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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลง ตลาดขาดข่าวบวกใหม่ๆ นักลงทุนยังมี
ความกังวล (จีน-สหรัฐฯ)  ฝร่ังขายหุ้นไทย 

• ตัวเลขยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ ออกมาสูงกว่าตลาดคาดที่ 1.3% (คาด 
1.0%)  และ Fed ออกมาแสดงความคิดเห็นว่าจะมีการขึ้นดอกเบี้ย เดือน 
ธ.ค. ท่ี 0.50% (ตลาดรับรู้ไปบ้างแล้ว) กระทบตลาดช่วงส้ันๆ 

• Bond Yield 10 ปีของ สหรัฐฯ ยังลงต่อ (ล่าสุด 3.706%)  บ่งชี้ได้ว่านัก
ลงทุนมองว่าดอกเบี้ยในระยะยาวจะปรับตัวลดลง หรือมีความกังวลเรื่อง 
Recession มากขึ ้น  แม้ดอกเบี ้ย Fed ขึ ้นได้ไม่มาก (peak ไม่น่าเกิน 
5.25%) แต่จะกระทบตลาดในเร่ืองของความกลัว Recession  

• OPEC ส่งออกน ้ามันลดลงในเดือน พ.ย. นอกจากจะมาจากแผนลดก าลัง
การผลิต 1.2 ล้านบาร์เรล/วัน มีเรื่องของ Demand ที่ลดลงเข้ามาด้วย 
กระทบต่อหุ้นน ้ามัน-ปิโตรเคมี 

• ประเด็นของ Poland วานนี้(16) ล่าสุดรับรู้ว่าขีปนาวุธที่ตกลงมาเป็นของ
ยูเครน ซ่ึงเกิดจากความผิดพลาด จึงไม่ได้มีความรุนแรงเพิ่มขึ้น 

• การประชุม G-20 ไม่มีผู้น ารัสเซียเข้าร่วมประชุม ไม่ได้มีนัยยะต่อตลาดมาก 
ส่วนประชุม APEC วันที่ผ่านมามีการหารือกันในภาคเอกชน และวันนี้ จะ
เป็น CEO Summit  ส่วนการประชุมระดับผู้น าประเทศ จะเป็นวันพรุ่งน้ี (18) 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดขายบ้านใหม่ และตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการ
ว่างงานสหรัฐฯ 

Strategy 
• ตลาดก าลังอยู่ในช่วงที่ขาดข่าวบวกใหม่ๆ และมีความไม่แน่ใจในทิศทาง
เศรษฐกิจจีน-สหรัฐฯ ท าให้ Flow ไหลออกจากตลาดหุ้นเอเซีย ควรชะลอ
การลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ที่นักลงทุนต่างประเทศถือ (น ้ามัน-ธนาคาร)  
หรือหุ้นท่ีราคาขึ้นมามากไปก่อน 

• ความกังวลเรื่องขีปนาวุธที่โปแลนด์ จบลงไปแล้ว บวกกับความกังวลด้าน
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จึงควรเล่ียงหุ้นน ้ามัน-ถ่านหิน ออกไปก่อนในช่วงน้ี 

• หุ้นที่ราคาลงมาลึกของแต่ละกลุ่ม มีโอกาสดีดกลับ HANA, SYNEX, RS, 
TIPH 

• พอร์ตหุ้นวันน้ีเราน าหุ้น JMART, KCE, OSP, COM7 ออกจากพอร์ต และ
น าหุ ้น SAPPE, HANA, HUMAN, SYNEX เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้น
ป ร ะ ก อ บ ด ้ ว ย  SAPPE(1 0% ) , HANA(1 0% ) , HUMAN(1 0% ) , 
SYNEX(10%), CENTEL(10%), ORI(10%), THCOM*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
SAPPE*: (เป้าเชงิกลยุทธ์ 43.50 บาท) “ยอดขายต่างประเทศฟืน้ตวัตอ่เนื่อง 
เป้าปี ’22 โต 30-35% ปี ’23 คาดโตต่อ” 
• มาร์จิ้น 3Q22 ท าได้ดีโดยมีอัตราก าไรขั้นต้นท่ี 40.94% เทียบกับ 3Q21 ท่ี 

40.45% และ 2Q22 ท่ี 40.44% ตามล าดับ ยอดขายฝั่งต่างประเทศฟื้นตัว
ต่อเน่ือง (มีมาร์จิ้นดีกว่า) ยอดขายโซนเอเชีย ตะวันออกกลางท าได้ดี 

• บริษัทเดินหน้าท า Cost reduction เพื่อรักษาระดับมาร์จิ้น  ลงทุนเพิ่มระบบ 
Automation (ลดคน) ขณะเดียวกันยอดขายที่ฟื้นดัน U-Rate ให้เพิ่มขึ้น
และเกิด Economy of Scale มากข้ึนเม่ือเทียบกับ 1H22 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 เฉลี ่ยที ่  599 
ลบ. และ 688 ลบ. +46%YoY, +15% ตามล าดับ 
 Technical :  SNNP, JWD 

 Derivative In Trend 
S50U22 :  Trading Short  ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 979-983 จุด แนวรับ : 1756-1767 
แนวต้าน : 988-992 จุด แนวต้าน : 1785-1800 
Cut : 993 จุด Cut : 1755 จุด 

 

 News Comment 

( + ) OR (ซ้ือ/เป้า 32.00 บาท) เตรียมน า "โอ้กะจู๋" จดทะเบียนใน SET ปี 2024 

Company Report 
 ( + ) BCH (ถือ/เป้า 20.00 บาท) รายได้ผู้ป่วยท่ัวไป 2023E เติบโตดี แต่ลดลง
มากจากฐานสูงปีก่อน 
( - ) TIDLOR (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) เพิ่ม credit cost ตามสินเชื่อ และระดับ 
LLR/loan ท่ีสูง 
( - ) MAKRO (ถือ/38.00 บาท) 4Q22E-2023E รายได้เติบโตดี แต่ค่าใช้จ่าย
ยังคงสูงต่อถึง 1H23E 
( 0 ) CPALL (ซ้ือ/เป้า 68.00 บาท) 4Q22E ยังคงเห็นการเติบโตแม้จากฐานสูง 
จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
( 0 ) SAWAD (ซื ้อ/เป้า 53.00 บาท) 2023E ดีตามคาด, สินเชื ่อเพิ ่มขึ้น
ต่อเน่ือง และ NPL ท่ีจัดการได้ 
( 0 ) SSP (ซื ้อ/เป้า 16.00 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน พร้อมประมูล
โครงการโรงไฟฟ้าในไทย 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปรับตัวลง ดัชนี Dow Jones -0.12% ดัชนี S&P500 
-0.83% และดัชนี Nasdaq -1.54% โดยถูกแรงขายจากหุ้น Target และ
กลุ่มเทคโนโลยีเป็นหลัก ซึ่งการปรับตัวลงของตลาดนั้น สวนทางกับตัวเลข
ยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ ท่ีรายงานออกมาเติบโตดีกว่าท่ีตลาดคาดท่ี 1.3% 
MoM (ตลาดคาด 1% MoM) โดยนักลงทุนในตลาดให้น ้าหนักกับทิศทางผล
การด าเนินงานของ Micron ในปี 2023 มากกว่า หลังจากที่ผู ้บริหารได้
ออกมาให้ความเห็นว่าธุรกิจจะชะลอตัวลงในปีหน้าและจะมีการลดงบการ
ลงทุนลง 
• กลยุทธ์ในระยะสั้นตลาดหุ้นสหรัฐฯ มองตลาดพักตัวก่อนเดินหน้า
ทดสอบ 4100 จุด  ทาง DAOL มองว่าตลาดยังมีโอกาสท่ีจะฟื้นตัวขึ้นไป
ทดสอบกรอบด้านบนก่อนท่ีจะมีการพักตัว เน่ืองจากปัจจุบันเรามองว่านัก
ลงทุนในตลาดไม่ได้ให้น ้าหนักประเด็นโปแลนด์เท่าใดนักและราคาน ้ามันไม่
ตอบสนองกับข่าวดังกล่าว เราจึงยังคงค าแนะน าลงทุนในตลาด DM equity 
ด้วยน ้าหนักมากกว่าตลาดเล็กน้อย และทยอยสะสมเมื่อดัชนีพักตัวหลัง
ทดสอบ 4100 จุด 

  What to Watch 
     ติดตามการรายงานตัวเลขการสร้างบ้านใหม่. โดยคาดว่าจะออกมา
ชะลอตัวลงสู่ระดับ 1.41 ล้านหลัง ตามทิศทางการปรับตัวขึ้นของ Mortgage 
rate ในช่วงท่ีผ่านมา 
 

Date Major Events Expected Prior 
17-Nov-22 US Housing Starts Oct (Millions) 1.41 1.439 

  US Fed Bowman/ Jefferson     
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

36.8 27.68 15 5 15.52

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,619.98 จุด ลดลง 9.40 จุด (-0.58%) มูลค่าการซื ้อขาย 
61,521.55 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ขีปนาวุธท่ีตกในโปแลนด์เข้ามาเป็น
ความกังวลของตลาด ตัวแปรในประเทศ มีแรงขายท าก าไรหลังจากรายงาน
งบส้ินสุดลง 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. PTTEP 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

1. AQ 
C 
C 

1. F&D 
C 
C 

2. POLY  
2,433,423.30
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. KAMART 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. TWZ  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

3. GULF 
 
 
 
  

3. S&J 
 
 
  

3. SHREIT 
 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 3110.41 8245.54 0.22% 
FOOD 4473.51 12643.09 0.19% 
BANK 6420.75 382.43 0.12% 
ICT 3434.16 163.24 -0.18% 
MEDIA 1304.38 46.84 -0.32% 
COMM 3621.47 35902.15 -0.38% 
AUTO 2290.94 518.85 -0.44% 
SET 61521.55 1619.98 -0.58% 
ENERG 14486.00 24812.04 -0.69% 
FIN 2534.15 4487.31 -0.94% 
PROP 2153.95 257.76 -0.97% 
INSUR 1189.11 12860.59 -0.99% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (445) (4,999) 92,764 183,452 
Stock         
Foreign (1,372) (4,127) 19,989 178,874 
Institution (695) (2,573) (12,270) (152,422) 
Retail 1,429 4,669 (4,299) (23,164) 
Proprietary 637 2,032 (3,420) (3,287) 
Futures         
Foreign (4,422) (9,131) 47,991 117,104 
Institution (2,325) (1,813) (7,408) (3,675) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -15  353  2,671  3,697  -18,857  
Indonesia -85  -172  -242  488  5,324  
Japan  4,011  6,329  14,532  189  
Malaysia -40  -28  6  -122  1,472  
Philippines 19  40  90  78  -1,146  
South Korea -48  -15  2,109  4,238  -9,279  
Sri Lanka 0  1  -1  6  42  
Taiwan 497  2,894  5,032  2,001  -42,567  
Thailand -38  -115  535  762  5,279  
Vietnam 23  139  260  179  127  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 106.28 (0.12) -0.1 11.1
USD-EUR 1.04 0.00 0.4 -8.6 
USD-GBP 1.19 0.00 0.4 -11.9 
YEN-USD 139.5 0.22 0.2 -17.4 
CNY-USD 7.10 0.05 0.7 -10.5 
THB-USD 35.76 0.18 0.5 -7.3 

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,685.27 (26.9) -0.72 -11.0 

The Global Dow Euro 3,334.82 (36.98) -1.10 -2.6 
DJ Global 468.38 (3.7800) -0.80 -18.6 
Bloomberg World Index 364.89 (2.85) -0.78 7.9
MSCI World 2,657.58 (20.65) -0.77 -17.8 
MSCI Emergin Market 954.31 (6.33) -0.66 -22.5 
MSCI Thailand 531.93 (4.48) -0.84 3.0

Americas Dow Jones 33,553.83 (39.09) -0.1 -7.7 
NASDAQ 11,183.66 (174.75) -1.5 -28.5 
S&P 500 3,958.79 (32.94) -0.8 -16.9 

Europe Stoxx Europe 600 430.17 (4.27) -1.0 -11.8 
Euro Zone Euro Stoxx 50 3,882.78 (32.31) -0.8 -9.7 
France CAC 40 6,607.22 (34.44) -0.5 -7.6 
German DAX 14,234.03 (144.48) -1.0 -10.4 
UK FTSE 100 7,351.19 (18.25) -0.3 -0.5 
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 154.05 (0.70) -0.5 -20.2 
Thailand SET Index 1,619.98 (9.40) -0.6 -2.3 
China Shanghai SE Composit 3,119.98 (14.10) -0.5 -14.3 
China Shenzhen CSI 300 3,834.39 (31.58) -0.8 -22.4 
Hong Kong Hang Seng 18,256.48 (86.64) -0.5 -22.0 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,392.09 (26.85) -0.4 -10.3 
Indonesia Jakarta SE Composite 7,014.38 (21.12) -0.3 6.6
Japan Nikkei 28,028.3 38.13 0.1 -2.7 
Singapore Straits Times 3,266.17 (9.11) -0.3 4.6
South Korea Korea Stock Exchange 2,477.45 (2.88) -0.1 -16.8 
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 942.9 31.00 3.4 -37.1 
Taiwan TaiwanWeighted 14,537.35 (8.96) -0.1 -20.2 

1-Day

Index Current 12M 2021(f) 2022(f)
MALAYSIA 1,448.38 16.41 14.26 12.73 4.27
PHILIPPINE 6,392.09 14.83 15.24 13.13 2.16
SINGAPORE 3,266.17 11.70 12.15 10.81 3.95
KOSPI INDEX 2,477.45 11.73 11.55 11.81 2.20
TAIWAN 14,537.35 10.59 10.42 12.31 5.00
THAILAND 1,619.98 15.64 15.59 14.81 2.82
 SET 50 984.61 16.57 15.89 14.96 2.63
INDAI 61,980.72 23.30 23.13 19.62 1.19
INDONESIA 7,014.38 13.66 15.06 15.14 2.65
VIETNAM 942.90 9.86 9.26 7.86 2.00
CHINA 3,270.13 14.00 11.33 9.90 2.63
SHANGHAI SE 3,119.98 13.95 11.32 9.89 2.64
HONGKONG 18,256.48 6.92 10.10 8.83 3.70
DOW JONES 33,553.83 19.31 18.33 16.54 2.02
S&P 500 3,958.79 19.13 17.86 16.76 1.68
NASDAQ 11,183.66 40.38 25.90 22.15 0.93
DAX INDEX 14,234.03 13.20 11.40 11.22 3.27
NIKKEI 225 28,028.30 18.86 15.00 15.31 2.11
Stock 600 (Europe) 430.17 14.61 12.11 11.85 3.31
MSCI WORLD 2,657.58 16.99 15.87 15.15 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 116.8 (0.69) -0.6 17.8
Crude Oil - WTI (spot month) 85.6 (1.33) -1.5 13.5
Crude Oil - Brent 92.9 (1.00) -1.1 19.4
Coal Newcatle (USD/Ton) 332.6 (8.45) -2.5 96.1
Baltic Dry Index 1,300.0 (25.00) -2.0 -41.4 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 213.9 1.90 0.9 -4.0 
Sugar Futures (USD / lb.) 20.3 (0.02) -0.1 10.0
Copper (LME) USD/Ton 8,260.8 (87.50) -1.1 -15.2 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,863.0 19.00 0.0 -18.7 
GOLD (spot) 1,773.9 (5.07) -0.3 -3.0 
Soybean 406.6 (3.30) -0.8 -1.2 

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.35 0.02 0.4 495.1
US: 5-Year Bond 3.85 (0.05) -1.2 204.9
US: 10-Year Bond 3.69 (0.08) -2.1 144.3
US: 30-Year Bond 3.84 (0.12) -3.1 102.0

Government Bonds 1-Day



 
 

  

3 

News Comment 
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( + ) OR (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) เตรียมน า "โอ้กะจู๋" จดทะเบียนใน 
SET ปี 2024 
บริษัท ปลูกผักเพราะรักแม่ จ ากัด (OKJ) มีแผนเข้าระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) เพื่อใช้ลงทุนใน 3 ส่วน คือ 1) การขยายสาขาร้านอาหาร 
ทั้งแบรนด์โอ้กะจู๋และร้านอาหารใหม่ๆ 2) พัฒนาแพลตฟอร์มรองรับการขยาย 
และ 3) ขยายฟาร์ม นอกจากนี้ ก็วางแผนที่จะน าเงินไปช าระหนี้บางส่วน โดย
ปัจจุบัน บริษัทมีทุนจดทะเบียนราว 225 ล้านบาท โดยจะมีการเพิ ่มท ุนจด
ทะเบียนอีก 80 ล้านบาท เพื่อให้เป็นไปตามเกณฑ์ของ SET ทั้งนี้บริษัทตั้งเป้า
รายได้ปี 2024 จะแตะ 2.0 พันล้านบาท จากปีน้ีคาดว่าท าได้ 1.2 พันล้านบาท 
ซึ่งเป็นไปตามแผนการขยายสาขาอย่างต่อเนื่อง โดยคาดว่าจะเพิ่ ่มอีกปีละ 6 
สาขาในปี 2023-2024 โดยจะเน้นไปท่ีภาคตะวันออกและกรุงเทพฯ จากปัจจุบัน
มีสาขาหลักอยู่ท้ังส้ิน 18 สาขา ท้ังน้ี OR ถือหุ้น 20% ใน OKJ (ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อข่าวนี้ โดยเรามองว่าการน า OKJ จด
ทะเบียนใน SET จะเป็นการ unlock มูลค่ากิจการและสามารถเพิ่มความยืดหยุ่น
ในการขยายกิจการในอนาคตของ OKJ ได้ อย่างไรก็ดี บนสมมติฐานรายได้ท่ี 
2.0 พันล้านบาท และ net profits margin ท่ีประมาณ 6% เราเชื่อว่ารายได้เงิน
ปันผลจาก OKJ ไม่ได้กระทบก าไรของ OR อย่างมีนัยส าคัญ เรายังคงประมาณ
การก าไรปี 2022E ที่ 1.60 หมื่นล้านบาท (+39% YoY) และยังคงค าแนะน า 
"ซื้อ" ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 32.00 บาท อิง PER ที่ 28.2x (-0.75SD 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) 
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( + ) BCH (ถือ/เป้า 20.00 บาท) รายได้ผู้ป่วยทั่วไป 2023E เติบโต
ดี แต่ลดลงมากจากฐานสูงปีก่อน 
เราคงค าแนะน าเป็น “ถือ” และ คงราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 20.00 บาท อิง 
2023E PER ท ี ่  25.0x เราม ีม ุมมอง เป ็นบวกเล ็กน ้อยจากการประชุม
นักวิเคราะห์ ถึงแม้ว่า 3Q22 จะขาดทุนแต่เรามองว่าก าไรใน 4Q22E จะเติบโต
กว่าช่วง pre-covid โดยมีปัจจัยเรื ่องการเซ็นต์สัญญากับสถานทูตลิเบีย
ส าหรับศูนย์ IVF รวมถึงการเปิดคลินิกที่ชุมชมนิชดาธานีเพื่อรองรับผู้ป่วย
ต่างชาติและส่งเข้ารักษาท่ี WMC ท้ังน้ียังมีปัจจัยเร่ืองสปสช.จะปรับค่ารักษาขึ้น
ราว 4-7% โดย BCH มีผู้ประกันตน 1 ล้านคนจากโควต้ารวม 1.52 ล้านคน 
และปัจจัยเร่ืองการขยายธุรกิจ เช่น การเปิดศูนย์มะเร็งท่ีจะพร้อมให้บริการช่วง
ปลายปี 2023E เราปรับประมาณการปี 2022E/23E ขึ ้น +7%/+1% เป็น 
3,357 ล้านบาท (-50% YoY) และ 2,002 ล้านบาท จากรายได้ที่เพิ่มขึ้นจาก
คลินิกชุมชนนิชดาธานี ซ่ึงจะเร่ิมรับรู้รายได้ใน 4Q22E และจะมีการรับรู้รายได้
ของ 26 โรคเรื้อรังจากสปสช. และจากการเซ็นต์สัญญากับสถานทูตลิ เบีย 
รวมถึงการปรับค่ารักษาขึ้น ของสปสช. โดยเราคาดไว้ที่ 5% เป็น 1,720 บาท 
และจะมีผู้ประกันตน 1.1 ล้านคนในปี 2023E จะท าให้รับรู้รายได้ 1,892 ล้าน
บาท ท้ังน้ีรายได้ท่ีเพิ่มในปี 2023E ดังกล่าวนี้ยังไม่สามารถทดแทนรายได้โควิด
ท่ีหายไปได้ เน่ืองจากมีฐานรายได้โควิดสูงในปี 2022E ราคาหุ้น underperform 
SET -1% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา เรายังคงแนะน า “ถือ” ถึงแม้ว่ารายได้จาก
ผู้ป่วยท่ัวไปฟื้นตัวดีขึ้น ในขณะท่ีรายได้จากโควิดหดตัวลงอย่างมีนัยส าคัญ แต่
มองว่าก าไร 4Q22E จะเติบโตมากกว่าช่วง pre-covid 
 
( - ) TIDLOR (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) เพ่ิม credit cost ตามสินเช่ือ 
และระดับ LLR/loan ที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 32.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 2.6x 
(-1.5SD below average PBV) เรามอง เป ็นลบเล ็กน ้อยต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ (16 พ.ย.) จากการปรับเป้า credit cost ขึ้นอย่างต่อเนื่อง
ตั้งแต่การประชุมในรอบก่อนเป็น 2.2% ซึ่งได้รับการชดเชยบางส่วนจากการ
ปรับ loan growth ขึ้นเล็กน้อยเป็น +25-30% YoY ขณะที่ spread ปี 2023E 
มีโอกาสลดลงตามคาด จาก cost of fund ท่ีทยอยเพิ่มขึ้น และยังไม่มีแผนปรับ
เพิ่ม loan yield เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E ท่ี 3.8 พันล้านบาท (+
20% YoY) และปี 2023E ที่ 4.8 พันล้านบาท (+25% YoY) ทั้งนี้เราประเมิน
ก าไรสุทธิ 4Q22E จะเพิ่มขึ้น YoY จากสินเชื่อที่ขยายตัวสูง แต่จะลดลง QoQ 
จากค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้น ท้ังค่าใช้จ่ายด าเนินงาน และค่าใช้จ่ายส ารองท่ีเพิ่มขึ้น 
ราคาหุ้น underperform SET -13% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวล
ต่อ NPL และ credit cost ท่ีจะปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเราแนะน า “ซ้ือ” จาก
ผลการด าเนินงานที ่ขยายตัวดี 2022E-2024E EPS CAGR ที่ +23% หนุน
โดยสินเชื่อท่ีเพิ่มขึ้นมากกว่าปีละ +20% YoY, ต้นทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่าคู่แข่ง 
และมีระดับส ารองท่ีสูง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) MAKRO (ถือ/38.00 บาท) 4Q22E-2023E รายได้เติบโตดี 
แต่ค่าใช้จ่ายยังคงสูงต่อถึง 1H23E 
เรายังค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 38.00 บาท อิง 2023E 
PER ที ่  29x (หรือเท ่าก ับประมาณ -0.5 SD below 5-yr avg. PER) เรามี
มุมมองลบเล็กน้อยต่อการประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวานน้ีจากประเด็นค่าใช้จ่าย
ยังคงสูงต ่อเน ื ่องไปใน 4Q22E-1H23E จาก 1) ค ่าใช ้จ ่ายในการพัฒนา 
Omnichannel system และ ค่าใช้จ่ายในการพัฒนา format ใหม่ 2) แม้ค่าใช้จ่าย
ในการ migrate ระบบจะหมดลงแล้ว แต่ยังจะเห็นค่าใช้จ่ายการปรับปรุงร้าน , 
rebranding และขยายสาขาต่อเนื ่องของธุรกิจ Retail ไปจนถึง 1H23E 3) 
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย จนกว่าจะมีการปรับสัดส่วนหน้ีสกุล USD ลงได้ ในส่วนของ 
GPM จะขยายตัวต่อได้ดี จากธุรกิจ Retail ท่ีคาดจะเห็นสัดส่วนการขาย Non-
food และ rental income ท่ีสูงข้ึนในช่วง high season โดยปัจจุบัน 9M22 อยู่ท่ี
ระดับ 18.6% รวมถึงธุรกิจ Wholesale ท่ี 9M22 GPM ขยายตัว +20bps อยู่
ท่ี 10.3% หนุนหลักจากกลุ่ม Fresh food ตามการเติบโตของ HoReCa ท าให้ 
consolidated GPM 9M22 ขยายต ัว  +400 bps YoY อย ู ่ท ี ่  14.1% ปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E-23E ลง -5%/-6% อยู ่ที ่  8.0 และ 12.8 
พันล้านบาท (+60% YoY) จาก 8.4 และ 13.7 พันล้านบาท แม้เรามองว่า 
topline จะยังฟื้นตัวต่อได้ตามประมาณการเดิม แต่ค่าใช้จ่ายต่างๆของท้ังสอง
ธุรกิจ จะยังเป็นตัวกดดันผลการด าเนินงานตั้งแต่ 4Q22E-1H23E โดยคาดว่า
จะเห็นค่าใช้จ่ายท่ีลดลงต้ังแต่ 2H23E ราคาหุ้นกลับมา underperforn SET ท่ี -
5% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวลเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายทางการเงินหลังรวม
ธุรกิจค้าปลีกเข้ามา และค่าใช้จ่ายในการ rebranding และพัฒนา online 
platform ท่ียังคงกดดันผลการด าเนินงานต่อเน่ือง 
 
( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) 4Q22E ยังคงเห็นการเติบโต
แม้จากฐานสูง จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
เราแนะน า “ซื้อ” CPALL ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 68.00 บาท อิง 2023E 
PER ท่ี 33x (หรือเท่ากับ  -0.SD below 5-yr avg. PER) เรามองกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์วันน้ีจาก 1) การฟื้นตัวดีของยอดขายจากเศรษฐกิจและการ
ท่องเที่ยวที่ เริ ่มเห็นการฟื้นตัวที่ เป็นไปตามที ่เราคาด และ strategy ในการ 
improve margin อย่างต่อเน่ือง จากทุกกลุ่มธุรกิจหลังจากหมดผลกระทบทาง
ฤดูกาล 2) แนวโน้ม ticket size ท่ีมองว่ายังทรงตัวสูงต่อเน่ือง ปัจจุบันอยู่ท่ี 82 
บาทเทียบกับในปี 2019 ที่ 70 บาท 3) มองสัดส่วนยอดขายจากนักท่องเที่ยว
ราวมากกว่า +5% ซ่ึงจะคาดจะเห็นกลับมาภายใน 2023E และถึงแม้ customer 
behaviour จะเปล่ียนไป ก็ยังมองว่าจ านวนลูกค้าต่อวันใน stores มี room ท่ีจะ
กลับไปเท่า pre-covid ท่ีราว 1,200 คนต่อวันจากนักท่องเท่ียว จากปัจจุบันท่ี 
928 คนต่อวัน 4) แผนขยายร้าน CVS ปัจจุบันอยู่ท่ี +528 สาขาใน 9M22 และ
ยังคงเป้าขยายที่ 700 สาขาใน 2022E คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E-
23E ที่ 1.4 และ 1.9 หมื่นล้านบาท เติบโต +11%/+30% YoY จาก 1.3 หม่ืน
ล้านบาทใน 2021 โดยผลการด าเนินงาน 9M22 คิดเป็น 70% ของประมาณ
การปี 2022E ของเรา โดยจะเห็นผลการด าเนินงานสูงสุดใน 4Q22E จาก 
seasonality ของธุรกิจและการท่องเที่ยวที่หนุนรายได้ของ CVS และธุรกิจค้า
ปลีก รวมถึงการเติบโตของ HoReCa ท่ีหนุนผลการด าเนินงานของธุรกิจค้าส่ง
ใน 4Q22E ประกอบกับ GPM ท่ีปรับตัวดีขึ้นจากการปรับราคาสินค้าขึ้น ราคา
หุ้น outperform SET +7%/+3% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากเศรษฐกิจ
ที่ฟื้นตัวดีและตัวเลขนักท่องเที่ยวที่เห็นการกลับมาชัดเจนขึ้น เรามองว่าราคา
หุ้นจะ outperform SET ต่อได้จากผลการด าเนินงานท่ีเติบโตต่อจากการเข้าสู้ 
high season ของธุรกิจ retail รวมถึงแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่ลดลง จากการ
ปรับราคาขายขึ้นสะท้อนต้นทุน 
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( 0 ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 53.00 บาท) 2023E ดีตามคาด, สินเช่ือ
เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง และ NPL ที่จัดการได้ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที ่53.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 2.5x 
(-1.25SD below 5-yr average PBV) เรามอง เป ็นกลางต ่ อการปร ะ ชุ ม
นักวิเคราะห์วานนี้ (16 พ.ย.) จากแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ยังเป็นไปตาม
คาด ทั้ง 1) สินเชื่อที่จะเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อเช่าซ้ือ, 2) NPL ที่เพิ่มขึ้นตาม
เศรษฐกิจ, 3) กลับมารับรู้ค่าใช้จ่ายส ารอง จากที่กลับรายการใน 3Q22, 4) 
cost to income จะยังสูงจากค่าพนักงาน และนายหน้าธุรกิจเช่าซ้ือ เราคงก าไร
ปกติปี 2022E ที ่ 4.2 พันล้านบาท หดตัว -6% YoY จากการกลับมารับรู้
ค่าใช้จ่ายส ารองเพิ่มขึ้น โดยก าไรปกติ 4Q22E จะทรงตัว YoY และ QoQ จาก
สินเชื่อสินเชื่อเช่าซื้อที่เพิ่มขึ้นสูง, cost to income ทรงตัวในระดับสูง และไม่มี
การกลับรายการค่าใช้จ่ายส ารองเหมือน 4Q21 และ 3Q22 และคงก าไรปกติปี 
2023E ท่ีจะกลับมาขยายตัวดีท่ี 4.7 พันล้านบาท (+13% YoY) จากสินเชื่อท่ีจะ
ขยายตัวดีต่อเน่ืองท่ี +17% YoY ราคาหุ้น underperform SET -16% ในช่วง 
3 เดือน จากการเข้ามาควบคุมอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อเช่าซ้ือ, แนวโน้มต้นทุนทาง
การเงินท่ีเพิ่มขึ้น และผลการด าเนินงานปี 2022E ท่ีจะหดตัว อย่างไรก็ตามเรา
แนะน า “ซ้ือ” จากแนวโน้มสินเชื่อท่ีจะขยายตัวสูง ท้ังสินเชื่อจ าน าทะเบียน และเช่า
ซ้ือ รวมท้ังเร่ิมรับรู้ผลการด าเนินงานในเวียดนามท่ีมีโอกาสในการเติบโตดี 
 
( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) ธุรกิจเดินหน้าตามแผน พร้อม
ประมูลโครงการโรงไฟฟ้าในไทย 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 16.00 บาท อิงวิธี DCF (average 
WACC 5.0%, terminal growth 0%) มีมุมมองเป็นกลางจากการเข้าร่วงงาน 
Analysts Meeting เม่ือ 16 พ.ย. 2022 หลังจากยังไม่มีประเด็นใหม่ โดยสรุปได้
ดังนี ้  1) ผู ้บริหารคาดแนวโน้ม 4Q22E ก าไรเติบโต YoY จากการ COD 
โครงการใหม่ระหว่างปีราวและคงเป้ารายได้ปี 2022E เติบโตอย่างน้อย 30% 2) 
ยังคงเป้าก าลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 500MWe ภายในปี 2025E 3) 
ธุรกิจ Solar rooftop ในอินโดนีเซียยังขยายตัวได้ดี อยู ่ระหว่างพัฒนาอีก 
20MWe 4) พร้อมเข้าร่วมพัฒนาโครงการพลังงานทดแทนในไทยซึ่งจะเปิดรับ
ช่วงปลาย พ.ย. 2022 น้ี (ยังไม่เปิดเผยเป้า) ซ่ึงท าให้เรายังคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2022E ที ่ 1.2 พันล้านบาท (+42% YoY, EPS +10% YoY dilution 
effect) แนวโน้ม 4Q22E เติบโตเด่น YoY จากการรับรู้โครงการใหม่และการปรับ
ค่า Ft เต็มไตรมาส รวมถึงปัจจัยฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลมและโซลาร์ในไทย 
ราคาหุ้นกลับมา underperform SET ในช่วง 1 เดือนราว -4% คาดจากการ
ขาด catalyst ใหม่ อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าหุ้นจะกลับมา outperform ต่อได้จาก
ความคืบหน้าโครงการ wind farm ในเวียดนาม 110MW ซ่ึงเป็นโครงการใหญ่ 
ซึ ่งจะเห็นความชัดเจนใน 4Q22E จากการประกาศ Master plan VIII ของ
เวียดนาม นอกจากนี้ราคาหุ้นปัจจุบันเทรด PER เพียง 10x ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
อุตสาหกรรมท่ีเทรดราว 20x ยัง laggard กลุ่มอยู่มาก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AAV (ซื ้อ/เป ้า 3.70 บาท) 4Q22E ขาดทุนลดลง , 2023E 
พลิกเป็นก าไร ตามท่องเท่ียวดีขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่3.70 บาท ยังอิง 2023E PBV ท่ี 4.0 
เท่า +0.5SD จากค่าเฉลี่ยกลุ่มสายการบินในภูมิภาค โดยเรามีมุมมองเป็น
กลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้จากแนวโน้มการเติบโตที่ยังดีต่อเนื่อง
ตามท่ีเราประเมินไว้ โดยมีประเด็นส าคัญ ได้แก่ 1) ยังคงเป้าผู้โดยสารปี 2022E 
ท่ี 10 ล้านคน (9M22 ท่ี 5.9 ล้านคน) ส่วนปี 2023E อยู่ระหว่างประเมินตัวเลข 
อาจอยู ่ราว 17-18 ล้านคน, 2) ตั ้งเป้าจะน าเครื่องบินกลับมาให้บริการใน 
4Q22E เพิ ่มเป็น 43 ล า (จาก 3Q22 ที ่  35 ล า), 3) เริ ่มเก็บ domestic fuel 
surcharge ในเดือน ต.ค.22 จะท าให้ค ่าตั ๋วเฉลี ่ยเพิ ่ม 20%, 4) ค่าใช้จ่าย 
4Q22E จะยังสูงจากการคืนเครื่องบิน 5 ล า (ช่วง 2Q-3Q22 คืนไตรมาสละ 1 
ล า) เรายังคงประมาณการผลการด าเนินงานปกติ 2022E ขาดทุน -6.5 
พันล้านบาท โดย 9M22 มีผลขาดทุน -5.7 พันล้านบาท ส่วน 4Q22E จะ
ขาดทุนลดลงต่อเน่ือง จากจ านวนผู้โดยสารฟื้นตัว และค่าโดยสารเฉล่ียท่ีสูงขึ้น 
ช่วยชดเชยค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้นได้ ท้ังน้ี เรายังประเมินผู้โดยสารปี 2022E ท่ี 9-10 
ล้านคน +207%-241% YoY (9M22 อยู่ท่ี 5.9 ล้านคน) ส่วนปี 2023E จะดีขึ้น
ต่อเนื่องและพลิกที่ 896 ล้านบาท จากจ านวนผู้โดยสารที่จะเพิ่มเป็น 16-17 
ล้านคน ราคาหุ้น outperform SET +10% ในช่วง 3 เดือน จากการท่องเท่ียวท่ี
ฟื้นตัวต่อเน่ือง ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า ซ้ือ โดยราคาหุ้นจะยังคง outperform SET 
ได้ จากผลการด าเนินงานปกติท่ีดีขึ้นต่อเน่ืองใน 4Q22E และมีโอกาสพลิกเป็น
ก าไรสุทธิได้ครั้งแรกในรอบ 15 ไตรมาส หากเงินบาทมีการแข็งค่าขึ้นจากไตร
มาสก่อน ซ่ึง AAV มีหน้ี USD ราว 1 พันล้านเหรียญ การแข็งค่าขึ้นทุก 1 บาท 
จะท าให้มี FX gain ราว 1 พันล้านบาท ขณะที่ปี 2023E จะยังคงดีขึ้นต่อเนื่อง 
โดยยังคาดหวังว่าจีนจะทยอยผ่อนคลายการเดินทาง และเริ่มมีผู้โดยสารจีน
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญมากข้ึนในช่วง 1H2 
 
( 0 ) BANPU (ซื ้อ/เป้า 17.50 บาท) คาดก าไร 4Q22E ยังแกร่ง 
YoY แต่ อาจชะลอตัวตาม ASP ที่ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 17.50 บาท อิงวิธี SOTP 
เรามีมุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ของบริษัท ซึ่งภาพรวม
ธุรกิจและแผนการด าเนินงานยังสอดคล้องกับมุมมองของเรา ทั้งนี้ เราเชื่อว่า
ราคาขายเฉลี ่ย (ASP) ถ่านหินและราคาขายเฉลี ่ยก๊าซธรรมชาติได้ผ ่าน
จุดสูงสุดของปีไปแล้วใน 3Q22 แต่เราเชื่อว่าจะยังคงเห็นการเติบโต YoY ท่ีโดด
เด่นของท้ัง coal ASP และ gas ASP ใน 4Q22E ในขณะเดียวกัน เราประเมินว่า
บริษัทจะมีจะมีผลขาดทุนจากเครื่องมือทางการเงิน (hedging loss) ที่ลดลง 
QoQ ใน 4Q22E ตามแนวโน้ม gas ASP ท่ีลดลง QTD และจากการท่ีบริษัทไม่มี
การเข้าท าสัญญาประกันความเส่ียงถ่านหินแล้ว นอกจากน้ี ด้วยเงินสดในมือท่ี
สูงข้ึน บริษัทเปิดเผยว่า มีแผนท่ีจะลดหน้ีในระดับบริษัทแม่ให้น้อยลง และพร้อมท่ี
จะท าแผนควบรวมกิจการ (M&A) ในธุรกิจสีเขียวอยู่ เราคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2022E/2023E ที่ 4.99/3.22 หมื่นล้านบาท โดยคาดว่าก าไรจะสูงขึ้น 
407% YoY ในปี 2022E จาก 1) coal ASP และ gas ASP ที่สูงขึ้น 2) ปริมาณ
ขายก๊าซฯท่ีดีขึ้น และ 3) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ท่ีเพิ่มขึ้น 
ในขณะที่ เราคาดว่าก าไรจะลดลง 35% YoY ในปี 2023E ตามแนวโน้ม coal 
ASP และ gas ASP ที่เริ ่มปรับตัวสู่ระดับปกติและ equity income ที่ต ่าลงจาก
ธุรกิจถ่านหินในจีน ราคาหุ้น outperform SET 6% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา 
สอดคล้องกับแนวโน้มราคาถ่านหินและก๊าซฯที่ทรงตัวในระดับที่สูง ราคาปิด
ล่าสุดสะท้อน 2023E PBV ที ่น่าสนใจที ่ 0.83x (ประมาณ -0.50SDต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้  เราเชื่อว่าก าไรจะยังคงเติบโตโดดเด่น YoY 
ใน 4Q22E ซึ ่งจะหนุนด้วย ASP ที ่ทรงตัวในระดับสูง (แม้จะปรับตัวลงจาก
จุดสูงสุดของปี) อีกท้ัง บริษัทน่าจะมีการรับรู้ hedging loss ท่ีต ่าลง 
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( 0 ) PTTGC (ถือ/เป ้า 44.00 บาท) 4Q22E ฟื ้นต ัวจาก non-
operational items; ยังคงท้าทายในปี 2023E 
เราคงค าแนะน า “ถ ือ” ท ี ่ราคาเป ้าหมายปี 2023E ที ่ 44.00 บาท อิง PBV 
เป้าหมายท่ี 0.66x (เท่ากับ -1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามี
มุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ของบริษัท ซ่ึงภาพรวมธุรกิจปิ
โตรเคมียังคงมีความท้าทายในปี 2023E หลักๆเป็นผลจากอุปทานใหม่ท่ียังคง
เข้ามาอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ฝั่งอุปสงค์ยังมีแรงกดดันจากการที่จ ีนยังคง
นโยบาย Zero Covid ทั้งนี้ บริษัทคาดว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 
(petrochemical product price spread) ของสายโอเลฟินส์ (Olefins) คือ PE 
และ PP น่าจะ bottom out แล้วในปี 2022 แต่จะยังทรงตัวต ่าในปี 2023E ในขณะ
ท่ี spread ของสายอะโรเมติกส์ (Aromatics) คือ PX และ BZ ยังมีแนวโน้มอ่อน
ตัว YoY ในปี 2023E จากความกังวลด้านอุปทานใหม่ในขณะที่ภาพรวมอุป
สงค์ยังคงอ่อนแอ เราคงประมาณการขาดทุน/ก าไรสุทธิปี 2022E/2023E ท่ี -
7.9/18.3 พันล้านบาท ตามล าดับ โดยเราคาดว่าผลประกอบการจะพลิกเป็น
ขาดทุนในปี 2022E หลักๆจาก 1) Polymer spread ท่ีอ่อนตัว 2) ขาดทุนจากส
ต๊อก (stock loss) ของธุรกิจโรงกลั ่น 3) ขาดทุนจากเครื ่องมือทางการเงิน 
(hedging loss) และ 4) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน (FX loss) ขณะที่เราคาด
ว่าบริษัทจะกลับมามีก าไรในปี 2023E จาก 1) PE spread ที่ดีขึ ้น 2) hedging 
loss ท่ีต ่าลง และ 3) FX loss ท่ีน้อยลง ราคาหุ้น outperform SET 5% ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมา ตามความคาดหวังการผ่อนคลายการควบคุมการระบาด 
COVID-19 ของจีน ราคาปัจจุบันจะสะท้อน valuation ที ่ใกล้เต็มมูลค่า ท่ี 
2023E PBV = 0.68x (ประมาณ -1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) 
เราเชื่อว่าก าไรจากการด าเนินงานของธุรกิจหลักจะฟื้นแบบค่อยเป็นค่อยไปใน 
4Q22E จาก stock loss และ hedging loss ท่ีลดลง 
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SET Index 

1619.98  -9.40 (-0.58%) // 61,525 
ความผันผวนที่ยังอยู่ในกรอบ Sideway หลัก 

กรอบการเคล่ือนไหว 1610-1627 จุด 

  

ดัชนีวานนี้พลิกกลับมาทางลงอีกครั้ง ตั้งแต่เปิดตลาดยืน 1628 จุด ซึ่งไหลลงอย่าง
ต่อเน่ืองในลักษณะ Sideway Down กดดัชนีลงท าจุดต ่าสุดท่ี 1616 จุด ก่อนท าปิดท่ี 
1619 จุด  ภาพรวมที่ยังไม่ไปไหน สลับขึ้นวันลงวัน ปัจจุบันกลับทิศทางที่ก าลังเขา้สู่
กรอบล่าง Sideway หลัก (1610-1640) สอดคล้องกับค่าสัญญาณระดับชม.ท่ียังอยู่
ในเชิงลบ ดังนั้นแนวโน้มคาดยังมีโอกาสชะลอตัวได้ต่อ โดยมีแนวรับ 1610-1615 จุด 
แนวต้าน 1627-1634 จุด 

  

แนวรับ 1610-1615 

แนวต้าน 1627-1634 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

SNNP   ปิด  20.50  -0.10  (-0.49%) 
  

 

 
แนวรับ 20.20-20.40 
แนวต้าน 21.00-21.40 
Cut Loss  < 19.80 
 

JWD   ปิด  19.90  0.00 (0.00%) 
    

 
แนวรับ 19.50-19.80 
แนวต้าน 20.40-20.80 
Cut Loss < 19.00 
 

  

Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (16 พ.ย.) หลังจากบ
ริษัทาร์เก็ต ซ่ึงเป็นบริษัทค้าปลีกรายใหญ่ของสหรัฐเปิดเผยก าไรทรุดตัวลง
ในไตรมาส 3 ซ่ึงท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มผลประกอบการ
ของกลุ่มบริษัทค้าปลีก ในขณะท่ีเทศกาลวันหยุดท่ีส าคัญก าลังใกล้เข้ามา 
นอกจากนี ้ ตลาดยังถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ ่มผู ้ผลิตชิป 
หลังจากบริษัทไมครอน เทคโนโลยีประกาศแผนปรับลดการผลิตชิป
หน่วยความจ า 

• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,553.83 จุด ลดลง 39.09 จุด 
หรือ -0.12%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 3,958.79 จุด ลดลง 32.94 จุด หรือ -
0.83% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 11,183.66 จุด ลดลง 174.75 จุด หรือ -
1.54% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดปรับตัวลงในวันพุธ (16 พ.ย.) โดยถูกกดดันจากการร่วง
ลงของหุ้นเมอร์ซีเดส เบนซ์ กรุ๊ป ขณะที่การคาดการณ์ยอดขายที่ซบเซา
จากทาร์เก็ต คอร์ป ซ่ึงเป็นบริษัทค้าปลีกรายใหญ่ของสหรัฐถ่วงหุ้นกลุ่มค้า
ปลีกของยุโรปลงด้วยจากความวิตกเกี่ยวกับการใช้จ่ายของผู้บริโภค 

• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 430.17 จุด ลดลง 4.27 จุด หรือ -0.98% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 6,607.22 จุด ลดลง 34.44 จุด หรือ 

-0.52%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 14,234.03 จุด ลดลง 144.48 
จุด หรือ -1.00% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 7,351.19 
จุด ลดลง 18.25 จุด หรือ -0.25% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (16 
พ.ย.) หลังจากมีรายงานว่า รัสเซียเริ่มกลับมาล าเลียงน ้ามันผ่านทางท่อ
ส่งดรูซบา (Druzhba) ไปยังฮังการีแล้ว หลังจากที่ถ ูกระงับก่อนหน้าน้ี
เน ื ่องจากปัญหาทางเทคนิค นอกจากนี ้  ตลาดยังถ ูกกดด ันจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท่ีย ่าแย่ลงในจีน 

• ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 1.33 ดอลลาร์ หรือ 
1.5% ปิดท่ี 85.59 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้าม ันด ิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 1 
ดอลลาร์ หรือ 1.1% ปิดท่ี 92.86 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (16 พ.ย.) เนื่องจากนัก
ลงทุนขายท าก าไร หลังจากสัญญาทองค าพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 
เดือนในระหว่างวัน 

• ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 1 ดอลลาร์ หรือ 0.06% ปิดท่ี 1,775.8 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
•  ธปท.คาดจีดีพีไตรมาส 3 โต 3% 'ท่องเที่ยว-บริโภค' ฟื้นตัวเด่น 
"แบงก์ชาติ" ประเมินเศรษฐกิจไทยโตตามคาด ลุ้นไตรมาส 3 ขยายตัว 3% 
หลังท่องเท่ียว-การบริโภคเร่ิมฟื้น ม่ันใจโลกชะลอกระทบไทยน้อย ส่วนเงินบาท 
ท่ีอ่อนค่าไม่กระทบเสถียรภาพ ด้าน "อาคม" เชื่อนักท่องเท่ียวปีน้ีแตะ 10 ล้าน
คน 
• ACC งบพลิกเทิร์นอะราวด์ เล็งธุรกิจใหม่ต่อยอดพอร์ต  
ACC เผยผลประกอบการ 9 เดือนแรกปี 2565 โชว์ก าไรสุทธิ 192 ล้านบาท 
จากขาดทุน 39.81 ล้านบาท จากช่วงเดียวกันของปีก่อน พร้อมเดินหน้าขยาย
ธุรกิจในเครืออย่างต่อเนื่อง ผู้บริหารมั่นใจธุรกิจศักยภาพแกร่ง ผลงานปน้ีี
หนุนผลประกอบการเติบโตสูงตามเป้าท่ีวางไว้ 
• BAM ปี 65 โกยเงิน 1.7 หมื่นล. ยอดขาย NPA-NPL ตามเป้า 
BAM คงเป้าผลเรียกเก็บเงินสดทั้งปี 2565 ที่ 1.7 หมื่นล้านบาท มั่นใจโค้ง
สุดท้ายได้ตามเป้า 6 พันล้านบาท หลังตุน Backlog ยอดขายจากทรัพย์ 
NPL-NPA ได้เกือบคร่ึงทาง ย ้าแผนปรับโครงสร้างองค์กรผลักดันธุรกิจหลัก
ให้เติบโตอย่างมั่นคง JV ธนาคารพาณิชย์เป็นเพียง 1 ในกลยุทธ์สนับสนุน
ธุรกิจหลักเท่าน้ัน 
• K ท้ายปีงานพรึ่บ จ่อบุ๊ก 130 ล้านบ. ลุ้นเทิร์นอะราวด์ 
K ย้ิมรับไฮซีซันท้ายปีงานนิทรรศการเพียบ เตรียมบุ๊กรายได้เข้ากระเป๋า 125-
130 ล้านบาท ในไตรมาส 4/2565 น้ี ตุนแบ็กล็อกในมือ 475 ล้านบาท ส่งซิก
ผลงานมีลุ้นเทิร์นอะราวด์ในปีหน้า หลังปรับโครงสร้างธุรกิจ 
• POLY เดินหน้าขยายลงทุน ชูเป้ารายได้โต 25-30% ต่อปี 
ผู้บริหาร POLY "กาญจนา เหลารัตนา" ม่ันใจพื้นฐานธุรกิจแข็งแกร่ง เดินหน้า
น าเงินระดมทุนสร้างโรงงาน ลงทุนเครื่องจักร เพื่อขยายก าลังการผลิตเพิ่ม 
ตั้งเป้าผลักดันรายได้ให้มีการเติบโตเฉล่ีย 25-30% ต่อปี 
• RS เปิดดีลใหม่ธุรกิจสัตว์เลี้ยง จับตางบ Q4 เด่น 
RS รุกธุรกิจร้านค้าปลีกสินค้าเกี่ยวกับสัตว์เลี้ยง หวังสร้าง Ecosystems 
ให้กับธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกับสัตว์เล้ียง ปักธงปี 2566 ขยายอีก 30-40 สาขา จาก
ปัจจุบัน 17 สาขา สร้างรายได้กว่า 700-800 ล้านบาท จับตาไตรมาส 4/65 
ผลงานเด่น 
• WICE ปักธงรายได้ปี 66 โตต่อ ลุ้นรับจีนเปิดประเทศหนุน 
WICE ปี 2566 คาดแนวโน้มธุรกิจดีขึ ้นรับอานิสงส์จีนเปิดประเทศ และค่า
ระวางเรือขยับตัวเพิ ่มขึ้น หลังปรับตัวลดลงมามาก ประเมินรายได้เติบโต
ประมาณ 15-20% ขณะท่ีผลงานปีน้ีอาจไม่ได้ตามคาดหวัง เหตุค่าระวางเรือ
ปรับลงแรง แต่ภาพรวมยังมั่นใจว่าโตกว่าปีก่อน พร้อมแผนเตรียมยื่นไฟล่ิ
งน าบริษัทย่อย ETL เข้าเทรด mai Q2/2566 
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Thailand Equity :  Neutral คงน ้าหนกัการลงทนุในไทยด้วย
น ้าหนักเท่ากบัตลาด โดยเลือกลงทนุเปน็รายอุตสาหกรรม อย่าง
ท่องเที่ยวและธนาคารเปน็หลัก จากทศิทางดอกเบี้ยขาขึน้และ 
Valuation ของกลุ่มดังกล่าวยังอยู่ในระดับต ่าส่งผลให้การลงทุน
ในลักษณะ bargain hunting นัน้ยังสามารถท าได ้  

U.S. Equity:  Slightly overweight ปรับเพิ ่มน  ้าหน ักการลงทุนใน
สหรัฐอเมริกามากกว่าตลาดเล็กน้อย หลังตัวเลขเงินเฟ้อพ้ืนฐานออกมา
ดีกว่าที่ตลาดคาด ท าให้ outlook ของเศรษฐกิจโดยรวมดูดีขึน้มากกวา่ที่
ตลาด โดยทาง DAOL มองว่าตลาดเริ่มมี Downside ที ่จ ากัดมากขึ้น 
อย่างไรก็ดี การปรับตัวขึ้นนั้นจะเป็นลักษณะจ ากัดเนื่องจากความเส่ียง
ของก าไร 1Q24f ของ S&P500 ยังโดน effect ฐานสูงจากปี 2022 

 

Europe Equity: Neutral ปรับเพิ ่มสัดส่วนการลงทุนใน  DM 
equity โดยรวมเพ่ิม ส่งผลให้ Europe equity มีน ้าหนักการลงทนุ
เท่ากับตลาด หลังดัชนี Dollar index เริ่มมีแรงกดดันทางเศรษฐกจิ
น้อยลงและสัญญาณด้านเงินเฟ้อในสหรัฐฯ เริ ่มเบาลง ส่งผลให้
ความจ าเป็นที่ ECB ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยน้อยลงด้วยเช่นกัน  

Japan Equity:  Slightly overweight ปรับเพิ ่มน ้าหนักการลงทุนใน
ญี่ปุ่นมากกว่าตลาด จาก Dollar index ที่อ่อนค่าลง ประกอบกับตัวเลข
นักท่องเที่ยวของญี่ปุ ่นในปี 2025 มีโอกาสปรับตัวกลับไประดับ Pre-
Covid  pandemic 
 

 

China Equity:  Underweight ปรับลดการลงทุนในจีนในระดับ
น้อยกว่าตลาดเพ่ิมเติม หลังดัชนี CSI300 ฟ้ืนตัวข้ึนมาชน
กรอบ 3825 ประกอบกับการคงนโยบายการ lockdown ในจีน
มีแนวโน้มทียืดเยื้อ หลังจากรายช่ือผู้ท่ีมีแนวโน้มจะเข้ามาด ารง
ต าแหน่งนายกรัฐมนตรีแทน Li Keqiang อยา่ง Li Qiang มี
ลักษณะการด าเนินนโยบายควบคุมการแพร่ระบาดโควิด-19 
ในลักษณะท่ีเข้มงวดหากพิจารณาจากการควบคุมการแพร่
ระบาดในเซี่ยงไฮ้ ส่งผลให้การบริโภคเอกชนภายในประเทศมี
แนวโน้มถูกกดดันต่อ 

 

Emerging Equity: Slightly Underweight  เพิ่มน ้าหนักการลงทุนใน 
EM อื ่นๆ สู่ระดับ Slightly underweight จากทิศทางของ EM โดยรวม
นั้นมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าประเทศจีนเพียงประเทศเดียว อย่างไรก็ดี 
หากเปรียบเทียบกับ DM equity แล้วพบว่ายังมีความน่าสนใจน้อยกว่า 
 
 

 

Gold: Neutral เราเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด 
หล ังด ัชน ี  Dollar index ม ีการปร ับต ัวลดลง ส ่งผลให ้ เป็น 
Sentiment เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพ่ิมเติม 
 
  

Oil : Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง 
late cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที ่สูงขึ้น
ในปี 2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/ IFF :  Neutral คงน  ้ าหน ักการลงทุน 
Global REIT เท่ากับตลาด จากทิศทาง Correlation ระหว่างตรา
สารทุนกับ Global REIT เพ่ิมสูงขึ้น 
 
  

Fixed Income :  Slightly Underweight คงน ้าหนักการลงทุนในตรา
สารหนี้ภาครัฐของสหรัฐฯด้วยน ้าหนักมากกว่าตลาด จาก Late cycle 
hike ท าให้โอกาสที่ 10Y มีโอกาสที่จะเริ่มปรับตัวขึ้นได้ช้าลง ในขณะที่เรา
ยังคงน ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนด้วยน ้าหนักน้อยกว่า
ตลาดจากโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้น 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2021 
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 ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไป
สามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายใน
ของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้
วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


