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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสแกว่งตัวในกรอบแคบ ตลาดรอดูประชุม FOMC ของ
ไทยไร้ปัจจัยใหม่ช่วยหนุน 
• ต่างประเทศ บรรยากาศการลงทุนอยู ่ในโหมดของการรอคอยประชุม 

FOMC จากความไม่แน่ใจของนักลงทุนกับแนวโน้มทิศทางการขึ้นดอกเบี้ย
ของ Fed เนื่องจากราคาน ้ามันยังปรับตัวขึ้นต่อ ซ่ึงมีส่วนในการเร่งการขึ้น
ของเงินเฟ้อ (ล่าสุด Brent $94.7 เหรียญ) รวมถึงราคาแก๊สในตลาดโลก
ขยับตัวขึ้นตามราคาน ้ามันด้วย 
• การเมืองไทย การออกมาตรการช่วยเหลือต่าง ๆ  ของภาครัฐฯนั้น โดย
ส่วนมากจะมีผลกระทบต่อหุ้นที่เกี่ยวข้อง จับตานายกฯ เยือนสรัฐฯ ในการ
เข้าร่วมประชุม UNGA ซึ่งได้กล่าวไว้ว่าจะท าให้เกิดประโยชน์อย่างมากต่อ
การค้า การลงทุนของไทย  
• จากประเด็น ครม.เห็นชอบลดค่าไฟฟ้างวดปัจจุบันเหลือ 3.99 บาท/หน่วย 
กระทบหุ้นผู้ผลิตไฟฟ้า ส่วนหุ้นได้ประโยชน์จากการลดค่าไฟฟ้ายังมี อาทิ 
ห้างสรรพสินค้า โรงแรม โรงงานอุตสาหกรรม จากค่าใช้จ่ายส่วนนี้ที่ลดลง 
และอาจจะต้องระวังหุ้นกลุ่มอื่นๆ ถ้ารัฐบาลจะออกมาตรการเพื่อช่วยคนทีม่ี
รายได้น้อย ในล าดับต่อไป 
• นักลงทุนต่างชาติเทขายหุ้นไทย วานนี้(18) Net Sell 2.5 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขเงินเฟ้อของอียู 

Strategy 
• ข่าวลบ กลับเข้ามาในตลาด หลังมีการลดค่าไฟ(เพิ่ม) และความไม่แนน่อน
ในเรื่องดอกเบี้ยของ Fed ขณะที่  ดัชนีฯ ยังไม่สามารถกลับไปที่  1540 จุด  
(จุดรับต่อไป อาจเห็นที่ 1515 จุด) เราแนะน าชะลอการลงทุน เพื่อรอจังหวะ
ซ้ือรอบใหม่ 
• ตลาดพลิกผันตลอดเวลา แต่เรายังคงถือเงินสด 50%  และเลือกหุ้นที่มี
ปัจจัยเฉพาะตัวเข้ามา(เพื่อเล่นสั้นๆ)  วันนี้ เราลดน ้าหนักหุ้นที่อิงจีนออกไป
ก่อน(ชั่วคราว) โดยน า TOP และ IVL ออกจากพอร์ต และน า CRC , NYT 
เข้ามา โดยตัวหลัง เป็นท่าเรือทีน าเข้า-ส่งออกรถ 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น TOP, IVL  ออก และน า CRC, NYT เข้ามา พอร์ต
หุ้นประกอบไปด้วย CRC(10%), NYT(10%), BEM(20%), 
ADVANC(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
NYT : (เปา้เชงิกลยทุธ ์5.1 บาท)  “ผลบวกจากการยา้ยฐานผลติ EV มาไทย” 
• NYT ได้ประโยชน์โดยตรง (เหมือนกลุ่มนิคมฯ จากการย้ายฐานการผลิตรถ 

EV ของค่ายรถต่างๆ มายังไทย 
• NYT ให้ข้อมูลผ่านสื่อ ว่าตัวเลขน าเข้ารถ EV) พุ่ง ปริมาณรถผ่านท่าเทียบ
เรือกลับมาพุ่งเกิน 8 หมื่นคัน ในเดือนสิงหาคม 2566 คาดว่าปริมาณรถ
ผ่านท่าเทียบเรือจะโตได้ 8% ด้านธุรกิจคลังสินค้าบูม ลูกค้าเจรจาต่อเนื่อง 

•  แนวโน้ม ก าไร 3Q23E จะยังเติบโตได้ดีขึ้น YoY, QoQ จากปริมาณรถยนต์
ผ่านท่าเทียบเรือที่จะเพิ่มขึ้นจากปัจจัยฤดูกาล 

• เราประมาณการก าไรปี 2023E ไว้ที่ 415 ล้านบาท +65% YoY จากก าไร 
2Q23 ที ่ดีกว่าคาดมาก รวมถึง 2H23E ที ่ย ังมีแนวโน้มดีขึ ้นจากเดิม 
โดยเฉพาะจากการน าเข้ารถ BEV ที่มีรายได้และ GPM ที่ดีขึ้น 
 

 Technical:  KAMART, PSP 
 

News Comment 
( - ) Power (Underweight) ครม.เห็นชอบลดค่าไฟฟ้างวดปัจจุบันเหลือ 3.99 
บาท/หน่วย จาก 4.10 บาท/หน่วย 
 Company Report 
 ( - ) AEONTS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 170.00 บาท) ก าไรปกติ 2QFY24E ยังทรง
ตัว, NPL ยังไม่ดีขึ้น 
( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 8.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23E จะดีขึ้นได้ จาก domestic 
trading + offshore 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ป ิดบวกในกรอบแคบ ด ัชน ี Dow Jones +0.02% ดัชนี 
S&P500 +0.07% และดัชน ีNasdaq +0.01% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซ้ือใน
หุ้นกลุ่มพลังงาน กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มการเงิน การเคลื่อนไหวของตลาดใน
ลักษณะแกว่งตัวออกข้าง ส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากการที่ตลาดรอความ
ชัดเจนของการด าเนินนโยบายทางการเงิน ซึ่งสิ่งที่ทางทีมคาดว่าตลาดให้
ความส าคัญบนการประชุมครั้งนี้คือ ประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจ ในแง่ของ
การลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly 
Overweighted โดยน ้าหนักกับเร่ือง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะ
เกิดในช่วงคร่ึงปีหลัง หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผล
ประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้
ในช่วงต่อจากนี้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ที่ทางทีมติดตาม
อย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เร่ิมกลับมาเป็นบวกอีกคร้ัง ส่งผล
ให้ทางทีมทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
     ติดตามการรายงานตวัเลขอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานของยุโรป โดยนักวิเคราะห์
คาดว่าจะออกมาที่ 5.30% YoY ลดลงจากเดือนก่อนหน้า 5.50% YoY ซ่ึง
ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากราคาในภาคส่วนบริการที่ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง 

Date Major Events Expected Prior 

19-Sep-23 EA Core Inflation Rate YoY Final 
Aug 5.30% 5.50% 

  CA Inflation Rate YoY Aug 3.80% 3.30% 

  US Building Permits Prel Aug 
(Millions) 1.44 1.443 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 23

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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( - ) Power (Underweight) ครม.เห ็นชอบลดค ่าไฟฟ ้างวด
ปัจจุบันเหลือ 3.99 บาท/หน่วย จาก 4.10 บาท/หน่วย 
ครม.เห็นชอบลดค่าไฟฟ้างวดปัจจุบันเหลือ 3.99 บาท/หน่วย จากเดิม 4.10 
บาท/หน่วย ในคราวประชุมเมื่อวันที่ 13 ก.ย. 2023 โดย กกพ. จะด าเนินการใน
ส่วนที่เกี่ยวข้องเพื่อให้เป็นไปตามนโยบายรัฐบาลต่อไป  (ที่มา: อินโฟเควสต์) 
DAOL:เรามีมุมมองเป็นลบจากความไม่ชัดเจนต่อวิธีการปรับลดค่าไฟฟ้าซ่ึง
เพิ่มความเสี่ยงให้โรงไฟฟ้า SPP จากราคาขายไฟฟ้าที่ลดลงมากกว่าเดิมจาก
เรทอ้างอิง 4.10 บาท/หน่วย ลงเป็น 3.99 บาท/หน่วย คาดเป็นปัจจัย overhang 
จนกว่าจะเห็นรายละเอียดที่ชัดเจนต่อแนวทางการจัดการค่าไฟฟ้ารวมถึงต้นทุน
ของรัฐในระยะสั้นและระยะยาว โดยเรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มโรงไฟฟ้า 
“Underweight” โดยหุ้นที่ได้รับผลกระทบจากมากไปน้อยตามสัดส่วนลูกค้า
อุตสาหกรรมที่มีคือ GPSC (ซื ้อ/เป้า 80.00 บาท), BGRIM (ซื้อ/เป้า 50.00 
บาท), GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) 
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( - ) AEONTS (ถือ/ปรับเป ้าลงเป ็น 170.00 บาท) ก  าไรปกติ 
2QFY24E ยังทรงตัว, NPL ยังไม่ดีข้ึน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 170.00 บาท อิง FY2024E 
PBV ที่ 1.7x (-1 SD below 5-yr average PBV) (เดิมราคาเป้าหมาย 185.00 
บาท อิง FY2024E PBV ที่ 1.9x) เราประเมินก าไรปกติ 2QFY24E (ไม่รวมก าไร
จากการขายหนี้เสียใน 2QFY24E คาด 150 ล้านบาท) อยู่ที่ 505 ล้านบาท (-
44% YoY, -18% QoQ) จาก credit cost ที่เพิ่มขึ้นเป็น 9.7% ตามคุณภาพ
สินเชื่อที่ไม่ดีขึ้น NPL สูงขึ้นเป็น 6.0% ขณะที่ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายส ารอง (PPOP) 
ยังทรงตัว จากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น +3% YoY/QoQ ซึ่งชดเชยต้นทุนทางการเงินที่
สูงขึ้น เราปรับก าไรปกติ FY2024E-25E ลงปีละ -9-18% เป็น 2.44 พันล้าน
บาท (-30% YoY) และ 2.92 พันล้านบาท (+20%  YoY) จากการปรับเพิ่ม 
credit cost ขึ้น +64/+36 bps ตามคุณภาพสินเชื่อที่ยังอ่อนแอ ขณะที่ยังคง
ประมาณการสินเชื่อที่จะโตต่อเนื่องปีละ +3-6% YoY โดยประเมินว่าสินเชื่อส่วน
ใหญ่จะเริ ่มกลับมาดีขึ ้นตั ้งแต่ 2HFY23E จากการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐราคาหุ ้น underperform SET -14% ในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมา จากผลการด าเนินงานที่ยังไม่กลับมาดีขึ้นในเร็ววัน ทั้งนี้เราแนะน าเพียง 
“ถือ” จากผลการด าเนินงานปกติที่จะเร่ิมกลับมาดีขึ้นใน 2HFY24E ตามปัจจัย
ฤดูกาล, NPL เร่ิมดีขึ้น, credit cost ที่ทรงตัว รวมทั้งเราประเมินผลกระทบจาก 
Persistent debt (บังคับใช้ เม.ย. 24) จ ากัด คาดมีลูกหนี้เข้าร่วมโครงการ
ประมาณ 1-2% ซ่ึงเหมาะกับราคาปัจจุบันเทรดต ่าที่ FY2024E PBV ที่ 1.6x (-
1 SD) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 8.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23E จะดีขึ้นได้ จาก 
domestic trading + offshore 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 8.50 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
10.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจาก 
SET Opportunity Day วานนี ้ (18 ก.ย.) จากธุรกิจ domestic trading และ 
offshore จะยังเติบโตดี ช่วยชดเชย FSU ที่มีแนวโน้มชะลอตัวได้ โดยมีประเด็น
ส าคัญ ได้แก่ 1) domestic trading ความต้องการขนส่งน ้ามันยังดีขึ้นต่อเนื่อง 
ตามการเดินทางและจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น รวมถึงจ านวนเรือที่เพิ่มขึ้นโดย 
1H23 รับเรือใหม่ 2 ล า และ 4Q23E จะรับเพิ่มอีก 1 ล า โดยอนาคตจะเน้นขยาย
การขนส่งสินค้าเคมีภัณฑ์มากขึ้น ซึ่งมี GPM ที่สูงกว่ากลุ่ม, 2) offshore ยังมี
แนวโน้มดีขึ้นต่อใน 2H23E จากเรือทุกล าที่ให้บริการได้เต็มที่ และจะรับ crew 
boat ใหม่เพิ่ม 2 ล า เดือน พ.ย.23 และ ก.พ.24 ทั้งนี้ PRM จะมุ่งเน้นขยายธุรกิจ 
offshore มากสุดใน 2-3 ปีข้างหน้า และ 3) FSU มีแนวโน้มชะลอตัว จากจ านวน
เรือให้บริการที่ลดลงเหลือ 5 ล า (จาก 6 ล า) โดยที่เหลืออีก 1 ล าอยู่ระหว่างการ
ขายคาดว่าจะมีการบันทึกก าไรพิเศษใน 4Q23Eเรายังคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2023E ที่ 2.1 พันล้านบาท +38% YoY โดย 1H23 จะคิดเป็น 49% 
จากทั้งปี ส าหรับก าไรปกติ 3Q23E จะดีขึ้นทั้ง YoY, QoQ เป็น 515-535 ล้าน
บาท (ก าไรปกติ 3Q22 = 439 ล้านบาท, 2Q23 = 503 ล้านบาท) จากการรับรู้
รายได้จากเรือใหม่เต็มที่, มีเรือเข้า dry dock ลดลง ซึ่งจะช่วยชดเชย FSU ที่
ชะลอตัวได้ ส่วน 4Q23E จะดีขึ้นต่อเนื่อง จากการรับเรือใหม่เพิ่มขึ้น , ไม่มีเรือ
ขนาดใหญ่เข้า dry dock รวมถึงการท่องเที่ยวที่เติบโตดีขึ้นจะช่วยให้การขนส่ง
น ้ามันเพิ่มขึ้น ราคาหุ้น outperform SET +10% ในช่วง 3 จากแนวโน้มก าไร
ปกติ 2Q23 ที่จะเป็นจุดต ่าสุดแล้วในปีนี้ รวมถึงการรับเรือใหม่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ เรา
ยังคงแนะน า ซื้อ จากก าไรปกติ 3Q-4Q23E ที่จะดีขึ้นต่อเนื่อง รวมถึงจะมีก าไร
พิเศษจากการขายเรือ FSU 1 ล า นอกจากนั้น ก าไรยังมีโอกาส upside หาก
สามารถซื้อเรือใหม่เพิ่มรวมถึงดีล M&A ที่จะมุ่งเน้นขยายธุรกิจไปที่ offshore 
และเรือขนส่งเคมีภัณฑ์ มากสุดด้าน valuation ยังน่าสนใจคิดเป็น 2023E core 
PER ที่ 8.1 เท่า (-1.25SD) (ก าไรปกติปี 2023E-24E จะดีกว่าปี 2020 ที่มีก าไร 
1.6 พันล้านบาท ขณะที่ราคาหุ้นในปี 2020 เฉลี่ยอยู่ที่ 8.50-9.50 บาท) 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันจันทร์ (18 ก.ย.) 
ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน ขณะที่นักลงทุนจับตาการประชุมนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์นี้ รวมทั้งการพิจารณาร่าง
กฎหมายงบประมาณในสภาคองเกรสสหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,624.30 จุด เพิ่มขึ้น 6.06 จุด 
หรือ +0.02%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,453.53 จุด เพิ่มขึ้น 3.21 จุด หรือ 
+0.07% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 13,710.24 จุด เพิ ่มขึ ้น 1.90 จุด หรือ 
+0.01% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดลบในวันจันทร์ (18 ก.ย.) โดยการร่วงลงของหุ้น
ธนาคารโซซิเอเต้ เจเนเรลของฝร่ังเศสกดดันตลาด หลังนักลงทุนผิดหวังกับ
การเปิดเผยแผนกลยุทธ์ของซีอีโอคนใหม่ นอกจากนี้ นักลงทุนยังระมัดระวัง
การซ้ือขายก่อนการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และธนาคารกลาง
อังกฤษ (BoE) ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 456.72 จุด ลดลง 5.21 จุด 
หรือ -1.13% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,276.14 จุด ลดลง 102.68 จุด 
หรือ -1.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,727.12 จุด ลดลง 
166.41 จุด หรือ -1.05% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,652.94 จุด ลดลง 58.44 จุด หรือ -0.76% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (18 ก.ย.) เนื่องจาก
การอ่อนค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยหนุนแรงซ้ือทองค า ขณะที่นักลงทุนจับตา
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 7.20 ดอลลาร์ หรือ 0.37% ปิดที่ 1,953.40 ดอลลาร์/
ออนซ์ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 50 
เซนต์ หรือ 0.5% ปิดที ่ 94.43 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ ่งเป็นระดับปิดสูงสุด
นับตั้งแต่วันที่ 11 พ.ย. 2565 

 

Economic & Company 

• CAZ จ้องโกยงานโรงไฟฟ้า แบ็กล็อกแน่น 4.5 พันล. 
CAZ ส่งซิกมีลุ้นเซ็นสัญญาคว้างานใหม่ EPC และ SMP มูลค่ารวม 520 ล้าน
บาท อวดแบ็กล็อกเต็มมือ 4.5 พันล้านบาท คาดบุ๊กเข้าครึ่งปีหลังราว 30% 
ส่วนที่เหลือรอส่งมอบถึงต้นปี 2568 มองไกล 3-5 ปี กลุ่ม ปตท.ลงทุนเพิ่ม 
เล็งประมูลงานโรงไฟฟ้า 
• CENTEL ต้นทุนค่าไฟลด พัก Q4 ทะลัก 70% 
CENTEL รับประโยชน์ลดค่าไฟฟ้าเหลือหน่วยละ 3.99 บาท ช่วยลดต้นทุน
พลังงานที่คิดเป็น 5-6% ของรายได้ธุรกิจโรงแรม เผย Q4/2566 ไฮซีซัน
ท่องเที่ยว เผยมียอด Booking แล้ว 30% แถมโอกาสนักท่องเที่ยวจีนเข้ามา
เพิ่มจากการกระตุ้นของรัฐ คาดอัตราเข้าพักเกิน 70% เดินหน้าขยายโรงแรม 
เตรียมเปิดมัลดีฟส์เพิ่มอีก 2 แห่ง ส่วนธุรกิจร้านอาหารเติบโตดี 
• CPN เปิดห้างใหม่ปลายปี รายได้ค่าเช่า-อสังหาพุ่ง 
CPN ส่งซิกครึ ่งหลังปี 2566 ฟอร์มแจ่ม รายได้ค่าเช่าพุ่งพอร์ตลูกค้าโต-
อสังหา พร้อมปักหมุดปีนี้รายได้ทะยาน 30% เก็บเกี่ยวค่าเช่าเต็มพิกัด จ่อเปิด
ห้างใหม่ขนาดพื้นที ่ 3.2 หมื ่นตารางเมตร ช่วงเดือนพฤศจิกายนนี้ หนุน
ผลงานโตต่อเนื่อง ล่าสุดรุกธุรกิจโรงแรม GO! Hotel เจาะฐานอีอีซี 
• CWT จ่อบุ๊ก 590.55 ล. เดินเครื่องขยะชุมชนเข้าพอร์ตไตรมาส 4 
CWT จ่อรับรู ้รายได้ ส่งมอบโรงคัดแยกและก าจัดขยะชุมชน GP1 มูลค่า 
590.55 ล้านบาท คาดเร่ิมรับรู้รายได้ต้ังแต่ไตรมาส 4/2566 เป็นต้นไป พร้อม
ลุยต่อยอดสร้างโรงผลิตกระแสไฟจากเชื้อเพลิง RDF 10.0 เมกะวัตต์ เพื่อ
ก าจัดขยะให้หมดไป สนับสนุนให้เกิดพลังงานทดแทน สร้างประโยชน์สูงสุดต่อ
ชุมชน 
• PROUD เล็งย้ายเข้า SET ชูผลงานเทิร์นอะราวด์ 
PROUD เล็งย้ายเทรด SET หลังผลการด าเนินงานเติบโตต่อเนื ่อง และ
คุณสมบัติได้ตามเกณฑ์ เผยทิศทางธุรกิจไตรมาส 3/2566 แนวโน้มดี ก าลัง
ซื้อต่างชาติแห่ลงทุน หนุนยอดขายพุ่ง ครึ่งปีหลัง 2566 เดินหน้าตาม เล็งซ้ือ
ที่ดินใหม่รองรับการพัฒนาโครงการแนวราบ-แนวสูงเพิ่ม ขยายพอร์ตธุรกิจ 
สร้างการเติบโตต่อเนื ่อง ตั้งเป้าก้าวสู่การเป็นบริษัทอสังหารายใหญ่ในปี 
2570 
• SAMART เบียร์คึก SAV ฮิตหนุนแกร่ง 
SAMART รัฐบาลใหม่เร่งงาน ลั่นทรานส์ฟอร์มเป็นโอกาสรับงานอื้อ ขณะที่
ธุรกิจเก็บภาษีเบียร์โดดเด่น ตลาดคึกคัก มีผู้เล่นมากขึ้น เตรียมรับบูมใหญ่
ท่องเที่ยว จับตาเก็บภาษีแอลกอฮอล์อื่น แย้มไอพีโอ SAV มาแรง จองล้น ท า 
SAMART รับประโยชน์ ชูไซเลนต์พีเรียด 100% ด้าน SAMTEL เตรียมประมูล
งานหลายพันล้านบาท 
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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 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
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. 


