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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1380-1410 จุด คาดตลาดผันผวนสูง นัก
ลงทุนต่างประเทศขายหุ้น และมาตรการก ากับการซ้ือขาย 
• ตลาดหุ้นเอเซีย มีการซ้ือขายที่บางลง หลังรับรู้เร่ืองทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ
ไประดับหนึ่งแล้ว เราเริ ่มเห็นตัวเลข net sell ในตลาดโซนนี ้ช ่วงปลาย
สัปดาห์ก่อน คาดนักลงทุนจะรอดูประชุม FOMC 13 ธ.ค. 
• OPEC+ประชุม 30 พ.ย. ตลาดคาดว่าจะคงก าลังการผลิต (ถ้าเป็นจริง ดี
ต่อ PTTEP และโรงกลั่นน ้ามัน) 
• อิสราเอล หยุดยิงชั่วคราว ท าให้ความเสี่ยงของตลาด(โลก) ลดลง 
• ประเด็นในประเทศ ที่มีน ้าหนักต่อตลาดหุ้นไทยมาก คือ SET/SEC จะออก
มาตรการควบคุมการซื้อขาย หรือให้ความสนใจ ในส่วนของ Short Sell / 
Program Trade มากข้ึน จะมีผลให้การซ้ือขายของตลาดรวมลดลง 
• ตัวเลขและ Event ส าคัญ สัปดาห์นี้ : ตัวเลขส่งออกของไทย(27)  นายกฯ
แถลง “หนี้นอกระบบ”  ประชุม กนง. และ GDP 3Q(s) (29) และ ตัวเลข PMI 
ของจีน (1) 

Strategy 
• สถานการณ์ตลาดเปลี่ยนไป ดัชนีฯ ถูกกระทบจากปัจจัยลบ นักลงทุน
ต่างประเทศลดการถือหุ้นไทย กลยุทธ์ช่วงสั้น คือ ชะลอการลงทุน จนกว่า
ดัชนีฯ จะเร่ิมทรงตัวได้ จุดเข้ารับส าคัญ คือ  1380-90 จุด ตามล าดับ 
• นักลงทุนสลับการลงทุนจากหุ้นตัวหลัก(ใหญ่) ที่ลงตามดัชนีฯ มาเป็นเลือก
เป็นรายตัว การเข้าลงทุน จึงควรปรับตามตลาด คือ เลี่ยงหุ้นฝร่ังเล่น เน้น
เล่นหุ้นขนาดกลาง และเล่นเพียงรอบสั้นๆ  มากขึ้น  
• หนี้+ลูกหนี้ กลายเป็นวาระแห่งชาติไปแล้ว จับตา 28 พ.ย.นี้ ที่นายกฯ จะมี
การแถลง หุ ้นท ี ่ เกี ่ยวข้อง คือ ธนาคาร  และสถาบันการเง ิน (MTC, 
SAWAD, TIDLOR, KTC , AEONTS) 
• หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า ยังมีประเด็นเร่ืองค่า FT งวดเดือน ม.ค.ที่ยังไม่สรุป อาจมี
ผลต่อราคาหุ้น 
• ตัวเลขส่งออกเดือน ต.ค.ของไทย ที่จะรายงานวันจันทร์  มีผลต่อหุ้น KCE, 

HANA, ITC, AAI 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TOP, KTB ออก และน า PLANB เข้ามาในพอร์ต 
ห ุ ้น ในพอร ์ตว ันน ี ้  ประกอบไปด ้วย PLANB(10%) , COM7(10%) , 
AOT(10%), BBL(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

PLANB : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 8.60  บาท)   “ ขยับมาหาหุ้นขนาดกลาง ที่ก าไร
เติบโตดี  ” 

• ก าไรสุทธิ 3Q-23 อยู่ที่ 261 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 46% YoY และ 15% QoQ 
ใกล้เคียงที่เราคาด หนุนโดยรายได้ที่ขยายตัว 23% จากรายได้ธุรกิจสื่อ
นอกบ้าน ที่เติบโตดี 

• เราคาดว่ากลุ่ม FMCG จะทุ่มใช้งบโฆษณามากข้ึนหลังการจัดตั้งรัฐบาลซ่ึง
คาดว่าจะมีการกระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐ ซึ่ง PLANB จะได้ประโยชน์
มากสุดในกลุ่ม OOH จาก market share ที่สูงสุด 

• แนวโน้มในไตรมาส 4/66 ยังมีมุมมองเชิงบวก คาดรายได้อาจท า All Time 
High ด้วยอัตราการใช้สื่อที่มากกว่า 75% และยังเป็น High season ของ
ธุรกิจ จึงท าให้มีเม็ดเงินเข้ามาสนับสนุนในช่วงโค้งสุดท้ายของปี 

  Technical:   CBG, RCL  
 

 News Comment 

( + ) Tourism (Neutral) ล ุ ้น e-Refund 5 หม ื ่นบาท ใช ้ก ับค ่าโรงแรม-ตั๋ว
เคร่ืองบินได้ 
( - ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) สายการบินจีนยกเลิกเที่ยวบินเข้าไทย ธ.ค.-
ม.ค. รวม 39% 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ปรับขึ้นค่าบริการผู้โดยสารขาออก (PSC) ทั้ง
ในประเทศ-ระหว่างประเทศ 30 บาท เริ่ม 1 เม.ย.24 
( - ) บริษัทที่คาดว่าอาจจะได้รับผลกระทบจากการปรับเกณฑ์ออกหุ้น PO เป็น 
Rating A ขึ้นไป 
Company Report 
 ( 0 ) AAI (ซื ้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E ฟื้นตัวต่อ จากราคาทูน่าลดลง และมี 
upside จากลูกค้าใหม่ 
( 0 ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E คาดเห็นความชัดเจนเซ็นต์ PPA 
พลังงานลม และกัญชง-กัญชา 
( 0 ) EA (ซ้ือ/เป้า 70.00 บาท) 2024E ยังเติบโตได้ต่อ จาก CEV และ E-Truck 
( 0 ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 19.00 บาท) 4Q23E เติบโตจ ากัด จาก
ก าลังซ้ือฟื้นตัวช้า แม้ยังขยายสาขาได้ตามแผน 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุน้โลกในชว่งสปัดาหท์ีผ่า่นมาปดิบวกท าจุดสงูสดุใหมอ่กีครัง้ หลังจาก
รายงานการประชุม FOMC minute รอบเดือนพฤศจิกายนไม่ได้มีประเด็นตา่ง
ไปจากที่นักลงทุนคาดการณ์ไว้ ประกอบกับเข้าสู่ช่วงวันหยุดยาวของตลาดฝ่ัง
ตะวันตกอย่างวันขอบคุณพระเจ้า ท าให้ดัชนีโดยรวมปิดบวกลักษณะ Sideway 
up จากปัจจัยเฉพาะตัวของหุ้น 
• ติดตามการรายงานCore PCE YoY และ ISM manufacturing ของสหรัฐฯ 
โดย DAOL คาดว่าตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ จะยังคงส่งสัญญาณชะลอตัว
ต่อเนื ่องตามการรายงาน  Core CPI ในช่วงก่อนหน้านี ้  ในด้านของ  ISM 
manufacturing PMI หากมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น DAOL มองเป็นสัญญาณเชิง
บวกชี้น าก าไรตลาด 4Q23 ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงานตัวเลขการส่งออกของไทย โดยตลาดคาดว่าจะ
ออกมาขยายตัว 9.3% YoY เทียบกับช่วงก่อนหน้าที่ 2.1% YoY 
      ติดตามการรายงาน ISM manufacturing PMI  โดยจะมีการรายงานจาก
ทางสหรัฐอเมริกา โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 47.6 จากช่วง
ก่อนหน้าที่ 46.7 โดย DAOL แนะน าให้นักลงทุนติดตามตัวเลข New order 
หากมีการขยายตัวต่อเนื่องเป็นสัญญาณบวกกับการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง 
   Asset Allocation 
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*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 23
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News Comment 

27 November 2023 

( + ) Tourism (Neutral) ลุ้น e-Refund 5 หมื่นบาท ใช้กับค่า
โรงแรม-ตั๋วเครื่องบินได้ 
คลังยุคเศรษฐากระตุ้นจับจ่ายก่อนแจก 10 ,000 บาท ด้วยโครงการ "e-
Refund" ช้อปดีมีคืนภาษี 50,000 บาท เอ็กซ์ตร้าเพิ่มรายการใช้จ่ายเพื่อ
การท่องเที่ยว "ต๋ัวเคร่ืองบิน-ค่าโรงแรม-ค่าไกด์-ค่ารถน าเที่ยว" ได้สิทธิด้วย 
ชง ครม.วันที่ 28 พ.ย. 23 ไฟเขียวเร่ิมใช้จ่ายได้ 1 ม.ค.-15 ก.พ. 24 รวม 46 
วัน เผยยอดใช้สิทธิลดหย่อนภาษีและบริการได้ทุกรายการ ที่ออกใบก ากับ
ภาษีอิเล็กทรอนิกส์ ยกเว้น "Negative List" 7 ประเภท "เติมน ้ามัน" ไม่ได้ 
(ที่มา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อย หากมาตรการ e-Refund มีการรวม
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับตั๋วเครื่องบิน-ค่าโรงแรม-ค่าไกด์-ค่ารถน าเที่ยว ได้
จริง ซึ่งจะเป็นประโยชน์โดยตรงต่อกลุ่มท่องเที่ยว โดยเราคาดว่า คนจะใช้ใน
ส่วนของค่าโรงแรมและเลือกเดินทางโดยใช้รถยนต์มากกว่า ขณะที่เรามองว่า 
e-Refund อาจจะได้ประโยชน์ไม่เยอะมากเท่าโครงการเราเที่ยวด้วยกันที่เคย
มี เพราะช่วงระยะเวลาที่ให้ใช้ได้น้อยกว่า ขณะที่วงเงินรวมรอบนี้ให้มากกว่า 
โดยโครงการเราเที่ยวด้วยกันได้ส่วนลดค่าห้องพักที่ 40% ไม่เกิน 3,000 
บาท (คิดเป็นวงเงินรวม 1.2 แสนล้านบาท อิงจากจ านวนผู้ใช้ 40 ล้านคน 
และได้ส่วนลดสูงสุด 3,000 บาท) แต่ e-Refund 5 หมื่นบาท ได้ส่วนลดตาม
ฐานภาษีที ่ 5-35% บาท (คิดเป็นวงเงินรวม 1.75 แสนล้านบาท อิงจาก
จ านวนผู้ใช้ 10 ล้านคนตามจ านวนคนที่เสียภาษี และได้ส่วนลดสูงสุด 
17,500 บาท อิงจากฐานภาษี 35% จากวงเงิน 50,000 บาท) โดยหุ้นที่จะ
ได้รับประโยชน์จากมาก-น้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้ในประเทศไทยจาก
มาก-นอ้ยคือ ERW (88%), CENTEL (80%), MINT (15%) และ SHR (5%) 
อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า e-Refund จะช่วยได้บ้างดีกว่าไม่มีมาตรการอื่นมา
ช่วยเหลือท่องเที่ยวเลย เพราะกลุ่มท่องเที่ยวเผชิญกับจ านวนนักท่องเที่ยว
จีนที่น้อยกว่าคาด ขณะที่เรายังคงน ้าหนักการลงทุนของกลุ่มท่องเที่ยวเปน็ 
“เท่ากบัตลาด” แต่มีโอกาสปรบัลดน า้หนกัเปน็ “น้อยกวา่ตลาด” ชอบ ERW 
(ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) จากประเด็นข่าวนี้มากที่สุด 
 
( - ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) สายการบินจีนยกเลิกเที่ยวบิน
เข้าไทย ธ.ค.-ม.ค. รวม 39% 
กพท.เปิดเผยสายการบินจีนแจ้งยกเลิกเที่ยวบินที่เดินทางมายังประเทศไทย 
โดยในเดือน ธ.ค.23 เดิมแจ้งท าการบินมาไทยจ านวน 10 ,939 เที่ยวบิน 
พบว่ามีสายการบินยืนยันท าการบิน 5 ,858 เที ่ยวบิน หายได้ 5 ,081 
เที่ยวบิน หรือคิดเป็น 46% ขณะที่เดือน ม.ค.24 เดิมแจ้งท าการบิน 10,984 
เที่ยวบิน พบว่าสายการบินยืนยังท าการบิน 7,420 เที่ยวบิน หายไป 3,564 
เที่ยวบิน หรือคิดเป็น 32% เมื่อรวมทั้งสองเดือนจะพบว่า เที่ยวบินที่แจ้งท า
การบินมาไทยทั้งหมดมี 21,923 เที่ยวบิน แต่ขณะนี้ยืนยันการบิน 13,279 
เที่ยวบิน หายไปถึง 39% หรือกว่า 8,648 เที่ยวบิน เนื่องจากไม่มีดีมานด์
จ านวนนักท่องเที่ยวมากพอ (ที่มา: ฐานเศรษฐกิจ) 
DAOL:  เรามองเป็นลบเล็กน้อยจากการแจ้งยกเลิกสายการบินจีนที่สูง 
อย่างไรก็ตาม หากเทียบกับจ านวนเที่ยวบินจีนในช่วงเดือน ต.ค.-พ.ย.23 ที่
อยู่ที่ 4.0-4.5 พันเที่ยวบินต่อเดือน จ านวนเที่ยวบินจีนในเดือน ธ.ค.23-
ม.ค.24 ยังมีแนวโน้มสูงกว่า (เทียบช่วงเดือน ต.ค.-ธ.ค.19 ก่อนเกิดโควิด มี
จ านวนเที่ยวบินจีนคิดเป็น 1.14 หมื่นเที่ยวบินต่อเดือน) ทั้งนี้ เรายังแนะน า 
ซื้อ AOT ราคาเป้าหมาย 79.00 บาท โดยการแจ้งยกเลิกเที่ยวบินจีนที่สูงจะ
เป็นปัจจัยกดดันราคาหุ้น ขณะที่เรายังประเมินผู้โดยสารรวมในช่วง 4Q23E-
1Q24E จะยังมีทิศทางเติบโตดีต่อเนื่อง จากผู้โดยสารอื่นที่ยังเติบโตได้ดีจาก
การเข้าสู่ช่วง high season 
 

( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ปรับข้ึนค่าบริการผู้โดยสารขา
ออก (PSC) ทั้งในประเทศ-ระหวา่งประเทศ 30 บาท เริ่ม 1 เม.ย.
24 
AOT ประกาศจะปรับขึ้นค่าบริการผู้โดยสารขาออก (Passenger Service 
Charges: PSC) ส าหรับผู้โดยสารขาออกระหว่างประเทศ โดยปรับจาก 700 
บาทต่อคน เป็น 730 บาทต่อคน และค่า PSC ส าหรับผู ้โดยสารขาออก
ภายในประเทศ ปรับจาก 100 บาทต่อคน เป็น 130 บาทต่อคน โดยจะเร่ิม
บังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 เม.ย.24 (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลางจากข่าวดังกล่าว ซึ่งจากการสอบถามข้อมูลจาก 
AOT พบว่าการปรับขึ้นครั้งนี้จะไม่กระทบต่อรายได้และประมาณการก าไร 
เนื่องจากการปรับเพิ่ม PSC ครั้งนี้ มาจากต้นทุนที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุน
ให้บริการระบบบริการผู้โดยสารขึ้นเคร่ือง (CUPPS) ตั้งแต่ช่วง 1-2 ปีที่ผ่าน
มา ซึ่งเดิม AOT ได้มีการคิดค่าบริการดังกล่าวกับสายการบินที่ 30 บาท/
คน ไปแล้ว ซึ่งบันทึกอยู่ในรายได้บริการ แต่ครั้งนี้จะเป็นเพียงการปรับให้ไป
รับรู้รายได้จาก PSC แทน อย่างไรก็ตาม AOT ยังอยู่ระหว่างศึกษาข้อมูล
เพื่อการขอปรับเพิ่ม PSC ครั้งใหม่ ทั้งผู้โดยสารขาออกระหว่างประเทศและ
ผู้โดยสารในประเทศ รวมถึงผู้โดยสารที่เป็น Transit/Transfer คาดว่าจะ
ชัดเจนภายใน 1 ปี ทั้งนี ้เรายงัคงประมาณการก าไร FY24E ที่ 2.0 หมืน่ลา้น
บาท +119% YoY โดยเราประเมินผู้โดยสารที่ 121 ล้านคน +21% YoY 
 
( - ) บริษัทที่คาดว่าอาจจะได้รับผลกระทบจากการปรับเกณฑ์
ออกหุ้น PO เป็น Rating A ข้ึนไป 
SEC มีการจับมือกับ ThaiBMA เตรียมออกเกณฑ์คุมเข้มบริษัทออกขายหุน้
กู้ โดยต้องเปิดเผยข้อมูล Key Financial Ratio ที่ส าคัญเพิ่มเติมเพื่อสะท้อน
เครดิตจริงมากขึ้น และเล็งยกระดับเกณฑ์ขายหุ้นกู้ PO โดยก าหนดให้มีเร
ตติ ้ง A ขึ ้นไป (จากเดิม Investment Grade BBB ขึ ้นไป) อ ีกท ั ้งม ีแผน
พิจารณาจะยกระดับการติดต่อและให้บริการแก่ลูกค้า (Sales Conduct) ใน
การก ากับดูแลการขาย High Yield Bond ส าหรับกลุ่ม High Net Worth ที่
จ าเป็นในการพิสูจน์การจัดกลุ่มลูกค้าที่มาลงทุนได้อย่างถูกต้องเหมาะสม 
(ที่มา: The Standard) 
DAOL: เรามองเป็นลบต่อผู้ประกอบการที่ต้องพึ่งพิงแหล่งเงินทุนจากหุ้นกู้ที่
สูง โดย ปัจจุบันมีบริษัทที่ Grade BBB ขึ้นไป แต่ไม่ได้ A อยู่ที่ 56 บริษัท (คิด
เป็นมูลค่าหุ้นกู้ในตลาด ณ เดือน ก.ย. อยู่ที่ 4.1 แสนล้านบาท คิดเป็น 10% 
ของมูลค่าหุ้นกู้รวมที่ 4.4 ล้านล้านบาท) ซึ่งเราประเมินว่าบริษัทที่ได้รับ
ผลกระทบสว่นใหญจ่ะเปน็กลุม่ Finance และ Property ทีม่กีารออกจ าหนา่ย
หุ้นกู้สูง และมีการจ าหน่ายแบบ PO ในช่วงที่ผ่านมา อย่าง MTC, SAWAD, 
SCAP, JMT, JMART, ANAN, BRI, LPN, NOBLE, ORI, S, SIRI อย่างไร
ก็ตามเกณฑ์ข้างต้นยังอยู่ระหว่างการ Hearing ท าให้ยังไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผู้ประกอบการเหล่านี้อย่างมีนัย 
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( 0 ) AAI (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E ฟื้นตัวต่อ จากราคาทูน่า
ลดลง และมี upside จากลูกค้าใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2024E PER 21x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยงที่ 23x เรามีมุมมองเป็นกลาง
จากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ (24 พ.ย.) โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) 
ตั้งเป้ารายได้ปี 2024E ขยายตัวราว +15% YoY โดยจะโตจากลูกค้ารายใหม่ที่
เป็นรายใหญ่ราว +7-8% YoY ซึ่งรายแรกจะเริ่มส่งค าสั่งซื้อใน 1Q24E และอีก
รายในช่วงกลางปี (โดยเราคาดรายได้ +9% YoY ยังไม่รวมลูกค้ารายใหม่ 
จนกว่าจะเห็นผลตอบรับผลิตภัณฑ์ของลูกค้าใหม่), 2) GPM ใน 4Q23E จะทรง
ตัว QoQ ที่ราว 16% ถึงแม้ว่าราคาทูน่าจะปรับตัวลง เนื่องจากยังมีต้นทุนสตอ็ก
ทูน่าเก่าที่ยังอยู่ในระดับสูง, และ 3) การขยายก าลังการผลิตใหม่ของกลุ่มอาหาร
สัตว์เลี้ยงช่วงต้นปี 2024E (เพิ่มขึ้นอีก 6,500 ตัน, +13%) ยังเป็นไปตามแผน
เราคงก  าไรปกติป ี  2023E/24E ท ี ่  422 ล ้านบาท/523 ล ้านบาท (-53% 
YoY/+24% YoY) เบื้องต้นประเมินก าไรปกติ 4Q23E จะอยู่ในกรอบราว 140-
160 ล้านบาท ดีขึ้นต่อเนื่อง QoQ จากปัญหา inventory destocking กลุ่ม Pet 
food ทยอยคลี่คลาย รวมถึงค าสั่งซ้ือ Human food สูงขึ้นจากลูกค้าอิสราเอล 
ราคาหุ้น outperform SET +19% ใน 3 เดือน จากก าไร 3Q23 สูงกว่าคาด โดย
เราคงประเมินแนวโน้มก าไรปกติ 4Q23E จะดีต่อเนื่อง QoQ และเป็น peak ของปี 
และปี 2024E โอกาสมี upside จากการขยายลูกค้ารายใหม่กลุ่ม private label 
ในสหรัฐฯ 2 ราย ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลง -47% YTD ค่อนข้างสะท้อนปัจจัย
ลบแล้ว 
 
( 0 ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 2024E คาดเห็นความชัดเจน
เซ็นต์ PPA พลังงานลม และกัญชง-กัญชา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 5.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี้เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากงาน SET Opportunity Day เมื ่อ 24 พ.ย. 2023 หลังธุรกิจ
เดินหน้าตามแผน โดยสรุปปนะเด็นคือ 1) PPA โครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนในไทย 832MW (ถือ 100%) อยู่ระหว่างรอลงนาม โดยโครงการแรกเร่ิม 
COD ปี 2026E 2) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม (บริษัทชนะประมูลทั้งสิ้น 180 
MW) ตามแผนจะเริ ่ม COD ในปี 2029E ยังมีเวลามากพอส าหรับรอความ
ชัดเจนกรณีศาลออกค าสั่งทุเลาการลงนาม PPA, 2) ธุรกิจ EPC มี backlog 
อยู่ราว 6 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 5 พันล้านบาทในช่วง 2Q23 และ 3) ธุรกิจ
กัญชง-กัญชา คาดได้ official certificate ภายใน ธ.ค. 2023 ยังคงมองธุรกิจนี้
มีโอกาสเติบโตได้ หลังรัฐบาลยังสนับสนุนการใช้ทางการแพทย์ และตลาดใน
ต่างประเทศยังมีศักยภาพเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.6 
พันล้านบาท (+35% YoY) 9M23 คิดเป็น 80% ของประมานการเรา อย่างไรก็
ตามหากหาก 4Q23E โรงไฟฟ้าพลังงานลมท าผลงานได้ดีกว่า YoY อย่างมี
นัยส าคัญ มีโอกาสเกิด upside ส าหรับก าไน 2024E/25E เติบโตในระดับต ่า 
เนื ่องจากยังไม่มีโครงการพลังงานทดแทนใหม่ ราคาหุ ้นกลับมาเคลื ่อนไหว
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือน หลัง underperform มาตลอด จาก 1) เรื่องที่ดิน
บางส่วนของโครงการลมรุกล ้าเขตป่า, ธุรกิจกัญชงกัญชาล่าช้า, และกรณี
พิพาทท าให้ศาลสั่งชะลอการเซ็นต์ PPA โรงไฟฟ้าพลังงานลม อย่างไรก็ตามเรา
ประเมินราคาหุ้น price in ไปมากแล้ว (ราคาปัจจุบันอยู่ต ่ากว่าราคาเฉลี่ยในปี 
2015-20 ก่อนท าธุรกิจกัญชาที่ระดับ 3 บาท/หุ้น ในขณะที่ก าไรในปัจจุบันสูง
กว่าค่าเฉลี่ยช่วงปีดังกล่าวที่ 1.2 พันล้านบาท) ดังนั้นเราคาดราคาหุ้นมีโอกาส
กลับไป outperform SET ได้จากโอกาสในการได้งาน EPC โรงไฟฟ้าเพิ่มเติม
หลังโครงการพลังงานทดแทน 5.2GW จะเร่ิมทยอย COD ในปี 2024E เป็นต้น
ไป รวมถึงโอกาสในการได้โครงการเพิ่มในเฟสถัดไป 3.6GW เป็นอีก catalyst 
 
 
 
 
 

( 0 ) EA (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) 2024E ยังเติบโตได้ต่อ จาก CEV 
และ E-Truck 
เรายังคงให้ค าแนะน า “ซื้อ” EA ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 70.00 บาท อิงวิธี 
SoTP (หรือคิดเป็น PER ที่ 28 เท่า หรือ -1.0 below 5-yr average PER) เรามี
มุมมองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ที่ 24 พ.ย. ที่ผ่านมา 
โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ผู้บริหารคาดรายได้ปี 2024E โตราว +20% YoY 
(เราคาด +15%) หล ักๆมาจากการขายรถ CEV (commercial electric 
vehicle) ชดเชยรายได้จากธุรกิจพลังงานหมุนเวียนที่ลดลง ซ่ึงคาดยอดส่งมอบ 
CEV ที่ 2,500-3,000 คันใน 2023E (9M23 = 2,079 คัน), อย่างน้อย 3,300 
คันใน 2024E และ 2025E/26E ที่ 5,600/8,000 คัน ตามล าดับ ทั้งนี้ตั้งแต่ในปี 
2024E จะเริ่มเห็นการส่งมอบหลักไปที่ E-Truck มากขึ้น, 2) บริษัทมุ่งสู่ธุรกิจ 
Bio-PCM เพื ่อรองรับความต้องการใช้ PCM (Phase Change Material) ใน
ธุรกิจก่อสร้าง, สิ่งทอ และพลาสติก โดยเน้นไปที่ตลาดต่างประเทศ รวมถึงการ
ผลิต Bio-jet fuel เพื่อใช้ในอุตสาหกรรม Aviation ที่มองว่ามีความต้องการ
สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยคาดจะเริ่มรับรู้รายได้ภายใน 2024Eคงประมาณการ
ก าไรปี 2023E/24E อยู่ที่ 8.2/9.2 พันล้านบาท โต +8%/+13% YoY โดยก าไร 
9M23 คิดเป็น 74% ต่อประมาณการทั้งปีของเรา จากคาดรถที่ส่งมอบรถ CEV 
ที่ราว 2.8 พันคันในปี 2023E แนวโน้ม 4Q23E คาดก าไรทรงตัว QoQ แต่อ่อน
ตัว YoY จากรายได้ธุรกิจขายไฟฟ้าทรงตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาลที่ความเข้ม
ของแสงดีกว่าใน 3Q23 ถูกชดเชยด้วยค่า ft ที่ปรับลงราคาหุ้น underperform 
SET ที่ -18%/-38% ในช่วง 3 และ 12 เดือนที่ผ่านมา จากข่าวสัญญาการซ้ือ
ขายไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทในเครือ และการส่งมอบรถ CEV ที่ล่าช้าตั้งแต่ 
2Q23 ทั้งนี้เรายังแนะน า “ซื้อ” จาก valuation ที่ปัจจุบันเทรดอยู่ในระดับที่ต ่า
เทียบกับผลการด าเนินงาน 2024E คิดเป็น PER ที่ 19x เทียบกับ 5-yr avg. ที่ 
36x 
 
( 0 ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 19.00 บาท) 4Q23E เติบโต
จ ากัด จากก าลังซื้อฟื้นตัวช้า แม้ยังขยายสาขาได้ตามแผน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และมีการ roll over ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 
19.00 บาท  อิง 2024E PER ที่ 28.0x (หรือเท่ากับ -0.8 SD below 5-yr avg. 
PER) (จากเดิมที ่  17.00 บาท อ ิง 2023E PER ที ่  -28.0x) โดยเราประเมิน
แนวโน้มก าไร 4Q23E จะเติบโตจ ากัด YoY จาก 1) SSSG ที่เป็นลบ โดยเราคาด 
SSSG ใน 4Q23E ที่ราว -8-9% จากเดือน ต.ค. ทีติดลบราว -10% และเร่ิมติด
ลบน้อยลงในดือน พ.ย. อย่างไรก็ตามตั ้งเป้าปี 2024E SSSG จะกลับมา
ขยายตัวได้ +3-4%, 2) GPM คาดจะท าได้มากกว่า 25% แต่อ่อนตัวจากใน 
3Q23 ที่อยู่ที่ 25.9% จากสัดส่วนสินค้าวัสดุก่อสร้างที่จะสูงขึ้นจากการเข้าสู่ 
high season ทั้งนี้ใน 2024E จะท าได้ที่ระดับ 25.5%-26.0% (9M23 GPM = 
25.4%) และ 3) SG&A/sales ปรับตัวดีขึ้นจาก 3Q23 ที่ทรงตัวสูงที่ 16.7% จาก
ยอดขายที่ดีขึ ้น โดยเป้าปี 2024E จะสามารถควบคุมให้อยู่ที่ระดับ 15-16% 
(9M23 SG&A/sales = 16.6%)ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ลง 
-8/-4% อยู ่ท ี ่  2.7 พันล้านบาท (ลดลง -22% YoY) และ 3.3 พันล้านบาท 
(เติบโต +21% YoY) โดยผลการด าเนินงาน 9M23  ยังคิดเป็น 78% ของ
ประมาณการก าไรปี 2023E ใหม่ของเรา ทั้งนี้ยังมองว่าบริษัทจะสามารถขยาย
สาขาได้ตามเป้าที่ตั้งไว้ รวมถึง GPM ที่ยังทรงตัวได้ราคาหุ้น outperform SET 
ที่ +16%/+6% ในช่วง 1 และ  3 เดือนที่ผ่านมา หลังจากคาดก าลังซ้ือจะกลับมา
ดีขึ้นจากภาคการส่งออกที่ปรับตัวดีขึ้น ท าให้มอง demand จะค่อยๆเริ่มเห็น
การฟื้นตัวหลังจากหมดผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ตามเรายังแนะน า 
“ถือ” จากมองว่ายังไม่มี short-term catalyst ที่จะหนุนราคาหุ้นในช่วงสั้น 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (24 พ.ย.) ท่ามกลาง
การซ้ือขายที่เบาบางเนื่องจากตลาดเปิดท าการเพียงคร่ึงวัน หลังจากปิดท า
การวันพฤหัสบดีเนื ่องในวันขอบคุณพระเจ้า ขณะที ่นักลงทุนพิจารณา
แนวโน้มการใช้จ่ายของผู้บริโภคในช่วงเร่ิมต้นฤดูกาลชอปปิง 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 35,390.15 จุด เพิ ่มขึ้น 
117.12 จุด หรือ +0.33%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,559.34 จุด เพิ่มขึ้น 2.72 
จุด หรือ +0.06% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,250.85 จุด ลดลง 15.00 จุด 
หรือ -0.11% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (24 พ.ย.) และปรับตัวขึ้นเป็นสัปดาห์ที่ 2 
ติดต่อกัน โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มสื่อและกลุ่มค้าปลีก 
ขณะที่นักลงทุนประเมินข้อมูลจากเยอรมนีเพื่อหาสัญญาณบ่งชี้แนวโน้ม
เศรษฐกิจ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 459.98 จุด เพิ่มขึ้น 1.51 จุด 
หรือ +0.33% และปรับตัวขึ้น 0.9% ในรอบสัปดาห์ที่แล้ว 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,292.80 จุด เพิ่มขึ้น 14.87 จุด 
หรือ +0.20%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,029.49 จุด เพิ่มขึ้น 
34.76 จุด หรือ +0.22% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,488.20 จุด เพิ่มขึ้น 4.62 จุด หรือ +0.06% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันศุกร์ 
(24 พ.ย.) หลังจากการปล่อยตัวประกันในฉนวนกาซาได้ลดความเสี่ยงด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์ และราคาร่วงลงก่อนการประชุมของกลุ่มโอเปกพลัสในสัปดาห์
นี้ ซ่ึงจะมีการตัดสินใจเกี่ยวกับปริมาณการผลิตน ้ามันในปีหน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ร่วงลง 1.56 ดอลลาร์ 
หรือ 2.02% ปิดที่ 75.54 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 84 
เซนต์ หรือ 1.03% ปิดที่ 80.58  ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (24 พ.ย.) เนื่องจาก
ดอลลาร์ที่อ่อนค่าลงได้ช่วยหนุนแรงซื้อสัญญาทองค า โดยการอ่อนค่าของ
ดอลลาร์ท าให้สัญญาทองค าซึ่งก าหนดราคาเป็นดอลลาร์นั้นมีราคาที่น่า
ดึงดูดใจส าหรับนักลงทุนที่ถือสกุลเงินอื่น ๆ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 10.20 ดอลลาร์ หรือ 0.51% ปิดที่ 2,003.00 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ORI ทุ่ม 8 พันล้าน ผุดมิกซ์ยูสภูเก็ต  
ORI ทุ่ม 8 พันล้านบาท ผุดอาณาจักรมิกซ์ยูสระดับลักซ์ชัวร่ี ออริจิ้น รีสอร์ท 
เวิลด์ ภูเก็ต I บางเทา บีช บนพื้นที่ 25 ไร่ รวม 6 โครงการ ทั้งคอนโดมิเนียม, 
ลักซ์ชัวร่ี วิลล่า, โฮเทล วิลล่า, บีช คลับ, เรสซิเดนซ์ และโรงแรม 5 ดาว ประเดิม
โครงการแรก โซ ออริจิ้น บางเทา บีช มูลค่า 2,500 ล้านบาท เจาะตลาดทั้งคน
ไทย-ต่างชาติ 
• OR หนุนรื้อโครงสร้างน ้ามัน รัฐบีบค่าการตลาดไม่กระทบ  
ดิษทัต หนุนนโยบายรัฐปรับโครงสร้างราคาน ้ามันใหม่ หากประชาชนได้
ประโยชน์จริง ลั่นพลังงานกดค่าการตลาดเฉลี่ยไม่เกิน 2 บาทต่อลิตร ไม่
กระทบผลประกอบการโออาร์ มั ่นใจแนวโน้มยอดขายน ้ามันปี 67 เติบโต
ต่อเนื่องตามจีดีพี เซ็นเอ็มโอยูกับเกาหลีและญี่ปุ่น รุกธุรกิจใหม่ Health & 
Wellness ใน Q1 พร้อมเดินหน้ารุกธุรกิจปั๊มในกัมพูชาเต็มสูบ 
• FSMART เร่งขยาย GINKA บรรลุแผน 5 พันจุดใน 1 ปี ผุด 'เต่าบินคาเฟ่' 

ธ.ค.นี้  
สมาร์ท เซอร์วิส เร่งขยาย GINKA ให้บรรลุแผน 5,000 จุดบริการใน 1 ปี เชื่อ
เป็นโอกาสสร้างธุรกิจ และเพิ่มมูลค่าให้พื้นที่จอดรถ พร้อมส่งท้ายปีด้วย เต่า
บินคาเฟ่ ต้นแบบคาเฟ่อัตโนมัติแบบบริการตัวเอง รูปแบบป๊อปอัพสโตร์ เอาใจ
เหล่าสาวกน ้าชง ที่ FSMART รับดูแล ประเดิมเสิร์ฟแห่งแรก เดอะมอลล์ ไลฟ์
สโตร์ บางกะปิ ธันวาคมนี้ 
• SIRI ลั่น Q4 สูงสุดเปน็ประวัติการณ์ ตุนแบ็กล็อก 2.3 หมื่นล. กินยาว 4 ปี 
แสนสิริ ลั่นผลงานไตรมาส 4/66 จะท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ รับแผน
เปิดโครงการใหม่ 22 โครงการ มูลค่ารวม 36,600 ล้านบาท ตุนแบ็กล็อก 
23,059 ล้านบาท ทยอยบุ๊กยาว 4 ปี หนุนรายได้ปีนี้เข้าเป้า 41,000 ล้านบาท 
หนุนก าไรสูงสุดนับแต่ตั้งบริษัทมา 
• 10 อสังหาฯ โชว์ก าไร Q3 โตแรง! NOBLE-CMC-RICHY เด่นที่สุด  
10 หุ้นอสังหาฯ โชว์ไตรมาส 3/66 โตสูงสุด! อันดับหนึ่ง CMC ก าไร 39.79 
ล้านบาท พุ่ง 616.93% อันดับสอง NOBLE ก าไร 534.79 ล้านบาท โตสนั่น 
289.47% อันดับสาม RICHY ก าไร 18.69 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 247.39% 
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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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
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. 


