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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ สร้างฐานต่อ มีแรงซื้อเข้ามาบ้าง แต่คาดราคาไปไม่ได้ไกล เพราะรอ
ประชุม FOMC และมีตัวถ่วงหลายตัว 
•  ตลาดหุ ้นไทย ถูกกระทบจากปัจจัยภายในและภายนอก ทั ้งสงคราม
ตะวันออกกลาง ฝรั ่งรอขาย และหุ ้นหลายตัวถูกกดดันจากปัจจัยลบ
เฉพาะตัว หลังเศรษฐกิจและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป ท าให้
นักลงทุนไม่กล้าที่จะเข้าซ้ือหุ้นเพื่อเก็บ ดัชนีฯ หรือราคาหุ้นส่วนใหญ่จึงวิ่งขึ้น
ได้แค่ช่วงสั้นๆ 
• ข่าวใหม่ของตลาดคืนที่ผ่านมา กระทรวงการคลังของสหรัฐฯ ประกาศลด
วงเงินพันธบัตร ที่จะมีการประมูล(ขาย) ส าหรับเดือน ม.ค.-มี.ค. จาก $8.1 
แสนล้านเหรียญ เหลือ $7.6 แสนล้านเหรียญ เรามองว่า เป็นสัญญาณบวก
ของตลาด เนื่องจาก การออกพันธบัตรลดลง ตีความได้ว่ามาจากกระแส
เงินสดของรัฐบาลดีขึ้น การขาดดุลงบประมาณจะลดลง ดอกเบี้ยในระบบ
น่าจะลดลงได้ โดยเป็นเหตุให้นักลงทุน กลับเข้ามาซ้ือพันธบัตรสหรัฐฯ กดให้ 
Bond Yield 10 ปี ลดลงจาก 4.1% เหลือ 4.06% ในคืนที ่ผ่านมา บวก
มาถึงตลาดหุ้นเอเซียเช้านี้ด้วย 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เดินหน้าต่อน าโดยหุ้น Tech (Growth สูง+ Fed เตรียม
ลดดอกเบี้ย) หนุนดัชนี NASDAQ สูงขึ้นอีก 1.1% วันที่ผ่านมา แต่เรายัง
สงสัยว่าจะมีการขายท าก าไรเมื่อใดส าหรับหุ้นกลุ่ม Tech ของสหรัฐฯ 
• สถานการณ์เศรษฐกิจของจีน น่าจะมีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ ในเชิงบวก
มากขึ้น หลังทางการทยอยออกมาตรการเศรษฐกิจและตลาดหุ้นเข้ามา ซ่ึง
ค่อนข้างได้ผลที่มีเม็ดเงินไหลเข้า ETFs จีน กว่า $1 หมื่นล้านเหรียญสัปดาห์
ก่อน  การห้าม Short Sell และลด RRR ลง ช่วงเพิ่มเม็ดเงินเข้ามาในระบบ
(เงินกู้เพิ่ม $1.39 แสนล้านเหรียญ) เรามองว่า หากตลาดหุ้นจีน หรือฮ่องกง  
เดินหน้าอย่างต่อเนื่อง หุ้นไทยจะไปได้ไกลกว่านี้ 
• ตะวันออกกลาง  การเจรจาตัวประกันอิสราเอล-ฮามาส ไม่มีความคืบหน้า 
ขณะที่ การปกป้องทะเลแดงของสหรัฐฯ และ Camp ทหารสหรัฐฯในจอร์แดน 
ถูกโจมตี ทหารสหรัฐฯเสียชีวิต 3 นาย ท าให้กังวลว่า สงครามจะบานปลาย
ไปในประเทศอื่นๆ และไม่จบโดยง่าย เป็นลบต่อเศรษฐกิจ Supply Chain 
ธุรกิจที่ส่งออกไปยังยุโรป แต่จะช่วยประคองราคาน ้ามัน (บวกต่อ PTTEP 
และหุ้น Commodity) 
• ตัวเลขและ event ที่ส าคัญๆ วันนี้ ตัวเลข GDP 4q ของอียู คาด -0.03% 
(ไตรมาสก่อน -0.1%) 
.Strategy 
• ตลาดหุ้นไทย พยายามสร้างฐาน มองว่า ตลาด(ดัชนีฯ) จะดีดตัวขึ้นไปได้
ไกลๆ ยังยาก แต่หากดัชนีฯ break ออกไปจากกรอบ 1354-1390 จุด จะชี้
ทิศทางตลาดได้เลย  
• เลือกเก็งก าไรหุ้นที่ได้อานิสงค์จากการท่องเที่ยว และ VISA Free ของจีน 
จะเป็น CENTEL, AAV  ส่วนผลบวกทางอ้อม จะเป็น CPALL 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง และราคาสินค้า Commodity หลายตัว
ค่อยๆ ปรับตัวกลับขึ ้นมา ส่วนหนึ่งมาจากการเก็งจีน ออกมาตรการ
เศรษฐกิจที่เป็นเรื่องเป็นราว โดยหุ้นที่เราชอบยังเป็น PTTEP, TOP,NER 
และ เพิ่ม IVL เข้ามาส าหรับการเก็งก าไรอีกหนึ่งตัว 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราคงหุ้นในพอร์ตไว้ทั้งหมด ประกอบไปด้วย XO*(10%), 

BEM(10%), KTB(10%), BCH(10%) 
* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

   
Technical :  SAPPE, TIDLOR 

News Comment 
( + ) AOT (ซื ้อ/เป้า 79.00 บาท), AAV (ซื ้อ/เป้า 2.70 บาท) ‘เศรษฐา’ เตรียม
ประกาศแผนใหญ่ มี.ค.นี้ อัปเกรดไทยสู่ ‘ฮับการบินภูมิภาค’ 
( + ) Automotive (Neutral) อีซูซุ ประกาศจะทุ่มการลงทุนในไทยอีก 3.2 หมื่นล้าน
บาท ภายใน 5 ปี 
( - ) COM7 (ซ้ือ/เป้า 30.00 บาท) ประกาศเข้าซ้ือหุ้นบริษัท ดับเบิ้ลเซเว่น (DUO7) 
40% คืนจาก SABUY 
( - ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ธ.ค.23 ชะลอกว่าคาด จากทั้ง
ส่งออกและขายในประเทศที่ลดลง 
Company Report 
( + ) EPG (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 3Q-4QFY24E ยังคงสดใสจากทั้ง 3 ธุรกิจหลักที่
ดีขึ้น 
( - ) OR (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) 4Q23E อาจต ่าคาด, 
1Q24E ยังมี regulatory risk และปัจจัยลบอื่น 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
29-Jan TH Car Sales Dec -- 61621.00  
30-Jan EC GDP SA QoQ 4Q A -0.03% -0.10% 
31-Jan JN Retail Sales MoM Dec 0.52% 1.00% 

 CH Manufacturing PMI Jan -- 49.00  

 TH 
Mfg Production Index 
ISIC NSA YoY 

Dec 2.44  (0.05) 

 TH 
BoT :  Thai's 
Economic Monthly 
Report 

   

 US ADP Employment 
Change 

Jan 150.83k 164k 

 US FOMC Rate Decision Jan-31 5.25% 5.25% 
1-Feb CH Caixin China PMI Mfg Jan -- 50.80  

  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท), AAV (ซื้อ/เป้า 2.70 บาท) ‘เศรษฐา’ 
เตรียมประกาศแผนใหญ่ มี.ค.นี้ อัปเกรดไทยสู่ ‘ฮับการบินภูมิภาค’ 
"เศรษฐา" ได้มีการกล่าวปาฐกถาพิเศษในงาน TNN DINNER TALK อัปเกรด
ประเทศไทย โดยมีช่วงหนึ่งได้กล่าวถึงเตรียมประกาศแผนใหญ่ไทยฮับการบิน มี.ค.
นี้ เล็งลดค่าแลนด์ดิ้งฟรี เพิ่มค่าปรับไฟลต์ดีเลย์ เพิ่มอัตราการต่อเครื่อง พร้อม
ประกาศแผนลงทุนเพิ ่มเติมหลายสนามบินในประเทศ (ที ่มา: กรุงเทพธุรกิจ
ออนไลน์) 
DAOL:  เรามองเป็นบวก หากมีการอัปเกรดไทยให้เป็นฮับการบินภูมิภาค จะช่วย
เพิ่มจ านวนผู้โดยสารให้เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะแผนการเพิ่มสัดส่วนผู้โดยสารประเภท 
transit ที่ปัจจุบันมีสัดส่วนเพียง 1.5% เทียบกับสนามบินชั้นน าอื่นๆ ที่ 20%-
30% จะช่วยเพิ่มรายได้แลนด์ดิ่งฟรี และ PSC ผู้โดยสาร transit ที่จะมีการเก็บใน
อนาคต ซึ่งจะช่วยชดเชยการลดค่าแลนด์ดิ้งฟรี ขณะที่แผนพัฒนาสนามบินใหม่ 
ได้แก่ สนามบินภูเก็ต 2 หรือสนามบินอันดามัน ที่ จ.พังงา คาดจะแล้วเสร็จในปี 
2031 และ สนามบินเชียงใหม่ 2 หรือสนามบินล้านนา ที่ จ.ล าพูน คาดว่าจะแล้ว
เสร็จในปี 2033 จะช่วยลดความแออัดของสนามบินทั้ง 2 ในปัจจุบันได้ และช่วยเพิ่ม
จ านวนผู้โดยสารให้เติบโตได้ดีต่อเนื่องในอนาคต ซึ่งจะเป็นบวกต่อทั้ง AOT และ
กลุ่มสายการบิน รวมถึงกลุ่มท่องเที่ยว ทั้งนี้ เราอยู่ระหว่างรอติดตามแผนอัป
เกรดไทยสู่ ‘ฮับการบินภูมิภาค’ แล้วมาประเมินผลกระทบต่อไป โดย AOT แนะน า 
ซื้อ ราคาเป้าหมาย 79.00 บาท และ AAV แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 2.70 บาท 
 
( + ) Automotive (Neutral) อีซูซุ ประกาศจะทุ่มการลงทุนในไทย
อีก 3.2 หมื่นล้านบาท ภายใน 5 ปี 
อีซูซุยังคงใช้ประเทศไทยเป็นฐานการผลิตยานยนต์ โดยประกาศจะมีการลงทุน
เพิ่มอีก 3.2 หมื่นล้านบาท ภายใน 5 ปี เพื่อพัฒนารถรุ่นใหม่ๆ การพัฒนาโรงงาน 
การเพิ่มระบบ Automation และโรงงานผลิตใหม่ ทั้งนี้ อีซูซุ ก าลังทดสอบรถกระบะ
ไฟฟ้าอีซูซุ และคาดว่าจะผลิตเพื่อส่งออกไปขายที่ตลาดยุโรปก่อนในปี 2025 แต่ยัง
ไม่ท าตลาดในประเทศไทย โดย บริษัท อีซูซุ มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด จ.
สมุทรปราการ ได้ยื่นขอแพ็กเกจส่งเสริมการลงทุนเพื่อผลิตอีซูซุกระบะไฟฟ้ากับ 
BOI ในปีที่ผ่านมา (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามองเปน็บวกตอ่กลุ่ม Automotive จากแผนขยายการลงทุนต่อเนือ่ง
ของอีซูซุ จะเป็นบวกต่ออุตสาหกรรมยานยนต์ของไทย ขณะที่รถที่อีซูซุผลิตส่วน
ใหญ่จะเป็นรถกระบะ ท าให้เราประเมินวา่หุ้นที่จะได้ประโยชน์มากสุดเรียงตามล าดับ 
ได้แก่ AH (มีสัดส่วนรายได้จากอีซูซุ 33%) และ SAT (มีสัดสว่นรายได้จากอีซูซุ 
11%) ส าหรบักลุม่ Automotive เราแนะน า Neutral โดย SAT เรายงัแนะน า ซือ้ 
ราคาเปา้หมาย 20.50 บาท 
 
( - ) COM7 (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ประกาศเข้าซื้อหุ้นบริษัท ดับเบิ้ล
เซเว่น (DUO7) 40% คืนจาก SABUY 
เมื่อวันที่ 27 ม.ค. 2023 COM7 ได้เข้าซื้อหุ้น 20,000 หุ้นของ DUO7 คิดเป็น 
40% จาก บริษัทสบาย ฟูลฟิลเมนท์ จ ากัด (SBFFM) บริษัทย่อย SABUY โดยจะ
ช าระด้วยหุ้น SABUY จ านวน 68 ล้านหุ้น ท าให้ภายหลังบริษัทจะถือหุ้น DOU7 
เพิ่มเป็น 99% (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อข่าวข้างต้น โดยการเข้าซื้อหุ้น DUO7 จ านวน 40% 
เป็นการซื้อหุ้นกลับคืนจาก SABUY ที่บริษัทได้ขายไปในช่วง 2Q22 เพื่อแลกกับ
หุ้นสามัญเพิ่มทุน SABUY 49 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่าธุรกรรมที่ 1.36 พันล้าน
บาท ทั้งนี้เราประเมินว่าการซ้ือหุ้น DUO7 (ประกอบธุรกิจร้านค้าปลีกภายใต้ True 
shop by COM7) กลับคืนจะคิดเป็น upside ต่อประมาณการปี 2024E ที่ +2% 
(อิงก าไรสุทธิ DUO7 ปี 2022 ที ่ 176 ล้านบาท) อย่างไรก็ตามเรามองว่าดีล
ข้างต้นจะท าให้ BVPS ปรับตัวลง จากการรับรู้ขาดทุนจากการตีมูลค่าเงินลงทุน 
SABUY เข้าก าไรสะสม (ไม่กระทบงบก าไรขาดทุน) เนื่องจาก COM7 จัดเงินลงทุน
ใน SABUY เป็นเงินลงทุนที่ตีมูลค่ายุติธรรมเข้าก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น (OCI) 
และราคาหุ้น SABUY ปรับตัวลงมาอย่างต่อเนื่อง เบื้องต้นเราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 3.6 พันล้านบาท (+18% YoY) แนะน า “ซื ้อ” ที ่ราคา
เป้าหมาย 30.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 21x 
 

( - ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ธ.ค.23 ชะลอกว่า
คาด จากทั้งส่งออกและขายในประเทศที่ลดลง 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ธ.ค.23 ชะลอตัว จากทั้งส่งออกและขายในประเทศที่ลดลง  
ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ธ.ค.23 อยู่ที่ 1.3 แสนคัน (-16% YoY, -
18% MoM) โดยลดลง YoY จากฐานสูงจากปีก่อนที่มีการเร่งผลิตเพื่อส่งออก
หลังได้รับการส่งมอบเซมิคอนดักเตอร์ และลดลง MoM จากในช่วงเดือน ธ.ค. มี
วันหยุดยาว โดยแบ่งเป็นจาก 
- ยอดขายในประเทศ -17% YoY, +11% MoM โดยยังลดลง YoY จากยอดขาย
รถกระบะที่ลดลง เนื่องจากความเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อของธนาคาร เพราะ
หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง 
- ยอดส่งออก -19% YoY, -9% MoM จากฐานสูงในปีก่อนและเดือน ธ.ค. มี
วันหยุดยาวดังนั้น ส่งผลให้รวมปี 2023 ยอดผลิตรถยนต์อยู่ที่ 1.84 ล้านคัน -
2% YoY    ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV เดือน ธ.ค.23 ยังท าสถิติสูงสุด
ใหม่ต่อเนื่อง อยู่ที่ 9.1 พันคัน +635% YoY, +2% MoM โดยค่ายรถยนต์ BYD 
มีสัดส่วนมากสุด 44% อันดับ 2 เป็น NETA 15% ตามมาด้วย MG 13% และ 
TESLA 11% (Fig.5, 6) รวมทั้งปี 2023 รถยนต์นั่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) มียอดจด
ทะเบียนใหม่จ านวน 7.6 หมื่นคัน +690% YoY      ส.อ.ท.ตั้งเป้ายอดผลิตรถยนต์
ปี 2024E ที่ 1.9 ล้านคัน +3% YoY โดยยอดผลิตเพื่อส่งออกจะยังทรงตัวสูงที่ 
1.15 ล้านคัน ขณะที่ยอดผลิตเพื่อขายในประเทศจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 7.5 แสนคัน 
+9% YoY จากการเริ ่มผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในประเทศ (ที ่มา: อ ินโฟเควสท์, 
https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: กลุ่ม Automotive คงน ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” มองเป็นลบต่อ
บริษัทผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิตรถยนต์ที่ต ่ากว่าคาด จะท าให้แนวโนม้
ผลการด าเนนิงานชะลอตัว โดยยอดผลติรถยนต ์4Q23 อยู่ที่ 4.6 แสนคัน -12% 
YoY, -2% QoQ โดย NEX (ซื้อ/เปา้ 12.00 บาท) ก าไร 4Q23E มแีนวโนม้ชะลอตวั
จาการยอดสง่มอบรถเมลไ์ฟฟา้ทีจ่ะต ่ากวา่คาด ขณะที ่SAT (ซื้อ/เปา้ 20.50 บาท) 
ก าไร 4Q23E จะยังเติบโต YoY ได้ จากการรับรู้รายได้ค าสั่งซื้อใหม่เต็มไตรมาส 
และต้นทุนที่ลดลงจากฐานสูงในปีก่อน  มองเป็นลบเล็กน้อยต่อหุ้นส่งออก-น าเข้า
รถยนต์ จากยอดส่งออกที่ชะลอตัวจากฐานสูง ส่วนยอดน าเข้ายังเติบโตตามยอด
จดทะเบียนรถ EV ที่เพิ ่มขึ ้น ขณะที ่รวม 4Q23 ยอดส่งออก-น าเข้าจะยังดีขึ้น
เล็กน้อยทั้ง YoY, QoQ ส าหรับ NYT (ซื้อ/เป้า 5.30 บาท) ก าไร 4Q23E จะยัง
เติบโต YoY จากปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือเพิ่มขึ้น รวมถึงส่วนแบ่งก าไร
บริษัทร่วมจากท่าเรือ C0 เพิ่มขึ้น  มองเป็นลบต่อหุ้นปล่อยสินเชื่อรถยนต์และ
จ าน าทะเบียนรถ โดย 1) กลุ่ม Finance มองเปน็ลบตอ่หุ้นกลุม่ผู้ปลอ่ยสนิเชื่อเช่า
ซื้อรถยนต์ เรามองผลกระทบเรียงจากมากไปน้อย อิงสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อ และ
แนวโน้มขาดทุนรถยึดที่ยังสูง ได้แก่ THANI (ขาย/เป้า 2.50 บาท), SAWAD (ถือ/
เป้า 46.00 บาท), TIDLOR (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท), MTC (ซื้อ/เปา้ 48.00 บาท), 2) 
กลุ่มธนาคาร จะส่งผลกระทบตอ่ KKP (ถือ/เปา้ 48.00 บาท) มีสัดส่วนสนิเชือ่เช่า
ซื้อที ่48% ของสนิเชือ่รวม, TISCO (ถือ/เปา้ 100.00 บาท) มีสดัสว่นสนิเชือ่เชา่ซือ้
ที่ 47% ของสินเชื่อรวม และ TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) มีสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อที่ 
30% 
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( + ) EPG (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 3Q-4QFY24E ยังคงสดใสจาก
ทั้ง 3 ธุรกิจหลักที่ดีข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง FY24E core PER 
ที่ 18.5 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) เราประเมิน 3QFY24E จะ
ม ีก  าไรส ุทธ ิท ี ่  310 ล ้านบาท +46% YoY, -28% QoQ แต่หากไม ่รวม
รายการพิเศษจาก FX loss จะมีก าไรปกติอยู่ในระดับดีที ่ 351 ล้านบาท 
+8% YoY, -14% QoQ ซึ ่งใกล้เค ียงกับประมาณการเดิมของเรา โดย
เพิ่มขึ ้น YoY จาก 1) Aeroklas ดีขึ ้นจากธุรกิจที ่ออสเตรเลีย โดยมีการ
ขยายสาขา TJM (Corporate Store) ที่ออสเตรเลียเพิ่มอีก 5 สาขา และ 2) 
EPP ที่ดีขึ้นจากการท่องเที่ยวท าให้ความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์อาหารและ
เคร่ืองด่ืมเพิ่มขึ้น ขณะที่ก าไรลดลง QoQ จาก Aeroflex ที่มีวันหยุดยาว และ
ส่วนแบ่งก าไร JV ที่ลดลงจากฐานสูง ขณะที่ใน 3QFY24E จะมีค่าใช้จ่าย 
one-time ราว 20-30 ล้านบาท (บันทึก SG&A) ในการท า due diligence 
จากการเข้าซื้อ 5 สาขาใหม่ TJM และค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงระบบ IT ที่
ออสเตรเลียเรายังคงประมาณการก าไรปกติ FY24E ที่ 1.4 พันล้านบาท 
+16% YoY โดยก าไรปกติ 9MFY24E จะคิดเป็น 74% ของทั ้งปี ส าหรับ
แนวโน้มก าไรปกติ 4QFY24E ยังสดใส จะเติบโตได้ทั้ง YoY, QoQ จาก 1) 
Aeroklas ที่กลับมาให้บริการเต็มไตรมาส และเริ่มรับรู้ค าสั่งซื้อใหม่จากโต
โยต้าตั้งแต่ ม.ค.24, 2) Aeroflex ที่ผ่านช่วง low season, 3) ส่วนแบ่งก าไร 
JV ที ่จะกลับมาดีข ึ ้น และ 4) จะไม ่ม ีค่าใช ้จ ่าย SG&A ที ่ เป ็น one-time 
เหมือนกับใน 3QFY24Eราคาหุ้น outperform SET +19%/+26% ใน 3 และ 
6 เดือน จากก าไร 2QFY24 ที่ดีกว่าคาด แต่ underperform SET -3% ใน 1 
เดือน ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” โดยประเมินว่าราคาหุ้นจะ outperform SET 
ได้ จากก าไร 3QFY24E ที่มีทิศทางดี และ 4QFY24E ยังมี upside จากทั้ง 3 
ธุรกิจหลักและส่วนแบ่งก าไร JV ที่มีพัฒนาการดีขึ้น ซึ่งเรามีแนวโน้มปรับ
ประมาณการก าไรขึ้นหลังประกาศงบ 3QFY24E ด้าน valuation ปัจจุบัน
ยังคงน่าสนใจเทรดที่ FY24E core PER ที่ 15.9 เท่า คิดเป็น -1.25SD 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) OR (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) 4Q23E 
อาจต ่าคาด, 1Q24E ยังมี regulatory risk และปัจจัยลบอื่น 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 20.00 
บาท (เดิม 22.00 บาท) อิง 2024E PER ที่ 21.7x (-2.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) เราประเมินว่าบริษัทจะรายงานก าไรที่
อ่อนแอใน 4Q23E ที่ 227 ล้านบาท เทียบกับขาดทุน -744 ล้านบาทใน 
4Q22 และก าไร 5.2 พันล้านบาท ใน 3Q23 โดยก าไรฟื้นตัว YoY ตาม
แนวโน้มก าไรขั้นต้นต่อลิตรที่ดีขึ้น แต่ลดลง QoQ จากก าไรจากสต๊อกน ้ามัน
ที่ลดลง โดยก าไร 4Q23E อาจจะต ่ากว่าประมาณการเดิมของเรามากเรา
ปร ับประมาณการก  า ไรส ุทธ ิป ี  2023E/2024E ลง -18%/-9% เป็น 
1.12/1.11 หมื่นล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อน 1) ปริมาณขายน ้ามันที่ลดลง
อยู่ในช่วง 2.76-2.85 หมื่นล้านลิตร (จากเดิม 2.79-2.92 หมื่นล้านลิตร) 
ส าหรับน ้ามันในประเทศ และ 1.70-1.79 พันล้านลิตร (จากเดิม 1.76-1.85 
พันล้านลิตร) ส าหรับน ้ามันที่ขายในต่างประเทศ, 2) ก าไรขั้นต้นเฉลี่ยที่ลดลง
อยู่ในช่วง Bt0.93/litre-Bt1.01/litre จากเดิม Bt0.93/litre-Bt1.04/litre และ 
3) ก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ที่ลดลงอยู่ในช่วง 542-558 ล้าน
บาท จากเดิม 556-603 ล้านบาทราคาหุ้น underperform SET -3% ในช่วง 
6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้มผลประกบการ 4Q23E ที่อ่อนแอ ทั้งนี้ 
ราคาปัจจุบันสะท้อน 2024E PER ที่ไม่แพงที่ 19.8x (ประมาณ -2.4SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) อย่างไรก็ตาม เราได้ปรับ
ค าแนะน าลงเป็น “ถือ” แม้เราเชื่อว่าก าไรขั้นต้นต่อลิตรของบริษัทน่าจะฟื้นตัว
ได้ QoQ ใน 1Q24E ในขณะที่แผนลดต้นทุนน่าจะช่วย EBITDA margin ของ
ธุรกิจ Lifestyle ทรงตัวในระดับสูงได้ แต่เราคาดว่าบริษัทอาจจะได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจาก ความเสี่ยงด้านนโยบาย (regulatory risk) ในปี 2024E 
ทั้งในด้านความเป็นไปได้ในการต่ออายุการสนับสนุนราคาขายปลีกน ้ามัน
ดีเซลต่อเนื่องออกไปจาก 1Q24E และ การไม่สามารถส่งผ่านตน้ทุนที่สูงขึ้น
จากการเปลี่ยนมาตรฐานน ้ามันเป็น Euro V 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (29 ม.ค.) ขณะที่นัก
ลงท ุนจ ับตาการประช ุมของธนาคารกลางสหรัฐ ( เฟด) รวมท ั ้งผล
ประกอบการของบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ และข้อมูลเศรษฐกิจที่ส าคัญของ
สหรัฐในสัปดาห์นี ้  โดยเฉพาะอย่างยิ ่งตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตร        
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 38,333.45 จุด เพิ่มขึ้น 224.02 จุด 
หรือ +0.59%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,927.93 จุด เพิ่มขึ้น 36.96 จุด หรือ 
+0.76% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 15,628.04 จุด เพิ่มขึ้น 172.68 จุด หรือ 
+1.12% 
•   ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (29 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มพลังงาน แต่การร่วงลงของหุ้นกลุ่มเทเลคอมและกลุ่ม
การเงินสกัดกั้นการปรับตัวขึ้นของตลาด       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 484.84 จุด เพิ่มขึ้น 1.00 จุด หรือ +0.21% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,640.81 จุด เพิ่มขึ้น 6.67 จุด 
หรือ +0.09%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,941.71 จุด ลดลง 
19.68 จุด หรือ -0.12% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,632.74 จุด ลดลง 2.35 จุด หรือ -0.03% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบเล็กน้อยในวันจันทร์ (29 ม.ค.) โดยการร่วงลง
ของหุ้นกลุ่มประกันชีวิตกดดันตลาด และนักลงทุนระมัดระวังในการซื้อขาย
ก่อนการประชุมของธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ในวันพฤหัสบดีนี้        ทั้งนี้ 
ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที ่ 7,632.74 จุด ลดลง 2.35 จุด 
หรือ -0.03% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ 
(29 ม.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากความกังวลว่า วิกฤตการณ์ในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ของจีนจะฉุดเศรษฐกิจให้อ่อนแอลงและส่งผลกระทบตอ่อุป
สงค์น ้ามัน       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 1.23 
ดอลลาร์ หรือ 1.6% ปิดที่ 76.78 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 1.15 
ดอลลาร์ หรือ 1.4% ปิดที่ 82.40 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (29 ม.ค.) เนื่องจาก
สถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางเป็นปัจจัยหนุนแรงซื้อทองค าใน
ฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย นอกจากนี้ ตลาดทองค ายังได้ปัจจัยบวกจากการ
ร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ   ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด 
COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบเด ือนเม.ย.  เพ ิ ่มข ึ ้น  8.50 
ดอลลาร์ หรือ 0.42% ปิดที่ 2,044.60 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• 10 ปี ฝรั่งขาย 9.75 แสนล. แนะเก็บ 5 หุ้นก าไรแกร่ง 
เปิดตัวเลขการซื้อขายหุ้นของนักลงทุนประเทศไทย 10 ปีย้อนหลัง เทกระจาด
หุ้นไทยถึง 9.75 แสนล้านบาท ด้วยสารพัดปัจจัยลบ ทั ้งการเมือง สังคม
ผู้สูงอายุ หนี้ครัวเรือนสูง การแข่งขันส่งออกวูบ รอคร่ึงปีหลังอาจซ้ือกลับ หลัง
ผ่านร่างงบฯ ปี 67 บวกกับนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ แนะสะสมหุ้นก าไรแกร่ง 
CPALL ADVANC BDMS BH WHA 
• SIRI เปิดขาย บูก้านพระราม9ฯ 800 ล. เพิ่มพอร์ตบ้านหรู 2.3 หมื่นล้านปี
นี้ 

"แสนสิริ" ประเดิมต้นปี 67 ปิดการขาย โครงการ "BuGaan Rama 9-Meng 
Jai" มูลค่า 800 ล้านบาท ภายใน 1 วันแรกที่เปิดจอง พร้อมรุกขยายพอร์ต
ลักซ์ชัวรี่และซูเปอร์ลักซ์ชัวรี่ เล็งเปิด 16 โครงการ มูลค่ากว่า 23 ,000 ล้าน
บาท 
• CPF เล็งขายหุน้กู ้4 ชุด ชูดอกเบีย้ 2.96-4.20% วันที่ 22-23 และ 27 ก.พ. 
"ซีพีเอฟ" เตรียมเสนอขายหุ้นกู้ 4 ชุด อายุหุ้นกู้ 1 ปี 10 เดือน ถึง 10 ปี ให้
อัตราดอกเบี้ยคงที่ 2.96-4.20% ชูอันดับเครดิต A+ คาดเสนอขายวันที่ 22-
23 และ 27 ก.พ. 67 ให้แก่ผู ้ลงทุนทั ่วไป และผู ้ลงทุนสถาบัน ผ่านสถาบัน
การเงิน 5 แห่ง ได้แก่ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารซีไอเอ็มบี 
ไทย บล.หยวนต้าฯ และบล.เอเซีย พลัส รวมถึงการขายผ่านแอปพลิเคชัน 
TrueMoney Wallet 
• LALIN ผุดปีน ี ้  8-12 โครงการ 7-8 พันล้าน ประเมินรายได้ทั ้งปี 5.25 
พันล้าน ลดลงจากปีก่อน 

LALIN เตรียมเปิดปีนี ้ 8-12 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 7-8 พันล้านบาท 
ประเดิมคร่ึงปีแรกจะเปิด 6 โครงการ มูลค่า 3-4 พันล้านบาท ส่วนรายได้ในปนีี้ 
ตั้งไว้ที่ 5.25 พันล้านบาท ลดลงจากปีก่อน ตุนแบ็กล็อก 900 ล้านบาท 
• NEX เร่งส่งมอบรถบรรทุกอีวี เดินหน้าหนุนกรีนโลจิสติกส์ 
NEX ส่งมอบรถบรรทุกไฟฟ้าให้ "โลจิสติกส์ เอเชีย" ใช้ส่งสินค้าเครื่องดื่มและ
สินค้ากลุ่ม FMCG ให้บริษัท ไทยน ้าทิพย์ ด้าน "คณิสสร์" ลั่นเดินหน้าหนุน 
Green Logistics Sustainability เต็มพิกัด เพื่อลดผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม
และลดต้นทุนขนส่ง 
• 'สุร ิยะ' เร ่ง 4 โปรเจกต์ขนาดใหญ่ ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานขยายการ
เดินทางจ.ภูเก็ต  

ภาคเอกชน จ.ภูเก็ต เสนอกระทรวงคมนาคม เร่งลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ขยายการเดินทางในพื้นที่ "สุริยะ" ย ้า! สปีดทุกโครงการ ชู 4 โปรเจกต์ขนาด
ใหญ่ ทั้งทางพิเศษเมืองใหม่-เกาะแก้ว-กะทู้ ท่าอากาศยานอันดามัน พร้อม
ก่อสร้างทางเลี่ยงเมือง และทางแยกต่างระดับ 
• AAV อัดโปรฯ เส้นทางจีน บินคุ ้มเริ ่มต้น 2,490 บาท รับเปิดวีซ่าฟรี 2 
ประเทศ 

AAV เฮ! รัฐบาลไทย-จีน ลงนามวีซ่าฟรีแล้ว ลุยจัดโปรแรง! บินคุ้ม 11 เส้นทาง 
เริ่มต้น 2,490 บาท เปิดจอง 28 ม.ค.- 11 ก.พ.นี้ พร้อมเล็งเปิดเส้นทางบิน
ใหม่ ดอนเมือง-ปักกิ่ง 
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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 

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. 


