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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาดเริ่มมีแรงซื้อกลับ แต่ยังต้องเฝ้าระวังแนวรับที่ 1354 จุด ตลาดหุ้น
ต่างประเทศ น่าจะบวกตามตลาดหุ้นสหรัฐฯจากกลุ่ม Tech ราคาน ้ามันดิบ
ลดลง มีผลต่อหุ้น Commodity 
• ผลประชุม FOMC ที่ Fed ยังรอดูทิศทางเงินเฟ้อ มีผลต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ
น้อย ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ คืนที ่ผ่านมา ทั ้ง  Dow Jones(+0.97%) , 
Nasdaq(+1.3%) , S&P-500(+1.25%) ปรับตัวสูงขึ้น  ขณะที่ Bond Yield 
10 ปี ของสหรัฐฯ ปรับตัวลง 4 วันติดต่อกัน (จาก 4.1% เป็น 3.88%) 
สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุน ไม่ได้กังวลต่อการชะลอการลดดอกเบี้ยของ Fed 
(Prob ของการลดดอกเบี้ย เดือน ม.ค. ลดลงจาก 52% เหลือ 38% หลัง
ทราบผลประชุม FOMC) 
• ราคาน ้ามันดิบ Brent เช้านี้ $78 เหรียญ มีการเล่นเรื่องข่าวอิสราเอล-ฮา
มาสเจรจาคืบหน้า แต่ยังต้องจับตา สหรัฐฯ ว่าจะมีการตอบโต้อิหร่าน หลัง
ฐานทัพในประเทศจอร์แดน ถูกโจมตี หรือไม่ ....  ราคาน ้ามันดิบที่ลดลง 
อาจกระทบต่อราคาหุ้น PTTEP   
• การวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญในเร่ืองความผิดของพรรคก้าวไกล จะท า
ให้ตลาดมีความอึมครึมอยู่บ้าง แต่คงไม่มาก เพราะพรรคก้าวไกลเป็นฝ่าย
ค้าน ที่มีบทบาทน้อยอยู่แล้ว 
• Fund Flow ในตลาดเอเซีย พลิกกลับมา net buy (6 ตลาด +$2.1 พันล้าน
เหรียญ) ด้านไทย นักลงทุนต่างประเทศบมาเป็น net buy $59 ล้านเหรียญ  
เป็นสัญญาณที่ดีต่อตลาดไทย 
• ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event ส าคัญๆ วันนี้ ตัวเลข non-farm payroll ของ
สหรัฐฯ คาด +1.89 แสนต าแหน่ง (เดือนก่อน +2.16 แสนต าแหน่ง 

Strategy 
• ตลาดมีแรงซ้ือกลับเข้ามาบ้าง โดยเฉพาะหุ้นใหญ่หลายตัวที่ถูกเทขายแบบ
ไม่ทันตั้งตัว แต่กลยุทธ์ ยังต้องเล่นด้วยความระมัดระวัง เน้นเก็งก าไรช่วง
สั้นๆ  โดยวันนี้ อาจมีจังหวะในการเก็งก าไรอยู่บ้างจากดัชนีฯ ที่ลงมาเกือบ
แตะ low เดิมที่ 1354 แล้วดีดตัวกลับมาได้......  แนวรับที่ต้องเฝ้าระวัง (ถ้า
หลุดจะไม่ดี) คือ 1354 จุด 
• จากแนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ชะลอออกไป อย่างเร็วคือ พ.ค.67 
จะท าให้ดอกเบี้ยของระบบยังสูง ซ่ึงไม่ดีต่อหุ้นที่อิงกับทิศทางดอกเบี้ย ที่จะ
ถูกกระทบทั้งก าลังซื ้อที ่ชะลอ (หุ ้นอสังหาฯ) และกลุ ่ม non-bank จาก
คุณภาพลูกหนี้ที่อาจด้อยลง 
• หุ้นที่มีแรงซ้ือส่งท้ายวันที่ค่อนข้างดี  SNNP, TRUE, BDMS 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BCP ออก และน า WHA, CPALL, SNNP เข้ามา 
คงหุ้นในพอร์ตที่เหลือไว้ ประกอบไปด้วย WHA(10%), CPALL(10%), 
SNNP(10%), SIRI(10%), BCH(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Technical :  CCET, SCL 

News Comment 
( + ) SSP (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชม 2 โครงการ
ก าลังการผลิตรวม 20MW 
( + ) AOT (ซ้ือ/เป้า 79.00 บาท) คาดช่วงตรุษจีน (5-14 ก.พ.24) ผู้โดยสารเติบโต 
+20% YoY 
( 0 ) Energy (Neutral) ราคาน ้ามันผันผวนจากข่าวหยุดรบระหว่างอิสราเอล-ฮา
มาสแต่มีโรงกลั่นใน US หยุดการผลิต 
( + ) MASTER (ซ้ือ/เป้า 99.00 บาท) ศัลยกรรมจมูกโตเด่น ก.พ., ลุ้นปิดดีลใหม่ๆ
เพิ่มใน ก.พ. 
( - ) Finance (Overweight), Bank (Neutral) ดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน 
ธ.ค. 23 ต ่าสุดในรอบ 13 ปี 
( + ) BAFS (ถือ/เป้า 28.00 บาท) เข้าลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน 9.9 MW 
สัดส่วน 30% 
Company Report 
( + ) MOSHI (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท) 4Q23E เติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ จาก high 
season การขยายสาขาและ GPM ที่ขยายตัวต่อเนื่อง 
( + ) SNNP (ซ้ือ/เป้า 27.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
Strategy Stock Pick 
WHA : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 4.90 บาท)  “ เก็งงบ 4Q และ outlook ยังดี ” 
• ราคาหุ ้นปร ับต ัวลงมาค่อนข ้างมาก ในขณะท ี ่ก  าไร 4Q และภาวะ
อุตสาหกรรมยังคงดีอยู่ 

• บริษัทเปิดเผย presale ปี 2023 ที่ 2.77 พันไร่ และตั้งเป้าปี 2024 ที่ 2.28 
พันไร่ และขายทรัพย์เข้ากอง WHART และ WHAIR รวมที่ 2.13 แสนตร.ม. 

• เราประเมินก าไรปกติ 4Q23E ที่ 2.3 พันล้านบาท (-19% YoY, +287% 
QoQ) โดยลดลง YoY จากยอด transfer ที่ลดลง (ไม่มีรายใหญ่แบบ BYD 
ใน 4Q22) ขณะที่เพิ่มขึ้น QoQ จากยอด transfer ที่เพิ่ม และรับรู้รายได้ และ
ส่วนแบ่งก าไรจากการทรัพย์เข้ากอง WHART (คาด 3.1 พันล้านบาท) เป็น
ปกติฤดูกาล 

 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
1-Feb CH Caixin China PMI Mfg Jan -- 50.80 
 EC CPI Estimate YoY Jan 2.8% -- 
 US Initial Jobless Claims Jan-27 -- 214k 

 US ISM Manufacturing Jan 47.35 47.40 

2-Feb US 
Change in Nonfarm 
Payrolls 

Jan 189.23k 216k 

 US Unemployment Rate Jan 3.8% 3.7% 

 US Average Hourly 
Earnings MoM 

Jan 0.3% 0.4% 

  US U. of Mich. Sentiment Jan F 78.95 78.80 
5-Feb TH CPI YoY Jan -- -0.8% 

  

    

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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( + ) SSP (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุม
ชม 2 โครงการก าลังการผลิตรวม 20MW 
บริษัทแจ้งตลาดฯ เข้าลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน 2 โครงการ
ประกอบด้วย 1) โครงการของ อบต.เมืองคง จ.นครราชสีมา ก าลังการผลิต
ติดตั้ง 9.9MW มูลค่าการลงทุน 2.3 พันล้านบาท บริษัทเข้าลงทุนไม่ต ่ากว่า 
80% และ 2) โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนของเทศบาลต าบลบ้านส้อง จ.สุ
ราษฎร์ธานี ก าลังการผลิตติตตั้ง 9.9MW มูลค่าลงทุน 2.3 พันล้านบาท 
บริษัทเข้าลงทุนในสัดส่วน 51% (ที่มา: SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกทั้ งนี้ 2 โครงการดังกล่าวมีก าหนด COD ในปี 
2026E และคาดว่าเป็นโครงการตามประกาศของ กกพ. รับซื ้อไฟฟ้า
โครงการผลิตไฟฟ้าจากขยะชุมชนในปี 2022 คาดว่าโครงการดังกล่าวจะมี 
FiT อยู่ที่ราว 5.78 บาท/หน่วย (FiT premium 0.7 บาท/หน่วย) ทั้งนี้หากอิง
สัดส่วนการลงทุนตามข่าวดังกล่าวจะท าให้บริษัทมี equity MW เพิ่มเติมอีก
ราว 13MW (ก าลังผลิตปัจจุบันราว 290MW) และคาดว่าจะสร้างก าไร
เพิ่มเติมอีกราว 90 ล้านบาท/ปี เป็น upside ต่อประมาณการปี 2026E ของ
เราที่ราว +8% ทั้งนี้เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง 
DCF 
 
( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) คาดช่วงตรุษจีน (5-14 ก.พ.
24) ผู้โดยสารเติบโต +20% YoY 
AOT คาดการณ์ในช่วงเทศกาลตรุษจีนระหว่างวันที ่ 5 - 14 กุมภาพันธ์ 
2567 จะมีจ านวนผู้โดยสารผ่านท่าอากาศยานทั้ง 6 แห่งของ AOT จ านวน 
3,523,929 คน เฉลี ่ย 352,393 คนต่อวัน เพิ ่มขึ ้น 20% และมีเที ่ยวบิน 
21,115 เที่ยวบิน เฉลี่ย 2,112 เที่ยวบินต่อวัน เพิ่มขึ้น 16.7% เมื่อเทียบกับ
ช่วงเดียวกันของปีก่อน (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL:  เรามองเป็นบวก จากจ านวนผู้โดยสารในช่วงเทศกาลตรุษจีนมี
แนวโน้มเติบโตได้ดีใกล้เคียงคาด โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 3.52 แสนคนต่อวัน +20% 
YoY ดีขึ้นจากเดือน ม.ค.24 ที่เราประเมินว่าจะมีจ านวนผู้โดยสารเฉลี่ย 
3.47 แสนคนต่อวัน โดยมีอัตราการเติบโตใกล้เคียงกันที่ +21% YoY ซึ่งจะ
ช่วยหนุนให้ผลการด าเนินงาน 2QFY24E ยังเติบโตได้โดดเด่นต่อเนื ่องทั้ง 
YoY และ QoQ โดยเราประเมินก าไรปกติ 1QFY24E ไม่ต ่ากว่า 4.6 พันล้าน
บาท (+956% YoY, +27% QoQ) และ 2QFY24E จะเพิ่มขึ้นเป็น 5.5-6.0 
พันล้านบาท และ 2HFY24E จะยังเติบโตโดดเด่น YoY จากอานิสงส์วีซ่าฟรี
ไทย-จีนถาวร ทั้งนี้ AOT แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 79.00 บาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Energy (Neutral) ราคาน ้ามันผันผวนจากข่าวหยุดรบ
ระหว่างอิสราเอล-ฮามาสแต่มีโรงกล่ันใน US หยุดการผลิต 
วานนี้ ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ปรับตัวลง 2.5% เป็น 
USD78.7/bbl หลังมีรายงานว่าอิสราเอลและฮามาสก าลังเจรจาหยุดการ
ซื้อรบโดยมีกาตาร์เป็นผู้ไกล่เกลี่ย อย่างไรก็ดี เจ้าหน้าที่ฮามาสเปิดเผยว่า
ฮามาสยังอยู่ในระหว่างการพิจารณาข้อเสนออยู่แต่ยังไม่ได้ข้อสรุป ใน
ขณะเดียวกัน โรงกลั่นน ้ามันของบริษัท BP ใน US (ซึ่งมีก าลังการกลั่นที่ 
440 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) ใหญ่ที่สุดอันดับ 6 ในประเทศ) ได้ประกาศหยุด
การผลิตชั่วคราวหลังจากมีรายงานไฟฟ้าขัดข้องซึ่งท าให้ต้องมีการอพยพ
พนักงานออกจากพื้นที ่ นอกจากนี้ วานนี้คณะกรรมการร่วมด้านการ
ตรวจสอบระดับรัฐมนตรี (JMMC) ของกลุ่ม OPEC+ มีมติที่จะคงการลด
ก าลังการผลิตน ้ามันที ่ 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) ใน 1Q24E โดยมี
รายงานว่ากลุ่ม OPEC+ อาจจะท าการตัดสินใจช่วงต้นเดือน มี.ค. 2024 
เพ ื ่อขยายแผนการลดก  าล ังการผล ิตน  ้ าม ัน ไปใน 2Q24E (ท ี ่มา: 
Bloomberg) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลางต่อกลุ่มพลังงานจากข่าวนี้ โดยเรามองว่า
ราคาน ้ามันจะยังคงผันผวนจากความไม่แน่นอนของตะวันออกกลางที่ยัง
ด าเนินอยู่  เรายังคงสมมติฐานราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยปีนี้ที่ USD75.0/bbl 
ลดลงจาก USD81.9/bbl ในปี 2023 และคงน ้าหนักการลงทุน "เท่ากับ
ตลาด" โดยเรายังคงชอบหุ้นกลุ่มโรงกลั่นซึ่งน่าจะเห็นก าไรฟื้นตัว QoQ ใน 
1Q24E ตามแนวโน้มพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ที่อ่อนตัวและ
อัตราการใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) ที่ดีขึ ้น โดยเราชอบ TOP 
(ซื้อ/เปา้ 64.00 บาท), BCP (ซื้อ/เปา้ 50.00 บาท), และ SPRC (ซือ้/เปา้ 9.50 
บาท) 
 
 
( + ) MASTER (ซื ้อ/เป้า 99.00 บาท) ศัลยกรรมจมูกโตเด่น 
ก.พ., ลุ้นปิดดีลใหม่ๆเพิ่มใน ก.พ. 
คุณลภัสรดา เลิศภานุโรจ รองประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เผยส าหรับเป้า
รายได้ในปี 2024E ยังมองว่าท าได้ตามเป้าที่ +20% YoY ด้านทิศทางธุรกิจ
ใน 1Q24E ซ่ึงเป็น low season โดยเดือน มกราคม ทรงตัว YoY แต่ในเดือน
กุมภาพันธ์ มียอดจองจากลูกค้าเพื่อเข้าใช้บริการเป็นอย่างมาก คาดรายได้
ยังเติบโต +20% YoY ตามแผน โดยหลักๆ จะเป็นกลุ่มศัลยกรรมจมูก ซ่ึง
เป็นบริการอันดับ 1 ของ MASTERในปี 2024E ยังเดินหน้าท าดีล M&P
ต่อเนื่องคาดประกาศดีลใหม่ๆในเดือนก.พ. โดยดีลเหล่านี้จะช่วยขยายสาขา
และบริการไปครอบคลุมทุกพ้ืนที่มากข้ึน โดยผลประกอบการของ MASTER 
จะเติบโตโดดเด่นตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้นไป จากการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรของดีล
ต่างๆ(ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น โดยเราคาดก าไรสุทธิ 
1Q24E จะขยายตัว YoY แต่ชะลอตัว QoQ ตามฤดูกาล ส าหรับศัลยกรรม
จมูกมีสัดส่วนรายได้หลักที ่ 40% ของรายได้ MASTER, ด้านรายได้ปี 
2024E ที่บริษัทตั้งเป้า +20% YoY ใกล้เคียงกับที่เราคาดส าหรับปี 2024E 
เราคาดว่าทาง MASTER ยังมีแผนที่จะท า M&P อย่างต่อเนื่องอีก 6-7 ดีล 
คาดจะเห็นความชัดเจนในช่วง 1H24E ทั้งนี้  MASTER เริ่มรับรู้ส่วนแบ่ง
ก าไรและ Synergy เพิ่มขึ้นจากดีลที่ปิดในปี 2023E โดยใน 2Q24E จะเร่ิม
ร ับร ู ้  V Square, Dr.Top Hair, TYP, CMNH และ  3Q24E ร ับร ู ้  BEQ, 
Twinkle Starเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 404 ล้านบาท (+
34% YoY) และปี 2024E คาดก าไรสุทธิที่ 579 ล้านบาท (+43% YoY) จาก 
1) การรับรู้ new OR capacity เต็มปี, 2) GPM เพิ่มขึ้น จาก utilization rate 
ที่ดีขึ้น และ 3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก Wind Clinic, KIN, Dr.Chen, Rattinan 
เต็มปี อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ได้รวมดีล V Square, The Skin Clinic, BEQ 
Group, Twinkle Star, CMNH, TYP ในประมาณการ 
 



 
 

 

3 

News Comment 

2 February 2024 

( - ) Finance (Overweight), Bank (Neutral) ด ั ชน ี ราคา
รถยนต์มือสอง เดือน ธ.ค. 23 ต ่าสุดในรอบ 13 ปี 
ธปท. ประกาศดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน ธ.ค. 23 ต ่าสุดในรอบ 13 ปี 
ธปท. ประกาศดัชนีราคารถยนต์มือสอง เดือน ธ.ค. 23 อยู่ที่ 70.88 (-19% 
YoY, -3% MoM) ต ่าสุดในรอบ 13 ปี โดยแบ่งเป็นดัชนีราคารถยนต์นั่งมือ
สองที ่ 77.33 (-20% YoY, -4% MoM) และดัชนีราคารถยนต์บรรทุกมือ
สองที่ 61.80 (-23% YoY, -4% MoM) (ที่มา: ธปท.) 
DAOL:  เรามองเป็นลบต่อราคารถยนต์มือสองที่ปรับตัวลงอย่างต่อเนื่อง 
และท าให้ผู้ประกอบการสินเชื่อเช่าซื้อ และจ าน าทะเบียนจะต้องรับรู้ค่าใช้จ่าย
ส ารองเพิ่มขึ้นเมื่อมีการยึดรถ และรับรู้ขาดทุนรถยึดสูงข้ึนเมื่อมีการขายรถ 
ทั้งนี้เราประเมินว่าราคารถมือสองในระยะยาว โดยเฉพาะรถ 4 ล้อ จะยัง
ปรับตัวลงต่อเนื่องจากการเข้ามาของรถ EV ที่มากขึ้น และการแข่งขันด้าน
ราคาของรถ EV ที่สูงขึ้น ขณะที่ระยะสั้นอาจจะได้ผลบวกเล็กน้อยจากราคา
รถมือสองที ่จะปรับตัวขึ ้นในช่วงต้นปีเป็นปกติ เบื ้องต้นเราประเมินว่า
ผู้ประกอบการเช่าซ้ือจะได้รับผลกระทบมากกว่าผู้ประกอบการสินเชื่อจ าน า
ทะเบียน จาก LTV ที่สูงกว่า และประเภทรถขนาดใหญ่จะขาดทุนสูงกว่ารถ
ขนาดเล็ก ตาม Ticket size 
     ส าหรับกลุ่ม Finance เรามองเป็นลบ โดยเฉพาะผู้ประกอบการ
สินเชื่อเช่าซือ้รถบรรทกุอยา่ง ASK, THANI, MICRO จากปริมาณรถยดึใน
ปัจจุบ ันที ่ย ังสูงกว่าปริมาณรถขายออกอย่างต่อเนื ่อง รวมทั ้งได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจทีเ่พิ่มขึ้นนอ้ย และการเร่ิมบังคับใช้รถมาตรการยูโร 
5 ท  าให้ความต้องการรถบรรทุกโดยเฉพะรถมือสองลดลง ท ั ้งน ี ้ เรา
ประเมินผลกระทบจากมากไปน้อย อิงสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื ้อ และประเภท
รถบรรทุก ได้แก่ THANI (ขาย/เป้า 2.50 บาท), TIDLOR (ซื้อ/เป้า 28.00 
บาท), SAWAD (ถือ/เป้า 46.00 บาท), MTC (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) โดยเรา
ยังคงน ้าหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” จากปัญหาต่างๆ ที่เริ่มคลี่คลาย 
ทั้ง NPL ที่ผ่านจดุสงูสดุ และต้นทนุทางการเงนิทีเ่พิ่มขึ้นในอตัราทีช่ะลอ และ 
Top pick เป็น TIDLOR 
     ส าหรับกลุ ่ม Bank เรามองเป็นลบเล็กน้อย เพราะกดดันให้
ขาดทุนรถยึดเพิ่มขึ้นใน 4Q23 ไปแล้ว โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารที่มีสินเชื่อ
เช่าซื้อ โดยเราเรียงผลกระทบตามสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื้อจากมาก-น้อยคือ 
เช่น KKP (48% ของสินเชื ่อรวม), TISCO (46% ของสินเชื ่อรวม), TTB 
(30% ของสินเชื่อรวม), BAY (21% ของสินเชื่อรวม), SCB (7% ของสินเชื่อ
รวม) ขณะที ่เรากังวลต่อ KKP (ถือ/เป้า 48.00 บาท) มากที่สุด เพราะมี
สัดส่วนในสินเชื ่อรถมือสองมากที่สุดในกลุ่มที ่ 61% ของสินเชื ่อเช่าซ้ือ 
อย่างไรก็ดี เรามองว่าขาดทุนรถยึด 1Q24E น่าจะลดลง QoQ ตามฤดูกาล 
ทั้งนี้เรายังคงน ้าหนักการลงทุนลงเป็น “เท่ากับตลาด” โดยเลือก KBANK 
(ซื้อ/เป้า 155.00 บาท) และ TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) เป็น Top pick 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BAFS (ถือ/เป้า 28.00 บาท) เข้าลงทุนโครงการโรงไฟฟ้า
ขยะชุมชน 9.9 MW สัดส่วน 30% 
BAFS เปิดเผยว่า บริษัท ฟอร์เอเวอร์ ซันเดย์ จ ากัด (FS) บริษัทย่อยของ
บริษัท บาฟส์ คลีน เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (BC) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที่ BAFS ถือหุน้ 
100% เข้าลงทุนในโครงการแปรรูปขยะเพื่อผลิตพลังงานไฟฟ้าของเทศบาล 
ต.บ้านส้อง จ.สุราษฎร์ธานี ก าลังการผลิตติดตั้ง 9.9 MW มีมูลค่าโครงการ 
2,283 ล้านบาท โดย FS จะเข้าลงทุนในสัดส่วน 30% (ที่มา: SET) 
DAOL:  เรามองเป็นบวกเล็กน้อย โดยโครงการดังกล่าวเป็นไปตามที่บรษิัท
เคยให้ guidance ไว้ก่อนหน้านี้ ทั้งนี้เราประเมินหากอิงสัดส่วนการลงทุน
ตามข่าวจะท าให้บริษัทมี equity MW ราว 3 MW และคาดการณ์จะสร้าง
ก าไรเพิ่มเติมอีกราว 24 ล้านบาท/ปี หรือคิดเป็น upside ต่อประมาณการ
ก าไรปี 2026E เพียง +3-5% ทั้งนี้ส าหรับ BAFS เราคงค าแนะน า “ถือ” 
ราคาเป้าหมาย 28.00 บาท อิง DCF 
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( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) 4Q23E เติบโตได้ทั้ง YoY และ 
QoQ จาก high season การขยายสาขาและ GPM ที ่ขยายตัว
ต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเปา้หมาย 60.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 
36 เท่า (เท่ากับค่าเฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่เริ่มเทรด) เราคาดก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 
140 ล้านบาท โต +18% YoY/+72% QoQ ใกล้เคียงกับประมาณการณ์เดิม
ของเรา โดยเติบโตจาก 1) รายได้รวมโต +23% YoY/+34% QoQ จากยอดขาย
ของสาขาเดิม โดยคาด SSSG เฉลี่ยใน 4Q23E ที่ราว +3-4% หนุนหลักจาก
ส ินค ้าใหม่กลุ ่ม jewelry, pet accessories, beauty และ collaboration กับ
ศิลปิน NCT dream และรายได้จากสาขาใหม่, 2) GPM อยู่ที่ระดับ 54.7% ทรง
ตัว YoY แม ้ม ีการรวมร้านค้าส ่ง The ok station (low margin) เข ้ามา แต่
ขยายตัวได้ QoQ จาก high season ที่มีสัดส่วนยอดขายสินค้า high margin 
กลุ ่ม cosmetic และ home decoration, 3) SG&A โดยรวมปรับเพิ ่มขึ ้นราว 
+21-22% YoY และ QoQ ตามการขยายสาขาใหม่เพิ่มขึ้น แต่คาด SG&A/sales 
ปรับตัวลดลง YoY จากยอดขายที่เพิ่มขึ้นเราคงประมาณการก าไรสุทธิของปี 
2023E/24E ที่ 390/501 ล้านบาท เติบโต +54%/+28% YoY โดย SSSG ของ
ปี 2023E อยู่ที่ +17% และรายได้โตราว +34% YoY ตามเป้าที่เคยให้ไว้ ทั้งนี้ใน 
2023E มีการขยายสาขาเพิ่มจ านวน 25 สาขา (Moshi Moshi 21 สาขา, Garlic 
3 สาขา, The ok station 1 สาขา) โดยแนวโน้ม 1Q24E คาด SSSG ที ่ดีขึ้น 
QoQ จาก momentum ของช่วงเทศกาลในเดือนม.ค.  ในขณะที่ปี 2024E ตั้ง
เป้าขยายสาขาร้าน Moshi Moshi ที่ 20 สาขา และร้าน Garlic 4 สาขาราคาหุ้น 
perform ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา แต่ outperform +49% ใน 12 
เดือน จากก าไรปี 2023E ที่เติบโตดี เราคงค าแนะน า “ซื้อ” จากก าไรเติบโตที่สูง
โดยคิดเป็น 2022-24E CAGR ที่ +40% แม้การบริโภคโดยรวมในประเทศยังฟ้ืน
ตัวช้า ท าให้คาดเห็นการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ท าสถิติสูงสุด
ใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 27.00 บาท อิง 2024E PER 
32.0x ใกล้เคียงค่าเฉลี ่ยตั ้งแต่เข้าเทรดในตลาด (เดิมราคา 27.00 บาท อิง 
2023E อิง PER 38.0x) เรา derate PER ลง เพื่อสะท้อนการบริโภคในประเทศที่
ฟื้นตัวช้ากว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 169 ล้านบาท  (+11% YoY, 
+6% QoQ) ต ่ากว่าประมาณการเดิมเราเดิมที ่ 204 ล้านบาทจากรายได้และ 
GPM ที่ต ่ากว่าคาด โดยก าไรขยายตัวจาก 1) รายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ โดย
รายได้ทั้งในและต่างประเทศขยายตัว โดยเฉพาะรายได้เวียดนาม +12% YoY, 
+55% QoQ และรายได้ other export ขยายตัว, 2) GPM ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
จาก utilization rate โรงงานที่ดีขึ้น และ product mix ที่ดี เราปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลง -5% จากการบริโภคที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด และ
siripro ที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด เนื่องจากอยู่ระหว่างปรับโครงสร้าง ทั้งนี้ เราประเมิน
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 640 ล้านบาท (+24% YoY) ส าหรับปี 2024E คาดก าไร
สุทธิที่ 825 ล้านบาท (+29% YoY) จาก รายได้ทั ้งในและต่างประเทศเติบโต
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะเวียดนามซึ่งรับรู้รายได้โรงงานทั้ง 3 เฟสเต็มปี อีกทั้ง GPM 
ขยายตัวต่อเนื ่องจาก GPM เวียดนามขยายตัวราคาหุ ้น outperform SET  
+12% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาจากแนวโน้มก าไร 4Q23E ที่จะท าสถิติสูงสุดใหม่ 
valuation น่าสนใจ โดยเทรดที่ 2024E PER 22.2x เทียบกับ EPS CAGR 22-
24E ที่ 26% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันพฤหัสบดี (1 ก.พ.) โดย
ตลาดฟ้ืนตัวหลังจากที่ร่วงลงอย่างหนักเมื่อวันพุธ ขณะที่นักลงทุนจับตาผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนรายใหญ่ซึ ่งรวมถึงแอปเปิ้ล และเมตา 
แพลตฟอร์มส์ นอกจากนี้ นักลงทุนยังจับตาการเปิดเผยตัวเลขจ้างงานนอก
ภาคเกษตรของสหรัฐในวันนี้ เพื่อประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) หลังจากเฟดส่งสัญญาณในการประชุมคร้ังล่าสุดว่าจะไม่
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมี.ค. 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงในวันพฤหัสบดี (1 ก.พ.) โดยถูกกดดันจากการ
เปิดเผยผลประกอบการของธนาคารต่าง ๆ ในยุโรป รวมถึงจากบริษัทยาชั้น
น า อย่าง โรช และซาโนฟี      ทั ้งนี ้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 
483.86 จุด ลดลง 1.81 จุด หรือ -0.37% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,588.75 จุด ลดลง 68.00 จุด 
หรือ -0.89%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,859.04 จุด ลดลง 
44.72 จุด หรือ -0.26% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,622.16 จุด ลดลง 8.41 จุด หรือ -0.11%  
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพฤหัสบดี (1 ก.พ.) แตะระดับต ่าสุดในรอบ 
1 สัปดาห์ หลังธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงสุด
ในรอบ 16 ปี และระบุว ่า ต้องมีหลักฐานเพิ ่มขึ ้นว่า เง ินเฟ้อจะลดลงสู่
เป้าหมายที่ระดับ 2% ก่อนปรับลดอัตราดอกเบี้ย     ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 
ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,622.16 จุด ลดลง 8.41 จุด หรือ -0.11% 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (1 ก.พ.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐที่ร่วงลงสู่ระดับต ่ากว่า 4%      ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 3.70 ดอลลาร์ หรือ 
0.18% ปิดที่ 2,071.10 ดอลลาร์/ออนซ์ 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวัน
พฤหัสบดี (1 ก.พ.) หลังจากมีรายงานว่าการเจรจาพักรบระหว่างอิสราเอล
และกลุ่มฮามาสมีความคืบหน้า ซึ่งมีแนวโน้มที่จะท าให้สงครามการสู้รบของ
ทั้งสองฝ่ายยุติลง      ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 
2.03 ดอลลาร์ หรือ 2.7% ปิดที่ 73.82 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 1.85 
ดอลลาร์ หรือ 2.3% ปิดที่ 78.70 ดอลลาร์/บาร์เรล 

 

Economic & Company 

• ปริศนา TRUE เด้งสวน ข่าวลบคลายจ่อฟื้นตัว 
ถอดรหัส TRUE ราคาหุ้นพุ่งนิวไฮรอบกว่า 2 เดือน สวนทางภาพรวมตลาด 
กูรูชี้ปัจจัยลบผ่อนคลาย แม้ยังขาดทุนแต่ผลขาดทุนจะลดลงทุกไตรมาส มอง 
ARPU ดันผลด าเนินงานฟื้นตัว หายใจโล่งข้ึนหลังหุ้นกู้ขายเกลี้ยง คลายกังวล
ปัญหาสภาพคล่อง ชูมีวงเงินแบงก์กว่า 7 หมื่นล้านบาท แนะกลยุทธ์ซื้อ ไม่หวั่น
ประกาศงบ 22 กุมภาพันธ์นี้ 
• NYT อีวีแรงท่าเรือแน่น มุ่งขยายคลังสินค้าเพิ่ม 
NYT รับน าเข้ารถอีวีเติบโตแรง หลังหลายค่ายเข้ามาขยายตลาดในไทย พร้อม
โอกาสส่งออกในอนาคตด้วย คาดปริมาณรถผ่านท่าเทียบปีนี้เฉลี่ย 8.5-9 
หมื่นคันต่อเดือน เล็งขยายคลังสินค้าเพิ่มดีมานด์เช่าพื้นที่ โบรกมองเป็นหุ้น
เด่นในกลุ่มยานยนต์ยอดน าเข้ารถยนต์ ในปี 2567 แข็งแกร่งต่อเนื่องจากการ
แข่งขันในตลาดอีวี 
• คัดหุ้นหลบภัยปันผลเด่น ADVANC-INTUCH ยิลด์ดี 
นักวิเคราะห์แนะลงทุนหุ้นปันผลช่วงดัชนีผันผวน เปิดสถิติพบ 5 หุ้นกลุ่ม Big 
Cap จ่ายปันผลช่วงคร่ึงหลังของปีสูงกว่า 2% จากสถิติย้อนหลัง 8 ปี หากเข้า
ซื้อลงทุนก่อนขึ้น XD ราว 2 สัปดาห์ ให้อัตราผลตอบแทนสูงถึง 0.91% ชี้เป้า 
ADVANC คาดจ่ายปันผล 4.24 บาท ส่วน INTUCH คาดจ่ายปันผล 1.59 
บาท 
• GFC เตรียมประกาศข่าวดี เอเจนซีจีนส่งผู้ป่วยอัพยอด 
GFC เตรียมประกาศข่าวดี จบดีลเอเจนซีจีนเร็วๆ นี้ ลุยท าการตลาดรับลูกค้า
ต่างชาติ ด้านบิ๊กบอส "กรพัส อัจฉริยมานีกูล" ลุยขยายห้องรับรอง ห้อง
ตรวจ รับดีมานด์การรักษาสูงกว่าช่วงเดียวกันกับปีก่อน มองทิศทางไตรมาส 
1/2567 สดใส ปักธงรายได้ปี 2567 โต 40% 
• KLINIQ สุดแจ่มก าไรออลไทม์ไฮลุยทางการแพทย์ 
KLINIQ ฟอร์มเจ๋ง รายได้ ก าไร สร้างสถิติใหม่ All Time High รายได้ทะลุ 2.2 
พันล้านบาท รุกสยายปีก 15 สาขาใหม่ พร้อมต่อยอดความส าเร็จสู่ธุรกิจ 
"KLINIQ SPA" สปาทางการแพทย์เพื่อสุขภาพ และศูนย์เก็บเซลล์ไขมันเพื่อ
ฝากเก็บสเต็มเซลล์ 
• TSE ประมูลโครงการใหม่ ดีลร่วมทุนรุกธุรกิจสุขภาพ 
TSE เปิดแผนธุรกิจปี 2567 ลุยประมูลงานโครงการจัดหาไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียนทั้งรอบที่ 2 และ 3 รุกธุรกิจ Private PPA เดินหน้าลงทุนโครงการ
โรงไฟฟ้าขยะชุมชน เล็งท า M&A โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ขนาดเล็ก แย้ม
ดีลพันธมิตรต่างชาติร่วมประมูลโรงไฟฟ้าในต่างประเทศ สร้าง New S-
Curve พร้อมเดินหน้าจับมือพันธมิตรรุกธุรกิจ Wellness เสริมสร้างรายได้
เติบโตอย่างยั่งยืน 
• BAY เปิดแผนธุรกิจฉบับใหม่ ธ.แห่งเอเชีย-สินเชื่อปีนี้โต 5% 
BAY เปิดแผน 3 ปี มุ่งสู่ธนาคารแห่งภูมิภาคเพื่อความยั่งยืน-ทุ่มงบ 1.5 หมื่น
ล้านบาทต่อปี พัฒนาโครงข่าย IT เชื่อมโยงทั้ง 11 ประเทศ มุ่งสนับสนุนลูกค้า
ไปลงทุนต่างประเทศ ตั้งเป้าสินเชื่อรวมปี 2567 โต 3-5% เน้นพอร์ตสินเชื่อ
รายย่อยในต่างประเทศ มั่นใจคุม NPL 2.5-2.75% 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
 
 



 

 

7 

2 February 2024 

 

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. 


