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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังมีโอกาสปรับตัวลงต่อ การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed สะท้อน
ผลกระทบเศรษฐกิจ ของไทยถูกกระทบจากนโยบายรัฐฯ 
• ต่างประเทศ ผลการประชุม Fed ออกมาตามที่คาดการณ์ไว้ โดยจะมีการ
ขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในช่วงปลายปี ขณะที่ Dot plot ปี 2023 อยู่ที่ 5.6% 
ซ่ึงตลาดรับรู้มาบ้างแล้ว จึงคาดว่าจะไม่ได้กระทบต่อตลาดหุ้นมากนักในเชา้
วันนี้ แต่ในระยะยาวอาจจะส่งผลต่อตลาดหุ้นไทยให้เติบโตช้าลง 
• ราคาน ้ามันมีการปรับตัวลง (ล่าสุด Brent $93.1 เหรียญ) ซึ่งเป็นมุมมอง
ที่ดีต่อตลาดหุ้น 
• นโยบายช่วยเหลือของภาครัฐฯ ในระยะสั้นนั้น เรามองว่าโดยส่วนมาก
กระทบต่อตลาดหุ้นไทย อาทิ การลดค่าไฟฟ้า(BGRIM, GPSC, GULF) 
ราคาน ้ามัน  ราคาสินค้าเกษตร-ปศุสัตว์ และการปรับขึ้นค่าแรง (ปีหน้า) 
• นักลงทุนต่างชาติยังเทขายหุ้นไทยต่อ วานนี้(20) Net Sell 2.2 พันล้าน
บาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ 

Strategy 
• ตลาดยังคงถูกกดดันจากนโยบายรัฐบาลอยู่ต่อไป ส่วนผลประชุม FOMC 
ออกมาตามคาด แต่ดอกเบี้ยสูง จะท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวช้าลง เรายังแนะน า
ให้ชะลอการลงทุน อยู่ต่อไป 

• เงินบาท มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อ หุ้นบวกจากเงินบาทอ่อนจะเป็นกลุ่มส่งออก 
แต่หุ ้นที ่เป็นลบ จะเป็นพวกที่มีหนี ้ต่างประเทศสูง (น ้ามัน -ปิโตรเคมี-
โรงไฟฟ้า) หุ้นที่ต้องน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศ 

• ผลพวงจากนโยบายรัฐบาล ยังกระทบต่อตลาดหุ้นไม่หยุด เราต้องตัด
ขาดทุนหุ้นในพอร์ตบางตัว เพื่อลด 

ความเสี่ยงหากดัชนีฯหลุด 1500 จุด ลงไป  ท าให้เรามีเงินสดในมือ 60% และ
เพิ่มหุ้น BGRIM ที่คาดว่าจะ rebound หลัง PTT+EGAT รับภาระค่าไฟที่
ปรับลดลงมา 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น ADVANC, CRC, NYT ออก และน า BGRIM เข้า
มาในพอร์ต พอร์ตหุ ้นประกอบไปด้วย BGRIM(10%) , JMT(10%), 
BEM(20%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
BGRIM : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 32.50 บาท)   “ มีคนมารับภาระค่าไฟแทน ” 
• หุ้นโรงไฟฟ้า ราคาลงมาแรงจากนโยบายลดค่าไฟ และครั้งล่าสุด คือ ลด
จาก 4.45 เหลือ 3.99 บาท/หน่วย แต่ท้ายสุดให้ PTT+EGAT รับภาระไป 
น่าจะท าให้ความกังวลต่อ BGRIM หรือโรงไฟฟ้าอื่นๆ ลดลง ราคาน่าจะมี
โอกาส Rebound ขึ้นมาได้ 
•  ผู้บริหาร แสดงความเห็นว่า รัฐบาลจะเร่งพลักดันให้เกิดการซื้อขายไฟฟ้า
เสรี ส่งเสริมให้ใช้ไฟฟ้าสะอาดและผลที่ได้ในเรื่องของคาร์บอนเครดิต เป็น
บวกต่อบริษัท 
• BGRIM มีก าลังการผลิตใหม่ที่รอ COD ในปี 2566 อีก  632 MW 
•  ประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที ่ 2.1 พันล้านบาท (+459% YoY) 
แนวโน ้ม 2H23E คาดทรงตัว HoH แม ้ม ี โครงการใหม ่รอ COD (รวม 
214MWe) แต่เข้ามาช่วงปลายปีประเมินไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ 
  Technical:   PSP, GABLE 

 

News Comment 
( + ) Power (Underweight) กกพ. ให้ กฟผ. และ ปตท. แบกรับภาระจากการ
ลดค่าไฟ โดยให้เรียกเก็บคืนในภายหลัง 
( 0 ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) เตรียมขายหุ้นบริษัทสินเชื ่อกัมพูชาให้ 
SCAP แล้วเสร็จ ต.ค. 23 
 Company Report 
 ( 0 ) PTTGC (ปรับขึ้นเป็น ถือ/เป้า 35.00 บาท) คาดกลับมามีก าไรใน 3Q23E; 
ราคาสะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว 
( 0 ) ADVANC (ถือ/เป้า 230.00 บาท) 3Q23E ปัจจัยฤดูกาลกดดัน, 4Q23E 
อาจทรงตัวหรือโตได้เล็กน้อย QoQ 
  Economic Outlook 
       ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.22% ดัชนี S&P500 -0.94% 
และดัชนี Nasdaq -1.53% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มสื่อสาร 
กลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย แม้ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีมติคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตามธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ส่งสัญญาณที่จะใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อ ผ่านทาง Dot plot ใน
ปีหน้าที่ ปรับตัวขึ้นเป็น 5.1% จากเดิมที่ 4.6%  นอกจากนี้ประธานธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ยังประกาศเตรียมที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก จนกว่า
เงินเฟ้อจะปรับตัวเข้าสู่กรอบเป้าหมายอย่างยั่งยืน ในแง่ของการลงทุนทางทีม
ยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted 
โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปี
หลัง หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการใน
ไตรมาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้
มากข้ึน ประกอบกับ Leading indicator ที่ทางทีมติดตามอย่าง New order – 
Inventory ของสหรัฐฯ เร่ิมกลับมาเป็นบวกอีกคร้ัง ส่งผลให้ทางทีมทยอยปรับ
เพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
       ติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
อังกฤษ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าทางธนาคารกลางอังกฤษจะมีมติปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 5.50% จากเดิมที่ 5.25% แต่จากตัวเลขเศรษฐกิจของ
อังกฤที่เริ่มออกมาชะลอลง ส่งผลให้นักวิเคราะห์เริ่มมองว่ามีแนวโน้มลดลงที่
ธนาคารกลางอังกฤษจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อในช่วงเดือนพ.ย. 
 

Date Major Events Expected Prior 
21-Sep-23 GB BoE Interest Rate Decision 5.50% 5.25% 

  US Initial Jobless Claims 
(Thousands) 225 220 
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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
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News Comment 

21 September 2023 

( + ) Power (Underweight) กกพ. ให ้ กฟผ. และ ปตท. แบก
รับภาระจากการลดค่าไฟ โดยให้เรียกเก็บคืนในภายหลัง 
เพื ่อให้เป็นไปตามมติ ครม. ปรับลดค่าไฟฟ้าลงมาที่ 3.99 บาท/หน่วย ได้
ก าหนดให้ ปตท. ปรับลดค่าก๊าซธรรมชาติที่เรียกเก็บจากกิจการผลิตไฟฟ้าซ่ึง
แต่เดิมก าหนดไว้ 323 Bt/MMBTU เป็น ไม่เกิน 305 Bt/MMBTU และให้ กฟผ. 
เว้นการเรียกเก็บคืนเงินค้างในงวด ก.ย.-ธ.ค. 2566 ที่ 0.38 บาท/หน่วย โดย
รัฐวิสาหกิจทั้ง 2 แห่งในฐานะผู้รับใบอนุญาตประกอบกิจการจะต้องเสนอราคา
ก๊าซธรรมชาติและไฟฟ้ามายัง กกพ. เพื่อให้เป็นไปตาม พ.ร.บ. การประกอบ
กิจการพลังงาน พ.ศ. 2550 มาตรา 67 และสามารถเรียกเก็บค่าไฟฟ้าให้ได้
หน่วยละ 3.99 บาท ตั ้งแต่บิลค่าไฟฟ้าประจ าเดือนกันยายน 2566 (ที่มา: 
กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อกลุ่มไฟฟ้า โดยอิงจากข้อมูลข้างต้นจะคลาย
ความกังวลจากการปรับลดค่าไฟฟ้า หลังต้นทุนพลังงานได้ถูกปรับลดตามไป
ด้วย ประเมินหุ้นมีโอกาส rebound โดยหุ้นที่ได้รับ positive sentiment มาก
ที่สุดเรียงจากมากไปน้อยตามสัดส่วนลูกค้าอุตสาหกรรมจาก coverage ของ
เราคือ GPSC (ซื ้อ/เป้า 80.00 บาท), BGRIM (ซื ้อ/เป้า 50.00 บาท), GULF 
(ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) เตรียมขายหุ้นบริษัทสินเชื่อ
กัมพูชาให้ SCAP แล้วเสร็จ ต.ค. 23 
SAWAD แจ้งตลาดหลักทรัพย์วานนี้ ว่าที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ได้มีมติ
อนุมัติขายหุ้น บริษัท สวัสดิ์ รุ่งเรือง ไฟแน้นซ์ (กัมพูชา) ของบริษัท ศรีสวัสด์ิ 
อินเตอร์เนชั่ลแนล โฮลดิ้ง จ ากัด (บริษัทย่อย SAWAD) จ านวน 24,375 หุ้น 
(75% ของทุนจดทะเบียน) ในราคาหุ้นละ 94.06 USD หรือคิดเป็นมูลค่า 81.57 
ล้านบาท (เทียบเท่ามูลค่าตามบัญชี) ให้แก่ SCAP (บริษัทย่อย SAWAD) ให้แล้ว
เสร็จภายในเดือน ต.ค. 2023 โดยจะเป็นการปรับโครงสร้างบริหารจัดการ
ภายในบริษัท และเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงานให้กับบริษทั 
และขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (ที่มา: SET) 

DAOL: เรามองเป็นกลางต่อข่าวข้างต้น โดยมองว่าขายหุ้นเป็นเพียงการปรับ
โครงสร้างองค์กรเท่านั้น, ราคาขายเทียบเท่า PBV 1.0x รวมทั้งประเมินว่าจะไม่
กระทบต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ แม้ว่าสัดส่วนการถือหุ้นของ 
SAWAD โดยอ้อมจะลดลงเป็น 54.03% จากปัจจุบันที ่ 74.75% เนื ่องจาก
ปริมาณสินเชื่อต่างประเทศยังต ่า อิงมูลค่าตามบัญชีของบริษัท สวัสดิ์ รุ่งเรือง 
ไฟแน้นซ์ (กัมพูชา) ที่ต ่าเพียง 0.3% ของมูลค่าตามบัญชี SAWAD ทั้งนี้เราคง
ก าไรสุทธิปี 2023E ที ่ 4.8 พันล้านบาท (+7% YoY) แนะน า “ซ ื ้อ” ที ่ราคา
เป้าหมาย 62.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.8x 
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Company Report 

21 September 2023 

( 0 ) PTTGC (ปรับขึ ้นเป็น ถือ/เป้า 35.00 บาท) คาดกลับมามี
ก าไรใน 3Q23E; ราคาสะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว 
เราปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ขาย” ที่ราคาเป้าหมายเดิมปี 2023E ที่ 
35.00 บาท อิง PBV เป้าหมายที่ 0.55x (เท่ากับ -2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื ่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรได้ใน 3Q23E 
หลังจากรายงานผลขาดทุนก้อนใหญ่ใน 2Q23 โดยเราคาดว่าผลประกอบการ 
3Q23E ของบริษัทจะฟื้นตัวหลักๆจากก าไรของธุรกิจโรงกลั่นที่สูงขึ้น ซ่ึงเป็นผล
มาจากค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่ฟื้นตัวและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก 
(stock gain) ที่เป็นไปได้ โดยเรามองว่าก าไรจากธุรกิจโรงกลั่นที่สูงขึ้นนี้จะชว่ย
ชดเชยแนวโน้มภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมี (รวมถึง โอเลฟินส์และผลิตภัณฑ์
ต่อเนื่อง (Olefins and Derivatives) และอะโรเมติกส์ (Aromatics)) รวมถึงธุรกิจ 
Performance chemicals (PC) ที่อ่อนแอได้ ทั้งนี้ เราเชื่อว่าภาพรวมธุรกิจโรง
กลั่นจะยังอยู่ในระดับที่ดีใน 4Q23E (แม้อาจจะลดลง QoQ) ขณะที่ผลลบจาก
แนวโน้มส่วนต่างราคาปิโตรเคมี (petrochemical product price spread) ที่
อ่อนแอจะถูกลดทอนด้วยแผนปิดซ่อมบ ารุงของบริษัทเราคงประมาณการ
ขาดทุนสุทธิในปี 2023E ที่ -2.8 พันล้านบาท เทียบกับ ขาดทุน -8.8 พันล้าน
บาทในปี 2022 โดยเราคาดบริษัทจะมีผลขาดทุน FX และเครื่องมือทางการเงิน 
(financial derivatives) ที่ลดลง ขณะที่ ประเมินว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไร
ที่ +8.8 พันล้านบาทในปี 2024E ตาม PE spread ที่ฟื้นตัวและอัตราการใช้
ก าลังการผลิต (utilization rate) ที่ดีขึ้นของธุรกิจ PC ราคาหุ้น underperform 
SET-21% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม PE spread ที่อ่อนตัวตาม
เศรษฐกิจของจีนที่ยังไม่ฟื้นตัว ทั้งนี้ ราคาปัจจุบันสะท้อน valuation ที่เต็มมูล
ค่าที ่  2023E PBV = 0.62x (ประมาณ -1.60SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ย PBV 5 ปี
ย้อนหลัง) โดยเรามองว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลงมา 16% ตั้งแต่เราปรับลด
ค าแนะน าในครั้งที่แล้วได้สะท้อนแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมีที่อ่อนแอไปมากแล้ว แม้
เราคาดว่ายังไม่มีปัจจัยผลักดันราคาหุ้นในระยะสั้นจากการที่เศรษฐกิจจีนยัง
ไม่ได้กลับมาฟื้นตัวอย่างชัดเจน แต่เราเชื่อว่าราคาหุ้นในปัจจุบันมี downside ที่
จ ากัดแล้ว เราจึงปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ถือ” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) ADVANC (ถือ/เป้า 230.00 บาท) 3Q23E ปัจจัยฤดูกาล
กดดัน, 4Q23E อาจทรงตัวหรือโตได้เล็กน้อย QoQ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายที่ 230.00 บาท อิง DCF (WACC 
8.7%, Terminal growth 2%) ท ั ้งน ี ้ เราประเม ินก  าไรปกต ิ  2Q23E ท ี ่  6.9 
พันล้านบาท (+10% YoY, -4% QoQ) YoY เติบโตจากการควบคุมค่าใช้จ่าย
โดยเฉพาะด้านการตลาดที่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ QoQ ลดลงจาก
ปัจจัยฤดูกาล ทั้งนี้เราประเมินรายได้จากบริการหลักที่ 3.3 หมื่นล้านบาท (+
1% YoY, -2% QoQ) key driver จาก Mobile business คาด ARPU มีทิศทาง
ดีขึ้น YoY จากการแข่งขันที่ลดความรุนแรงลง ส่วน QoQ คาดลดลงจากก าลัง
ซ้ือที่อ่อนตัวตามปัจจัยฤดูกาล ในขณะที่ Subs คาดทรงตัว QoQ ส่วนค่าใช้จ่าย
ยังควบคุมได้ดีโดยเฉพาะในส่วนของค่าการตลาดหลังการแข่ งขันลดความ
รุนแรงลงควบคู่กับช่วง low season ส่งผลให้ SG&A -14% YoY, -2% QoQ
ราคาหุ้นกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา หลังรับรู้
ประเด็นบวกจากการกลับมาของนักท่องเที่ยว, แนวโน้มค่าไฟฟ้าที่ peak out ใน 
1H23E, การปิดดีล JAS+JASIF และ TRUE+DTAC ท าให้การแข่งขันลดลง 
อย่างไรก็ตามปัจจัยดังกล่าวเป็นปัจจัยเก่าที่ตลาดรับทราบแล้ว คาดต้องรอ
ปัจจัยใหม่เป็น catalyst เพื่อให้หุ้น outperform ตลาดในระยะต่อไป 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (20 ก.ย.) หลังจาก
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามคาดในการประชุมคร้ัง
ล่าสุด แต่ส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในปีนี้ เนื่องจากเฟดยังไม่
เสร็จสิ้นภารกิจการต่อสู้กับเงินเฟ้อ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,440.88 จุด ลดลง 76.85 จุด 
หรือ -0.22%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,402.20 จุด ลดลง 41.75 จุด หรือ -
0.94% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,469.13 จุด ลดลง 209.06 จุด หรือ -
1.53% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (20 ก.ย.) เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลในยุโรปปรับตัวลง ขณะที่นักลงทุนจับตาผลการประชุม
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ซ่ึงประกาศหลังตลาดหุ้นยุโรปปิดท าการ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 460.66 จุด เพิ่มขึ้น 4.14 จุด 
หรือ +0.91% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,330.79 จุด เพิ่มขึ้น 48.67 จุด 
หรือ +0.67%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,781.59 จุด เพิ่มขึ้น 
117.11 จุด หรือ +0.75% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,731.65 จุด เพิ่มขึ้น 71.45 จุด หรือ +0.93% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (20 
ก.ย.) หลังจากธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามคาดใน
การประชุมครั้งล่าสุด แต่ส่งสัญญาณว่าจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในปีนี้ 
ซ่ึงสร้างแรงกดดันต่อบรรยากาศการซ้ือขายในตลาดน ้ามัน และบดบังปัจจัย
บวกจากรายงานสต็อกน ้ามันดิบสหรัฐที่ลดลงมากกว่าคาดในสัปดาห์ที่แล้ว 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 92 เซนต์ หรือ 
1.0% ปิดที่ 90.28 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 81 
เซนต์ หรือ 0.9% ปิดที่ 93.53 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (20 ก.ย.) ก่อนที่นัก
ลงทุนจะรู้ผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) โดย
ตลาดทองค านิวยอร์กปิดท าการซื้อขายก่อนที่คณะกรรมการเฟดจะแถลง
มติการประชุม 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 13.40 ดอลลาร์ หรือ 0.69% ปิดที่ 1,967.10 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BBL-KTB เสี่ยงต ่าน่าสะสม จับตา NIM ลด-ส ารองสูง 
วิเคราะห์ปัจจัยเสี่ยงระยะสั้น กลุ่มแบงก์ จับตา NIM หด, ตั้งส ารอง ECL สูง, 
NPL ยังมีแนวโน้มเร่งตัว เริ่มเห็นสัญญาณจากจ านวนรถยนต์ถูกยึดเพิ่มขึ้น 
ขณะที่ทั้งไตรมาส 4 ยังต้องบันทึกรายจ่ายครั้งเดียว แนะเลี่ยงแบงก์เล็ก ชี้เป้า
แบงก์ใหญ่ BBL-KTB 
• PIMO ย่องคุยพาร์ตเนอร์ เดินเกมบุกตลาดต่างแดน 
PIMO ใส่เกียร์ลุยต่างประเทศเชื่อปี 2567 ฟื้น "วสันต์ อิทธิโรจนกุล" ซุ่มเจรจา
พาร์ตเนอร์ต่อยอดมอเตอร์ BLDC รุกขยายฐานยุโรป อเมริกา คาดชัดเจน
ไตรมาส 4/2566 ปั๊มมาร์จิ้นพุ่ง มองธุรกิจพ้นจุดต ่าสุด เร่งเครื่องดันสัดส่วน
ส่งออกทะลุ 60% 
• SFLEX เน้นรักษามาร์จิ้น น ้ามันขึ้นไม่กดดันต้นทุน 
SFLEX มองราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นอาจกระทบต่อต้นทุนวัตถุดิบ แต่มั่นใจยัง
บริการจัดการได้ดี และเชื่อว่าจะไม่ปรับตัวผันผวนและรุนแรงเท่าปีก่อน คงเป้า
มาร์จิ้นยังยืนเหนือ 15.69% วางแผนรุกขยายตลาดกลุ่มผลิตภัณฑ์มูลค่าสูง 
หวังสร้างมาร์จิ ้นให้มั่นคงในระยะยาว มั ่นใจรายได้ปี 2566 แตะ 1.8-1.85 
พันล้านบาทแน่ 
• SPCG ปักหมุดเน็ตซีโร่ ตั้งเป้าลดคาร์บอน 40% 
SPCG เซ็นสัญญาซื้อขายใบรับรองการผลิตพลังงานหมุนเวียน ร่วมกับ 
INNOPOWER 36 โครงการในไทย รวมขนาด 260 เมกะวัตต์ คาดออก REC 
ได้ราว 3.7-4 แสน RECs ต่อปี สร้างรายได้กว่า 20 ล้านบาท ในปี 2567 
ส าหรับแนวโน้มผลงานปี 2566 มั่นใจเติบโตดีกว่าปีก่อน แม้กว่า 14 โครงการ
หมด Adder รับอานิสงส์ค่าไฟปรับตัวสูง  
• STEC เล็งส่งมอบรัฐสภา ยันไม่โดนค่าปรับหมื่นล. 
STEC ยันไม่ต้องจ่ายค่าปรับ "รัฐสภาแห่งใหม่" ย ้าท าตามกฎระเบียบ เตรียม
ส่งมอบโครงการเร็วๆ นี้ ชี้ไม่กระทบต่อผลประกอบการ เผยมีงานในมือสูงกว่า 
1 แสนล้านบาท ทยอยรับรู ้ต่อเนื ่อง ระบุรัฐบาลใหม่เดินหน้าการประมูล
โครงการใหม่ได้ และสานต่อโครงการเดิม เป็นโอกาสคว้างานเพิ่ม ขณะที่ลุย
ประมูลงานภาคเอกชนหลายโครงการ ยอมรับรายได้ปีนี้อาจไม่ถึง 3 หมื่นล้าน
บาท 
• TNP ก าลังซื้อฟื้นมาตรการรัฐหนุนนักท่องเที่ยวพีค 
TNP แย้มคร่ึงปีหลังโตแกร่ง เร่งเปิดสาขาเพิ่มอีก 3 สาขา หนุนสิ้นปีมี 46 สาขา 
แย้มแผนธุรกิจใหม่ มองหาตัวแทนจ าหน่ายเพิ่ม หวังโกยรายได้โตอีก 5% ด้าน
นโยบายเงินดิจิทัลกระตุ้นก าลังซื้อแต่ละสาขาชัดเจน ส่วนนักท่องเที่ยวเร่ิม
กลับมาพีค 
• TPCH ประกาศขายโรงไฟฟ้า น าเงินลงทุนต่อยอดธุรกิจ 
TPCH ประกาศขายหุ้น 4 โรงไฟฟ้า ขนาดไม่เกิน 10 เมกะวัตต์ รวมมูลค่า 1.2 
พันล้านบาท ให้กับนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการโรงไฟฟ้า โดยก าหนดให้ผู้
ซื ้อจะต้องรับไปทั ้งภาระหนี ้ของกลุ ่มบริษัทโรงไฟฟ้า ได้แก่ หนี ้ที ่มีอยู ่กับ
ธนาคาร หวังน าเงินทุนเพื่อลงทุนในกิจการโรงไฟฟ้าอื่นๆ ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ รวมถึงโอกาสในการเข้าลงทุนในกิจการอื่นๆ  

 
 



 

 

5 

21 September 2023 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

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. 


