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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ตลาดมีแรงขายท าก าไรช่วงสั้นเข้ามา ทยอยลดพอร์ตรอจังหวะซื้อรอบใหม่  
• รายงานประชุม FOMC มี surprise โดยกรรมการ Fed ยังไม่ทิ้งประเด็นเรื่อง
ข้ึนดอกเบี้ยต่อ เป็นผลให้ดัชนี Dow Jones ปรับตัวลดลงคืนที่ผ่านมา แล ะ  
Bond Yield 10 ป ี  ว ิ ่ งสวนทาง ค ือปร ับต ัวลงมาอย ู่ที ่  3.92% หล ังข้ึน
ติดต่อกัน 4 วันท าการ 
• Fund Flow  6 ตลาดหลักเอเซีย เป็น net sell วันแรกในรอบ 6 วัน (-$125 
ล้านเหรียญ) น่าจะมาจากความกังวลในเรื่องของทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ  
•  ราคาน  ้าม ันด ิบ  Brent ย ังทรงต ัวที ่  $78 เหรียญ แต ่ต ้องระว ัง ในเรื ่อง
สถานการณ์ตะวันออกกลาง หลังอิหร่าน เข้ามามีบทบาทมากข้ึน และเกิด
ความรุนแรงข้ึนในพ้ืนที่อ่ืนนอกฉนวนกาซ่า 
• ตัวแปรในประเทศ ยังเป็นตัวแปรหลักที่ประคองดัชนีฯข้ึนในเรื่องของ เก็งงบ 
4Q และ นโยบายเศรษฐกิจ วานนี้ เป็นเรื่องของการท่องเที่ยว แต่ราคาหุ้นสว่น
ใหญ่ที่เล่นเพราะนโยบายรัฐบาลเริ่มอ่ิมตัวแล้ว  
• ตัวเลขเศรษฐกิจและ event วันนี้ ตัวเลขจ้างงานภาคเอกชนของสหรัฐฯ และ
การประชุมสภาฯของไทย เรื่องงบประมาณ เป็นวันที่สอง  

Str a tegy  
• เรายังไม่ประมาทกับตลาดหุ้นไทย เพราะไม่มั่นใจว่าจะมีแรงข้ึนได้ขนาดไหน 
ถ้าไม่หลุด 1420 จุด ลงไป ยังถือว่ายังเป็นขาข้ึนได้อยู่(แต่แค่พักตัว) กลยุทธ์
จึงค่อนข้างส าคัญ โดยเราทยอยขายท าก าไรช่วงสั้นๆ ส าหรับหุ้นในพอร์ต
(จ าลอง)ของเรา และเน้นไปที่กลยุทธ์ “ปันผลสูง และราคาต ่า 
• หุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง  ที่ยังพอซื้อได้ จะเป็น SPALI, SIRI, INTUCH 
และเราเติม ORI เข้ามาในวันนี้ 
• หุ้นแถวล่าง ที่ยังมีจังหวะให้เล่นได้ วันนี้ยังเป็น JMT และเพ่ิม OSP, TKC, 
TASCO และ NEX เข้ามา 
•  ห ุ ้น ในพอร์ตวันนี ้ เ ราน  า BEM, BGRIM, SCB ออก แล ะคงห ุ้นอื่นๆ ไว้
ทั้งหมด หุ้นในพอร์ต ประกอบไปด้วย SIRI(10%), THG*(10%), IVL(10%),  
SPALI(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Technica l :   TKN,  SU SCO  

News Comment 
( + ) Construction Services (Neutral) รมว.คมนาคม เตรียมเสนอ 7 โครงการ 
รวม 1.3 แสน ลบ. เข้า ครม. ภายใน ม.ค. นี้ 
Company Report 
( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) 1QFY24E ดีข้ึนต่อเนื่อง จากผู้โดยสารแล ะ
รายได้สัมปทานเพ่ิมข้ึน 
( + ) PTG (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) คาด 4Q23E ฟ้ืนตัวเด่น จาก sales volume 
และค่าการตลาดดีข้ึน 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ยงัถกูแรงขายท  าก  าไรปรบัต ัวลงน  าโดย  NASDAQ -1.18%, 
S&P 500 -0.80% และ DJIA -0.76% กลุ่มที่ปรับตัวลงยังคงมาจากกลุ่ม
เทคโนโลยี -1.02% และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย -1.88% โดยหุ้นที่ปรับตัวลงยงัคง
เป็นกลุ่มเดิมเช่นกันอย่างหุ้น AAPL -0.75% และตัวอ่ืนๆ ในกลุ่มน าตลาดที่มี
การปรับตัวข้ึนมาตลอดช่วง Santa rally อย่าง NVDA (-1.24%), META (-
0.53%), MSFT  (-0.07%) ในขณะที่กลุ่มที่หนุนตลาดจะเป็นกลุ่มพลังงานที่
ปรับตัวบวกเฉลี่ย 1.52% จากเกิดการโจมตีอีกระลอกในทะเลแดง  
•  ต ล าดหุ ้นสหร ัฐฯ เราย ังคงน  ้าหน ัก เป ็น  Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ข้ึน อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟ้ืนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 ครั้ง  
  What to Watch 
    ติดตามการรายงานเงินเฟ้อของฝรั่งเศส นักวิเคราะห์คาดว่าจะ ฟ้ืนตัวที่  
3.8% YoY เพ่ิมข้ึนจากช่วงก่อนหน้าที่ 3.5% YoY 
      ติดตามการรายงานเงินเฟ้อจากทางเยอรมัน โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะฟ้ืน
ตัว 3.7% YoY จากช่วงก่อนหน้าที่ 3.2% YoY สอดคล้องกับการรายงาน
ตัวเลขเงินเฟ้อทั้งภูมิภาคของยุโรปโดยรวม 
 

Date Major Events Expected Prior 

0 4 - Ja n - 2 4  
FR Inflation Rate YoY 
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( + ) Construction Services (Neutral) รมว.คมนาคม เตรียม
เสนอ 7 โครงการ รวม 1.3 แสน ลบ. เข้า ครม. ภายใน ม.ค. น้ี 
นายสุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม เปิดเผยถึงแผน
ผลักดันการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานในปี 2024 โดยระบุว่าขณะนี้กระทรวงฯ 
มีแผนเสนอโครงการต่างๆ ของแต่ละหน่วยงานให้ที่ประชุมคณะรัฐมน ตรี  
(ครม.) ภายในเดือน ม.ค.นี้ โดยเบื้องต้นมี 7 โครงการที่มีความพร้อม รวม
วงเงินลงทุนมากกว่า 1.33 แสนล้านบาท ซึ่งประกอบด้วย 1) รถไฟสายสีแดง 
ส่วนต่อขยาย ช่วงรังสิต - มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ศูนย์รังสิต วง เ งิน  
6,468 ล้านบาท, 2) รถไฟสายสีแดง ส่วนต่อขยาย ช่วงตลิ่งชัน-ศาลายา 
วงเงิน 10,670 ล้านบาท, 3) รถไฟสายสีแดง ส่วนต่อขยาย ช่วงตลิ่งชัน-ศิริ
ร าช  วง เง ิน 4,616 ล ้านบาท, 4) โครงการก่อสร้างส่วนต่อขยายอาคาร
ผู ้ โดยสารหลัก ด ้านท ิศตะว ันออก  (East Expansion) ท ่าอากาศยาน
สุวรรณภูมิ วงเงินประมาณ 9,000 ล้านบาท, 5) ทางพิเศษ สายกะทู้-ป่าตอง 
จ.ภูเก็ต วงเงิน 15,000 ล้านบาท, 6) ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง หมายเลข 
5 (M5) สายทางยกระดับอุตราภิมุข ช่วงรังสิต-บางปะอิน วงเงิน 31,358 
ล้านบาท, และ 7) ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง หมายเลข 9 (M9) สายวง
แหวนรอบนอกกรุงเทพมหานครด้านตะวันตก ช่วงบางขุนเทียน-บางบัวทอง 
วงเงิน 56,035 ล้านบาท (ที่มา: อีไฟแนนซ์ไทย) 
D AOL: เราม ีม ุมมองเป ็นบวกต่อกล ุ่มรับเหมาก ่อสร้าง  ซ ึ่ งเป็นไปตาม 
timeline แล ะ เป ็น ไปตามที ่เ ราคาดว่าจะทยอย เห็นรัฐผลักด ันโครงการ
ออกมามากข้ึนนับจากนี้ อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าทั้ง 7 โครงการดังกล่าวจะ
สามารถเปิดประมูลได้ตั้งแต่ 2H24E ขณะที่โครงการใหญ่ที่เราคาดการณ์จะ
เปิดประมูลได้เร็วสุดใน 1H24E จะมี 2 โครงการ ซึ่งผ่านความเห็นชอบจากที่
ประชุม ครม. แล้ว ได้แก่ ทางพิเศษฉลองรัช ช่วงจตุโชติ-ล าลูกกา มูลค่า 2 
หมื่นล้านบาท และรถไฟทางคู่ เส้นทางขอนแก่น-หนองคาย มูลค่า 3 หมื่น
ล้านบาท โดยเรามองว่ากลุ่มรับเหมาใหญ่ เช่น CK, STEC มีโอกาสได้ส่วน
แบ่งงานสูง เบื้องต้นเราประเมินงานที่ได้ทุกๆ 1 หมื่นล้านบาท จะเป็น upside 
ต่อราคาเป้าหมาย CK และ STEC ใกล้เคียงกันราว 0.2 บาท/หุ้น ท ัง้น ีเ้ราคง
น  ้าหนกั “Neutral” กล ุม่รบัเหมากอ่สรา้ง และ Top pick ไดแ้ก ่CK (ซ ือ้/เปา้ 
27.00 บาท)  จากท ิศทาง back log ส ูง โดดเด ่นกว ่าค ู่แข ่ง  
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( + ) AOT (ซื ้อ/เป้า 79.00 บาท) 1QFY24E ดีขึ ้นต่อเนื ่อง จาก
ผู้โดยสารและรายได้สัมปทานเพ่ิมข้ึน 
เ ร าย ังคงแนะน  า “ซ ือ้”  และราคาเปา้หมาย 79.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) โดยเราประเมินก าไรปกติ 1QFY24E (ต.ค.-ธ.ค.23) ที่ 
4.6 พันล ้านบาท (+956% YoY, +27% QoQ) ดีขึ ้นต ่อเน ื ่อง  ตามจ านวน
ผู้โดยสารระหว่างประเทศที่จะยังเติบโตโดดเด่นเป็น 16.9 ล้านคน (+54% YoY, 
+13% QoQ) จากการท่องเที่ยวที่ดีข้ึน ส่งผลบวกต่อรายได้ PSC และราย ได้
สัมปทานดิวต้ีฟรีจาก King Power ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ขณะที่ผู้โดยสารในประเทศ
จะอยู่ที่ 12.0 ล้านคน (ทรงตัว YoY, +12% QoQ) ซึ่งส่งผลให้ผู้โดยสารรวมจะดี
ข้ึนต่อเนื่องเป็น 28.9 ล้านคน (+25% YoY, +13% QoQ)เรายังคงประมาณการ
ก าไรปกติ FY24E ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท +116% YoY โดยประเมินผู้โดยสารที่  
121 ล้านคน +21% YoY และมี upside จากการที่ฐบาลไทยและจีนจะมีการออก
มาตรการวีซ่าฟรี ให้ทั้ง 2 ประเทศเป็นการถาวรต้ังแต่ 1 มี.ค.24 ช่วยหนุน
ผู้โดยสารจีนฟ้ืนตัวเร็วข้ึน รวมถึงจะได้ผลบวกมากข้ึนจากก ารรับรู้ร าย ได้
สัมปทานดีวต้ีฟรี minimum guarantee จาก king power เต็มปี ทั้งนี้  ก าไร
ปกติ 1QFY24E จะคิดเป็น 23% จากทั้งปี ขณะที่ 2QFY24E จะดีข้ึนโดดเด่น  
ตามจ านวนผู้โดยสารที่จะปรับตัวดี ข้ึนจากการเ ข้าสู่ช่วง high season แล ะ  
2HFY24E จะยังคงเติบโต YoY ได้ดีต่อเนื่องราคาหุ้น underperform SET -
10% ใน 3 เดือน จากความกังวลต่อการที่ภาครัฐจะมีการยกเลิกดิวต้ีฟรีขาเข้า 
ซึ่งเราประเมินว่าจะกระทบก าไรไม่มากราว 5% ต่อปี แต่กลับมา outperfor m 
SET +2% ใน 1 เดือน ทั้งนี้ ยังเป็นโอกาส ซื้อ โดยราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลง
สะท้อนปัจจัยลบไปมากแล้ว ราคาหุ้นปัจจุบันยังอยู่ในระดับต ่าใกล้เคียงปี 2021 
ที่มีการระบาดของโควิดและมีผลการด าเนินงานที่ขาดทุนมาก ขณะที่ผลการ
ด าเนินงานปัจจุบันมีก าไรที่เติบโตดี ข้ึนต่อเนื่องแล้ว นอกจากนั้น  ก าไร ในปี  
FY24E-FY25E ย ังม ี upside จากมาตรการวีซ ่าฟรี ไทย-จ ีน เป็นการถาวร 
รวมถึงหากมีการปรับเพ่ิม PSC จะส่งผลบวกต่อก าไรในอนาคตมากข้ึน ซึ่งจ ะ
ท าให้ราคาหุ้นกลับมา outperform ได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) PTG (ซื ้อ/เป้า 10.00 บาท) คาด 4Q23E ฟื ้นตัวเด่น จาก 
sales volume และค่าการตลาดดีข้ึน 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ” และราคาเปา้หมายท ี่ 10.00 บาท อิง PER 13X หรือ
เทียบเท่า -1SD ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่  513  
ล้านบาท (เทียบ 4Q22 ที่ขาดทุน -4 ล้านบาท และ 3Q23 ก าไรเพียง 19 ล้าน
บาท) เติบโตดีทั้ง YoY/QoQ (ดีกว่าประมาณการก าไรเดิมที่เราท าไว้ที่ 407ล้าน
บาท)  จากปริมาณน ้ามันและค่าการตลาดที่ดีข้ึน รวมถึงการเติบโตของ non-oil 
business ที่มีการขยายสาขาต่อเนื่อง โดยคาดปริมาณขายน ้ามันใน 4Q23E  
อยู่ที่ราว 1,540 ล้านลิตร (+9% YoY, +10% QoQ) ในขณะที่ค่าการตลาดอยู่
ท ี ่  1.90 บาท (+20% YoY, +14% QoQ)เ ร ายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E ที่ 815 ล้านบาท (-13% YoY)  ทั้งนี้หากก าไร 4Q23E ออกมาใกล้เคียง
ที่เราประเมินใหม่นี้ จะส่งผลให้ก าไรปี 2023E อยู่ที่ราว 921 ล้านบาท (ทรงตัว  
YoY) ดีกว่าประมาณการเดิมราว +13% จากค่าการตลาดโดยรวมที่ดีกว่าเดิม
ที่ 1.70 บาท/ลิตร และเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.1 พันล้าน
บาท (+23% YoY) จากสมมติฐานหล ัก  refined oil sales volume ท ี ่  6.1 
พันล ้านล ิตร  (+3% YoY) แล ะค ่าการตลาดท ี ่  1.75 บาท/ล ิตรราคาหุ้น 
underperform SET -22% ใน 12 เดือน แต่เริ่มกลับมา outperform ราว +4% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา  สะท้อนค่าการตลาดที่ดีข้ึนและคลายกังวลภาครัฐเ ข้า
แทรกแซงค่าการตลาดน ้ามัน ดังนั้นเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” จากคาดการณ์
ก าไร 4Q23E ที่จะฟ้ืนตัวเด่น และ ราคาน ้ามันดิบมีทิศทางลดลง ท าให้ โอกาส
การแทรกแซงราคาน ้ามันจากภาครัฐมีจ ากัด ท าให้มีโอกาสที่ consensus จะ
ปรับประมาณการก าไรข้ึน 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพุธ (3 ม.ค.) เนื่องจาก
น ักลงท ุน เทขายท  าก าไรหลังจากตลาดพุ่งขึ ้นอย ่างแข็งแกร่ง ในปีที่ แล้ว 
นอกจากนี้ บรรยากาศการซื้อขายยังถูกกดดันจากการที่ร ายง านก าร
ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ไม่ได้ช่วยให้นักลงทนุมีความเชื่อมั่น
เกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสป์ิดที่ 37,430.19 จุด ลดลง 284.85 จุด 
หรือ -0.76%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,704.81 จุด ลดลง 38.02 จุด หรือ -
0.80% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,592.21 จุด ลดลง 173.73 จุด หรือ -
1.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (3 ม.ค.) สู่ระดับต ่าสุดในรอบ 3 สัปดาห์  
อันเนื่องมาจากแรงขายท าก าไร หลังจากตลาดทะยานข้ึนอย่างมาก ในปีที่
ผ่านมาจากความหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี้       ทั้ งนี้  
ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 474.40 จุด ลดลง 4.11 จุด หรือ -
0.86% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,411.86 จุด ลดลง 119.00 จุด 
หรือ -1.58%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,538.39 จุด ลดลง 
230.97 จุด หรือ -1.38% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่  
7,682.33 จุด ลดลง 39.19 จุด หรือ -0.51% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพุธ (3 ม.ค.) แตะระดับต ่าสุดในรอบ 2 
สัปดาห์ โดยถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวข้ึน และจาก
แรงขายหุ้นกลุ่มเหมืองแร่และกลุม่สินค้าส่วนบุคคล       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 
ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,682.33 จุด ลดลง 39.19 จุด หรือ -0.51% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 3% ใน
วันพุธ (3 ม.ค.) หลังจากมีรายงานว่า ลิเบียซึ่งเป็นหนึ่งในสมาชิกของกลุ่ม
ประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) สั่งปิดบ่อน ้ามันชารารา (Sharara) เนื่องจาก
การประท้วงของคนงาน นอกจากนี้ ราคาน ้ามันยังพุ่งข้ึนเนื่องจ ากคว าม
กังวลว่าสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางจะทวีความรุนแรงมากข้ึน
และจะส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันในตลาดโลก  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ  
WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพ่ิมข้ึน 2.32 ดอลลาร์ หรือ 3.3% ปิดที่ 72.70 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพ่ิมข้ึน 2.36 
ดอลลาร์ หรือ 3.1% ปิดที่ 78.25 ดอลลาร์/บาร์เรล  
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (3 ม.ค.) โดยถูกกดดันจาก
การที่ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึนซึ่งสกัดกั้นแรงซื้อทอง เพราะท าให้สัญญาทอง
มีราคาแพงข้ึนส าหรับผู้ถือครองเงินสกุลอ่ืน ๆ  ขณะที่นักลงทุนมีความกังวล
ว ่า ธนาคารกลางสหรัฐ  (เฟด)  อาจจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี ้ยอีก    ท ั้ งนี้ 
ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบเด ือน
ก.พ. ลดลง 30.60 ดอลลาร์ หรือ 1.48% ปิดที่ 2,042.80 ดอลลาร์/ออนซ์  
 

 

Economic & Company 

• กล ุ่มเซน็ทรลัสอ่ระส  า่! ลงทนุหา้งดงัผู้ดชีะงกั ผวาเพิม่ทนุกอ้นโต..พนัธมติร 
'ซ ิกน ่า'  ล ้มล ะลาย  

เครือเซ็นทรัล ส่ออาการระส ่า! แผนลงทุนซื้อ Selfridges ห้างยักษ์ อังกฤษ 
มูลค่ากว่า 180,000 ล้านบาท ท าท่างบลงทุนบานปลาย หลัง ซิกน่า พันธมิตร
จากออสเตรเลีย ยื่นล้มละลาย จับตาอาจต้องใส่เงินทุนเพ่ิมก้อนใหญ่หรือหา
พันธมิตรใหม่ หลังแบกภาระหนี้จากแบงก์กรุงเทพ 73,000 ล้านบาท ก าหนด
จ่ายดอกเบี้ย 2,500 ล้านบาท ช่วงเดือน ส.ค. 67 ฟากฝ่ายประชาสัมพันธ์ 
ระบุ ทีมผู้บริหารยังไม่มีแผนจะแถลงข่าวเพ่ือชี้แจงเรื่องนี้ ขณะที่หุ้น CRC-CPN 
โดนหางเลข ราคารูดหนักรับปีใหม่ 
• WHA ล ุ้นล ูกค ้าจ ีน ไหล เข ้า ร ับผลบวกว ีซ ่าฟร ีจ ีนถาวร   
WHA รับผลบวกรัฐบาลออกมาตรการ วีซ่าฟรีถาวรไทย-จีน ดีเดย์ 1 มี.ค.นี้ 
คาดหนุนลูกค้าจีนเข้ามาลงทุนคล่องตัวข้ึน เหตุข้ันตอนทุกอย่างง่ายข้ึน จาก
ปัจจุบันที่มีฐานลูกค้าจีนเกิน 50% ของลูกค้าทั้งหมด แย้มไตรมาส 4/66 โต
เด่น หนุนงบปี 66 ออลไทม์ไฮ โบรกฯ คาดปี 66 ก าไรสุทธิพุ่ง 4,451 ล้านบาท 
• PTT ร ุก โลจ ิสต ิกส ์ 5 ป ี ร าย ได ้ 6 พันล ้าน  
ปตท.ลุยธุรกิจโลจิสติกส์เต็มสูบ หนุน GML สร้าง New S-Curve ต้ังเป้า 5 ปี 
สร้างรายได้ทะลุ 6,000 ล้านบาท ส่วนปีนี้ เป้าหมายส่งออกสินค้าทางร าง 
5,000 ตู้ ส่วนอนาคตเพ่ิมขนส่งทางอากาศดันรายได้โตเท่าตัว จับมือ THAI 
และ AOT ยกระดับ แวร์เฮาส์ การบินไทยเป็นระบบออโตเมชัน 100% 
• AH ช ี้ SGAH ไดเ้งนิ  2,608 ลา้น ขาย SACL บ ุก๊ เปน็ท ุนหมนุ เวยีนขยาย

ก ิจการ  ย  ้าราย ได ้ป ี 66 โต 15% 
AH เผยบริษัทย่อย SGAH ได้รับเงินขายหุ้น SACL ส่วนที ่1 จ านวน 2,608.46 
ล ้านบาท เมื ่อวันท ี่  31 ธ.ค. 66 หลังบอร์ดอน ุม ัต ิขายหุ ้น  SACL ทั ้งหมด 
77.04% ส่วนที่ 2 อีกกว่า 387 ล้านบาท คาดทยอยได้รับช าระภายใน 31 ธ.ค. 
70 เพ่ือน าเงินเป็นทุนหมุนเวียนรองรับขยายกิจการ และช าระหนี้แบงก์ ส่วน
ผลงานปี 66 ยันรายได้ตามนัดโต 15% 
• CPF ชวนดแูลโลกย ัง่ยนื พฒันาสนิคา้คารบ์อนต า่ กล ุม่หม-ูไก-่ก ุง้และไข ่ไก ่  
ซีพีเอฟ ชวนคนไทยร่วมดูแลโลกอย่างยั่งยืน สนับสนุนเป้าลดการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ ชูกลุ่มผลิตภัณฑ์หมู ไก่ กุ้ง และไข่ไก่ ได้รับฉลาก
คาร์บอนฟุตพริ้นท์ตลอดห่วงโซ่คุณค่า และผลิตภัณฑ์แพลนท์เบสรายแรกของ
ไทยได้รับฉลากคาร์บอน ต้ังเป้าเพ่ิมสัดส่วนรายได้ที่มาจากผลิตภัณฑ์สีเขียว
เป็น 40% ภายในปี 2573 
• RATCH ซ ือ้โรงไฟฟา้เวยีดนาม หนนุเปา้ป ี73 ก  าลงัผลติพลงังานทดแทน 

30%  
RATCH ลงทุนซื้อหุ้นโรงไฟฟ้าพลังงานน ้า Minh Luong ในเวียดนาม ขนาด 
30 เมกะวัตต์ ช่วยดันก าลังการผลิตพลังงานทดแทนเพ่ิมข้ึน 27.24% คิดเป็น 
2,947.93 เมกะวัตต์ พร้อมต้ังเป้าหมายแตะ 30% ภายในปี 73 
• นายกฯ ต ั้งงบฯ ป ี67 กวา่ 3 ลา้นล. สงูกวา่ปกีอ่น 9.3% ล ัน่จดัการไดห้วงั

ศก.โต 3.7%  
เศรษฐา นายกฯ เปิดงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 67 ต่อสภาฯ ต้ังงบฯ 3.48 
ล้านล้านบาท สูงกว่าปีก่อน 9.3% หวังขับเคลื่อนเศรษฐกิจปีนี้ โตเ ข้ าเ ป้า
สภาพัฒน์ฯ 3.7% ผ่าน 6 ยุทธศาสตร์ขับเคลื่อนประเทศ ย ้า รัฐบาลจัดเก็บ
รายได้ได้มากข้ึนกว่า 11.9% ท าให้จัดสรรงบไปลงทุนได้กว่า 7.7 แสนล้าน
บาท สามารถชดใช้เงินคงคลัง-ช าระคืนเงินกู้ได้กว่า 1.1 แสนล้านบาท 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง  
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียและโอกำสเกิด Recession ท่ีสูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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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D i sclaimer:  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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


