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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ ยังมีโอกาสปรับตัวลง ตัวแปรลบกดดันตลาดรอบด้าน ไร้ปัจจยั
ใหม่ช่วยหนุน 
• Bond Yield ยังแข่งกันปรับตัวข้ึนในหลายๆประเทศ สะท้อนดอกเบี้ย Fed 
อาจปรับตัวข้ึนได้อีก แต่คาดการณ์ไม่ได้ว่าจะไปจบที่ตร งไหน ท าให้นัก
ลงทุนมีการลดความเสี่ยง ถือเงินสดมากข้ึน Dollar ปรับตัวสูงข้ึน (ล่าสุด 
Dollar Index 107.04 จุด) เป็นภาพในทางลบที่ควรต้องระวังให้มาก  
•  จ ับตาการประช ุม JMMC ของ OPEC+ ในว ันน ี้  คาดอาจจะม ีการคง
นโยบายการผลิต ซึ่งจะมีผลต่อราคาหุ้นน ้ามัน PTT, PTTEP ขณะที่วันนี้
หุ้น PTT ข้ึนเครื่องหมาย XD @0.80 บาท อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตัวลง
หลังจากการข้ึนเครื่องหมาย  
• ก าไรตลาดในไตรมาส 3 อาจจะออกมาไม่ดีอย่างที่เคยคาดการณ์ไว้ และเข้า
เก็งก าไรได้เฉพาะบางกลุ่ม ขณะที่รัฐบาลชุดใหม่ยังไม่ได้เป็นตัวช่วยหนุน
ตลาดหุ้น 
• เงินบาทยังอ่อนค่า (ล่าสุด 37.02 บาท/ดอลลาร์) และนักลงทุนต่างชาติยัง
ขายหุ้นไทย วานนี้(3) Net Sell 4.4 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลข PMI ของอังกฤษ, อียู และตัวเลขการจ้าง
งานภาคเอกชนสหรัฐ 

Str a tegy  
• ตลาดอาจมี rebound ตอนเปิดเพราะลงแรง แต่ยังมีความไม่แน่นอนสูง จึง
ยังไม่ใช่จุดซื้อที่ดี โดยจุดที่จะเป็นสัญญาณว่าจะมีการวกกลับ ต้องข้ึนไปยนื
เหนือ  1460 จุด ได้อย่างมั่นคงก่อน วันนี้ จึงยังเป็นค าแนะน าให้ถือเงินสดไว้
ให้มากที่สุดก่อน 
• ก าไรตลาดหุ้น 3Q ถูกกระทบจาก 4 ปัจจัย (เงินบาทอ่อน+ดอกเบี้ย ข้ึน+
ราคาน ้ามันสูง+นโยบายรัฐบาล) แต่น่าจะเป็นเหตุผลหลักๆ ที่ท าให้หุ้นลง
แรง  โดย เฉพาะหุ ้นที่ถูกกระทบจากปัจจัยเหล่านี ้ ส ่วนใหญ่อยู ่ในกลุ่ม
พลังงาน-ปิโตรเคมี และหุ้นที่มีภาระหนี้สูง จึงควรเลี่ยงการลงทุนในหุ้น
เหล่านี้ไปก่อน 
• เงินสดเราเพ่ิมเป็น 80% เราทยอยลดหุ้นที่ถือตามดัชนีฯ ที่หลุด 1450 จุด 
ลงมา โดยยังไม่รู้ว่าจะดีดตัวกลับข้ึนมาได้เมื่อใด เราดึง JMTที่มีความ
อ่อนไหวต่อดอกเบี้ยมากกว่าตัวอ่ืนออกไปก่อน โดยไม่มีการเพ่ิมหุ้นเข้ามา
ในวันนี้  
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า JMT ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด พอร์ตหุ้น
ประกอบไปด้วย HANA*(10%), BH(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

BH: (เปา้เชงิกลยทุธ์ 270 บาท)  “ ก  าไร  3Q  ส ูง  น ่าจะย ันแรงขาย ได ้ ”  
•  เราเลือก BH มาในวันนี้ (เป็นหุ้นที่มีในพอร์ตอยู่แล้ว) เพราะก าไรของหุ้น ทีม่ี
การเติบโตดี แม้จะมีความเสี่ยงอยู่บ้าง หากนักลงทุนต่างประเทศ พลิก
กลับมาขายหุ้นใหญ่อยู่บ้างก็ตาม 

• ประเมินว่า ก าไรสุทธิ 3Q23E อยู่ที่ 1,955 ล้านบาท (+30% YoY, +12% 
QoQ) จากการเข้าสู่ช่วง high season จากฤดูฝน และลูกค้าต่างชาติที่จ ะ
เดินทางมารักษาที่ BH ยังอยู่ในระดับสูง   

• BH ม ีการขยายก าลังการรับผู ้ป ่วยเ พิ ่ม  ทั ้ง เพิ่มเต ีย งในห้อง  ICU และ
โครงการที่จะท ารายได้ในปีต่อๆไป อาทิ โครงการตึก Annex (ศูนย์สตรีและ
เด็ก) และ  โครงการรพ. ภูเก็ต (BIH Phuket)   

•  ความสามารถในการท าก าไร เพ่ิมข้ึนตามก าไร ทั้งนี้ Net  Profit Margin 
ที่ขยับจาก 21% เป็น 28% (เทียบช่วง 6 เดือนแรก กับปีก่อน) 

  Technica l:    PSL, KCG  
 

 News Comment 
( - ) Tourism (Neutral) เกิดเหตุยิงกันที่พารากอน มีนักท่องเที่ยวจีนเสียชวีติ 1 
ราย 
(  -  )  OR (ถ ือ/ เป้า 21.00 บาท), PTG (ซ ื ้อ/เป ้า 12.80 บาท)  พิจารณาแก้
กฎหมายให้กระทรวงพลังงานควบคุมค่าการตลาดน ้ามันได้ทุกประเภท  
Company Report 
 ( 0 ) Bank (Overweight) ก าไร 3Q23E เพ่ิมข้ึน YoY จากส ารองฯลดและ NIM 
เพ่ิม แต่ลดลง QoQ จากก าไรจากเงินลงทุนลดลง 
( 0 ) DOHOME (ถือ/เป้า 10.00 บาท) 3Q23E อ่อนตัวจากก าลังซื้อที่ชะลอ แม้ 
GPM ปรับตัวดีข้ึน 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปดิลบ ดชัน ีDow Jones -1.29% ดัชน ีS&P500 -1.37% 
แล ะดชัน ีNasdaq -1.87% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นเกอืบทุกกลุม่
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ แล ะกลุ่ม
เทคโนโลยี ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ  
10 ปีของสหรัฐฯ ที่ปรับตัวข้ึน หลังจากรายงานตัวเลขต าแหน่งงานว่ าง ของ
สหรัฐฯ (JOTLs Job Openings) ในเดือนส.ค. ออกมาที่ 9.61 ล้านต าแหน่ง  
ส ูงกว ่าคาดการณ์ท ี่  8.8  ล ้านต าแหน ่ง  ในแง่ของการลงท ุนทางท ีมยังคง
ค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดย
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปีหลงั 
หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการในไตร
มาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากข้ึน 
ปร ะกอบก ับ  Leading indicator ท ี ่ทางท ีมต ิดตามอย ่าง  New order – 
Inventory ของสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนต่อเนื่อง 
  What to Watch 
      ต ิดตามการรายงานดชันผี ู้จดัการฝา่ยซ ือ้ภาคการบรกิารของสหรฐัฯ ใน
เด ือนก.ย. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 53.60 ต ่ากว่าเดือนก่อนหน้าที่ 
54.50 ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าตัวเลขดังกล่าวอาจถูกกดดันจากก าลังซื้ อ ของ
ผู้บริโภคที่มีแนวโน้มลดลง หลังจากราคาพลังงานและอาหารปรับตัวข้ึน  

Date Major Events Expected Prior 
0 4 -Oct-23  EA Retail Sales MoM Aug -0.30% -0.20% 

  US ISM Services PMI Sep 53.60 54.50 
  US Fed Bowman Speech     
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*SAA 2020:  DM equity 35% EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 23
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News Comment 

4 October 2023 

( - ) Tourism (Neutral) เกิดเหตุยิงกันท่ีพารากอน มีนักท่องเท่ียว
จีนเสียชีวิต 1 ราย 
ส านักข่าวเอพีรายงานเกี่ยวกับเหตุวัยรุ่นชายรายหนึ่งใช้ปืนสั้นยิงกราดภายใน
ห้างสรรพสินค้าสยามพารากอน ในย่านใจกลางกรุงเทพฯเมื่อวันอังคาร (3 
ต.ค.)  โดยพล .ต.อ. ต ่อศ ักดิ ์ เผยว ่าม ีผู้ เสียชีวิต 2 ราย โดยรายหนึ ่งเป็น
นักท่องเที่ยวชาวจีนอายุร าวๆ 30 ปี ส่วนอีกคนเป็นคนสัญชาติพม่า แล ะมี
ผู้ได้รับบาดเจ็บ 5 ราย ก่อนผู้ก่อเหตุถูกจับกุม พร้อมเผย ไทย เป็นหนึ่งในชาติที่
มีอัตราครอบครองอาวุธปืนสูงสุดในเอเชีย และแม้กฎหมายควบคุมอาวุธปืน
เข้มงวด แต่พวกนักวิเคราะห์เคยเตือนว่ามันยังไม่เพียงพอ (ที่มา: ผู้จัดการ
ออนไลน์) 
D AOL: เ ราม ีม ุมมองเป็นลบต่อกลุ ่มท ่อง เที ่ยว เพราะ เหต ุการณ์นี ้ท าให้มี
นักท่องเที่ยวจีนเสียชีวิต ซึ่งจะส่งผลให้ความเชื่อมั่นต่อความปล อดภัยที่ จ ะ
เดินทางมาเที่ยวไทยลดลงไปอีก จากเดิมที่มีความกังวลอยู่แล้วเพราะก่อนหน้า
นี้มีเหตุการณ์รุนแรงที่เกี่ยวกับนักท่องเที่ยวจีนมาซักร ะยะหนึ่ง ซึ่งอาจมีผล ต่อ
การตัดสินใจเดินทางท่องเที่ยวในไทย และจะท าให้จ านวนนักทอ่งเที่ยวจีนเพ่ิมข้ึน
น้อยกว่าประมาณการได้ (เราคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนปี 2023E จะอยู่ที่ 4 
ล้านคน, นักท่องเที่ยวจีนต้ังแต่ 1 ม.ค.-1 ต.ค. 23 อยู่ที่ 2.5 ล้านคน) โดยกล ุม่
ท ่อ ง เท ี่ยวท ีเ่รามองวา่จะม ีผลกระทบมากท ีส่ดุ เรยีงตามสดัสว่นรายไดจ้าก
น ักท ่องเท ีย่วจนีท ีม่าเท ีย่วในประเทศไทย ไดแ้ก ่ERW, CENTEL, MINT, SHR 
แล ะกลุ ่ม  Aviation ได ้แก่  AAV, AOT นอกจากน ี้ย ังกระทบต่อ  BAFS ด้วย 
อย ่าง ไรก็ด ี หากเท ียบกับตอนเรือล ่มที ่ภ ูเก็ตเม ื ่อเด ือน ก.ค. 18 จ านวน
นักท่องเที่ยวลดลง 3 เดือนติดต่อกันจากระดับเดือนละ 8.7 แสนคน เหลือ 6.5 
แสนคน แต่หลังจากนั้นมีฟรีวีซ่าท าให้จ านวนนักท่องเที่ยวจีนกลบัมาสู่ระดับเดมิ 
ซึ่งเราคาดว่าผลกระทบในรอบนี้จะน้อยกว่า 3 เดือนเพราะมีฟรีวีซ่าอยู่ แล้ว  
ส  าหรบัห ุน้กล ุม่ทอ่งเท ีย่วและการบนิเรายงัใหน้  า้หนกัการลงทนุเปน็ “เท ่าก ับ
ตลาด”  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

( - ) OR (ถือ/เป้า  21.00 บาท) , PTG (ซื ้อ/เป้า  12.80 บาท) 
พิจารณาแก้กฎหมายให้กระทรวงพลังงานควบคุมค่าการตลาด
น ้ามันได้ทุกประเภท 
วานนี้ ได้มีการประชุมหารือร่วมกันระหว่าง รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงาน, 
ผู้แทนจากส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, ปลัดกระทรวงพลังงาน ส านัก
นโยบายและแผนพลังงาน (EPPO) ฯลฯ เพ่ือพิจารณาแนวทางการดูแลราค า
น ้ามันกลุ่มเบนซินที่พบว่าส่วนหนึ่งมีราคาแพงจากค่าการตลาดที่สูงกว่าที่รัฐ
ก าหนดซึ่งทาง EPPO ได้ก าหนดไว้ว่าน ้ามันทุกประเภทต้องมีค่าการตลาดไม่
เกิน 2 บาทต่อลิตร แต่ในแง่ของกฎหมายที่จะมาควบคุมยังไม่ชัดเจน ดังนั้นที่
ประชุมจึงได้ข้อสรุปที่จะมีการแก้ไขกฎหมายให้อ านาจกระทรวงพลังงานควบคมุ
ค่าการตลาดน ้ามันทุกประเภทให้เป็นไปตามก าหนดโดยมอบให้ทางส านักงาน
กฤษฎีกาไปดูแล ซึ่งจะเร่งด าเนินการให้เร็วที่สุด (ที่มา: MGR Online) 
D AOL : เรามีมุมมองเป็นลบจากข่าวนี้ต่อกลุ่มค้าปลีกน ้ามัน โดยหากมีการแก้
กฎหมายให้กระทรวงพลงังานควบคุมค่าการตลาดน ้ามันได้ทุกประเภทได้จรงิ ก็
มีความเสี่ยงที่ค่าการตลาดของกลุ่มผลิตภัณฑ์เบนซินจะปรับลดลงมาไม่เกนิ 2 
บาทต่อลิตร (เทียบกับ 3.4-4.1 บาทต่อลิตร) ในปัจจุบัน เราประเมินว่าทุกๆ 
0.01 บาทต่อล ิตรที ่ค่าการตลาดโดยรวมลดลง จะกระทบก  าไร 2 023E 
ปร ะมาณ 1.2% ส  าหรับ  OR (ยอดขาย เบนซินคิดเป็น 22% ของยอดขาย
ผลิตภัณฑ์น ้ามันในประเทศใน 2Q23) และ 1.6% ส าหรับ PTG (เบนซินคิดเป็น  
25% ของยอดขายรวม) อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าผลกระทบเชิงลบนี้จะถูดชดเชย
บางส่วนด้วยปริมาณยอดขายน ้ามันในประเทศที่สูง ข้ึนตามปัจจัยฤดูก าล ใน 
4Q23E ในเบ ื้อ งต ้น เราใหค้  าแนะน  า OR (ถอื/เปา้ 21.00 บาท) และ PTG (ซ ือ้/
เป ้า 12.80 บาท)  
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Company Report 

4 October 2023 

( 0 ) Bank (Overweight) ก าไร 3Q23E เพ่ิมข้ึน YoY จากส ารองฯ
ลดและ NIM เพ่ิม แต่ลดลง QoQ จากก าไรจากเงินลงทุนลดลง 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเราคาดก าไร
สุทธิรวม 3Q23E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ที่ 5.1 หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึน +15%  
YoY แต่ลดลง -2% QoQ โดยเพ่ิมข้ึน YoY เกิดจากการต้ังส ารองฯที่ลดลง และ 
NIM ในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพ่ิมข้ึน ส่วนการลดลง QoQ เกิดจากมีก าไรจาก
เงินลงทุนลดลงและรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิลดลงจากธุรกิจหลักทรัพย์ลดลง
ตามสภาวะตลาดหุ้น ทั้งนี้ ธนาคารที่จะเติบโตทั้งได้ YoY และ QoQ คือ BBL, 
KTB, TTB และ TISCO โดย BBL, KTB จากส ารองฯที่ลดลงและ NIM ที่เพ่ิมข้ึน, 
TTB จากการรุกสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลเพ่ิมข้ึน ส่วน TISCO 
รุกสินเชื่อจ าน าทะเบียนเพ่ิมมากข้ึน ส่วน NPL รวมใน 3Q23E มีแนวโน้มที่จะเพ่ิม
ข้ึนมาอยู่ที่ 2.97% จาก 2Q23 ที่ 2.90% ซึ่งเป็นการทยอยปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป เพราะหลายธนาคารมีการเร่งขายหนี้เสียและ write-off ออกมา
อย่างต่อเนื่องเราคาดว่าก าไรสุทธิของกลุ่มธนาคารจะยังเติบโตได้ดีในปี 2023E  
ที่ +16% YoY เพราะอัตราดอกเบี้ย ขาข้ึนช่วย ให้ NIM ปรับตัวเพ่ิม ข้ึน  ด้าน
แนวโน้ม NPL จะไม่ปรับตัวเร่งข้ึนแบบก้าวกระโดด แต่จะเป็นรูปแบบค่อยๆทยอย
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เพราะหลายธนาคารมีการขายหนี้เสียออกไปค่อนข้างเยอะ ท าให้
เราคาดว่า NPLs จะทยอยเร่งตัวเพ่ิมข้ึนในปี 2023E อยู่ที่ 3.08% จากปี 2022 
ที่ 2.89% ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายเราคาดว่าจะทรงตัวที่ 2.50% จนถึงปี  
2024E ขณะที่ล่าสุดหลายธนาคารเริ่มมีการปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูแ้ละเงินฝาก 
ซึ่งส่งผลให้เราคาดว่า NIM จะยังคงเพ่ิมข้ึนต่อใน 4Q23Eราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร
เพ่ิมข้ึน +3% outperform เมื่อเทียบกับ SET ใน 3 เดือนที่ผ่านมา เพราะ ได้
ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน โดย เรายงัคงน  า้หนกัการลงทนุ “มากกวา่
ตลาด” เพราะ valuation ยงัถกู เทรดท ีร่ะดบัเพยีง 0.67x PBV (-1.0SD below 
10-yr average PBV) โดยชอบ BBL (ซ ือ้/เปา้ 195.00 บาท) เพราะก  าไรสทุธปิ ี
2023E อย ูท่ ี ่3.9 หม ืน่ลา้นบาท เพิม่ข ึน้โดดเดน่ท ีส่ดุในกล ุม่ถงึ +32% YoY ดา้น 
Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที ่ PBV เพีย ง 0.60x หรือท ี่ร ะดับ  -1.00SD 
ย ้อนหลงั 10 ป ีและชอบ KTB (ซ ือ้/เปา้ 24.00 บาท) เพราะแนวโนม้ก  าไรสทุธใิน 
3Q23E จะเพิ่มข ึน้ YoY/QoQ ไดด้จีากส  ารองฯท ีย่งัอย ูใ่นระดบัต  า่และ NIM ท ี่
เพ ิ่มข ึน้ ดา้น valuation ยงัซ ือ้ขายท ีร่ะดบัเพีย ง  PBV ท ี่ 0.68x ( -1.00SD )  
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

( 0 ) DOHOME (ถือ/เป้า 10.00 บาท) 3Q23E อ่อนตัวจากก าลัง
ซื้อท่ีชะลอ แม้ GPM ปรับตัวดีข้ึน 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” ท ีร่าคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่10.00 บาท โดยอิง 2024E 
PER 26x (-0.5 SD below 3-yr avg. PER) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E ที่ 66 ล้าน
บาท ขยายตัว +32% YoY และ +69% QoQ โดยมีปัจจัยส าคัญดังนี้ 1) คาด
รายได้ที่ 7.6 พันล้านบาท +2% YoY และ -4% QoQ เติบโตหลักจากสาขาใหม่  
ขณะที่เราคาด SSSG ใน 3Q23E ที่ราว -6-7% ยังคงได้รับผลกระทบหลักจาก
สาขาในภาคอีสาน 2) คาด GPM ที่ 15.60% ขยายตัว +160 bps ทั้ง YoY และ 
QoQ จากการลดลงของสินค ้า clearance เม ื่อเทียบก ับใน 2Q23 3) คาด 
SG&A/sales ปรับตัวข้ึนทั้ง YoY และ QoQ จากรายได้ที่ลดลง 4) ยังคาดเห็น
การเปิดสาขาทั้งหมด 3 สาขาใน 2023E เปิดแล้ว 2 สาขาใน 3Q23E และคาดว่า
จะเปิดอีก 1 สาขาในสิ้น 4Q23E 5) คาดยังไม่มีการบวกกลับเงินปร ะกันจาก
เหตุการณ์น ้าท่วมที่สาขาอุบลราชธานีคาดที่ราว 60 ล้านบาท เข้ามาใน 3Q23E 
โดยอาจจะ เล ื ่อนไปอยู ่ ในช่วง 4Q23E-1Q24Eปรับประมาณการก าไรปี 
2023E/24E ลง -13% อยู่ที่ 603 ล้านบาท จากเดิม 693 ล้านบาท แต่ยังคง
ก าไร 2024E ที่ 1.1 พันล้านบาท หดตัว -22% แต่ฟ้ืนตัว +83% YoY จาก
ประมาณการก าไร 9M23E ที่มี downside ต่อประมาณการเดิมของเรา จาก
ก าลังซื้อที่ชะลอตัวใน 3Q23E และยังคาดเห็นการชะลอตัวต่อเนื่อง ในช่ วงต้น 
4Q23E แม้จะค่อยๆเห็นการฟ้ืนตัว และ GPM ที่ปรับตัวดีข้ึนจากการไม่ได้การท า 
clearance สินค้ารุนแรงเหมือนใน 2Q23 ที่ผ่านมา ทั้งนี้ก าไรปกติ 9M23E คิด
เป็น 68% และก าไรสุทธิ 9M23E คิดเป็น 61% ของประมาณการใหม่ ของเรา 
ตามล าดับเริ่มเห็นราคาหุ้นกลับมา outperform ตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
ที่ราว +5% จากคาดผลการด าเนินงาน bottom out ใน 2Q23 และเริ่มเห็นการ
ฟื ้นต ัวจากคาด SSSG ท ี ่ต ิดลบน้อยลงและ GPM ปร ับต ัวดีขึ้นใน 3Q23E 
อย่างไรก็ตามเรายังให้ค าแนะน าเป็น ถือ จากแผนการขยายสาขายังคงถูกชะลอ
จนกว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวของก าลังซื้อใน 2024E 
 



 

 

4 

4 October 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 400 จุดในวันอังคาร (3  
ต.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยตัวเลขการเปิดรับสมัครงานสูงกว่าคาด ซึ่งท าให้
ตลาดกังวลว่าข้อมูลดังกล่าวจะผลักดันให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) คง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานาน 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสป์ิดที่ 33,002.38 จุด ลดลง 430.97 จุด 
หรือ -1.29%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,229.45 จุด ลดลง 58.94 จุด หรือ -
1.37% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,059.47 จุด ลดลง 248.31 จุด หรือ -
1.87% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (3 ต.ค.) แตะระดับต ่าสุดในรอบ 6 เดือน 
โดยถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มสาธารณูปโภคแล ะ เหมื อ งแร่ที่
อ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย เนื่องจากการคาดการณ์ที่ว่าอัตราดอกเบี้ย ของ
สหร ัฐจะยังคงอยู ่ที ่ระด ับสูง เป็นเวลานานนั ้นได้หนุนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรปรับตัวข้ึนและดอลลาร์แข็งค่าข้ึน 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 440.70 จุด ลดลง 4.89  จุด 
หรือ -1.10% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,997.05 จุด ลดลง 71.11  จุด 
หรือ -1.01%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,085.21 จุด ลดลง 
162.00 จ ุด หรือ -1.06% และด ัชนี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,470.16 จุด ลดลง 40.56 จุด หรือ -0.54% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร  
(3 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากภาวะอุปทานน ้ามันตึงตัว ซึ่งปัจจัยดังกล่าวช่วย
พยุงราคาน ้ามันดีดตัวข้ึนปิดในแดนบวก หลังจากที่ร่วงลงแตะระดับต ่าสุดใน
รอบ 3 สัปดาห์ในระหว่างวัน อันเนื่องมาจากผลกระทบของดอลลาร์ที่แข็งค่า   
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. เพ่ิมข้ึน 41 เซนต์ หรือ 
0.5% ปิดที่ 89.23 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน  21  
เซนต์ หรือ 0.2% ปิดที่ 90.92 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (3 ต.ค) โดยตลาดถูก
กดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐพุ่ง
ข้ึนแตะระดับสูงสุดในรอบ 16 ปี หลังจากข้อมูลแรงงานล่าสุดของสหรัฐท าให้
น ักลงท ุนคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐ ( เฟด) คงอัตราดอกเบี ้ยที่
ระดับสูงเป็นเวลานานข้ึน 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 5.70 ดอลลาร์ หรือ 0.31% ปิดที่ 1,841.50 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 
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• AKR หม ้อ แปลงมาแรง งานโซลาร ์ร ูฟเข ้าเพียบ  
AKR รับหลังเปิดประเทศแรงอ้ันลงทุนภาคเอกชนมหาศาล เนื้อหอมหม้อแปลง
ไฟฟ้าคอนโดพุ่ง อวดแบ็กล็อกในมือ 350 ล้านบาท คาดรับรู้เป็นรายได้ในปีนี้
ราว 50% โดดคว้างานกฟน.-กฟภ. เติมพอร์ตรวมมากกว่า 300 ล้านบาท 
โชว์ EPC บูม ลูกค้ารายใหญ่-รายย่อย ตามจีบติดต้ังแผงโซลาร์บนหลังคา 
มั่นใจผลงานปี 2566 โต 15% 
• ALLA ล ุยธุรก ิจ โซลาร ์ต ่อยอด จ ่อปร ะม ูล งานใหญ่โค ้งส ุดท ้าย  
ALLA มองผลงานไตรมาส 3/2566 ยังโตต่อเนื่อง อวดแบ็กล็อกงานเครนใน
มือหนากว่า 500 ล้านบาท คาดว่ากว่า 80% ทยอยรับรู้เป็นรายได้เข้าในช่วงที่
เหลือของปีนี้ พร้อมกางแผนรุกธุรกิจติดต้ัง โซลาร์รูฟท็อปแล ะสถานีช าร์จ
ไฟฟ้ายานยนต์เต็มสูบ แย้มมีงานที่อยู่ระหว่างการประมูลอีกหลายโครงการ  
คาดว่าไตรมาส 4/2566 เห็นความชัดเจน 
• BGRIM จ ่าย ไฟ 140  เมก ด ันกร ะ แส เง ินสด  
BGRIM จ่ายไฟ โรงไฟฟ้าอ่างทอง 2 แล้ว 140 เมกะวัตต์ จ าหน่ายให้ กฟผ. 90 
เมกะวัตต์ ยาว 25 ปี สัญญาให้ส่งผ่านต้นทุนได้ เตรียมจ่ายไฟอ่างทอง 3 อีก  
140 เมกะวัตต์ ธันวาคมนี้ ชูปั๊มกระแสเงินสดเพ่ิม พร้อมเดินหน้า ยุทธศาสตร์ 
"GreenLeap" ลุยพลังงานสะอาดไทย-เทศเพียบ ปรับปรุงประสิทธิภาพ ลด
การใช้เชื้อเพลิง 
• D ITTO ซดงานย ักษ ์ร ับทร ัพย ์ 143  ล ้าน ล ุย  'ดิจ ิท ัล  ทว ิน '  
DITTO ยิ้มแก้ปริคว้าโปรเจ็กต์ใหญ่การนิคม มูลค่า 143 ล้านบาท ลุยพัฒนา
ร ะบบด ิจ ิท ัล ทวิน ร ะยะท ี่  2 ท ั ้ง  13 น ิคมอุต พร้อมท าระบบ BIM Model 
ยกระดับสู่นิคมอัจฉริยะ  
• FORTH เต ่าบ ิน-ก ิ้งก ่าฮอต เล ็งด ัน  FE MS เ ข ้าตลาดป ีน ี้ 
FORTH เผยธุรกิจ EMS รอการอนุมัติไฟลิ่ง เดินหน้าเข้าตลาดหุ้นภาย ในปี  
2566 นี้ ระดมทุนขยายกิจการ ส่วนธุรกิจตู้เต่าบินยงัท ารายได้ 6 ล้านบาทต่อ
วัน เป้าสู่ 2 หมื่นตู้ จากปัจจุบัน 7 พันตู้ ส่วนตู้ชาร์จไฟฟ้ากิ้งก่า ยังคงแผน
ขยาย 5 พันตู้ ดีมานด์รถยนต์ไฟฟ้าดีต่อเนื่อง ผู้ใช้งานมากข้ึน โอกาสเติบโต
สูง พร้อมมีรัฐบาลใหม่เดินหน้าประมูลงานตามแผน คาดได้งานดันงานในมือ
เพ่ิม 
• NRF ป ักธงสหราชอาณาจ ักร  ช ูตลาดอาหารปร ุงแต ่งฮอต  
บิ๊ก NRF "แดน ปฐมวาณิชย์" เผยข้อมูลส่งออกจากกระทรวงพาณิชย์ ระบุ
อาหารประเภทของปรุงแต่งในสหราชอาณาจักรมาแรง พร้อมลุยแผนพัฒนา
ร้านค้าเอเชียให้เติบโตแข็งแกร่ง จับตาผลงานไตรมาส 3/2566 รับอานิส งส์
บาทอ่อนแถมบุ๊กเงินลงทุนซูเปอร์มาร์เก็ต 2 แห่งในสหราชอาณาจักร เดินหน้า
ขยายฐานเพ่ิม 
• SU N เล ็งอ ัพผล ิตร ับด ีมานด ์ ขยายตลาดต่างแดนหน ุน  
SUN มองแนวโน ้มปี  2567 ม ี โอกาสผลงานเ ติบโตก้าวกร ะโดด จากการ
เตรียมพร้อมเพ่ิมก าลังการผลิตและขยายตลาดต่างประเทศ มองสภาวะตลาด
ปัจจุบันมีโอกาสขยายตัวได้มากข้ึน ขณะที่ทิศทางในช่วงไตรมาส 4/2566 คาด
ยอดขายเติบโตใกล้เคียงไตรมาสที่ ผ่านมา และยังมีความเสี่ย งด้านอัตรา
แลกเปลี่ยน แต่มั่นใจผลงานปีนี้จะเติบโตตามเป้าหมายที่ 10-15% 

 
 



 

 

5 

4 October 2023 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

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

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

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

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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D i sclaimer:  Disclaimer:  This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND) .  The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information .  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice .  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions . All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory  ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD  The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SE LL  The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations . 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend y ields . 


