
                                                                                         1 March 2024 

 

1 

/ 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มี rebound หลังลงหนัก  ผ่าน MSCI rebalance มาแล้ว.... 
ส่วนตลาดต่างประเทศ ไปอิงกับตัวเลข PCE ที่ออกมา 
• สัญญาณเงินเฟ้อของสหรัฐฯยังไม่แรง หลัง ดัชนี PCE ปรับตัวขึ้น 2.4% 

YoY ในเดือนม.ค. สอดคล้องตัวเลขคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ จากระดับ 
2.6% ลดความกังวลในเร่ืองทิศทางดอกเบี้ยของสหรัฐฯ และบวกต่อตลาด
เอเซียเช้าวันนี้ 
• กรมการเมืองพรรคคอมมิวนิสต์จ ีน (China Politburo) เตรียมเสนอ
นโยบายให้รัฐบาลพิจารณาในสัปดาห์หน้า มีสาระส าคัญที ่เกี ่ยวกับ
เศรษฐกิจ คือ การแก้ปัญหาในภาคอสังหา และภาวะเงินฝืด (Deflation) ....  
เรามองเป็นข่าวในเชิงบวกที่จีน ให้ความส าคัญกับการแก้ปัญหาเศรษฐกิจ
ในล าดับต้นๆ 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง ทรงๆตัว ยังไม่ได้ดีตามที่มีข่าวออกมา ตลาด
และ Fed (กลัวเงินเฟ้อ) จึงยังถูกกดดันจากเร่ืองนี้อยู่ 
• ธปท. มีมุมในเรื่องดอกเบี้ยที่ว่า ยังไม่มีความจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยแบบ 

special meeting ...  เรารอดูว่า รัฐบาลจะมีนโยบายที่จะกดดอกเบี้ยใน
ระบบลงมา หรือจะช่วยเหลือลูกหนี้ นอกเหนือจากที่ประกาศมาแล้วหรือไม่ 
• ผ่านการน าส่งงบการเงิน 4Q ของตลาดหุ้นไทย มาแล้ว ....  งบล่าสุด ที่ 

DAOL รวบรวม 706 บริษัท ก าไร SET ลดลง 40% QoQ และต ่ากว่า
นักวิเคราะห์คาดราว 31% (Bloomberg Survey)  ….  ส าหรับก าไร SET 
ไตรมาสนี้ DAOL ประเมินล่าสุด 1.89 แสนลบ. +19% YoY; -31% QoQ 
(update ตัวเลขนี้รายวัน) 
• Event และตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญๆ วันนี้  นายกฯ ประกาศแผนการพัฒนา
ระบบการบิน Aviation Hub  และ ตัวเลข PMI ของจีน 

Strategy 
• ตลาดมีแรงขายหนักๆ หลังผ่านจุดของการส่งงบมาแล้ว วันนี ้  อาจมี 

rebound  แต่นักลงทุนยังต้องระวังแรงขายสวนเข้ามาด้วย ตลาดแบบนี้จึง
เหมาะกับ “ลงซื้อ-ขึ้นขาย” ส าหรับจุดที่จะบอกว่าน่าถือต่อ หรือเตรียมซ้ือ
เพิ่ม คือ ถ้าดัชนีฯสามารถยืนเหนือระดับ 1376 จุด ได้ 
• Theme ลงทุน ช่วงหลังปิดงบไปแล้ว ควรเน้นการถือเงินสดให้มากไว้ก่อน 
เพื่อรอซ้ือหุ้นเมื่อแรงขายเร่ิมซาลง หรือมีข่าวบวกเข้ามาหนุน โดยหุ้นที่มีการ
จ่ายเงินปันผลดีๆ เราให้ SCB, TISCO ไว้ ส่วนหุ้นที่ก าไรและแนวโน้มหุ้นที่ยัง
ดี ให้รอจังหวะเข้าซ้ือ มีตัวเลือก 5 ตัว ในวันนี้ PLANB, HMPRO, GLOBAL, 
TKN, WHA 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า CRC ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด หุ้นในพอร์ต
ประกอบไปด้วย ICHI(10%), BCH(10%) 

   
Technical : BA, TKN 

News Comment 
( 0 ) NER (ซ้ือ/เป้า 6.80 บาท) ประกาศจัดสรร warrant ให้ผู้ถือหุ้นเดิมอัตราส่วน 
6:1 จ านวนทั้งหมด 308 ล้านหน่วย 
( 0 ) Bank (Neutral) ธปท. คาดเดือน มี.ค. เปิดให้ยื่นขอไลเซนส์เวอร์ชวลแบงก์ 
คาดยื่นเกิน 3 ราย 
( 0 ) Finance (Overweight) ดัชนีราคารถมือสองเดือน ม.ค. 24 ปรับตัวดีขึ้น 
MoM ตามคาด 
Company Report 
( + ) SJWD (ซื ้อ/เป้า 21.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาด จากธุรกิจยานยนต์และ
ค่าใช้จ่ายที่ดีขึ้น 
( - ) MENA (ซ้ือ/เป้า 2.90 บาท) 4Q23 สะดุดจากสภาพอากาศ, 2024E ยังคงโต
ได้จากกองรถใหม่ 
( - ) ORI (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.10 บาท) 4Q23 ต ่ากว่าคาด จากยอด
โอนและรายได้บริหารโครงการที่ลดลง  
( - ) STEC (ถือ/เป้า 9.50 บาท) 4Q23 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่ายพนักงานสูง , 
1Q24E ฟื้น QoQ 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) 4Q23 ฟื้นตัวสูง YoY ตาม backlog แต่ต ่ากว่า
ตลาดคาด 
( 0 ) CPN (ซื ้อ/เป้า 82.00 บาท) 4Q23 ดีตามคาด, 1Q24E โตต่อ YoY จาก
นักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

1-Mar CH Manufacturing PMI Feb 
               

49.1  
               

49.2  

 CH 
Non-manufacturing 
PMI 

Feb 
               

50.8  
               

50.7  

 CH Caixin China PMI Mfg Feb 5060.0% 5080.0% 

 EC CPI Estimate YoY Feb                  
0.0  

 --  

 US U. of Mich. Sentiment Feb F                
79.7  

               
79.6  

 US ISM Manufacturing Feb 
               

49.3  
               

49.1  

 TH CPI YoY Feb (0.01) -1.1% 
  TH FTSE Rebalance       
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( 0 ) NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท) ประกาศจัดสรร warrant ให้ผู้ถือ
หุ้นเดิมอัตราส่วน 6:1 จ านวนทั้งหมด 308 ล้านหน่วย 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติเห็นชอบการออกและเสนอขายใบส าคัญ
แสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทครั้งที่ 2 (NER-W2) จ านวนไม่
เกิน 308 ล้านหน่วย ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทตามสัดส่วนการถือหุ้น โดยไม่
คิดมูลค่า ในอัตราส่วน 6 หุ้นสามัญเดิม ต่อ 1 ใบส าคัญแสดงสิทธิ ในราคาใช้
สิทธิใบส าคัญแสดงสิทธิเท่ากับ 5.50 บาทต่อหุ้น โดยมีก าหนดวันจัดสรร
ใบส าคัญแสดงสิทธิในวันที่ 16 พ.ค. 2024 มีอายุ 2 ปีนับจากวันที่ออก (ที่มา: 
SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลางต่อปัจจัยดังกล่าว ระยะสั้นอาจมี sentiment 
ลบเล็กน้อยจากความกังวลเรื ่อง dilution โดยหากผู้ถือหุ้นใช้สิทธิ 100% 
เบื้องต้นเราประเมินจะคิดเป็น dilution ราว -14% อย่างไรก็ตามเรามองว่า
การออก warrant ดังกล่าวเป็นไปตามกลยุทธ์ของบริษัทเพื ่อรองรับการ
เติบโตและขยายการลงทุนโรงงานใหม่ ทั้งนี้เราคงประมาณการก าไรปกติปี 
2024E ที่ 1.8 พันล้านบาท (+12% YoY) คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
6.80 บาท อิง 2024E PER 7x (+0.5SD above 5-yr average PER) 
 
( 0 ) Bank (Neutral) ธปท. คาดเดือน มี.ค. เปิดให้ยื่นขอไลเซนส์
เวอร์ชวลแบงก์ คาดย่ืนเกิน 3 ราย 
นางสาวสุวรรณี เจษฎาศักด์ิ ผู้ช่วย ผู้ว่าการ สายก ากับสถาบันการเงิน ธปท. 
กล่าวถึง ส าหรับความคืบหน้า ในการให้ใบอนุญาต (ไลเซนส์) จัดตั้ง ธนาคาร
พาณิชย์ไร้สาขา (Virtual Bank) หลังจาก ธปท. มีการส่งร่างหลักเกณฑ์ให้
กระทรวงการคลังพิจารณาเมื่อ ปลายปี 23 ที่ผ่านมา โดยเบื้องต้น คาดว่าจะ
สามารถประกาศหลักเกณฑ์ การจัดตั้ง Virtual bank ได้ภายในเดือน มี.ค.24 
นี้ หลังจากนั้นจะเข้าสู่ การเปิดรับสมัครผู้ขอใบอนุญาต อย่างเป็นทางการได้
ทันที โดยจะเปิดรับสมัครผู้ที่สนใจตั้ง Virtual bank เป็นระยะเวลา 6 เดือนและ
คาดจะใช้ระยะเวลา 9 เดือน ในการพิจารณา คุณสมบัติ และสามารถประกาศผู้
ที่ ผ่านเกณฑ์ในการจัดตั้ง Virtual bank ได้ภายในกลางปี 25 ต่อไป อย่างไรก็
ตาม ยอมรับว่าปัจจุบันมี ผู้สนใจ และเข้ามาหารือกับทางธปท. เพื่อจัดตั้ง 
Virtual bank เกิน 3 รายแล้ว ส่วนใหญ่เป็นการจับมือร่วมกัน ทั ้งสถาบัน
การเงิน และผู้ให้บริการรายอื่น ในการเข้ามาขอไลเซนส์ (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL:  เรามองเป็นกลางต่อเกณฑ์การจัดตั้ง Virtual Bank ที่เริ ่มมีความ
ชัดเจนมากขึ้น และ Timeline ที่ทาง ธปท. คาดเริ่มด าเนินงาน Virtual Bank 
ยังเป็นไปตามกรอบระยะเวลา ทั้งนี้เราประเมินว่าผู้ประกอบการต่างๆสามารถ
เริ ่มลงทะเบียนได้ภายใน 1H24E (ภายใน 6 เดือนหลังกระทรวงการคลัง
ประกาศ), ธปท. จะใช้เวลาในพิจารณาคุณสมบัติผู้สมัครประมาณ 6 เดือน 
(คาดเสร็จสิ ้น 2H24E) และประกาศใบอนุญาตจ านวน 3 ใบในช่วง 1H25E 
(ภายใน 3 เดือนหลังธปท.เห็นชอบ) ท าให้ผู้ประกอบการสามารถเริ่มด าเนิน
ธุรกิจ Virtual Bank ได้เร็วสุดใน 2H25E เบื้องต้นผู้ประกอบการที่จะเข้าร่วม 
Virtual Bank จะเป็นผู ้ประกอบการที่มีฐานลูกค้ารายย่อย หรือ SMEs ที่ 
underserve เพื่อให้เข้าถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น ซึ่งปัจจุบันมีผู้ประกอบการที่
สนใจธุรกิจ Virtual Bank จ านวน 3 ราย ได้แก่ 1) ORxKTBxADVANCxGULF 
2) SCBxKakao Bank 3) JMARTxKB Kookmin ซ่ึงมีจ านวนที่ใกล้เคียงกับที่ 
ธปท. จะให้ใบอนุญาตในช่วงแรกจ านวน 3 ใบ ท าให้ผู้ประกอบการเหล่านี้มี
โอกาสได้ใบอนุญาต Virtual Bank ที่สูง ทั ้งนี ้ส าหรับกลุ่มธนาคาร เราคง
น ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” Top pick เป็น KBANK (ซื้อ/เป้า 155.00 
บาท) และ TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) 

( 0 ) Finance (Overweight) ดัชนีราคารถมือสองเดือน ม.ค. 24 
ปรับตัวดีข้ึน MoM ตามคาด 
ธปท. รายงานดัชนีราคารถมือสองเดือน ม.ค. 24 ที่ 81.91 (-15% YoY, 
+16% MoM) โดยแบ่งเป็นรถยนต์นั ่งมือสองที ่ 83.96 (-27% YoY, +9% 
MoM) และรถบรรทุกนั่งมือสอง (-1% YoY, +30% MoM) (ที่มา: ธปท.) 
DAOL:  เรามองเป็นกลางต่อดัชนีราคารถยนต์มือสองที่ปรับตัวขึ้นเดือน ม.ค. 
ตามคาด จากปัจจัยฤดูกาล ขณะที่เราประเมินว่าราคารถมือสองจะดีขึ้นในช่วง
ต้นปีตามการใช้จ่าย และมีโอกาสปรับตัวลงในช่วงเดือน เม.ย. -พ.ค. จาก
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ หรือซื้อรถน้อยในช่วงฤดูกาลเปิดเทอม 
ก่อนที่จะกลับมาดีขึ้นในช่วงปลายปี จากเศรษฐกิจที่ดีขึ ้น และการเบิกจ่าย
งบประมาณภาครัฐที่กลับมาเป็นปกติ ส าหรับกลุ่ม Finance เรามีแนวโน้ม
ปรับน า้หนกัการลงทนุลง จากเดมิ “มากกวา่ตลาด” จาก NPL และขาดทุน และ
ด้อยค่ารถยึดที่ยังสูง กระทบต่อผู้ปล่อยสินเชื่อเช่าซื้ออย่าง THANI (ขาย/เป้า 
1.90 บาท), SAWAD (ถือ/เป้า 39.00 บาท), TIDLOR (ถือ/เป้า 23.00 บาท) 
โดยเรายังชอบ MTC (ซ้ือ/เป้า 52.00 บาท) จาก NPL ที่เข้าสู่วัฏจักรขาลงอย่าง
เด่นชัด ส าหรับกลุ่ม Bank เรามองเป็นกลางเพราะคาดขาดทุนรถยึดน่าจะ
ลดลง QoQ ตามฤดูกาล โดยเราเรยีงผลกระทบตามสดัสว่นสนิเชือ่เช่าซือ้จาก
มาก-น้อยคือ เช่น KKP (48% ของสินเชื ่อรวม), TISCO (46% ของสินเชื่อ
รวม), TTB (30% ของสินเชื่อรวม), BAY (21% ของสินเชื่อรวม), SCB (7% 
ของสินเชื่อรวม) ทั้งนี้เรายังคงน ้าหนักการลงทุนลงเป็น “เท่ากับตลาด” โดย
เลือก KBANK (ซื้อ/เป้า 155.00 บาท) และ TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) เปน็ Top 
pick 
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( + ) SJWD (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาด จากธุรกิจ
ยานยนต์และค่าใช้จ่ายที่ดีข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 21.00 บาท อิง 2024E core PER ที่ 
30 เท่า (-0.25SD below 5-yr average PER) SJWD รายงาน 4Q23 มีก าไร
สุทธิ 261 ล้านบาท +131% YoY, +87% QoQ ดีกว่า consensus ท าไว้ที่ 240 
ล้านบาท โดยดีขึ้น YoY มากจากฐานต ่าในปีก่อนที่ยังไม่มีการควบรวมกิจการ
กับ SCGL ขณะที่ดีขึ้นโดดเด่น QoQ จากธุรกิจยานยนต์ที่เติบโตโดดเด่นสุด ซ่ึง
มีการรับงานให้บริการด้านโลจิสติกส์ส าหรับน าเข้ารถ EV เพิ่มขึ้น และส่งผลให้ 
GPM ปรับตัวดีขึ้นเป็น 14.7% จาก 3Q23 ที่ 12.6% เนื่องจาก GPM ของยาน
ยนต์สูงกว่าค่าเฉลี่ย และค่าใช้จ่ายในการควบรวมกิจการไม่สูงเหมือน 3Q23 
ดังนั้น ส่งผลให้ก าไรปี 2023 อยู่ที่ 761 ล้านบาท +51% YoY เรายังคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2024E เติบโตโดดเด่น 1.3 พันล้านบาท +68%  YoY (EPS 
+55%  YoY) โดยได้ผลบวกจาก 2 ดีลใหม่ (1. เข ้าถือหุ ้น Swift Haulage 
Berhad ที่ 20.44%, 2. เพิ่มสัดส่วนถือหุ้น ANI จาก 8% เป็น 20.12%) ซึ่งจะ
ช่วยเพิ่มก าไร 180-200 ล้านบาท ขณะที่ธุรกิจเดิมจะเติบโตดีขึ้น โดยเฉพาะจาก
ยานยนต์, ห้องเย็น และขนส่ง รวมถึงจะไม่มีค่าใช้จ่ายควบรวมเหมือนปี 2023E 
ราว 145 ล้านบาท ราคาหุ้น outperform SET +9%/+6% ในช่วง 1 และ 3 เดือน 
จากก าไร 3Q23 ที่ดีกว่าคาด และได้ข่าวบวกจากการประกาศดีลใหม่ในช่วงต้น
เดือน ก.พ.24 ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จากก าไรปี 2024E ที่จะเติบโตโดดเด่น ทั้ง
จากธุรกิจเดิมที่จะเร่ิมเห็นผลบวกจากการ synergy กับ SCGL มากขึ้น และ 2 
ดีลใหม่ที่จะเริ่มทยอยช่วยหนุนมากขึ้นก าไรตั้งแต่ 1Q24E ขณะที่ด้านราคาหุ้น
น่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2024E core PER ที่ 21.4 เท่า คิดเป็น -1.0SD 
 
( - ) MENA (ซื้อ/เป้า 2.90 บาท) 4Q23 สะดุดจากสภาพอากาศ, 
2024E ยังคงโตได้จากกองรถใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 2.90 บาท  อิงวิธี DCF (WACC 
7.7%, TG 2.0%) บริษัทประกาศก าไรสุทธิ 4Q23 ที่ 18 ล้านบาท (-7% YoY, -
18% QoQ) ต ่ากว่า consensus ประเมินที่ 24 ล้านบาท คาดจากฤดูฝนที่ล่าช้า
และล่วงเลยเข้ามาใน 4Q23 ค่อนข้างนานกระทบการขนส่งคอนกรีตต ่าคาด 
กดดัน GPM อยู่ที่ 17% (-3ppt YoY, -1ppt QoQ) จาก utilization rate ในขณะ
ที่รายได้รวมท าได้ 199 ล้านบาท (+6% YoY, +2% QoQ) หนุนโดยการขยาย
กองรถเพิ่มอีก 34 คัน อย่างไรก็ตามก าไรสุทธิทั้งปี 2023 อยู่ที่ 71 ล้านบาท (+
40% YoY) ใกล้เคียงประมาณการของเรา เบื้องต้นจึงยังคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2024E ที่ 97 ล้านบาท (+35% YoY) จากการขยายกองรถอย่างต่อเนื่อง 
ราคาหุ้น underperform SET ราว -15% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา คาดมาจาก
ก าไร 4Q23 ที่ออกมาไม่ดีเท่าที่ควร อย่างไรก็ตามเกิดจากสภาพอากาศซึ่งอยู่
ในภาวะผิดปกติใน 4Q23 ทั้งนี้เราประเมินว่าแนวโน้มผลประกอบการยังเติบโตได้
ดีตามการขยายกองรถและมีโอกาสเกิด upside จากการขยายบริการให้กับ
กลุ่มคาราบาวเพิ่มเติม จะเป็นปัจจัยช่วยให้หุ้นกลับมา outperform SET ได้ใหม่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) ORI (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.10 บาท) 4Q23 ต ่า
กว่าคาด จากยอดโอนและรายได้บริหารโครงการที่ลดลง 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 8.10 บาท  (เดิม 
10.00 บาท) ยังอิง 2024E core PER ที ่ 7.5 เท่า (-0.25SD below 5-yr 
average PER) ORI รายงาน 4Q23 มีก าไรสุทธิต ่าเพียง 47 ล้านบาท -95% 
YoY, -95% QoQ โดยมีค่าใช้จ่ายพิเศษจากการกลับรายการก าไรจากเข้าซ้ือ
โรงแรมต ่ากว่ามูลค่าทางบัญชีจ านวน 276 ล้านบาท ที่บันทึกใน 3Q23 ส่วน
ก าไรปกติอยู่ที่ 323 ล้านบาท -69% YoY, -55% QoQ ต ่ากว่าที่ consensus 
ท าไว้ที่ 555 ล้านบาท โดยเป็นผลจากรายได้จากการบริหารโครงการน้อยกว่า
คาดเหลือเพียง 44 ล้านบาท -93% YoY, -96% QoQ เนื ่องจากมีจ านวน
โครงการร่วมทุนใหม่น้อยลง ขณะที ่รายได้จากการขายอสังหาฯ ยังลดลง
ใกล้เคียงคาด ดังนั้น ส่งผลให้ปี 2023 มีก าไรสุทธิ 2.7 พันล้านบาท -28% YoY
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ลด -18% เป็น 2.7 พันล้านบาท ทรง
ตัว YoY สะท้อนก าลังซื้อที่ยังอ่อนแอ แม้มีคอนโดใหม่เริ่มโอนมากขึ้น แต่ยัง
ปัญหา cancellation rate, rejection rate ที่ทรงตัวสูง ท าให้ยอดโอนจะเพิ่มขึ้น
ได้ไม่มาก ขณะที่จะต้องมีการเร่งระบายสต็อกมากขึ้น ซึ่งจะกระทบ GPM ลดลง 
จากการใช้กลยุทธ์ด้านราคา รวมถึงจะท าให้แผนการเปิดโครงการใหม่ช้าลงหรือ
เลื่อนออกไป กระทบรายได้จากการบริหารโครงการให้น้อยกว่าเดิม  ราคาหุ้น 
underperform SET -12%/-15% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไรปกติ 2Q-
3Q23 ที่ต ่ากว่าคาด รวมถึง consensus ประเมินก าไร 4Q23 ที่ชะลอตัว กดดัน
ราคาหุ้น ทั้งนี้ เราปรับค าแนะน าลงเป็น ถือ จากก าไรในปี 2024E ที่ยังไม่น่าสนใจ 
และมีความเสี ่ยงจากก าลังซื ้อที ่อ่อนแอ ที ่จะท าให้ยอดโอนมี downside และ
แผนการเปิดโครงการใหม่ที่ช้าลงได้อีก 
 
( - ) STEC (ถือ/เป้า 9.50 บาท) 4Q23 ต ่าคาด จากค่าใช้จ่าย
พนักงานสูง, 1Q24E ฟื้น QoQ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 9.50 บาท อิง 2024E PER 23.5x (-
0.5SD below 5-yr average PER) STEC รายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ที่ 74 ล้าน
บาท (-77% YoY, -43% QoQ) ต ่ากว่า consensus คาดการณ์ที่ 121 ล้าน
บาท ขณะที่ก าไรปกติ (ไม่รวมก าไรพิเศษจากการตีมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อ
การลงทุน) อยู่ที่ 50 ล้านบาท (-82% YoY, -61% QoQ) ผลการด าเนินงานที่
ชะลอตัวสาเหตุหลักจาก 1) SG&A/Sale สูงขึ้นอย่างมากอยู่ที่ 3.6% จาก 4Q22 
ที่ 2.3% และ 3Q23 ที่ 1.7% เนื่องจากค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานสูงกว่าที่ตั้งเผ่ือไว ้
และ 2) มีการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมที่ -51 ล้านบาท หลังผู้โดยสาร
รถไฟฟ้าสายสีเหลืองยังทรงตัวต ่า ขณะที่ปัจจัยเหล่านี้ถูกชดเชยบางส่วนจาก 
GPM ดีขึ้น +60bps QoQ อยู่ที่ 5.1% อานิสงส์ project mix ดีขึ้นท เราคงก าไร
ปกติปี 2024E ใกล้เคียงเดิมที่ 611 ล้านบาท (+21% YoY) อย่างไรก็ตามเรา
มองว่าประมาณการอาจมี downside จากผลการด าเนินงานบริษัทร่วมมี
โอกาสฟื้นช้ากว่าคาด ส าหรับ 1Q24E เราประเมินก าไรปกติจะลดลง YoY จาก
การรับรู้ค่าใช้จ่ายซ่อมแซมโครงการบึงหนองบอนต่อเนื่อง และบริษัทร่วมขาดทุน
มากขึ้น แต่ก าไรจะฟื้นตัวสูง QoQ หนุนโดย SG&A อ่อนตัวลงราคาหุ้นปรับตัว
ขึ ้นและ outperform SET +14% ใน 3 เดือน จากข่าวความคืบหน้าการเปิด
ประมูลโครงการทางพิเศษฉลองรัช ช่วงจตุโชติ-ล าลูกกา และการกลับมาเล่นหุ้น 
laggard ทั้งนี้แม้เรามองว่าผลการด าเนินงาน 1Q24E จะฟื้นตัวมากขึ้น QoQ 
แต่เรายังแนะน าเพียง ‘ถือ” เนื่องจากประมาณการปี 2024E โดยรวมยังมีปัจจัย
กดดันจากบริษัทร่วมอาจใช้เวลาฟื้นตัวนานกว่าคาด ขณะที่โครงการสนามบินอู่
ตะเภา มูลค่า 2.7 หมื่นล้านบาท ยังมีโอกาสสูงที่จะยืดเยื้อไปใน 2H24E 
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( 0 ) CK (ซ ื ้ อ / เป ้า  27.00 บาท)  4Q23 ฟ ื ้นต ัวส ู ง  YoY ตาม 
backlog แต่ต ่ากว่าตลาดคาด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง SOTP CK รายงาน
ก าไรปกติ 4Q23 ที่ 156 ล้านบาท ฟื้นตัวสูงจากขาดทุนปกติ 4Q22 ที่ -75 ล้าน
บาท แต่ชะลอ -76% QoQ ต ่ากว่า consensus คาดการณ์ที่ 200 ล้านบาท แต่
สูงกว่าเราประเมินที่ 139 ล้านบาท ผลการด าเนินงานขยายตัวสูง YoY เป็นไป
ตามการฟื้นตัวของรายได้ก่อสร้าง หลัง backlog สูงขึ้นอยู่ที่ 1.3 แสนล้านบาท 
เทียบกับ 4Q22 ที่ 5.6 หมื่นล้านบาท แต่ถูก offset บางส่วนจาก GPM อ่อนตัว
ตาม blended GPM จากงานหลวงพระบาง ซึ่งเป็นโครงการใหญ่ ท าให้ GPM 
ไม่สูงเท่าโครงการที่มีขนาดเล็กกว่า ขณะที่ก าไรปกติอ่อนตัว QoQ สาเหตุหลัก
จากส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม CKP ชะลอหลังผ่านช่วง peak season ในไตรมาส 
3  เราคงก าไรปกติปี 2024E ใกล้เคียงเดิมที่ 1.8 พันล้านบาท (+25% YoY) โดย
ก าไรปกติทั้งปี 2023 ที่ 1.5 พันล้านบาท (+65%  YoY) ยังใกล้เคียงกับกรอบที่
เราประเมิน ส าหรับ 1Q24E เบื้องต้นเราประเมินก าไรปกติจะกลับมาอ่อนตัว 
YoY จากต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น และจะชะลอ QoQ เนื่องจากปัจจัยฤดูกาลของ 
CKP แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากรายได้ก่อสร้างทรงตัวสูงตาม progress งานเร่ง
ตัวต่อเนื่อง ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น และ outperform SET +12% ใน 3 เดือน หนุน
โดย sentiment บวกจากความคืบหน้าการเปิดประมูลโครงการใหม่ของรัฐ เรา
คงมุมมองบวกจากแนวโน้มก าไรปกติปี 2024E โตต่อเนื่อง +25% YoY จาก 
backlog ที่สูงถึง 1 แสนล้านบาท ซึ่งช่วย secure รายได้ต่อเนื่องอย่างน้อย
ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ท าให้ลดความเสี่ยงหากการประมูลงานรัฐล่าช้า นอกจากนี้
ยังมี catalyst เพิ ่มเติมจากโครงการ Double Deck ของ BEM ซึ ่งคาดจะได้
ข้อสรุปใน 2H24E 
 
( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 82.00 บาท) 4Q23 ดีตามคาด, 1Q24E โตต่อ 
YoY จากนักท่องเที่ยวเพิ่มข้ึน 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 82.00 บาท  
อิง SOTP โดยแบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 81.00 บาท อิง DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ่มอสังหาฯที่ 8.0x) โดย CPN ประกาศก าไรสุทธิ 4Q23 อยู ่ที ่ 4.0 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +42% YoY แต่ลดลง -4% QoQ เป็นไปตามที่ตลาดและ
เราคาด โดยการเพิ่มขึ้น YoY เยอะมาจากทุกธุรกิจ โดยเฉพาะศูนย์การค้าที่มี 
GPM ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 59% จากไตรมาสก่อนที่ 55% เพราะให้ส่วนลดที่
ลดลงและได้รับผลดีจากค่าไฟที่ลดลง ส่วน Residential เพิ่มขึ้นได้ดี +92% 
YoY, +13% QoQ เพราะมีการเร่งโอนโครงการคอนโดใหม่เยอะ ขณะที่ก าไร
ลดลง QoQ เพราะเป็นช่วง Festive season ท าให้ SG&A to sale อยู่ที่ 19% 
จากไตรมาสก่อนที่ 14% ทั้งนี้ก าไรสุทธิปี 2023 ท าสถิติสูงสุดใหม่อยู่ที่ 1.5 
หมื่นล้านบาท โดยเพิ่มขึ้นได้ถึง +40% YoYเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2024E อยู่ที่ระดับ 1.58 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +5% YoY จากการเปิดศูนย์ฯ
เพิ่มอีก 2 ศูนย์ที่จังหวัดนครสวรรค์ (ม.ค. 24) และนครปฐม (2Q24E) และยอด
โอนคอนโดและแนวราบที่จะทยอยเข้ามาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้ม
ก าไร 1Q24E จะเติบโต YoY ได้ต่อจากนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ราคาหุ้นลดลง -
1% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ตามสภาวะตลาดหุ้นที่อ่อนตัว
ลง ทั้งนี้ CPN มีการประกาศจ่ายเงินปันผลงวดปี 2023 ที่ 1.80 บาทต่อหุ้น เป็น
ระดับที่สูงที่สุดซ่ึงสอดคล้องกับก าไรที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ คิดเป็น Dividend yield 
3.2% ด้านราคาหุ้นยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุด
ราว 80.00 บาท) ส่วน Valuation ยังไม่แพง โดยซื้อขาย 2024E EV/EBITDA ที่ 
18x (-0.50SD below 7-yr average EBITDA) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (29 ก.พ.) หลัง
การเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อจากดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล 
(PCE) สอดคล้องกับตัวเลขคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ และความเห็นจาก
เจ้าหน้าที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ได้ตอกย ้าการคาดการณ์ที่ว่า เฟดจะปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยลงในปีนี้ ขณะที่ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดบวกที่ระดับ
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ ้นของหุ ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับปัญญาประดิษฐ์ (AI)      ทั้งนี้ ดัชนี DJIA ตลาดหุ้น
นิวยอร์กปิดที่ 38,996.39 จุด เพิ่มขึ้น 47.37 จุด หรือ +0.12%, ดัชนี S&P500 
ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 5,096.27 จุด เพิ่มขึ้น 26.51 จุด หรือ +0.52% และ
ดัชนี NASDAQ ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 16,091.92 จุด เพิ่มขึ้น 144.18 จุด 
หรือ +0.90% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (29 ก.พ.) เนื่องจากนักลงทุนขาน
รับการเปิดเผยผลประกอบการที่สดใสของบริษัทจดทะเบียนและการเปิดเผย
ข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐที่เป็นไปตามความคาดหมาย ขณะที่ตลาดหุ้นเยอรมนี
แตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์หลังการเปิดเผยข้อมูลขั้นต้นบ่งชี้ว่า เงินเฟ้อ
ชะลอตัวลง       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 494.61 จุด เพิ่มขึ้น 
0.02 จุด หรือ +0.004% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั ่งเศสปิดที ่ 7,927.43 จุด ลดลง 26.96 จุด 
หรือ -0.34%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 17,678.19 จุด เพิ ่มขึ้น 
76.97 จ ุด หร ือ +0.44% และด ัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,630.02 จุด เพิ่มขึ้น 5.04 จุด หรือ +0.07% 
•  ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (29 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจาก
การเปิดเผยผลประกอบการที่สดใสของบริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ ในอังกฤษ   
ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,630.02 จุด เพิ่มขึ้น 5.04 จุด 
หรือ +0.07% และปิดตลาดเดือนก.พ.เพิ่มขึ้น 0.2% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี 
(29 ก.พ.) หลังสหรัฐเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง ขณะที่สต็อกน ้ามันดิบ
ของสหรัฐเพิ่มขึ้นเป็นสัปดาห์ที่ 5 ติดต่อกัน      สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 28 เซนต์ หรือ 0.36% ปิดที่ 78.26 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ขยับลง 6 เซนต์ หรือ 
0.07% ปิดที่ 83.62 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปรับตัวเพิ ่มขึ ้นในการซื ้อขายเมื ่อวัน
พฤหัสบดี (29 ก.พ.) ขณะที่นักลงทุนคลายความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟ้อ หลัง
สหรัฐเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื ่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ที่
สอดคล้องกับตัวเลขคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ และชะลอตัวจากเดือนธ.ค.  
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
เม.ย. เพิ่มขึ้น 12.00 ดอลลาร์ หรือ 0.59% ปิดที่ 2,054.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 
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• BGRIM ลุยเพิ่มไฟฟ้า ชูก าไร Q1 ดีโตต่อ 
BGRIM เดินหน้าขยายพอร์ตไฟฟ้าต่อเนื่อง ร่วมชิงพลังงานหมุนเวียนทั้งไทย 
ญี่ปุ่น เกาหลี เพิ่มลูกค้าอุตสาหกรรมอีก 60 เมกะวัตต์ ชี้ผลประกอบการปี 
2566 เติบโตแกร่งก าไรด าเนินงานแตะ 2 ,056 ล้านบาท มุ่งมั่นความยั่งยืน
ต่อเนื่อง จ่ายปันผลอีก 0.18 บาท ด้านโบรกมองไตรมาส 1/2567 ก าไรไป
ต่อเนื่อง จากต้นทุนก๊าซที่ลดลง และค่าไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น 
• PTTGC ปิโตรมีแววฟื้น มุ่งผลิตภัณฑ์มูลค่าสูง 
PTTGC มองรายได้โตตามปริมาณขายที่คาดโต 7% มองปิโตรเคมีฟื้นตัวคร่ึง
ปีหลัง จากภาพรวมเศรษฐกิจ ยังเน้นกลยุทธ์เพิ ่มสัดส่วนผลิตภัณฑ์เม็ด
พลาสติกและเคมีภัณฑ์มูลค่าสูง และเดินตามเป้าหมาย Net Zero ส่วนปีนี้คาด
ใช้เงินทุน 5 พันล้านบาท โบรกมองในระยะยาวก าไรเข้าซื้อกิจการ Allnex จะ
เป็นก้าวแรกของ PTTGC ในการเปลี ่ยนพอร์ตโฟลิโอ ให้มีผลิตภัณฑ์ชนิด
พิเศษมากข้ึน เพิ่มความสามารถท าก าไร 
• ECF มีสัญญาณฟื้นบุกตลาดในประเทศ 
ECF เผยผลประกอบการปี 2566 รายได้รวม 1 ,417.53 ล้านบาท ลดลง
เล็กน้อยที่ 3.08% จากการส่งออกที่ลดลง ขณะที่รายได้ขายในประเทศส่ง
สัญญาณการฟื้นตัวมาอย่างต่อเนื่อง มองแนวโน้มธุรกิจปี 2567 สัญญาณดี 
• PRI งบปี 66 ท าออลไทม์ไฮ จัดหนักปันผล 1.03 บ. 
PRI โชว์ผลงานปี 2566 ทะลุเป้า สร้างออลไทม์ไฮ กวาดรายได้ 1 ,916 ล้าน
บาท เติบโต 109% พร้อมโกยก าไร 368 ล้านบาท เติบโต 53% ด้านบอร์ดใจ
ป ้าแจกปันผลหุ้นละ 1.03 บาท เดินหน้าขยายฐานลูกค้า เร่งสร้างการเติบโตใน
ทุกกลุ่มธุรกิจ 
• GUNKUL คว้า PPA ก าลังผลิต 191.8 เมก ดันพอร์ตโตเท่าตัว 
GUNKUL เซ็นสัญญา PPA ซื้อขายไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์มเพิ่มอีก 6 โครงการ 
ก าลังผลิตรวม 191.8 เมกะวัตต์ คาดทยอย COD ในปี 2571 หนุนก าลังการ
ผลิตไฟฟ้าใหม่เป็น 1,236.95 เมกะวัตต์ จากเดิม 615.55 เมกะวัตต์ เติบโต
เพิ่มขึ้น 100% 
• PTG ชูน ้ามัน-นอนออยล์ ดันผลงาน Q1 ฟอร์มแจ่ม 
PTG ส่งซิก Q1/2567 ฟอร์มแจ่ม อานิสงส์น ้ามัน-นอนออยล์คึกคัก พร้อม
ปักเป้าปีนี้รายได้ทะยาน 10-12% จากปีก่อน รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว แถม
ควักงบ 5 พันล้านบาท อัพฐานธุรกิจเดิม-ต่อยอดธุรกิจใหม่ 
• SKY ท่องเที่ยวหนุนงานพีค ปี 66 ท าก าไร 546 ล. พุ่ง 161% 
SKY กางผลงานปี 2566 กวาดรายได้ 4,119 ล้านบาท เติบโต 47% ดันก าไร
สุทธิ 546 ล้านบาท โตทะลุ 161% หลังท่องเที่ยวยังคึกคักยอดผู้โดยสารเข้า-
ออกประเทศโตตามคาด ส่งผลให้รายได้จากโครงการเกี่ยวกับสนามบินพุ่ง 
ตุนแบ็กล็อกแกร่ง 23,213 ล้านบาท เชื่อมั่นปี 2567 แรงส่งจากท่องเที่ยวพลิก
ฟื้นเต็มที่หนุนธุรกิจ Aviation Tech และ Airport Services เติบโตต่อเนื่อง 
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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. 


