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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1540-1570จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,560.20 
จุด /+2.70%) 

• ตลาดหุ้นในสัปดาห์นี้ คาดจะเริ่มมีความคึกคักขึ้น หลังจากผ่าน Event 
ส าคัญมาแล้ว (เลือก นายกฯ + Jackson Hole+ Thailand Focus) นัก
ลงทุนน่าจะกลับมาตัดสินใจได้แล้วว่าควร ซ้ือหุ้น หรือขายหุ้น 

• ความกังวลดอกเบี้ยยังอยู่ในตลาด หลังจากที่ Fed ยังมีทีท่าการปรับขึ้น
ดอกเบี้ย แต่นักลงทุน รับรู้มาพอสมควรแล้ว  

• รอดูการหารือระหว่างจีน-สหรัฐ ในเรื่องปัญหาทางการค้า หากออกมาดี
จะเป็นตัวช่วยหนุน ตลาดหุ้น และ Demand จะเริ่มกลับมา (ล่าสุด Brent 
$83.7 เหรียญ) 

• ตลาดหุ้นไทย ยังคงอิงกับหน้าตา ครม.ชุดใหม่ ยังมองโทนตตลาดเป็นบวก 
กอปรกับเร่ิมมีแรง ซ้ือหุ้นที่ปันผลดี เนื่องจากตลาดอยู่ช่วงการขึ้น “XD”  

Strategy 
• ตลาดรับรู้ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ แต่การเมือง ยังติดในเร่ืองการตั้ง ครม.
อยู่ จะท าให้ตลาดยัง ออกแนว sideway คือ trading ช่วงสั้น 

• เม็ดเงินส่วนใหญ่ จะเข้ามาเก็งก าไรหุ้น Domestic Play มากขึ้น เพราะหุ้น
อิงต่างประเทศ มี ปัจจัยลบคอยกดดัน โดย 4 ตัวที่เราเห็นโอกาสในการใน
การเก็งก าไร ได้แก่ BGRIM, JMT, SAWAD, EA 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า  BEM, GUNKUL, FORTH* ออก และน า BDMS, 
TISCO เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย BDMS(10%), 
TISCO(10%), SISB(20%), KTB(20%), JMT(10%)  

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BDMS  : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 29.00 บาท) “ ก าไรขยายตัวสะท้อนถึงผู้ป่วย 
Non-Covid เพิ่มขึ้น  ” 
• BDMS เป็นหุ้นที่มีผลประกอบการที่ดี หลังผู้ป่วยกลับเข้าใช้บริการทั้งคน
ไทยและต่างชาติ  และยังเป็นหุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศมีการซื้อขายมาก
ที่สุดตัวหนึ่งอีกด้วย 

• ก าไรสุทธิ 2Q22 อยู่ 2,664 ล้านบาท (+83% YoY, -22% QoQ)  ก าไรที่
ลดลง QoQ  เป็นปกติ เนื่องจากคนป่วยในช่วงหน้าร้อน จะมีน้อยกว่าปกติ 

• เราประเมินก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 11,956 ล้านบาท (+51% YoY) และปี 
2023E ที่ 12,879 ล้านบาท (+8% YoY) หนุนโดยรายได้รวมขยายตัว 
ผู้ป่วยต่างชาติกลับสู่ระดับปกติที่ 30% และรายได้ Non-COVID ขยายตัว
ต่อเนื่อง 

• ไตรมาส 2/2566 โรงพยาบาลกรุงเทพปลวกแดง จ.ระยอง โรงพยาบาลใน
เครือแห่งที่ 58 ได้เปิดให้บริการเฟสแรกในเดือน มิถุนายน 2566 จ านวน 
59 เตียง 
 

 Technical :  KCE, SGC 
 

 
News Comment 
( + ) Tourism & Aviation (Neutral) เศรษฐาเตรียมมาตรการ "ฟรีวีซ่า" ให้
นักท่องเที่ยวจีน, อินเดีย 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง 
ก.ค. ดีขึ้นเล็กน้อย +2% MoM, อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปลดลง -1% 
MoM 
( 0 ) ERW (ซ้ือ/เป้า 6.50 บาท) แจ้งเข้าซ้ือและเช่าโรงแรม 4 แห่งที่ญี่ปุ่น 

 

 Company Report 
 ( 0 ) KTB (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตเป็นไปตามคาด, 3Q23E 
โต YoY/QoQ ได้ต่อ 
( 0 ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 6.20 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน, 2H23E ก าไรมี
โอกาสโต HoH 
( 0 ) EKH (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) 2H23E โตต่อเนื่องตามคาดจาก high season 
  Economic Outlook 
         ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมาเคลื่อนไหวในอยูในกรอบ  โดย
คาดว่าเป็นผลมาจากการที่ตลาดเฝ้ารอความชัดเจนจากถ้อยค าแถลงของ
ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ในงาน Jackson Holes ที่เกิดขึ้นในช่วงปลาย
สัปดาห์ที่ผ่านมา โดยโทนการส่งสัญญาณของ Powell ในแง่ของการด าเนิน
นโยบายในช่วงต่อจากนี้ ยังคงใกล้เคียงกับ Fed Minutes ในรอบการประชุม
เดือนก.ค. ซึ ่งที ่ผ่านมาตลาดได้เริ ่ม Price-in เรื ่องของการปรับขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยต่อของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยสะท้อนผ่านตัวเลขความน่าจะเป็นใน
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับตัวสูงข้ึน และกดดันให้ตลาดสินทรัพย์
เสี่ยงปรับตัวลดลงในช่วงก่อนหน้านี้ อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่าเร่ืองของก าไร
ตลาดมีแนวโน้มที ่จะเป็นปัจจัยหนุนให้ตลาดกลับมาฟื้นตัวได้ในระยะกลาง 
ส่งผลให้ทางทีมมีการทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
  What to Watch 
    ติดตามการรายงานตัวเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯ โดยสัปดาห์นี้จะการ
เปิดเผยทั้งตัวเลขต าแหน่งงานว่างเปิดรับใหม่ประจ าเดือนก.ค.  (JOLTs Job 
Openings) อัตราว่างงานเดือนส.ค.  (Unemployment Rate) ตัวเลขการจ้าง
งานนอกภาคการเกษตรเด ือนส.ค.  (Non-farm Payrolls) ซ ึ ่ งภาพรวม
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาชะลอตัวลง โดยเฉพาะฝ่ังของกลุ่มอุตสาหกรรมที่
เป็น High Labor Skill 
       ต ิดตามการรายงานดัชนีผู ้จ ัดการฝ่ายจัดซื ้อภาคการผลิตของจีน
ประจ าเดือนส.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 49.50 สูงกว่าเดือนกอ่น
หน้าที่ 49.30 แต่ยังอยู่ในระดับที่ต ่ากว่า 50 สะท้อนภาพว่านักวิเคราะห์ส่วน
ใหญ่ยังคงไม่มั่นใจว่าเศรษฐกิจจีนจะกลับมาขยายตัว 
   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% 
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News Comment 

28 August 2023 

( + ) Tourism & Aviation (Neutral) เศรษฐาเตรียมมาตรการ 
"ฟรีวีซ่า" ให้นักท่องเที่ยวจีน, อินเดีย 
เศรษฐาเตรียมมาตรการ "ฟรีวีซ่า" ให้นักท่องเที่ยวจีน , อินเดีย "เศรษฐา" 
เดินหน้าพลิกโฉมประเทศ-ฟื้นเศรษฐกิจ ย ้านโยบายท าทันทีก็คือ "การลด
รายจ่ายและเพิ่มรายได้" โดยมีมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยว "ฟรีวีซ่า" ให้
นักท่องเที่ยวจีน อินเดีย ส่วนรัสเซียเป็นตลาดใหญ่ เราจะขยายให้ท่องเที่ยวใน
ประเทศไทยได้ 90 วัน และคาซัคสถานก็จะเปิดตลาดด้วย ส่วนเร่ืองท่องเที่ยวเชิง
สุขภาพนั้น ท าให้มีการพักผ่อนระยะยาว เชื่อว่านักท่องเที่ยวต่างประเทศเข้ามา
แน่นอน โดยรัฐบาลจะให้ความส าคัญพัฒนาส่วนนี้ด้วย (ที ่มา: ประชาชาติ
ธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มท่องเที่ยว โดยหากมีการใช้ฟรีวีซ่าทั้งจีนและ
อินเดียจากปัจจุบันที่ 2,000 บาทต่อคน ซึ่งคาดว่าจะให้ฟรี 3 เดือน และจะช่วย
กระตุ้นให้นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้นได้อย่างโดดเด่น โดยเฉพาะหากให้ฟรีวีซ่า
ได้ทันในช่วง High season ตั้งแต่ 4Q23E นี้ เพราะกลุ่มนักท่องเที ่ยวจีนและ
อินเดียมีสัดส่วน 7M23 อยู่ที่ 12% และ 6% ตามล าดับ โดยหุ้นในกลุม่โรงแรมที่
จะได้รับผลบวกจากข่าวดังกล่าวจากมากไปน้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้ใน
ประเทศไทย ได้แก่ ERW, CENTEL, MINT, SHR และกลุม่ Aviation ได้แก่ AAV, 
AOT ส าหรับหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวและการบิน  
Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “เท่ากบัตลาด” โดยจากประเดน็นี ้เราชอบ AAV, 
ERW, AOT, BAFS 
AAV (ซื้อ/เป้า 3.70 บาท) จะได้ประโยชน์มากสุด เนื่องจากมีสัดส่วนรายได้จาก
นักท่องเที่ยวจีนและอินเดียรวมกันราว 30%-35% 
ERW (ซื ้อ/เป้า 6.50 บาท) จะได้ sentiment เชิงบวกมากเช่นเดียวกัน โดยมี
สัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีนและอินเดียราว 20% 
AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) จะมีสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีนและอินเดีย
รวมกันราว 20%-25% ของรายได้เกี่ยวกับการบิน (หรือประมาณ 15%-20% 
ของรายได้รวม) 
BAFS (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) มีสัดส่วนรายได้เติมน ้ามันจากเที่ยวบินจีนและ
อินเดียราว 10-15% ของรายได้รวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซ ื ้อ / เป ้า  16.00 บาท)  ส ่ งออก
อาหารสัตว์เลี ้ยง ก.ค. ดีขึ ้นเล็กน้อย +2% MoM, อาหารทะเล
กระป๋องและแปรรูปลดลง -1% MoM 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ก.ค. โดยรวม
ทรงตัว MoM กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน 
ก.ค. 2023 อยู่ที ่ 212 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-12% YoY, +2% MoM) และ
ตัวเลข 7M23 อยู่ที่ 1,364 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-21% YoY) ขณะที่ส่งออก
อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน ก.ค. 2023 อยู่ที่ 284 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(-13% YoY, -1% MoM) และตัวเลข 7M23 อยู่ที่ 1,980 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(-11% YoY) (Source: กระทรวงพาณิชย์) 
DAOL:เรามีมุมมองเป็นกลางจากตัวเลขเดือน ก.ค. โดยรวมทรงตัว MoM ตาม
คาด โดยส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อย MoM และฟื้นเป็นเดือนที่ 
3 เป็นไปตามปัญหา inventory destocking ทยอยคลี่คลาย จากการทยอย
กลับมาเติมสต็อกสินค้าของลูกค้า global brands ตามรอบอายุผลิตภัณฑ์ 
ขณะที ่ส ่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปที ่อ่อนตัวเล็กน้อยคาดเป็น
ผลกระทบจากราคาวัตถุดิบยังทรงตัวสูง โดยเฉพาะทูน่า ทั ้งนี ้เราประเมิน
แนวโน้ม 2H23E จะดีขึ ้น HoH หนุนโดยสถานการณ์ inventory ของลูกค้า
ปรับตัวดีขึ้นและราคาวัตถุดิบมีโอกาสอ่อนตัวลง ซ่ึงล่าสุดราคาทูน่าเดือน ก.ค. 
อยู่ที่ USD1,900/ton ลดลง -5% จาก 2Q23 เฉลี่ยที่ USD2,000/ton โดยมอง
ว่าราคามีโอกาสปรับตัวลงมากขึ้นใน 4Q23E หลังผ่านช่วงห้ามจับปลาโดยใช้ 
Fish aggregating device (FAD ban)ส าหรับกลุ ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก 
“Neutral” และไม่มี Top pick โดยเราคงมุมมองระมัดระวังจากสภาวะเศรษฐกิจ
ที่ชะลอตวั ท าให้ผลการด าเนนิงานอาจใช้เวลาฟืน้ตวักลบัสูร่ะดับปกตินานกว่า
คาด ขณะที่ TU เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 16.00 บาท อิง SOTP 
จากผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าสุดแล้ว โดย 2Q23 ฟื ้นตัวเด่นสะท้อน
ความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนได้ดีขึ้นแม้ต้นทุนทูน่าทรงตัวสูง ขณะที่ก าไร
ปกติ 2H23E จะขยายตัวมากขึ ้น HoH ด้าน valuation ปัจจุบัน TU เทรดที่ 
2023E PER เพียง 13x (-1SD below 5-yr average PER) เทียบกับกลุ่ม Pet 
Food ที่ 25x 
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News Comment 

28 August 2023 

( 0 ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) แจ้งเข้าซื้อและเช่าโรงแรม 4 แห่งที่
ญี่ปุ่น 
แจ้งเข้าซื ้อและเช่าโรงแรม 4 แห่งที ่ญี ่ปุ ่น ERW แจ้งกับตลาดหลักทรัพย์ว่า 
เอราวัณ ฮ็อป อินน์ จ ากัด ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ได้มีมติอนุมัติการเข้า
ลงทุนในบริษัทที่ประเทศญี่ปุ่นในฐานะนักลงทุนทีเค (Tokumei Kumiai (TK) 
Investor) ที่ท าให้มีสถานะเป็นบริษัทย่อย เพื่อด าเนินการเข้าซ้ือโครงการโรงแรม
ที่ประเทศญี่ปุ่นจ านวน 3 โครงการ (Freehold) และอีก 1 โครงการเป็นสัญญา
เช่า 30 ปี (Leasehold) ที่โตเกียว โดยถือหุ้น 100% และจะด าเนินการเสร็จได้
ภายในเดือน ก.ย. 23 โดยมีห้องพักทั้งหมด 373 ห้อง มูลค่าการลงทุนราว 1.7 
พันล้านบาท โดยจะเปิดด าเนินการอย่างเต็มรูปแบบภายใน 1Q24E (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยระยะสั้นมีค่าใช้จ่ายกดดัน แต่จะสร้างก าไรได้
เพิ่มในระยะยาว เรามีมุมมองเป็นกลางต่อประเด็นดังกล่าว แต่เรามองเป็นลบใน
ระยะสั้น เนื่องจากการลงทุนในโครงการดังกล่าวจะท าให้เกิดผลขาดทุนสุทธิ
เพิ่มขึ้นในปี 2023E ที่ราว -80 ล้านบาท (จากค่า pre-opening, ค่าที่ปรึกษา
โครงการและค่าใช้จ่ายอื่นๆในช่วงเปิดโรงแรมที่เป็น one-time item ราว -70 
ล้านบาท และค่าใช้จ่ายที่เป็น recurring เพิ่มเติมอีก -20 ล้านบาท) ขณะที่ระยะ
ยาวเรามองเป็นบวก เพราะโครงการดังกล่าวทาง IR ERW เปิดเผยว่าจะ 
Breakeven ที่ EBITDA ได้เร็วภายในปีแรก (ADR ช่วงแรกจะอยู่ที่ 13,000 เยน 
หรือ 3,250 บาท) และจะ Breakeven ที ่ Net profit ได้ในปีที ่  3 โดยจะสร้าง 
EBITDA margin ได้ที่ 40% สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ ERW แต่ต ่ากว่า Hop Inn ใน
ไทยที่ท าได้ 45-50% คาดเป็น upside ต่อก าไรสุทธิในปี 2026E ราว 2-3% 
ขณะที ่เราคาดว่า 4 โรงแรมนี ้จะสามารถ contribute ก าไรสุทธิปี 2025E-
2026E ได้ราวปีละ 30-40 ล้านบาท (อ้างอิงแบบใกล้ full capacity จาก ADR ที่ 
3,500 บาท, 373 ห้อง, Occ. Rate ที่ 90%,  SG&A to sale เท่าของ ERW ที่ 
26.5%, อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยทั้งที่ญี่ปุ่นและไทยราว 2%) หรือคิดเป็น upside 
ต่อก าไรสุทธิในปี 2026E ได้ราว 2-3% ทั้งนี้โครงการดังกล่าวเป็นการซื้อที่ดิน
และสิ่งปลูกสร้างที่มีอยู่แล้วน ามา renovate ใหม่ซึ่งไม่มีข้อมูลโรงแรมเดิมให้
เปรียบเทียบ แต่เราคาดว่าราคาซื้อเป็นราคาใกล้เคียงกับตลาดที่ญี่ปุ่น โดย
สร้าง Equity return ได้ราว 12% ส่วนเงินลงทุนต่อห้องอยู่ที ่ 4.6 ล้านบาท 
เทียบเท่ากับการลงทุนใน IBIS ที่ไทย และได้ ADR ที่ใกล้เคียงกัน โดยกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายคือนักท่องเที ่ยวเอเชียเป็นหลัก โดยเฉพาะอย่างยิ ่ง จีน , ไทย, และ
เกาหลีใต้ ขณะที่เรามองเห็นโอกาสการเติบโตของ Hop Inn ในต่างประเทศมาก
ขึ้น ซ่ึงเป็นไปตามกลยุทธ์ของ ERW อยู่แล้วที่ต้องการขยาย Hop Inn ให้ได้มาก
ที่สุดทั้งในและต่างประเทศยังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 778 
ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -224 ล้านบาท ขณะที่
เราคาดว่าผลการด าเนินงานใน 3Q23E จะเติบโตได้ดีทั้ง YoY และ QoQ เพราะ
ผ่านช่วง Low season ไปแล้ว และจะโตได้โดดเด่นที่สุดใน 4Q23E จากการเข้าสู่
ช่วง High Season ของไทย แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 6.50 บาท อิง DCF 
(WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) แต ่ม ีความเส ี ่ยงจากการเก ิดโรค
ระบาดใหม่ภายในประเทศ เพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศไทยสูงที่สุดในกลุม่
ท่องเทีย่วถงึ 88% ประกอบกบัจ านวนนกัทอ่งเทีย่วจีนทีฟ่ื้นตวัช้ากวา่คาด โดย 
ERW มีสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีนสูงที่สุดในกลุ่มที่ 15% 
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( 0 ) KTB (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตเป็นไปตาม
คาด, 3Q23E โต YoY/QoQ ได้ต่อ 

เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 24.00 บาท อิง 2023E 
PBV ท ี ่  0.82x (-0.50D below 10-yr average PBV) โดยเราม ีม ุมมองเป็น
กลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา เพราะเป้าหมายทางการ
เงินยังดีตามที่เราคาด โดยผู้บริหารยังคงเป้าหมายการเติบโตปี 2023E ไว้ที่เดิม
ทั ้งในส่วนของการเติบโตของสินเชื ่อที ่ 3-5% YoY, NIM คงเป้าที ่ 3% แต่มี
โอกาสได้มากกว่าเป้าจากดอกเบี้ยที่ยังขึ้นต่อ, credit cost ที่ราว 120bps และ 
NPL จะน้อยกว่า 3.5% ขณะที่ลูกหนี้ในคอนโดของ ANAN ที่เป็นข่าว ทาง KTB 
มีสินเชื่ออยู่ราว 300-400 ล้านบาท ซึ่งมีการตั้งส ารองมามากพอแล้ว ส่วน 
Digital wallet ของร ัฐบาลใหม ่ท ี ่จะม ีการใช ้  Blockchain ทาง KTB ยังไม่
สามารถให้รายละเอียดได้ แต่ทาง KTB ก็มี Blockchain เป็นของตัวเองอยู่แล้ว
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 4 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ที่ 
+19% YoY ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิใน 3Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY 
และ QoQ จากส ารองฯที่ยังอยู่ในระดับต ่าและ NIM ที่เพิ่มขึ้นได้ดี ราคาหุ้นลดลง 
-6% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET จากข่าวที่ว่ารัฐบาลใหม่จะใช้ digital 
wallet ที่จะท าเองใหม่และจะไม่ใช้แอปเป๋าตัง ขณะที่สัดส่วนรายได้จากแอฟเป๋าตัง
ยังอยู่ในระดับต ่ามากเพียง Low single digit ของของรายได้ค่าธรรมเนียม ท า
ให้เรามองว่าราคาหุ้นที่ลงมาเป็นจังหวะเข้าซื้อ โดยปัจจุบันซื้อขายเพียง PBV ที่ 
0.69x (-1.00SD) ขณะที่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสที่ท าได้ดี โดย
ก าไรสามารถยืนเหนือ 1 หมื่นล้านบาทต่อไตรมาสได้ ซ่ึงมากกว่าช่วงก่อนโควิด 
(ปี 2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 21.00 บาท) 

 
( 0 ) GUNKUL (ซื ้อ/เป้า 6.20 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน, 
2H23E ก าไรมีโอกาสโต HoH 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 6.20 บาท อิง SOTP โดยเรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการเข้าร่วมงาน SET Opportunity Day เมื่อ 25 ส.ค. 2023 หลัง
ธุรกิจยังมีพัฒนาการตามแผน โดยสรุปดังนี้ 1) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนในไทยคาดว่าจะทยอยลงนาม PPA ได้ใน 4Q23E และเป็นช่วงที่น่าจะเห็น
ความชัดเจนการประมูลเฟส 2 จ านวน 3.6GW เพิ่มเติม 2) ธุรกิจ EPC ปัจจุบัน
มี Backlog 5.0 พันล้านบาท คาดว่าจะได้งานเพิ่มเติมอีกราว 3.0 พันล้านบาท
ในช่วง 2H23E ส่วนการ IPO คาดเข้าเทรดได้ภายใน 1H24E 3) ธุรกิจกัญชง-
กัญชา อยู่ระหว่างขอ CUMCS เพื่อให้มีการรับรองคุณภาพระดับสากล คาด
แล้วเสร็จในสิ้นปี 2023E ยังคงมองธุรกิจนี้มีโอกาสในการเติบโตหลังรัฐบาลยัง
สนับสนุนการใช้ทางการแพทย์ และตลาดในต่างประเทศยังมีศักยภาพ ทั้งนี้เรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.6 พันล้านบาท (+35%  YoY) 
แนวโน้ม 2H23E มีโอกาสเติบโต HoH จาก high season ของโรงไฟฟ้าพลังงาน
ลมและงาน EPC หากรับรู้รายได้มากขึ้นราคาหุ้นกลับมา outperform SET 
+3% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา หลัง underperform มาตลอด คาดตลาด price 
in ประเด็นที่ดินบางส่วนของโครงการลมราว 40MW รุกล ้าเขตป่าไปแล้ว และ
ประเมินราคาหุ ้นมีโอกาส outperform SET ต่อได้จากโอกาสในการได้งาน 
EPC โรงไฟฟ้าเพิ่มเติมหลังโครงการพลังงานทดแทน 5.2GW เริ่มก่อสร้าง 
รวมถึงโอกาสในการได้โครงการเพิ่มในเฟสถัดไป 3.6GW เป็นอีก catalyst 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 2H23E โตต่อเนื่องตามคาดจาก 
high season 

เรายังค าแนะน าเป็น “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง 2023E PER 
24x เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (25 ส.ค.) จาก outlook 
ที่คงเดิม โดยยังคงการเติบโตของรายได้ที่ 7-10% YoY และมองว่า 3Q23E จะ
เติบโตต่อเนื่องจากฤดูฝน โดยปัจจุบันมีอัตราการครองเตียงค่อนข้างสูงราว 
85% นอกจากนี้มีแผน renovate แผนก ICU จ านวน 7 เตียง ในปี 2024E และ
ยังคงแผนขยายอาคาร C ในปี 2026E จ านวน 58 เตียง เพื่อที่จะรองรับคนไข้ได้
มีประสิทธิภาพมากขึ้น ในส่วนของการลงทุนร่วมกับ WPH ที่จะสร้างรพ.คูน 
อ่าวนาง จ.กระบี่ นั้นคาดว่าจะเปิดรพ.ในปี 2025E เรายังคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2023E ที่ 256 ล้านบาท (+14% YoY) โดยก าไรปกติ 1H23 คิดเป็น 
49% ของทั้งปี เรามองว่า 2H23E เติบโต YoY, HoH จากการเข้าสู่ช่วง high 
season ของฤดูฝน ท าให้มีคนไข้ทั้งเด็กและผู้ใหญ่เข้ามาใช้บริการมากขึ้น จาก
ไข้หวัดธรรมดา, ไข้หวัดใหญ่ และไข้เลือดออกเป็นต้น รวมถึงการให้บริการฟอก
ไต และรับรองคนไข้ ICU ที่เพิ่มขึ้นจากการเพิ่มเตียงในช่วงปลาย 1Q23 ทั้งนี้
คนไข้ IVF เร่ิมทยอยกลับมาตามที่เราคาด จากการเพิ่มจ านวนเที่ยวบินมากขึ้น 
ราคาหุ้น underperform SET -3% ในช่วง 3 เดือน เนื่องจากเป็น low season 
ของรพ. ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” เรามองว่า 1H23 จะเป็นจุดต ่าสุดของปี โดย
คาดผลด าเนินงานใน 2H23E จะเติบโตต่อเนื่อง จากการเริ่มกลับมาของลูกค้า
คนจีนมากขึ้น หลังจากเพิ่มจ านวนเที่ยวบิน และเป็นช่วง high season ของรพ. 
จากฤดูฝน ท าให้คนไข้เด็กเพิ ่มขึ ้น จากไข้เลือดออก และไข้หวัดใหญ่ โดย 
valuation น่าสนใจ ซึ ่งป ัจจ ุบ ัน EKH เทรดอยู ่ท ี ่  2023E PER ที ่  19.9x (-
0.75SD below 5-yr average PER) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (25 ส.ค.) หลังการซ้ือ
ขายที่เป็นไปอย่างผันผวน โดยนักลงทุนได้ปรับตัวรับความเห็นของนายเจอ
โรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ท ี ่ระบ ุว ่า เฟดอาจ
จ าเป็นต้องปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ยอีกเพื่อควบคุมเงินเฟ้อและสกัดความ
ร้อนแรงของเศรษฐกิจ ขณะที่รับประกันว่า เฟดจะด าเนินนโยบายการเงิน
อย่างระมัดระวัง 
• ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ระดับ 34,346.90 จุด เพิ่มขึ้น 
247.48 จุด หรือ +0.73%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  4,405.71 จุด เพิ ่มขึ้น 
29.40 จุด หรือ +0.67% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,590.65 จุด เพิ่มขึ้น 
126.67 จุด หรือ +0.94% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดลบเล็กน้อยในวันศุกร์ (25 ส.ค.) น าโดยหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีและกลุ่มการเงิน ขณะที่บรรยากาศการซื้อขายได้รับผลกระทบ 
หลังนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) บ่งชี้ในการ
ประชุมที่เมืองแจ็กสัน โฮลว่า เฟดอาจจ าเป็นต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไป
เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 451.39 จุด ลดลง 0.18 จุด หรือ -
0.04% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,229.60 จุด เพิ่มขึ้น 15.14 จุด 
หรือ +0.21%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,631.82 จุด เพิ่มขึ้น 
10.33 จุด หรือ +0.07% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,338.58 จุด เพิ่มขึ้น 4.95 จุด หรือ +0.07% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(25 ส.ค.) สู่ระดับสูงสุดในรอบ 1 สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากราคาน ้ามัน
ดีเซลของสหรัฐที่พุ่งขึ้น, จ านวนแท่นขุดเจาะน ้ามันในสหรัฐที่ลดลง และการ
เกิดเหตุเพลิงไหม้ที่โรงกลั่นน ้ามันแห่งหนึ่งในลุยเซียนา 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 78 เซนต์ หรือ 1% 
ปิดที่ 79.83 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ปรับตัวลง 0.1% ในรอบสัปดาห์นี้เป็น
สัปดาห์ที่ 2 ติดต่อกัน 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 1.12 
ดอลลาร์ หรือ 1.3% ปิดที่ 84.48 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ปรับตัวลง 0.4% ใน
รอบสัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (25 ส.ค.) โดยถูก
กดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ หลังนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) ส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในปีนี้ในการประชุมประจ าปีที่
เมืองแจ็กสัน โฮล รัฐไวโอมิง 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 7.20 ดอลลาร์ หรือ 0.37% ปิดที่ 1,939.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ แต่สัญญาทองค าปรับตัวขึ ้นได้เป็นสัปดาห์แรกหลังจากลดลง 4 
สัปดาห์ติดต่อกัน 

 

Economic & Company 

• AAV รุกบินจีน-อินเดีย ชงรัฐกระตุ้นท่องเที่ยว 
AAV ผนึกสมาคมสายการบิน เสนอมาตรการดูดนักท่องเที่ยวเข้าไทยโค้ง
สุดท้าย พร้อมร่วมหารืออัตราภาษีสรรพสามิตน ้ามัน ที ่ เหมาะสมลด
ผลกระทบค่าตั๋วเครื่องบิน ลั่นครึ่งปีหลังรายได้-ก าไรโตต่อเนื่อง มั่นใจทั้งปี 
2566 ขนส่งผู ้โดยสาร 20 ล้านคน พร้อมน าเครื ่องบินเสริมฝูงบินหาก
นักท่องเที่ยวทะลักเข้าไทย เตรียมแผนเปิดเส้นทางใหม่บุกญี่ปุ่น ไต้หวันปีหน้า 
• เก็บหุ้นแบงก์รับปันผล BBL-TISCO จัดหนัก 2 บ. 
4 แบงก์ใหญ่ประเดิมจ่ายปันผลครึ่งปีแรก 2566 พร้อมขึ้นเครื่องหมาย XD ใน
วันที่ 6 กันยายนนี้ TISCO เซอร์ไพร์ส ปันผลระหว่างกาลครั้งแรก ในอัตรา 2 
บาทต่อหุ ้น ล ่าส ุด BBL แจก 2 บาทต่อหุ ้น จ ับตา SCB-KBANK-TTB 
ประกาศเร็วๆ นี้ ด้านโบรกส่องแนวโน้มไตรมาส 3/2566 คาดก าไรของกลุ่มโต
ต่อ หนุนจากการตั้งส ารองที่ผ่อนคลายลง และ NIM ที่เร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง ชู 
SCB-KBANK เด่น 
• INET รุกขยายลงทุนเต็มสูบ ขายสินทรัพย์เข้า INETREIT 
INET เดินหน้าขายสินทรัพย์เข้า INETREIT มูลค่าประมาณ 2,500-3,200 
ล้านบาท และเข้าลงทุนหน่วยทรัสต์ไม่เกิน 550 ล้านบาท ล่าสุดบอร์ดอนุมัติ
รายการเพิ่มเติม โดยให้ท าธุรกรรมเช่าทรัพย์สิน โครงการ INET-IDC3 เฟส 2 
จาก INETREIT เป็นระยะเวลา 30 ปี มูลค่าประมาณ 3,285 ล้านบาท คาด
ธุรกรรมจะเกิดขึ้นได้ภายในไตรมาส 1/2567 
• MICRO รุกจ าน าเล่มทะเบียน เสริมแกร่งรายได้ต่อยอดโต 
MICRO เผยกลยุทธ์ครึ่งปีหลังเน้นดูแลรักษาพอร์ตลูกหนี้ที่ดีไว้ รวมถึงเน้น
คุณภาพสินเชื่อเป็นหลัก คุม NPL ให้อยู่ระดับต ่ากว่า 4% รักษาพอร์ตสินเชื่อ
รวมอยู่ที ่ 4,700-5,000 ล้านบาท ล่าสุดปรับเป้าปล่อยสินเชื ่อใหม่เหลือ 
1,800-2,000 ล้านบาท เตรียมดีเดย์ปล่อยสินเชื่อจ าน าเล่มทะเบียน (Title 
Loan) ในไตรมาส 4/2566 เสริมแกร่งรายได 
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Thailand Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทย
ในระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและนำยกรัฐมนตรี 
มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำร้องกรณีกำร
ถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยมีควำม
ผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับเท่ำกับตลำด หลังทิศทำงกำรรำยงำนเงินเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำที่
ตลำดคำด อีกทั้งกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 
2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงทุน
ระดับ 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 ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่น ณ ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำด
หุ้นพัฒนำแล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation 
ต่อเนื่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้น
ญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับ
ตลำดหุ้นอีกคร้ัง จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำใน
ระยะสั้นจะกดดันผลตอบแทนตอ่กำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีน
สู ่ระดับ Neutral เพื ่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow 
Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำม
เชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนกำรล้มละลำยของ Evergrande นั้น
เรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดี
ด้วย Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจนกำรเปิดเมือง ทำง
ทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วงปี 
2022 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

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 เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลทำงฝ่ัง DM เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.50% 23.0% 21.00% 1.00% 35.0% 31.50% 1.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% -0.50%   1.50% -1.00%   1.50% -1.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 2.00% 35.00% 34.00% 2.00% 

China OW NT   0.00% 0.00%   0.50% -2.00%   2.00% -2.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit NT NT 5.00% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 

DM UW UW 48.00% 47.50% 0.00% 33.0% 30.50% 0.00% 10.0% 9.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.0% 10.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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. 


