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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดตลาดผันผวน มีตัวแปรหลายตัว เลือกตั้งไต้หวัน เร่ิมเข้าฤดูกาลส่งงบ
การเงิน ของไทยติดตาม ธปท.เผยนโยบายการเงิน ...  ประเมินกรอบดัชนีฯ
สัปดาห์นี้ไว้ที่ 1400-1425 จุด 
• ผลเลือกตั้งไต้หวัน ตัวแปรแรกที่ตลาดหุ้นทั่วโลกจะได้สัมผัสในสัปดาห์นี้ วิ
ลเลียม ไล่ ชิงเต๋อ (พรรคประชาธิปไตยก้าวหน้า (DPP)) ได้รับชัยชนะ ตาม 
Poll ที่ออกมา อาจเพิ่มความตึงเครียดให้กับตลาดหุ้นเอเซียได้ (ถ้าพลิกเป็น 
ตัวแทนจากพรรคก๊กมินตั๋ง น่าจะดีกับตลาดมากกว่า) ผลต่อหุ้น จะมีผลไป
ถึงหุ้นเทคโนโลยี่ (HANA, KCE, DELTA) เพราะไต้หวันเป็นฐานการผลิตที่
ส าคัญของโลก 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง หลังสหรัฐฯ-อังกฤษ เริ่มใช้ก าลังทางทหาร
ก าราบกลุ่มฮูตี มีความตึงเครียดมากขึ้น ค่าระวางเรือและราคาน ้ามันขยับ
ขึ้น แต่ภาพรวมๆ กระทบเศรษฐกิจและการค้า โดยเฉพาะการขนส่งสินค้า
เอเซีย-ยุโรป  แม้จะลบต่อตลาดหุ้น แต่เร่ืองนี้ ดีต่อหุ้น PTTEP หุ้นเดินเรือ  
• ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ ตัวเลขเงินเฟ้อสูงกว่าคาด กรรมการ Fed แสดง
ความเห็นท านองที่ว่า ดอกเบี้ย จะยังไม่ลดลงในช่วงไตรมาสแรก (รอดูประชุม 
FOMC 31 ม.ค.) ล่าสุด FedWatch Tool ของ CME Group บ่งชี ้ว่า นัก
ลงทุนให้น ้าหนัก 79.5%(จาก 67%) ที่เฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% 
ในการประชุมวันที่ 19-20 มี.ค. 
• บริษัทในตลาดหุ้นทั่วโลก จะเร่ิมทยอยรายงานก าไร ของสหรัฐฯ ศุกร์ที่ผ่าน
มา ก าไรธนาคารใหญ่ออกมาต ่ากว่าคาด สัปดาห์นี ้ จะเป็น Goldman 
Sachs ,  Morgan Stanley  ส่วนของไทย จะเป็นหุ ้นกลุ ่มธนาคาร DAOL 
ประเมินก าไรงวดนี้ว่ากลุ่มธนาคารจะมีก าไร (8 บริษัท) ที่ 4.5 หมื่นลบ. 
+37.6% YoY; -9.7% QoQ 
• Flow ในตลาดหุ้นเอเซีย (ต่างชาติ net sell 6 ตลาด ครั้งแรกในรอบ 10 
สัปดาห์) และ EM ยังคงลดลงอย่างต่อเนื ่อง คาดว่าจากกังวลดอกเบี้ย
สหรัฐฯ และสถานการณ์ตะวันออกกลาง ท าให้มีการขายหุ้นของไทยออกมา
ด้วย 
• ตัวแปรในประเทศที่ส าคัญ จะเป็น ธปท. ให้ข้อมูลในเรื่อง แนวคิดนโยบาย
แบงก์ชาติ ในวันจันทร์นี้(15) เพราะจะเป็นแนวทางในการลดดอกเบี้ย และการ
สอดรับนโยบาย ตามที่คุยกับ นายกฯ ว่าจะไปในทางใด ประเด็นนี้ มีผลต่อ
หุ้นธนาคาร (ถ้าดอกเบี้ยลดจะเป็นลบ) และหุ้นกลุ่มค้าปลีก 
• สถานการณ์หุ้นกู้ ของไทย ยังเป็นตัวแปรที่กดดันการลงทุนอยู่ต่อไป 
• Event และตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญสัปดาห์นี้ : GDP 4q ของจีน(17) คาด 
5.3% (ไตรมาสก่อน 4.9%) ตัวเลขยอดค้าปลีกสหรัฐฯ (17)  และตัวเลข
ยอดขายรถยนต์ของไทย 

Strategy 
• สัปดาห์นี้ ตลาดวันแรกน่าจะผันผวนมากที่สุด (ไต้หวัน , ธปท.,) ถ้าดูจาก
กรอบแนวรับ 1396-1410 จุด ที่เราเคยให้ไว้ หากวันนี้ ดัชนีฯสามารถยืน
ได้เหนือ 1410 จุด อาจหมายถึงการปรับฐานจบไปแล้ว เรามองว่าวันนี้ 
น่าจะเป็นวันที่น่าทยอยซ้ือหุ้น แต่คงต้องเน้นหุ้นที่ดูปลอดภัยไว้ก่อน 
• ถ้าเรารวมเอาความเสี่ยงที่มีอยู่ทั้งหมด หุ้นที่จะมีผลจากความเสี่ยง จะไป
อยู่ในกลุ่มธนาคาร ค้าปลีก อีเล็คทรอนิคส์  การลงทุนหุ้น sector นี้ ต้อง
ตามตัวแปรที่หุ้นเหล่านี้เกาะอยู่ไปด้วย 
• หุ้นที่มีทรงการขึ้นของราคาที่ดีๆ บางตัวมาจากการเก็งงบ 4Q ด้วย จะเป็น 

BH, BDMS, THG, AOT, MASTER 
• หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน า PTTEP,OSP เข้ามาเพิ ่ม หุ ้นในพอร์ตวันนี้ 
ประกอบไปด้วย PTTEP(10%) ,OSP(10%), CHG*(10%), BCP(10%), 
PLANB(10%), SCB(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
  Technical :  SMT, AAI  

News Comment 

( 0 ) ORI (ซ้ือ/เป้า 11.50 บาท) Presales 4Q23 ลดลงตามคาด, รวมทั้งปี 2023 
ยังท า new high ได ้
Company Report 

( + ) SUN (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 8.00 บาท) ก าไร 4Q23E จะดีกว่าคาดมาก, 
outlook ดีต่อจากขยายการผลิตข้าวโพด+RTE, cost savings และ M&A 
( - ) SCC (ถือ/เป้า 300.00 บาท) 4Q23E ต ่าสุดของปี; 2024E olefins spread 
ยังทรงตัวต ่า 
Strategy Stock Pick 
PTTEP : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 155 บาท)   “ เก็งตามสถานการณ์ตะวันออกกลาง  ” 

• วันนี้ เราเลือก PTTEP จากสถานการณ์ตะวันออกกลาง ที่ยังดูอึมครึม โดยมี
อิหร่าน สหรัฐฯ อังกฤษ เข้ามามีส่วนร่วมด้วย น่าจะท าให้ราคาน ้ามันอยู่ใน
ระดับสูงได้ (แต่ไม่ค่อยดีต่อเศรษฐกิจ) 

• ผลส ารวจก าไร 4Q โดย Bloomberg พบว่า ก าไรไตรมาสนี้ยัง ที่ 1.69 หมื่น
ลบ. ดีขึ้น 9% จากปีก่อน  และด้วยก าไรที่ดี ท าให้เงินปันผลงวด 2H ของปีนี้ 
น่าจะจ่ายได้ถึง @4.75 บาท/หุ้น (รวมทั้งปี @9.00 บาท) ราคาหุ้นน่าจะยืนได้ไป
จนกว่าจะขึ้น “XD” ประมาณเดือน มี.ค. 

• ราคาหุ้น PTTEP ปรับตัวลงมามาก จาก 17X บาท สะท้อนข่าวในเชิงลบจาก 
Demand ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ และจากนี้ สถานการณ์น่าจะดีขึ้นต่อ 
PTTEP จึงเป็นจังหวะที่ดีในการเก็งก าไร 

 
Calendar  

Date Country Event Period Surv(M) Prior 

15-Jan CH 1-Yr Medium-Term 
Lending Facility Rate 

Jan-15 2.4% 2.5% 

16-Jan US Empire Manufacturing Jan -             
3.65  

-            
14.50  

17-Jan CH 
New Home Prices 
MoM 

Dec -- -0.4% 

 CH GDP YoY 4Q 5.3% 4.9% 

 CH Retail Sales YoY Dec 7.7% 10.1% 

 EC CPI YoY Dec F 2.9% 2.9% 

 US Retail Sales Advance 
MoM Dec 0.4% 0.3% 

 US Manufacturing (SIC) 
Production Dec -0.3% 0.3% 

 US Business Inventories Nov -0.04% -0.1% 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

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

36 37 22 21

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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( 0 ) ORI (ซื ้อ/เป้า 11.50 บาท) Presales 4Q23 ลดลงตาม
คาด, รวมทั้งปี 2023 ยังท า new high ได้ 
Presales 4Q23 ปรับตัวลดลงจากฐานสูง ขณะที ่รวมทั้งปี 2023 ยังท า 
new high ได้ โดย presales 4Q23E อยู่ที่ 1.03 หมื่นล้านบาท -11% YoY, 
-17% QoQ โดยแบ่งเป็นจากคอนโด 6.3 พันล้านบาท -25% YoY, -33% 
QoQ จากก าลังซื้อที่ชะลอตัว ส่วนแนวราบอยู่ที่ 4.0 พันล้านบาท +26% 
YoY, +29% QoQ จากการเปิดโครงการใหม่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และส่งผลให้
รวมทั้งปี 2023 ท า presales ได้ที่ 4.72 หมื่นล้านบาท +15% YoY เป็น
สถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง และมากกว่าเป้าที่ตั้งไว้ที่ 4.5 หมื่นล้านบาท ทั้งนี้ 
presales แบ่งเป็นคอนโด 3.47 หมื ่นล้านบาท +16% YoY และแนวราบ 
1.26 หมื่นล้านบาท +14% YoY (ที่มา: ORI) 
DAOL:  เรามองเป็นกลาง โดย presales 4Q23 ที่ปรับตัวลดลงยังเป็นไป
ตามคาดจากฐานสูง รวมถึงมีการเลื่อนเปิดโครงการใหม่ไปเป็นปี 2024E 
โดยในปี 2023 มีการเปิดโครงการใหม่รวมทั้งสิ้น 4.59 หมื่นล้านบาท +12% 
YoY (ต ่ากว่าแผนที่จะเปิด 5.0 หมื่นล้านบาท) โดย 4Q23 มีการเปิดโครงการ
ใหม่รวม 1.15 หมื่นล้านบาท -15% YoY, -13% QoQ โดยส่วนใหญ่เป็น
การเลื่อนเปิดโครงการแนวราบ ส าหรับเป้าหมาย presales ในปี 2024E 
บริษัทจะมีการแจ้งเร็วๆ นี้ โดยเราประเมินว่าจะยังคงเป้าหมายการเติบโตได้
ต่อเนื่อง แต่อัตราการเติบโตอาจไม่สูงเหมือนในปี 2023คงค าแนะน า “ซื้อ” 
และราคาเป้าหมาย 11.50 บาท อิง 2024E core PER ที่ 8.0 เท่า (5-yr 
average PER) ทั้งนี้ เราประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.3 พันล้าน
บาท (-6% YoY) โดยเรายังประเมินก าไรปกติ 4Q23E จะปรับตัวดีขึ้นและท า
ระดับสูงสุดของปี จากคอนโดใหม่ที่จะโอนเพิ่มขึ้นอีก 4-5 โครงการ (9M23E 
มีโครงการใหม่โอน 4 โครงการ) และก าไรปกติปี 2024E ที่ 3.65 พันล้านบาท 
(+10% YoY) จากคอนโดใหม่และยอดโอนแนวราบจะปรับตัวดีขึ้นตามการ
เปิดโครงการใหม่เพิ่มขึ้น ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรดที่ 2024E core 
PER 6.0 เท่า คิดเป็น -0.75SD 
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( + ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 8.00 บาท) ก าไร 4Q23E จะดีกว่า
คาดมาก, outlook ดีต่อจากขยายการผลิตข้าวโพด+RTE, cost 
savings และ M&A 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 8.00 บาท อิง 2024E PER 
11.5x (เดิม 6.00 บาท อิง 2023E PER 14.0x) เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ 
outlook ของ SUN หลังจากการจัด site visit วันที่ 12-13 ม.ค. ที่ผ่านมา โดยมี
ประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) เราประเมินก าไร 4Q23E ที่ 126 ล้านบาท (+244% 
YoY, +108% QoQ โตดีที่สุดของปี จากรายได้, GPM เพิ่มขึ้นและบันทึก FX 
gain ที่ 62ลบ. (FX ใน 4Q22 = 36 ล้านบาท และ 3Q23 = -26 ล้านบาท) , 2) 
เราคาดรายได้ปี 2024E เพิ่มขึ้น +13% YoY เทียบกับบริษัทคาดที่ +15% YoY 
จากการขยายก าลังการผลิตข้าวโพดหวาน ตามความต้องการที ่เพิ ่มขึ้น
โดยเฉพาะออสเตรเล ีย โดยใน 2Q24E เพ ิ ่มไลน ์บรรจ ุภ ัณท ์  ช ่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพการผลิต และ replace เครื่องจักร seamer 8 oz & 12 oz คาด
ช่วยเพิ่มยอดขาย 273 ล้านบาทต่อปี และขยาย  RTE (+216% YoY เป็น 3 แสน
ชิ้น) ตามความต้องการสินค้าใหม่จ านวนมากส่ง 7-Eleven และลูกค้าใหม่ คาด
เสร็จใน 3Q24E ตั้งเป้ารายได้เพิ่มขึ้นเป็น 1,000 ล้านบาท/ปี (จากปี 2023E ที่ 
520 ล้านบาท), 3) มีแผน M&A ในธุรกิจเกษตร ใน 1H24E ที่ไม่ใช่ข้าวโพดหวาน
และเน้นขยายตลาดในประเทศ ช่วยลดการพึ่งพาสินค้าข้าวโพดหวานและตลาด
ต ่างประเทศได ้ ดี เ ราปร ับประมาณการก  า ไรส ุทธ ิป ี  2023E/24E ขึ้น 
+30%/+38% โดยประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ใหม่ที่ 365 ล้านบาท (+192% 
YoY) และปี 2024E ที่  442 ล้านบาท (+21% YoY) จากรายได้ และ GPM ที่
เพิ่มขึ้นราคาหุ้น outperform SET +10% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา จากก าไร 3Q23 
ที ่ฟื ้นตัว โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” ระยะสั ้นเราคาดราคาหุ้นจะกลับมา 
outperform โดดเด่นอีกคร้ัง จากผลการด าเนินงาน 4Q23E ที่จะออกมาสูงกว่า
ตลาดคาด และการเปิดเผยแผนธุรกิจที่จะเห็นการเติบโตต่อเนื่องในปี 2024E ที่
เน้นการกระจายรายได้ไปยังสินค้าเกษตรอื่นผ่านการ M&A ท าให้มีรายได้เพิ่ม
ทันทีและลดการพึ่งพิงรายได้จากการส่งออกเป็นหลัก ช่วยลดความกังวลเรื่อง
ก าไรที่ผันผวนจาก FX และแผนการเพิมประสิทธิภาพการผลิตและลดต้นทุน เช่น
พลังงานที่ยังมีอย่างต่อเนื่อง  ประกอบกับ valuation ที่น่าาสนใจโดยเทรดที่ 
2024E PER เพียง 7.4x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) SCC (ถือ/เป้า 300.00 บาท) 4Q23E ต ่าสุดของปี; 2024E 
olefins spread ยังทรงตัวต ่า 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 300.00 บาท อิงวิธี SOTP 
เราประเมินว่าบริษัทจะเห็นก าไรต ่าสุดของปีใน 4Q23E ที่ 832 ล้านบาท (+
429% YoY, -66% QoQ) ต ่ากว ่าช ่วงที ่ เราประเม ินก่อนหน้าน ี ้ท ี ่  2.5-3.0 
พันล้านบาท ทั้งนี้ เราคาดว่าก าไรจะฟื้นตัวขึ้น YoY จากก าไรจากบริษัทร่วม 
(equity income) ที่สูงขึ้นแต่ลดลง QoQ จากแผนการปิดซ่อมบ ารุงโรงแครก
เกอร์ของบริษัท ระยองโอเลฟินส์ (ROC) ประมาณ 45 วัน ทั้งนี้ เราเชื่อว่าอาจจะ
ม ี downside ต่อประมาณการก าไร 4Q23E ของเราอีกจากความไม่สงบ
ภายในประเทศเมียนมาที่ด าเนินอยู่ อาจส่งผลให้บริษัทต้องบันทึกผลขาดทุน
จากการด้อยค่าของสินทรัพย์ของธุรกิจ ( loss on impairment of assets) ของ
ธุรกิจซีเมนต์และผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง (CBM) เพิ่มเติม (ในอดีตเคยเกิดขึ้นแล้ว 3 
คร้ังมีการบันทึก loss on impairment รวม 4.6 พันล้านบาท) ส าหรับภาพรวม
ปี 2024E เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีที่สูงขึ้น YoY 
โดยได้แรงหนุนจากการเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ของโครงการ LSP 
Petrochemical Complex (แม้จะมีความล่าช้าจากแผนเดิมของบริษัทก็ตาม)เรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 3.07/3.07 หมื่นล้านบาท สูงขึ้น
จาก 2.14 หมื่นล้านบาทในป ี2022 ทั้งนี้เรามีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ปริมาณ
ยอดขายปิโตรเคมีรวม (PE, PP, PVC) จะอยู่ในช่วง 2.2-2.8 ล้านตัน (mt) จาก 
2.5mt ในปี 2022 2) HDPE spread จะอยู่ในช่วง USD399/ton-USD425/ton 
จากเดิม USD418/ton ในปี 2022 3) รายได้จากธุรกิจ CBM จะอยู่ในช่วง 1.83-
1.88 แสนล้านบาท ลดลงจาก 1.92 แสนล้านบาท และ 4) รายได้จากธุรกิจ
แพ็กเกจจิ้ง (SCGP) จะลดลงอยู่ในช่วง 1.30-1.38 แสนล้านบาท จากเดิม 1.42  
แสนล้านบาทในปี 2022ราคาหุ้น underperform SET 6% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่าน
มาสะท้อนแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โอเลฟินส์ (olefins spread) ที่ทรง
ตัวต ่า ทั้งนี้ เรายังคงค าแนะน า “ถือ” แม้ราคาปัจจุบันสะท้อน 2024E PBV ที่
น่าสนใจที่ 0.85x (ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) แต่
เราเชื่อว่าราคาหุ้นจะยังไม่ฟื้นตัวเนื่องจากแนวโน้ม olefins spread ยังถูกกดดัน
จากอุปทานใหม่ที่ยังคงเข้ามาในปี 2024E และอุปสงค์จากจีนที่ยังฟ้ืนตัวช้า ทั้งนี้
ในระยะสั้น เราเชื่อว่าราคาหุ้นมีโอกาส underperform จากการประกาศก าไร 
4Q23E ที่ต ่ากว่าคาด 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (12 ม.ค.) ขณะที่ดัชนี 
S&P500 และดัชนี Nasdaq ปิดบวกเล็กน้อยหลังการซื้อขายที่เป็นไปอย่าง
ผันผวน โดยการเปิดเผยผลประกอบการที ่เป ็นไปอย่างไร้ท ิศทางของ
ธนาคารต่าง ๆ นั้นได้บดบังปัจจัยบวกจากการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่ต ่า
กว่าคาดซึ่งสนับสนุนความคาดหวังที่ว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับ
ลดอัตราดอกเบ ี ้ยลง   ทั ้งน ี ้  ด ัชน ีเฉลี ่ยอ ุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่  
37,592.98 จ ุด ลดลง 118.04 จ ุด หรือ -0.31%, ดัชน ี S&P500 ป ิดที่  
4,783.83 จุด เพิ ่มขึ ้น 3.59 จุด หรือ +0.08% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 
14,972.76 จุด เพิ่มขึ้น 2.58 จุด หรือ +0.02% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (12 ม.ค.) เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรลดลง หลังสหรัฐเปิดเผยดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ที่ต ่ากว่าคาด ซ่ึง
เพิ่มความหวังว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และธนาคารกลางรายใหญ่อื่นๆ 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอย่างเร็วที่สุดในเดือนมี.ค. นอกจากนี้ ตลาดยัง
ได้แรงหนุนจากหุ้นแอร์บัสที่พุ่งขึ้นหลังจากรายงานยอดสั่งซ้ือเคร่ืองบินต่อปี
สูงเป็นประวัติการณ์    ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 476.76 จุด 
เพิ่มขึ้น 3.99 จุด หรือ +0.84% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,465.14 จุด เพิ่มขึ้น 77.52 จุด 
หรือ +1.05%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,704.56 จุด เพิ่มขึ้น 
157.53 จุด หรือ +0.95% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,624.93 จุด เพิ่มขึ้น 48.34 จุด หรือ +0.64% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (12 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
พุ่งขึ้นของหุ้นที่เกี่ยวกับสินค้าโภคภัณฑ์ แต่ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแนวโน้ม
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยท าให้ตลาดปิดลบในรอบสัปดาห์นี้      ทั้งนี้ ดัชนี 
FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,624.93 จุด เพิ่มขึ้น 48.34 จุด หรือ 
+0.64% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(12 ม.ค.) และปิดที่ระดับสูงสุดในรอบ 1 สัปดาห์ ท่ามกลางความตึงเครียด
ในทะเลแดงซ่ึงท าให้เกิดความวิตกคร้ังใหม่เกี่ยวกับภาวะชะงักงันด้านอุปทาน
น ้ามัน หลังจากที่สหรัฐและอังกฤษใช้ปฏิบัติการทางอากาศโจมตีกลุ่มกบฏฮู
ตีในเยเมน       ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 66 
เซนต์ หรือ 0.92% ปิดที่ 72.68 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ราคาปรับตัวลง 1.5% 
ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 88 
เซนต์ หรือ 1.14% ปิดที่ 78.29 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ลดลง 0.6% ในรอบ
สัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (12 ม.ค.) หลังจาก
สหรัฐเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อจากราคาผู้ผลิตต ่ากว่าคาด ซึ่งท าให้นักลงทุน
คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะปรับลดอัตราดอกเบ ี ้ยลง 
นอกจากนี้ นักลงทุนได้แห่ซื ้อทองในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลาง
ความตึงเครียดที่เพิ ่มขึ ้น หลังจากที่สหรัฐและอังกฤษใช้ปฏิบัติการทาง
อากาศโจมตีกลุ่มกบฏฮูตีในเยเมน        ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 32.40 ดอลลาร์ หรือ 
1.60% ปิดที ่  2,051.60 ดอลลาร์/ออนซ์ และเพิ ่มขึ ้นราว 0.1% ในรอบ
สัปดาห์นี้ 

 

Economic & Company 

• JMART ฟื้นไม่ธรรมดา อีซี่อี-รีซีฟดันยอดขาย 
บิ๊ก JMART ลั่นปีนี้ไม่เพียงเทิร์นอะราวด์ แต่ผลงานจะท านิวไฮ รับอานิสงส์ 
"Easy e-Receipt" สุก ี ้ต ี ๋น ้อยโตเร็ว-JMT แข ็งแกร่ง - J ขยายแรง ส ่วน 
SINGER ผ่านพ้นจุดต ่า สินทรัพย์ดิจิทัลหนุน ตอกย ้าฐานะการเงินแกร่ง 
หนี้สินต่อทุนต ่า เตรียมเงินไถ่ถอนหุ้นกู้ครบดีลช่วงกันยายนนี้ มูลค่าราว 2.5 
พันล้านบาทแล้ว 
• ชู SC-SPALI-AP ปันผลสูง กลุ่มอสังหายังแกร่ง 
ช าแหละยอดขายกลุ่มอสังหา ไตรมาส 4/2566 เติบโตทั้ง QoQ และ YoY แต่
ก าไรปกติ ทั ้งปี 2566 มีแนวโน้มลดลง 5-6% YoY จากสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวม และภาวะอัตราดอกเบี้ยทรงตัวสูง ท าให้คาดการณ์ปี 2567 ก าไรปกติ
มีแนวโน้มทรงตัว YoY แต่ยังคงเป็นกลุ่มที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลสูงราว 6-
7% ต่อปี ชี้เป้า AP-SPALI-SC เด่น 
• EKH เจรจาเพิ่มเอเจนซี่ โกยจีนปั๊มบุตรปีมังกร 
EKH เตรียมโกยลูกค้าจีนปั๊มบุตรปีมังกร เดินหน้าเพิ่มเอเจนต์รายใหม่ รับเลิก
วีซ่าไทย-จีน ส่งเสริมตั้งเป้ารายได้ปีนี้โต 7-10% แนวโน้มผู้ใช้บริการมากขึ้น 
หวังทางด่วนสายใหม่ที่จะเสร็จกลางปีดันฐานลูกค้า พร้อมเดินหน้าท าตลาด
เชิงรุก ผนึกพันธมิตรลงทุนโรงพยาบาลคูน อ่าวนาง โรงพยาบาลจิตเวช ส่วน
โรงพยาบาลเอกชัยขยายเพิ่มอีก 60 เตียง เดินหน้าดีลร่วมทุนเพิ่ม 
• TISCO เก็งปันผล 5.85 บ. ลุ้น Q4 ก าไร 1.8 พันล. 
TISCO เล็งประกาศงบไตรมาส 4/2566 วันนี้ (15 ม.ค.67) โบรกคาดก าไรราว 
1.8 พันล้านบาท หนุนทั้งปีมีก าไรกว่า 7.3 พันล้านบาท พร้อมคาดหวังจ่าย
ปันผลงวดครึ่งปีหลัง 2566 อีก 5.85 บาทต่อหุ้น คิดเป็นยิลด์ที่ 5.6% สูงสุด
ในกลุ่มธนาคาร 
• IRCP เจาะฐานรัฐวิสาหกิจ ปั้นอีโคซิสเต็มประกันสังคม  
IRCP เดินเกมรุกปีมังกรทอง ลุยเจาะฐานลูกค้ากลุ่มรัฐวิสาหกิจ พร้อมขยาย
ไซต์งานประกันสังคม หลังก่อนหน้านี้คว้างาน 838 ล้านบาท เหลือบุ๊กปีนี้ 
30% เร่งปั้นอีโคซิสเต็มให้ประกันสังคมเชื่อมต่อทุกหน่วยท างานร่วมกัน เชื่อมี
งานรออีกเพียบ แย้มเล็งลงทุนต่อยอดธุรกิจ สนดิจิทัลทรานส์ฟอร์เมชั่น 
• ATP30 ชูเดินรถ ESG โฟกัสมาร์จิ้นยืน 22% 
ATP30 มั่นใจเติบโตต่อเนื่อง รุกโมเดลเดินรถรับส่งพนักงาน ESG ชี้กระแสแรง 
ย่องเจรจาลูกค้าเจาะโรงงานอุตสาหกรรมชลบุรี-ระยอง บอสใหญ่ "ปิยะ เตชา
กูล" โฟกัสความสามารถในการท าก าไร ดันมาร์จิ้นยืนพื้น 22% รับอานิสงส์
รัฐอุ้มราคาดีเซล ได้ลูกค้ารายใหญ่หนุนรายได้เต็มปี 2567 
• บัตรกรุงศรีจับมือ HMPRO ลุยสินเชื่อซื้อก่อนผ่อนทีหลัง 
กรุงศรี คอนซูมเมอร์ จูงมือ HMPRO เปิดตัว "สินเชื่อโฮมเปย์ บาย กรุงศรี 
เจเนซิส" ให้ลูกค้าได้ซื้อก่อนผ่อนทีหลัง กับ บริการสินเชื่อโดย "กรุงศรี เจเน
ซิส" ประเดิมช็อปโฮมโปรปีแรกตั้งเป้ายอดบัญชีลูกค้าใหม่ 120,000 ราย 

 
 



 

 

5 

15 January 2024 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

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 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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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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. 


