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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ตลาดผ่านตัวแปรส าคัญสองตัวแรกของสัปดาห์มาแล้ว คือ ตัวเลข GD P 
และตลาดหุ้นจีนเปิดท าการ จากนี้ จะรอดูรายงานประชุม FOMC ตลาดจะ
ยังแกว่งกรอบแคบ รอสัญญาณซื้อหรือปัจจัยบวกตัวใหม่ 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ(เมื่อคืนหยุด 1 วัน ; President Day)  มักจะชี้น าตลาดหุน้
อ่ืนๆ แต่ด้วยไตรมาสนี้ ถูกขับดันด้วยก าไรของบริษัทในตลาดหุ้น โดยเฉพาะ
กลุ่มเทคโนโลยี่ ที่ดีเป็นพิเศษ จึงไม่ได้ช่วยตลาดอ่ืน ๆ ขณะที่ เ รื่องของ
ดอกเบี้ย Fed ตลาดรับรู้ไประดับหนึ่งแล้วว่า Fed อาจไปลดดอกเบี้ยครั้ ง
แรกของ Cycle นี้ ได้ในการประชุมเดือน มิ.ย.  
• ตัวเลข GDP q4 ของไทย ที่ 1.7% ใกล้เคียงตัวเลขที่เคยหลุดออกมาจาก
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง จึงไม่น่า surprise แต่ความเห็นของสภาพัฒน์ฯ และมี
การปรับลด GDP ปีหน้าจาก 3.2% เหลือ 2.7% จะรบกวนบรรยากาศ
ลงทุนได้  
• เช้านี้(20)  Bloomberg เผยแพร่ข่าวทวีตของนายกฯ ที่ขอให้ ธปท. ลด
ดอกเบี้ยก่อนการประชุมปกติ (10 เม.ย.) ข่าวนี้ ท าให้เงินบาทเช้านี้อ่อนค่า
ลงมาเล็กน้อย  (36.13 บาท/ดอลล่าร์) และน่าจะมีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร  
ในวันนี้ด้วย 
• ฮูตี โจมตีเรือในทะเลแดง หนุนราคาน ้ามันดิบขยับข้ึน (Brent $83 เหรียญ)  
เรามองว่า ความตึงเครียดในตะวันออกกลางที่ยังไม่ลดลง จะกระทบต่อการ
ฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจโลก จึงไม่น่าดันราคาน ้ามันข้ึนได้ 
• บริษัทในตลาด ทยอยส่งงบ ล่าสุด ที่ DAOL รวบรวม 149 บริษัท ก าไรรวม
ลดลง 27% QoQ แล ะต  ่ากว ่าน ักว ิเคราะห์คาดราว 21% (Bloomberg 
Survey)  หลายบริษัทมีรายการพิเศษ ท าให้ก าไรต ่ากว่าปกติ เช่น TU และ
หุ้นที่มีผลขาดทุนจากการลงทุนในหุ้น ตัวอ่ืน เช่น KEX ….ตามที่เ ร าเคย
ประเมินว่ามีโอกาสสูงที่ก าไตรมาสนี้จะออกมาต ่ากว่าคาด  ....ส าหรับก าไร 
SET ไตรมาสนี้ DAOL ประเมินล่าสุด 2.0 แสนลบ. +30% YoY; -24%  
QoQ (update ตัวเลขนี้รายวัน) 
• เข้าสู่ฤดูกาลข้ึน “XD” เพ่ือจ่ายเงินปันผล หุ้นส่วนใหญ่ราคาจะปรับตัวลง
หลังข้ึนเครื่องหมาย โดยสัปดาห์นี้ หุ้นที่อยู่ในคิว “XD” คือ INTUCH(20 ,  
@1.70) , THCOM(21 , @0.13) , SCCC(22 , @7.00) ,GLOBAL(23 ,  
@25:1+0.1744), GPSC(23, @0.44), OR(23, @0.27), PSL(23, @0.05), 
PTTGC(23, @0.75) 

• Event และตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญๆ วันนี้  ประชุม ครม. 
Str a tegy  
• ดัชนีฯ น่าจะแกว่งในกรอบแคบหลังขาดข่าวในเชิงบวก และตลาดหุ้นโลกสว่น
ใหญ่ชะลอตัวรอสัญญาณดอกเบี้ยของ Fed และปัจจัยใหม่ การลงทุนในชว่ง
นี้ จึงต้องเน้นไปที่ผลประกอบการ หรือรายงานประชุมของนัก วิ เคร าะห์  
(Analyst Meeting) เป็นหลัก หรือเล่นตาม Theme ต่อไปนี้ 
• ทยอยเก็บหุ้นเพ่ือถือ 1-3 เดือน เราเลือก TLI, BEM, CBG, KCE, JMT และ 

HMPRO 
•  ห ุ ้นท ี่อิงกับเศรษฐกิจจีนหากมีการฟื้นต ัวจริง  แนะน าเก็งก  าไร AAV, 

DELTA, HANA 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า ITC, BCP ออก และคงหุ้นเดิมไว้ทั้ งหมดหุ้น ใน
พอร์ตประกอบไปด้วย TRUE*(10%), BDMS(10%), TTB(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
  Technica l :  SCL, JPARK  

News Comment 

( + ) OR (ถือ/เป้า 20.00 บาท) เซ็นต์ MOU กับ Sugi Holdings ท าธุรกิจสุขภาพ
และความงาม 
( 0 ) Finance (Overweight), Bank (Neutral) ธปท. หาร ือสภาพัฒน์  ทบทวน
อัตราผ่อนข้ันต ่าบัตรเครดิตจาก 8% เหลือ 5% 
Company Report 
( + ) TOP (ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) คาด market GRM ฟ้ืนตัว QoQ ใน 1Q24E ; 
GRM ยืนสูงในปี 2024E 
( - ) ORI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 4Q23E จะชะลอตัวมากกว่าที่เคยคาด 
จากยอดโอนที่ลดลง 
( - ) TU (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q23 ต ่าคาด แต่เป้าปี 2024E โดยรวม
ฟ้ืนตัวใกล้เคียงเราคาด 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M)  Prior 

19-Feb TH  GDP YoY 4Q 2.5% 1.5% 
 TH  GDP Annual YoY Jul-05 2.11% 2.60% 

20-Feb CH 
1-Year Loan Prime 

Rate 
Feb-20 3.41% 3.45% 

21-Feb JN Exports YoY Jan 10.9% 9.8% 

 US 
FOMC Meeting 

Minutes 
Jan-31 -- -- 

22-Feb EC CPI YoY Jan F 2.8% 2.8% 

 US Initial Jobless 

Claims  
Feb-17 -- 212k  

 US Existing Home 
Sales MoM  Jan 4.45% -1.00% 

 TH 
Customs Exports 

YoY 
Jan 6.8% 4.7% 

23-Feb CH  
New Home Prices 

MoM  Jan -- -0.5% 

         

26-Feb US 
New Home Sales 

MoM 
Jan 2.2% 8.0% 

 TH 

Mfg Production 

Index ISIC NSA 

YoY 

Jan -- -6.27% 
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( + ) OR (ถือ/เป้า 20.00 บาท) เซ็นต์ MOU กับ Sugi Holdings 
ท าธุรกิจสุขภาพและความงาม 
บริษัท Sugi Holdings Co.,Ltd. (SUGI) ได้แจ้งตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นว่าได้เข้า
ท าหนังสือบันทึกความเข้าใจร่วมกัน (MOU) เพ่ือที่จะท าธุรกิจสุขภาพและความ
งามในประเทศไทย ทั้งนี้ SUGI ด าเนินธุรกิจร้านขายยามากกว่า 1,500 ร้านใน
ภูมิภาคคันโต ชูบุ คันไซ โฮคุริคุ ประเทศญ่ีปุ่น นอกจากนี้ บริษัทยังมีบริการให้
ค าปรึกษาด้านสุขภาพและการให้ความช่วยเหลือดูแลผู้สูงอายุที่บ้าน โดย
บร ิษ ัทมีผลประกอบการ 9M23 (ม ี .ค.-พ.ย.)  ค ือ ยอดขายสุทธิท ี่  551.1 
พันล้านเยน (+11% YoY), EBITDA ที่ 37.3 พันล้านเยน (+19% YoY) แล ะ
ก าไรสุทธิที่ 16.2 พันล้านเยน (+15% YoY) (ที่มา: เว็บไซต์บริษัท) 
D AOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกเลก็น้อยต่อข่าวนี้ โดยเรามองว่าการร่วมมือทาง
ธุรกิจนี้ หากเกิดข้ึนได้จริงจะเป็นการเสริมระบบนิเวศทางธุรกิจ (business 
ecosystem) ให้ครอบคลุมมากยิ่งข้ึนและสอดคล้องกับกลยุทธ์ของบริษัท ใน
การลดความพึ ่งพิงรายได้จากธุรก ิจน ้าม ัน อีกท ั้ งน ่าจะเป ็นการชว่ยให้
ความสามารถในการท าธุรกิจของบริษัทดีข้ึน (Net margin ของ SUGI อยู่ที่
ประมาณ 3% vs ของ OR ที่ 1.3%-1.5%) อย่างไรก็ดี ส าหรับภาพระยะสั้น เรา
มองว่าบริษัทยังเผชิญกับความไม่แน่นอนใน 1Q24E จาก 1) การที่บริษัท
อาจจะไม่สามารถส่งผ่านต้นทุนที่สูงข้ึนจากการเปลี่ยนไปขายน ้ามันมาตรฐาน 
Euro V ต้ังแต่ต้นปี 2024 และ 2) ผลกระทบจากสื่อออนไลน์ต่อปริมาณการ ใช้
บริการการเติมน ้ามัน เรายังประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.10 หมื่น
ล้านบาท (ทรงตัว YoY) และย ังคงค  าแนะน  า “ถอื” ท ีร่าคาเปา้หมาย 20.00 บาท 
อ ิง  2024E PER ท ี ่21.7x (-2.0SD ต า่กวา่คา่เฉล ีย่ PER 5 ปยีอ้นหลงัของ
กล ุ่มค ้าปล ีก )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(  0  )  Finance (Overweight), Bank (Neutral) ธปท.  หา รือ
สภาพัฒน์ ทบทวนอัตราผ่อนข้ันต ่าบัตรเครดิตจาก 8% เหลือ 
5% 
ธปท. หารือสภาพัฒน์ ทบทวนอัตราผ่อนข้ันต ่าบัตรเครดิตจาก 8% เหลือ 5% 
สศช.เสนอแบงก์ชาต ิ  น โยบายการเง ิน  ต ้อง เข้ามามีส่วนช่วยขับเคล ื่อน
เศรษฐกิจ เรื่องลดดอกเบี้ยควรพิจารณาจริงจัง  ลดภาระหนี้ครวัเรอืน เอสเอ็ม
อี  รวมถึงแนะผ่อนเกณฑ์ช าระหนี้บัตรเครดิตข้ันต ่าจาก 8% เหลือ 5% (ที่มา: 
ประชาชาติ) 
D AOL:      เรามองเป็นกลางต่อข่าวข้างต้น โดยเราประเมินว่า ธปท. มีแนวโน้ม
ท ี ่จ ะย ังคง minimum payment ท ี ่  8% ในป ี  2024 แล ะ  10% ในป ี 2025 
เนื่องจาก 1) เป็นไปตามมาตรการแก้ไขหนี้อย่างยั่งยืน เพ่ือลดหนี้ภาคครัวเรอืน
ในระยะยาว ท าให้ NPL ในระยะยาวลดลง, 2) ธปท. มีมาตรการช่วยเหลือลกูหนี้
บัตรเครดิตอยู่แล้วส าหรับการเปลีย่นเป็น Term loan 12% รวมทั้ง 3) ธปท.ได้
ม ีการต ่อระย ะเวลา minimum payment 5% มาแล้วในปี  2023 ก ่อนท ี่จะ
กลับมาบังคับใช้ minimum payment 8% ในปี 2024 ซึ่งเราประเมินว่าการ
ขยายร ะย ะเวลา minimum payment ต่อเน ื ่องจะท  าให้พฤติกรรมลกูหนี้
เปลี่ยนแปลง และหนี้บัตรเครดิตในระบบเพ่ิมข้ึนแบบไม่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม
หาก ธปท. ร ับฟังข้อเสนอ และปรับ minimum payment ลงเป็น 5% จะส่ง
ผลบวกเล็กน้อยต่อผู้ประกอบการสินเชื่อบัตรเครดิตในระยะสั้นจากร าย ได้
ดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน ขณะที่ระยะยาวเรามองว่าเป็นเพียงการยืดหนี้เท่านั้น ท าให้  
NPL จะกลับมาเพ่ิมข้ึนหลังกลับมาจ่าย minimum payment ที่ระดับเดิม 10% 
และเพ่ิมกังวลต่อหนี้ภาคครัวเรือนที่สูง ท าให้เศรษฐกิจในระยะยาวขยายตัวแบบ
ไม่แข็งแกร่ง   

▪ ส  าหรบักล ุม่ Finance เรยีงล  าดบัห ุน้ท ีไ่ดผ้ลกระทบจากมากไปนอ้ย
เร ียงสดัสว่นสนิเช ือ่บตัรเครดติ ไดแ้ก ่KTC (66% ของสนิเช ือ่รวม) ,  AE ONTS 
(46% ของสนิเช ือ่รวม) โดยเราคงน  า้หนกัการลงทนุ “มากกวา่ตลาด” และ  Top 
pick  เป ็น  TID LOR (ซ ื้อ / เป ้า 28.00 บาท)    

▪ สว่นกล ุม่ธนาคาร มสีดัสว่นสนิเช ือ่บตัรเครดติของกล ุม่มแีคร่าว 4-
6% ของสนิเช ือ่รวม โดยประเมนิห ุน้ท ีจ่ะไดร้บัผลกระทบเรยีงจากมากไปน ้อย  
คอื  BAY (6% ของสนิเช ือ่รวม), KBANK (4% ของสนิเช ือ่รวม), KTB (3% ของ
ส ิน เช ือ่รวม), SCB (2% ของสนิเช ือ่รวม) และ TTB (2% ของสนิเช ือ่รวม)  โดย
เรายงัคงน  า้หนกัการลงทนุลงเปน็ “เทา่กบัตลาด” โดยยงัเลอืก KBANK (ซ ื้อ /
เป ้า 155.00 บาท)  แล ะ  TTB (ซ ื้อ / เป ้า 2.10 บาท)  เป ็น  Top pick  
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( - ) TU (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q23 ต ่าคาด แต่เป้าปี 
2024E โดยรวมฟ้ืนตัวใกล้เคียงเราคาด 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่20.00 บาท อิง SOTP TU 
รายงานขาดทุนสุทธิ 4Q23 ที่ -1.7 หมื่นล้านบาท สาเหตุหลักจากการบันทึก
ด้อยค่าเงินลงทุนใน Red Lobster และรายการอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องรวม 2 หมื่นล้าน
บาท ขณะที่ก าไรปกติอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท (-29% YoY, -18% QoQ) ต ่ากว่า
ตลาดคาด -13% เนื่องจาก 1) รายได้ลดลง -10% YoY จากฐานสูงใน 4Q22 
ซึ่งได้อานิสงส์จากการเร่งสต็อกสินค้าของลูกค้า โดยเฉพาะธุรกิจ PetCare, 2)  
GPM อ่อนตัวจากราคาขายในตลาดของธุรกิจ Ambient seafood ลดลง แต่ถูก
ชดเชยบางส่วนจาก GPM ธุรกิจ Frozen and chilled seafood ดีข้ึนจากการ
ท า right sizing, และ 3) ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมมากข้ึน โดยหลักจาก Red 
Lobsterเ ร าคงก  าไรปกติป ี  2024E ท ี ่  6.2 พันล ้านบาท (+24%  YoY) 
โดยประมาณการเราสะท้อนการหยุดรับรู้ผลการด าเนินงาน Red Lobster แล้ว 
ขณะที่บริษัทมีการประกาศเป้าหมายปี 2024E โดยรวมฟ้ืนตัวใกล้เคียงเราคาด 
ส าหรับ 1Q24E เราประเมินก าไรปกติจะขยายตัว YoY, QoQ หนุนโดยการฟ้ืน
ตัวของธุรกิจ PetCare ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว และการเริ่มหยุดรับรู้ส่วนแบ่งขาดทนุ
จาก Red Lobsterราคาหุ้น outperform SET +15% ใน 3 เดือน แต่ in line กับ 
SET ใน 1 เดือน เรามีมุมมองบวกมากข้ึน หลัง overhang จาก Red Lobster  
คลี่คลาย อีกทั้งมี catalyst จาก 1) ต้นทุนทูน่าลดลง และ 2) แผนการซื้อหุ้นคืน
ในช่วงระหว่างวันที่ 20 ก.พ.-30 มิ.ย. 2024 ซึ่ง imply ราคาซื้อหุ้นคืนที่  18 
บาท/หุ้น สูงกว่าราคาปัจจุบัน +14% นอกจากนี้บริษัทประกาศจ่าย ปัน ผล
ส าหรับ 2H23 อัตรา 0.24 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield ที่ 1.5% และข้ึน XD 
วันที่ 1 มี.ค. 2024 หลังผู้ถือหุ้นกู้เห็นชอบให้ผ่อนผันเกณฑ์จ่ายปันผลได้  
 
( - ) ORI (ซื ้อ/ปร ับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 4Q23E จะชะลอตัว
มากกว่าท่ีเคยคาด จากยอดโอนท่ีลดลง 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 10.00 บาท (เดมิ 11.50 
บ าท) ยังอิง 2024E core PER ท ี ่  7.5 เท่า ( -0.25SD below 5-yr average 
PER) โดยเราประเมินก าไรปกติ 4Q23E จะอยู่ที่ 569 ล้านบาท (-45% YoY, -
22% QoQ) ชะลอตัวจากเดิมที่เราประเมินก าไรราว 900 ล้านบาท จาก 1) ยอด
โอน (Non-JV) จะอยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท (-36% YoY, -42% QoQ) ปรับตัว
ลดลงตามตลาดอสังหาฯ ที่ชะลอตัว,คอนโดใหม่ส่วนใหญ่ขนาดเล็ก และลดลง
จากฐานสูงใน 3Q23 ที่มีการโอน big lot ให้ RealX และ 2) รายได้ค่าบริหาร
โครงการจะลดลงเป็น 539 ล้านบาท ( -9% YoY, -50% QoQ) เน ื ่องจากใน 
4Q23E มีโครงการร่วมทุนใหม่ลดลงเป็น 6 โครงการ จาก 3Q23 ที่ 11 โครงการ 
เ ร าปร ับประมาณการก าไรปกติป ี 2023E/24E ลง -10%/-12% เปน็  3.0 
พันล้านบาท -16% YoY และ 3.3 พันล้านบาท +10% YoY จากแนวโน้มยอด
โอนท ี ่ช ะลอตัวมากกว ่าคาด ส  าหรับก าไรป ี 2024E จะยังเต ิบโต YoY ได้  
เนื่องจากจะมีคอนโดใหม่เริ่มโอนมากข้ึนเป็น 11 โครงการ มูลค่ารวม 2.0 หมื่น
ล้านบาท มากกว่าปี 2023E ที่มีโครงการใหม่ 9 โครงการ มูลค่ารวม 1.6 หมื่น
ล้านบาท (Fig.3) รวมถึงโครงการแนวราบที่จะเติบโตดีข้ึนจากการเปิดโครงการ
ใหม่มากข้ึนราคาหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -4%/-11% ในช่วง 3 
และ 6 เดือน จากก าไรปกติ 2Q-3Q23 ที่ต ่ากว่าคาด รวมถึงก าไร 4Q23E  ที่
ชะลอตัวจะยังกดดันราคาหุ้นให้ underperform SET ระยะสัน้ ทั้งนี้ เรายังแนะน า 
ซื้อ จากแนวโน้มก าไรปี 2024E ที่จะกลับมาดีข้ึนจากคอนโดใหม่ที่โอนมาก ข้ึน 
ยอดขายต่างชาติจะเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวได้จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่เติบ โตดี ข้ึน  
รวมถึงด้าน valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับที่น่าสนใจเทรดที่ 2024E PER 6.1 
เท่า คิดเป็น -0.75SD 

( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) คาด market GRM ฟ้ืนตัว QoQ 
ใน 1Q24E; GRM ยืนสูงในปี 2024E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่65.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.84x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราคงมุมมองเชิงบวก
ต่อแนวโน้มค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่น่าจะฟ้ืนตัว QoQ ใน 1Q24E  
ตามแนวโน้มพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ที่อ่อนตัวและส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ฟ้ืนตัว ซึ่ งน่าจะมาก
พอที่จะชดเชยผลกระทบเชิงลบจากการหยุดเดินเครื่องนอกแผน (unplanned 
shutdown) ของหน่วยกลั่นน ้ามันดิบที่  (CDU-3) เป็นเวลา 13 วันในเดือน ม.ค.
2024 ทั้งนี้ส าหรับแนวโน้มตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามันในปี 2024E บริษัทคาดว่าค่า
การกลั่น (GRM) ที่ปรับสู่ระดับปกติแล้วจะอยู่ในระดับก่อน COVID-19 โดยมีแรง
หนุนจากอุปสงค์การขนส่งและน ้ามันอากาศยาน ( jet fuel) ที่สูงข้ึน ขณะที่อัตรา
การใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) ที่ต ่าจากแผนปิดซ่อมบ ารุงโรงกลั่นใน
ต่างประเทศน่าจะส่งผลให้ปริมาณน ้ามันสินค้าคงคลังยังอยู่ในร ะดั บต ่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E/2025E ที่ 1.52/1.78 หมื่น
ล้านบาท เทียบกับ 1.94 หมื่นล้านบาทในปี 2023 โดยเราคาดว่าก าไรจะลดลง 
22% YoY หลักๆจากการปรับสู่ระดับปกติของ crack spread ที่ยังคงด าเนินไป
ละ refinery run rate ที่ลดลง อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าก าไรจะสูงข้ึน 18%  YoY 
ในปี 2025E จาก refinery run rate ที่สูงข้ึนและ market GRM ที่ดีข้ึนราคาหุ้น  
outperform SET 22% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับ crack spread 
ที่แข็งแกร่งจากกิจกรรมปิดซ่อมบ ารุงของโรงกลั่น ในต่างประเทศ และ cr ude 
premium ที่ปรับตัวลง ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุดยังสะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่  
2024E PBV 0.76x (ประมาณ -1.05SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง )  
ทั้งนี้ เราเชื่อว่า market GRM จะกลับมาฟ้ืนตัว QoQ หนุนโดย crack spread 
ท ี ่ แข็ง แกร ่งและ crude premium ท ี ่อ่อนตัว  ซ ึ่ งน่าท ี ่จ ะมากพอท ี ่จะชดเชย
ผลกระทบเชิงลบจากการม ีunplanned shutdown ของ CDU-3 ใน 1Q24E ได้ 
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• ตลาดห ุ ้นน ิวยอร ์กป ิดท  าการว ันจ ันทร ์ท ี ่  19 ก .พ. เน ื ่อง ในวัน
ประธานาธิบดี 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (19 ก.พ.) แตะระดับสูงสุดในรอบกว่า 
2 ปี โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่งของหุ้นกลุ่มเฮลท์แคร ์แต่
ตลาดหุ้นฝรั่งเศสและเยอรมนีชะลอความแรงลง หลังจากแตะระดับสูงสุดเป็น
ปร ะว ัต ิการณ์ในสัปดาห ์ท ี ่ผ ่านมา เนื ่องจากความก ังวลเกี ่ยวกับภาวะ
เศรษฐกิจถ่วงตลาดลง          ท ั ้งนี้  ด ัชนี  STOXX 600 ป ิดตลาดที ่ระดับ 
492.39 จุด เพ่ิมข้ึน 0.80 จุด หรือ +0.16% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,768.55 จุด เพ่ิมข้ึน 0.37  จุด 
หร ือ +0.01%, ดัชนี  DAX ตลาดหุ้นเยอรมน ีป ิดที ่ 17,092.26 จุด ลดลง 
25.18 จ ุด หร ือ -0.15% แล ะด ัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปดิที่  
7,728.50 จุด เพ่ิมข้ึน 16.79 จุด หรือ +0.22% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันจันทร์ (19 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวข้ึนของหุ้นกลุ่มเภสัชภัณฑ์และกลุ่มเทคโนโลยีชีวภาพ หลังส านักงาน
อาหารและยา (FDA) ของสหรัฐอนุมัติยารักษาโรคมะเร็งปอดของบริษัทแอสต
ร้าเซนเนก้า ขณะที่หุ้นเคอรีส์ซึ่งเป็นบริษัทค้าปลีกเครื่องใช้ไฟฟ้าพุ่ง ข้ึนจ าก
ความสนใจเข้าเทกโอเวอร์จากบริษัทเจดี.คอมและจากบริษัทเอลเลียต ฟุตซี       
ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,728.50 จุด เพ่ิมข้ึน 16.79  
จุด หรือ +0.22% 

 

Economic & Company 

• STPI รวบ 4 งาน! ม ูลค ่า 2.5 พันล ้าน  
เอสทีพีไอ เซ็น 4 โครงการ มูลค่ารวม 2,543 ล้านบาท น าโดยงานโครงสร้าง
เหล็กและงานระบบท่อแท่นหลุมผลิต โครงการอุตสาหกรรมน ้ามันและก๊าซ และ
งานระบบท่อส าหรับโรงงานผลิตอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ แถมมีลุ้นไตรมาส  
4/66 สวย หลัง Q3 เติบโตดีต่อเนื่อง 
• ตลท.แจงค ุม เข ้มบจ.ว ันน ี้ ยกร ะด ับ  Back  door -ร ีซ ูมฯ   
ตลาดหลักทรัพย์ (ตลท.) เปิดแผนคุมเข้มบจ.วันนี้ (20 ก.พ.) ทั้งเกณฑ์หุ้นไอพี
โอ การขึ ้นเครื ่องหมาย C รวมถึงเกณฑ์ Backdoor Listing แล ะ  Resume 
Trading ให้เทียบเท่าหุ้นไอพีโอ วงการตลาดทุนชี้ช่วยความเชื่อมั่นให้นักลงทนุ 
แต่ยอมรับจ านวนหุ้นไอพีโอจะลดลง แต่คุณภาพ บจ. เพ่ิมข้ึน ส่วนการคุม
โปรแกรมเทรดมั่นใจไม่กระทบวอลุ่มตลาดฯ  
• GPI ป ี66 ก  าไร 78.58 ลา้น นวิไฮรอบ 4 ป ีปนัผลคร ึง่หลงัอกี 5.5 สตางค ์

ล ั่นราย ได ้ป ีน ี้โต 15-20%  
กร ังด ์ปรีซ ์ฯ ฟอร์มเจ๋ง ! ประกาศงบปี  66 โชว์ก าไรสุทธิ 78.58 ล ้านบาท 
เพ่ิมข้ึน 111% จากปีก่อน และเป็นก าไรสุทธิสูงสุดในรอบ 4 ปี หลังโกยรายได้
จากการขายและบริการปี 66 กว่า 627.68 ล้านบาท บอร์ดไฟเขียวเสนอผู้ถือ
หุ้นอนุมัติจ่ายเงินปันผลงวดครึ่งหลังปี 66 หุ้นละ 0.055 บาท ก าหนดข้ึน XD  
วันที่ 5 เม.ย.นี้ ส่วนปี 67 วางเป้าดันรายได้โต 20% จากรายได้มอเตอร์โชว์ที่
เพ่ิมข้ึนและการขยายธุรกิจใหม่ 
• PSH ปกัหมดุปนี ีร้ายไดพ้ ุง่ 2.8 หม ืน่ลา้น ท ุม่งบ 1.4 หม ืน่ลา้น ลยุซ ือ้ท ีด่นิ-

ขยายลงท ุนธุรก ิจ เฮลท ์แคร ์ 
พฤกษา โฮลดิ้ง หรือ PSH ปักธงรายได้รวมปี 67 พุ่งระดับ 28,000 ล้านบาท 
โดยมาจากการเติบโตจาก 3 กลุ่มธุรกิจ อสังหาริมทรัพย์-เฮลท์แคร์-ธุรกิจ
อ่ืนๆ เดินหน้าเปิดปีนี้ 30 โครงการ มูลค่ารวม 29,000 ล้านบาท เน้นสินค้า
ระดับกลาง-สูง ทุ่มวางงบลงทุน 14,000 ล้านบาท เพ่ือรองรับซื้อที่ดินเพ่ิม 32 
แปลง มูลค่ากว่า 10,500 ล้านบาท และอีกประมาณ 3,500 ล้านบาท ขยาย
ลงทุนธุรกิจกลุ่มเฮลท์แคร์ ทั้งสร้างรพ.เฉพาะทาง และขยายเตียงให้บริการ  
• STA ล ัน่ปนี ีป้รมิาณขายยางโต 15% ป ี66 น  าก  าไรสะสมปนัผล 1 บาท/ห ุน้  

STA คาดผลงานปี 67 จะดีกว่าปี 66 รับผลบวกราคายางธรรมชาติเ พ่ิม ข้ึน  
ต้ังเป้าปี 67 ปริมาณการขายยาง 1.5 ล้านตัน หรือโต 15% ส่วนงบปี  66 
พลิกมีขาดทุน 434.3 ล้านบาท ฟากบอร์ดใจดีไฟเขียวน าก าไรสะสมมาจ่าย
ปันผลหุ้นละ 1 บาท ข้ึน XD วันที่ 18 เม.ย.นี้ และจ่ายวันที่ 8 พ.ค. 67 
• E A เซน็ MOU 'สภาอตุฯ ภเูกต็' สรา้งเมอืงสเีขยีวคารบ์อนต า่ ตน้แบบเท ีย่ว

ร ักษ ์โลก  
 EA โชว ์ เ ซ ็น เอ็ม โอย ู สภาอุตสาหกรรม จ.ภู เก็ต ร่วมสร้างเมืองสี เขียว
คาร์บอนต ่า ส่งเสริมการใช้อีวีสาธารณะในสนามบิน ผลักดันภูเก็ตเป็นต้นแบบ
เมืองท่องเที่ยวรักษ์โลกระดับเวิลด์คลาส พร้อมต่อยอด Green Business 
Platform ในจังหวัดอ่ืน 
• BE M โชวย์อดจองห ุน้ก ูล้น้ 5.2 เทา่ เตรยีมน  าเงนิช  าระหน ีโ้ครงการรถไฟฟา้

ส ีน  ้าเ ง ิน  
กสทช. เตรียมลงดาบเครือข่ายแก๊งคอลเซ็นเตอร์ ตรวจสอบ โอทาโร เวิลด์  
คอร์ปอเรชั่น หลังตรวจพบผิดปกติน าเข้าทราฟฟิคเบอร์คล้าย ธ.กรุง ไทย  
(KTB) และ ธ.ไทยพาณิชย์ ล่าสุดสั่งระงับบริการแล้ว  
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บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
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) 

Scor e Sy mbol D escr iption  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory  ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


