับตารัฐมนตรีท่ีได้รับต าแหน่งใหม่ (คลัง+ท่องเท่ียว) 
น่าจะเข้าร่วมประชุมด้วย คาดว่าจะมีการพูดถึงนโยบายของกระทรวงด้วย  
.... เร่ืองท่ีมีผล่อตลาดหุ้น จะเป็นการขับเคล่ือนนโยบายการคลังท่ีจริงจัง 
(Digital Wallet)  และนโยบายด้านท่องเท่ียว สานต่อจากท่ีนายกฯ ไปพูดใน
หลายๆท่ี หุ้นท่ีเกี่ยวข้อง คือ หุ้นค้าปลีก-ค้าส่ง และ หุ้นท่ีอิงการท่องเท่ียว 
• ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง ปรับลด GDP ปีน้ี(2567) จาก 2.8% เหลือ 
2.4% แสดงให้เห็นถึงผลกระทบจากปัจจัยเส่ียงในต่างประเทศ และการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจ(ไทย) ท่ีค่อนข้างช้า ส่วนหน่ึงน่าจะมาจากการแจกเงิน
(Digital Wallet) ช้ากว่าประมาณการเดิม....  การประมาณการ GDP ท่ี
ลดลง (ธปท. ให้ไว้ตอนน้ี 2.6%) ท าให้ความน่าสนใจของตลาดหุ้นไทยในมุม
ของนักลงทุนต่างประเทศลดลง 
• ตัวเลขส่งออก ในภาคอุตสาหรรม ท่ีคิดเป็นสัดส่วนเกือบ 80% ของตัวเลข
ส่งออก มีการส่งออกท่ีลดลง ท้ังรถยนต์+อีเล็คทรอนิคส์+ไฟฟ้า ซ่ึงเป็น
อุตสาหกรรมเพื่อการส่งออกหลักๆ ของเราชะลอตัว (เรากังวล) ขณะท่ีภาค
เกษตร เห็นผลกระทบจากภาวะ El Nino(น ้าตาลทราย+ผลไม้)  แต่สินค้า 3 
ตัว คือ อาหารสัต์เล้ียง(ITC, AAI) ยางพารา(NER, STA, STGT) ออกมา
ค่อนข้างดี 
• วันน้ี ADVAC มีก าหนดส่งงบ 1Q ทาง DAOL ประเมินก าไรปกติไว้ที่ 6.6 พัน
ลบ.(+3% yoy) ขณะท่ีก าไรสุทธิจาก Bloomberg Survey อยู่ท่ี 7.2 พันลบ. 
+6.8% yoy; +3.1% qoq 
• Event ส าคัญๆ สัปดาห์น้ี :ตัวเลข PMI จีน(30) (คาด 50.3 ; เดือนก่อน 50.8)  
รายงานเศรษฐกิจเดือน มี.ค.โดย ธปท(30)  GDP ของกลุ่มอียู (30) (0.18% 
qoq; ไตรมาสก่อน 0.0%) 

Strategy 
• ตลาด จะแกว่งกรอบแคบ และมีโอกาสท่ีจะปิดลดลงเล็กน้อยก่อนเข้าวันหยุด
ของไทย ....... กลยุทธ์ลงทุน ยังเป็นขายท าก าไร ขณะท่ีผู้รอซ้ือ จังหวะท่ีดี
ของตลาด อาจเป็นหลังทราบผลประชุม FOMC  
• หุ้นลงแรง+แข็งแกร่ง คือ  BDMS*, TISCO , MTC เรามองเป็นจังหวะให้ขาย
ท าก าไรในวันน้ี ก่อนเข้าวันหยุด  เพราะถ้าตลาดเป็นแค่ rebound โอกาสไป
ต่อ น่าจะยาก 
• เล็งหุ้นท่ีงบ 1q จะออกมาดี เพื่อเก็งก าไรช่วงส้ัน ยังคงเป็น 6 ตัว 
ประกอบด้วย BDMS, CENTEL, ICHI, SAPPE, RBF*, TKN* 
• วันน้ี เราเล็งหุ้นท่ีคาดว่าจะมีแรงซ้ือจากการ rotate ของนักลงทุนท่ีเล่นส้ัน ไว้ 
3 ตัว คือ TRUE*, OR, AOT 
• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน า BDMS, WHA, ITC ออก และคงหุ้นท่ีเหลือเดิมไว้ 
....หุ้นในพอร์ตวันน้ี ประกอบด้วย SAPPE(10%) และ KTB(10%) 

 
Technical  :  MBK, MCA 
 
 

News Comment 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท), NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท), 
GFPT (ถือ/เป้า 12.50 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและยาง มี.ค. 2024 ดีกว่า
คาด, ส่งออกอ่ืนๆ โตใกล้เคียงคาด 
( - ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) ประกาศปรับลดดอกเบ้ีย MRR, MLR และ MOR 
0.25% ให้ลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 

Company Report 

( + ) CPN (ซ้ือ/เป้า 82.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q24E เพิ่มขึ้นได้ท้ัง YoY/QoQ  
( - ) BAM (ขาย/เป้า 7.60 บาท) 1Q24E ดีขึ้น YoY จากฐานต ่า, ลดลง QoQ จาก
หน้ีครัวเรือนสูง 
( 0 ) BGRIM (ซ้ือ/เป้า 35.00 บาท)   
1Q24E โตจากโครงการใหม่, ปี 2024E มี upside ถ้ารัฐลดแทรกแซงค่าไฟ 
( 0 ) SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) ก าไรปกติ 1Q24E ยังไม่เด่น ดีขึ้น YoY ลดลง QoQ 
ตามยอดโอน 
( 0 ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) เป้าหมายทางการเงินใกล้เคียงคาด 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

29-Apr TH 
Customs Exports 
YoY 

Mar -4.1% 3.6% 

30-Apr JN Retail Sales YoY Mar 2.3% 4.6% 

 CH Manufacturing PMI Apr                
50.3  

               
50.8  

 CH Non-manufacturing 
PMI Apr                

52.3  
               

53.0  

 TH 
BoT :  Thai's 
Economic Monthly 
Report 

Mar 
$1750.
00m 

$1965m 

 EC CPI Estimate YoY Apr 2.4% 2.4% 

 EC CPI Core YoY Apr P 2.7% 2.9% 

 EC GDP SA QoQ 1Q A 0.18% 0.00% 

 EC GDP SA YoY 1Q A 0.1% 0.1% 

1-May US 
ADP Employment 
Change 

Apr 
 

184.50
k  

 184k  

 US ISM Manufacturing Apr 
               

50.0  
               

50.3  

2-May US 
FOMC Rate 
Decision 

May-01 5.25% 5.25% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Apr-27 -- 207k 

3-May US 
Change in 
Nonfarm Payrolls 

Apr 
234.79

k 
303k 

 US 
Unemployment 
Rate 

Apr 3.8% 3.8% 

  US 
Average Hourly 
Earnings MoM 

Apr 0.3% 0.3% 
  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

30 April 2024 

( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท), NER (ซื้อ/
เป้า 6.80 บาท), GFPT (ถือ/เป้า 12.50 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์
เลี้ยงและยาง มี.ค. 2024 ดีกว่าคาด, ส่งออกอื่นๆ โตใกล้เคียง
คาด 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี ้ยงและยาง มี.ค. 2024 ดีกว่าคาด, ส่งออกอื ่นๆ โต
ใกล้เคียงคาด กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออกส าคัญดังน้ี 
1) ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน มี.ค. 2024 อยู่ท่ี 262 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+28% YoY, +12% MoM) และตัวเลข 3M24 อยู่ท่ี 709 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+20% YoY) 
2) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน มี.ค. 2024 อยู่ที่ 314 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+2% YoY, +1% MoM) และตัวเลข 3M24 อยู่ที่ 894 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY) 
3) ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน มี.ค. 2024 อยู่ที่ 354 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+1% YoY, +6% MoM) และตัวเลข 3M24 อยู่ท่ี 1,030 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+2% YoY) 
4) ส่งออกยางพาราเดือน มี.ค. 2024 อยู่ท่ี 445 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+37% 
YoY, +6% MoM) และตัวเลข 3M24 อยู ่ที ่  1,191 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
25% YoY) 
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก แม้ว่าส่งออกอาหารสัตว์เลี ้ยงและยางพารา
เติบโตสูง YoY จากฐานต ่า แต่ยังขยายตัวได้ดี MoM โดยส่งออกอาหารสัตว์
เล ี ้ยงแตะระด ับสูงในรอบ 2 ป ี  โดยเต ิบโตในเก ือบทุกตลาดหลัก จาก
สถานการณ์ inventory ท่ีกลับสู่ระดับปกติและต้นทุนทูน่าอ่อนตัว และส่งออก
ยางพาราขยายตัวด ี ได ้อานิสงส์ราคายางทรงต ัวส ูงและความกังวล
สถานการณ์ El Nino กระทบอุปทาน ขณะที่ทิศทางส่งออกอื ่นๆ โดยรวม
ใกล้เคียงคาด ซ่ึงส่งออกไก่โตดี MoM เป็นผลจากลูกค้ายุโรปเร่งค าส่ังซ้ือเร็ว
ขึ้นชั่วคราวจากความกังวลสถานการณ์ Red Sea  ส าหรับผลการด าเนินงาน 
1Q24E 1) กลุ่ม Pet Food ประเมินก าไรปกติรวม AAI และ ITC ที่ 926 ล้าน
บาท (+102% YoY, -4% QoQ) โดยฟื้นตัวสูง YoY ในรอบ 5 ไตรมาสจาก
ฐานต ่าใน 1Q23 ท่ีโดนผลกระทบหนักจากปัญหา inventory destocking ของ
ลูกค้า global brands ขณะที่ชะลอ QoQ โดยหลักเป็นผลจากปัจจัยฤดูกาล, 
2) TU เราประเมินก าไรปกติที่ 1 พันล้านบาท (+30%  YoY, -19% QoQ) โต 
YoY เป็นไปตามการฟื้นตัวของธุรกิจ PetCare ขณะที่อ่อนตัว QoQ เป็นผล
จากปัจจัยฤดูกาลและ GPM ของธุรกิจ Ambient seafood ลดลงจากราคา
ขายปรับตัวลงตามราคาทูน่า ซ่ึงอ่อนตัวเร็วกว่าต้นทุน, 3) NER ประเมินก าไร
ปกติท่ี 459 ล้านบาท (+51% YoY, +7% QoQ) ได้ปัจจัยหนุนหลักจากราคา
ยางสูงขึ้น, และ 4) GFPT ประเมินก าไรปกติที่ 402 ล้านบาท (+69%  YoY, -
0.2% QoQ) หนุนโดยปริมาณส่งออกดีขึ้น โดยเฉพาะลูกค้ายุโรปที่เร่งค าส่ัง
ซื ้อชั ่วคราว รวมถึงได้อานิสงส์จากต้นทุนวัตถุดิบอ่อนตัว แต่ถูกชดเชย
บางส่วนจากปริมาณขายในประเทศทรงตัว 
ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Neutral” แต่มีโอกาสปรับน ้าหนักขึ้น
ภายหลังประกาศงบ โดย Top pick ได้แก่ ITC แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
23.00 บาท อิง 2024E PER 22x ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม จากก าไร
ปกติปี 2024E จะกลับไปฟื ้นตัวสูงมากกว่าปี 2021 ซึ ่งฟื ้นเร็วกว่าคู่แข่ง 
นอกจากนี ้แนะน า “ซื ้อ” TU ราคาเป้าหมาย 20.00 บาท อิง SOTP จาก 
2Q24E จะเริ่มดีขึ้น QoQ จากการเริ่มทยอยรับรู้ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว ขณะท่ี

ราคาทูน่ายังทรงตัวต ่าต่อเน่ือง อีกท้ัง overhang จาก Red Lobster คล่ีคลาย 
และแนะน า “ซ้ือ” NER ราคาเป้าหมาย 6.80 บาท อิง 2024E PER 7x (+0.5SD 
above 5-yr average PER) จากก าไรปกติปี 2024E กลับมาโตในรอบ 3 ปี 
อานิสงส์ราคายางทรงตัวสูง ขณะท่ี GFPT คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 
12.50 บาท อิง 2024E PER 11x (-0.5SD below 5-yr average PER) จาก
ก าไรปี 2024E ยังโตไม่เด่น และ catalyst จากโรงเชือดไก่แห่งใหม่ใน 4Q24E ยัง
เป็นบวกจ ากัดในปีน้ี และมีโอกาสล่าช้า 
 
( - ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) ประกาศปรับลดดอกเบี้ย MRR, 
MLR และ MOR 0.25% ให้ลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 
KTB ประกาศปรับลดดอกเบี้ย MRR, MLR และ MOR 0.25% ให้ลูกค้ากลุ่ม
เปราะบาง ธนาคารกรุงไทย โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ MRR, MLR และ 
MOR 0.25% เป็นเวลา 6 เดือน มีผลตั้งแต่วันที่ 16 พ.ค.-15 พ.ย. 2024 
ให้กับลูกค้ากลุ่มเปราะบางกว่า 3 แสนบัญชี วงเงินสินเชื่อรวมกว่า 2 แสนล้าน
บาท โดยให้กับลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 3 กลุ่ม ได้แก่ 
1. ลูกค้าสินเชื่อบุคคลรายย่อยท่ียังอยู่ในมาตรการความช่วยเหลือของ
ธนาคารฯ ท้ังสินเชื่อบ้าน และสินเชื่อส่วนบุคคล 
2. ลูกค้าสินเชื่อบ้านท่ีมีวงเงินไม่เกิน 2 ล้านบาท 
3. ลูกค้าท่ีเป็นผู้ประกอบการ SME รายย่อยท่ีมีรายได้กิจการต่อเดือนไม่เกิน 
2 ล้านบาทและมีวงเงินสินเชื่อไม่เกิน 10 ล้านบาท (ท่ีมา: KTB) 
DAOL: เรามองเป็นลบเล็กน้อยจากการปรับลด MRR เพราะเป็นการลดลงให้
ทุกกลุ่มท่ีอิง M-rate แต่เฉพาะกลุ่มเปราะบาง  ซ่ึงมีมูลค่าราว 2 แสนล้านบาท 
ท าให้ผลกระทบจะมากกว่าที่เราประเมินก่อนหน้านี้  โดยลูกหนี้ที่อิงกับ M-
Rate ที่เป็นกลุ่มเปราะบางมีเพียง 8% ของสินเชื่อรวม ท าให้เราประเมินผล
กระทบต่อก าไรสุทธิปี 2024E จะอยู่ท่ี 250 ล้านบาท (-0.64% ของก าไรท้ังปี) 
ค านวณจากสินเชื่อกลุ่มเปราะบางที่ 2 แสนล้านบาท, อัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 
0.25% (6 เดือน) ท้ังน้ีเราคาดว่า กลุ่มธนาคารท่ีเหลือท่ีจะทยอยประกาศลด
อัตราดอกเบี้ยเพื่อช่วยเหลือกลุ ่มเปราะบางจะมีผลกระทบต่อก าไรสุทธ ิปี 
2024E ใกล้ๆกันท่ีราว -0.6-0.7% ในสัดส่วนของสินเชื่อท่ีได้รับการช่วยเหลือ
ราว 8-10% ของสินเชื่อรวม (เทียบกับ BBL ที่ 10%, KTB ที่ 8%) ส าหรับ 
KTB เรายังคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 18.50 บาท  อิง 2024E 
PBV ท่ี 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดย KTB ปัจจุบันซ้ือ
ขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.56x (-1.00SD below 10-yr average PBV) 
ถูกกว่ากลุ่มธนาคารซื้อขายที่ 0.64x แต่ยังมีความเสี่ยงจากแนวโน้มการตั้ง
ส ารองฯและค่าใช้จ่ายทางด้าน IT ไม่เป็นไปตามคาด จึงแนะน าเพียง “ถือ” 
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( + ) CPN (ซื้อ/เป้า 82.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q24E เพิ่มขึ้นได้ทั้ง 
YoY/QoQ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 82.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ่งเป ็น ธ ุรก ิจหลัก = 81.00 บาท อ ิง DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ ่มอสังหาฯที ่  8.0x) โดยเรามีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี ้ โดยคาดก าไร 1Q24E มีโอกาสเพิ ่มขึ ้น YoY/QoQ ได้
ต่อเน่ืองตามคาดจะอยู่ท่ี 4.1 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +26% YoY และ +3% QoQ 
จากรายได้รวมเพิ่มขึ้น +18% YoY จากการเติบโตของธุรกิจศูนย์การค้าท่ีค่า
เช่า +12% YoY, และศูนย์อาหาร +20% YoY ส่วน GPM ของรายได้ค่าเช่า
ปรับตัวลดลงอยู่ท่ี 56% จาก 59% ใน 4Q23 จากค่าไฟท่ีเพิ่มขึ้นและมีค่าเส่ือม
จากเซ็นทรัลป่ินเกล้าเพิ่มขึ้น ส่วน GPM ในส่วนของธุรกิจโรงแรม/อสังหายังทรง
ตัว QoQเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ท่ีระดับ 1.58 หม่ืนล้าน
บาท เพิ ่มขึ ้น +5%  YoY จากการเปิดศูนย์ฯเพิ ่มอีก 2 ศูนย์ฯที ่จ ังหวัด
นครสวรรค์ (31 ม.ค. 24) และนครปฐม (30 มี.ค. 24)  และยอดโอนคอนโดและ
แนวราบท่ีจะทยอยเข้ามาอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีเราคาดว่าแนวโน้มก าไร 2Q24E 
จะเติบโต YoY ได้ต่อจากนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นราคาหุ้นทรงตัวเมื่อเทียบกับ 
SET ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา ขณะท่ีราคาหุ้นยังไม่แพงเม่ือเทียบกับช่วงก่อนโค
วิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 80.00 บาท) ส่วน Valuation ยังไม่แพง โดยซ้ือ
ขาย 2024E EV/EBITDA ท่ี 17x (-1.00SD below 7-yr average EBITDA) 
 
( - ) BAM (ขาย/เป้า 7.60 บาท) 1Q24E ดีขึ้น YoY จากฐานต ่า, 
ลดลง QoQ จากหนี้ครัวเรือนสูง 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และราคาเป้าหมาย 7.60 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 0.6x 
(-4.75 SD below 5-yr average PBV) เราคาดก าไรสุทธิ 1Q24E ท่ี 422 ล้าน
บาท (+58% YoY, -8% QoQ) ต ่ากว่าท่ีเคยประเมินว่าดีขึ้น QoQ โดย 1) cash 
collection ที ่ 3.5 พันล้านบาท +8%  YoY, -11% QoQ ต ่ากว่าเป้าบริษัท 
1Q24E ท่ี 4.9 พันล้านบาท สะท้อนถึงการติดตามหน้ี และการจ่ายช าระท่ียังไม่
กลับมาดีขึ้น ท้ังน้ีลูกค้าผ่อนช าระรายใหญ่ยังเข้ามาเจรจาปรับโครงสร้าง/ผ่อน
ผันการช าระต่อเนื่องตั้งแต่ 2Q23, 2) ด้านก าไรจากการขาย และผ่อนช าระ
ทรัพย์ NPA ทรงตัว +4% YoY แต่ลดลง -12% QoQ จากต้นทุนการเงิน และ
หน้ีครัวเรือนท่ีสูง และ 3) credit cost ยังสูงท่ี 3.1% ท้ังน้ี 4) บริษัทได้เข้าซ้ือหน้ี
เสีย NPL ในงวดต ่าคิดเป็นมูลหน้ีเสียเพียง 7.0 พันล้านบาท (เป้าท้ังปี 7.0 หม่ืน
ล้านบาท)เราคงก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.76 พันล้านบาท (+15% YoY) โดย
ประเม ินว ่าผลการด  า เน ินงาน 1H24E จะยังกดด ันจากการบั งค ับ ใช้  
responsible lending ท่ีให้ผู้ให้สินเชื่อปรับโครงสร้างลูกหน้ีก่อนการขายหน้ีเสีย 
ท าให้ระยะเวลาในการเข้าซื้อหนี้เสียสูงขึ้น รวมทั้งต้นทุนทางการเงินที่สูง และ 
cash collection ที่ยังไม่ดีขึ ้นในช่วงที่หนี้ครัวเรือนสูงราคาหุ้น outperform 
SET +23% ในช่วง 3 เดือน ก่อนที่จะใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
จากความคาดหวังต่อผลการด าเนินงานท่ีผ่านจุดต ่าสุดในปี 2023 รวมท้ังได้
ผลบวก JV AMC กับ GSB ที่มีโอกาสจัดตั้งและเริ่มด าเนินงานในปี 2024E 
อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ขาย” จากการติดตามหนี้ที่ยังล่าช้า , GDP ท่ี
ขยายตัวต ่าเพียง +2.6% เมื่อเทียบกับค่าครองชีพที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งผลการ
ด าเนินงานยังขยายตัวต ่าคิดเป็น 2024E-26E EPS CAGR ท่ี 11% และ ROAE 
อยู่ท่ีเพียง 4% 
 

( 0 ) BGRIM (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท)  1Q24E โตจากโครงการใหม่, 
ปี 2024E มี upside ถ้ารัฐลดแทรกแซงค่าไฟ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 35.00 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, 
TG 0%) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 1Q24E ที่ 481 ล้านบาท (+27% YoY, 
+26% QoQ) จากการรับรู้โครงการ BGPAT2-3 (198MWe) เต็มไตรมาส ส่วน
ประดยชน์จากการปรับขึ้นค่า Ft (+19.24 สตางค์จากงวดก่อน) ใน 1Q24E ถูก
หักล้างจากค่าก๊าซธรรมชาติที่ปรับตัวขึ้น +9%  QoQ โดยเบื้องต้นเรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ีราว 1.8 พันล้านบาท (-12% YoY) อย่างไร
ก็ตามประมาณดังกล่าวมี โอกาสเกิด upside หากภาครัฐหยุด/ลดการ
แทรกแซงลงซึ่งจะท าให้ก าไรกลับมาฟื้นตัวเด่น อย่างไรก็ตามสถานการณ์
ดังกล่าวยังคงต้องประเมินเป็นรายไตรมาสราคาหุ้น underperform SET ราว 
-5% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาจากความกังเร่ืองการแทรกแซงราคาค่าไฟฟ้าของ
ภาครัฐซึ ่งยังไม่ชัดเจนว่าจะจบลงเมื่อใด รวมถึง US bond yield ที ่กลับมา
ปรับตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามราคาหุ้นคาดว่าปรับตัวลงสะท้อน
ปัจจัยดังกล่าวค่อนข้างมากและเทรดในแบนด์ -0.75SD กรอบต ่าสุดในรอบ 5 ปี 
ในขณะที่การสร้างการเติบโตยังสามารถท าได้จากโอกาสในต่างประเทศ โดย
ความคืบหน้าของโครงการใหม่ๆจะเป็น catalyst ให้หุ้นกลับไป outperform อีก
คร้ัง 
 

( 0 ) SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) ก าไรปกติ 1Q24E ยังไม่เด่น ดีขึ้น 
YoY ลดลง QoQ ตามยอดโอน 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 1.80 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 
6.7 เท่า (-1.25SD below 5-yr avg. PER) เราประเมินก าไรปกติ 1Q24E ท่ี 
1.1 พันล้านบาท (+14% YoY, -12% QoQ) ยังไม่เด่น โดยรายได้จากการขา
ยอสังหาฯ จะอยู่ท่ี 8.9 พันล้านบาท (+32% YoY, -9% QoQ) ดีขึ้น YoY จาก 
backlog ท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึงการโอนของยอดขายใหม่ แต่ลดลง QoQ จาก 4Q23 
ท่ีมีการเร่งโอนมากตามปัจจัยฤดูกาล ด้าน GPM จะลดลงเป็น 34.3% (1Q23 
= 35.8%, 4Q23 = 35.2%) จาก product mix และมีการใช้โปรโมชั่นมากขึ้น 
ส่วน SG&A/Sales จะลดลงเป็น 20% (1Q23 = 18%) จากการปรับการตั้ง
ส ารองโบนัสพนักงาน จากก่อนหน้านี้ที่ส่วนใหญ่จะบันทึกในไตรมาส 4  เรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ี 4.6 พันล้านบาท -5% YoY โดยก าไร 
1Q24E จะคิดเป็น 24% จากทั้งปี ส าหรับก าไร 2Q24E จะยังทรงตัว QoQ 
1Q24E แต่จะดีขึ้น 2H24E ตามการเปิดโครงการแนวราบใหม่มากข้ึน รวมถึงจะ
ได้ผลบวกจากมาตรการลดค่าธรรมเนียมโอนและจดจ านองที่จะสิ้นสุดในชว่ง
ส้ินปี โดย SIRI มีสัดส่วนท่ีอยู่อาศัยในระดับราคา 3-7 ล้านบาท ราว 40%ราคา
หุ้น outperform SET +13% ในช่วง 6 เดือน จากก าไรปี 2023 ที่เติบโตดี และ 
outperform SET +2% ใน 1 เดือน จากการที่ภาครัฐออกมาตรการขยายลด
ค่าโอนและจดจ านอง ท้ังน้ี เรายังแนะน า “ถือ” จากก าไรปกติปี 2024E ท่ีจะชะลอ
ตัว ท าให้ราคาหุ้นขาด catalyst ขณะที่ก าไร 3Q-4Q24E จะปรับตัวดีขึ้นจาก
โครงการใหม่ และมาตรการลดค่าโอนและจดจ านองท่ีจะส้ินสุดในปลายปี จะช่วย
เร่งยอดโอนในช่วง 4Q24E จะปรับตัวดีขึ้น ซ่ึงจะกลับมาหนุนราคาหุ้นได้ 
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( 0 ) KTB (ถือ/เป้า 18.50 บาท) เป้าหมายทางการเงินใกล้เคียง
คาด 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” KTB และราคาเป้าหมายที่ 18.50 บาท อิง 2024E 
PBV ที่ 0.60x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็น
กลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี เพราะเป้าหมายทางการเงินใกล้เคียงกับ
ท่ีเราคาด โดยผู้บริหารยังคงเป้าหมายการเติบโตปี 2024E ไว้ที่เดิม โดยสินเชื่อ
จะโตได้ท่ี +3% YoY (ตามคาด) โดยจะเน้นสินเชื่อรายย่อยและภาครัฐ ด้าน NIM 
จะอยู่ที่ 3.0-3.3% (เราคาด 3.22%) โดยใส่ผลกระทบ กนง. จะปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียลง 2 คร้ังในปี 2024E,  Digital Wallet และการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เพื่อช่วยลูกหน้ีกลุ่มเปราะบางไปแล้ว ส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมจะโตได้ท่ี Low to 
mid-single digit (เราคาด 2%) ส่วนใหญ่โตจาก Bancassurance ซึ่งมาจาก
การ Cross-selling ในกลุ ่มและคาดว่าจะโตได้ต่อ ขณะที ่การด้อยค่าของ
สินทรัพย์ ผู้บริหารคาดว่า 2Q24E จะมีอีกแต่มูลค่าจะไม่มากแล้ว (1Q24 = 3.8 
พันล้านบาท)เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +7% YoY จากส ารองฯท่ีลดลงกลับมาท่ีระดับปกติจากปีก่อนท่ีตั้งเยอะ
มากจาก ITD ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิ 2Q24E จะทรงตัว YoY และ 
QoQ จาก NIM ที่เริ ่มทยอยปรับตัวลดลงราคาหุ้นลดลง -3% เมื่อเทียบกับ 
SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก XD ที่ระดับสูงที่ 0.868 บาทต่อหุ้น ในวันท่ี 
17 เม.ย. ส่วน valuation ปัจจุบันซื้อขายที ่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.56x (-
1.00SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มธนาคารซื้อขายที่ 0.64x 
แต่ยังมีความเส่ียงจากแนวโน้มการตั้งส ารองฯและค่าใช้จ่ายทางด้าน IT ไม่เป็นไป
ตามคาด จึงแนะน าเพียง “ถือ” 
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Market 
• ส านักข่าวอินโฟเควสท์ (30 เม.ย. 67)--ดัชนีและภาวะตลาดหุ้น น ้ามัน 
ทองค า และตลาดเงินต่างประเทศ ประจ าวันที่ 29 เม.ย. 2567 ดัชนีดาวโจนส์
ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (29 เม.ย.) ขณะที่ดัชนี Nasdaq ปิดใน
แดนบวกเช่นกัน โดยได้แรงหนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ้นเทสลาและหุ้นแอปเป้ิล 
ขณะที่นักลงทุนจับตาการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์น้ี 
เพื่อประเมินแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียของเฟด ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์
ปิดท่ี 38,386.09 จุด เพิ่มขึ้น 146.43 จุด หรือ +0.38%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 
5,116.17 จุด เพิ ่มขึ ้น 16.21 จุด หรือ +0.32% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
15,983.08 จุด เพิ่มขึ้น 55.18 จุด หรือ +0.35% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (29 เม.ย.) แต่ปิดต ่ากว่าระดับสูงของวัน 
หลังเยอรมนีเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่สูงเกินคาด ขณะที่หุ้นดอยซ์ แบงก์ร่วงลง
รุนแรงท่ีสุดในรอบกว่า 1 ปี เน่ืองจากนักลงทุนวิตกเกี่ยวกับการเข้าซ้ือกิจการ
โพสต์แบงก์ ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 508.34 จุด เพิ่มขึ้น 0.36 
จุด หรือ +0.07% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,065.15 จุด ลดลง 23.09 จุด 
หรือ -0.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 18,118.32 จุด ลดลง 42.69 
จุด หรือ -0.24% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,147.03 จุด 
เพิ่มขึ้น 7.20 จุด หรือ +0.09% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (29 เม.ย.) หลังแตะระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์เป็นวันที ่  5 ติดต่อกัน โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผล
ประกอบการท่ีแข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้น
ลอนดอนปิดที่ 8,147.03 จุด เพิ่มขึ้น 7.20 จุด หรือ +0.09% หลังแตะระดับ
สูงสุดตลอดกาลในช่วงเช้าท่ี 8,189.14 จุด และปรับตัวขึ้น 8 ใน 9 วันท าการ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (29 
เม.ย.) หลังมีรายงานว่าคณะผู้น ากลุ่มฮามาสได้เดินทางไปยังอียิปต์เพื่อเข้า
ร่วมเจรจาหยุดยิงในฉนวนกาซา ซึ่งข่าวดังกล่าวท าให้ตลาดคลายความวติก
กังวลเกี่ยวกับความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่ง
มอบเดือนมิ.ย. ลดลง 1.22 ดอลลาร์ หรือ 1.45% ปิดที่ 82.63 ดอลลาร์/
บาร์เรลสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์  
• (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 49 เซนต์ หรือ 0.55% ปิดที่ 89.50 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (29 เม.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และการชะลอตัวลงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร ขณะที่นักลงทุนจับตาการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) และการแถลงข่าวของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด เพื่อหา
สัญญาณบ่งชี้แนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ทั้งนี้ สัญญาทองค า
ตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 10.50 
ดอลลาร์ หรือ 0.45% ปิดท่ี 2,357.70 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• INET พร้อมลุยงบรัฐโฟกัสไอทีการแพทย์ 
INET ชูรัฐเดินหน้างบเบิกจ่ายส่วนงานไอที ประกาศพร้อมเดินหน้ารับงาน เล็ง
งานการแพทย์ Cybersecurity ของกระทรวงสาธารณสุข ชี้ตลาดคลาวด์
เซอร์วิสสดใส ลูกค้าใช้บริการเพียบ โอกาสโตอย่างมาก ท้ังปีรายได้กว่า 2.5 
พันล้านบาท โบรกประเมินก าไรปี 2567 ท่ี 239 ล้านบาท 
• สศค.หั่นจีดีพีเหลือ 2.4% หวั่นเศรษฐกิจ Q1 ติดลบ 
คลังปรับลดจีดีพีปีน้ีเหลือ 2.4% จาก 2.8% ยอดส่งออกวูบเหลือ 2.3% จาก 
4.2% หวั่นเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอยทางเทคนิคหลังประเมินจีดีพี ไตรมาส 
1 หดตัวต่อเน่ือง ประเมินเม็ดเงินดิจิทัลหากใช้จ่ายได้ปลายปีจะกระตุ้นจีดีพี ขึ้น
ได้ 3.3% คาดดอกเบี้ยนโยบายลดอย่างน้อย 0.25% ชี้ดัชนีหุ้นไทยร่วงจาก
ความเชื่อม่ันท่ีลดลง 
• ADVANC มือถือ-เน็ตโต เก็ง Q1 ก าไรเกิน 7 พันล. 
ADVANC ประกาศงบไตรมาส 1/2567 วันนี้ โบรกประสานเสียงเคาะก าไร 
7.21-7.6 พันล้านบาท โต 6.5-14% แรงหนุนธุรกิจมือถือ-บรอดแบนด์เติบโต
ดี พร้อมแนะซ้ือจากเพิ่มศักยภาพการแข่งขัน รวมถึงการแข่งขันท่ีลดลงเร็ว ชู
ธุรกิจใหม่สร้างนิวเอสเคิร์ฟ-ปันผลสม ่าเสมอ 
• FSMART หน้าร้อนเต่าบินฮอต เดินหน้าปล่อยสินเชื่อ 500 ล. 
FSMART "ตู้เต่าบิน" เข้าไฮซีซัน หน้าร้อนยาว หนุนยอดเครื่องดื่มขายดี เร่ง
ติดตั้งตู้แตะหม่ืนตู้ จากปัจจุบันอยู่ท่ีราว 6 พันตู้ พร้อมเดินหน้าอัดแคมเปญ
กระตุ้นยอดซ้ือ ด้านผู้บริหารส่งสัญญาณธุรกิจการเงินครบวงจรฉายแววเด่น 
ตั้งเป้าปล่อยสินเชื่อเพิ่ม 500 ล้านบาท 
• MASTER อัพชั้นเข้า SET เปิดทางสถาบันถือหุ้น 
MASTER เดินหน้าแผนย้ายเข้าเทรด SET เปิดโอกาสนักลงทุนสถาบันทั้งใน
และต่างประเทศถือหุ้น พร้อมเล็งลงทุนโครงการใหม่ ดันเป้าหมายรายได้โต 
20% ต่อจากปีก่อน 
• SA อัพฐานดันรายได้ 7 พันล. เดินหน้านวัตกรรมรักษ์โลก 
SA จ่อบุ๊กยอดโอนราว 1 พันล้านบาท หนุน Q2/2567 ฟอร์มสวย ปักหมุด
รายได้ปี 2567 แตะ 7 พันล้านบาท ชูนวัตกรรม "THE SUSTAINOVATIVE 
LIVING" ตอบโจทย์อสังหาประหยัดพลังงาน รักษ์โลก ปูทางรับทรัพย์ แถม
เดินหน้าลดหน้ีต่อเน่ือง 
• ORI แกร่ง ทริสคงเรตติ้ง BBB+ แบ็กล็อกแน่นกินยาวจนปี 70 
ORI สถานะแกร่งทริสคงเรตติ้ง BBB+ 3 ปีซ้อน สะท้อนจากแบ็กล็อกแกร่งท่ี 
45,900 ล้าน รอทยอยรับรู้รายได้ในปี 2567-2570 และมองรายได้เติบโต
ต่อเนื่อง ตั้งแต่ปี 2567-2569 ที่ระดับ 14,500-16,000 ล้านบาท พร้อม
เดินหน้าเปิดโครงการใหม่ต่อเน่ือง มูลค่ากว่า 37,000 ล้านบาท 
• TGE ปันผลรับทรัพย์ 24 พ.ค.นี้ ปี 67 มั่นใจผลงานเข้าเป้าโต 10% 
ถือหุ้น TGE โหวตจ่ายปันผลงวดปี 2566 ในอัตรา 0.0026 บาทต่อหุ้น เตรียม
รับทรัพย์ 24 พฤษภาคม น้ี ระบุเดินหน้ารับรู้รายได้จากการบริหารโรงไฟฟ้า
จากก๊าซชีวภาพ ระยะยาว 5 ปีต่อเน่ือง ดันเป้ารายได้ปีน้ีเติบโตไม่ต ่ากว่า 10% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


