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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ ยังมีแนวโน้มลงต่อ ตลาดเต็มไปด้วยข่าวเชิงลบ และขาดแรงซื้อ หลัง
ดัชนีฯต ่ากว่า 1400 จุด 
• ตลาดต่างประเทศ กลับเข้าสู่โหมด safe haven อันเกิดจากความเสี่ยงด้าน
เศรษฐกิจโลกที่เพิ่มขึ้น สงครามตะวันออกกลางแผ่วงกว้าง และตัวเลข GDP 
จีนที่ต ่ากว่าคาด ก็เป็นส่วนหนึ่ง เนื่องจากอิงกับเศรษฐกิจไทย 
• การแสดงความเห็นของธนาคารกลางส าคัญ 2 แห่งของ Fed และ ECB ท า
ให้การเก็งเร่ืองการลดดอกเบี้ย ลดลงไปอย่างมาก ส่งผลให้  Flow ไหลออก
จากสินทรัพย์ที ่จะดีจากการลดดอกเบี ้ย ได้แก่ หุ ้น เงินลงทุนในตลาด
ต่างประเทศ และราคาสินค้า Commodity (ดอลล่าร์กลับมาแข็งค่า ; Dollar 
Index =  103.5) 
• Fund Flow 6 ตลาดเอเซีย ยังเป็นลบ ตลาดหุ้นไต้หวัน ถูกขายหนักเป็น
วันที่สองติดต่อกัน (-$2.6 พันล้านเหรียญ) ขณะที่ไทย เป็นตลาดที่ถูกขาย
มากที่สุดในตลาดหุ้น Asean 
• สภา กทม.เคาะรับมอบรถไฟฟ้าสีเขียวส่วนต่อขยาย 2 จ่าย BTS 2.3 หมื่น
ลบ. เป็นข่าวบวกเฉพาะตัวดีต่อหุ้น BTS, VGI 
• ITD ผู้ถือหุ้นกู้ 4 จาก 5 รุ่นโหวตผ่านผ่อนผัน D/E-ยืดหนี้ อีก 1 รุ่นล็อต
ใหญ่ไม่ครบองค์นัดใหม่ 31 ม.ค. ข่าวนี ้ ช่วยลดความกังวลที่มีต่อหุ้น
ธนาคารลง แต่ความกังวลที่มีต่อตลาดหุ้นกู้ ยังมีอยู่ 
•ตัวเลขเศรษฐกิจ ส าคัญๆ วันนี้ ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ และ
ตัวเลขยอดขายรถของไทย (เดือนกอ่น 61,621 คัน) 

Strategy 
• แรงขายหุ้นขนาดใหญ่ ที่กระจายไปในหลายๆ กลุ่มหลังดัชนีฯ ลงมาต ่ากว่า 
1400 จุด กลายเป็นสัญญาณขาย หากวันนี้ ดัชนีฯ ยังไม่ฟื้นตัว (ปิดต ่า
กว่า 1396 จุด) ต้องปรับกลยุทธ์เป็นลดความเสี่ยง หรือทยอยขายหุ้นที่อิง
ตลาด หรือหุ้นที่ถูกกระทบจากปัจจัยลบในเวลานี้ ออกไปก่อน 
• โครงการ Digital Wallet ที่อาจเกิดไม่ได้หรือช้ากว่าแผน กระทบต่อหุ้นค้า
ปลีก ที่เคยถูกคาดว่าจะได้ประโยชน์จากโครงการนี้  เช่น CRC, HMPRO, 
GLOBAL, DOHOME หรือร้านขายสินค้าต่างๆ เช่น COM7 
• หุ้นที่มีความเสี่ยงทางตรงจาก สถานการณ์ตะวันออกกลาง ที่ต้องระวัง
มากขึ้น คือ กลุ่มเดินเรือ หุ้น Commodity  รวมไปถึงธุรกิจท่องเที่ยวและ
โรงพยาบาล บางตัว เช่น BH , BDMS 
• จับสัญญาณเก็งก าไรหุ้นที่ผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้นตัว อาทิ RBF, 

TKN 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า PTTEP, SIRI ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด หุ้น
ในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย BGRIM(10%) 

 
* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

  Technical :  : SAPPE, SCL 

News Comment 
( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.00 บาท) สภา กทม. เห็นชอบรับมอบงาน E&M สายสีเขียว
ส่วนต่อขยาย 2 จ่าย BTS 2.3 หมื่น ลบ. 
Company Report 
( + ) TU (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 20.00 บาท) แผนถอนลงทุน Red Lobster หนุน 
2024E กลับมาเติบโตดี, ราคาทูน่ายังอ่อนตัว 
( - ) WHA (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.20 บาท) KIA ยกเลิกการซ้ือที่ดิน กดดันผลการ
ด าเนินงาน 2024E  
( 0 ) PR9 (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 18.50 บาท) 4Q23E โตดีกว่าคาด, 2024E กังวล
คนไข้เมียนมาร์ชะลอ 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
18-Jan US Housing Starts MoM Dec -9.5% 14.8% 
 US Initial Jobless Claims Jan-13 -- 202k 

 TH Car Sales Dec -- 
           

61,621  

19-Jan US U. of Mich. Sentiment Jan P 
               

68.4  
               

69.7  

  US 
Existing Home Sales 
MoM 

Dec 
               

0.01  
               

0.01  

22-Jan CH 
1-Year Loan Prime 
Rate 

Jan-22 3.4% 3.5% 

23-Jan JN BOJ Policy Balance 
Rate Jan-23 -- -0.1% 

 TH Customs Exports YoY Dec -- 4.9% 
24-Jan JN Exports YoY Dec -- -0.2% 

  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.00 บาท) สภา กทม. เห็นชอบรับมอบงาน 
E&M สายสีเขียวส่วนต่อขยาย 2 จ่าย BTS 2.3 หมื่น ลบ. 
ที่ประชุมสภากรุงเทพมหานคร (สภา กทม.) ได้มีมติเห็นชอบโครงการรับ
มอบงานทรัพย์สินระบบการเดินรถ (ไฟฟ้าและเครื่องกล (E&M)) โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีเขียว ส่วนต่อขยายที่ 2 โดยมีกรอบวงเงินรวมจ านวน 2.3 
หมื่นล้านบาท ตามที่นายชัชชาติ สิทธิพันธุ์ ผู้ว่าราชการกรุงเทพมหานคร 
ได้เสนอญัตติ ทั ้งนี้เมื่อได้รับความเห็นชอบจากสภา กทม.แล้ว กทม.จะ
รายงานต่อกระทรวงมหาดไทย และ ครม.เพื่อพิจารณาให้ความเห็นชอบ
ช าระค่างานซื ้อขายพร้อมติดตั ้งระบบการเดินรถ (ไฟฟ้าและเครื ่องกล) 
เนื่องจากปัจจุบันการด าเนินการตามค าสั่งหัวหน้าคณะรักษาความสงบ
แห่งชาติ ที ่ 3/2562 ลงวันที ่ 11 เม.ย. 62 ยังไม่ได้ข้อยุติ และเมื ่อ ครม.
พิจารณาให้ความเห็นชอบแล้ว กทม.จะจัดท างบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม
โดยจ่ายขาดจากเงินสะสม ซ่ึงจะเสนอให้สภา กทม.พิจารณาต่อไป (ที่มา: อิน
โฟเควสท์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ BTS จากประเด็นหนี้สายสีเขียวทยอย
คลี่คลายขึ้นและจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องแก่บริษัท ทั้งนี้เราคาดกระบวนการ
ทั้งหมดจะได้ข้อสรุปใน 1H24 ขณะที่เบื้องต้นประเมินการจ่ายคืนหนี้ดังกล่าว
จะคิดเป็น cash per share ราว 1.7 บาท/หุ้น อย่างไรก็ตามแม้ว่าหนี้ E&M 
จะมีความคืบหน้ามากข้ึน แต่ประเด็นหนี้ค่าเดินรถ (O&M) อีกราว 2-3 หมื่น
ล้านบาท ยังต้องรอความคืบหน้าจากคดีความ อีกทั้งเรามองว่าประมาณ
การก าไรปกติปี FY24E (เม.ย.2023-มี.ค.2024) ที่ 1 พันล้านบาท (-42% 
YoY) ยังมีโอกาสฟื้นช้ากว่าคาด กดดันโดยผลการด าเนินงานบริษัทร่วม 
ค่าใช้จ่ายโดยรวมทรงตัวสูง และผู้โดยสารสายสีเหลืองและสีชมพูยังอยู่ใน
ระดับต ่า ส าหรับ BTS เราคงค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 8.00 บาท อิง 
SOTP 
 

 
 



 
 

 

3 

Company Report 

18 January 2024 

( + ) TU (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 20.00 บาท) แผนถอนลงทุน Red 
Lobster หนุน 2024E กลับมาเติบโตดี, ราคาทูน่ายังอ่อนตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และปรบัราคาเปา้หมายป ี2024E ขึ้นเปน็ 20.00 บาท (เดมิ 
18.50 บาท) อิง SOTP เราประเมิน 4Q23E จะขาดทุนสุทธิที่ -1.7 หมื่นล้านบาท 
จากการบันทึกด้อยค่า (one-time impairment) ของเงินลงทุนใน Red Lobster 
ราว 1.85 หมื่นล้านบาท ขณะที่ประเมินก าไรปกติที่ 1.6 พันล้านบาท ( -12% 
YoY, +1% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราประเมินเดิม ก าไรปกติชะลอตัว YoY โดย
หลักจากฐานสูงใน 4Q22 ซึ่งได้อานิสงส์จากการเร่งสต๊อกสินค้าของลูกค้า 
ขณะที่ก าไรปกติดีขึ ้นเล็กน้อย QoQ หนุนโดยธุรกิจ PetCare จาก inventory 
destocking คลี่คลายขึ้น แต่ถูก offset บางส่วนจากธุรกิจ Ambient seafood 
ชะลอตามฤดูกาลและการขนส่งช่วงปลายไตรมาสถูกกระทบบางส่วนจาก
เหตุการณ์ Red Seaเราปรับผลการด าเนินงานปี 2023E ลงเป็นขาดทุนสุทธิ -
1.4 หมื่นล้านบาท สะท้อน one-time impairment loss ขณะที่คงก าไรปกติปี 
2023E ที่ 5.3 พันล้านบาท (-21% YoY) นอกจากนี้เราปรับก าไรปี 2024E ขึ้น 
+12% เป็น 6.2 พันล้านบาท ตามการหยุดบันทึกส่วนแบ่งขาดทุน Red 
Lobster (ราว -900 ล้านบาท) ส าหรับ 1Q24E เราประเมินก าไรปกติจะดีขึ้น 
YoY อานิสงส์การฟื้นตัวของธุรกิจ Ambient seafood และ PetCare และต้นทุน
ทูน่าอ่อนตัว แต่มีโอกาสทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล
ราคาหุ้น outperform SET +11% ใน 3 เดือน แต่ in line กับ SET ใน 1 เดือน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” โดยมีมุมมองบวกมากขึ้น หลังปัจจัยกดดันจาก Red 
Lobster คลี่คลาย นอกจากนี้มี catalyst เพิ่มเติมจาก 1) ต้นทุนทูน่าลดลง ซ่ึง
ล่าสุดราคาเดือน ธ.ค. 2023 อ่อนตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 โดยลดลง -3% 
MoM และ 2) การด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์เต็มรูปแบบของโรงงานใหม่ 3 แห่ง
ใน 1H24E ส่งผลให้ก าไรปกติจะกลับมาเติบโตดีที่ +17% YoY และราคาหุ้นมี 
valuation ไม่แพงที่ 2024E PER = 10.8x 
 
( + ) PR9 (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 18.50 บาท) 4Q23E โตดีกว่าคาด, 
2024E กังวลคนไข้เมียนมาร์ชะลอ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 18.50 บาท จาก 16.00 
บาท อิง 2024E PER 26x จากการปรับก าไรขึ้น เพราะรายได้และGPM ที่ดีกว่า
คาด โดยเราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 176 ล้านบาท (+27% YoY, +25% 
QoQ) แม้พ้นช่วง high season ไปแล้ว แต่เป็นช่วงตรวจสุขภาพประจ าปี และ
เพิ่มขึ้นจากคนไข้ทั่วไปหรือโรคเรื้อรัง โดยเฉพาะคนไข้ในประเทศเป็นส่วนใหญ่ 
โดยคาด occ rate จะอยู่ที่ 68% (4Q22 = 59%, 3Q23 = 67%) ซ่ึงค่อนข้างสูง
เมื่อเทียบกับอดีตในช่วงเวลาเดียวกันของปี ท าให้คาดรายได้อยู่ที่ 1,1180 ล้าน
บาท (+7% YoY, +11% QoQ) ท าให้ GPM ปรับขึ้นตามรายได้ ซึ่งคาด GPM 
อยู่ที่ 35.6% (4Q22 = 33.8%, 3Q23 = 32.9%)เราปรับประมาณก าไรสุทธิปี 
2023E/24E ขึ้น +8%/+13% โดยเราประมาณก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 545 ล้าน
บาท (-4% YoY) และปี 2024E ที่ 566 ล้านบาท (+4%  YoY) จากการปรับ
รายได้และ GPM ขึ้น โดยปี 2024E จะโตต่อจากคนไข้ไทย และต่างประเทศ จาก
การขยายฐานลูกค้าใหม่ อย่างไรก็ตามเรายังมีความกังวลการชะลอตัวลงของ
คนไข้เมียนมาร์ จากความไม่สงบในประเทศ ราคาหุ้น outperform SET +14% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากการคาดผลประกอบการ 4Q23E จะออกโตเด่น 
ทั้งนี้เรามองว่าก าไร PR9 จะเติบโตเล็กน้อยจากฐานสูงในปี 2023E แต่จาก
เศรษฐกิจเง ินเฟ้อในกลุ ่มคนไข้ CLMV โดยเฉพาะเมียนมาร์ที ่ม ีสงคราม
ภายในประเทศ อาจท าให้คนไข้ชะลอการรักษา โดยปัจจุบันมีสัดส่วนรายได้เมียน
มาร์ราว 10% ซึ่งปัจจุบัน PR9 เทรดอยู่ที่ 23.8x ถ้าเทียบกับ EKH ที่เป็นรพ. 
เด่ียว EKH เทรดที่ 16x ซ่ึงถูกกว่า PR9 
 
 

( - ) WHA (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.20 บาท) KIA ยกเลิกการซื้อ
ที่ดิน กดดันผลการด าเนินงาน 2024E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับลดราคาเป้าหมายลงเป็น 5.20 บาท อิง 2024E 
PBV ที่ 2.2x (+0.5 SD above 8-yr average PBV) (เดิมราคาเป้าหมาย 6.30 
บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.6x) โดยเป็นผลจากการปรับลดก าไรปกติ และ de-
rate PBV ลง เรามองเป็นลบต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ (17 ม.ค.) โดยมี
ประเด็นส าคัญดังนี้ 1) land transfer ปี 2024E มีโอกาสต ่าคาด ภายหลัง KIA 
ยกเลิกการซื้อที ่ดินทั้งหมด 600 ไร่ (เดิมตั้งใจจะลงทุนผลิตรถ ICE และ EV) 
เนื่องจากไม่ได้รับ incentive ส าหรับการผลิตรถ ICE เพิ่มเติม นอกเหนือจากรถ 
EV ทั้งนี้บริษัทชี้แจงว่าได้น าที่ดินข้างต้นเสนอขายให้กับลูกค้ารายอื่น 4-5 ราย
รายละ 1-200 ไร่ และคาดทยอยรับรู้เป็น presale ได้ตั้งแต่ 1Q24E, 2) บริษัท
ประเมิน presale ปี 2024E เบื้องต้นที่ 2.0-2.5 พันไร่ (ใกล้เคียงกับเราคาดที่ 
2.25 พันไร่) โดยบริษัทจะประกาศเป้าปี 2024E เป็นทางการในช่วงปลายเดือน 
ม.ค. นี้ และ 3) บริษัทได้ซื้อที่ดินเพิ่มเพื่อรองรับการสร้างนิคมใหม่ คาดมีที่ดิน
รองรับการขายเพิ่มใน 4 ปีข้างหน้าปีละ 2.0 พันไร่เราปรับก าไรปกติปี 2023E 
ลง -5% เป็น 4.1 พันล้านบาท (+12% YoY) และปี 2024E ลง -16% เป็น 4.6 
พันล้านบาท (+11% YoY) จากการปรับลดยอด transfer ปี 2024E ลงเป็น 2.1 
พันไร่ ภายหลังที่เปลี่ยนผู้ซ้ือจาก KIA (เดิมคาดรับรู้ presale 600 ไร่ใน 1H24E 
และทยอยรับรู ้ transfer ใน 2H24E) เป็นลูกค้าอื่น และปรับลด GPM ลงเพื่อ
สะท้อนต้นทุนที่เพิ่มขึ้นราคาหุ้น outperform SET +36% ในช่วง 12 เดือนที่
ผ่านมา แต่ underperform SET -10% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากการเข้ามา
ลงทุนของผู้ผลิตรถ EV รายใหม่ที่น้อยลง และกังวลต่อยอด presale ปี 2024E 
ที่จะลดลง ภายหลัง KIA ยกเลิกการลงทุนในไทย ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซ้ือ” จากผล
การด าเนินงานปี 2024E ที่จะยังเติบโตดีต่อเนื่อง และท าสถิติสูงสุดใหม่ หนุนโดย 
backlog ณ สิ้นปี 2023E ที่สูงเป็นประวัติการณ์มากกว่า 1.0 พันไร่ (เทียบกับปี 
2022 ที่ 468 ไร่), presale ที่จะยังสูง โดยไม่มีลูกค้ารายใหญ่ และความต้องการ
ลงทุนในไทยที่มากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่ม Electronic, Datacenter ที่ต้องการให้
ไทยเป็น Hub มากข้ึน และมีโอกาสที่จะรับรู้ presale ให้กลุ่ม supply chain มาก
ขึ้น ภายหลังผู้ผลิตรถ EV เริ่มผลิตรถยนต์ในไทยเพื่อชดเชยการน าเข้ารถตาม
มาตราการ EV 3.0 ในปี 2024E-25E อย่างไรก็ตามในระยะสั้นประเมินว่าตลาด
อาจจะกังวลต่อ presale ที่อาจจะไม่กลับมาดีตามคาด หลัง KIA ยกเลิกการซ้ือ
ที่ดิน และเศรษฐกิจจีนที่ต ่ากว่าคาด ท าให้ลูกค้าอาจจะชะลอลงทุน 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (17 ม.ค.) หลังจาก
สหรัฐเปิดเผยยอดค้าปลีกที่แข็งแกร่งเกิดคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนกังวลว่า
อาจจะท าให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมเดือนมี.ค.ตามที ่ตลาดคาดการณ์ไว ้ก ่อนหน้านี้   ดัชน ีเฉลี่ย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่  37,266.67 จุด ลดลง 94.45 จุด หรือ -
0.25%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,739.21 จุด ลดลง 26.77 จุด หรือ -0.56% 
และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,855.62 จุด ลดลง 88.73 จุด หรือ -0.59% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (17 ม.ค.) โดยถูกกดดันจากความเห็นของ
เจ้าหน้าที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ที่ท าลายความหวังเกี่ยวกับการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ย และตลาดยังได้รับผลกระทบจากข้อมูลเศรษฐกิจจีนที่
อ่อนแอกว่าคาดด้วย          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 467.71 
จุด ลดลง 5.35 จุด หรือ -1.13% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,318.69 จุด ลดลง 79.31 จุด 
หรือ -1.07%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,431.69 จุด ลดลง 
139.99 จุด หรือ -0.84% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,446.29 จุด ลดลง 112.05 จุด หรือ -1.48% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพุธ (17 ม.ค.) แตะระดับต ่าสุดในรอบ 7 
สัปดาห์ หลังอังกฤษเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่แข็งแกร่งเกินคาดได้ท าลาย
ความหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ และข้อมูลเศรษฐกิจจีนที่
อ่อนแอเกินคาดนั้นกดดันหุ้นที่เกี่ยวกับสินค้าโภคภัณฑ์       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 
100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที ่ 7,446.29 จุด ลดลง 112.05 จุด หรือ -
1.48% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (17 
ม.ค.) หลังจากมีรายงานว่าสภาพอากาศที่หนาวเย็นได้ส่งผลให้การผลิต
น ้ามันในพื้นที่บางแห่งของสหรัฐปรับตัวลดลง อย่างไรก็ดี ราคาน ้ามันลด
ช่วงบวก หลังจีนเปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ที่
ต ่ากว่าคาด ซ่ึงท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอุปสงค์พลังงานใน
จีนทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 16 เซนต์ หรือ 
0.22% ปิดที่ 72.56 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 41 
เซนต์ หรือ 0.52% ปิดที่ 77.88 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงติดต่อกันเป็นวันที่ 2 ในวันพุธ 
(17 ม.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากความกังวลที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) อาจจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานาน หลังสหรัฐเปิดเผย
ยอดค้าปลีกที ่แข็งแกร่งเกินคาดทั ้งนี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 23.70 ดอลลาร์ หรือ 
1.17% ปิดที่ 2,006.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• TPOLY ปี 67 ลุยประมูลงาน 6 พันล้าน ลุ้นข่าวดีคว้างานใหญ่ไม่ต ่ากว่า 
500 ล้าน ในเดือนนี้  

ไทยโพลีคอนส์ ลั่นปี 67 เดินหน้าประมูลงานเอกชนมูลค่ากว่า 6 พันล้านบาท 
คาดได้งาน 50% ของมูลค่าทั้งหมด ลุ้นข่าวดี! รับงานใหญ่มูลค่าไม่ต ่ากว่า 
500 ล้านบาท ภายใน ม.ค.นี้ ตุนแบ็กล็อก 5 พันล้านบาท จ่อรับรู้รายได้ส่วน
ใหญ่ในปี 67 เตรียมปรับโครงสร้างภายในองค์กรครั้งใหญ่ มุ่งลดต้นทุนและ
เพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานให้ดีขึ้น 
• TRP มองเทรนด์ปี 67 ศัลยกรรมความงาม ขาขึ้นโตต่อเนื่อง 5 ปี 
TRP มองเทรนด์ศัลยกรรมความงามของไทยปี 67 ขาข้ึนโตต่อเนื่องในอีก 5 ปี
ข้างหน้า สอดรับดีมานด์ผู้หญิงอยากสวยที่เพิ่มขึ้น เตรียมยกระดับก้าวสู่ 
Soft Power ด้วยคุณภาพและฝีมือศัลยแพทย์ไทย 
• SENA ชูกลยทุธร์ว่มทนุดนัรายได้โต เล็งขายหุน้กู้ 1 พันล้าน 26-30 ม.ค.นี้ 
SENA ชูกลยุทธ์ร่วมทุนขับเคลื่อนธุรกิจ เพิ่มมูลค่าสินทรัพย์-บริหารพอร์ต 
เพิ่มประสิทธิภาพการเติบโตของรายได้ โชว์มูลค่าสินค้าพร้อมพัฒนาและรอ
รับรู้รายได้สูงกว่า 82,751 ล้านบาท คงอัตราหนี้ต ่า จ่อขายหุ้นกู้ 1 พันล้าน
บาท ระหว่างวันที่ 26-30 ม.ค. 67 ชูอัตราดอกเบี้ยคงที่ 5% ต่อปี น าเงินจ่าย
คืนหุ้นกู้ชุดเดิมทั้งหมด 
• สิงห์ฯ ปั ๊มรายได้ปีนี ้ 1.8 หมื่นล้านโต 20% เตรียมเปิดใหม่ 6 โครงการ 

มูลค่า 1.4 หมื่นล้าน 
สิงห์ เอสเตท หรือ S กางแผนปี 67 ตั้งเป้ารายได้รวม 18,000 ล้านบาท โต 
20% จากปี 66 ชูแนวคิด Go Beyond Dream ขับเคลื ่อนการเติบโต ตุน
แบ็กล็อก 3,400 ล้านบาท จ่อบุ๊กปี 67 กว่า 3,000 ล้านบาท เตรียมเปิดใหม่ 6 
โครงการ มูลค่ารวม 14,000 ล้านบาท นอกจากนี้ตั้งเป้าโอนที่ดินนิคมฯ เอส 
อ่างทอง 40% ของพ้ืนที่ขาย 1,000 ไร่ 
• STECH เดินเครือ่ง 'รง.ผลติลวดเหลก็' ปี 67 ธุรกจิคอนกรตีอดัแรงดมีานด์

พุ่ง 
สยามเทคนิคคอนกรีต ฤกษ์ดีเดินเครื่องโรงงานผลิตลวดเหล็กที่ จ.ชลบุรี 
เรียบร้อยแล้ว พร้อมเข้าสู่การสร้าง New S-Curve ในธุรกิจใหม่ ส่งซิกผลงาน
ปี 66 ก าไรโตแข็งแกร่ง ขณะที่ปี 67 ธุรกิจคอนกรีตอัดแรงดีมานด์พุ่ง รับเมกะ
โปรเจกต์ รัฐอัดฉีดงบประมาณ ดันโครงการใหม่ออกมาต่อเนื่อง ตุนแบ็กล็อก 
1,000 ล้านบาท คาดทยอยรับรู้ปีนี้ และอยู่ระหว่างลุยประมูลงานใหม่มูลค่า
กว่า 1,400 ล้านบาท 
• DITTO จับมือพันธมิตรต่อยอดธุรกิจ เล็งรวมงบการเงิน NETBAY ตั้งแต่

ไตรมาส 1/67  
DITTO ผนึกพันธมิตร NETBAY-TEAMG-ORI-SITEM-SOMAPA เพื่อต่อ
ยอดธุรกิจร่วมกัน คาดชัดเจนครึ่งปีหลัง หนุนงบปีนี้นิวไฮ ตั้งเป้ารายได้โต 
30% ส่วนงบปี 66 เตรียมประกาศช่วงเดือน ก.พ.นี้ พร้อมเตรียมสวอปหุ้นกับ 
พิชิต ลุ้นที่ประชุมผู้ถือหุ้นไฟเขียว 5 ก.พ.นี้ คาดรวมงบการเงิน NETBAY เข้า
มาตั้งแต่ในช่วงไตรมาส 1/67 
• ธพ.ห้ามส่งออกดีเซลชั่วคราว หวั่นน ้ามันขาดช่วง TOP ปิดซ่อม 
กรมธุรกิจพลังงาน สั่งห้ามส่งออกน ้ามันกลุ่มดีเซล ช่วงหน่วยกลั่นน ้ามันดิบที่ 
3 ของไทยออยล์ปิดซ่อมนอกแผน 13 วัน ป้องกันปัญหาขาดแคลนน ้ามัน
เชื้อเพลิง ด้านโออาร์ เผยบริหารจัดการส ารองน ้ามันเพียงพอ 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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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. 


