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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวนต่อ แรงขายหุ้นไทยมีอย่างต่อเนื่อง แต่ volume จะค่อยๆ
บางลง คืนนี้ รอดูผลประชุม FOMC 
• นักลงทุนทั่วโลกรอดูผลประชุม FOMC คืนนี้ (13) เพื่อดูว่าแนวนโยบายจะไป
ทางใด (ลดดอกเบี้ยเดือนไหน)  ซึ่งจะท าให้ตลาดหุ้นเอเซียวันนี้ วิ ่งในกรอบ
แคบๆ ส่วนตัวเลขเงินเฟ้อ ที่ 3.1% ต ่ากว่าคาดเล็กน้อย ไม่มีผลต่อตลาดมาก
นัก 
• จีน ยังเป็นที่จับตามองของทั่วโลก หลังประกาศนโยบายหนุนภาคการผลิต
ในประเทศ โดยเรามองว่า ถ้าจีนท าให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจว่าเศรษฐกิจจะ
ฟื้น จะดีตลาดหุ้นทั่วโลกด้วย 
• การแถลงการจัดการหนี้ทั้งระบบของนายกฯ วานนี้ ส่วนใหญ่กระทบต่อหุ้น 
non-bank แต่จะมาก/น้อย ต้องไปรอดูเมื่อเริ่มด าเนินการจริง ส่วนดอกเบี้ย
ให้กู้ หากลดลงทั้งระบบ จะเป็นลบต่อหุ้นที่เกี่ยวข้องมากกว่า 
• วานนี้ ครม.เลื่อนการตัดสินใจค่าแรงขั้นต ่า มีความเป็นไปได้ว่า น่าจะให้ผู้
เสนอ กลับไปพิจารณาปรับขึ้นค่าแรงมากกว่าที่เสนอมา ค่าแรงที่ปรับขึ้น จะ
เป็นลบต่อหุ้นที่มีต้นทุนแรงงานสูง (รับเหมาฯ  โรงแรม อาหาร) 
• ตัวเลขเศรษฐกิจ และ event ส าคัญๆ วันนี้  รายงานประชุม กนง.+ประชุม
นักวิเคราะห์กับ ธปท.  และตัวเลขดัชนีราคาผู้ผลิตของสหรัฐฯ (คาด +1.0% 
YoY)   
Strategy 
• ตลาดยังไร้ข่าวบวก ขณะที่การซ้ือขายเร่ิมชะลอตัวลงเนื่องจากใกล้สิ้นปี การ
ลงทุน เรายังแนะให้เล่นสั้นๆ สลับกลุ่มเล่นรายวัน เลือกหุ้นราคายังอยู่ในระดับ
ต ่า โดยควรให้ความส าคัญกับหุ้นที่ก าไรยังดีหรือฟื้นตัวไว้ก่อน 
• คืนนี้(13) จะทราบผลประชุม FOMC หาก Fed คงดอกเบี้ยและท าตามที่
ตลาดคาด จะดีต่อหุ้นในตลาดต่างประเทศ ทั้งกลุ่มเทคโนโลยี่และพลังงาน 
อาทิ DELTA, TOP, BCP 
• ร ัฐบาลก าล ังทยอยออกนโยบายด้านเศรษฐกิจ ในลักษณะของการ
ช่วยเหลือประชาชน ทั้งในส่วนมาตรการแก้หนี้ ค่าไฟฟ้า และค่าแรงข้ันต ่า ควร
เลี่ยงหรือรอความชัดเจน ก่อนเข้าลงทุนหุ้นที่จะได้หรือเสียจากมาตรการ
เหล่านี้ 
• ปีนี้และปีหน้า เป็นปีที่ตลาดยังไม่ดีมากนัก ควรจัดหรือหาจังหวะเก็บหุ้นที่
จ่ายปันผลดี ไว้ อาทิ PTT, ADVANC, INTUCH, SPALI, AP, BBL 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BGRIM, BEM, PTTEP ออก และน า BCH, TKN* 
เข้ามาใหม่ หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย   BCH(10%), TKN*(10%), 
BCP(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BCH : (เป ้าเช ิงกลย ุทธ์ 22.50  บาท)  “ ก  าไรฟื ้น เก ็งมาตรการด้าน
สาธารณสุข  ” 

• เราเล ือกหุ ้นท ี ่ผลประกอบการม ีการฟื ้นต ัว หร ือขยายตัว และหุ้น
โรงพยาบาล เป็นทั้งหุ้นที่เราคาดว่าจะได้ประโยชน์จากมาตรการส่งเสริม
ด้านสาธารณสุขของรัฐบาลแล้ว 

• ช่วงนี้ กระแส ESG ก าลังมาแรง BCH เป็นหนึ่งในหุ้นที่อยู่ใน list ของ ESG ที่
ตลาดหลักทรัพย์ประกาศมา  193 ตัว การตั้งกองทุน TESG หุ้น BCH 
อาจเป็นหุ้นที่อยู่ในความสนใจของกองทุนฯ 

• ด้านผลประกอบการ ก าไร 3Q-23 อยู่ที่ 441 ลบ. ฟื้นตัวเป็นไตรมาสที่ 4 
หลังจากที่ขาดทุน 403 เมื่อ 3Q-22 แสดงว่าสถานการณ์ดีขึ้น ขณะที่โรค
ระบาดหลายโรคในปีนี้ น่าจะช่วยหนุนผลประกอบการของบริษัทฯ 

•  นโยบายของรัฐบาลชุดปัจจุบัน ทั้งในเรื่อง นโยบาย 30 บาทรักษาทุกโรค  
ส่งเสริมกลไกสร้างเสริมสุขภาพและป้องกันโรค  และอื่นๆ จะเอื้อต่อธุรกิจ
ของโรงพยาบาลที่อยู่ในระบบประกันสังคม และโครงการด้านสุขภาพของ
ภาครัฐฯอื่นๆ 

  Technical:   NYT, JPARK 
 

News Comment 
( + ) หุ้นที่ได้ผลบวกยอดจองรถ EV งาน Motor Expo เพิ่มขึ้น 
( 0 ) Finance (Overweight), Bank (Neutral) นายกฯ แถลงจัดการหนี้ทั้งระบบ 
10.3 ล้านราย โดยเน้นให้ธนาคารรัฐจัดการ 
Company Report 
( + ) AURA (ซ้ือ/เป้า 18.00 บาท) 4Q23E, ปี 2024E ยังเติบโตดี ตามการขยาย
สาขา+พอร์ตขายฝาก 
( + ) BCP (ซ้ือ/เป้า 50.00 บาท) ปริมาณการผลิตของ BSRC และ OKEA ช่วย
หนุนก าไรปกติ 2024E 
  Economic Outlook 
 •ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวกน าโดย Dow Jones +0.48% ,S&P500 +0.46% และ 
NASDAQ +0.70%  น าโดยกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มการเงินที่ปรับตัวบวกได้ 
0.83% และ 0.71% ตามล าดับ หลังเงินเฟ้อพื้นฐานของสหรัฐฯ รายงาน
ออกมาชะลอตัวลงตามที่ตลาดคาดที่ 4% YoY ชะลอตัวจากช่วงก่อนหน้าที่ 
4.1% YoY ในขณะที่เงินเฟ้อทั่วไปรายงานออกมาที่ 3.1% YoY เท่ากับที่ตลาด
คาดแต่ชะลอตัวจากช่วงก่อนหน้าที่ 3.2% YoY เช่นกัน การชะลอตัวของเงิน
เฟ้อสหรัฐฯมาจาก 2 ส่วน 1.ราคาพลังงานและอาหารที่ท าให้เงินเฟ้อทั่วไป
ปรับตัวลง และ 2.ราคารถยนต์ใหม่และราคาเสื้อผ้าที ่ปรับตัวลงจากเดือน
ตุลาคม ในขณะที่ราคาบ้านเริ่มมีการปรับขึ้นได้ในเดือนพฤศจิกายน ส่งผลให้
ภาพรวมเงินเฟ้อนั้นปรับตัวลงตามตลาดคาด 
•ตลาดหุน้สหรฐัฯ เรายงัคงน า้หนกัเปน็ Slightly overweighted โดยให้น ้าหนัก
กับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 สะท้อน
ผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที ่ด ีขึ้น 
อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟื้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัดจาก
ความเสี่ยงของ FOMC ที่ยังเปิดประตูในการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 
  What to Watch 
                 ติดตามการประชุม FOMC โดยคาดว่าจะคงดอกเบี้ยจากช่วงก่อน
หน้าที ่ 5.5% โดยเราแนะน าให้นักลงทุนติดตาม 2 ประเด็นนอกเหนือจาก
ดอกเบี ้ย 1.Dot Plot 2024 ว่าสะท้อนการลดดอกเบี ้ยเท่าใด 2.การปรับ
ประมาณการเศรษฐกิจว่าจะปรับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
                ต ิดตามการรายงานต ัว เลข PPI ของสหร ัฐฯ ประจ  า เด ือน
พฤศจิกายน โดยตลาดคาดว่าจะออกมาที่ +0.1% MoM จากช่วงก่อนหน้าที่ 
หดตัว -0.5% MoM ซ่ึงตัวเลขดังกล่าวมีผลต่อเงินเฟ้อในช่วงเดือนต่อจากนี้ 
 

Date Major Events Expected Prior 
13-Dec-23 GB GDP MoM OCT 0.0% 0.20% 

  US PPI MoM NOV 0.10% -0.50% 
 FOMC rate decision 5.5% 5.5% 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

*SAA 2020: DM equity 35% EM equity 35% Fixed Income 20% Cash 5% Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 21

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

13 December 2023 

( + ) หุ้นที่ได้ผลบวกยอดจองรถ EV งาน Motor Expo เพิ่มข้ึน 
ยอดจองรถ EV ในงาน Motor Expo 2023 เพิ่มขึ้นมาก นาย ขวัญชัย ปภัสร์
พงษ์ ประธานจัดงาน Motor Expo 2023 เผยว่า ยอดจองรถยนต์ภายใน
งานปีนี ้  (29 พ.ย.-11 ธ.ค.23) อยู ่ท ี ่  53,248 คัน +45% YoY แบ ่งเป็น
รถยนต์ที่ใช้เครื่องยนต์สันดาป 62% และเป็นรถยนต์ไฟฟ้า 38% และราคา
เฉลี่ยของรถยนต์ภายในงานอยู่ที่ 1.32 ล้านบาท โดย Toyota ยังมียอดจอง
สูงสุดเป็นอันดับหนีง รองลงมาเป็น Honda ส่วนรถรถยนต์ไฟฟ้า (BEV) ที่
ติด Top10 มีถึง 5 อันดับ ได้แก่ BYD, AION, MG, CHANGAN และ GWM 
(ที่มา: PPTV, www.motorexpo.co.th) 
DAOL: มองบวกต่อยอดจองรถ EV ที่ได้รับความนิยมมากข้ึน โดยมีสัดส่วน
ยอดจอง EV อยู่ที่ 38% เทียบกับงาน Motor Show 2023 ที่อยู่ที่ 20% และ 
Motor Expo 2022 ที่อยู่ที่ 14% โดยยอดจองรถ EV ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่ม
ผู้ผลิตรถสัญชาติจีน ได้แก่ BYD, AION, MG, CHANGAN และ GWM  ทั้งนี้
เราประเมินว่าความต้องการรถ EV จะเพิ่มขึ้นในอนาคต หนุนโดย 1) การ
น าเข้า Model รถ EV มาขายในไทยที่เพิ่มขึ้น และ 2) ผู้ผลิตรถ EV ต่างๆที่
เร่ิมเข้ามาลงทุน และ/หรือ อยู่ระหว่างการศึกษาการลงทุนในไทยมากขึ้นจาก
มาตรการ EV3.5   ประเมินหุ้นที่ได้ประโยชน์จากความต้องการรถ EV ที่
เพิ ่มขึ ้น เร ียงจากมากไปน้อย ได้แก่ ผู ้ประกอบการธุรกิจนิคม (WHA), 
ตัวแทนขายรถ EV (COM7 และ ASAP) และผู้ประกอบการ logistics รถ EV 
(NYT/SJWD) ซึ ่งในกลุ ่ม logistics จะได้ประโยชน์จากการน าเข้า EV ที่
เพิ่มขึ้นมาก ขณะที่ปี 2024E ค่ายรถ EV จะเริ่มผลิตได้ในประเทศจะท าให้
น าเข้า EV ลดลงได้ 
( + ) WHA (ซื้อ/เป้า 6.30 บาท) เรามองเป็นบวกต่อ presale ที่จะเพิ่มขึ้นใน
อนาคต จากการเข้ามาลงทุนของ GAC AION (Top 3 ในจีน) ที ่ม ีความ
ชัดเจนมากขึ้น และจะสามารถรับรู้ presale ได้ใน 1H24E จากยอดขายรถ 
GAC AION ที่ปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้ทาง GAC ได้ประกาศลงทุน 2.3 พันล้าน
บาท เพื่อตั้งโรงงาน เฟสแรก ในจังหวัดระยอง คาดแล้วเสร็จ ก.ค. 2024 
นอกจากนี้เราประเมินรายได้จากการขายน ้า และส่วนแบ่งก าไรจากธุรกิจ
ไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ ตามปรมิาณการใช้งานทีส่งูขึน้ เนื่องจาก WHA มีลกูคา้เปน็
ผู้ผลิตรถ EV รายใหญ่ ทั้ง BYD, GWM, MG และ CHANGAN 
( + ) COM7 (ซื ้อ/เป้า 30.00 บาท) และ ASAP จะได้ผลบวกจากการเป็น
ผ ู ้ประกอบการค้าปล ีก หร ือด ีล เลอร ์รถยนต ์  EV อย ่าง AION และ 
CHANGAN ตามล าดับ จากยอดขายที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเราคาดว่า
จะต้องระยะเวลาด าเนินงานประมาณ 1-2 ปี เพื่อที่จะคุ้มทุนค่าใช้จ่ายต่างๆ 
ทั้งค่าเสื่อมราคาโชว์รูม และค่าใช้จ่ายพนักงาน  
( + ) NYT (ซื ้อ/เป้า 5.30 บาท) ได้ผลบวกจากยอดจองรถ EV ปรับตัว
เพิ่มขึ้น ซึ่งส่วนใหญ่ยังเป็นการน าเข้าจากต่างประเทศ จะช่วยให้ปริมาณ
รถยนตผ์่านทา่เทยีบเรอืของ NYT ปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยเราประเมนิ NYT จะมี
สัดส่วนการน าเข้ารถ EV ราว 7%-8% จากยอดส่งออกและน าเข้ารถยนต์
ทั้งหมด  
( + ) SJWD (ซื ้อ/เป้า 18.00 บาท) โดย SJWD มีสัดส่วนก าไรขั้นต้นราว 
13% มาจากการสง่ออก-น าเขา้รถยนต์ (และคาดวา่จะมกี าไรขัน้ตน้จากการ
น าเข้า EV ราว 6%-7%) ซึ่ง SJWD มีการรับงานให้บริการด้านโลจิสติกส์
ส าหรับรถ EV เพิ่มขึ้น จากทุกค่ายรถ EV จากจีน  
( + ) NEX (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) มีการเปิดจองรถกระบะไฟฟ้า EV สามารถ
ท ายอดจองได้ 229 คัน มี 2 รุ่น ประกอบด้วย รุ่น 2 ประตู ราคา 9.9 แสน
บาท และรุ่น 4 ประตู ราคา 1.1 ล้านบาท นับว่าได้รับการตอบรับที่ค่อนข้าง
ดี และมีโอกาสขยายการขายรถกระบะไฟฟ้า EV ในอนาคตได้ต่อไป 
 
 
 

( 0 ) Finance (Overweight), Bank (Neutral) นายกฯ แถลง
จัดการหนี ้ท ั ้งระบบ 10.3 ล้านราย โดยเน้นให้ธนาคารรัฐ
จัดการ 
นายกฯ แถลงจัดการหนี้ทั ้งระบบ 10.3 ล้านราย โดยเน้นให้ธนาคารรัฐ
จัดการ นายกเศรษฐา แถลงวานนี้เรื่องการจัดการหนี้ทั้งระบบ 10.3 ล้าน
ราย โดยแบ่งเป็นลูกหนี้ 4 กลุ่ม ได้แก่ 
1) ลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด-19 
1.1 ลูกหนี้ SME ให้ธนาคารรัฐปรับโครงสร้างหนี้ และลดดอกเบี้ย 1%  
1.2 ลูกหนี้รายย่อย ให้ธนาคารรัฐพักช าระหนี้ 
2) ลูกหนี้มีรายได้ประจ า แต่มีภาระหนี้จ านวนมาก 
2.1 ข้าราชการ จะเป็นการรวมหนี้ผ่านธนาคารรัฐ และสหกรณ์ โดยจะบังคับ
ใช้กฎหมาย หักเงินเดือนไปช าระหนี้ได้ไม่เกิน 70% ของเงินเดือน และจัดท า
สวัสดิการเงินกู้ข้าราชการดอกเบี้ยต ่า  
2.2 สินเชื ่อบัตรเครดิตและสินเชื ่อส่วนบุคคล จะปรับโครงสร้างหนี้ผ่าน 
"คลีนิกแก้หนี้" โดยมีระยะเวลาผ่อนได้นาน 10 ปี และคิดอัตราดอกเบี้ย 3-
5% 
3) ลูกหนี้ที่มีรายได้ไม่แน่นอน 
3.1 เกษตรกร ให้ธนาคารรัฐพักหนี้เงินต้นและดอกเบี้ย 3 ปี วงเงิน 3 แสน
บาท/ราย 
3.2 ลูกหนี้ กยศ. จะปรับแผนการผ่อนช าระให้เข้ากับรายได้คนเพิ่งเริ่มงาน , 
ลดดอกเบี้ยให้เงินต้นลดเร็ว และให้ผู้ค ้าประกันหลุดจากการค ้าประกัน 
3.3 สินเชื่อเช่าซื้อ ให้ สคบ.ควบคุมธุรกิจเช่าซื้อรถยนต์และรถจักรยานยนต์ 
ตามประกาศสินเชื่อเช่าซื้อ เมื่อวันที่ 12 ต.ค. 2022 (สินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์
ใหม่คิดอัตราดอกเบี้ยไม่เกิน 10% รถเก่า 15% และรถจักรยานยนต์ 23%) 
4) ลูกหนี้ที่เป็นหนี้เสียคงค้างหนี้ยาวนาน (NPLs) จะเป็นการรับโอนหนี้ไปให้ 
AMC ดูแล และจะมีการจัดตั้ง JV AMC ระหว่างสถาบันการเงินของรัฐกับ
บริษัทบริหารสินทรัพย์(ที่มา: อินโฟเควสท์, แถลงการณ์ Facebook ไทยคู่
ฟ้า) 
DAOL: มองเป็นกลางเพราะแนวทางการจัดการหนี้ทั้งระบบจะใช้ธนาคารรัฐ
ช่วยเหลือ เรามองเป็นกลาง จากแนวทางการจัดการหนี้ทั้งระบบของนายกที่
ส่วนใหญ่จะเป็นการใช้ธนาคารรัฐในการช่วยเหลือลูกหนี้ ทั้งลูกหนี้ SMEs, 
เกษตรกร และกยศ. ขณะที ่สินเชื ่อที ่เกี ่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ และ 
Finance จะเป ็นส ินเช ื ่อบ ัตรเครด ิต และส ินเช ื ่อ เช ่าซ ื ้อ  ซ ึ ่ งป ัจจ ุบัน
ผู้ประกอบการต่างๆได้มีการช่วยเหลือลูกหนี้อยู่แล้ว, มีการให้ความร่วมมือ
ในด้านคลินิกแก้หนี้ และการคิดอัตราดอกเบี้ยเช่าซ้ือตาม สคบ. แล้ว ท าให้ไม่
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัย  ด้าน AMC มองบวกเล็กน้อย 
จากโอกาสจัดตั้ง JV AMC กับธนาคารรัฐ เราประเมินว่าภาครัฐ และ ธปท. 
มีโอกาสที่จะปรับปรุงมาตรการส่งเสริมการจัดตั้ง JV AMC ให้สามารถ
ร่วมมือกับสถาบันการเงินภาครัฐ (ออมสิน, ธ.ก.ส.) ได้เพิ่มเติม จากปัจจุบัน
ที ่ให้เฉพาะบริษัทในการกลุ่มการเงินธนาคารพาณิชย์ หนุนให้ AMC มี
โอกาสที่จะเข้าซื้อหนี้เสียได้เพิ่มขึ ้น โดยคาดว่าจะเป็นการซื้อหนี้เสียแบบ 
Selective ได้แก่ บ้าน และที่ดิน ในพื้นที่กทม. และปริมณฑล  
ส าหรับกลุ่ม Finance เราประเมินผลกระทบที่จ ากัด จากสัดส่วนลูกหนี้ที่ให้
ความช่วยเหลือในปัจจุบันไม่เกิน 2% ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “มากกว่าตลาด” 
จากแนวโนม้ผลการด าเนนิงานป ี2024E ที่ดีขึ้น ทั้งสนิเชือ่ทีโ่ตดี, ต้นทุนทาง
การเงนิทีเ่พิม่ขึน้ในอตัราทีช่ะลอ, NPL ที่ผ่านจุดสงูสดุในป ี2023E และราคา
หุ้นปัจจุบันกลุ่ม Auto-back ยังเทรดต ่าที่ 2024E PBV 2.4X (-1.25 SD 
below 5-yr average PBV) โดยมี Top pick เป็น TIDLOR (ซื้อ/เป้า 28.00 
บาท) 
ส่วนกลุ่ม Bank เราประเมินผลกระทบที่จ ากัดเช่นกัน เพราะแต่ละธนาคารมี
การช่วยเหลือโดยการปรับโครงสร้างหนี้อยู่แล้ว โดยกลุ่มธนาคารเรายังคง
ให้น ้าหนัก “เท่ากับตลาด” จากดอกเบี้ยหยุดขึ้นและจะปรับลงใน 2H24E, 
ก าไรปี 2024E จะโตชะลอ และ NPL ยังสูง แต่ Valuation ยังถูก โดยเทรดที่
เ พ ีย ง  0.65x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) โ ดยม ี  Top 
picks เป็น KBANK (ซื้อ/เปา้ 155.00 บาท) และ BBL (ซื้อ/เปา้ 205.00 บาท) 
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( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) 4Q23E, ปี 2024E ยังเติบโตดี 
ตามการขยายสาขา+พอร์ตขายฝาก 
เราเริม่ตน้จัดท าบทวเิคราะห ์AURA ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 18.00 
บาท อิง 2024E PER ที่ 23 เท่า (-1.5SD below 1-yr avg. PER) ซึ่งเทียบเท่า 
PEG 1.0 เท่า (อัตราการเติบโตก าไรปี 2024E-25E เฉลี ่ย 23% CAGR, ปี 
2024E EPS ที่ 0.79 บาท/หุ้น) โดยเรามองว่า AURA มีความน่าสนใจจาก 1) 
เป็นผู ้น าในธุรกิจค้าปลีกทองที ่มีบริการครบวงจรแบบ one stop service 
สามารถท าก าไรได้ทั้งในช่วงราคาทองปรับขึ้น-ลง โดยมีก าไรจาก ค่าก าเหน็จ, 
ส่วนต่างราคาขายและต้นทุนทอง และส่วนลดจากการรับซ้ือทอง, 2) ตั้งเป้าขยาย
สาขาปี 2024E เป็นไม่ต ่ากว่า 400 สาขา จากสิ้นปี 2022/23E ที่ 279 สาขา และ 
343 สาขา ซึ่งในส่วนของธุรกิจค้าปลีกจะมีก าไรขั้นต้นเฉลี่ย 8.5-9.5 ล้านบาท/
สาขา/ปี และ 3) ธุรกิจขายฝากมีศักยภาพเติบโตสูง จากพอร์ตลูกหนี้ขายฝากใน
ปี 2024E ที่จะเพิ่มเป็น 3.8 พันล้านบาท จากสิ้นปี 2022/23E ที่ 1.9 พันล้าน
บาท และ 2.8 พันล้านบาท โดยเราประเมินรายได้ดอกเบี้ยรับปี 2023E/24E ที่ 
297 ล้านบาท +34% YoY และ 416 ล้านบาท +40% YoYเราประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 856 ล้านบาท +21% YoY และ 4Q23E ประเมินก าไรที่ 
247 ล้านบาท +17% YoY, +75% QoQ จาก 1) ธุรกิจค้าปลีก เป็นช่วง high 
season และได้ประโยชน์จากราคาทองที่เพิ่มขึ้น , 2) ธุรกิจขายฝาก จะปรับตัว
เพิ่มขึ้นตามยอดลูกหนี้ขายฝาก ส าหรับปี 2024E จะมีก าไรสุทธิเพิ่มเป็น 1.05 
พันล้านบาท +23% YoY จาก 1) แผนขยายสาขาใหม่ และ 2) ธุรกิจขายฝากที่
เติบโต รวมถึงหากภาครัฐมีมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย จะช่วยหนุนความ
ต ้องการซ ื ้อทองเพ ิ ่มข ึ ้นราคาห ุ ้น  outperform SET +4% ใน 1 ป ี  แต่  
underperform SET -8% ใน 3 เดือน จากก าไร 3Q23 ที ่ลดลงจากปัจจัย
ฤดูกาลและก าลังซื้อที่ชะลอตัว ทั้งนี้ เราแนะน า “ซื้อ” จากก าไร 4Q23E และปี 
2024E ที่จะกลับมาเติบโตดี ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรด 2024E PER ที่ 
18.1 เท่า คิดเป็น -3.0SD below 1-yr avg. PER และยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม
ค้าปลีกที่ปัจจุบันเทรด PER ที่ 27.0 เท่า 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BCP (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ปริมาณการผลิตของ BSRC และ 
OKEA ช่วยหนุนก าไรปกติ 2024E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่50.00 บาท อิง SOTP เรามีมุมมองเชิง
บวกมากขึ ้นเล ็กน ้อยต่อแนวโน ้มธ ุรกิจในปี 2024E หลังเข ้าร ่วมประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ โดยบริษัทตั้งเป้าเพิ่มรายได้ปี 2024E มากกว่า 5.00 แสน
ล้านบาท (เทียบกับ 2.43 แสนล้านบาทใน 9M23) จากปัจจัย 1) ก าลังการกลั่นที่
เพิ่มขึ้นเป็น 266 บาร์เรลต่อวัน (kbd) (เทียบกับ 223 kbd ใน 3Q23) สูงกว่าเรา
ประเมินที่ 248 kbd, 2) ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติมีปริมาณการผลิตสูงขึ้นเป็น 
40 พันบาร์เรลต่อวันเทียบเท่าน ้ามันดิบ (kboed) จาก 24 kboed ใน 3Q23 อีก
ทั้ง equity income มีแนวโน้มดีขึ้นจากก าลังการผลิตรวมของ BCPG ที่สูงขึ้น  
ส าหรับเป้าหมายระยะยาว บริษัทตั้งเป้า EBITDA ที่ 1.00 แสนล้านบาทภายในปี 
2030E (เทียบกับ 3.14 หมื่นล้านบาทใน 9M23) แบ่งเป็นทรัพยากรธรรมชาติ 
(49%), โรงกลั่นและขายน ้ามัน (28%), พลังงานสะอาด (8%) และอื่นๆ (15%)เรา
คงประมาณการก าไรปกติ 1.11-1.18 หมื่นล้านบาทในปี 2023E-2024E เทียบ
กับ 1.85 หมื ่นล้านบาทในปี 2022 โดยคาดว่าก าไรปกติจะลดลง YoY ในปี 
2023E หลักๆจากธุรกิจโรงกลั่นและการค้าน ้ามันที่แกร่งผิดปกติในปี 2022 แต่
จะฟื้นตัว 6% YoY ในปี 2024E หนุนโดยปริมาณการผลิตที่สูงขึ้นของธุรกิจโรง
กล ั ่ น แล ะการค ้ าน  ้ าม ั น  รวมถ ึ ง  ป ร ิ ม าณขายท ี ่ ส ู ง ข ึ ้ น ของธ ุ รกิ จ
ทรัพยากรธรรมชาติ ราคาหุ้น outperform SET +45% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่าน
มา สะท้อนผลประกอบการที่แข็งแกร่งและความคาดหวังจากการเข้าซื้อบริษัท 
BSRC ราคาปัจจุบ ันสะท้อน 2024E PBV ที ่น ่าสนใจที ่ 0.71x (ประมาณ -
0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้เราเชื่อว่าบริษัทจะรายงานก าไรที่
เติบโตขึ้น YoY โดยได้แรงหนุนจากปริมาณขายน ้ามันที่สูงขึ้นจากการควบรวม 
BSRC เข้ามาช่วยชดเชยค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่น่าจะอ่อนตัวได้ 
ในขณะเดียวกัน OKEA ก็น่าจะที่เห็นปริมาณขายที่สูงขึ้นจากการเข้าซื้อแหล่ง 
Statfjord นอกจากนี้ การรับรู ้ผลประกอบการของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 
(CCGT) ใน US ควรจะช่วยผลักดันส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (equity 
income) ให้ดีขึ้น 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (12 ธ.ค.) หลัง
สหรัฐเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อที่สอดคล้องกับการคาดการณ์ ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาผลการประชุมนโยบายการเงินของสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ตาม
เวลาสหรัฐ 

• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 36,577.94 จุด เพิ่มขึ้น 173.01 
จุด หรือ +0.48%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,643.70 จุด เพิ่มขึ้น 21.26 จุด 
หรือ +0.46% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,533.40 จุด เพิ่มขึ้น 100.91 
จุด หรือ +0.70% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (12 ธ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนกังวล
เกี่ยวกับภาวะเงินเฟ้อของสหรัฐ หลังจากการเปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค 
(CPI) เพิ่มขึ้นเกินคาดในเดือนพ.ย. และนักลงทุนชะลอการซื้อขายก่อน
การประชุมก าหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางรายใหญ่ต่าง ๆ ใน
สัปดาห์นี้ ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 472.72 จุด ลดลง 
0.98 จุด หรือ -0.21% 

•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,543.55 จุด ลดลง 7.98 จุด 
หรือ -0.11%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,791.74 จุด ลดลง 
2.69 จุด หรือ -0.02% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,542.77 จุด ลดลง 2.12 จุด หรือ -0.03% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบเล็กน้อยในวันอังคาร (12 ธ.ค.) โดยถูกกดดัน
จากการปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มก่อสร้างและวัสดุ และการเปิดเผยข้อมูล
ค่าจ้างที ่ชะลอตัวในอังกฤษท าให้นักลงทุนเชื ่อมั ่นว่า ธนาคารกลาง
อังกฤษ (BoE) จะตรึงอัตราดอกเบี้ยไม่เปลี่ยนแปลงในการประชุมสัปดาห์
นี้   ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,542.77 จุด ลดลง 
2.12 จุด หรือ -0.03% หลังแตะระดับสูงสุดในรอบ 8 สัปดาห์ในระหว่างวัน 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงแตะระดับ
ต ่าสุดในรอบเกือบ 6 เดือนในวันอังคาร (12 ธ.ค.) โดยตลาดยังคงถูก
กดดันจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะอุปทานน ้ามันล้นตลาด และอุป
สงค์น ้ามันที่ชะลอตัวลงโดยเฉพาะอย่างยิ่งในสหรัฐ 

•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 2.71 ดอลลาร์ 
หรือ 3.8% ปิดที่ 68.61 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่
วันที่ 27 มิ.ย. 2566   ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบ
เดือนก.พ. ลดลง 2.79 ดอลลาร์ หรือ 3.7% ปิดที ่ 73.24 ดอลลาร์/
บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่วันที่ 27 มิ.ย. 2566 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (12 ธ.ค.) ท่ามกลาง
การซื้อขายที่ผันผวน โดยนักลงทุนมองว่าตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐยังคง
อยู่ในระดับสูง ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาการประชุมนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ตามเวลาสหรัฐ รวมทั้งถ้อยแถลง
ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด   ทั ้งนี ้ สัญญาทองค าตลาด 
COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 50 เซนต์ 
หรือ 0.03% ปิดที่ 1,993.20 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

• OR จ่อผุดโรงแรม เปิดปั๊มเรือธงสุดล ้า 
OR คืบหน้าธุรกิจโรงแรม ตอบโจทย์ผู้เดินทาง คาด 4-5 เดือนชัดเจน แย้มอยู่
ระหว่างมีโรงแรมต้นแบบออกมาราว 5-10 แห่ง พร้อมศึกษาธุรกิจความงาม 
หลัง MOU กับพันธมิตรเกาหลีใต้และญี่ปุ่น ล่าสุด ทุ่ม 600 ล้านบาท เปิดตัวพี
ทีที สเตชั่น แฟลกชิป วิภาวดี 62 พื้นที่ 80% เป็น OR SPACE คอมมูนิตี้เพื่อ
ชุมชน สิ่งแวดล้อม เป้าปี 2573 มีหัวชาร์จอีวีไม่ต ่ากว่า 7 พันหัวจ่าย 
• NER วางจุดก้าวกระโดด ปฏิบัติการสู่ 4 หมื่นล้าน 
บิ๊ก NER เปิดใจสุดคุ้มเพิ่มก าลังการผลิตอีก 3 แสนตัน ด้วยเงิน 1.4 พันล้าน
บาท มูลค่าครึ่งเดียวจากเริ่มต้น ชูประสิทธิภาพมาตั้งแต่เริ่มลงทุน ดันก าลัง
การผลิตแตะ 818,000 ตัน เตรียมการพร้อมรายได้โดดสู่ 4 หมื่นล้านบาท 
เฟสแรก เริ่มรับรู้รายได้ปี 2568 โต 30% โดดเด่นยาวถึง 2570 ส่วนปี 2567 
ตั้งเป้าก าลังผลิต 5 แสนตัน รายได้ใกล้เคียงกับปีนี้ที่ 2.4 ล้านบาท 
• ASAP อีวีฉางอันฮอต ท าสถิติจอง 3,500 คัน 
ASAP ปลื้มปิดยอดขายรถอีวี "CHANGAN" งาน Motor Expo 2023 สุด
อลังการโตทะลุเป้าแตะ 3.5 พันคัน เดินหน้าส่งมอบรถต้นปีหน้า บอสใหญ่ 
"ทรงวิทย์ ฐิติปุญญา" ปลื้มกระแสตอบรับสุดปัง พร้อมเร่งเครื่องปั้นโชว์รูม
ใหม่ 45 แห่ง หวังปั๊มยอดเพิ่ม ลั่นปี 2567 รายได้ทะยานสู่ 3 หมื่นล้านบาท 
ส่วนโค้งท้ายรับผลบวกไฮซีซันหนุน 
• LEO เฮ! คว้าดีลใหญ่ ขนส่งจีนสู่ไทย 32 ตู้ 
LEO ปลื้ม "ล้านช้าง เอ็กซ์เพรส" บริษัทย่อยภายใต้ความร่วมมือ "ศรีตรัง โลจิ
สติกส์" และ "เบาไทย อินเด็กซ์" คว้าบิ๊กดีล ขนส่งสินค้าทางรางจ านวน 32 ตู้ 
จ า ก  "CRCT Asean International Logistics Sole Co., Ltd." บ ร ิ ษั ท
รัฐวิสาหกิจอันดับต้นๆ ของจีน ขนส่งมายังไทย หนุนรายได้โตกระฉูด 
• BJC ใส่เกียร์ลุยเน็ตซีโร่ รับสินเชื่อยั่งยืน 7.2 พันล. 
BJC เผยได้รับสินเชื่อความยั่งยืน วงเงินรวมกว่า 7,200 ล้านบาท (200 ล้าน
ดอลลาร์) เดินหน้าสู่เป้าหมาย Net Zero ลุยน าเทคโนโลยีต่างๆ ที่ช่วยลดการ
ใช้พลังงานที่เกิดขึ้นในกระบวนการผลิตหรือการด าเนินงาน ขณะที่บรษิัทได้มี
การด าเนินการต่อเนื่องมาตั้งแต่ปี 2565 โดยปัจจุบันมีมูลค่ารวมกว่า 16,650 
ล้านบาท ล่าสุดติดดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) กลุ่มตลาดเกิดใหม่ 
ต่อเนื่องเป็นปีที่ 3 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description 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. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 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. 


