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30 November 2022  
 หุ้นทีไ่ด้ประโยชนจ์ากจีนอาจผ่อนคลายมาตรการโควิดมากขึน้ 
 
  News Flash 

❑ จีนอาจมีแผนผ่อนคลายมาตรการโควิด หลังมีแผนเร่งฉีดวัคซีนและมีการประท้วงมาก
ขึน้ ประชาชนจีนมีการประทว้งมากขึน้ ทัง้กรุงปักก่ิง เมืองซีอาน นานกิง อู่ฮั่น เฉิงต ูและนครเซี่ยงไฮ ้
ซึ่งการประทว้งครัง้นีถื้อเป็นสิ่งท่ีไม่เคยเกิดขึน้มาก่อนในจีนแผ่นดินใหญ่ อย่างนอ้ยก็ในช่วง 10 ปีท่ี
ผ่านมา โดยการประท้วงข้างต้นจะมีการชูกะดาษขาวแสดงออกเชิงสัญลักษณ์ พร้อมตะโกน
เรียกร้องให้ยกเลิกการล็อกดาวน์ทั้งในอุรุมชี ซินเจียง และทั้งประเทศจีน รวมถึงเรียกร้องให้
ประธานาธิบดีสี จิ ้นผิง ลาออก นอกจากนี้จีนยังเริ่มเตรียมผ่อนคลายมากขึน้ โดยเจ้าหน้าท่ี
สาธารณสุขจีนเปิดเผยว่าประเทศของพวกเขามีแผนเร่งฉีดวัคซีนโควิด-19 ส  าหรบัคนชรา โดยมี
เป้าหมายกา้วผ่านอุปสรรคส าคญัท่ีขวางทางการผ่อนปรนนโยบายโควิด-19 เป็นศูนย ์ซึ่งไม่เป็นท่ี
นิยม (ท่ีมา: PPTV36, ผูจ้ดัการออนไลน)์ 

Implication 
❑ เรามองเป็นบวกต่อสถานการณใ์นจีนท่ีเริ่มเร่งฉีดวคัซีนมากขึน้ ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงนโยบายท่ี
จะรบัมือกับโควิดไดด้ีมากขึน้ในอนาคต ส่วนการประท้วงถือว่าเป็นการกดดันใหร้ัฐบาลจีนผ่อน
คลายความเขม้งวดมากขึน้ ซึ่งจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อการท่องเที่ยวและกลุ่มอื่นๆท่ีเก่ียวขอ้ง
กับจีน เพราะจะท าใหค้นจีนเดินทางออกท่องเท่ียวต่างประเทศได ้แต่อย่างไรก็ดี จากจ านวนผู้ติด
เชือ้ท่ียงัอยู่ในระดบัสงูท าใหเ้ราคาดว่าอาจจะตอ้งใชเ้วลาอีกซกัพกัจนกว่าจะมีการเปิดประเทศ โดย
เราคาดว่านักท่องเท่ียวจีนจะเขา้ไทยไดใ้นช่วง 2H23E ทัง้นี ้นักท่องเท่ียวจีนเป็นประเทศท่ีมีสดัส่วน
รายไดเ้ขา้ไทยสงูท่ีสดุ โดยในช่วงปี 2019 มีนักท่องเท่ียวจีนเดินทางเขา้ไทยมากสดุราว 11 ลา้นคน 
คิดเป็น 25% ของนกัท่องเท่ียวโดยรวม  
❑ ส าหรับกลุ่มหลักที่ได้ประโยชน์หากจีนมีการผ่อนคลายการเปิดประเทศมากขึน้ ได้แก่ 
Aviation, Tourism, ICT distributor และ Shipping & logistics 

❑ หุ้น Top picks ที่เรายังคงชอบ ที่ได้ประโยชน์จากจีนมีแนวโน้มผ่อนคลายมาตรการโค
วิดมากขึน้ ได้แก่  AAV, CENTEL, SYNEX, WICE 

- กลุ่ม Aviation หุน้ท่ีจะไดป้ระโยชนม์ากสดุ ไดแ้ก่ AAV (ซือ้/เป้า 3.30 บาท), AOT (ซือ้/เป้า 82.00 
บาท), BA (โดยสถานการณป์กติสดัส่วนรายไดจ้ากนกัท่องเท่ียวคิด AAV 25%, AOT 15%, BA 5%) 
- กลุ่ม Tourism หุน้ท่ีจะไดป้ระโยชนม์ากสดุไดแ้ก่ ERW (ซือ้/เป้า 5.20 บาท) เพราะมีสดัส่วนรายได้
จากนักท่องเ ท่ียวจีนสูงสุดในกลุ่ม ท่ี  12% , CENTEL (ซื ้อ / เป้า 55.00 บาท)  และ SPA (เป้า
consensus 11.53 บาท) 
- กลุ่ม ICT distributor จะไดร้บัผลประโยชน์จากโอกาสท่ีจีนจะลดการ lockdown ท าใหโ้รงงาน
กลับมาผลิตได้สู่ระดับปกติ และหนุนให้สินค้า IT กลับมาสู่ระดับปกติเร็วขึน้ บวกต่อหุ้นกลุ่ม IT 
seller อย่างไรก็ตามในระยะสั้นเราคงน า้หนักการลงทุนกลุ่ม “ต ่ากว่าตลาด” และไม่มี Top-pick 
จากสถานการณส์ินคา้ท่ีจะยงัขาดตลาด โดยเฉพาะกลุ่มสมารท์โฟนใน 4Q22E จากการ lockdown 
ในจีน  
- กลุ่ม shipping & logistics จะไดป้ระโยชนจ์ากการท่ีจีนเปิดประเทศ และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
กลบัมา ท าใหก้ารขนส่งสินคา้ปรบัตวัดีขึน้ ส  าหรบัหุน้ท่ีไดป้ระโยชน ์WICE (ถือ/เป้า 12.00 บาท) มี
สดัส่วนรายไดใ้นจีนราว 20% 

  

  
  
  
  
 

 

 

 

 

Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 
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- กลุ่ม Energy จะไดป้ระโยชนจ์ากอปุสงคน์ า้มนัดิบและผลิตภณัฑน์ า้มนัส าเรจ็รูปท่ีดีขึน้ ช่วยหนุน
ใหร้าคาน า้มนัและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ า้มนัและราคาน า้มนัดิบ (crack spread) สงูขึน้ โดยเรา
มองหุน้ไดป้ระโยชน ์คือ TOP (ซือ้/เป้า 64.00 บาท), SPRC (ถือ/เป้า 13.30 บาท), และ PTTEP (ถือ/
เป้า 190.00 บาท) 
- กลุ่ม Petrochemical ไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้อุปสงคผ์ลิตภณัฑปิ์โตรเคมีที่ฟ้ืนตวั ช่วยหนนุราคา
และส่วนต่างราคาใหด้ีขึน้ โดยเรามองหุน้ไดป้ระโยชน ์คือ IVL (ซือ้/เป้า 56.00 บาท) และ PTTGC 
(ถือ/เป้า 44.00 บาท) 
- กลุ่ม Ground Transport ได้แก่ BEM (ซือ้/เป้า 10.80 บาท) และ BTS (ถือ/เป้า 9.30 บาท) มี
สดัส่วนรายไดจ้ากนกัท่องเท่ียวจีนราว 1-3% 
- กลุ่มอื่นๆ ไดแ้ก่ BAFS (ซือ้/เป้า 35.00 บาท) มีสัดส่วนรายไดจ้ากเท่ียวบินจีนราว 10%, EKH 
(ซือ้/เป้า 10.00 บาท) จากการเขา้รบัศนูยบ์ริการ IVF โดยเดิมมีสดัส่วนรายไดข้องจีนราว 10%, SPA 
มีสดัส่วนรายไดจ้ากจีน 50-55%, TKN มีสดัส่วนรายไดจ้ากจีน 21% (รวมส่งออกไปจีน) 

 

Fig 1: จ านวนนักท่องเที่ยวรวมและนักท่องเทีย่วจีนรายปี 

 

Source: DAOL  
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

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 ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
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 SEC’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% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack 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, which excludes 
dividend yields. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


