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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• ดัชนีฯได้จีนเป็นตัวหนุน แต่ก ำลังลดควำมร้อนแรงหลังรำคำหุ้นขึ้นมำมำก 
นักลงทุนรอดูเงินเฟ้อสหรัฐฯ 
• Powell ประธำน Fed ออกมำย ้ำว่ำถึงควำมเป็นอิสระทำงกำรเมืองของ
ธนำคำรกลำง ขณะที่ยังต้องกำรจัดกำรทำงนโยบำยกำรเงินเพื่อสกัดเงิน
เฟ้ออยู่ รวมถึงนักลงทุนรอดูตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ในคืนวันพรุ่งนี้(12) 
ตลำดคำดว่ำจะลดลงจำกคร้ังก่อนที่ระดับ 6.7% 
• สี จิ้นผิง ผู้น ำจีน พยำยำมออกมำตรกำรผ่อนคลำย และกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ซ่ึงน ำไปสู่กำรเปิดประเทศ ท ำให้ภำพรวมกำรท่องเที่ยวของไทยดูดี หุ้นกลุ่ม
ท่องเที่ยว-ค้ำปลีก จะได้อำนิสงค์  
• World Bank ปรับ GDP ปี 2023 จำก 3% เหลือเพียง 1.7%  จำกควำม
กังเวลเศรษฐกิจโลกชะลอตัว เรำมองว่ำตลำดรับรู้ตัวเลขลักษณะนี้มำแล้ว 
ไม่น่ำกระทบตลำดอย่ำงมีนัยยะส ำคัญ 
• ไทยเตรียมตัวเข้ำสู่กำรเลือกตั้ง หลังจำกผ่ำนกำรเคำะกรอบงบประมำณปี 
’67 นัดแรกไปแล้ว โอกำสในกำรยุบสภำคำดจะมีหลังจำกนี้ อีกทั้งเร่ิมมีกำร
เคลื่อนไหว ทำงกำรเมืองของแต่ละพรรค 
• นักลงทุนต่ำงชำติยังเข้ำซื ้อหุ ้นไทยต่อเนื ่อง วำนนี้ (10) Net Buy 4.2 
พันล้ำนบำท หลัก ๆ มำจำกภำคท่องเที่ยวของไทยที่ฟื้นตัวแรง และเงินบำท
ยังคงแข็งค่ำต่อ (ล่ำสุด 33.4 บำท/ดอลลำร์)   
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ สต็อกน ้ำมันรำยสัปดำห์สหรัฐฯ (EIA) 
Strategy 
• เรำตั้งเป้ำขำยท ำก ำไรจำกจุดนี้ ไปจนถึง 1700 จุด กำรลงทุนจำกนี้ไป จึง
ต้องคอยดูในเร่ืองกำรเปลี่ยนกลุ่มเล่น จำกกลุ่มหลัก มำเป็นกลุ่มรอง หรือ
กลุ่มอื่นๆ ของตลำด  

• หุ้นกลุ่ม Commodity คำดจะฟื้นตัวตำมเศรษฐกิจ(จีน) หุ้นได้ประโยชน์ จะ
เป็น ปิโตรเคมี เก็งก ำไรเน้น 2 ตัว คือ IVL, SPRC 

•  ห ุ ้ น  high Dividend yield  เ รำย ั ง ให ้ควำมสนใจต ่อ   PTT  เพรำะ ให้
ผลตอบแทนด้ำนเงินปันผลที่สูง (คำด 2%) 

• พอร์ตหุ้นวันนี้เรำน ำหุ้น THCOM, BCH, WHA, BEM, MAKRO  ออก และ
น ำ ASIAN, SIRI*, CKP, PSL เข้ำมำในพอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 
ASIAN(15%) , SIRI*(15%) , CKP(15%) , PSL(15%) , COM7(10%) , 
KCE(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทำง DAOL ไม่ได้มีกำรท ำบทวิเครำะห์ 
Strategy Stock Pick 
ASIAN: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 15.00 บาท) “ลุ ้นราคาหุ ้น Bottom out แนวโน้ม
รายได้ปี ’22-’23 โต Double Digit” 
• ประเมินรำคำหุ้นมีโอกำส Bottom out หลังปรับฐำน -23% นับจำกเดือน 
ต.ค. ’22 ด้ำนแนวโน้มรำยได้ปี ’22 มีโอกำสโตตำมเป้ำที่ 20%YoY ส่วนปี 
’23 ได้แรงหนุนจำก Global Reopen คำดรำยได้จำกกำรขำยเติบโตต่อใน
ระดับ Double Digit 

• รำคำหุ้นได้รับรู้กำรลดลงของส่วนแบ่งก ำไรจำก AAI หลังเข้ำตลำดไปแล้ว 
(สัดส่วนกำรถือลดลง 30% มำที่ 70%) ขณะที่ภำพระยะยำวกำรเติบโตของ 
บ. ลูก จะท ำให้ขนำดของก ำไรใหญ่ขึ้น (Consensus ประเมินก ำไร AAI ปี 
‘23-‘24 เฉลี ่ย ที ่  928 ลบ. และ 1.1 พัน ลบ. เป็น Long-term growth 
engine 

• Bloomberg Consensus ประเมินก ำไรสุทธิปี 2022-2023 เฉลี่ยที่ 1.1 พัน 
ลบ. และ 1.23 พัน ลบ. +10%YoY, +7%YoY ตำมล ำดับ 
 Technical :  BRR, NCAP 

 Derivative In Trend 
S50H23 :  ถอื Long ทองค า:  ถอื Long 
แนวรับ : 1006-1009 จุด แนวรับ : 1858-1868 จุด 
แนวต้าน : 1015-1017 จุด แนวต้าน : 1880-1889 จุด 
Cut : 1005 จุด Cut : 1855 จุด 

 

 News Comment 
( + ) BBIK (ซ้ือ/เป้า 165.00 บาท) รุกตลาดเวียดนาม ตั้งเป้ารายได้ปี 2023E 
ที่ 50 ล้านบาท 
( + ) BEM (ซ้ือ/เป้า 10.80 บาท) ผู้ใช้บริการเดือน ธ.ค. สูงกว่าคาดเล็กน้อย
แม้มีวันหยุดยาว 
Company Report 
 ( - ) SCC (ถือ/เป้ำ 330.00 บำท) ก ำไร 4Q22E จุดต ่ำสุดของปี ; คำด
ปริมำณขำยยืนต ่ำใน 1Q23E 
( 0 ) SCGP (ถือ/เป้ำ 56.00 บำท) 4Q22E กระทบจำกจีนและภำคส่งออก, 
แนวโน้มฟื้นตัวมำกข้ึนใน 2H23E 
  Economic Outlook 

 •ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.56% ดัชนี S&P500 +0.70% 
และดัชนี Nasdaq +1.01%    โดยได้รับแรงหนุนจำกแรงซื้อในหุ้นเกือบทุก
กลุ่มอุตสำหกรรม น ำโดยกลุ่มสื่อสำร กลุ่มสินค้ำฟุ่มเฟือย และกลุ่มวัสดุ 
ขณะที่กำรส่งสัญญำณของประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ไม่ได้อะไร
เพิ่มเติมจำกวันที่มีรำยงำนกำรประชุมในรอบเดือนธ.ค. ออกมำ ในแง่ของ
กำรลงทุนบนตลำดหุ้นสหรัฐฯ ทำงทีมยังคงแนะน ำสัดส่วนกำรลงทุนไว้ที่
ระดับ Slightly overweighted โดยมองว่ำในกรอบสัปดำห์นี้ตลำดจะเร่ิมให้
น ้ำหนักกับกำรรำยงำนผลประกอบ ซึ ่งหำกผลประกอบกำรณ์ออกมำ
ดีกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ อำจเป็นปัจจัยในระยะสั้นที่หนุนให้ตลำดปรับตัวขึ้น
ต่อ 
• ส าหรับการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจในฝั่งเอเชีย อัตราการว่างงานของ
เกาหลีใต้ในเดือนธ.ค. ปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 3.3% เพิ่มขึ้นจำกเดือนก่อน
หน้ำที่ 2.9% แม้จะปรับตัวขึ้น อย่ำงไรก็ตำมหำกพิจำรณำเป็นภำพของ
รำยปี อัตรำกำรว่ำงงำนของปี 2022 ลงมำอยู่ที่ระดับ 2.9% ลดลงจำกปี 
2021 ที่ 3.7% ซ่ึงสะท้อนถึงภำพของตลำดแรงงำนที่ฟื้นตัวขึ้น 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

36.8 36.8 20 51.4

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,691.41 จุด เพิ ่มขึ้น 0.29 จุด (+0.02%) มูลค่าการซื้อขาย 
80,374.55 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ นักลงทุนรอดูตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ
(12) ตัวแปรในประเทศ เม็ดเงินลงทุนต่างชาติยังไหลเข้าตลาดหุ้นไทย และเงิน
บาทยังแข็งค่าต่อเนื่อง 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. PTTGC 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. IT 1. NEW 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. DELTA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. TRC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. WAVE  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

3. IVL 
 
 
 
  

3. CFRESH 
  

3. PPPM 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
PETRO 6393.04 1028.89 5.54% 
CONMAT 1762.09 9581.9 1.21% 
HELTH 2539.77 7561.49 0.90% 
FOOD 5484.38 12828.53 0.56% 
ENERG 14437.85 24838.16 0.44% 
SET 80514.00 1691.41 0.02% 
BANK 8807.91 407.02 0.00% 
TRANS 4541.95 377.47 -0.01% 
ICT 3740.64 169.55 -0.02% 
MEDIA 1044.45 47.47 -0.17% 
FIN 4454.37 4756.59 -0.40% 
ETRON 5942.80 10497.37 -0.86% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 7,975 18,397 60,522 60,522 
Stock         
Foreign 4,299 8,636 15,971 15,971 
Institution (2,620) (2,622) (6,373) (6,373) 
Retail (2,255) (6,625) (9,920) (9,920) 
Proprietary 576 611 321 321 
Futures         
Foreign (4,083) 2,878 499 499 
Institution 725 1,577 3,191 3,191 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 7  7  -596  -596  -596  
Indonesia -33  -43  -183  -183  -183  
Japan  -2,021  -1,053  20,704  2,350  
Malaysia -1  -1  15  15  15  
Philippines -3  2  22  22  22  
South Korea 31  525  1,327  1,327  1,327  
Sri Lanka 0  0  0  0  0  
Taiwan 661  1,891  2,197  2,197  2,197  
Thailand 128  258  475  475  475  
Vietnam 13  31  92  92  92  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.24 0.24 0.2 -0.3 
USD-EUR 1.07 0.00 0.0 0.3
USD-GBP 1.22 (0.00) -0.2 0.5
YEN-USD 132.3 0.38 0.3 -0.9 
CNY-USD 6.78 0.01 0.1 1.8
THB-USD 33.46 0.03 0.1 3.2

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,853.21 6.89 0.18 4.4

The Global Dow Euro 3,381.97 10.28 0.30 3.8
DJ Global 474.61 1.3400 0.28 3.1
Bloomberg World Index 370.53 1.06 0.29 3.2
MSCI World 2,671.2 8.03 0.30 2.6
MSCI Emergin Market 1,014.02 0.52 0.05 6.0
MSCI Thailand 557.44 0.21 0.04 1.6

Americas Dow Jones 33,704.1 186.45 0.6 1.7
NASDAQ 10,742.63 106.98 1.0 2.6
S&P 500 3,919.25 27.16 0.7 2.1

Europe Stoxx Europe 600 445.71 (2.64) -0.6 4.9
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,057.46 (11.16) -0.3 7.0
France CAC 40 6,869.14 (38.22) -0.6 6.1
German DAX 14,774.6 (18.23) -0.1 6.1
UK FTSE 100 7,694.49 (30.45) -0.4 3.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 161.53 (0.25) -0.2 3.7
Thailand SET Index 1,691.41 0.29 0.0 1.4
China Shanghai SE Composit 3,169.51 (6.58) -0.2 2.6
China Shenzhen CSI 300 4,017.47 4.35 0.1 3.8
Hong Kong Hang Seng 21,331.46 (56.88) -0.3 7.8
Philippines Philippines Stock Exchange 6,756.69 (33.55) -0.5 2.9
Indonesia Jakarta SE Composite 6,622.5 (65.77) -1.0 -3.3 
Japan Nikkei 26,175.56 201.71 0.8 1.2
Singapore Straits Times 3,262.91 (42.76) -1.3 0.4
South Korea Korea Stock Exchange 2,351.31 1.12 0.1 5.4
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,053.35 (0.86) -0.1 4.6
Taiwan TaiwanWeighted 14,802.96 50.75 0.3 4.7

1-Day

Index Current 12M 2022(f) 2023(f)
MALAYSIA 1,485.13 15.60 12.97 12.48 4.22
PHILIPPINE 6,756.69 15.69 13.58 12.17 2.06
SINGAPORE 3,262.91 11.66 10.78 10.28 4.07
KOSPI INDEX 2,357.85 11.13 11.99 9.24 1.71
TAIWAN 14,802.96 10.98 13.34 11.59 4.91
THAILAND 1,691.41 14.73 15.87 14.53 2.71
 SET 50 1,017.02 17.73 17.10 15.65 2.39
INDAI 60,115.48 23.14 22.24 18.66 1.21
INDONESIA 6,622.50 12.97 13.74 12.37 2.73
VIETNAM 1,053.35 11.04 10.10 8.82 1.89
CHINA 3,322.38 14.38 10.29 9.08 2.69
SHANGHAI SE 3,169.51 14.33 10.28 9.07 2.70
HONGKONG 21,331.46 7.68 10.22 9.32 3.14
DOW JONES 33,704.10 19.44 17.27 15.58 2.04
S&P 500 3,919.25 18.98 17.37 15.80 1.72
NASDAQ 10,742.63 53.27 23.07 18.87 0.99
DAX INDEX 14,774.60 13.66 11.73 10.65 3.51
NIKKEI 225 26,408.72 17.86 14.34 14.45 2.22
Stock 600 (Europe) 445.71 15.27 12.51 11.75 3.26
MSCI WORLD 2,671.20 17.14 15.56 14.41 2.22

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 108.7 (0.59) -0.5 -3.7 
Crude Oil - WTI (spot month) 75.1 0.49 0.7 -6.9 
Crude Oil - Brent 80.1 0.45 0.6 -7.3 
Coal Newcatle (USD/Ton) 390.5 (3.40) -0.9 -3.4 
Baltic Dry Index 1,139.0 9.00 1.0 -24.8 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 210.7 0.70 0.3 2.3
Sugar Futures (USD / lb.) 19.6 0.47 2.5 -2.0 
Copper (LME) USD/Ton 8,890.5 57.50 0.7 6.3
China Domestic Hot Rolled Steel 4,169.0 4.00 0.0 0.5
GOLD (spot) 1,877.0 5.22 0.3 2.9
Soybean 500.9 4.20 0.9 4.7

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.25 0.04 0.9 -4.3 
US: 5-Year Bond 3.73 0.06 1.5 -7.3 
US: 10-Year Bond 3.62 0.09 2.5 -7.0 
US: 30-Year Bond 3.75 0.09 2.6 -5.8 

Government Bonds 1-Day
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( + ) BBIK (ซื ้อ/เป้า 165.00 บาท) รุกตลาดเวียดนาม ตั ้งเป้า
รายได้ปี 2023E ที่ 50 ล้านบาท 
รุกตลำดเวียดนำม ตั้งเป้ำรำยได้ปี 2023E ที่ 50 ล้ำนบำท นำยพชร อำรยะกำร
กุล ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร บริษัท บลูบิค กรุ๊ป จ ำกัด (มหำชน) หรือ BBIK 
เปิดเผยแผนกำรขยำยตลำดต่ำงประเทศเพิ่มเติมที่เวียดนำม โดยต้ังเป้ำรำยได้ปี 
2023E ไม่ต ่ำกว่ำ 50 ล้ำนบำท หลังจำกก่อนหน้ำนี้ที่มีรำยได้จำกกำรให้บริกำร
อินโดนีเซีย, สิงคโปร์ และอังกฤษ ส ำหรับประเทศเวียดนำม BBIK ได้ท ำศึกษำ
โอกำสทำงธุรกิจ สะท้อนถึงโอกำสในกำรเข้ำไปจับตลำดในประเทศเวียดนำม 
โดยเฉพำะบริกำรส่วนงำนด้ำนพัฒนำซอฟต์แวร์และระบบดิจิทัลแพลตฟอร์ม 
ซึ่งอยู่ภำยใต้หน่วยงำน Digital Excellence & Delivery โดยเชื่อว่ำ บริษัท บลู
บิค (เวียดนำม) จ ำกัด ที ่เพิ ่งจัดตั ้งไปเมื ่อเดือน พ.ย.22 อีกทั ้งกำรเข้ำซ้ือ
หน่วยงำน Digital Delivery ของ บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จ ำกัด (มหำชน) หรือ 
MFEC เมื่อต้นเดือน ธ.ค.ที่ผ่ำนมำ จะสำมำรถรองรับควำมต้องกำรดังกล่ำวได้
เป็นอย่ำงดี (ที่มำ: ข่ำวหุ้น) 
DAOL: เรำมองเป็นบวกต่อแผนกำรขยำยตลำดไปต่ำงประเทศได้มำกขึ้น โดย
เป้ำหมำยรำยได้จำกประเทศเวียดนำมในปี 2023E ที่ 50 ล้ำนบำท จะคิดเป็น 
4% จำกเป้ำรำยได้รวมปี 2023E ที่ 1.3 พันล้ำนบำท +127% YoY และจะช่วย
หนุนสัดส่วนรำยได้จำกต่ำงประเทศในปี 2023E ให้ได้ที่ 20% และกำรเติบโตของ
รำยได้รวมให้เป็นไปตำมเป้ำหมำยที่ BBIK ตั้งไว้ ทั้งนี้ เรำยังคงประเมินก ำไรปี 
2023E/24E ที่ 252 ล้ำนบำท +82%  YoY และ 365 ล้ำนบำท +45%  YoY 
ยังคงเติบโตโดดเด่นต่อเนื่องจำกกำรท ำดีล M&A ใหม่ 2 ดีลในช่วงต้นเดือน 
ธ.ค.22 และแผนกำรขยำยต่ำงประเทศมำกข้ึน รวมถึงในปี 2023E effective tax 
rate จะลดลงเหลือ 5%-10% จำกปี 2022E ที่จะอยู่ที่ประมำณ 15% จำกสิทธิ
ประโยชน์ทำงภำษีจำก BOI นอกจำกนั้น ก ำไรยังมีโอกำส upside ได้อีกหำก
กำรขยำยตลำดในต่ำงประเทศเติบโตได้ดีมำกขึ้น รวมถึงกำรท ำดีลใหม่ๆ (JV 
และ M&A) คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเป้ำหมำย 165.00 บำท อิง PEG ที่ 1.3 
เท่ำ (-1SD จำกค่ำเฉลี่ย peer ที่ 1.5 เท่ำ, 2023E EPS อยู่ที่ 2.40 บำท, EPS 
ป ี  2022E-25E เต ิบ โต +55% CAGR) โดยรำคำห ุ ้น  outperform SET 
+10%/+91% ในช่วง 3 และ 6 เดือน ที่ผ่ำนมำ จำกก ำไรที่เติบโตโดดเด่นท ำสถิติ
สูงสุดใหม่ต่อเนื่อง และ outlook ที่ดีขึ้นจำกกำรประกำศดีลใหม่ในช่วงต้นเดือน 
ธ.ค.22 ทั้งนี้ เรำยังชอบ BBIK โดยมี key catalyst จำกกำรเติบโตทั้ง organic 
และ inorganic growth ซึ่งจะท ำให้ก ำไรที่ยังคงเติบโตโดดเด่นท ำสถิติสูงสุดใหม่
ได้ต่อเนื่อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) ผู้ใช้บริการเดือน ธ.ค. สูงกว่า
คาดเล็กน้อยแม้มีวันหยุดยาว 
ตัวเลขเดือน ธ.ค. โดยรวมยังดีต่อเนื ่อง BEM รำยงำนจ ำนวนผู ้โดยสำร
รถไฟฟ้ำเดือน ธ.ค. 2022 อยู่ที่ 3.5 แสนเที่ยว/วัน (+72% YoY, -1% MoM) 
โดยตัวเลขทั้งปี 2022 เฉลี่ยอยู่ที่ 2.7 แสนเที่ยว/วัน (+84% YoY) ขณะที่ผู้ใช้ทำง
ด่วนเดือน ธ.ค. 2022 อยู่ที่ 1.1 ล้ำนเที่ยว/วัน (+7% YoY, +3% MoM) และปี 
2022 เฉลี่ยอยู่ที่ 1.04 ล้ำนเที่ยว/วัน (+22% YoY) (ที่มำ: BEM) 
DAOL: เรำมีมุมมองเป็นบวกต่อตัวเลขผู้ใช้บริกำรเดือน ธ.ค. ที่สูงกว่ำคำด
เล็กน้อยแม้มีวันหยุดยำว เป็นไปตำมภำคท่องเที่ยวฟื้นตัวต่อเนื่องและปัจจัย
หนุนจำกงำนกำชำดในช่วงวันที ่ 8-18 ธ.ค. ช่วยหนุนปริมำณผู ้โดยสำร
รถไฟฟ้ำ ขณะที่แนวโน้มนับจำกนี้ยังอยู่ในทิศทำงทีดี่หลังจีนประกำศเปิดประเทศ
ตั้งแต่ 8 ม.ค. 2023 เบื้องต้นเรำประเมินก ำไรสุทธิ 4Q22E ที่รำว 650 ล้ำนบำท 
(+64% YoY, -25% QoQ) ขยำยตัว YoY เป็นไปตำมกำรเดินทำงที่ทยอยกลับ
สู่ระดับปกติ ส่วนชะลอ QoQ โดยหลักเนื่องจำกใน 3Q22 มีเงินปันผลจำก TTW 
ขณะที่ธุรกิจหลักยังขยำยตัวดี เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2022E/23E 
ใกล้เคียงเดิมที่ 2.5 พันล้ำนบำท/3.6 พันล้ำนบำท (+143% YoY/+48% YoY) 
คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเปำ้หมำย 10.80 บำท อิง SOTP โดยยังมี catalysts 
จำก 1) ภำคท่องเที่ยวมีโอกำสฟื้นเร็วกว่ำคำดจำกกำรกลับมำของนักท่องเทีย่ว
จีน โดยประเมินตัวเลขผู้โดยสำรรถไฟฟ้ำที่สูงกว่ำคำดทุก ๆ +10% จะเป็น 
upside ก ำไรปี 2023E รำว +5%, 2) กำรลงนำมสัญญำโครงกำรสำยสีส้ม
ใ น ช ่ ว ง  1 H2 3 E ซ ึ ่ ง จ ะ เ ป ็ น  upside ร ำ ว  1 - 2  บ ำ ท / ห ุ ้ น , แ ล ะ  
3) โครงกำร Double Deck และสัญญำ O&M สำยสีม่วงใต้ คำดเห็นควำม
คืบหน้ำมำกข้ึนในปี 2023E 
 



 
 

  

4 

Company Report 

11 January 2023 

( - ) SCC (ถือ/เป้า 330.00 บาท) ก าไร 4Q22E จุดต ่าสุดของปี; 
คาดปริมาณขายยืนต ่าใน 1Q23E 
เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” ที่รำคำเป้ำหมำยปี 2023E ที่ 330.00 บำท อิงวิธี SoTP 
เรำประเมินว่ำบริษัทจะรำยงำนก ำไร 4Q22E ที่อ่อนแอที่ 1.4 พันล้ำนบำท  
(-84% YoY, -44% QoQ) โดยลดลงอย่ำงมำก YoY ตำมปริมำณขำยและส่วน
ต่ำงรำคำปิโตรเคมี (petrochemical price spread) ที่ลดลง ขณะที่ลดลง QoQ 
จำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธุรกิจซีเมนต์และผลิตภัณฑ์ก่อสร้ำง 
(CBM) และธุรกิจแพ็กเกจจิ้งที่มีต้นทุนในกำรด ำเนินงำนที่สูงขึ้น นอกจำกนี้ เรำ
คำดว่ำบริษัทจะได้รับผลกระทบเชิงลบจำกเงินปันผลที่น้อยลงจำกกำรที่บริษัท 
โตโยต้ำ มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (TMT) ถูกตัดสินให้ช ำระภำษีอำกร
ย้อนหลังและจำกกำรที่บริษัท เอสซีจี เซรำมิกส์ จ ำกัด (มหำชน) (COTTO) ต้อง
ตั้งส ำรองกำรด้อยค่ำของสินทรัพย์ (loss on impairment of assets) ทั้งนี้ เรำ
เ ช ื ่ อ ว ่ ำผลประกอบกำรของบร ิษ ั ทจ ะฟ ื ้ นต ั ว  QoQ ใน  1Q23E จำก 
petrochemical price spread ที ่ส ูงข ึ ้นและต้นทุนพลังงำนที ่ลดลง  เรำคง
ประมำณก ำไรปี 2022E/2023E ที่ 2.51/3.44 หมื ่นล้ำนบำท โดยเรำเชื่อว่ำ
ก  ำ ไรจะลดลง 47% YoY ใน  2022E หล ักๆจำก 1) petrochemical price 
spread ที่ลดลง และ 2) ต้นทุนค่ำขนส่งและต้นทุนเศษกระดำษที่ทรงตัวสูง 
อย่ำงไรก็ดี เรำคำดว่ำก ำไรจะฟื้นตัว 37% YoY ในปี 2023E โดยมีปัจจัย
ผลักดันจำก 1) Petrochemical price spread ที่ฟื้นตัว 2) ปริมำณขำยปิโตร
เคมีที ่สูงขึ ้นจำกกำรเริ ่มโครงกำร LSP Petrochemical Complex 3) มูลค่ำ
ยอดขำยที่สูงขึ้นของธุรกิจ CBM  และ 4) ปริมำณยอดขำยที่สูงขึ้นของ SCGP 
รำคำหุ้น underperform SET -14% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำตำมแนวโน้ม 
petrochemical price spread ที่อ่อนแอและต้นทุนพลังงำนที่ยืนสูง ทั้งนี้ รำคำ
ปัจจุบันสะท้อน 2023E PBV ที่น่ำสนใจที่ 1.06x (ประมำณ -2.00SD ต ่ำกว่ำ
ค่ำเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้ petrochemical price spread จะเริ่มฟื้น
ตัวแล้วหลังจำกที่จีนประกำศผ่อนคลำยมำตรกำรควบคุม COVID-19 แต่ก็ยัง
อยู่ในระดับต ่ำกว่ำจุดคุ้มทุน ท ำให้ เรำคำดว่ำปริมำณขำยผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี
ของ SCC จะยังอยู่ในระดับต ่ำใน 1Q23E นอกจำกนี้ อำจจะมี downside ต่อ
ประมำณกำรก ำไรปี  2023E ของเรำหำกโครงกำร LSP Petrochemical 
Complex มีควำมล่ำช้ำในกำรเร่ิมกำรผลิตออกไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SCGP (ถือ/เป ้า 56.00 บาท) 4Q22E กระทบจากจีนและ
ภาคส่งออก, แนวโน้มฟื้นตัวมากข้ึนใน 2H23E 
เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” และรำคำเป้ำหมำย 56.00 บำท อิง 2023E PER 30x  
(2-yr average PER) เรำประเมินก ำไรปกติ 4Q22E ที่ 1.3 พันล้ำนบำท (-1% 
YoY, -11% QoQ) แม้จะเป็น high season ของภำคกำรบริโภค แต่ผลกำร
ด ำเนินงำนโดยรวมชะลอ QoQ เนื่องจำก 1) รำคำขำยกระดำษที่ได้รับผลกระทบ
จำกกำรล็อกดำวน์ในจีน ส่งผลให้เกิดปัญหำ oversupply และกำรแข่งขันใน
ภูมิภำคอำเซียนสูงขึ้น โดย spread กระดำษ 4Q22E ปรับตัวลง -7% QoQ อยู่
ที่ US$260/ton และ 2) ภำคส่งออกโดยรวมที่ชะลอตัวตำมภำวะเศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อ ส่งผลกระทบต่ออุปสงค์บรรจุภัณฑ์ โดยเฉพำะกลุ ่มสินค้ำ non-
essential เรำปร ับก  ำ ไรปกต ิป ี  2022E ลง -8% เป ็น  6.5 พ ันล ้ำนบำท  
(-13% YoY) เพื่อสะท้อนอุปสงค์ที่อ่อนแอมำกกว่ำคำด จำกผลกระทบจีนล็อก
ดำวน์และเศรษฐกิจโดยรวมที่ชะลอตัว ขณะที ่คงก ำไรปกติปี 2023E ที่ 8.1 
พันล้ำนบำท (+24% YoY) รำคำหุ้นทรงตัวและ in line กับ SET ใน 1 เดือน เรำ
คงค ำแนะน ำ “ถือ” แม้จะมีปัจจัยบวกจำกจีนประกำศเปิดประเทศ แต่เรำมองว่ำ
กำรฟื้นตัวจะเห็นชัดเจนมำกขึ้นใน 2H23E หลังจำกที่ข้อมูล spread กระดำษ
ล่ำสุดยังทรงตัวใกล้เคียง 4Q22E ขณะที่กำรปรับตัวของ supply chain คำดยัง
ต้องใช้เวลำอย่ำงน้อยใน 1Q23E 
 



 

  

5 

Technical View 

11 January 2023 

SET Index 

1691.12   +0.29 (+0.02%) // 80,561 
แกวง่ตัวผนัผวน 

กรอบการเคล่ือนไหว 1685-1700 จุด 

  

ดัชนีวำนนี้มีทิศทำงชะลอตัว ถึงแม้จะเปิดตลำดยืนบวก ท ำ High ใหม่ที่ 1695 จุด แต่
ยังคงเผชิญแรงขำยกดดัชนีแกว่งตัวอยู่โซนลบตลอดทั้งวันในกรอบแคบที่มี Low 1684 
จุด ก่อนจะดันท ำปิดบวกเล็กน้อยที่ 1691 จุด  จำกภำพดังกล่ำวจะเห็นทิศทำงของกำร
พักตัวที่ไม่ได้รุนแรงรวมถึงกำรขึ้นมำท ำปิดบวกได้เล็กน้อยหลังจำกแกว่งตัวในแดนลบ
เกือบตลอดทั้งวัน และท ำปิดเท่ำกับวันก่อนหน้ำ บ่งบอกสัญญำณขำขึ้นที่ยังแข็งแรง 
คำดหวังกำรเดินหน้ำเข้ำหำ 1700 ดังนั้นคำดทิศทำงยังมีควำมผันผวนในเชิงบวก โดย
มีแนวต้ำน 1695-1700 จุด แนวรับ 1680-1685 จุด  

 

แนวรับ 1680-1685 

แนวต้ำน 1695-1700 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

BRR   ปิด  7.65  +0.15  (+2.00%) 
 

  
แนวรับ 7.55-7.65  
แนวต้ำน 7.85-8.05  
Cut Loss  < 7.50 
 

NCAP  ปิด  3.96  -0.08 (-1.98%) 

 
แนวรับ 3.86-3.90  
แนวต้ำน 4.10-4.30 
Cut Loss < 3.80 
 

  

Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 

Gap  
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Market 

• ดัชนีดำวโจนส์ตลำดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคำร (10 ม.ค.) หลังนำย
เจอโรม พำวเวล ประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐ (เฟด) ไม่ได้ส่งสัญญำณใด ๆ 
ที่บ่งชี้ทิศทำงอัตรำดอกเบี้ยของเฟดในระหว่ำงกำรกล่ำวสุนทรพจน์คร้ัง
ล ่ำส ุด ขณะที ่น ักลงทุนจับตำกำรเป ิดเผยดัชน ีรำคำผู ้บริโภค (CPI) 
ประจ ำเดือนธ.ค.ของสหรัฐในวันพฤหัสบดีนี้ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสำหกรรมดำวโจนส์ปิดที่ 33,704.10 จุด เพิ่มขึ้น 186.45 
จุด หรือ +0.56%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 3,919.25 จุด เพิ่มขึ้น 27.16 จุด 
หรือ +0.70% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,742.63 จุด เพิ่มขึ้น 106.98 จุด 
หรือ +1.01% 
• ตลำดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคำร (10 ม.ค.) เป็นครั้งแรกในรอบ 3 วัน 
เนื่องจำกนักลงทุนขำยหุ้นเพื่อท ำก ำไร หลังตลำดปรับตัวขึ้นแตะระดับสูงสุด
ในรอบ 8 เดือนเมื่อวันจันทร์ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 445.71 จุด ลดลง 2.64 จุด หรือ -0.59% 
• ดัชนี CAC-40 ตลำดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,869.14 จุด ลดลง 38.22 จุด 
หรือ -0.55%, ดัชนี DAX ตลำดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 14,774.60 จุด ลดลง 
18.23 จุด หรือ -0.12% และดัชนี FTSE 100 ตลำดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,694.49 จุด ลดลง 30.45 จุด หรือ -0.39% 
• สัญญำน ้ำมันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลำดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคำร 
(10 ม.ค.) หลังจำกหน่วยงำนของรัฐบำลสหรัฐคำดกำรณ์ว่ำปริมำณกำรใช้
เชื้อเพลิงทั่วโลกมีแนวโน้มพุ่งแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ในปีหน้ำ 
• ทั้งนี้ สัญญำน ้ำมันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 49 เซนต์ หรือ 
0.6% ปิดที่ 75.12 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• ส่วนสัญญำน ้ำมันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 45 
เซนต์ หรือ 0.6% ปิดที่ 80.10 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• สัญญำทองค ำตลำดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคำร (10 ม.ค.) เนื่องจำก
กำรแข็งค่ำของดอลลำร์และกำรพุ่งขึ้นของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ
เป็นปัจจัยกดดันตลำดทองค ำ 
• ทั้งนี้ สัญญำทองค ำตลำด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. ลดลง 1.3 ดอลลำร์ หรือ 0.07% ปิดที่ 1,876.5 ดอลลำร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• IMH ปิดดีลซื้อ รพ.มเหสักข์ 
IMH ปิดดีลซื้อหุ้น รพ.มเหสักข์ (MH) ย่ำนสีลม ในสัดส่วน 90.77% มูลค่ำ
รวมกว่ำ 998.42 ล้ำนบำท เพื่อเปิดรับคนไข้ต่ำงชำติ คำดรำยได้เพิ่มกว่ำ 400 
ล้ำนบำทในปีนี้ พร้อมแจกฟรี IMH-W1 ให้ RO ในอัตรำ 4:1 ฟำก RAM ฟัน
ก ำไรขำยหุ้น MH ที่ถืออยู่ 51.71% ให้ IMH กว่ำ 268.92 ล้ำนบำท 
• JR ตั้งเป้ำปี 66 รำยได้โต 20% ลุ้นคว้ำโปรเจกต์รถไฟฟ้ำสำยสีเหลือง 3 

พันล้ำน 
JR ปักธงปี 66 เข้ำโหมดเติบโตรอบใหม่ วำงเป้ำรำยได้โต 20% โชว์แบ็กล็อก
นิวไฮ 7,500 ล้ำนบำท จ่อคว้ำบิ๊กโปรเจกต์รถไฟฟ้ำสำยสีเหลืองมูลค่ำ 3,000 
ล้ำนบำท คำดมีข่ำวดีเร็วๆ นี้ หนุนงำนในมือทะลุ 1 หมื่นล้ำนบำท ผลักดัน
รำยได้ในช่วง 3-5 ปีข้ำงหน้ำโตก้ำวกระโดด 
• NER ย ้ำปีนีร้ำยได้โต 3 หมื่นลำ้น ออเดอรจ์นี-อนิเดียแนน่ ดันยอดขำยพุ่ง 5 

แสนตัน 
NER ย ้ำเป้ำปี 66 ปริมำณขำยพุ่ง 5 แสนตัน ดันรำยได้โต 30,000 ล้ำนบำท 
คำดออเดอร์แน่น หลังจีนเปิดประเทศ-มุ่งขยำยตลำดอินเดีย ทุ่มงบลงทุน 400 
ล้ำนบำท ลุยปรับปรุงเคร่ืองจักรขยำยก ำลังผลิต-พัฒนำผลิตภัณฑ์ปลำยน ้ำ 
• PTTGC รำคำเด้งแรงรับ ปี 66 พลิกก ำไร 2 หมื่นล้ำน 
PTTGC รำคำดีดกลับแรง ดันกลุ่มปิโตรฯ คึกคัก ขำนรับประมำณกำรก ำไร
สุทธิปีนี้ 2 หมื่นล้ำนบำท จำกขำดทุนปี 65 หลังไม่มีปิดซ่อมใหญ่ทั้งโรงกลั่น
และโอเลฟินส์ และขำดทุนสต๊อกก้อนใหญ่อีกแล้ว ขณะที่จีนเปิดประเทศช่วยดัน
ดีมำนด์ปิโตรฯ เพิ่ม ล่ำสุด Q4/65 เริ่มพลิกมีก ำไร ผู้บริหำรมั่นใจปีนี้เทิรน์อะ
รำวด์ รำคำเป้ำหมำย 68 บำท 
• CCP ลั่นรำยไดป้นีีเ้กนิ 2.5 พันลำ้น ลุ้นผลประมลูงำนกวำ่ 400 ลำ้นในเรว็ๆ 

นี้ 
CCP แย้มผลงำนปีนี้โตกว่ำปี 65 คำดรำยได้พุ่ง 2,500 ล้ำนบำท ตุนแบ็กล็อก
กว่ำ 1,600 ล้ำนบำท จ่อบุ๊กปีนี้กว่ำ 1,000 ล้ำนบำท รับอำนิสงส์ผลิตภัณฑ์
คอนกรีตส ำเร็จรูปในโซน EEC เติบโต พร้อมลุ้นผลประมูลงำนกว่ำ 400 ล้ำน
บำทในเร็วๆ นี้ ส่วนปี 67 ตั้งเป้ำรำยได้พุ่งแตะ 3,000 ล้ำนบำท 
• EKH คำดจีนไหล ใช้บริกำรปั๊มลูก 
EKH แย้มไตรมำส 1/66 แจ่ม! เหตุผู้ป่วยเข้ำใช้บริกำรในระดับสูง คำดดีมำนด์
ลูกค้ำจีนใช้บริกำรศูนย์ผู้มีบุตรยำก (IVF) แน่นหลังเปิดประเทศในปีนี้กว่ำ 300 
คู่ จำกเป้ำทั้งปีที่ตั้งไว้กว่ำ 400 คู่ พร้อมซุ่มเจรจำพันธมิตรอสังหำฯ ในตลำด
หุ้น 2-3 รำย ร่วมพัฒนำเปิดบริกำรศูนย์สุขภำพ 
• BBIK ลั่นปี 66 รุกตลำดเวียดนำม รัฐหนุนดิจิทัลทรำนส์ฟอร์เมชัน  
BBIK ปักธงปี 66 รุกตลำดเวียดนำม รับดีมำนด์เทคฯ ทะลักหลังรัฐบำล
เวียดนำมประกำศเร่งเครื่องสนับสนุนกำรท ำดิจิทัลทรำนส์ฟอร์เมชันจริงจัง 
ต ั ้งเป ้ำรำยได้ไม ่ต  ่ำกว ่ำ 50 ล ้ำนบำท หนุนสัดส่วนรำยได้จำกตลำด
ต่ำงประเทศแตะ 10-20% 
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Thailand Equity :  Neutral คงการลงทุนในไทยด้วยน ้าหนัก
เท่ากับตลาด โดยเลือกลงทุนเป็นรายอุตสาหกรรม อย่างธนาคาร
เป็นหลัก จากทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นและ Valuation ของกลุ่ม
ดังกล่าวยังอยู่ในระดับต ่า อีกทั้งเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะ
ขยายตัวในอัตราที่เร่งขึ้นจากภาคการบริการที่เริ่มกลับมาฟื้นตัว
หลังจากเปิดรับนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ 

 

U.S.  Equity:   Slightly overweight คงเพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุน ใน
สหรัฐอเมริกามากกว่าตลาดเล็กน้อย หลังตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐานออกมา
ดีกว่าที่ตลาดคาด ท าให้ outlook ของเศรษฐกิจโดยรวมดูดีขึ้นมากกว่าที่
ตลาด โดยทาง DAOL มองว่าตลาดเริ่มมี Downside ที ่จ ากัดมากขึ้น 
อย่างไรก็ดี การปรับตัวขึ้นนั้นจะเป็นลักษณะจ ากัดเนื่องจากความเสี่ยง
ของก าไร 1Q24f ของ S&P500 ยังโดน effect ฐานสูงจากปี 2022 

 

Europe Equity: Neutral คงสัดส่วนการลงทุนใน  DM equity 
โดยรวมเพิ่ม ส่งผลให้ Europe equity มีน ้าหนักการลงทุนเทา่กับ
ตลาด หลังดัชนี Dollar index เริ ่มมีแรงกดดันทางเศรษฐกิจ
น้อยลงและสัญญาณด้านเงินเฟ้อในสหรัฐฯ เริ่มเบาลง ส่งผลให้
ความจ าเป็นที่ ECB ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยน้อยลงด้วยเช่นกัน  

Japan Equity:   Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในญี ่ปุ่น
มากกว่าตลาด จาก Dollar index ที ่อ ่อนค่าลง ประกอบกับตัวเลข
นักท่องเที่ยวของญี่ปุ ่นในปี 2025 มีโอกาสปรับตัวกลับไประดับ Pre-
Covid  pandemic 
 

 

China Equity: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในจีนในระดบั
เท่ากบัตลาดโดยกระทบจากการปรับเพิ่มน า้หนักการลงทุนใน 
EM ซึ่งมีจีนเป็นสดัส่วนหลัก ทั้งนี้หากภาพของจ านวนผู้ตดิเชือ้
รายวนัของจีนเริม่มีทิศทางที่ลดลง อาจมกีารพจิารณาปรับ
เพิ่มการลงทนุในจีนอีกครั้ง หลังจากทางการจีนเริม่ปรับเปลี่ยน
มาตราการควบคุมการแพร่ระบาดโควดิ-19 ไปในทิศทางที่
เข้มงวดน้อยลง 

 

Emerging Equity: Neutral  คงน ้าหนักการลงทุนใน EM โดยรวมเป็น 
Neutral จากทิศทางของค่าเงินดอลลาร์ที่เปลี่ยนทิศส่งผลให้ Fund flow 
ต่างชาติเริ่มไหลกลับเข้ามา ประกอบกับ Valuation อยู่ในระดับที่ถูกเมื่อ
เทียบกับตัวเองในอดีต 
 
 
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพิ่มเติม 
 
  

Oil : Underweight คงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง late 
cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นในปี 
2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/ IFF :  Neutral คงน  ้ าหน ักการลงทุน 
Global REIT เท่ากับตลาด จากทิศทาง Correlation ระหว่างตรา
สารทุนกับ Global REIT เพิ่มสูงขึ้น 
 
  

Fixed Income :   Neutral เพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุนในตราสารหนี้
ภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) จาก Credit spread ที่ค่อนข้าง
ถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบายของ  FOMC ที ่ใกล้แตะ
ระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 
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บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
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 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. 


