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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ตลาดหุ้นหลายแห่งเปิดท าการ แต่ยังต้องรอดู
เงินเฟ้อสหรัฐฯ 
• ตลาดหุ้นไทย การซื้อขายเบาบางลง ในช่วงตรุษจีน กอรปกับตลาดไม่มี
ข่าวสารใหม่ๆ ท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่ถอยออกไปรอดูนอกตลาด(ตั้งแต่
สัปดาห์ก่อน) วันนี้ คาดการซื้อขายจะมีความคึกคึกขึ้นมาเล็กน้อย ตลาด
ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และสิงค์โปร์ กลับมาซื้อขายวันนี้ แต่ดัชนีฯ ถูกจ ากัดการ
สูงขึ้น เนื่องจากขาดแรงซ้ือ เพราะไม่มีเม็ดเงินใหม่ๆ เข้ามาในตลาด 
• สัปดาห์นี้ นักลงทุนทั่วโลก ต่างรอดูตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ทั้งสองตัว 
(CPI+PPI) ที่จะรายงานสัปดาห์นี้  โดยเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ถูกคาดว่าจะ
ออกมาที่ 2.9% YoY จากเดือนก่อน 3.4% นั่นหมายความว่า ถ้าตัวเลข
ออกมาบ่งชี้ว่าเงินเฟ้อสูงขึ้น ก็จะมีผลลบต่อตลาดหุ้นได้ นอกจากนี้ ตลาด
ยังรอดูรายงานประชุม FOMC ในสัปดาห์หน้า 
• ตลาดหุ้นจีนหยุดยาว คาดมีส่วนให้ Flow ที่เคยไหลเข้ามาในตลาดเอเซีย
ชะลอตัว  (สัปดาห์ก่อน Net sell 6 ตลาดเอเซีย $281 ล้านเหรียญ) ซึ่งจะมี
ผลมาถึงตลาดหุ้นไทยด้วย โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่ ที่อาจถูกเลือกขายท า
ก าไรออกไปก่อน 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง เป็นภัยคุกคามตลาดหุ้น(และราคาน ้ามัน) 
สหรัฐฯ ครั้งนี้ไม่ประสบผลส าเร็จ  แต่อิหร่าน  ให้ข่าวว่า ก าลังอยู่ในระหว่าง
การเจรจากับฮามาส หากมีการหยุดยิงจริงๆ จะเป็นบวกต่อตลาดหุ้น และ
ราคาน ้ามันดิบ เนื่องจากสงคราม ท าให้เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง (ถ้ามีการ
ประกาศหยุดยิง หุ้นที่ได้อานิสงค์ ล าดับแรกๆ คือ กลุ่มส่งออกที่มีการส่ง
สินค้าไปขายยังยุโรป หรือตะวันออกกลาง เช่น  XO, KCE) 
• ตัวแปรในประเทศ ช่วงนี้ มีเรื ่องเดียว คือการรายงานก าไรงวด 4Q ที่จะ
สิ้นสุดปลายเดือนนี้ การเก็งงบไตรมาสนี้ จะไม่รุนแรง ก าไรตลาดจะลดลง
ราว 21% จากไตรมาสก่อนหน้านี้  
• ตัวเลขเศษฐกิจและ Event ส าคัญๆ ของวัน : ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ และ 

MSCI Index Review รายงานออกเช้าวันนี้ ที่ต้องให้ความสนใจคือ จะมี
การปรับน ้าหนักหุ้นรายตัวที่ค านวณในดัชนีฯ ตัวไหนบ้าง โดยจะใช้ราคา
ปิด 29 ก.พ. ในการ rebalance 

Strategy 
• ภาพตลาดเป็น Sideway วันนี ้ หลายตลาดเริ่มกลับมาซื ้อขาย  แต่ช่วง
กลางคืน ยังต้องรอดูตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ตลาดจึงไม่น่าจะไปไหนได้
ไกล นักลงทุนส่วนใหญ่จึงหมุนกลุ่ม(ตัว) เล่นรายวัน และเก็งก าไรช่วงสั้นๆ 
• หุ ้นชุด ที ่เล่นตาม theme หลักต่อจากวันก่อน คือ การบิน(AOT, AAV) 
โรงไฟฟ้า (BGRIM, GPSC)  ห้าง+ร้านวัสดุก่อสร้าง (HMPRO, GLOBAL) 
• เราเลือกกลุ่มที่คาดว่า จะเข้ามาเป็นทางเลือกในการเก็งก าไรของนักลงทุน 
ในวันนี้ เสริมจากชุดแรก ที่ราคาน่าจะแผ่วลงบ้าง คือ ธนาคาร (TTB, BBL) 
และ อีเล็คทรอนิคส์  (DELTA, HANA) 
•  MSCI ประกาศเช้านี ้  BANPU, OSP, BJC ออกจาก Standard Indexs 
โดย 2 ตัวแรก ย้ายไป Small Cap แต่ BJC ออกจากดัชนีฯไปเลย (จะกระทบ
ราคามากกว่า)  ส่วน Small Cap Index หุ้น GLOBAL, SKY, TISCO เข้า
มาใหม่ น่าจะมีการเก็งก าไรในหุ้นทั้ง 3 ตัวนี้ 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BCH ออก และน า TTB เข้ามาแทน หุ้นในพอร์ต 
ประกอบไปด้วย TTB(10%) , AAV(10%) , BCP(10%) , SCGP(10%), 
HMPRO(10%), AAI(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
  Technical :  PIN, SANKO 

News Comment 
( 0 ) BAM (ขาย/เป้า 7.60 บาท) GSB ประกาศร่วมทุน BAM จัดตั้ง JV AMC 
( 0 ) BEM (ซื ้อ/เป้า 10.40 บาท) Ridership ม.ค. 2024 กลับมาโต MoM หลัง
ผ่านวันหยุดยาว ขณะที่ทางด่วนทรงตัว 
Company Report 
( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 48.00 บาท) 4Q23E หดตัว YoY กดดันจากเวียดนาม ฟื้น 
QoQ ตาม seasonality 
( 0 ) AOT (ซ้ือ/เป้า 79.00 บาท) 1QFY24 ดีขึ้นตามคาด จากผู้โดยสารและรายได้
สัมปทานเพิ่มขึ้น 
( 0 ) EPG (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) 3QFY24 ดีตามคาด, 4QFY24E ยังคงสดใสทั้ง 3 
ธุรกิจ + JV ดีขึ้น 
( 0 ) JMT (ซ้ือ/เป้า 34.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาด จาก cash collection และกอง
หนี้เสียที่สูง 
( 0 ) PTTGC (ปรับขึ้นเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q23 ตาม
ตลาดคาดแต่มีขาดทุนปกติ; 2024E ฟื้นตัวช้า 
( 0 ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 17.00 บาท) 4Q23 โต YoY และ QoQ จาก 
GPM ที่ดีกว่าคาด แต่รายได้ยังหดตัว 
Strategy Stock Pick 
TTB : (เปา้เชิงกลยทุธ ์1.88 บาท)   “ ดอกเบีย้ลดชา้ หวนกลบัมาดกูลุม่แบงก์
บ้าง ” 

• การที่ Fed ชะลอการลดดอกเบี้ยออกไปอย่างน้อย 3 เดือน ท าให้แรงกดดัน
ที่ธนาคารจะโดนจากเรื่องการลดดอกเบี้ยของ กนง. ถูกชะลอออกไปด้วย 
แต่ TTB เอง ก็มีตัวช่วยคือ ก าไรที่ออกมาดี และมีการเติบโต 

• ก าไรสุทธิ 4Q23 ดีกว่าคาดอยู่ที่ 4.9 พันล้านบาท (+27% YoY และ +3% 
QoQ) เพราะมีผลประโยชน์ทางภาษีรับเข้ามาช่วย แต่ถูกชดเชยจากการ
น าไปตั้งส ารองฯเพิ่ม 

• เมื่อเทียบกับธนาคารอื่นๆ TTB มีรายได้ค่าธรรมเนียม เพิ่มขึ้น 5% QoQ 
(ถือว่าท าได้ดีกว่ากลุ่ม) ส่วน NPL ลดลงต่อเนื่องได้ดีมาอยู่ที่ 2.62% ลดลง
เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนที่ 2.67% 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

13-Feb US CPI YoY Jan 2.9% 3.4% 

 US CPI Ex Food and 
Energy YoY Jan 3.71% 3.90% 

 TH 
MSCI Index 
Review 

   

14-Feb EC GDP SA QoQ 4Q P 0.0% 0.0% 

15-Feb JN 
GDP Annualized 
SA QoQ 

4Q P 1.4% -2.9% 

 US 
Empire 
Manufacturing 

Feb (13.22) (43.70) 

 US Initial Jobless 
Claims Feb-10 -- 218k 

15-Feb US Manufacturing 
(SIC) Production Jan -- 0.10% 

16-Feb US 
Housing Starts 
MoM 

Jan -0.4% -4.3% 

 US Building Permits 
MoM Jan 1.1% 1.9% 

 US 
PPI Final Demand 
YoY 

Jan -- 1.0% 

 US 
PPI Ex Food and 
Energy YoY 

Jan -- 1.8% 

  US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Feb P 78.75  79.00  
  

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

13 February 2024 

( 0 ) BAM (ขาย/เป้า 7.60 บาท) GSB ประกาศร่วมทุน BAM 
จัดตั้ง JV AMC 
นายวิทัย รัตนากร ผู้อ านวยการธนาคารออมสิน (GSB) เผยว่า GSB ได้คุย
กับ BAM ว่าจะจัดตั้ง JV AMC โดยจะถือหุ้นฝ่ายละ 50% ขณะที่อยู่ระหว่าง
การรอประกาศเกณฑ์จัดตั้ง JV AMC ทั้งนี้ได้ชี้แจงว่าหนี้เสียปัจจุบันของออม
สินส่วนใหญ่เป็น clean loan ที่ต้องการจะขายให้ AMC ในราคาประเมิน และ
เก็บหนี้พอประมาณ เพื่อที่จะสามารถปิดบัญชีได้ ขณะที่ GSB จะไม่จับมือกับ
บริษัทบริหารสินทรัพย์สุขุมวิท (SAM) เนื ่องจาก SAM ไม่ได้ท ารายย่อย 
นอกจากนี ้ก่อนหน้านายเผ่าภูมิ โรจนสกุล เลขานุการรัฐมนตรีว ่าการ
กระทรวงการคลังกล่าวว่า JV AMC จะรับโอนลูกหนี้วงเงินไม่เกิน 20 ล้านบาท 
และตั้งเป้าจะช่วยเหลือลูกหนี้ที่เป็นหนี้เสียคงค้างกับ SFIs ได้ประมาณ 3 ล้าน
บัญชี คิดเป็นมูลหนี้ 2.3 แสนล้านบาท (ที่มา: ประชาชาติ) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง เราประเมินว่าการจับมือข้างต้นจะต้องอาศัย
ระยะเวลาในการด าเนินงาน โดยเฉพาะการประกาศ สนส. แก้ไขกฎการจัดตั้ง 
JV AMC ของ ธปท. ให้สามารถธนาคารเฉพาะกิจของรัฐ (SFIs) เข้าร่วมได้ 
(เดิมอนุญาตเฉพาะธนาคารพาณิชย์) โดยคาดว่าการตั้ง JV AMC ของ SFIs 
มีโอกาสเกิดขึ้นในช่วง 1H24E ตามที่กระทรวงการคลัง และ GSB คาดการณ์
ก่อนหน้า เราประเมินว่าการจัดตั้ง JV AMC ข้างต้นจะไม่ส่งผลบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของ BAM อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากเป็นการรับโอน clean loan 
ที่ BAM ไม่มีความเชี่ยวชาญ ทั้งนี้เรายังไม่ได้รวมผลการจัดตั้ง JV AMC นี้ใน
ประมาณการที่เราคาดก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.7 พันล้านบาท (+23% YoY) 
และคงแนะน า “ขาย” ที่ราคาเป้าหมาย 7.60 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.6x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) Ridership ม.ค. 2024 กลับมา
โต MoM หลังผ่านวันหยุดยาว ขณะที่ทางด่วนทรงตัว 
Ridership ม.ค. 2024 กลับมาโต MoM หลังผ่านวันหยุดยาว ขณะที่ทางด่วน
ทรงตัว BEM รายงานผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ม.ค. 2024 ที่ 4.2 แสนเที่ยว/
วัน (+13% YoY, +5% MoM) ขณะที่ผู้ใช้ทางด่วนอยู่ที่ 1.11 ล้านเที่ยว/วัน (+
1% YoY, -2% MoM) (ที่มา: BEM) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อผู้ใช้บริการเดือน ม.ค. โดยผู้โดยสารรถไฟฟ้า
กลับมาขยายตัว MoM หลังผ่านช่วงวันหยุดยาวและจ านวนวันท างานที่
มากกว่า ขณะที ่ผู ้ใช้ทางด่วนโดยรวมยังทรงตัว ส าหรับแนวโน้มโดยรวม
หลังจากนี้ เราคงประเมินผู้โดยสารรถไฟฟ้าจะโตได้ต่อเนื่อง อานิสงส์จากการ
พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ตามแนวรถไฟฟ้ามากขึ้น การเปิดรถไฟฟ้า
เส ้นทางใหม่ และแนวโน้มภาคท่องเท ี ่ยวดีกว ่าคาดเราคงก าไรส ุทธ ิปี  
2023E/24E ที่ 3.2 พันล้านบาท/3.7 พันล้านบาท (+33% YoY/+14% YoY) 
ทั้งนี้เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 830 ล้านบาท (+38% YoY, -14% QoQ) 
สูงกว่าประมาณการเดิมที่ 620-700 ล้านบาท โดยก าไรขยายตัว YoY ตาม
การฟื้นตัวของผู้โดยสารรถไฟฟ้าซึ่งท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 4.2 แสนเที่ยว/วัน (+
19% YoY, +1% QoQ) และค่าใช้จ่ายโดยรวมลดลง เช่น ค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุง
ทางด่วนที่มีการเลื่อนไปในปี 2024E รวมถึงค่าไฟอ่อนตัว ขณะที่ก าไรลดลง 
QoQ หลักๆ เนื่องจากใน 3Q23 มีเงินปันผลจาก TTW รวม 221 ล้านบาทคง
ค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 10.40 บาท อิง SOTP แม้โครงการรถไฟฟ้า
สายสสีม้ยงัมคีวามไมแ่นน่อนจากประเดน็คดีความ แต่ปัจจัยดงักลา่วไมก่ระทบ
ประมาณการ โดยเรายังเชื่อมั่นก าไรปกติปี 2024E จะขยายตัวท าสถิติสูงสุด
ใหม่ อีกทั้งมี catalyst จากโครงการ Double Deck และสัญญาเดินรถสายสี
ม่วงใต้ใน 2H24E 
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Company Report 

13 February 2024 

( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 48.00 บาท) 4Q23E หดตัว YoY กดดันจาก
เวียดนาม ฟื้น QoQ ตาม seasonality 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 48.00 บาท โดยอิง 2024E 
PER ที่ 33x  (หรือเท่ากับ +0.25SD above 3-yr average PER) เรามีมุมมอง
เป็นลบเล็กน้อยจากการประชุมวานนี้ โดยมีประเด็นส าคัญคือ 1) บริษัทตั้งเป้า
รายได้รวม 2024E โต +9-10%, ค่าเช่าโต +3-4%, SG&A/sales ลดลงอยู่ที่ 
27.5%  และ GPM ทรงตัวใกล้เคียง 2023E, 2) CAPEX ที่ราว 2.2-2.4 หมื่น
ล้านบาท เน้นปรับปรุงสาขาและลงทุนใน format ใหม่ และ 3) เราคาดก าไร 
4Q23E ที่ 2.6 พันล้านบาท -21% YoY แต่ +130% QoQ โดย SSSG รวมใน 
4Q23E ติดลบที่ราว -2% โดยประเทศไทยทรงตัวได้ อิตาลีเป็นบวกที่ +7-8% 
และเวียดนามยังเป็นลบที่ระดับ -15-16%, คาด GPM ทรงตัว ได้ QoQ และ 
SG&A/sales ปรับลดลง QoQ จากยอดขายในช่วง high season ใน 4Q23Eคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที ่ 7.5/8.8 พันล้านบาท ขยายตัว 
+4%/+18% YoY จากประมาณการ 4Q23E ยังอยู่ในกรอบประมาณการทั้งปี 
มองแนวโน้ม 1Q24E ธุรกิจในไทยค่อยๆฟื้นตัว และได้ผลบวกจากโครงการ 
Easy E-receipt และยังเป็น high season ต่อเนื ่องในช่วงเทศกาลปีใหม่และ
ตรุษจีน แต่ยังได้รับแรงกดดันจากสภาพเศรษฐกิจโดยรวมในเวียดนามราคาหุ้น 
underperform SET ที่ -9%/-10% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากข่าว
กลุ ่ม Central Group เข้าอุ ้มกิจการในยุโรป ทั ้งนี ้บริษัทยืนยันไม่มีความ
เกี่ยวข้องในการเข้าช่วยเหลือตามข่าว แม้ก าลังซื้อยังฟื้นตัวได้จ ากัดทั้งในระเทศ
ไทยและเวียดนาม แต่ในอิตาลียังคงได้ประโยชน์จากการท่องเที่ยวที่ยังกลับมา
ต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังคาดเป็นหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ
ใน 1Q24E โดยเรายังแนะน าซ้ือ CRC จาก outlook 2H24E จากการฟื้นตัวของ
เวียดนามและค่าพลังงานที่ลดลง และราคาที่ลงมาเทรดต ่ากว่า 27 เท่า (-2 SD) 
 
( 0 ) AOT (ซื ้อ/เป้า 79.00 บาท) 1QFY24 ดีขึ ้นตามคาด จาก
ผู้โดยสารและรายได้สัมปทานเพิ่มข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 79.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) AOT รายงาน 1QFY24 มีก าไรปกติที่ 4.6 พันล้าน
บาท (+966% YoY, +28% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราคาด แต่ต ่ากว่า consensus 
ท าไว้ที่ 5.1 พันล้านบาท โดยก าไรที่ดีขึ้นทั้ง YoY และ QoQ เป็นผลจากจ านวน
ผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้นเป็น 28.9 ล้านคน (+25% YoY, +13% QoQ) ซ่ึงปัจจัยหลัก
มาจากผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ดีขึ ้นมากเป็น 16.9 ล้านคน (+54%  YoY, 
+13% QoQ) ตามการท่องเที่ยวที่ดีขึ ้น ส่งผลบวกต่อรายได้ PSC และรายได้
สัมปทานดิวตี้ฟรีจาก King Power ปรับตัวเพิ่มขึ้นเรายังคงประมาณการก าไร
ปกติ FY24E ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท +118% YoY โดยประเมินผู้โดยสารที่ 121 
ล้านคน +21% YoY และมี upside จากมาตรการวีซ่าฟรีไทย-จีน เป็นการถาวร
ตั้งแต่ 1 มี.ค.24 ช่วยหนุนผู้โดยสารจีนฟื้นตัวเร็วขึ้น รวมถึงจะได้ผลบวกมากขึ้น
จากการรับรู้รายได้สัมปทานดีวตี้ฟรี minimum guarantee จาก king power 
เต็มปี ทั้งนี้ ก าไรปกติ 1QFY24E จะคิดเป็น 23% จากทั้งปี ขณะที่ 2QFY24E จะ
ดีขึ ้นโดดเด่น ตามจ านวนผู ้โดยสารที่ปรับตัวดีขึ ้นจาก high season โดย
ผู้โดยสารเดือน ม.ค.24 อยู่ที่ 10.8 ล้านคน (+21% YoY, +3% MoM)ราคาหุ้น 
underperform SET -3% ใน 3 เดือน จากความกังวลต่อการที่ภาครัฐจะมีการ
ยกเลิกดิวตี้ฟรีขาเข้า ซึ่งเราประเมินว่าจะกระทบก าไรไม่มากราว 5% ต่อปี แต่
กลับมา outperform SET +5% ใน 1 เดือน จากผู้โดยสารเดือน ม.ค.24 ที่ยังคง
ดีขึ้นต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า “ซื้อ” โดยราคาหุ้นจะยังคง outperform ได้
จากก าไร 2QFY24E ที่จะดีขึ้นโดดเด่น ตามผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้น นอกจากนั้น 
ก าไรในปี FY24E-FY25E ยังมี upside จากมาตรการวีซ่าฟรีไทย-จีนเป็นการ
ถาวร รวมถึงหากมีการปรับเพิ่ม PSC จะส่งผลบวกต่อก าไรในอนาคตมากขึ้น 

( 0 ) EPG (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 3QFY24 ดีตามคาด, 4QFY24E 
ยังคงสดใสทั้ง 3 ธุรกิจ + JV ดีข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง FY24E core PER ที่ 
18.0 เท่า (-0.75SD below 5-yr average PER) EPG รายงาน 3QFY24 มี
ก าไรสุทธิ 297 ล้านบาท +40% YoY, -31% QoQ แต่หากไม่รวมรายการพิเศษ
จาก FX loss จะมีก าไรปกติ 365 ล้านบาท +12% YoY, -11% QoQ ใกล้เคียง
กับ consensus และเราท าไว้ โดยเพิ่มขึ้น YoY จาก 1) Aeroklas ดีขึ้นจากธุรกิจ
ที่ออสเตรเลีย โดยมีการขยายสาขา TJM (Corporate Store) ที่ออสเตรเลียเพิม่
อีก 5 สาขา และ 2) EPP กลับมาดีขึ้นจากการท่องเที่ยวท าให้ความต้องการใช้
บรรจุภัณฑ์อาหารและเคร่ืองด่ืมเพิ่มขึ้น ขณะที่ก าไรลดลง QoQ จาก Aeroflex ที่
มีวันหยุดยาว และส่วนแบ่งก าไร JV ที่ลดลงจากฐานสูง ขณะที่ใน 3QFY24 มี
ค่าใช้จ่าย one-time ราว 20-30 ล้านบาท (บันทึก SG&A) ในการเข้าซ้ือ 5 สาขา
ใหม่ TJM และค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงระบบ IT ที่ออสเตรเลียเรายังคงประมาณ
การก าไรปกติ FY24E ที่ 1.4 พันล้านบาท +19% YoY โดยก าไรปกติ 9MFY24 
คิดเป็น 74% ของทั้งปี ส าหรับก าไรปกติ 4QFY24E ยังสดใส จะเติบโตได้ทั้ง 
YoY, QoQ จาก 1) Aeroklas ที่กลับมาให้บริการเต็มไตรมาส และเร่ิมรับรู้ค าสั่ง
ซ้ือใหม่จากโตโยต้าตั้งแต่ ม.ค.24, 2) Aeroflex ที่ผ่านช่วง low season, 3) ส่วน
แบ่งก าไร JV ที่จะกลับมาดีขึ้น และ 4) จะไม่มีค่าใช้จ่าย SG&A ที่เป็น one-time 
เหมือนกับใน 3QFY24ราคาหุ้น outperform SET +15%/+29% ใน 3 และ 6 
เดือน จากก าไร 2QFY24 ที่ดีกว่าคาด แต่ underperform SET -2% ใน 1 เดือน 
ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” จากก าไร 4QFY24E ที่ดีขึ ้น และมี upside จากทั้ง 3 
ธุรกิจหลักและส่วนแบ่งก าไร JV ที่มีพัฒนาการดีขึ้น ด้าน valuation ปัจจุบัน
ยังคงน่าสนใจเทรดที่ FY24E core PER ที่ 15.3 เท่า คิดเป็น -1.25SD 
 
( 0 ) JMT (ซื ้อ/เป ้า 34.00 บาท) 4Q23 ดีกว่าคาด จาก cash 
collection และกองหนี้เสียที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 34.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.1x 
(-2 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ที ่ 540 
ล ้านบาท (+10%  YoY, +16%  QoQ) สูงกว่าตลาดคาด +7% จาก cash 
collection ที่ดีกว่าคาด โดย 1) cash collection (ไม่รวม JKAM) เพิ่มเป็น 1.5 
พันล้านบาท (+14% YoY/QoQ), 2) บริษัทชะลอเข้าซื้อหนี้เสียอยู่ที่ 838 ล้าน
บาท จาก 9M23 ที่ซ้ือสูง ทั้งนี้หนี้เสียที่บริษัทซ้ือในปี 2023 ยังสูงที่ 7.2 พันล้าน
บาท โดยหนี้เสียส่วนใหญ่เป็น unsecured loan และ 3) รับรู้ค่าใช้จ่ายส ารองที่ 
126 ล้านบาท (4Q22 รับรู้เป็นรายได้ที่ 63 ล้านบาท และ 3Q23 รับรู้ค่าใช้จ่ายที่ 
166 ล้านบาท) เป็นปกติธุรกิจที่จะบันทึกค่าใช้จ่ายส ารองน้อยลงใน 2Q/4Qเรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 2.1 พันล้านบาท (+6% YoY) จากโอกาส
ในการเข้าซื้อหนี้เสียที่เพิ่มขึ้นสูง คาดท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ต้นทุน 1.0 หมื่นล้าน
บาท และระยะสั ้นประเมินผลการด าเนินงาน 1Q24E จะทรงตัว YoY จาก
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เพิ่ม และชดเชยกับรายได้ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นตามขนาดกองหนี้
เส ีย ขณะที ่ก  าไรปกติจะลดลง QoQ เป ็นปกติฤดูกาล และแนวโน ้ม cash 
collection ที ่อาจจะทรงตัว QoQ ตามเศรษฐกิจท ี ่ชะลอ/ทรงตัวราคาหุ้น 
underperform SET -13%/-38% ในช่วง 1 และ 6 เดือนที่ผ่านมา จาก cash 
collection ที่มีแนวโน้มชะลอตามหนี้ภาคครัวเรือนที่สูง โดยเฉพาะกองหนี้ 
unsecured loan สังเกตจาก cash collection ปี 2023 ที ่ขยายตัวต ่าเพียง 
+4% YoY อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซื้อ” จากการติดตามหนี้จะกลับมาดีขึ้น 
โดยเฉพาะ 2H24E จากเศรษฐกิจที่จะฟื้นตัว, มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐ และต้นทุนทางการเงินของลูกหนี้ที่ลดลง รวมทั้งราคาหุ้นเทรดเพียง 
2024E PBV ที่ 1.3x (-3 SD) ซ่ึงเชื่อว่าสะท้อนปัจจัยลบไปมากพอควรแล้ว 
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( 0 ) PTTGC (ปรับขึ้นเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) ก าไร
สุทธิ 4Q23 ตามตลาดคาดแต่มีขาดทุนปกติ; 2024E ฟื้นตัวช้า 
เราปรบัค าแนะน าขึน้เปน็ “ถือ” จากเดิม “ขาย” ที่ราคาเปา้หมายใหมป่ ี2024E ที่ 
34.00 บาท (เดิม 35.00 บาท) อิง PBV เป้าหมายที่ 0.53x (เท่ากับ -2.00SD 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) PTTGC ประกาศก าไรสุทธิใน 4Q23 ที่ 5.1 
พันล้านบาท (+650% YoY, +256% QoQ) สูงกว่าตลาดคาดที่ 4.8 พันล้าน
บาท เล็กน้อย แต่หากหักรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานออก บริษัทจะ
มีขาดทุนปกติที่ 5.1 พันล้านบาท เทียบกับขาดทุน 3.3 พันล้านบาทใน 4Q22 
และก าไร 3.5 พันล้านบาทใน 3Q23 โดยผลการด าเนินงานปกติที่ลดลง QoQ 
เป็นไปตามค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที ่อ ่อนตัวและต้นทุนแนฟทา 
(naphtha) ที่สูงขึ้น ทั้งนี้ เราคาดว่าบริษัทจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรปกติแบบ
ค่อยเป็นค่อยไปในปี 2024E โดยยังมีแนวโน้มถูกกดดันใน 1Q24E จากการ
เลื่อนแผนปิดซ่อมบ ารุงโรงแครกเกอร์ OLE2/2 มาให้เร็วขึ้น อย่างไรก็ดี บริษัท
ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.75 บาทต่อหุ้นส าหรับผลประกอบการปี 2023 โดยข้ึน 
XD วันที่ 23 ก.พ.2024 สะท้อนอัตราตอบแทนเงินปันผลที่ 2.1%เราปรับลด
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ลง 19% เป็น 5.9 พันล้านบาท หลักๆเพื่อรวม
ผลกระทบของส่วนต่างราคาเม็ดพลาสติก PE (PE spread) ที่ลดลง, ก าไรจาก
บริษัทร่วม (equity income) ที่น้อยลง และค่าใช้จ่ายทางการเงินที่สูงขึ้น อย่างไร
ก็ดี เราเชื่อว่าก าไรสุทธิของบริษัทจะเติบโต 18%  YoY ในปี 2025E สอดคล้อง
กับ PE spread ที่ดีขึ ้นและอัตราการใช้การผลิต (utilization rate) ของธุรกิจ 
Performance chemicals (PC) ที ่ส ูงข ึ ้นราคาหุ ้น underperform SET -1% 
ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม PE spread ที่ยังคงไม่ฟื้นตัว ทั้งนี้ 
ราคาปัจจุบันสะท้อน valuation ที่เต็มมูลค่าที่ 2024E PBV = 0.54x (ประมาณ 
-2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) โดยราคาหุ้นได้ปรับตัวลงมาแล้ว 
9% ตั้งแต่เราได้ปรับลดค าแนะน าไปคร้ังที่แล้ว เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมา
ในช่วงที่ผ่านมาได้สะท้อนปัจจัยพื้นฐานที่อ่อนแอของบริษัทไปมากแล้ว เราจึง
ปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ถือ” เพื่อรับเงินปันผลที่ให้ผลตอบแทนในระดับปานกลาง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) GLOBAL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 17.00 บาท) 4Q23 โต YoY 
และ QoQ จาก GPM ที่ดีกว่าคาด แต่รายได้ยังหดตัว 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่มีการปรบัราคาเปา้หมายป ี2024E ลงเปน็ 17.00 บาท 
อิง 2024E PER ที่ 26.5x (หรือเท่ากับ -1.25 SD below 5-yr avg. PER) จาก
เดิมที่ 19.00 บาท (อิง 2024E PER ที่ 28.0x)  บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q23 
ที่ 560 ล้านบาท เติบโต +6% YoY และ +7% QoQ สูงกว่าตลาดและเราคาด 
+10%/+8% ตามล าดับ โดยมีปัจจัยส าคัญดังนี้ 1) รายได้จากการขายรวมอยู่
ท ี ่  7.5 พันล้านบาท (-9% YoY, +3% QoQ) โดย SSSG ใน 4Q23 อยู ่ท ี ่  -
12.3% (เราคาด -11%) และฟื้นตัวได้เล็กน้อย QoQ จากหมด low season 2) 
GPM อยู่ที่ระดับ 26.1% ขยายตัว +130  bps YoY และ +30 bps QoQ จาก
สัดส่วนยอดขายของสินค้า House brand ที่สูงขึ้น 3) SG&A อยู่ที่ 1.4 พันล้าน
บาท โดยคิดเป็นสัดส่วนต่อยอดขายที่ 18.9% เพิ่มขึ้น YoY แต่ลดลง QoQ 4) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน 77 ล้านบาท จากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นและภาระหนี้ที่
เพิ่มขึ้นตามการขยายสาขาปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ลง -6% อยู่ที่ 
3.1 พันล้านบาท ฟื้นตัว +16% YoY (จากเดิมที่ 3.3 พันล้านบาท) จากผลการ
ด าเนินงาน 2023 ที ่ออกมาต ่ากว่าประมาณการของเรา จากก าลังซื ้อใน
ภาพรวมยังฟ้ืนตัวได้ช้าและอาจเห็นแรงกดดันของต้นทุน ทั้งนี้ผลการด าเนินงาน
ในช่วง 1H24E จะได้แรงหนุนของ high season และโครงการ Easy E-receipt 
ใน 1Q24Eราคาหุ้น outperform ตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากปัจจัยเชิง
บวกหนุนหลังจากเร่ิมเห็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐที่มีความชัดเจนมาก
ขึ้นอย่างโครงการ easy e-receipt ในช่วง 1Q24E อย่างไรก็ตามเรายังแนะน า 
“ถือ” จะเห็นก าไรเติบโตได้ใน 2024E จากฐานที่ลงมาต ่าใน 2023 แต่มองว่าใน
ระยะสั้นก าลังซ้ือยังฟื้นตัวได้ช้าต่อเนื่องในช่วง 1H24E จากเศรษฐกิจที่ชะลอและ
ขาดโครงการกระตุ้นการบริโภคในประเทศ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (12 ก.พ.) ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการเปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 
ของสหรัฐในสัปดาห์นี้ เพื่อประเมินแนวโน้มเงินเฟ้อและทิศทางอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)  ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 
38,797.38 จุด เพิ ่มขึ ้น 125.69 จุด หรือ +0.33%, ดัชนี S&P500 ปิดที่  
5,021.84 จ ุด ลดลง 4.77 จ ุด หร ือ  -0.09% และด ัชน ี  Nasdaq ป ิดที่  
15,942.55 จุด ลดลง 48.11 จุด หรือ -0.30% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (12 ก.พ.) โดยปรับตัวขึ้นตามการ
ทะยานขึ้นอย่างแข็งแกร่งของตลาดหุ้นสหรัฐ ขณะที่นักลงทุนรอดูการเปิดเผย
ข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐและข้อมูลเศรษฐกิจจากยูโรโซนในสัปดาห์นี้         ทั้งนี้ 
ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที ่ระดับ 487.46 จุด เพิ ่มขึ ้น 2.63 จุด หรือ 
+0.54% 
•   ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 7,689.80 จุด เพิ่มขึ้น 42.28 จุด 
หรือ +0.55%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 17,037.35 จุด เพิ ่มขึ้น 
110.85 จุด หรือ +0.65% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,573.69 จุด เพิ่มขึ้น 1.11 จุด หรือ +0.01% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดทรงตัวในวันจันทร์ (12 ก.พ.) เนื่องจากนักลงทุน
ชะลอการซื ้อขายขณะรอการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจในสัปดาห์นี้ รวมถึง
ความเห็นของเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้
ทิศทางอัตราดอกเบี้ย       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,573.69 จุด เพิ่มขึ้น 1.11 จุด หรือ +0.01% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเพียง
เล็กน้อยในวันจันทร์ (12 ก.พ.) ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน เนื่องจาก
ความกังวลเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยและอุปสงค์น ้ามันทั่วโลกส่งผลให้
ราคาน ้ามันอ่อนแรงลง หลังจากที่พุ่งขึ้นกว่า 6% ในสัปดาห์ที่แล้ว       ทั้งนี้ 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 8 เซนต์ หรือ 0.1% ปิดที่ 
76.92 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 19 
เซนต์ หรือ 0.23% ปิดที่ 82.00 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (12 ก.พ.) ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการเปิดเผยดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐในวันนี้ เพื่อ
ประเมินแนวโน้มเงินเฟ้อและทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด)      ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่ง
มอบเดือนเม.ย. ลดลง 5.70 ดอลลาร์ หรือ 0.28% ปิดที่ 2,033 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• SABUY ดึงมือดีร่วมธุรกิจ เคลียร์เส้นทางเดิน 4 บจ. 
SABUY วางแผนเดินหน้าปีนี้ เน้นปั๊มผลงานจากอีโคซิสเต็มลูกค้า 50 ล้าน
ราย ประกาศคืนหุ้นกู้ 19 กุมภาพันธ์นี้ ดึงอดีตบิ๊กทรูนั่งประธานบอร์ดบริหาร 
PTECH สร้างคอนเวอร์เจนต์ แจงปม SBNEXT เพิ่มทุนมโหราฬดึงธุรกิจเวน
ดิ้ง พร้อมเตรียมเงินสร้างแกร่ง ส่วน AS โดดเด่นด้านบล็อกเชน WEB3 รับ
ประโยชน์บิทคอยน์ฮอต แย้มโอกาสผนึกอินโดนีเซีย 
• ORI เป้าขายคอนโดชน 3.6 หมื่นล้าน เปิด 14 โครงการใหม่ 
ORI วางเป้ายอดขายคอนโดปีนี้ 3.6 หมื่นล้านบาท และเป้ายอดโอน 1.8 หมื่น
ล้านบาท ลุยเปิด 14 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 2 หมื่นล้านบาท กระจายสู่ 3 
เซ็กเมนต์ ครอบคลุมตลาด Gen Y - Gen Z - เมืองท่องเที่ยวภูเก็ต 
• CHOW ผนึกพันธมิตร TU ลุยติดโซลาร์เซลล์ 30 เมก 
CHOW ผนึกก าลัง TU เซ็น MOU ติดตั้งโซลาร์เซลล์ ให้คู่ค้าในประเทศของ
ไทยยูเนี ่ยนทั ่วประเทศรวมกว่า 30 เมกะวัตต์ หวังช่วยเหลือคู ่ค้าเข้าถึง
เทคโนโลยีจากพลังงานสะอาด พร้อมยกระดับธุรกิจสู่องค์กรคาร์บอนต ่า 
• TACC สร้างนิวโกรท รุกสินค้าด้านสุขภาพ 
TACC เปิดแผนปี 2567 สร้าง New Growth จากนวัตกรรมสินค้า Health 
and Wellness ลุยขยายฐานลูกค้า เน ้นออกผลิตภัณฑ์ใหม่ตอบโจทย์
ผู้บริโภคยุคใส่ใจสุขภาพ ต่อยอดธุรกิจเดิม วางเป้ารายได้เติบโตระดับ 10% 
พร้อมเดินหน้าแนวคิด ESG สร้างโอกาสการเติบโตอย่างยั่งยืน 
• TGE ชนะประมูลไฟฟ้าขยะ 9.9 เมก วางเป้า COD ปี 69 
TGE คว้าประมูลโรงไฟฟ้าขยะชุมชน ก าลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ ฟาก
ซีอีโอ "พงศ์นรินทร์ วนสุวรรณกุล" สั่งลุยก่อสร้างทันที คาด COD ปลายปี 
2569 หนุนผลงานโตกระฉูด ปักธงมุ่งหน้าสู่ธุรกิจพลังงานสะอาดตามแนวคิด 
ESG สู่องค์กรยั่งยืน 
• SCC ทุ่มเงิน 173 ล. ร่วมทุนนวัตกรรมหนุนมูลค่าธุรกิจ 
SCC ส่งบริษัทย่อย เซนฟาย เวนเจอร์ส จ ากัด หรือ SENFI Ventures ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อยของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) หรือ SCGC ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยที่ SCC ถือหุ้นทั้งหมด ได้ลงทุนในหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท 
Avantium N.V. หรือ Avantium ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศเนเธอร์แลนด์ โดย SENFI Ventures จะถือหุ้น 3.00% คิดเป็นมูลค่า
การลงทุน 173.02 ล้านบาท 
• TK เปิดแผนปี 2567 รุกสินเชื่อต่างแดนดันสัดส่วนกว่า 40% 
TK เดินหน้าปี 2567 รุกตลาดต่างประเทศต่อเนื่อง หลังจากด าเนินธุรกิจเช่า
ซ้ือในสปป.ลาว และ กัมพูชา คิดเป็นประมาณ 1,500 ล้านบาท หรือ 38% ของ
ยอดสินเชื่อ คาดสัดส่วนสินเชื่อต่างประเทศขยับเพิ่มขึ้นกว่า 40% 
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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 2023 
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. 


