
                                                                                         23 February 2024 

 

1 

/ 

SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบก่อนเข้าวันหยุดยาว มีแรงเก็งก าไรหลังมีข่าวเชงิ
บวกมากข้ึน และดัชนีฯ สามารถยืนเหนือ 1396 จุดได้  
• กรรมการ Fed ออกมาแสดงความเห็นเรื่องการลดดอกเบี้ย ส่วนใหญ่เห็น
ในทางเดียวกัน คือยังไม่รีบร้อนในการลดดอกเบี้ย และจะรอดูเงินเฟ้อก่อน 
ทั้งนี้ CME FedWatch Tool  เดือน พ.ค.และ มิ.ย.อยู่ที่ 23% และ  52% 
ตามล าดับ 
• NVEDIA จุดพลุให้กับตลาดและหุ้นกลุ่ม Tech อีกครั้งหลังรายงานก าไร
ดีกว่าคาด และคาดการณ์ยอดขาย 1Q สูงกว่าครั้งก่อนถึง 7%... การ
รายงานก าไรบริษัทในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่ออกมาดี กลบความกังวลในเรื่อง
การ delay การข้ึนดอกเบี้ยออกไป (เร็วสุด น่าจะเดือน มิ.ย.) และตัว เลข
เศรษฐกิจที่บ่งชี้ถึงภาวะเงนิเฟ้อ ลงไปได้ระดับหนึ่ง  โดยตลาดหุ้นไทย ได้อานิ
สงค์ผ่านมาความกล้าของนักลงทุนที่สูงข้ึน  
• ดัชนีตลาดหุ้นจีน ฟ้ืนตัวข้ึนตามล าดับ (CSI300 ปรับข้ึนถึง 8.4% ในเดือน
นี้) หลังจีนทยอยออกมาตรการกระตุ้นและสร้างความเชื่อมั่นให้นักลงทุน   
โดยก่อนหน้านี้ แรงซื้อเกิดจากกองทุนของรัฐบาลจีนเป็นผู้ซื้อ แต่มีความ
เป็นไปได้ว่า นักลงทุนอ่ืนๆ น่าจะเริ่มเข้าซื้อหุ้นจีนด้วย...  ตลาดหุ้นไทย นั้น
เชื่อมโยงกับจีนในเรื่องเป็นคู่ค้าที่ส าคัญ ถ้าจีนดีข้ึน ตลาดหุ้น(เศรษฐกจิไทย) 
ก็จะดีข้ึนตามไปด้วย 
• จีน-สหรัฐฯ จับมือกันในการป้องกันปัญหาหนี้ของประเทศ ที่ย ากจนใน 

Emerging Market  เช่น ให้กู้เพ่ิม หรือยืดเวลาคืนหนี้ เป็นสัญญาณที่ดีของ
ตลาดหุ้น 
• บริษัทในตลาด ทยอยส่งงบ ล่าสุด ที่ DAOL รวบรวม 331 บริษัท ก าไร  

SET ลดลง 38% QoQ และต ่ากว่านักวิเคราะห์คาดราว 18% (Bloomberg 
Survey)  ….  ส าหรับก าไร SET ไตรมาสนี้ DAOL ประเมินล่าสุด 2.0แสน
ลบ. +26% YoY; -26% QoQ (update ตัวเลขนี้รายวัน) ....  TRUE มีการ
บันทึกค่าใช้จ่ายที่เป็น one time  เข้ามาในไตรมาสนี้ 1.0 หมื่นลบ. 
• Event และตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญๆ วันนี้ ตัวเลขส่งออก เดือน ม.ค.ของไทย 
คาด 4.7% YoY (เดือนก่อน 6.8%) 

Str a tegy  
• แรงซื้อเริ่มกระจายไปในกลุ่มอ่ืนๆ มากข้ึน หากไม่มีข่าวร้ายเข้ามา น่าจะมี  

momentum ที่ดัชนีฯ จะเดินหน้าต่อหลังผ่าน 1396 จุดข้ึนมาได้  Theme 
ลงทุน จะเป็น theme เดิม เช่น หุ้นธนาคาร(หรือหุ้นปันผลสูง) หุ้นอิงจีน และ
หุ้นซื้อเก็บ 1- 3 เดือน 
• การก็บหุ้นเพ่ือถือ 1-3 เดือน หุ้นที่น่าสนใจยังคงเป็น BEM, JMT, BBL, 

KTB 
• หุ้นที่อิงกับเศรษฐกิจจีนหากมีการฟ้ืนตัวจรงิ  แนะน าเก็งก าไร AAV, HANA, 

NER และเพ่ิม WICE เข้ามาใน list 
• นายกฯ แสดงวิสัยทัศน์ประเทศไทย 8 ด้าน เมื่อวานนี้ (22) เราเล็งหุ้นที่อาจ
ได้ประโยชน์หากท าได้ส าเร็จ คือ AOT, AAV, BDMS , CK, STEC, WHA 
• ธปท. ยังไม่มีการลดดอกเบี้ย แต่ถ้ารัฐบาลต้องการดึงดอกเบี้ย(เงินกู้) ใน
ระบบลงมา อาจท าผ่านสถาบันการเงินของรัฐฯ เช่นออกโครงการ เงินกู้
ดอกเบี้ยต ่า ฯลฯ หุ้นที่เกี่ยวข้อง คือ กลุ่ม non-bank 
• ค่าการกลั่นน ้ามัน อ่อนตัวลง (ล่าสุด GRM อิง Brent ลงมาอยู่ที่  $13 
เหรียญ/บาร์เรล) เราแนะน าให้ขายท าก าไรช่วงสั้นหุ้นโรงกลั่นน ้ามันไปก่อน  
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า CRC เข้ามาใหม่ หุ้นในพอร์ตปร ะกอบ ไปด้วย  

CRC(10%) , NEX(10%) , KTB(10%)  , BEM(10%) , TRUE*(10%) , 
BDMS(10%) 

   
Technica l :  PLANB, KCE  

News Comment 

( - ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ม.ค.24 ลดลง YoY จากยอดขาย
ในประเทศที่ชะลอตัว 
Company Report 
( + ) AAV (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 3.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาดจากค่ า ต๋ัว เ พ่ิม ,  
1Q24E ดีต่อจากฟรีวีซ่า+น ้ามันลด 
( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ก าไร 4Q23 สูงกว่าคาดเล็กน้อย โตทั้ง YoY 
และ QoQ จากสาขาเมืองท่องเที่ยวและกลุ่มสินค้าใหม่ 
( + ) SUN (ซื้อ/เป้า 8.00 บาท) 4Q23 สูงกว่าตลาดคาดจากรายได้, GPM แล ะ  
FX ดีกว่าคาด 
( + ) PTG (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาดจากยอดขายและค่าการตลาด
ฟ้ืน, 2024E คาดโตต่อ 
( + ) PLUS (ซื้อ/เป้า 8.00 บาท) 4Q23 โตดีตามคาด จากยอดขายที่ เ พ่ิม ข้ึนใน
ตะวันออกกลางและยุโรป 
( + ) BCP (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ขาดทุน 4Q23 ตามคาด, 1Q24E พลิกเป็นก าไร
จาก GRM ฟ้ืน 
( + ) TTW (ถือ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 10.50 บาท) 4Q23 สูงกว่าคาด จาก GPM แล ะ
ส่วนแบ่งก าไร CKP 
Strategy Stock Pick 
CRC : (เปา้เชงิกลยทุธ ์36.50 บาท)  “ ตลาดอาจกลบัมาเลน่ห ุน้กล ุม่คา้ปลกี 
”  

• หุ้นกลุ่มค้าปลีกทยอยน าส่งงบ หลายตัวก าไรลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ  
ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลงมาเช่นกัน โดย CRC ราคาปรับตัวลงมาถึง 15% 
จากต้นปี เวลานี้ นักลงทุนค่อยๆกลับมาซื้อหุ้นจากตลาดที่เริ่มดีข้ึน คาดหุน้
กลุ่มค้าปลีก จะเป็นกลุ่มที่ถูกซื้อกลับในรอบนี้ด้วย  

• ผลส ารวจก าไร 4Q โดย Bloomberg ประเมินก าไรไว้ที่ 2.6 พันลบ. -21% 
YoY ; +128% YoY (DAOL คาด ท ี ่  2.6 พันล ้านบาท -21% YoY แต่ 
+130% QoQ) 

• กลุ่ม Central Group เข้าอุ้มกิจการในยุโรป ทั้งนี้บริษัทยืนยันไม่มีความ
เกี่ยวข้องในการเข้าช่วยเหลือตามข่าว แม้ก าลังซื้อยังฟ้ืนตัวได้จ ากัดทั้งในระ
เทศไทยและเวียดนาม แต่ในอิตาลียังคงได้ประโยชน์จากการท่องเที่ยวที่ยัง
กลับมาต่อเนื่อง 

• ข่าวของบริษัท วานนี้ (22) นายสุทธิเกียรติ จิราธิวัฒน์ ลาออกกรรมการ
บริษัท CRC มีผล 19 ก.พ. 67 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

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% 

  

Ana ly st :  Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

23 February 2024 

(  - )  Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ม.ค.24 ลดลง 
YoY จากยอดขายในประเทศท่ีชะลอตัว 
ยอดผลิตรถยนต์ ม.ค.24 ลดลง YoY จากยอดขายในประเทศที่ชะลอตัว ส.
อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.24 อยู่ที่ 1.4 แสนคัน -12% YoY, 
+6% QoQ ปรับตัวลดลง YoY เป็นผลจากการผลิตเพ่ือจ าหน่ายในปร ะ เทศ
ลดลงมาก โดยเฉพาะรถกระบะ รวมถึงมีการน าเข้ารถยนต์ไฟฟ้ามาจ าหน่าย
มากข้ึน ขณะที่มีการผลิตรถยนต์นั่ง BEV ในเดือน ม.ค.24 อยู่ที่ 652 คัน -  
ยอดขายในประเทศ -16% YoY, -20% MoM จากยอดขายรถกระบะที่ลดลง
มาก -43% YoY จากความเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อของสถาบันก าร เงิน  
รวมถ ึงยอดขายรถบรรทุก -32% YoY-  ยอดส่งออก -0.1%  YoY, -4% 
MoM เนื่องจากเรือมีพ้ืนที่ไม่เพียงพอ จึงส่งออกลดลงในตลาดเอเชีย แอฟริกา 
และอเมริกาเหนือ ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV เดือน ม.ค.24 ยังท า
สถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง อยู่ที่ 1.33 หมื่นคัน +355%  YoY, +46% MoM โดย
แบรนด์ BYD เพ่ิมข้ึนมากสุด และมีสัดส่วนสูงถึง 59% อันดับ 2 เป็น NE TA 
15% ตามมาด้วย MG 14% และ ORA 3% (Fig.5, 6) โดยมีแบรนด์ WULING 
ขึ ้นต ิดอันด ับ  5 ต ิด top 5 คร ั ้ ง แรก ส ัดส่วน 2% (ที ่มา: อิน โฟเควสท์, 
https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
D AOL:    มองเป็นลบต่อบริษัทผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิตรถยนต์ที่
ลดลง YoY มาก โดยยอดผลิตรถยนต์ ม.ค.24 ค ิดเป ็น  7.5% จากทั ้งปี 
2024E ที่เราประเมินที่ 1.9 ล้านคัน +3% YoY ซึ่งจากยอดผลิตรถยนต์เดือน 
ม.ค.24 ที่ลดลง อาจมีความเสี่ยงที่ยอดผลิตรวมทั้งปีมีโอกาสต ่ากว่าเป้าได้  
ทั้งนี้ เราไม่มีหุ้น top pick โดย NEX (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) จากอุตสาหกรรม
ยานยนต์ไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ที่ยังสดใส แต่ระยะสั้นยังมีความเสี่ยงจากผลการ
ด าเนินงาน 4Q23E ที่อาจชะลอตัวกว่าคาดจากการยอดส่งมอบรถเมล์ไฟฟ้า
ที่ยังท าได้น้อย ส่วน SAT (ถือ/เป้า 19.00 บาท) โดยประเมินก าไรปกติปี  
2024E จะเติบโตเล็กน้อย +5% YoY ตามยอดผลิตรถยนต์ที่เติบโตไม่มาก 
ขณะที่ธุรกิจเครื่องจักรกลการเกษตรยังทรงตัว ท าให้ราคาหุ้นขาด catalyst            
มองเปน็กลางตอ่ห ุน้สง่ออก-น  าเขา้รถยนต ์จากยอดสง่ออกรถยนตท์ ีช่ะลอตวั
เล ็กนอ้ย แตไ่ดช้ดเชยจากการน  าเขา้ EV เพิม่ข ึน้ ตามยอดจดทะเบยีนใหม ่ 
ส  าหรบัห ุน้ท ีเ่ก ีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่NYT (ถอื/เปา้ 4.90 บาท) ก  าไรป ี2024E-25E จะ
เต ิบ โตลดลงจากฐานสงู และมปี ัจจยั overhang จากทา่เทยีบเรอื A5 ท ี่เปน็
ธ ุรก ิจหลกั จะใกลส้ ิน้สดุสมัปทานในอกี 2 ปขีา้งหนา้ สว่น SJWD (ซ ือ้/เป ้า 
21.00 บาท) มสีดัสว่นก  าไรข ัน้ต ้นราว 10% มาจากบรกิารโลจสิตกิสข์นสง่
รถยนต์ โดย SJWD มกีารรบังานใหบ้รกิารด ้านโลจ ิสตกิสส์  าหรบัรถ EV  
เพิ่มข ึน้ จากทกุคา่ยรถ EV จากจนี  มองเปน็ลบตอ่ห ุน้ปลอ่ยสนิเช ือ่รถยนต์
แล ะจ  าน  าทะเบยีนรถ โดย 1) กล ุม่ Finance จะกระทบโดยตรงตอ่ผู้ปลอ่ย
ส ิน เช ือ่เชา่ซ ือ้รถยนต ์และรถบรรทกุ ไดแ้ก ่THANI (ขาย/เปา้ 2.40 บาท), ASK, 
MICRO จากยอดขายรถในประเทศที่ลดลง โดยเฉพาะรถบรรทุกที่ พ่ึง พิง
เศรษฐกิจ ขณะที่ผ ู ้ประกอบการสิน เชื ่อจ  าน  าทะเบ ียนจะได้ร ับผลกระทบ
ทางออ้มจากปรมิาณรถท ีม่โีอกาสมาขอสนิเช ือ่จ  าน  าทะเบยีนนอ้ยลง โดยเรยีง
จากมากไปนอ้ยองิสดัสว่นประเภทหลกัประกนัรถ 4 ลอ้ ไดแ้ก ่TIDLOR (ซ ือ้/
เป ้า 28.00 บาท), SAWAD (ถอื/เปา้ 46.00 บาท), MTC (ซ ือ้/เปา้ 52.00 บาท), 
2)  กล ุม่ธนาคาร จะสง่ผลกระทบตอ่ KKP (ถอื/เป ้า 48.00 บาท) มสีดัสว่น
ส ิน เช ื่อเชา่ซ ื้อท ี ่48% ของสนิเช ือ่รวม, TISCO (ถอื/เป ้า 100.00 บาท)  ม ี
ส ัดสว่นสนิเช ือ่เชา่ซ ือ้ท ี ่46% ของสนิเช ือ่รวม และ TTB (ซ ือ้/เปา้ 2.10 บาท) ม ี
ส ัดส ่วนส ิน เช ื่อ เช ่าซ ื้อท ี่ 31%  



 
 

 

3 

Company Report 

23 February 2024 

( + ) AAV (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 3.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาดจาก
ค่าต๋ัวเพ่ิม, 1Q24E ดีต่อจากฟรีวีซ่า+น ้ามันลด 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 3.00 บาท (เดมิ 2.70 บาท) 
ย ังอิง  2024E EV/EBITDA ท ี ่  9.6 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี ่ยกลุ ่มสายการบิน
ภูมิภาค โดย AAV ประกาศ 4Q23 มีก าไรสุทธิ 2.8 พันล้านบาท ดีกว่าเราท าไว้
ที่ 2.1 พันล้านบาท แต่หากไม่รวมก าไรพิเศษที่ส่วนใหญ่มาจาก FX gain จะมี
ก าไรปกติ 410 ล้านบาท ดีข้ึนมากทั้ง YoY/QoQ (4Q22 ขาดทุน -570 ล้าน
บาท, 3Q23 ขาดทุน -802 ล้านบาท) ดีกว่าเราท าไว้ที่ 100 ล้านบาท โดยเป็นผล
จากค่าต๋ัวโดยสารเฉลี่ยที่สูงกว่าคาด เพ่ิมข้ึนเป็น 2,029 บาท +23% YoY, 
+18% QoQ ขณะที่ผู้โดยสาร (5.1 ล้านคน +26% YoY, +12% QoQ) และ load 
factor (90% ทรงต ัว YoY แล ะ  QoQ) ย ัง ใกล้เคียงคาด รวมถึงการควบคุม
ค่าใช้จ่ายโดยรวมได้ดีข้ึน ดังนั้น ส่งผลให้ปี 2023 มีก าไรสุทธิ 466 ล้านบาท 
ดีกว่าปี 2022 ที่ขาดทุน -8.0 พันล้านบาท และก าไรปกติอยู่ที่ 110 ล้านบาท 
ดีกว่าปี 2022 ที่ขาดทุน -6.5 พันล้านบาทเราปรับประมาณการก าไรปก ติปี  
2024E ข้ึน 11% เป็น 1.4 พันล้านบาท โดยปรับค่าต๋ัวโดยสาร เฉลี่ย ข้ึน เป็น  
1,850 บาท +4 YoY ขณะที่ยังประเมินจ านวนผู้โดยสารจะเพ่ิมข้ึนเป็น 21 ล้าน
คน +11% YoY จากการท่องเที่ยวที่ดีข้ึน และจะได้ประโยชน์มากสุดจากการ
ยกเลิกวีซ่าไทย-จีนเป็นการถาวรต้ังแต่ 1 มี.ค.24 ซึ่งในปี 2023 เที่ยวบินระหว่าง
ประเทศ (สัดส่วน 40%) มีเส้นทางจีนที่ 15% ขณะที่ปี 2019 ก่อนโควิดมีสัดส่วน
เส้นทางจีนสูงถึง 30% ของเที่ยวบินระหว่างประเทศราคาหุ้น outperform SET 
+11%/+12% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่กลับมาเติบโตดี 
และการประกาศยกเลิกวีซ่าไทย-จีนเป็นการถาวร ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ โดย
ราคาหุ้นจะยัง outperform SET ได้ จากผลการด าเนินงาน 1Q24E ที่มีแนวโน้ม
เติบโตโดดเด่น ตามจ านวนผู้โดยสารที่เพ่ิมข้ึนตามการท่องเที่ยว โดยเฉพาะจนีที่
ฟ้ืนตัวเร็วข้ึน, ค่าต๋ัวโดยสารเฉลี่ยยังทรงตัวสงู และปัจจัยกดดันด้านต้นทุนราคา
น ้ามันที่ลดลง 
 

( + ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า  60.00 บาท) ก า ไร 4Q23 สูงกว่าคาด
เล็กน้อย โตท้ัง YoY และ QoQ จากสาขาเมืองท่องเท่ียวและกลุ่ม
สินค้าใหม่ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” MOSHI ท ีร่าคาเปา้หมาย 60.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 
36 เท่า (เท่ากับค่าเฉลี่ยย้อนหลังต้ังแต่เริม่เทรด) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q23 
ที่ 151 ล้านบาท (+28% YoY, +86% QoQ) สูงกว่าคาดเล็กน้อย (เราคาดที่  
140 ล้านบาท) โดยมีปัจจัยดังนี้ 1) รายได้ที่ 789 ล้านบาท โต +23% YoY และ  
+35% QoQ โดย SSSG ใน 4Q23 อยู่ที่ +3.2% หนุนหลักจากกลุ่มสนิค้าใหมท่ี่
ตรงความต้องการของลูกค้า ,ยอดขายจากสาขาในจังหวัดท่องเที่ยว และรายได้
จากสาขาใหม่ที่ขยาย 2) GPM เฉลี่ยรวมอยู่ที่ 54.3% (-60 bps YoY, +120 
bps QoQ) จากลดลงเล็กน้อย YoY ร ับรู้ราย ได ้ค ้าส่ง  The Ok station และ
ขยายตัว QoQ จาก high season 3) SG&A อยู่ที่ 230 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 17% 
YoY, +16% QoQ จากค่าใช้จ่ายพนักงานและการขยายสาขา แต่ SG&A/sales 
อยู่ที่ 29% (ลดลงจาก 31% ใน 4Q22 และ 34% ใน 3Q23) จากรายได้ที่เพ่ิมข้ึน 
เ ร าย ังคงประมาณการก าไรส ุทธิของปี  2024E อย ู่ที ่ 506 ล ้านบาท เตบิโต 
+26% YoY จากก าไรทั้งปี 2023 อยู่ที่ 402 ล้านบาท ที่สูงกว่าเราคาดเล็กน้อย 
(+2%) โดยแนวโน้ม 1Q24E คาดรายได้ยังเติบโตต่อจากสาขาที่เพ่ิมข้ึน และคาด
เห ็นการขยายสาขาร ้าน Moshi Moshi ใน  1Q24E ราว  10 สาขาราคาหุ้น 
outperform SET ได้ที่ +4/+8% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากคาดผลการ

ด าเนินงาน 4Q23 ที่จะออกมาโตดี เราคงค าแนะน า “ซื้อ” จากก าไรเติบโตที่สูง
โดยคิดเป็น 2022-24E CAGR ที่ +40% จากปัจจัยเฉพาะตัวของบริษัท แม้การ
บริโภคโดยรวมในประเทศยังฟ้ืนตัวช้า 
 

( + ) SUN (ซื ้อ/เป้า  8.00 บาท) 4Q23 สูงกว่าตลาดคาดจาก
รายได้, GPM และ FX ดีกว่าคาด 
เ ร าคงแนะน  า “ซ ือ้”  ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่8.00 บาท อิง 2024E PER 11.5x SUN 
รายงานก  าไรส ุทธิ  4Q23 ท ี ่  118 ล ้านบาท (+222% YoY, +94% QoQ) 
ใกล้เคียงเราคาด แต่สูงกว่าตลาดคาด +61% จากรายได้และ GPM ที่สูงกว่า
คาด ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +60% YoY จากการ
วางแผนวัตถุดิบที่ดี หนุนรายได้ทั้งในและต่างประเทศเติบโตสูงต่อเนื่อง , 2) GPM 
ขยายตัว YoY จาก utilization rate โรงงานที่ดีข้ึน และ 3) FX gain ที่ 40 ล้าน
บาท (4Q22 ที่ 35 ล้านบาท) ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ จาก GPM ที่ขยายตัว  
และ FX gainส าหรับปี 2024E เราคงประมาณการก าไรสุทธิที่  440 ล้านบาท (+
23% YoY) จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +13% YoY และ 2) GPM ขยายตัวจาก
ต้นทุน packaging และพลังงานที่ปรับตัวลดลงราคาหุ้น underperform SET -
8% ใน  1 เด ือนที ่ผ ่านมา เราชอบ SUN จาก valuation ท ี ่ไม่ แพงโดยเทรดที่ 
2024E PER 7.8x เท ียบกับก  าไรฟื้นต ัวอย่างม ีน ัยส  าค ัญ 2022-24E EPS 
CAGR ที่ 88% และยังมี upside จากการขยายตลาดสู่ประเทศใหม่ๆ และ M&A 

 

( + ) PTG (ซื ้อ/เป้า 10.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาดจากยอดขาย
และค่าการตลาดฟ้ืน, 2024E คาดโตต่อ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ” และราคาเปา้หมายท ี่ 10.00 บาท อิง PER 13X หรือ
เทียบเท่า -1SD ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ทั้งนี้ PTG ประกาศก าไรสุทธิ 4Q23  ที่  
536 ล้านบาท (ขาดทุน -4 ล้านบาท ใน 4Q22, +2657% QoQ) ดีกว่าตลาด
คาด +20% แต่อยู่ในกรอบที่เราประเมิน มีปัจจัยหนนุจากค่าการตลาดใน 4Q23 
ที่ 1.85 บาท/ลิตร (+17% YoY, +11% QoQ) ในขณะที่ปริมาณขายน ้ามันอยู่ที่ 
1.5 พันล้านลิตร (+10% YoY, +10% QoQ) ส่งผลให้ GP ของ oil business 
อยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท (+29% YoY, +22% QoQ) ในขณะที่ GP ของ non-oil 
business อยู่ที่ 753 ล้านบาท (+16% YoY, +7% QoQ) ได้ทุกส่วนทั้ง LPG, 
F&B และอ่ืนๆ ช่วยหนุน เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E  ที่  
1.1 พันล้านบาท (+20% YoY) จากสมมติฐานหลัก Oil sales volume ที่ 6.1  
พันล้านลิตร (+3% YoY) และค่าการตลาดที่ 1.75 บาท/ลิตร (1.71 บาท/ลิตร  
ในปี 2023)ราคาหุ้น underperform SET -21% ใน 12 เดือน แต่เริ่มกลับมา 
outperform ราว +6% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา  จากแนวโน้มก าไร 4Q23 ที่จะ
ฟ้ืนตัวเด่น ทั้งนี้เราคาดว่าราคาหุ้นยังสามารถ outperform ต่อได้จากผล
ประกอบการปี 2024E ที่ยังเติบโตต่อเนื่องจากปริมาณจ าหน่ายน ้ามันที่เพ่ิมข้ึน  
และค่าการตลาดที่คาดว่าจะไม่ต ่ากว่าปี 2023 ที่ผ่านมา 
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( + ) PLUS (ซื้อ/เป้า 8.00 บาท) 4Q23 โตดีตามคาด จากยอดขาย
ท่ีเพ่ิมข้ึนในตะวันออกกลางและยุโรป 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และคงราคาเป ้าหมายท ี ่8.00 บาท อิง 2024E PER 20x 
ทาง PLUS รายงานก าไรปกติ 4Q23 อยู่ที่ 53 ล้านบาท (+82% YoY, -13% 
QoQ)โดยลดลง QoQ จากยอดขายที่ลดลงตามปัจจัยฤดูกาล ที่เป็นช่วง low 
season ของฤด ูหนาว โดยรายได ้อย ู่ที ่ 337 ล ้านบาท (+45% YoY, -18% 
QoQ) โดยรวมยอดขายปรับตัวดีข้ึน YoY จากสินค้าในไลน์ผลิตขวด PET และ  
สินค้า cocogurt ส่วน GPM ปรับตัวลดลง QoQ แต่เพ่ิมข้ึน YoY อยู่ที่ 30% 
(4Q22 = 25.1%, 3Q23 = 31.3%) จากรายได้ที่ลดลงเราคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2024E โดยเราประมาณก าไรปกติปี 2024E ที่ 255 ล้านบาท (+41% 
YoY) เติบโตจากยอดขายที่สหรัฐอเมริกาเริ่มกลับมาเป็นปกติ หลังจากเกิด
ปัญหาในช่วง 1Q23 รวมถึงยอดขายที่จีนจะเพ่ิมข้ึนจากสินค้าน ้ามะพร้าวในขวด 
PET จากออเดอร์ช่วงตรุษจีนราคาหุ้น outperform SET +5% ในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมา จากแนวโน้มอากาศที่ร้อนข้ึน ท าให้กลุ่มเครื่องดื่มได้รับอานิสงส์ ทั้งนี้เรา
มองว่าก าไรปี 2024E จะฟ้ืนตัวจากยอดขายที่สหรัฐและทวีปอ่ืนๆ รวมถึงการได้
อานิสงส์บาทอ่อน ปัจจุบัน PLUS เทรด PER อยู่ที่ 17.5x (-1.5SD  below 20 
months average PER) 

 

( + ) BCP (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ขาดทุน 4Q23 ตามคาด, 1Q24E 
พลิกเป็นก าไรจาก GRM ฟ้ืน 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่50.00 บาท อิง SOTP BCP รายงาน
ขาดทุนสุทธิ 4Q23 ที่ 977 ล้านบาท เทียบกับก าไร 473 ล้านบาทใน 4Q22 และ
ก  าไร  1.10 หม ื ่นล้านบาทใน 3Q23 ด ีกว่าท ี่ตลาดและเราคาดที ่ -1.2/-1.3 
พันล ้านบาท โดยด ีกว่าเราคาดหลักๆจากก าไรจากเครื ่องมือทางการเงิน 
(hedging gain) ที่สูงกว่าคาด ทั้งนี้ บริษัทรายงานผลขาดทุนในไตรมาสนี้หลักๆ
จาก 1) การรับรู้ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of 
assets) ของบร ิษ ัท  OKEA ASA (OKEA), 2) ขาดท ุนจากสต๊อก (stock loss) 
ของทั้งธุรกิจโรงกลั่นและค้าปลีกน ้ามัน และ 3) ก าไรจากบริษัทร่วม (equity  
income) ท ี ่ลดลงจากโรงไฟฟ้าก ๊าซธรรมชาติ  (US CCGT) ป ิดซ่อมบ ารุง 
อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรได้ใน 1Q24E หนุนด้วยค่า
การกลั่นพ้ืนฐาน (operating GRM) ที่ฟ้ืนตัวและอัตราการใช้ก าลังก ารกลั่น  
(refinery run rate) ที่สูงข้ึน ทั้งนี้ บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 1.50 บาทส าหรบั
ผลประกอบการ 2H23 (สะท้อนอัตราตอบแทนเงินปันผลที่ 3.4% โดยจะข้ึน XD 
วันที่ 6 มี.ค.2024เราคงประมาณการก าไรปกติ 1.18 หมื่นล้านบาทในปี 2024E 
เท ียบก ับ  9.8 พันล ้านบาทในป ี  2023 โดยม ีแร งหน ุนจากการร ับรู ้ผล
ประกอบการบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) (BSRC) เต็มปี  แล ะ
ปริมาณขายที่สูงข้ึนของ OKEA ในขณะเดียวกัน เราประเมินว่าบริษัทจะเห็นก าไร
ปกติเติบโตอีก 14% ในปี 2025E ตาม refinery run rate ที่สูงข้ึนของกลุ่ม โร ง
กลั่นราคาหุ้น outperform SET +22% ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนผล
ประกอบการปี 2023E ที่แข็งแกร่งและคาดหวังการเข้าซื้อ BSRC (ESSO เดิม )  
อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” จากราคาปัจจุบันสะท้อน 2024E PBV ที่
ยังคงน่าสนใจที่ 0.74x (ประมาณ -0.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เร า
เชื่อว่าราคาหุ้นมีโอกาสปรับตัว ข้ึนต่อจากแนวโน้มก าไรที่กลับ ม าฟ้ืน ตัว ใน 
1Q24E จากแรงหนุนจากธุรกิจโรงกลั่นที่ operating GRM ดีข้ึน และปริมาณ
ขายของ OKEA มีการรับรู้แหล่ง Statfjord เต็มไตรมาส อีกทั้งโรงไฟฟ้า U S 
CCGT ก็กลับมาด าเนินงานหลังแผนปิดซ่อมบ ารุง 

( + ) TTW (ถือ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 10.50 บาท) 4Q23 สูงกวา่คาด 
จาก GPM และส่วนแบ่งก าไร CKP 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” แต ่ปรบัราคาเปา้หมายข ึน้ เปน็ 10.50 บาท (เดมิ 9.70 
บาท) อิง SOTP TTW รายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ที่ 816 ล้านบาท (+43% YoY, 
-9% QoQ) สูงกว่า consensus คาดที่ 652 ล้านบาท ก าไรสุทธิขยายตัว YoY 
ได้อานิสงส์หลักจากส่วนแบ่งก าไร CKP ฟ้ืนตัวสูง จากการผลิตกระแส ไฟฟ้า
ได้มากข้ึน รวมถึง GPM ปรับตัวดีข้ึน ซึ่งเราคาดเป็นผลจากการโอนโรงผลิต
น ้าประปาปทุมธานีไปยัง กปภ. หลังสิ้นสุดสัมปทาน ท าให้ต้นทุนโดยรวมลดลง 
ขณะที่ก าไรสุทธิชะลอ QoQ เป็นไปตามปัจจัยฤดูกาลของ CKP หลังผ่านช่วง  
peak season ในไตรมาส 3 และฐานราคาขายน ้าสัมปทาน PTW ใหม่ลดลงเรา
ปรับก าไรสุทธิปี 2024E ข้ึน +13% เป็น 2.8 พันล้านบาท (-5% YoY) จากการ
ปรับสมมติฐาน GPM ข้ึน รวมถึงปรับส่วนแบ่งก าไร CKP ข้ึนหลังผลิตไฟฟ้าได้
มากกว่าที่ประเมิน ส าหรับ 1Q24E เราประเมินก าไรสุทธิจะโต YoY แต่กลับมา
ชะลอ QoQ โดยหล ักกดด ันจากช ่วง  low season ของ CKPราคาหุ้น  
outperform SET +23% ใน 6 เดือน จากสัมปทาน PTW ที่ได้ข้อสรุป แต่กลับมา 
in line กับ SET ใน 1 เดือน เราคงค าแนะน า “ถือ” เพ่ือรอดูพัฒนาก ารย อด
จ าหน่ายน ้าประปาที่มีโอกาสดีกว่าคาดจากความเป็นไปได้ที่ กปภ. อาจรับซื้อน ้า
ในพ้ืนที่ปทุมธานี-รังสิตมากข้ึน รวมถึงมีความเป็นไปได้ที่บริษัทอาจกลับมา
ศ ึกษาโครงการ ใหม่ เชิงรุกอีกคร ั้ ง หลังประเด ็นสัมปทาน PTW คล ี่คลาย 
นอกเหนือจากนี้บริษัทประกาศจ่ายปันผลงวด 2H23 คงอัตราเดิมที่ 0.30 บาท/
หุ้น โดยคิดเป็น dividend yield ที่ 3% ก าหนดข้ึน XD วันที่ 7 มี.ค. 2024 

 
( - ) COM7 (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) ก าไร 
4Q23 ต ่าคาดจาก GPM ท่ีต ่า และคาดต่อเน่ืองปี 2024E 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าลงเปน็ “ขาย” จากเดมิ “ซ ือ้”  และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 
20.00 บ าท อิง  2024E PER ท ี ่  16x (-1.75 SD below 5-yr average PER) 
(เดิมราคาเป้าหมาย 30.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 21x) โดยเป็นผลจากการ
ปรับก าไรสุทธิ และ de-rate PER ลง เพ่ือสะท้อน GPM ที่จะลดลงตามการ
แข่งขันที่สูงในช่วงที่เศรษฐกิจไม่ดี บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ที่ 668 ล้าน
บาท ( -27% YoY, +9% QoQ) ต ่ากว ่าท ี ่ตลาดคาด 933 ล ้านบาท จาก 1) 
รายได้ที่ขยายตัวต ่า +7% YoY, +23% QoQ ตามการบริโภคที่ชะลอตัว, 2)  
GPM ลดลงเป็น 11.6% จากการส่งเสริมการขาย และ 3) ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึนเราปรับก าไรสุทธิปี 2024E ลง -16% เป็น 3.0 พันล้านบาท (+6% YoY) 
จากการปรับลดรายได้, GPM และเพ่ิม SG&A/sale นอกจากนี้เราประเมินก าไร
ส ุทธิ  1Q24E จะขยายตัวต  ่า จากรายได ้ท ี่ ได ้ผลบวกมาตรการ e-Receipt 
ขณะที่ยังกระทบจากค่าใช้จ่ายทางตลาดที่สูง และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนราคา
หุ้น underperform SET -19% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวล ต่อ
ต้นทุนทางการเงินที่เพ่ิม ทั้งนี้เราแนะน า “ขาย” จากผลการด าเนินง านที่จ ะ
ขยายตัวต ่าในปี 2024E, GPM ที่จะยังไม่กลับมาดีข้ึนตามเศรษฐกิจที่ยังชะลอ
ตัว  โดย เฉพาะ  1H24E ขณะท ี ่ผลบวกจากการ เข้าซ ื้อห ุ้น  DUO7 คืนจาก 
SABUY ค่อนข้างจ ากัด 
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( - ) SYNEX (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) ก า ไร
ปกติ 4Q23 ตามคาด, 2024E กดดันจากก าลังซื้อท่ียังไม่ดีข้ึน 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าลงเปน็ “ถอื” จากเดมิ  “ซ ือ้” และปรบัราคาเป ้าหมายลงเปน็ 
10.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 16x (-0.5 SD below 5-yr average core PER) 
(เดิมราคาเป้าหมาย 14.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 20x) จากการปรับก าไร
ปกติปี 2024E และ de-rate PER ลง บริษัทรายงานก าไรปกติ (ไม่รวม FX) ที่  
136 ล้านบาท (-30% YoY, +16% QoQ) เป็นไปตามตลาดคาด จากรายได้ที่
ทรงตัว YoY/QoQ, GPM ลดลง เป็น 4.2% จากการกระตุ้นยอดขายในช่วงที่
ก าลังซื้อยังไม่ดีข้ึน และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนตามต้นทุนทางก าร เงิน เรา
ปรับก าไรปกติปี 2024E ลง -13% เป็น 530 ล้านบาท (+23% YoY) จากการ
ปรับลดยอดขาย และเพ่ิม SG&A/sale ข้ึน จากการชะลอซื้อสินค้า IT และออก
แคมเปญเพ่ิมข้ึน ในช่วงที่หนี้ภาคครัวเรือนสูง และเศรษฐกิจไม่ดี ระยะสั้น เรา
ประเมินว่าผลการด าเนินงาน 1Q24E จะทรงตัว YoY/QoQ จากผลบวก e-
Receipt ขณะท ี ่ย ังถ ูกกดด ันจากค่าใช ้จ ่ายดอกเบี ้ยที ่ เพ ิ ่มขึ ้นราคาหุ้น 
underperform SET -10% ในช ่วง  1 เด ือนท ี ่ผ ่านมา จากความก ังวล ต่อ
เศรษฐกิจที่จะขยายตัวต ่าตามการปรับลด GDP ท าให้ยอดขายสินค้ามีโอกาสที่
จะลดลง ทั้งนี้เราคงแนะน าเพียง “ถือ” จากรายได้งานภาครัฐที่จะกลับมาเป็น
ปกติใน 2H24E และความต้องการสินค้า IT ที่มีประสิทธิภาพสูงข้ึน เพ่ือรองรับ
การใช้งาน AI 

 
( - ) BAFS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 26.50 บาท) 4Q23 ขาดทุนจาก
ค่าใช้จ่ายทรงตัวสูงและมีตัดจ าหน่าย DTA 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 26.50 บาท (เดมิ 28.00  
บาท) อิง DCF BAFS รายงานขาดทุนปกติ 4Q23 (ไม่รวมขาดทุนพิเศษจากการ
ปรับ fair value เงินลงทุนในญ่ีปุ่น, ขาดทุนจากด้อยค่า goodwill และเงินลงทุน, 
และขาดทุนจากการขาย JV) อยู่ที่ -104 ล้านบาท ขาดทุนมากข้ึนจาก 4Q22 ที่  
-41 ล้านบาท และ 3Q23 ที่ -3 ล้านบาท สวนทางปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน
ที่ฟ้ืนตัว และต ่ากว่าเราคาดการณ์ก าไรที่ 21 ล้านบาท กดดันโดย 1) GPM อยู่ที่ 
33.3% ลดลงจาก 3Q23 ที่ 40.3% จากต้นทุนพนักงาน ต้นทุนค่าเสื่อมหลัง
การเปิดอาคาร SAT-1 และค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงสูงข้ึน, 2) SG&A/Sale สูงข้ึนอยู่
ที่ 27.3% หลังบริษัทกลับมาจ่ายโบนัสในรอบ 4 ปี, และ 3) มีการตัดจ าหน่าย  
deferred tax asset ท ี ่คาดจะ ไม่ ได ้ใช ้ประโยชน์ ในอนาคตของธุรกิจ NFPT 
จ านวน 65 ล้านบาท หลังแผนเชื่อมท่อภาคตะวันออกเลื่อนจากประมาณการ
เดิม ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายทางภาษีโดยรวมสูงข้ึนเราปรับก าไรปกติปี 2024E ลง -
25% เป็น 167 ล้านบาท เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายโดยรวมมากกว่าคาด ส าหรับ  
1Q24E เราประเมินก าไรปกติมีแนวโน้มทรงตัว YoY แต่ดีข้ึน QoQ หนุนโดย  
high season ของท่องเที่ยว ค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลง และอานิสงส์เงินปันผลจาก
โรงไฟฟ้าที่ญ่ีปุ่นราคาหุ้น underperform SET -12% ใน 6 เดือน แต่กลับมา in 
line กับ SET ใน 1-3 เดือน แม้จะมี catalyst จากท่องเที่ยวฟ้ืนต่อเนื่อง และแผน
เชื่อมท่อภาคตะวันออกของ NFPT ซึ่งจะคืบหน้าใน 1H24E แต่ประมาณการ
โดยรวมยังมีปัจจัยกดดันจากค่าใช้จ่ายทรงตัวสูง ท าให้การฟ้ืนตัวอาจช้ากว่า
คาด ขณะที่ล่าสุดบริษัทแจ้งเข้าลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน 9.9 MW 
สัดส่วน 30% เรามองว่าจะช่วยหนุนก าไรต้ังแต่ปี 2026E และคิดเป็น upside 
ก าไรเพียง +3-5% 

 

( - ) KTC (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 47.00 บาท) ต้นทุน
การเงินเพ่ิมข้ึนสูง, 1Q24E การใช้จ่ายขยายตัวน้อยกว่าคาด 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าลงเปน็ “ถอื” จากเดมิ  “ซ ือ้” และปรบัราคาเป ้าหมายลงเปน็ 
47.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 3.1x (-1 SD below 5-yr average PBV) (เดิม
ราคาเป้าหมาย 55.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 3.5x) จากการปรับลดก าไรสทุธิ 
แล ะ  derate PBV ลง เรามองเป็นลบต่องาน SET Opportunity Day จาก 1) 
cost of fund เพ่ิมข้ึนเป็นมากกว่า 3% (เราคาดที่ 2.8%) จากการออกหุ้นกู้ชุด
ใหม ่แทนช ุดเด ิมที ่หมดอาย ุในปีซึ ่ งม ีดอกเบี ้ยต  ่าเ พียง  1.8% แล ะ 2) card 
spending เดือน ม.ค. ขยายตัวเพียง single digit รวมทั้งสินเชื่อ KTC proud 
และพ่ีเบิ้มยังทรงตัว QoQ ขณะที่ 3) credit cost และ LLR/loan อยู่ที่ 5-6% และ 
8-9% เป็นไปตามคาดเราปรับก าไรสุท ธิปี 2024E ลง -6% เป็น 7.5 พันล้าน
บาท (+3% YoY) จากการปร ับลด loan growth แล ะ เพิ ่ม  cost of fund 
นอกจากนี้ประเมินระยะสั้นผลการด าเนินงาน 1Q24E จะยังทรงตัว YoY/QoQ 
จากการใช้จ่ายที่สูงข้ึนตามโครงการ e-Receipt ขณะที่กดดันจากค่าใช้จ่ าย
ส ารองที่เพ่ิมข้ึน ภายหลังการปรับอัตราการจ่ายช าระข้ันต ่าข้ึนเป็น 8%ราคาหุ้น
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1, 3 และ 6 เดือน จากผลการด าเนินงานที่จะขยายตัวต ่า 
และกดดันจากการบังคับใช้มาตรการต่างๆ ทั้งการปรับเพ่ิมอัตราการจ่ายช าระ
ขั ้นต  ่าเป็น 8% ในป ี 2024 แล ะ  10% ในปี  2025 แล ะเริ่มบ ังคับใช้มาตรการ 
persistent debt ใน เม.ย. 2024 ทั้งนี้เราแนะน าเพียง “ถือ” จากโอกาสที่สินเชื่อ
จะขยายตัวต ่าตามการใช้จ่ายที่มีโอกาสฝืดเคืองมากข้ึน โดยเฉพาะภายหลังการ
ปรับลด GDP ลง และแนวโน้ม NPL ที่จะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากการสิ้นสุด การ
ช่วยเหลือลูกหนี้ที่ท าให้บริษัทต้องจัดชั้น restage ลูกหนี้ใหม่ ขณะที่ร าคาหุ้น
ปัจจุบันเทรดต ่า 2024E PBV ที่ 2.8x (-1.25 SD) 

( 0 ) NYT (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 4.90 บาท) 4Q23 ดีกว่า
คาด, สัมปทาน A5 ใกล้จบจะเริ่มเป็นปัจจัย overhang 
เ ร าปรบัลดค  าแนะน  าลงเปน็ “ถอื” จากเดมิ “ซ ือ้” และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 
4.90 บาท อิง 2024E PER ที่ 11.7 เท่า (-1.25SD below 5-yr avg. PER) จาก
เดิม 5.30 บาท อิง 2024E PER ที่ 12.7 เท่า (-1.0SD below 5-yr avg. PER) 
โดยยังคงก าไรปี 2024E แต่ปรับลด valuation ลง จากปัจจัยเสี่ยงด้านสัมปทาน
ท่าเทียบเรือ A5 ที่ใกล้สิ้นสุดสัญญาในอีก 2 ปีข้างหน้า รวมถึงอัตราการเติบโต
ของก าไรในปี 2024E-25E ทีน้อยลง จากปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือ A5  
ที่จะเติบโตในอัตราที่ลดลงส าหรับก าไรสุทธิ 4Q23 อยู่ที่ 161 ล้านบาท ดีกว่า 
consensus ท าไว้ที่ 131 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลจากส่วนแบ่งก าไรจากท่าเรือ C0 ที่
เพ่ิมข้ึนมากเป็น 45 ล้านบาท (เพ่ิมจาก 4Q22 ที่ขาดทุน -3 ล้านบาท, 3Q23  
ก าไร 13 ล้านบาท) ซึ่งจะเป็นก าไรที่เพ่ิมข้ึนชั่วคราวจากการรบังานโครงการใหญ่ 
ขณะที่ผลการด าเนินงานทางเรือ A5 และธุรกิจให้เช่าพ้ืนที่ยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้
ตามคาดเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 520 ล้านบาท +5% YoY 
แนวโน้มจะเริ่มเติบโตไม่มาก จากฐานสูง และปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือจะ
เติบโตในอัตราที่ลดลง ทั้งการส่งออกรถยนต์ที่จะเติบโตเพียง +3% และการ
น าเข้ารถ EV จะเริ่มชะลอตัว จากค่ายรถ EV ที่จะเริ่มผลิตและจ าหน่ายในประเทศ
ได้จากเดิมที่ต้องน าเข้าเป็นหลัก ขณะที่เราประเมินส่วนแบ่งก าไรจากท่าเรือ C0  
จะอยู่ที่ 45 ล้านบาท -32% ลดลงจากฐานสูง (เทียบระดับปกติปี 2019-2022  
ขาดทุนต่อเนื่อง)ราคาหุ้น outperform SET +14%/+17% ในช่วง 3 และ 6 เดือน 
จากก าไรปี 2023 ที่เติบโตโดดเด่น ทั้งนี้ ก าไร 4Q23 ที่ดีกว่าคาด จะส่งผล ให้
ราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมข้ึน ซึ่งเรามองว่าจะเป็นจังหวะในการลดน ้าหนักการลงทุน  
จากแนวโน้มก าไรปี 2024E-25E ที่จะเริ่มเติบโตได้ไม่มาก รวมถึงความกังวลต่อ
สัมปทานท่าเทียบเรือ A5 ที่เป็นธุรกิจหลัก จะใกล้สิ้นสุดในอีก 2 ปีข้างหน้า (30 
เม.ย.26) ซึ่งจะท าให้เป็นปัจจัย overhang ต่อราคาหุ้นมากข้ึน จนกว่าจะมีการ
ประมูลครั้งใหม่ 
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( 0 ) MEGA (ถือ/เป้า 44.00 บาท) 4Q23 ต ่ากว่าตลาดคาดจาก 
FX loss, ตลาดเมียนมาร์มีความเสี่ยง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” และคงราคาเปา้หมายท ี ่44.00 บาท อิง 2024E PER 
18.3x MEGA รายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ที่ 473 ล้านบาท (+18% YoY, -12% 
QoQ) ใกล้เคียงเราคาด แต่ต ่ากว่าตลาดคาด    -11% จาก FX loss ที่มากกว่า
คาดจากพม่าและไนจีเรีย ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้ขยายตัว +7% YoY 
จากรายได้ Mega We Care +3% YoY และ Maxxcare +13% YoY, 2) GPM 
ลดลง YoY จาก GPM ของ Mega We Care ปรับตัวลดลง และ 3) FX loss ที่
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ด้านก าไรที่ชะลอตัว QoQ จาก FX loss ที่เพ่ิมข้ึนเป็น -296 ล้าน
บาท เทียบกับ 3Q23 ที่ -104 ล้านบาทเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E  
ที่ 2,114 ล้านบาท (+6% YoY) จาก 1) รายได้รวม +2% YoY โดยรายได้ Mega 
We Care +3% YoY และ Maxxcare ทรงตัว YoY, 2) GPM ทรงตัว YoY จาก 
GPM ของ Maxxcare ที่ปรับตัวดีข้ึน และ 3) FX loss ที่ -550 ล้านบาทราคาหุ้น 
underperform SET -8% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน MEGA เทรดที่ 2024E 
PER ที่ 16.6x (ต ่ากว่า peer กลุ่ม commerce) เราคงค าแนะน า “ถือ” จากก าไร 
2024Eที่โตน้อยลง แต่มีความเสี่บงมากข้ึนของการชะลอตัวของตลาดเมียนมาร์  
และการบริโภคในประเทศไทยซึ่งฟ้ืนตัวช้า 

 
( 0 ) CPAXT (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) การเติบโต 1Q24E ยังหนุน
หลักโดยธุรกิจค้าปลีก, 2H24E ต้นทุนและค่าใช้จ่ายกดดันน้อยลง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายเดมิ 36.00  บาทอิง PER ปี 2024E ที่ 37 
เท่า (เท่ากับประมาณ +0.25 SD above 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็นกลาง
ต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ (22 ก.พ. 2024) โดยมีประเด็นดังนี้ 1) 1Q24E 
QTD SSSG ธุรกิจค้าส่งโตราว +4-5% และค้าปลีกฟ้ืนตัวดีจากเห็นขยายตัวได้
มากกว่า +10% 2) คาด GPM ใน 1Q24E ทรงตัวเมื่อเทียบกับใน 4Q23 จาก
ผลกระทบของราคาอาหารสด และต้นทุนที่ยังสูงจาก DC แห่งใหม่ 3) โดย ใน 
1Q24E ยังคาดเห็น SG&A รวมยังขยายตัว YoY จากการลงทุนและขยายสาขา
ต่อเนื่อง รวมถึงผลกระทบจากค่าแรงข้ันต ่า แม้ค่าไฟจะเห็นลดลง YoY อย่างไรก็
ตาม SG&A/sales จะลดลงจากยอดขายฟ้ืนตัว 4) ต้ังเป้า CAPEX ที่ใกล้เคียงใน
ปี 2023 ที่ราว 1.5 หมื่นล้านบาท ใช้ในการขยายสาขา และลงทุนในการปรับปรงุ 
format ใหม่คงประมาณการก าไรปี 2024E ที่ 10.4  พันล้านบาท โต +20% 
YoY แนวโน้มใน 1Q24E ยังคงเป็น high season ของกลุ่มcommerce ประกอบ
กับทั้งสองธุรกิจจะได้แรงหนุนจากเทศกาลตรุษจีน รวมถึงมองได้รับอานิส งก์
บวกจากโครงการ Easy E-receipt ในช่วงครึ่งแรกของไตรมาส ท าให้คาดเห็น  
SSSG ที่เป็นบวกต่อเนื่อง ขณะที่ GPM ยังทรงตัวได้ราคาหุ้น outperform SET 
ที่ +20%/+22% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 4Q23 
ที่ออกมาดีกว่าตลาดคาดอย่างมาก และมองว่าจะสามารถ outperform ต่อได้
จากการฟ้ืนตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะจากธุรกิจค้าปลีกใน 1Q24E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนวันพฤหัสบดี (22 ก.พ.) โดย
ดาวโจนส์ และ S&P500 ปิดท านิวไฮ โดยได้ปัจจัยหนุนจากแรงซื้อหุ้น เ ติบโต 
(Growth Stocks) และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี หลังจากบริษัทอินวิเดีย (Nvidia) ซึ่ง
เป็นผู้ผลิตชิปรายใหญ่ของสหรัฐเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งเกินคาด         
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 39,069.11 จุด เพ่ิมข้ึน 456.87  จุด 
หรือ +1.18%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,087.03 จุด เพ่ิมข้ึน 105.23 จุด หรือ 
+2.11% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 16,041.62 จุด เพ่ิมข้ึน 460.75 จุด หรือ 
+2.96% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกสูงสุดเป็นประวติัการณ์ในวันพฤหัสบดี (22 ก.พ.) 
โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวข้ึนของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี หลังอินวิเดีย บริษัท
ชิปรายใหญ่ของสหรัฐรายงานผลประกอบการที่แข็งแกร่งและแนวโน้มที่สดใส  
ขณะที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) คลายความวิตกเกี่ยวกับภาวะ เ งิ น เ ฟ้อ       
ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 495.10 จุด เพ่ิมข้ึน 4.05 จุด หรือ 
+0.82% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,911.60 จุด เพ่ิมข้ึน 99.51จุด 
หรือ +1.27%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 17,370.45 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
252.33 จ ุด หร ือ +1.47% แล ะดัชนี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,684.49 จุด เพ่ิมข้ึน 21.98 จุด หรือ +0.29% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (22 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจาก
การเปิดเผยผลประกอบการที่สดใสของบรรดาบริษัทชั้นน า และการเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจบ่งชี้ว่า ภาคบริการของอังกฤษมีการขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง  
และความเชื่อมั่นทางธุรกิจอยู่ที่ระดับสูงสุดในรอบ 2 ปี      ทั้งนี้ ดัชนี FTSE  
100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,684.49 จุด เพ่ิมข้ึน 21.98 จุด หรือ +0.29% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกัน
เป็นวันที่ 2 ในวันพฤหัสบดี (22 ก.พ.) โดยตลาดยังคงได้แรงหนุนจากการ
คาดการณ์ที่ว่าสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางอาจจะส่งผลกระทบ
ต่ออุปทานน ้ามัน อย่างไรก็ดี การพุ่งข้ึนอย่างมากของสต็อกน ้ามันดิบสหรัฐ
ส่งผลให้ราคาน ้ามันลดช่วงบวก       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือน
เม.ย. เพ่ิมข้ึน 70 เซนต์ หรือ 0.9% ปิดที่ 78.61 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพ่ิมข้ึน  64  
เซนต์ หรือ 0.77% ปิดที่ 83.67 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (22 ก.พ.) หลัง
สหรัฐเปิดเผยตัวเลขผู้ยื่นขอสวัสดิการว่างงานลดลงแตะระดับต ่าสุดในรอบ 5 
สัปดาห์ ซึ่งบ่งชี้ว่าตลาดแรงงานและเศรษฐกิจของสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง และอาจ
ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานาน       
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
เม.ย. ลดลง 3.60 ดอลลาร์ หรือ 0.18% ปิดที่ 2,030.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• เ ช ียร ์ค ุมบอท-ชอร ์ต หน ุน  SE T ก ันม ือท ุบ  
ตลท.เปิดเกณฑ์ยกระดับก ากับชอร์ตเซล-โปรแกรมเทรด ป้อง "พฤติกรรมไม่
เหมาะสม-ราคาหุ้นผันผวน" ด้านนายกสมาคมนักวิเคราะห์ชี้ เป็นมาตรการ
สมเหตุผล-สร้างเชื่อมั่นรายย่อย ไม่กระทบต่างชาติ ด้านนักลงทุนวีไอ "โจลูก
อีสาน" มองเป็นธรรม กันผู้ไม่หวังดีสร้างแพนิค โบรกเชื่อดัชนีหุ้นไทยปรับตัว
ข้ึนแนะลุยหุ้นเต็งถูกซื้อคืน Cover Short เล็ง DOHOME, EPG และ AEONTS 
• E PG ล ุ้น โค ้งท ้าย แจ ่ม  ออ เดอร ์ไหล เข ้าพร ึ่บ  อ ีว ีบ ูมธุรก ิจช ิ้นส ่วน  
EPG ส่งซิกโค้งท้ายแจ่ม รับออเดอร์ทุกธุรกิจสดใส บิ๊ก "รศ.ดร.เฉลียว วิทูร
ปกรณ์" ตอกย ้าปีนี้รายได้ทะยาน 10% จากปีก่อน พอร์ตลูกค้าโต บริษัทร่วม
หนุน แถมกระแสอีวีในประเทศบมู ชี้เป็นโอกาสในการรบังานชิ้นสว่นยานยนต์ใน
อนาคตเพียบ 
• SE AFCO พล ิกก  าไร  169 ล . แบ ็กล ็อกร ับร ู้ 2 ไตรมาส  
SEAFCO อวดผลงานปี 2566 พลิกเป็นก าไร 169.41 ล้านบาท เติบโต 
230.83% จากปีก่อนที่ขาดทุน 129.49 ล้านบาท รายได้ทะลุ 1,786.03 ล้าน
บาท เพ่ิมข้ึน 128.62% สูงกว่าเป้าที่ต้ังไว้ ใจป ้าแจกปันผลเป็นหุ้น-เงินสด ด้าน 
"ดร.ณรงค์ ทัศนนิพันธ์" แย้มปี 2567 รายได้ใกล้เคียงปีก่อน ลุ้นงบประมาณ
งานอินฟราสตรัคเจอร์ของภาครัฐหนุน ขณะที่ปัจจุบันมีแบ็กล็อกกว่า 900 
ล้านบาท รองรับรายได้อีก 2 ไตรมาส 
• YONG ผลงานทะยาน 25.9% ท ุ่ม  200 ล . เสกโร งงานร ะยอง  
YONG โชว์งบปี 2566 ก าไรมาตามนัดโต 25.91% กวาดเงินเข้าพอร์ต 127 
ล้านบาท ส่วนรายได้ท าได้ 1,150 ล้านบาท เล็งทุ่ม 200 ล้านบาท สร้าง
โรงงานระยองอัพก าลังการผลิต ปั๊มรายได้เพ่ิม 10-15% ด้านผู้บริหารเร่งดัน
มาร์จิ้นฟู 
• LE O ค ิกออฟก ัมพูชาร ุกบร ิการท ั่ว โลก  
LEO กดปุ่มลุยธุรกิจ ร่วมกับ บริษัท Logicam LEO กัมพูชา ต่อยอดธุรกิจโล
จิสติกส์และคลังสินค้าแบบครบวงจร เดินหน้าขยายฐานลูกค้า-เครือข่าย
พันธมิตร มากกว่า 190 ประเทศทั่วโลก 
• GABLE  ราย ได ้- แบ ็กล ็อกพุ่ง  ช ูแพลตฟอร ์มซอฟต์แวร ์บ ูม  
GABLE โชว์ปี 2566 รายได้และแบ็กล็อกสูงสุดเป็นประวัติการณ์ รายได้ 
Software Platform ที่เป็น Growth Engine เติบโตสูง 71% จากปีก่อน 
พร้อมแผนธุรกิจปี 2567 สร้างนิวไฮต่อเนื่อง เดินหน้ารุกธุรกิจแพลตฟอร์ม 
และสร้างพันธมิตรทางธุรกิจต่อเนื่อง 
• ICHI ซดก  าไรพุ่ง แตะ  1,100 ล . ล ุยต ิดต ั้ง ไลน ์ผล ิตอ ัพยอดโต  
ICHI ผลประกอบการปี 2566 ท ารายได้ 8,050 ล้านบาท เติบโต 27% จากปี
ก่อน ด้านก าไรสุทธิกวาด 1,100 ล้านบาท เติบโตกว่า 71% จาก 642 ล้าน
บาท ทะลุเป้าหมายที่ต้ังไว้ จากการบริโภคที่ฟ้ืนตัว เดินหน้าจ่ายปันผลเพ่ิมอีก 
0.50 บาทต่อหุ้น ต้ังเป้าปี 2567 โตเพ่ิมทะยานสู่ 9,000 ล้านบาท 
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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 
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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 . 


