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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาส Rebound หลังจากปรับตัวลงมามาก แต่ยังคงต้อง
เฝ้าระวังสถานการณ์ตะวันออกลางอย่างใกล้ชิด 
• ความกังวลในเร่ืองของสงครามตะวันออกกลาง จากมุมมองตอนนี้ยังไม่ได้
มีการโจมตีที่มีนัยยะ ผู้น าหลายประเทศไม่ต้องการให้การสู้รบเกิดการบาน
ปลาย แต่ยังคงเป็นความเสี่ยงของตลาด 
• เราให้ความสนใจกับเรื่องของผลประกอบการของสหรัฐฯ รวมถึงของไทย
ด้วย 
• ราคาน ้ามัน ล่าสุด Brent $89.9 เหรียญ จากคาดการณ์ว่าสงคราม
ระหว่างอิสราเอลกับกลุ่มฮามาสจะไม่บานปลายออกไป 
• นายกฯ ของไทย เยือนจีน เพื่อหารือการค้า และกระชับความสัมพันธ์กับจนี 
หากการหารือผ่านไปได้ด้วยดี จะเป็นบวกต่อเศรษฐกิจไทย รวมถึงความ
เชื่อมั่นภาคการท่องเที่ยวด้วย 
• ยังอยู่ในช่วงของการรายงานงบกลุ่มแบงก์ วันสุดท้ายคือ 20 ต.ค. (เฉพาะ
กลุ่มแบงก์) DAOL คาดการณ์งบกลุ่มแบงก์ 3Q23 จะจบลงที่ 5.1 หมื่นล้าน
บาท +14.9% YoY; -1.8% QoQ 
• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทย วานนี้(16) Net Sell 2.9 พันล้านบาท 
ขณะที่เงินบาทอยู่ที่ 36.2 บาท/ดอลลาร์ 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ  

Strategy 
• ทิศทางตลาด ขึ้นกับระดับความรุนแรงบนความขัดแย้งอิสราเอล-ฮามาส 
ตลาดต่างประเทศส่วนใหญ่ยังเชื่อว่าจะไม่รุนแรง แต่ตลาดไทยมีปัจจัยลบ
อื่นๆ เราจึงแนะน าให้ถือ “เงินสด” ไว้ก่อน หรือควรพร้อมซื้อ/ขาย ตาม
สถานการณ์รายวัน  จุดรับส าคัญของดัชนีฯ ยังเป็น 1420 จุด เหมือนเดิม 
• หุ้นราคาลงมามาก เป็นเป้าหมายในการซ้ือเมื่อหุ้นวกตัวกลับ เราปลดหุ้นที่
เสี่ยงจากสงครามออกไปก่อน คงเหลือ TIDLOR, MTC, SCB 
• บนสภาพตลาดแบบนี้ เรายังแนะน าให้ถือ ”เงินสด” ไว้ก่อน หรือพักเงินในหุ้น
ที่จ่ายปันผลดี  list ของหุ้นที่เราเลือก ยังคงเป็น PTT, SPALI, DMT 
• ทิศทางตลาดยังตอบได้ยากว่าจะหยุดลงเมื่อใด ท าให้เราคงหุ้นส่วนใหญไ่ว้
ก่อนเพื่อรอดูทิศทางในวันนี้ แต่ตัด IVL ที่มีความเสี่ยงจากราคาน ้ามันสูง
กว่าตัวอื่นออกไปก่อน 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า IVL  ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด พอร์ตหุ้น
ประกอบไปด้วย SCB(10%), SAWAD(10%), TRUE*(10%), CRC(10%), 
COCOCO*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
COCOCO* : (เปา้เชงิกลยทุธ ์10.20 บาท)  “ น ้ามะพรา้ว ขายดใีนตา่งประเทศ
(จีน) ” 
• ธุรกิจน ้ามะพร้าว เป็นที่ต้องการในตลาดจีนมาก หลังเข้าตลาดไม่กี่สัปดาห์ 
บริษ ัทฯ เตรียมขยายก าล ังการผลิตน ้ามะพร้าวบรรจุเครื ่อง UHT 
PRISMA  มูลค่าการลงทุนประมาณ 385 ล้านบาท เพื่อรองรับปริมาณ
ความต้องการผลิตภัณฑ์น ้ามะพร้าวของกลุ่มลูกค้าที่เพิ่มสูงข้ึน 

• COCOCO  ก่อนหน้านี ้  จะเน้นไปที ่การขายน ้ามะพร้าวในฟอร์มของ 
“น ้ากะทิ” แต่อนาคต รายได้จากการขาย “น ้ามะพร้าว” จะเพิ่มขึ้น และเป็น
การส่งออกเป็นหลัก 

• หุ้นตัวนี้ เข้าตลาดมาไม่นาน ผลประกอบการ 6เดือน แรกของปี พบว่า 
รายได้ขยายตัว 18%  โดยมีก าไร 126 ล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 57% สาเหตุที่
ก าไรเพิ่มขึ้น นอกจากจะมาจากต้นทุนวัตถุดิบ(ลูกมะพร้าว)ที่ลดลงแล้ว มา
จาก การขายน ้ามะพร้าว ที่มี margin สูง  ได้มากขึ้น 

  Technical:   TTB, AMATA 
 

 News Comment 
( + ) Tourism (Neutral) ครม.อนุมัติขยายเวลาพ านักเป็น 90 วัน จาก 30 วัน 
ส าหรับนักท่องเที่ยวรัสเซีย 
( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.50 บาท) กทม. ชง ก.มหาดไทยจ่ายหนี้งาน E&M สายสี
เขียว 2.3 หมื่น ลบ. 
( + ) Construction Services (Neutral) ครม.อนุมัติก่อสร้างโครงการรถไฟ
ทางคู่ขอนแก่น-หนองคาย 3 หมื่น ลบ. 
( - ) Power (Underweight) ศาลปกครองกลางระงับการซื ้อไฟฟ้าพลังงาน
หมุนเวียน กลุ่มพลังงานลม 1.5GW 
Company Report 
 ( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) ก าไร 3Q23E เติบโตได้ดีเพราะผ่านช่วง Low 
season ที่สุดไปแล้ว 
( - ) BAFS (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 30.00 บาท) ก าไร 3Q23E ขยายตัว 
QoQ แต่แนวโน้มโดยรวมยังฟ้ืนช้ากว่าคาด 
( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป้า 64.00 บาท) คาดก าไรสูงที ่สุดของปีใน 3Q23E; crack 
spread อ่อนตัวใน 4Q23E 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.19% ดัชนี S&P500 +1.06% 
และดัชนี Nasdaq +1.20% โดยได้รับแรงหนุนจากการซื ้อกลุ่ม Consumer 
Discretionary, Communication Service และกลุ่มอุตสาหกรรม จากการที่
นักลงทุนคาดการณ์ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนไตรมาสที่ 3 ว่าจะ
รายงานออกมาแข็งแกร่ง ประกอบกับนักลงทุนในตลาดเร่ิมลดความกังวลการ
สู้รบระหว่างอิสราเอลและฮามาสลง จึงท าให้ตลาดสินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวบวก
และมีแรงขายในน ้ามันและทองค าในคืนที่ผ่านมา 
• ในแง่ของการลงทนุทางทมียงัคงค าแนะน าการลงทนุบนตลาดหุน้สหรฐัฯ เป็น 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
รายได้ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ที ่ทางทีม
ติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เริ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน 
  What to Watch 
     ติดตามถ้อยแถลงของ Harker (Voter) ติดตามถ้อยแถลงของ Harker 
(Voter) ว่าให้มุมมองด้านดอกเบี้ยต่างไปจากสมาชิกเฟดคนอื่นๆ ในสัปดาห์
ก่อนหน้าหรือไม่ หลังสมาชิกส่วนมากให้สัมภาษณ์ออกมาในโทนที่เป็นเหยี่ยว
น้อยลง ซึ่งหาก Harker ให้ความเห็นไปในทิศทางเดียวกับสมาชิกในช่วงก่อน
หน้าจะท าให้ตลาดสินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมจะสามารถปรับตัวขึ้นต่อได้ 
   Asset Allocation 
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*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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News Comment 

17 October 2023 

( + ) Tourism (Neutral) ครม.อนุมัติขยายเวลาพ านักเป็น 90 วัน 
จาก 30 วัน ส าหรับนักท่องเที่ยวรัสเซีย 
นายเศรษฐา ทวีสิน นายกรัฐมนตรีและรมว.คลัง เปิดเผยภายหลังการประชุม
คณะรัฐมนตรี (ครม.) ว่า ที่ประชุมครม. มีมติอนุมัติมาตรการวีซ่าฟรี ส าหรับ
นักท่องเที่ยวชาวรัสเซียที่จะเดินทางเข้ามายังประเทศไทย พร้อมขยายเวลา
พ านักเพิ่มจาก 30 วัน เป็น 90 วัน เพื่อสนับสนุนการท่องเที่ยว เร่ิมตั้งแต่วันที่ 1 
พ.ย. 23 ถึงวันที่ 30 เม.ย. 24 ทั้งนี้ส าหรับจ านวนนักท่องเที่ยว 9 เดือน ระหว่าง 
1 ม.ค.  -  1 ต.ค.  66 ม ีจ  านวน 20,051,535 คน โดย 5 อ ันด ับแรกของ
นักท่องเที ่ยวต่างชาติท ี ่ เดินทางเข้าไทยสูงสุด ได้แก่ อ ันดับ 1 มาเลเซีย 
3,280,622 คน อันดับ 2 จีน 2,509,698 คน อันดับ 3 เกาหลีใต้ 1,197,763 
คน อันดับ 4 อินเดีย 1,165,935 คน และอันดับ 5 รัสเซีย 994,431 คน (ที่มา: 
ส านักข่าวอินโฟเควสท์, กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อประเด็นดังกล่าว โดยนักท่องเที่ยวรัสเซียใน 
9M23 อยู่ที่ราว 1 ล้านคน หรือคิดเป็น 5% ของนักท่องเที่ยวรวม และเป็นกลุ่ม
นักท่องเที่ยวที่มาอยู่ระยะยาวในประเทศไทย (Long-haul) โดยการการขยาย
เวลาพ านักเพิ่มจาก 30 วันเป็น 90 วัน นั้นจะช่วยให้นักท่องเที่ยวรัสเซียเข้ามา
เพิ ่มขึ้นและอยู ่ยาวนานกว่าเดิมได้ ซึ ่งเป็นกลุ ่มนักท่องเที ่ยวที่มียอดใช้ จ่าย
ค่อนข้างสูง ขณะที่ประเทศไทยมีการให้ฟรีวีซ่ากับรัสเซียอยู่แล้ว โดยหุ้นที่จะได้
ประโยชน์เรียงจากสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวรัสเซียจากมากไปน้อยคือ 
CENTEL (ถือ/เป้า 48.00 บาท) มีสัดส่วนที่ 4% รองลงมาเป็น ERW (ซื้อ/เป้า 
6.50 บาท) มีสัดส่วนที่ 3% ขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวเดือน ก.ย. 23 อยู่ที่ 2.1 
ล้านคน ลดลง -15% MoM เพราะเป็นช่วง Low season ที่มีฝนตกหนักท าให้
นักท่องเที่ยวลดลง ซึ่งปกติทุกๆเดือน ก.ย. จะลดลงราว -15-18% MoM อยู่
แล้ว ทั้งนีเ้รายงัใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เท่ากบัตลาด” ยังชอบ ERW มากทีส่ดุ
ในกลุ่ม 
 

( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.50 บาท) กทม. ชง ก.มหาดไทยจ่ายหนี้งาน 
E&M สายสีเขียว 2.3 หมื่น ลบ. 
แหล่งข่าวจากกรุงเทพมหานคร เปิดเผยถึงความคืบหน้าข้อยุติหนี้รถไฟฟ้าสาย
สีเขียวที่จะต้องช าระให้กับ บริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
หรือ BTSC ว่าหลังจากวันที ่ 4 ตุลาคม 2023 ที ่สภากรุงเทพมหานครได้
รับทราบแนวทางการแก้ไขปัญหาช าระหนี้งานติดตั้งระบบไฟฟ้าและเครื่องกล 
(E&M) ของคณะกรรมการวิสามัญเพื่อศึกษาปัญหาของโครงการรถไฟฟ้าสาย
สีเขียว (บางส่วน) ของสภากรุงเทพมหานคร ซึ่งล่าสุดบริษัท กรุงเทพธนาคม 
จ ากัด ได้ประชุมหารือกับ BTSC จนได้ข้อยุติยอดหนี้เงินต้นและดอกเบี้ยที่
จะต้องช าระ ณ วันที่ 9 ตุลาคม 2023 เป็นจ านวนกว่า 2.3 หมื่นล้านบาท และได้
ท าหนังสือแจ้งให้กรุงเทพมหานครได้รับทราบแล้ว แหล่งข่าวเปิดเผยต่อว่า 
ขณะนี้กรุงเทพมหานครอยู่ระหว่างด าเนินการน าเสนอให้กระทรวงมหาดไทย
พิจารณาว ่าจะสามารถอ ุดหน ุนยอดหน ี ้ด ังกล ่าวได ้หร ือไม ่  โดยหาก
กระทรวงมหาดไทยไม่สามารถอุดหนุนได้ก ็จะน  าเสนอเข้าที ่ประชุมสภา
กรุงเทพมหานคร เพื่อพิจารณาจัดสรรงบประมาณช าระต่อไป (ที่มา: โพสต์ทู
เดย์) 
DAOL:เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อความคืบหน้าดังกล่าว โดยปัจจุบันยังต้อง
รอข้อสรุปเรื่องแหล่งช าระเงิน โดยหากกระทรวงมหาดไทยไม่มีการช่วยอุดหนุน 
ก็จะมีการส่งเรื่องกลับมาที่สภา กทม. ซึ่งปัจจุบัน กทม. มีงบปราศจากภาระ
ผูกพันราว 4 หมื่นล้านบาท ท าให้เราเชื่อว่าประเด็นดังกล่าวคาดจะได้ข้อสรุป
ราว 1-2 เดือน อย่างไรก็ตาม แม้ว่าประเด็นหนี้ E&M จะมีความคืบหน้ามากข้ึน 
แต่ประเด็นหนี้ค่าเดินรถ (O&M) อีกราว 2-3 หมื่นล้านบาท ยังมีความไม่แน่นอน
หลังจากที่ ปปช. มีการชี้มูลความผิดเร่ืองการท าสัญญา ท าให้โดยรวมส าหรับ
ประเด็นสายสีเขียวเรามองว่ามีโอกาสสูงที ่จะยืดเยื ้อต่อไปในต้นปี 2024E 
ส าหรับ BTS ปัจจุบันเราแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท อิง SOTP 

( + ) Construction Services (Neutral) ครม.อน ุม ัต ิก ่อสร ้าง
โครงการรถไฟทางคู่ขอนแก่น-หนองคาย 3 หมื่น ลบ. 
ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เมื่อวานนี้ (16 ต.ค.) มีมติอนุมัติด าเนินโครงการ
ก่อสร้างรถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย ระยะที่ 2 ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 
ระยะทาง 167 กิโลเมตร วงเงิน 29,748 ล้านบาท โดยมีระยะเวลาด าเนินการ
ก่อสร้าง 5 ปี (2024-2028) ทั้งนี้โครงการดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของโครงการ
ภายใต้ยุทธศาสตร์การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่งของไทยใน
แผนงาน 1 การพัฒนาโครงข่ายรถไฟระหว่างเมือง (การพัฒนาระบบรถไฟราง
คู่) ระยะที่ 2 ซึ่งจะช่วยเพิ่มศักยภาพการให้บริการขนส่งทางรางและสนับสนุน
การขนส่งผู้โดยสารและสินค้า (ที่มา: ไทยโพสต์, มติชน) 
DAOL:เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อกลุ ่มรับเหมาก่อสร้าง  ซึ ่งเป็นไปตาม 
timeline ที่คาดว่าจะเห็นการอนุมัติจาก ครม. ได้ภายใน 4Q23E อย่างไรก็ตาม
เนื่องจากโครงการดังกล่าวยังมีการร้องเรียนจากภาคประชาชนในการแก้แบบ
ทางคู่เข้าเมืองอุดรธานี ท าให้เรามองว่ามีความเป็นไปได้ที่จะเห็นการประมูลใน
บางสัญญาก่อน โดยเบื้องต้นคาดจะเห็นการเปิดประมูลเร็วสุดได้ในช่วง 1H24E 
ขณะที่เราคาดการณ์สัญญางานก่อสร้างมีโอกาสจะแบ่งเป็น 2-3 สัญญา ท าให้
การแข่งขันจะไม่สูงมาก ทั้งนี้เบื้องต้นส าหรับ CK และ STEC งานก่อสร้างที่ได้
ทุกๆ 1 หมื่นลา้นบาท เราประเมนิจะเปน็ upside ต่อราคาเปา้หมายใกลเ้คยีงกนั
ราว 0.2 บาท/หุ้น ส าหรับ CK เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 27.00 
บาท อิง SOTP และ STEC แนะน า “ถือ” ราคาเปา้หมาย 11.00 บาท อิง 2023E 
PER 23.5x (-0.5SD below 5-yr average PER) 
 

( - ) Power (Underweight) ศาลปกครองกลางระง ับการซื้อ
ไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน กลุ่มพลังงานลม 1.5GW 
ศาลปกครองกลางมีค  าสั ่งระง ับการรับซื ้อไฟฟ้าจากโครงการพลังงาน
หมุนเวียนในรูปแบบ FiT ในกลุ่มพลังงานลม 1,500 เมกะวัตต์เป็นการชั่วคราว 
หลัง “วินด์ ขอนแก่น 2” บริษัทย่อยของ EA ร้องกกพ.ออกค าสั่งโดยอาจไม่ชอบ
ด้วยกฎหมาย (ที่มา: ผู้จัดการออนไลน์) 
DAOL:เรามมีมุมองเปน็ลบตอ่กลุม่ไฟฟา้จากการระงบัการเซน็ตส์ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้ากลุ่มพลังงานลม ซึ่งจากแนวทางการฟ้องศาลต่อคณะกรรมการก ากับ
กิจการพลังงาน ออกค าสั่งโดยอาจไม่ชอบด้วยกฎหมาย ไม่โปร่งใส และยุติธรรม 
เป็นกฎเกณฑ์เดียวกันที่ใช้กับพลังงานทดแทนทั้ง 5.2GW ท าให้มีโอกาสที่การ
เซ็นสัญญารับซ้ือไฟฟ้าจากกลุ่มพลังงานแสงอาทิตย์ รวมถึงการประมูลรอบ 2 
พลังงานทดแทน 3.6GW มีโอกาสล่าช้าออกไปเป็น negative sentiment ต่อ
กลุ่ม โดยเรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มโรงไฟฟ้า “Underweight” 
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( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) ก าไร 3Q23E เติบโตได้ดีเพราะ
ผ่านช่วง Low season ที่สุดไปแล้ว 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 6.50 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดยเราคาดว่า ERW จะมีก าไร
ปกติใน 3Q23E อยู่ที่ +165 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากขาดทุนปกติใน 3Q22 
ที่ -11 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น +24 QoQ เพราะผ่านช่วง Low season ที่สุดไป
แล้วใน 2Q23 ขณะที่ก าไรสุทธิจะอยู่ที่ +150 ล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายพิเศษ
เพิ่มเติมในการ setup โรงแรมที่ญี่ปุ่นราว -15 ล้านบาท ด้าน RevPAR โดยรวม
เพิ่มขึ้นได้ถึง +46% YoY และ +6% QoQ เพิ่มขึ้นได้ดีกว่าคาด (เราคาดแคร่าว 
2-3% QoQ) หนุนจาก Occupancy rate ที่เพิ่มขึ้นได้มาอยู่ที่ 82% เพิ่มขึ้นจาก 
3Q22 ที่ 67% และ ARR เพิ่มขึ้นได้ดี +19% YoY และ +4% QoQ เรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 778 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากปี 
2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -224 ล้านบาท ขณะที่เราคาดว่าก าไรปกติใน 4Q23E 
เติบโตได้ดีทั้ง YoY และ QoQ โดยจะเป็นไตรมาสที่เติบโตได้โดดเด่นที่สุดของปี
จากการเข้าสู่ช่วง High Season ของไทย ราคาหุ้น ERW ลดลง -5% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา เพราะสถานการณ์กราดยิงที่สยามพารากอนเข้ามากดดัน โดย
เรามองราคาหุ ้นที ่ลงเป็นจังหวะเข้าซื ้อ ขณะที ่ valuation ซื ้อขาย 2023E 
EV/EBITDA ที่ 14x (10-yr average EV/EBITDA) ใกล้เคียงกับ CENTEL ที่ 
13X (10-yr average EV/EBITDA) แต่ภาพรวมการเติบโตของก าไรปกติใน 
4Q23E ของ ERW จะเติบโตได้โดดเด่นกว่า 
 
( - ) BAFS (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 30.00 บาท) ก าไร 
3Q23E ขยายตัว QoQ แต่แนวโน้มโดยรวมยังฟื้นช้ากว่าคาด 
เราปรบัค าแนะน าลงเปน็ “ถือ” (เดิม “ซื้อ”) และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 30.00 
บาท (เดิม 35.00 บาท) อิง DCF โดยเรา rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E 
รวมถึงปรับประมาณการลง เราประเมินก าไรสุทธิ 3Q23E ที่ 15 ล้านบาท พลิก
ฟื้นจากขาดทุนสุทธิ 3Q22 ที่ -43 ล้านบาท และดีขึ้น +44% QoQ ผลการ
ด าเนินงานปรับตัวขึ้น YoY เป็นไปตามการฟื้นตัวของปริมาณเติมน ้ามนัอากาศ
ยาน +31% YoY จากการผ่อนคลายมาตรการเดินทาง และปริมาณขนส่ง
น ้ามันทางท่อโต +65% YoY เป็นผลจากการท าการตลาดร่วมกับ BCP เชิงรุก
มากขึ ้น ขณะที ่ก าไรสุทธิดีขึ ้น QoQ โดยหลักเนื ่องจากใน 2Q23 มีต้นทุน
ค่าใช้จ่ายเงินรางวัลพนักงาน แต่ถูก offset บางส่วนจากปริมาณเติมน ้ามัน
อากาศยานทรงตัว QoQ จาก low season และนักท่องเที่ยวจีนที่ยังฟื้นช้าเรา
ปรับก าไรสุทธิปี 2023E/24E ลง -62%/-55% เป็น 119 ล้านบาท/260 ล้าน
บาท เพื่อสะท้อนแนวโน้มโดยรวมยังฟื้นตัวช้ากว่าคาด หลังนักท่องเที่ยวจีนยัง
ฟื้นไม่เต็มที่ ขณะที่เร่ิมมีความกังวลมากข้ึนเร่ืองความไม่ปลอดภัยของท่องเที่ยว 
ราคาหุ้นปรับตัวลงแต่เร่ิมกลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน แม้จะมี catalysts 
จากความคืบหน้าแผนเชื่อมท่อภาคตะวันออกของ NFPT ใน 4Q23E และแผน
ลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แห่งใหม่ในต่างประเทศใน 1Q24E แต่เรามี
ความกังวลมากขึ้นจากทิศทางปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานที่อาจฟื้นช้ากว่า
คาด ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 75-80% ของรายได้รวม ท าให้ประมาณการมี
โอกาสเห็น downside 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) TOP (ซื ้อ/เป ้า 64.00 บาท) คาดก  าไรส ูงท ี ่ส ุดของปีใน 
3Q23E; crack spread อ่อนตัวใน 4Q23E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่64.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.84x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราประเมินว่า TOP จะ
รายงานก าไร 3Q23E ที่แข็งแกร่งที่ 1.00 หมื่นล้านบาท เทียบกับ 12 ล้านบาท
ใน 3Q22 และ 1.1 พันล้านบาทใน 2Q23 หลักๆหนุนด้วยส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่แข็งแกร่งจากอุปสงค์ของ
ผลิตภัณฑ์ gasoline ที่สูงขึ้นฤดูกาลขับรถของ US และเชื่อว่าก าไรของ TOP ได้
ผ่านจุดต ่าสุดของปีนี ้ไปแล้วและฤดูกาลปิดซ่อมบ ารุงของโรงกลั ่นทั ่วโลก 
นอกจากนี้ เราคาดว่าบริษัทจะรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock gain) ก้อนใหญ่ใน
ไตรมาสนี้ ในขณะเดียวกัน เราประเมินว่าบริษัทจะรับรู้ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นคร้ัง
เดียวที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์น ้ามันร่ัว อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะ
อ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตามแนวโน้ม crack spread ที่ลดลงตามภาพรวม
ตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามันที ่ม ีความตึงตัวน้อยลงและการเพิ ่มการส่งออก
ผลิตภัณฑ์น ้ามันจากจีน เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 
1.38/1.43 หมื ่นล้านบาท เทียบกับ 3.27 หมื ่นล้านบาทในปี 2022 โดยมี
สมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ค่าการกลั่นตลาด (market GRM) จะอ่อนตัวลง
ในช่วง USD6.1/bbl-USD7.5/bbl จาก USD11.9/bbl ในปี 2022 2) บริษัทจะ
รับรู้ stock loss ในช่วง 4.7-4.9 พันล้านบาท เทียบกับก าไร 3.6 พันล้านบาท 
และ 3) ค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้นในช่วง 4.0-4.3 พันล้านบาท เทียบกับ 3.9 
พันล้านบาทในปี 2022 อย่างไรก็ดี เราคาดอัตราการใช้ก าลังการกลั่น 
(refinery run rate) จะอยู่ที่ 110.0%-111.5% สูงขึ้นจาก 107% ในปี 2022 
ราคาหุ้น outperform SET 4% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับ crack 
spread ท ี ่ฟ ื ้นตัวโดยได ้แรงหนุนจากการปิดซ ่อมบ าร ุง ของโรงกลั ่นใน
ต่างประเทศ ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2024E PBV 
0.65x (ประมาณ -1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั ้งนี ้ หาก
ประมาณการก าไรของเราถูกต้อง ก าไรปกติ (ไม่รวม stock gain) 9M23E จะ
อยู่ที่ 84% ของประมาณการก าไรทั้งปีของเรา โดยเราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะ
อ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตามแนวโน้ม crack spread ที่ลดลงหลังจีนมีการ
เพิ่มโควตาการส่งออกผลิตภัณฑ์น ้ามัน อีกทั้ง market GRM ยังจะมีปัจจัย
กดดันจากแนวโน้มพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ที่สูงขึ้น QoQ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 300 จุดในวันจันทร์ (16 
ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากมุมมองบวกเกี่ยวกับผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียน ขณะที่นักลงทุนยังคงจับตาสถานการณ์การสู้รบระหว่างอิสราเอล
และกลุ่มฮามาส 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,984.54 จุด เพิ่มขึ้น 314.25 
จุด หรือ +0.93%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,373.63 จุด เพิ่มขึ้น 45.85 จุด 
หรือ +1.06% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,567.98 จุด เพิ่มขึ้น 160.75 จุด 
หรือ +1.20% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (16 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
การเงินและกลุ่มเหมืองแร่ที่ปรับตัวขึ้น ขณะที่นักลงทุนยังคงวิตกเกี่ยวกับ
แนวโน้มการขยายตัวของความขัดแย้งในตะวันออกกลาง 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 450.20 จุด เพิ่มขึ้น 1.02 จุด 
หรือ +0.23% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,022.19 จุด เพิ่มขึ้น 18.66 จุด 
หรือ +0.27%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,237.99 จุด เพิ่มขึ้น 
51.33 จุด หรือ +0.34% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,630.63 จุด เพิ่มขึ้น 31.03 จุด หรือ +0.41% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ 
(16 ต.ค.) หลังจากสื่อรายงานว่าสหรัฐเตรียมผ่อนคลายมาตรการคว ่า
บาตรต่ออุตสาหกรรมน ้ามันของเวเนซุเอลา นอกจากนี้ ราคาน ้ามันยังถูก
กดดันจากการที่นักลงทุนมองว่า ความขัดแย้งระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮา
มาสอาจจะไม่ส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันในระยะสั้น 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1.03 ดอลลาร์ หรือ 
1.2% ปิดที่ 86.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 1.24 
ดอลลาร์ หรือ 1.4% ปิดที่ 89.65 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (16 ต.ค.) เนื่องจากนัก
ลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากสัญญาทองค าทะยานขึ้นกว่า 3% เมื่อวันศกุร์
ที่ผ่านมา 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 7.20 ดอลลาร์ หรือ 0.37% ปิดที ่ 1,934.30 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• AMATAV ชี้ลงทุนในเวียดนามฮอตหนุนเช่านิคมโต 
AMATAV เผยนิคมอมตะซิตี้ฮาลองลงนามเช่าที่ดินกับ บริษัท Renli Vietnam 
ส่วนนิคมอมตะซิตี้ ลองถั ่น เตรียมเซ็นสัญญาเช่า หลังบริษัท Kingfa และ
บริษัท Wave Crest ได้รับใบอนุญาตการลงทุนจากรัฐบาลท้องถิ่น 
• BEM เฮ!รถไฟฟ้า 20 บ. ผู้โดยสารดีด-รัฐไม่บีบ 
เริ่มทันที รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย ประเดิม 2 เส้นทาง "สายสีม่วง-สายสี
แดง" คมนาคมเดินหน้าร่างพ.ร.บ.ระบบราง และ พ.ร.บ.ตั๋วร่วม ปูทางเจรจา
เอกชนปรับใช้ราคา 20 บาททุกสาย ตั ้งกองทุนชดเชยค่าโดยสารให้ ด้าน
นักวิเคราะห์ปริมาณผู้โดยสารทยอยเพิ่มขึ้น ชี้เป้า BEM ได้เปรียบ สถานี
เชื่อมต่อผู้โดยสารทั้งสายสีแดงและสายสีม่วง 
• BIZ ผู้ป่วยมะเร็งเพิ่ม เครื่องฉายรังสีขายดี ผุดโมเดลปล่อยเช่า  
BIZ โอกาสขายเครื่องฉายรังสีมะเร็งเพิ่ม หลังผู้ป่วยมะเร็งเติบโตต่อเนื่อง จัด
ทัพพร้อมประมูลงานปีหน้า จากงบประมาณโครงการเบิกจ่ายทางการแพทย์ 
เล็งผุดโมเดลปล่อยเช่าเครื่องฉายรังสีรักษามะเร็งให้กับโรงพยาบาล เพิ่ม
ช่องทางรับทรัพย์ แย้มไตรมาส 4/2566 งบสดใส รับรู้งานโครงการต่อเนื ่อง 
เผยตุนงานในมือกว่า 920 ล้านบาท ทยอยรับรู้มั่นใจรายได้ทั้งปีโต 10% คาด
โรงพยาบาลเฉพาะทางมะเร็ง แคนเซอร์อลิอันซ์ ศรีราชา จังหวัดชลบุรี โกย
รายได้ 100 ล้านบาท 
• ดึงรัสเซีย-ผับปิดตี 4 เข้าทาง CENTEL-MINT 
ครม.เคาะขยายฟรีวีซ่านักท่องเที่ยวรัสเซีย เพิ่มเวลาพ านักเป็น 90 วัน "สุ
ดาวรรณ" จ่อของบกลาง 600 ล้านบาท ทั้งยังหวังเอี่ยวเงินดิจิทัล 3 พันบาท
ต่อหัว กระตุ้นท่องเที่ยวต่อเนื่อง นักวิเคราะห์ชี้กระตุ้นจิตวิทยาท่องเที่ยว แนะ
จับตาศักยภาพการจับจ่ายต่อหัวนักท่องเที่ยว หลังเศรษฐกิจโลกมีปัจจัย
กดดันหลายด้าน ชี้เป้า CENTEL, MINT เด่น 
• JSP อาหารเสริมสัตว์บูม เป้าสู่ผู้น าตลาดสุขภาพ 
JSP ชี้อาหารเสริมสัตว์เลี้ยงเติบโตสูง 30% รับปัจจัยบวกช่วงโควิดคนเลี้ยง
สัตว์เพียบ แย้มไตรมาส 4/2566 ยอดขายอาหารเสริมเติบโตต่อเนื่อง มั่นใจ
ดันรายได้ชนเป้าแตะ 500 ล้านบาท วางโรดแมปก้าวสู่ผู้น าตลาดสุขภาพแบบ
ครบวงจรภายใน 3-5 ปี 
• MCA ขายหุ้นเกลี้ยง พร้อมเทรด 26 ต.ค.นี้ 
MCA ปลื้มเปิดจองซ้ือหุ้นไอพีโอวันแรกกระแสตอบรับดีเกินคาด ตอกย ้าความ
เป็นผู้เชี่ยวชาญวางแผนกลยุทธ์ทางการตลาดครบวงจร ตั้งแต่ต้นน ้าไปจนถึง
ปลายน ้า เล็งสยายปีก Distributor สู ่ New S-Curve สร้างการเติบโตใน
อนาคต จ่อเทรดตลาดเอ็ม เอ ไอ วันที่ 26 ต.ค. นี้ 
• ORN เคาะไอพีโอ 1.49 บ. จ่อเข้าเทรด 30 ตุลาคมนี้ 
ORN เคาะราคาไอพีโอ 1.49 บาทต่อหุ้น เปิดจองซื้อ 18-20 ตุลาคม 2566 
เตรียมเข้าเทรดตลาดหลักทรัพย์ (SET) ภายในวันที่ 30 ตุลาคมนี้ มั่นใจได้รับ
การตอบรับ ที่ดีจากนักลงทุน ย ้าปัจจัยพื้นฐานดี โอกาสการเติบโตของธุรกิจ 
และมีความพร้อมในการขยายธุรกิจรองรับการเติบโตในอนาคต 
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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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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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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. 


