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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ตลาดก าลังจบการรายงานก าไร ตลาด
ต่างประเทศเร่ิมชะลอการขึ้น 
•  ตลาดหุ้นเริ่มเกิด sell on fact หลังรายงานก าไรและขึ้นเครื่องหมาย “XD”  
ขณะที่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และจีน ที่ชี้น าตลาดอื่นๆ  ก็เริ่มมีการขายท าก าไร
ช่วงสั้นเช่นกัน  
• ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ แผ่วมาสอง วันติดต่อกัน ดัชนี Dow Jones ติดลบ 
0.25% ในวันที่ผ่านมา นักลงทุนส่วนใหญ่ รอดูตัวเลขดัชนีการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภค(PCE) ที่จะออกในวันพรุ่งนี้ (29) ตัวเลขเดือนก่อน 2.6% YoY คาด
ตัวเลขที่จะออกมาอยู่ที่ 2.4% โดยเหตุที่ท าให้นักลงทุนหันมารอดูตัวเลขนี้ 
เนื ่องจาก ตัวเลขเงินเฟ้อ(CPI) ที่ออกมาก่อนหน้านี ้ ว่างสวนทางกับที่
นักวิเคราะห์คาด และท าให้โอกาสในการลดดอกเบี้ยของ Fed ลดลง โดย
ข้อมูลล่าสุด CME FedWatch Tool โอกาสในการลดดอกเบี้ยเดือน มี.ค.
ตกลงมาที่ 49.7% จากวันก่อนที่ 53.8% 
• ตลาดหุ้นจีน ยังเดินหน้าต่อ นักลงทุนคาดหวังในเรื่องมาตรการเศรษฐกิจ
ใหม่ๆ ที่จะทยอยออกมา หุ้นจีนที่จดทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ ก็สูงข้ึนด้วย ดู
จะเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย แต่เหตุที่หุ ้นไทย ไม่ค่อยล้อกับตลาดหุ้นจีน
ในช่วงนี้ (ยกเว้นหุ้นท่องเที่ยว) น่าจะเป็นเพราะยังไม่มีการออกมาตรการที่จะ
เพิ่มในภาคการผลิตออกมา 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง ยังทรงๆ ตัว ข่าวที่มีการเจรจาหยุดยิง  ยังไม่
มีความคืบหน้าออกมา ท าให้ตัวแปรนี ้ ยังคงเป็นลบและความเสี ่ยงต่อ
เศรษฐกิจโลกอยู่ต่อไป 
• 29 ก.พ. จะเป็นวันสุดท้ายของการส่งงบการเงินของตลาดหุ้นไทย....  งบ
ล่าสุด ที่ DAOL รวบรวม 477 บริษัท ก าไร SET ลดลง 39% QoQ และต ่า
กว่านักวิเคราะห์คาดราว 28% (Bloomberg Survey)  ….  ส าหรับก าไร 
SET ไตรมาสนี้ DAOL ประเมินล่าสุด 1.89 แสนลบ. +19% YoY; -31% 
QoQ (update ตัวเลขนี้รายวัน)  

Strategy 
• ตลาดเร่ิมชะลอการซ้ือลง เราทยอยกลับมาถือเงินสดเพิ่มขึ้นอีกคร้ัง เพื่อรอ
ดูทิศทาง กลยุทธ์ จึงควรเลือกขายท าก าไรออกไปบ้าง เน้น trade รายวัน 
และรอจังหวะดักซ้ือหุ้นที่มีแนวโน้มดี เข้าพอร์ต 
• หุ ้นกลุ ่มที ่เรามองว่า ราคาหุ ้นส่วนใหญ่ในกลุ่ม มีแนวโน้มดี เช่นกลุ่ม
ธนาคาร หลังดอกเบี ้ยในตลาดยังไม่ปรับลดในระยะนี้  SCB, TISCO มี
ความน่าสนใจ จากอัตราเงินปันผลค่อนข้างสูง ขณะที่กลุ่มท่องเที่ยวเรายก
ให้   AOT เป็นหลักจากก าไรที่ก าลังฟื้นตัว และภาคท่องเที่ยวขยายตัวดี 
• การเก็บหุ้นเพื่อถือ 1-3 เดือน หุ้นที่น่าสนใจยังคงเป็น JMT, Q-CON, XO 
อากาศที่ร้อนมากและเร็วกว่าปีก่อน จะดีต่อหุ้นเคร่ืองด่ืม เราชอบ ICHI 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BEM, KTB ออก และน า BCH เข้ามาในพอร์ต และ
คงหุ ้นท ี ่ เหล ือไว ้ท ั ้ งหมด หุ ้นในพอร์ตประกอบไปด้วย BCH(10%) , 
CRC(10%) 

   
Technical : TIDLOR, SNNP 

News Comment 
( - ) Tourism (Underweight) นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (19-25 ก.พ.) ลดลง -
8% WoW จากนักท่องเที่ยวจีนลดลงถึง -28% WoW 
( 0 ) SCB (ถือ/เป้า 110.00 บาท) อยู ่ระหว่างการเจรจาเข้าซื ้อ Home Credit 
Vietnam 
Company Report 
( + ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 11.00 บาท) ก าไร 4Q23 All Time High ตามคาดจาก 
utilization rate ที่สูง 
( + ) HMPRO (ซื ้อ/เป้า 16.30 บาท) ก าไรสูงกว่าคาดจาก GPM ที่ดีกว่าคาด 
ขณะที่ demand ยังฟ้ืนตัวช้า 
( + ) PYLON (ปรับขึ้นเป็น ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.50 บาท) ก าไร 4Q23 ดีกว่าคาด 
จาก GPM งานใหม่สูงกว่าคาด 
( + ) NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท) Rubber prices uptrend driven by mounting 
EVs demand & El Nino, new capacity launches in 2025E  
( 0 ) RATCH (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 4Q23 ฟื้นตัว YoY, คาดปี 2024E เติบโตได้
จากโครงการใหม่ 
( 0 ) QH (ถือ/เป้า 2.40 บาท) 4Q23 ลดลงตามคาด, 2024E ทรงตัวได้ จาก
โรงแรม + HMPRO ดีขึ้น 
( 0 ) DOHOME (ถือ/เป้า 12.00 บาท) ชะลอการขยายสาขาใน 2024E, 1Q24E 
ยังไม่ฟื้นตัว แต่คาด GPM ขยายตัวได้ YoY,QoQ 
Strategy Stock Pick 
BCH : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 22.50  บาท)  “ มีข่าวกระทบราคา และระยะยาวยังดี
อยู่  ” 

• หุ้นโรงพยาบาลประกันสังคม มีข่าวลบเข้ามาถ่วงหลายสัปดาห์ก่อน เรื่อง
เงินรับจาก สนง.ประกันสังคม ที่อาจจ่ายช้าในงวด 4Q และหุ้นโรงพยาบาล 
เราคาดว่าจะได้ประโยชน์จากมาตรการส่งเสริมด้านสาธารณสุขของรัฐบาล 
จึงยังเนบวกในระยะยาว 

• ด้านผลประกอบการ ก าไร 3Q-23 อยู่ที่ 441 ลบ. งวด 4Q ก าไรปกติมี
แนวโน้มดีขึ้น โดยโรคระบาดหลายโรค  น่าจะช่วยหนุนผลประกอบการของ
บริษัทฯ 

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

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

26-Feb US 
New Home Sales 
MoM 

Jan 1.6% 8.0% 

 EC Consumer Confidence Feb F -- 
-            

15.50  

 US GDP Annualized QoQ 4Q S 3.24% 3.30% 

 US Advance Goods 
Trade Balance Jan -

$88.53b -$88.5b 

29-Feb JN Retail Sales MoM Jan 0.3% -2.9% 

 TH 
Mfg Production Index 
ISIC NSA YoY 

Jan -5.1% -6.3% 

 TH 
BoT :  Thai's 
Economic Monthly 
Report 

   

 US PCE Deflator YoY Jan 2.36% 2.60% 

 US 
PCE Core Deflator 
YoY 

Jan 2.8% 2.9% 

 US Initial Jobless Claims Feb-24 -- 201k 

 US 
Pending Home Sales 
MoM 

Jan 1.5% 8.3% 

 TH MSCI Rebalance    
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( 0 ) SCB (ถือ/เป้า 110.00 บาท) อยู่ระหว่างการเจรจาเข้าซื้อ 
Home Credit Vietnam 
ส านักข่าว Bloomberg รายงานว่า SCB ก าลังอยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อซ้ือ
กิจการ Home Credit Vietnam ซึ ่งเป็นสถาบันการเงินที ่ปล่อยสินเชื ่อแก่
ผู้บริโภคของเวียดนาม ในวงเงิน 800-900 ล้านดอลลาร์ หรือราว 29,000-
32,000 ล้านบาท และมีความเป็นไปได้ที่จะเห็นการประกาศรายละเอียดการท า
ดีลนี้ภายในสัปดาห์นี้ (ที่มา: Bloomberg) 
DAOL: เรามมีมุมองเปน็กลางตอ่ขา่วดงักลา่ว เพราะไมม่ขี้อมลูงบจาก Home 
Credit Vietnam (HCV) (Non-listed company) ท าให้เราไม่ทราบว่าดีลนี้ถูก
หรือแพง อย่างไรก็ดีขนาดสินทรัพย์ของดีลนี้คิดเป็นเพียง 1% ของสินทรัพย์
รวม ส่วนมูลค่าดีลนี้มีการปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 800-900 ล้านดอลลาร์ เมื่อ
เทียบกับข่าวช่วง ส.ค. 2023 ที่ระดับ 1 พันล้านดอลลาร์ โดยมีทั้ง SCB และ 
KBANK ที่เข้าประมูล ขณะที่เรามองว่าเป็นโอกาสในการเติบโตในเวียดนาม
เพราะมี GDP ที่ราว 7% ซ่ึงโตกว่าไทยที่ราว 3% และเป็นไปตามเป้าหมายของ 
SCB ท ี ่ต ้องการขยาย non-bank เพิ่ม เต ิมอย ู ่ แล ้ว ท ั ้ งน ี ้  Home Credit 
Vietnam เป็นสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร (non-bank) โดยเร่ิมด าเนินธุรกิจ
มามากกว่า 15 ปี ปัจจุบันมีพนักงานราว 6,000 คน, มีลูกค้า 15 ล้านราย และ
มีสาขา 16,000 แห่งในเวียดนาม โดยมีการปล่อยสินเชื่อรายย่อย รวมทั้งให้
สินเชื่อส าหรับการผ่อนซื้อมอเตอร์ไซค์และสินค้าเพื่อผู้บริโภค โดยเรายังคง
ต้องติดตามรายละเอียดเพิ่มเติมอีกครั้งนึง และเรายังคงค าแนะน า “ถอื” SCB 
ราคาเป้าหมายที่ 110.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.75x (-1.25SD below 
10-yr average PBV) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Tourism (Underweight) นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (19-
25 ก.พ.) ลดลง -8% WoW จากนักท่องเที่ยวจีนลดลงถึง -
28% WoW 
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ล่าสุด (19-25 ก.พ.) ลดลง -8% WoW จากนักท่องเที่ยว
จีนลดลงถึง -28% WoW รมว.ท่องเที ่ยวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวน
นักท่องเที่ยวสัปดาห์ที่ผ่านมา (19-25 ก.พ.) มีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ทั้งสิ้น 763,855 คน ลดลง -8% WoW คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่
เดินทางเข้าประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 109,122 คน โดยการลดลงมาจากการ
ลดลงของนักท่องเที่ยวจีนเป็นหลักที่ลดลงมาอยู่ที่ 126,375 คน ลดลงถึง -
28% WoW และนักท่องเที่ยวมาเลเซียอยู่ที่ 118,223 คน ลดลง -15% WoW 
และนักท่องเที่ยวรัสเซียอยู่ที่ 49,169 คน ลดลง -1% WoW เพราะเข้าสู่ช่วง
ปลายของฤดูกาลท่องเที่ยว Winter holiday ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดียอยู่ที่ 
34,860 คน เพิ่มขึ้นได้ +3% WoW เพราะมีการปิดภาคเรียน และการยกเลิก
บัตร จม. 6 ณ ด่านสะเดา ที ่ช ่วยอ านวยความสะดวกในการเดินทางแก่
นักท่องเที่ยวมาเลเซีย และนักท่องเที่ยวยังคงได้รับความเชื่อมั่นในการเดินทาง
จากมาตรการยกเว้นวีซ่า ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค.-
25 ก.พ. 24 ทั้งสิ้น 5,981,234 คน เพิ่มขึ้น +48% YoY (ที่มา: กองเศรษฐกิจ
การท่องเที่ยวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป ็นลบต่อกลุ ่มท ่องเท ี ่ยว เรามองเป ็นลบจากตัวเลข
นักท่องเที่ยวจีนที่ลดลงแรงกว่าคาด (เดิมเราประเมินจ านวนนักท่องเที่ยวเฉลี่ย
ต่อวันจนถึงสิ้นเดือน ก.พ. 24 จะอยู่ระดับ 1.4-1.5 แสนคน/วีค) โดยเราคาด
ว่าเป็นการลดลงตามฤดูกาลหลังจากจบเทศกาลตรุษจีน ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่
ช่วงวันที่ 5-11 ก.พ. 24 ที่ระดับ 1.9 แสนคน/วีค เมื่อเทียบกับตั้งแต่มีข้อมูล
รายสัปดาห์ (เทียบจากข้อมูลที่เรามีตั้งแต่ มิ.ย. 23 ถึงปัจจุบัน) โดยหุ้นที่จะ
ได้ร ับผลกระทบจากมากไปน้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้จากสัดส่วน
นักท่องเที่ยวจีน ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR ทั้งนี้เราประเมินจ านวน
นักท่องเที่ยวเฉลี่ยต่อวันจนถึงสิ้นเดือน มี.ค. 24 จะอยู่ระดับราว 1.1-1.2 แสน
คน/วีค เพราะยังอยู่ในช่วง High season ของไทย อย่างไรก็ดี ถึงแม้ว่าจ านวน
นักท่องเที่ยวโดยรวมจะลดลงรายวีคช่วงวันที่ 19-25 ก.พ. 24 แต่ภาพรวมยัง
อยู่ในกรอบประมาณการนักท่องเที่ยวรวมและนักท่องเที่ยวจีนที่เราประเมินไว้ 
คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 2024E เพิ่มขึ้น +17% YoY และ
นักท่องเที่ยวจีน +56% YoY เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวรวมปี 
2024E จะอยู่ที่ 33 ล้านคน เพิ่มขึ้น +17% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยว
จีนจะอยู่ที่ 5.5 ล้านคน เพิ่มขึ้นถึง +56% YoY 
Valuation/Catalyst/Risk 
เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “ต ่ากว่าตลาด” โดยเรายังชอบ AOT (ซื้อ/เป้า 
79.00 บาท) และ MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 
AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ส่งผลบวกต่อจ านวนผู้โดยสารที่ปรับตัวดีขึ้น จะ
ช่วยหนุนก าไร 1Q-2QFY24E ปรับตัวเพิ ่มขึ้นต่อเนื ่องทั ้ง YoY, QoQ และ 
2HFY24E จะได้อานิสงส์วีซ่าฟรีไทย-จีนเป็นการถาวร 
MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 11x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทยีบกบั 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA 
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Company Report 

28 February 2024 

( + ) PYLON (ปรับขึ้นเป็น ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.50 บาท) ก าไร 
4Q23 ดีกว่าคาด จาก GPM งานใหม่สูงกว่าคาด 
เราปรบัค าแนะน าขึ้นเปน็ “ถือ” (เดิม “ขาย”) และปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 2.50 
บาท (เดิม 2.20 บาท) อิง 2024E PER 18.5x (-0.5SD below 5-yr average 
PER) ตามการปรับประมาณการขึ้น PYLON รายงานก าไรปกติ 4Q23 ที่ 27 
ล้านบาท ดีขึ้นอย่างมากจากก าไรปกติ 4Q22 ที่ 1 ล้านบาท และ 3Q23 ที่ 3 
ล้านบาท และสูงกว่าเราคาดการณ์ที่ 15 ล้านบาท ก าไรปกติขยายตัว YoY 
เป็นไปตามฐานต ่าใน 4Q22 ซึ่งได้รับผลกระทบหนักจากช่วงรอยต่อของการ
เปลี่ยนงานยาวนานกว่าแผน ขณะที่ก าไรปกติดีขึ้น QoQ ได้ปัจจัยหนุนจากการ
เริ่มงานใหม่ เช่น โครงการวันเวลา ซึ่งมีมูลค่าสูงถึง 200 ล้านบาท รวมถึงงาน
ส่วนเพิ ่มจากโครงการ North Pole มูลค่า 50 ล้านบาท และ GPM ฟื้นตัวดี
ขึ้นอยู่ที่ 16% จาก 3Q23 ที่ 10% อานิสงส์โครงการใหม่มีมาร์จิ้นดีขึ้นเราปรับ
ก าไรปกติปี 2024E ขึ ้น +14% เป็น 100 ล้านบาท (-3% YoY) เพื ่อสะท้อน
ทิศทาง GPM งานใหม่โดยรวมดีกว่าคาด ส าหรับ 1Q24E เบื้องต้นประเมินก าไร
ปกติจะชะลอ YoY เนื่องจากฐานสูงใน 1Q23 ซึ่งมีงานใหญ่ด าเนินการก่อสร้าง 
ได้แก่ งาน North Pole และตึก AIA มูลค่ารวม 500 ล้านบาท ขณะที่ก าไรมี
โอกาสทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย QoQ เป็นไปตามงานวันเวลาที่ใกล้เสร็จสิ้น 
ขณะที่งานอื่นๆ ส่วนใหญ่ยังมีขนาดเล็กราคาหุ้น in line กับ SET ใน 1-6 เดือน 
แม้ผลการด าเนินงาน 4Q23 ดีกว่าคาด แต่เราแนะน าเพียง “ถือ” เนื่องจากเรา
มองว่าบริษัทยังมีปัจจัยท้าทายจาก backlog ที่ทรงตัวต ่า <1,000 ล้านบาท
ต่อเนื่อง 3 ไตรมาส ซึ่งเพียงพอต่อการรับรู้รายได้เพียง 2 ไตรมาสข้างหน้า ท า
ให้มีความเสี่ยงหากบริษัทไม่สามารถหางานใหญ่เติมได้ทัน 
 
( + ) HMPRO (ซื้อ/เป้า 16.30 บาท) ก าไรสูงกว่าคาดจาก GPM ที่
ดีกว่าคาด ขณะที่ demand ยังฟื้นตัวช้า 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายปี 2024E เท่าเดิมที่ 16.30 บาท 
อิง 2024E PER ที่ 30x (-1.0SD below 5-yr average) บริษัทรายงานก าไร
สุทธิ 4Q23 ที่ 1.7 พันล้านบาท (+2% YoY, +9% QoQ) สูงกว่าตลาดและเรา
คาดเล็กน้อย มีปัจจัยส าคัญคือ 1) รายได้จากการขาย อยู่ที่ 1.7 หมื่นล้านบาท 
(-1% YoY, +3% QoQ) โดยSSSG ของ HomePro ติดลบที่ -8%, MegaHome 
-7% และ HomePro มาเลเซีย -2% 2) รายได้ค่าเช่าเพิ่มขึ้น +9% YoY, +17% 
QoQ อยู่ที ่ 507 ล้านบาท จาก store traffic ดีขึ ้นในช่วง 4Q23 ที ่เป็น high 
season 3) GPM อยู่ที่ 26.2% เพิ่มขึ้น +120 bps YoY, +70 bps QoQ จาก
สัดส่วนสินค้าตกแต่งบ้านเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี และสินค้าก่อสร้างลดลง 4) 
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่ 3.5 พันล้านบาท ทรงตัว YoY และ +8% QoQ  โดยคิดเป็น
สัดส่วนต่อยอดขายอยู่ที่ 20.8% จากรายได้ที่ลดลง YoY และ QoQคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ที่ 7.2 พันล้านบาท โต +11% YoY โดยก าไรทั้งปี 
2023 อยู่ที่ 6.4 พันล้านบาท โต +4% YoY ต ่ากว่าประมาณการ 2023 ของเรา 
-2%  แนวโน้ม 1Q24E กลุ่มสินค้าก่อสร้างยังฟื้นตัวได้ช้า แต่จะได้แรงหนุนจาก 
Easy E-receipt ท าให้มองก าไรขยายตัวได้ QoQราคาหุ้นกลับมา perform ใกล้
กับตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา หลังจากที่ underperform ที่ -9% ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลต่อ demand และก าลังซื้อที่ลดลง ที่มองว่ายัง
เป็นแรงกดดันต่อเนื่องต่อก าไร 4Q23 อย่างไรก็ตามยังคงมองว่าใน 1Q24E จะ
เร่ิมเห็นการใช้จ่ายมากข้ึนจากการกระตุ้นการใช้จ่ายของรัฐฯในช่วงคร่ึงแรกของ
ไตรมาสจากนโยบาย Easy E-receipt โดย HMPRO จะเป็นตัวที่ได้ประโยชน์
จากสินค้าตกแต่งบ้านและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่มี basket size ใหญ ่

 
 
 

( + ) PLANB (ซื ้อ/เป้า 11.00 บาท) ก าไร 4Q23 All Time High 
ตามคาดจาก utilization rate ที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 11.00 บาท อิง 2024E PER 
41.0x (ใกล้เคียง  -1.5SD below 5-yr avg PER) PLANB รายงานก าไรสุทธิ 
4Q23 ที่ 291 ล้านบาท (+24% YoY, +11% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและเราคาด 
ก าไรขยายตัวจาก 1) รายได้รวมขยายตัว +23%  YoY โดยรายได้ OOH 
ขยายตัว +23%  YoY จากการขยาย media capacity และ utilization rate 
ปร ับต ัวด ีข ึ ้น  utilization rate ท ี ่  81.6% (จาก 71.9% ใน 4Q22)  และ 
engagement marketing (+21%  YoY) จาก sport marketing +38%  YoY, 
2) GPM ขยายตัวจาก utilization rate ที่ขยายตัว ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ 
เป็นไปตามฤดูกาลเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,132 ล้านบาท (+
24%  YoY) หนุนโดย 1) รายได้ขยายตัว +8%  YoY โดยรายได้ส ื ่อ OOH 
ขยายตัว จากการขยาย media capacity และ 2) GPM ขยายตัว จาก utilization 
rate ที่ดีขึ้นราคาหุ้น outperform SET +3% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาจากแนวโน้ม
ก าไร 4Q23 ที ่ดี ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู่ที ่ 2024E PER 34.6x เราเลือก 
PLANB เป็น top pick กลุ ่มสื ่อโดยเรามองว่า จะได้ประโยชน์มากสุดจาก
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัว ประชาชนหันมาใช้ชีวิตนอกบ้านเพิ่มขึ้น 
 
( + ) NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท) Rubber prices uptrend driven 
by mounting EVs demand & El Nino, new capacity 
launches in 2025E 
เรากลบัมาจดัท าบทวเิคราะหห์ุน้ NER ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 6.80 
บาท อิง 2024E PER 7x (+0.5SD above 5-yr average PER) จาก 3 ปัจจัย
หลักคือ 1) ราคายางกลับมาเป็นขาข้ึนตั้งแต่ 4Q23 และจะทรงตัวสูงในปี 2024E 
หนุนโดย a) El Nino ท าให้ผู้ผลิตเร่งสต็อกยาง จากความกังวลปริมาณวัตถุดิบ
ลดลง, b) Global EVs trend ท าให้จีนน าเข้ายางสูงขึ้น (21% ของรายได้รวม
ของบริษัทมาจากจีน) ในขณะที่บริษัท Goodyear ผู้ผลิตยางรถยนต์รายใหญ่
โลกช้ีว่ายางรถ EVs จะเสื่อมสภาพเร็วกว่ารถสันดาปถึง 30% เนื่องจากน ้าหนัก
แบตเตอร่ีรถ EVs และระบบเร่งและเบรกที่เร็วกว่า, 2) แผนสร้างโรงงานแห่งใหม่จะ
ช่วยหนุนการเติบโตระยะยาว โดยจะเริ่มด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ปี 2025E 
ซึ ่งเฟสแรกจะช่วยเพิ ่มก าลังการผลิตรวม +34% และ 3) แนวโน้มผลการ
ด าเนินงาน 1H24E จะโต YoY/HoH หลังบริษัทสามารถ secure ค าสั่งซื้อไว้
เกือบทั้งหมดแล้วเราประเมินก าไรปกติปี 2024E ที่ 1.8 พันล้านบาท (+12% 
YoY) กลับมาฟื้นตัวในรอบ 3 ปี ได้อานิสงส์หลักจากราคาขายที่ปรับตัวขึ้นตาม
ทิศทางราคายางธรรมชาติ ส่งออกโดยรวมฟื้นตัวโดยเฉพาะจีน และการขยาย
ลูกค้ารายใหม่ ขณะที่แนวโน้มก าไรปกติ 1Q24E จะโตต่อเนื่อง YoY, QoQราคา
หุ้นปรับตัวขึ ้น และ outperform SET +37% ใน 6 เดือน อานิสงส์ราคายาง
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งโดยปกติราคาหุ้น NER และราคายางมี correlation ค่อนข้าง
สูงราว 0.6x ทั้งนี้เรามองว่าราคายางที่ปรับตัวสูงขึ้นปัจจุบัน +40-50% YoY จะ
เป็นปัจจัยหนุนต่อผลการด าเนินงานมากขึ้นใน 2H24E หากบริษัทสามารถ
จัดหาวัตถุดิบได้ตามแผน นอกเหนือจากนี้บริษัทประกาศจ่ายปันผลงวด 2H23 
ที่อัตรา 0.29 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield ที่ 5% ก าหนดขึ้น XD วันที่ 22 
เม.ย. 2024 
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( 0 ) RATCH (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) 4Q23 ฟื ้นตัว YoY, คาดปี 
2024E เติบโตได้จากโครงการใหม่ 
คงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี ้บริษัท
ประกาศก าไรปกติ 4Q23 ที่ 497 ล้านบาท (ขาดทุน -43 ล้านบาท ใน 4Q22, -
52% QoQ) (ไม่มี consensus) โดย YoY ฟื้นตัวจากโรงไฟฟ้าพลังน ้ามีน ้าใน
เขื่อนเพิ่มขึ้น (NN2, PNPC) ในขณะที่ QoQ ลดลงจากการรับรู้รายได้ของ RG 
ลดลงตามการเรียกรับไฟฟ้าของ กฟผ. และราคาขายไฟฟ้าในออสเตรเลีย
ปรับตัวลง และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่ยังอยู่ขาขึ้น และส่งผลให้ก าไรปกติทั้งปี 2023 
อยู่ที่ 4.6 พันล้านบาท (-14% YoY) อยู่ในกรอบประมาณการของเรา ทั้งนี้เรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 7.2 พันล้านบาท (+55% YoY) หนุน
โดยโครงการหินกองที่จะ COD เข้ามา และรับรู้รายได้จากโครงการ Paitonราคา
หุ ้น underperform SET ราว -11% ในช่วง 3 เดือนที ่ผ่านมา คาดจากผล
ประกอบการ 4Q23 ที่ไม่เด่น อย่างไรก็ตามคาดว่าหุ้นจะกลับมา outperform ได้
จากผลประกอบการที่กลับมาเติบโต โดยมีโรงไฟฟ้าหลักคือ Paiton และ หินกอง 
ซึ ่งจะเริ ่มรับรู ้รายได้ในช่วง 2024E-25E เป็น key driver และราคายังไม่แพง 
(Forward PER >10x และ trading band >-2SD ต ่าสุดในรอบ 5 ปี) 

 

( 0 ) QH (ถือ/เป้า 2.40 บาท) 4Q23 ลดลงตามคาด, 2024E ทรง
ตัวได้ จากโรงแรม + HMPRO ดีข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 2.40 บาท อิงวิธี SOTP (จากธุรกิจ
หลักอสังหาริมทรัพย์ที่ 0.60 บาท อิง 2024E PER ที่ 8.5 เท่า และมูลค่าเงิน
ลงทุนธุรกิจอื่นที่ 1.80 บาท (Fig.2)) QH รายงานก าไรปกติ 4Q23 ที่ 607 ล้าน
บาท -7% YoY, -4% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus ท าไว้ เป็นผลจากรายได้
ลดลงเป็น 2.3 พันล้านบาท -9% YoY, -2% QoQ จากธุรกิจอสังหาที่ชะลอตัว 
ส่วนธุรกิจโรงแรมปรับตัวดีขึ้น ขณะที่ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมดีขึ้นเป็น 440 ล้าน
บาท +6% YoY, +4% QoQ จาก HMPRO ที่ดีขึ ้นเป็นหลัก ดังนั้น ส่งผลให้ปี 
2023 มีก าไรสุทธิ 2.5 พันล้านบาท +5% YoYเรายังประมาณการก าไรปี 
2024E ที่ 2.6 พันล้านบาท +4% YoY โดยแนวโน้มธุรกิจอสังหาฯ ยังฟื้นตวัช้า
ตามก าลังซื้อ และการเปิดตัวโครงการใหม่ที่ยังค่อยเป็นค่อยไป ขณะที่ธุรกิจ
โรงแรมจะปรับตัวดีขึ้น ตามการท่องเที่ยว และประเมินส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมจะ
ดีขึ ้นเป็น 1.9 พันล้านบาท +8%  YoY จาก HMPRO ที่ดีขึ ้นเป็นหลัก (เรา
ประเมินก าไร HMPRO เพิ ่มขึ ้น +11% YoY)ราคาหุ้น underperform SET -
4%/-1% ในช่วง 1 และ 3 เดือน ซ่ึงโดยรวมราคาหุ้นยังปรับตัวในกรอบแคบจาก
ผลการด าเนินงานที่ทรงตัว ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ถือ จากก าไรปี 2024E ที่ยัง
ฟื้นตัวไม่มาก ด้าน valuation ปัจจุบันเทรดที่ 2024E PER ที่ 8.9 เท่า ใกล้เคียง
กับ 5-yr average PER 

 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) DOHOME (ถือ/เป้า 12.00 บาท) ชะลอการขยายสาขาใน 
2024E, 1Q24E ยังไม่ฟื้นตัว แต่คาด GPM ขยายตัวได้ YoY,QoQ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E 12.00 บาท อิง 2024E PER 
31x (หรือเท่ากับ 3-yr avg. PER) มีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์
วานนี้ โดยมีประเด็นส าคัญคือ 1) คาดไม่มีการขยายสาขา Dohome ขนาดใหญ่
ใน 2024E และกลับมาเปิดสาขาเพิ่มได้เร็วที่สุดใน 1Q25E แต่ตั้งเป้าขยายสาขา 
Dohome to go 8 สาขาใน 2024E ณ สิ้นปี 2023 มี Dohome ทั้งหมด 24 สาขา 
Dohome to go ทั้งหมด 11 สาขา) 2) SSSG ใน 1Q24E QTD ยังเห็นเป็นลบ 
high single digit จากสาขาขนาดใหญ่ และจากกลุ่มลูกค้า back office 3) ตั้ง
เป้า GPM 17-18% ในปี 2024E จากการเพิ่มสัดส่วนสินค้า house brand และ
การควบคุมการให้ส่วนลดก ปัจจุบัน 1Q24E QTD อยู่ที่ราว 17% 4) มีการ
ควบคุม SG&A อย่างต่อเนื่อง โดยให้เป้า SG&A/sales ใน 2024E ที่ 13.0%คง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.1 พันล้านบาท หดตัว +84  YoY โดย
ก าไรสุทธิทั้งปี 2023 อยู่ที่ 585 ล้านบาท -24% YoY มองว่าก าลังซ้ือยังฟื้นตัว
ได้ช้า โดยเฉพาะในส่วนของงานโครงการภาครัฐท าให้ลูกค้ากลุ่มรับเหมายังไม่
กลับมา ท า โดยแนวโน้ม 1Q24E ยังคาดเห็น SSSG ที่เป็นลบที่ระดับ high 
single digit แต่ GPM ยังขยายตัวได้ YoY และ QoQ ที่ไม่ต ่ากว่า 17%ราคาหุ้น 
outperform ตลาดราว +18% ในช่วง 1 เดือนที ่ผ ่านมาจากคาดผลการ
ด าเนินงาน 4Q23 จะออกมาฟื้นตัวเด่น จากที่ underperform SET ที่ -6% 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามเรายังให้ค าแนะน าเป็น ถือ จากแผนการ
ขยายสาขาใน 2024E ที่ถูกเลื่อนไปในปี 2025E จากรอการฟื้นตัวของกลุ่ม
ลูกค้างานโครงการกลุ่มที ่ได้รับผลกระทบจากการจัดสรรงบประมาณของ
รัฐบาล จึงมองเป็นการฟื้นตัวจากฐานต ่า 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (27 ก.พ.) ขณะนัก
ลงทุนรอการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อและข้อมูลเศรษฐกิจอื่น ๆ ของสหรัฐซึ่งอาจ
บ่งชี ้ก าหนดเวลาที่เป็นไปได้ที ่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง      ทั้งนี้ ดัชนี DJIA ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 38,972.41 จุด ลดลง 
96.82 จุด หรือ -0.25%, ดัชนี S&P500 ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 5,078.18 จุด 
เพิ่มขึ้น 8.65 จุด หรือ +0.17% และดัชนี NASDAQ ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 
16,035.30 จุด เพิ่มขึ้น 59.05 จุด หรือ +0.37% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (27 ก.พ.) โดยดัชนี DAX ของตลาดหุ้น
เยอรมนีแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ขณะที่นักลงทุนรอการเปิดเผยข้อมูล
เงินเฟ้อในสัปดาห์นี้เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้เกี่ยวกับก าหนดเวลาที่จะมีการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 496.33 
จุด เพิ่มขึ้น 0.90 จุด หรือ +0.18% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,948.40 จุด เพิ่มขึ้น 18.58 จุด 
หรือ +0.23%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 17,556.49 จุด เพิ ่มขึ้น 
133.26 จ ุด หรือ +0.76% และดัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,683.02 จุด ลดลง 1.28 จุด หรือ -0.02% 
•  ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันอังคาร (27 ก.พ.) โดยถูกกดดันจากการ
ปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค อาทิ หุ้นยูนิลีเวอร์ และหุ้นอิมพีเรียล 
แบรนด์ส ขณะที่นักลงทุนระมัดระวังในการซ้ือขายหุ้นก่อนการเปิดเผยข้อมูลเงิน
เฟ้อของยุโรปและสหรัฐในสัปดาห์นี ้        ทั ้งนี ้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้น
ลอนดอนปิดที่ 7,683.02 จุด ลดลง 1.28 จุด หรือ -0.02% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(27 ก.พ.) ขณะที่นักลงทุนคาดการณ์ว่ากลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) 
และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส จะขยายเวลาลดก าลังการผลิตน ้ามันออกไป
อีกหลังสิ้นสุดไตรมาสแรก นอกจากนี้ นักลงทุนยังจับตาการเจรจาหยุดยิง
ระหว่างอิสราเอลกับกลุ่มฮามาสอย่างใกล้ชิด      สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่ง
มอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 1.29 ดอลลาร์ หรือ 1.66% ปิดที่ 78.87 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ ่มขึ ้น 1.12 
ดอลลาร์ หรือ 1.36% ปิดที่ 83.65 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปรับตัวเพิ่มขึ้นในการซื้อขายเมื่อวันอังคาร 
(27 ก.พ.) โดยได้ปัจจัยบวกจากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ ทั้งยังได้แรง
หนุนจากแรงซื้อของนักลงทุนเพื่อชดเชยการขายชอร์ต (short covering) ด้วย       
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 

 

Economic & Company 

• ตลท.ผสานปัน้ SET คมุชอรต์-บอทเริม่ Q2 
ตลท.รับลูกเปน็ศูนย์กลางตลาดทุนภมูภิาค ส่วนมาตรการยกระดับ
ก ากับชอร์ตเซล-โปรแกรมเทรด ทยอยบังคับใช้ไตรมาส 2/2567 แจงเซอร์กิต
เบรกเกอร์ - Auto Halt รายตัว ครอบคลุมทุกหุ้น จ่อผุดมาตรการซ้ือขายแบบ 
Auction ดับหุ้นร้อน แจงหากราคาหุ้น MGI พุ่งแรงไร้ปัจจัยพื้นฐานแตะถึง
เกณฑ์ ต้องข้ึนเคร่ืองหมาย P ต่อ 
• ASW แกรง่พรอ้มนวิไฮ ครึง่แรกโอน 6 โครงการ 
ASW ปี 2567 บริษัทตั้งเป้ายอดขาย 17,800 ล้านบาท รายได้อยู่ที่ 8,700 
ล้านบาท เติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่องจากปี 2566 พร้อมโชว์แบ็กล็อก
รวมกว่า 19,575 ล้านบาท เตรียมเปิดโครงการใหม่ 12 โครงการ มูลค่า 
25,920 ล้านบาท ทั้งคอนโด และแนวราบ มองภาพรวมธุรกิจอสังหาในปี 
2567 มีแนวโน้มปรับตวัดีข้ึน ขณะที่คร่ึงปีแรกจ่อโอน 6 โครงการ รับทรัพย์
เพิ่ม 
• DOD ทอ็ปฟอรม์ผลงานพลกิก าไรวาง 4 กลยทุธโ์ต 
DOD อวดผลงานปี 2566 เทิร์นอะราวด์ตามแผน โชว์งบพลิกมีก าไรสุทธิ 7 
ล้านบาท จากปีก่อนที่ขาดทุน 398 ล้านบาท หลังธุรกิจหลักฟื้น แถมแบรนด์ 
AWL โกยยอดขายอือ้ พร้อมวาง 4 กลยุทธ์ดันธุรกิจโตต่อ 
• LEO ก าไรฟ ู293% มดีลี JV ปัม๊งบโดด 
LEO โชว์ก าไรไตรมาส 4/2566 พุ่ง 293% แตะ 29.4 ล้านบาท เคาะจ่ายปันผล
ปี 2566 อัตรา 0.16 บาท วางกลยุทธป์ีนี้ F.A.S.T'24 ลุยรับรู้รายได้ธุรกิจ
ใหม่ ดันผลงานโตก้าวกระโดด แย้มมีดีล JV และ M&A อีกหลายโครงการ 
• RBF แกรง่ก าไร 34% ยอดขายใน-นอกพุ่ง ลัน่ผลงานปนีีโ้ตตอ่ 
RBF ฟอร์มแจ่ม โชว์ผลงานปี 2566 รายได้โต 11.61% ก าไรเพิ่ม 34.58% 
บอร์ดเคาะปันผล 0.175 บาทต่อหุ้น ข้ึน XD วนัที่ 3 พฤษภาคม 2567 เผย
ทิศทางธุรกิจปี 2567 ปักหมุดเติบโต 10-15% มัน่ใจพ้ืนฐานแกร่งรองรับ
เติบโตทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
• SAPPE ท าออลไทมไ์ฮ จบัตาปนีีม้เีซอรไ์พรส ์
SAPPE ท าออลไทม์ไฮตอ่ไม่หยุด ปี 2566 กวาดรายได้จากการขาย 6,052 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ 32.5% และมีก าไรสุทธิ 1,074 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 64.5% ยนื
หนึ่งตลาดเกาหลีใต้ ฝร่ังเศส แถมสามารถปักหมุดที่อังกฤษเพิ่มอีก ครองใจ
ผู้บริโภคทั่วโลกให้เข้าใกล้ความเปน็ Global Brand ตามแผนที่วางไว้ พร้อม
ลุยต่อปี 2567 ปักธงรายได้เติบโต 20-25% แย้มปีนีม้ีเซอร์ไพรส์ 
• SISB โชวผ์ลงานแกรง่รายไดท้ะล ุ1.9 พนัล. จอ่จา่ยปนัผล 0.31 บ. 
SISB โชว์รายได้ปี 2566 อยู่ที่ 1,930.56 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 44.07% จากปี
ก่อน ผลจากนักเรียนไทยและต่างชาติกลับเข้ามาศึกษาอย่างคึกคัก รวมทั้ง
รับรู้รายได้จากการเปิดโรงเรียนนานาชาติสาขาใหม่ 2 แห่ง นนทบุรี-ระยอง 
ขณะที่บอร์ดอนุมัต ิ
 

 
 



 

 

6 

28 February 2024 

 

 

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 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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. 


