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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาดน่าจะยังซื้อขายเบาบาง แต่คาดดัชนีฯ จะยังมีแรงหนุนจากการซื้อของ
นักลงทุนอยู่ ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ ไว้ที่ 1395-1420 จุด 
• ตลาดหุ้นเริ่มสัปดาห์แรกของปี คาดว่าดัชนีฯ น่าจะบวกต่อได้จากข่าวลบ
คลี่คลาย และสัปดาห์ก่อน หุ้นไม่ได้ข้ึนแรงจนเกินไป 
• สัปดาห์นี้ ยังต้องดูสถานการณ์อิสราเอล+ทะเลแดง  และการซื้อขายนัก
ลงทุนต่างประเทศ ว่าจะกลับมาซ้ือหุ้นไทยได้หรือไม่    
• Event และตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญๆ รายงานประชุม FOMC(3)  และตัวเลข
การจ้างงานของสหรัฐฯ (5) 

Strategy 
• แม้จะมองตลาดยังมีแรงซื้อ แต่ควรรอดูว่า เปิดวันแรกของสัปดาห์ จะมีแรง
ขายท าก าไรเข้ามาหรือไม่ หากยังมีแรงซื้ออยู่ ก็พอจะถือหุ้น หรือเข้าเล่นเก็ง
ก าไรช่วงสั้นๆ ได้ 
•   ว ันก ่อน ห ุ ้นหลายตัวม ีการซ ื ้อขายช ่วง ATC ค่อนข ้างมาก จาก 
SET50/SET100 Realance โดย 5 ล าดับแรก คือ PTT, DELTA, KCE, 
TIDLOR  คาดวันนี้ ราคาหุ้นน่าจะผันผวนสูง (ลบ/บวก) 
• หันมาดูหุ้นที่ Laggard ตลาด คือ กลุ่มธนาคาร  เราแนะน า 2 ตัว คือ BBL, 
SCB 
• หุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง วันนี้ยังเป็น  SPALI, AP, LH, INTUCH 
หุ้น size เล็ก ที่มีจังหวะให้เล่นเก็งก าไรช่วงสั้นๆ  เราชอบ  NYT, PLANB, PSL 
• หุ้นในพอร์ตวันนี ้ เราคงหุ้นเดิมไว้ทั ้งหมด หุ้นในพอร์ต ประกอบไปด้วย 
WHA(1 0% ) , THG*(1 0% ) , SCB(1 0% ) , ITC(1 0% ) ,  IVL(1 0% ) , 
BGRIM(10%), SPALI(10%), BEM(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

. 
Technical : HANA, ICHI 

News Comment 
( + ) Construction Services (Neutral) โครงการทางพิเศษฉลองรัช ช่วงจตุ
โชต-ิล าลูกกา มูลค่า 2 หมื่น ลบ. คาดเปิดขายซองสัปดาห์แรกของ ม.ค. 2024 
( 0 ) BTS (ถือ/เป้า 8.00 บาท) กทม. ประกาศเร่ิมเก็บค่าโดยสารสายสีเขียวส่วน
ต่อขยาย 15 บาท มีผลวันนี้ 
Company Report 
( 0 ) Bank (Neutral) 4Q23E โต YoY จากส ารองฯลด/NIM เพิ่ม, ลดลง QoQ 
ตามฤดูกาล 
( 0 ) BH (ซื้อ/เป้า 300.00 บาท) 4Q23E จะเติบโตต่อเนื่อง จากการใช้บริการ
ของคนไข้อย่างต่อเนื่อง 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุ้นโลกปรับตัวบวกในกรอบแคบ เนื ่องจากเข้าสู ่ช่วงวันหยุดยาว 
ประกอบกับ Valuation ของตลาดหุ้นหลักอย่างสหรัฐฯ และญี่ปุ่น เร่ิมซ้ือขายใน
ระดับที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี ส่งผลให้ตลาดหุ้นโดยรวมปรับตัวบวกในลักษณะ 
side-way up ในขณะที่ตลาดพันธบัตรนั้นยังคงคึกคักต่อเนื่องหลังการประมูล
พันธบัตรอายุ 2 ปี นั้นมีการหดราว 50 BPS จากการประมูลในเดือนก่อนหน้า 
สะท้อนภาพอุปสงค์ในตลาดพันธบัตรที่อยู่ในระดับที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว 
• ตลาดสัปดาห์หน้าแนะน านักลงทุนติดตาม FOMC minute หลังนักลงทุนใน
ตลาดส่วนมากคาดหวังการลดดอกเบี้ยของสหรัฐฯ จะเกิดขึ้นในเดือนมีนาคม 
ซ่ึง minute จะเป็นตัวบ่งช้ีว่าคณะกรรมการการเงินของสหรัฐฯ นั้นมีมุมมองต่อ
การลดดอกเบี้ยอย่างไร 
  What to Watch 
      ติดตามISM manufacturing PMI ของสหรัฐฯ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะ
รายงานออกมาที่ 47.1 เพิ ่มขึ ้นจากช่วงก่อนหน้าที ่ 46.7 อย่างไรก็ดี ทาง 
DAOL แนะน าให้นักลงทุนติดตามตัวแปรใน PMI มากกว่าดัชนีโดยรวมอย่าง
ตัวเลข New order – Inventory ว่ายังสามารถปรับตัวขึ ้นได้อย่างต่อเนื่อง
หรือไม่ 
       ติดตามการรายงาน Non farm payroll ของสหรัฐฯ โดยคาดว่าจะรายงาน
ออกมาที่ 1.5 แสนต าแหน่งลดลงจากช่วงก่อนหน้าที่ 1.99 แสนต าแหน่ง 
   Asset Allocation 
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( + ) Construction Services (Neutral) โครงการทางพิเศษ
ฉลองรัช ช่วงจตุโชติ-ล าลูกกา มูลค่า 2 หมื่น ลบ. คาดเปิดขาย
ซองสัปดาห์แรกของ ม.ค. 2024 
นายสุรเชษฐ์ เหล่าพูลสุข ผู้ว่าการการทางพิเศษแห่งประเทศไทย หรือ กทพ. 
เปิดเผยว่าในปี 2024 กทพ. ยังคงเดินหน้าแผนการลงทุนขยายทางพิเศษ
ต่อเนื่องใน 3 โครงการหลัก ประกอบด้วย โครงการทางพิเศษฉลองรัช ช่วง
จตุโชต-ิล าลูกกา โครงการทางด่วน 2 ชั้น หรือโครงการ Double Deck ช่วง
งามวงศ์วาน-พระราม 9 เพื่อแก้ปัญหาจราจร และโครงการทางพิเศษกะทู้ -
ป่าตอง จ.ภูเก็ต ระยะทาง 4 กม. โดยส าหรับโครงการที่คาดจะเปิดประมูลได้
เร็วสุด ได้แก่ ทางพิเศษฉลองรัช ช่วงจตุโชติ -ล าลูกกา ซึ ่งเป็นทางด่วน
ยกระดับขนาด 6 ช่องจราจร (ไป-กลับ) ระยะทาง 16.2 กม. มูลค่าลงทุนราว 
2 หมื่นล้านบาท ปัจจุบันได้มีความพร้อมทุกอย่างแล้ว จะเริ่มประกาศขาย
เอกสารการประกวดราคา (TOR) ในสัปดาห์แรกเดือน ม.ค. 2024 ผ่าน
เว็บไซต์ (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อกลุ่มผู้รับเหมารายใหญ่ แม้การแบ่งสัญญา
งานก่อสร้างยังไม่เป็นที่แน่ชัด โดยอาจต้องรอดูรายละเอียด TOR แต่จาก
ข่าวที ่ออกมาก่อนหน้านี ้ ซึ ่ง กทพ. เผยว่าอาจมีการพิจารณาปรับลด
สัญญางานก่อสร้างโยธาเป็น 2 สัญญา จากเดิม 4 สัญญา ท าให้เรามองว่า
กลุ่มผู้รับเหมารายใหญ่จะค่อนข้างมีความได้เปรียบในการแข่งขันเข้าประมูล
งาน เบื้องต้นส าหรับ CK และ STEC งานก่อสร้างที่ได้ทุกๆ 1 หมื่นลา้นบาท 
เราประเมินจะเป็น upside ต่อราคาเป้าหมายใกล้เคียงกันราว 0.2 บาท/หุ้น 
ส าหรับกลุ่มรับเหมาเราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ CK (ซื้อ/
เป้า 27.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BTS (ถือ/เป ้า 8.00 บาท) กทม. ประกาศเร ิ ่มเก ็บค่า
โดยสารสายสีเขียวส่วนต่อขยาย 15 บาท มีผลวันนี้ 
นายช ัชชาต ิ  ส ิทธ ิพ ันธ ์  ผ ู ้ ว ่ าราชการกร ุ ง เทพมหานคร เผยว่ า
กรุงเทพมหานครออกประกาศเรื่องการก าหนดอัตราค่าโดยสารส่วนต่อ
ขยายสายสีเขียว ส่วนต่อขยายที่ 2 ประกอบด้วย โครงการรถไฟฟ้าสายสี
เขียว ช่วงหมอชิต-สะพานใหม่-คูคต และโครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียวช่วงแบ
ร่ิง-สมุทรปราการ โดยก าหนดในอัตราคงที่ 15 บาทตลอดสาย ขณะที่กรณี
เดินทางข้ามระบบส่วนต่อขยาย จะไม่คิดค่าโดยสารเพิ่ม ทั้งนี้มีผลตั้งแต่วันที่ 
2 ม.ค. 2024 (ที่มา: Thai PBS) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยส าหรับเส้นทางส่วนต่อขยายสายสีเขียว 
ปัจจุบัน BTS รับรู้รายได้ค่าบริการเดินรถ (O&M) เป็นหลัก ขณะที่แม้ว่าการ
จัดเก็บค่าโดยสารส่วนต่อขยายดังกล่าว อาจส่งผลกระทบท าให้ผู้โดยสาร
เข้าสู่เส้นทางสายสีเขียวหลักลดลงในช่วงต้น ซึ่งเราประเมินเบื้องต้นอาจ
กระทบผู ้โดยสารเส ้นทางหลักปรับตัวลงราว -4-5% แต่คาดการณ์
ผลกระทบต่อก าไรยังจ ากัดเพียง -2-3% ขณะที่เรามีมุมมองบวกมากขึ้น 
โดยมองว่าการเร่ิมเรียกเก็บค่าโดยสารของ กทม. ดังกล่าวเป็นจุดเร่ิมต้นที่ดี
ในการทยอยแก้ปัญหาหนี้ที่ กทม. ค้างช าระต่อ BTS โดยปัจจุบันมียอดหนี้ 
O&M และหนี้ค่าซื้อระบบการเดินรถ (ไฟฟ้าและเครื่องกล) รวมราว 5 หมื่น
ล้านบาท ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ถือ” BTS และราคาเป้าหมาย 8.00 บาท อิง 
SOTP 
 
 



 
 

 

3 

Company Report 

2 January 2024 

( 0 ) Bank (Neutral) 4Q23E โต YoY จากส ารองฯลด/NIM เพิ่ม, 
ลดลง QoQ ตามฤดูกาล 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” โดยเราคาดก าไรสุทธิรวม 4Q23E 
ของกลุ่ม (8 ธนาคาร) จะอยู่ที่ 4.6 หมื่นล้านบาท (+38% YoY/-10% QoQ) โดย
เพิ่มขึ้น YoY จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง และ NIM เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะธนาคาร
ขนาดใหญ่ส่วนลดลง QoQ เพราะ OPEX เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล ทั้งนี้ ธนาคารที่มี
ก าไรโตเด่นเรียงจากมาก-น้อยคือ (KBANK +198%, BBL +39%, SCB 
+20%) ส่วน NPL รวม 4Q23E มีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.19% จาก 3Q23 
ที่ 2.99% ซึ่งเป็นการเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพราะหลายธนาคารเร่งขาย
หนี้เสียและ write-off ออกมาอย่างต่อเนื่อง เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิของ
กลุ่มธนาคารปี 2024E ที่ 2.1 แสนล้านบาท (+8% YoY) เติบโตชะลอตัวลงเมื่อ
เทียบกับ 2023E ที่ +17% YoY เพราะ NIM จะท าจุดสูงสุดใน 4Q23E และจะเร่ิม
ทยอยลดลงจากการจบรอบของอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นไปแล้วในปี 2023E ส่วน
ภาพรวมของสินเชื ่อปี 2024E จะกลับมาฟื้นตัวได้ที่ +4%  YoY (เทียบกับปี 
2023E ที่คาดโต +2%) จากสินเชื่อรายใหญ่ที่จะกลับมาฟื้นตัวได้จากฐานต ่าใน
ปี 2023Eราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร outperform SET +4%/+12% ใน 3 และ 6 
เดือน เพราะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน โดยเรายังคงน ้าหนักการลงทุน 
“เท่ากับตลาด” จากก าไรปี 2024E ที่เริ่มโตน้อยลง แต่ valuation ยังถูก เทรดที่
ระดับเพียง 0.67x 2024E PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) โดยหุ้น 
top picks เราชอบ KBANK และ BBL โดย KBANK (ซื้อ/เปา้ 155.00 บาท) จาก
คุณภาพสินทรัพย์ที่ดีขึ้น และ valuation ที่ 0.58x 2024E PBV (-1.50SD) ถูก
กว่ากลุ่มที่ 0.65x และ BBL (ซื้อ/เป้า 205.00 บาท) จาก coverage ratio สูง
ที่สุดในกลุ่มที่ 285% ที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง และ valuation 
ที่ 0.55x 2024E PBV (-1.25SD) ต ่าสุดในกลุ่ม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BH (ซื้อ/เป้า 300.00 บาท) 4Q23E จะเติบโตต่อเนื่อง จาก
การใช้บริการของคนไข้อย่างต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และคงราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 300.00 บาท อิง 
2024E PER ที่ 31.0x เราประเมินว่า BH จะรายงานก าไรสุทธิ 4Q23E อยู่ที่ 
2,012 ล้านบาท (+30% YoY, +3% QoQ) โตต่อแม้พ้นช่วง high season ไป
แล้ว จากคนไข้ที ่เข้ามาใช้บริการกับ BH อย่างต่อเนื ่องทั ้งคนไข้คนไทย และ
ต่างชาติ จากโรคทั่วไป และโรคเกี่ยวกับทางเดินหายใจ จากมลพิษ PM 2.5 
รวมถึงการตรวจสุขภาพประจ าปีอีกด้วย จึงท าให้เราคาดรายได้อยู่ที่ 6,880 
ล้านบาท (+16% YoY, +2% QOQ) โดยคาดสัดส่วนต่างชาติอยู่ที่ 66% จาก
รายได้ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งจะท าให้ GPM เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 50.1% (4Q22 = 47.4%, 
3Q23 = 49.8%) และ SG&A/revenue ทรงตัว QoQ แต่ลดลง YoY อยู่ที่ 16% 
(4Q22 = 18%, 3Q23 = 16%) เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 
7,298 ล้านบาท (+48% YoY) และ 7,759 ล้านบาท (+6% YoY) โดยมองว่าปี 
2024E จะมีการเติบโตที่แข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง แม้มีการเติบโตเล็กน้อยจากฐาน
ที่สูงในปี 2023E โดย BH จะเพิ่ม capacity ในการเปิดตึก Annex ในปี 2024E 
ซ่ึงจะสามารถขยายการรับรองคนไข้ได้เพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคล้องกับมุมมองที่ BH จะ
เติบโตในปี 2024E และมองว่า pent-up demand ของคนไข้ท ั ้งในไทยและ
ต่างประเทศยังอยู่ในระดับสูง ทั้งนี้มองว่าสงครามที่ตะวันออกกลางมีผลกระทบ
จ ากัดต่อ BH โดยปัจจุบันคนไข้ตะวันออกกลางยังคงเดินทางมารักษาที่ BH 
ต่อเนื ่อง โดยทางรพ.ยังไม่เห็นผลกระทบต่อคนไข้จากสงครามราคาหุ้น 
underperform SET -12% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลด าเนินงาน 3Q23 
ต ่ากว่าตลาดคาด ปัจจุบัน BH เทรดอยู่ที่ 2024E PER ที่ 22.7x (เทียบเท่า -
1.0SD below 5-yr avg PER) โดยราคาหุ้น BH เคยสูงสุดที ่ 250 บาท ในปี 
2015 ซ่ึงมีก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท และปี 2019 (ก่อน COVID) ก าไรอยู่
ที่ 3,794 ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร BH จะเติบโตต่อเนื่อง อีกทั้งยังมี 
upside จากจ านวนคนไข้ต่างชาติที่มากกว่าคาด โดยเฉพาะซาอุดิอาระเบีย และ
ขยายฐานลูกค้าต่อเนื่อง ท าให้ก าไรของ BH เติบโตต่อเนื่อง และมองว่าราคาหุ้น
ลงมาค่อนข้างเยอะแล้ว และด้าน valuation ค่อนข้างถูก ซึ่งค่าเฉลี่ยกลุ่มเทรดที่ 
29.1x นอกจากนี้รพ.ที่ภูเก็ตคาดจะเปิดในช่วง 2H25E ซ่ึงจะขยายฐานลูกค้าและ
การเติบโตของ BH แต่อาจท าให้กดดันต่อก าไร BH ในปี 2025E จากการยังไม่
คืนทุนของรพ.ภูเก็ต และค่าใช้จ่ายบุคลากรที่เพิ่มขึ้นในสาขาใหม่ 
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Market 

• ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดท าการวันจันทร์ที่ 1 ม.ค. เนื่องในวันปีใหม่ 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท าการวันจันทร์ (1 ม.ค.) เนื่องในวันปีใหม่ 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดท าการวันจันทร์ (1 ม.ค.) เนื่องในวันปีใหม่ 
• ตลาดน ้ามันนิวยอร์กปิดท าการวันจันทร์ที่ 1 ม.ค. เนื่องในวันปีใหม่ 
• ตลาดทองค านิวยอร์กปิดท าการวันจันทร์ที่ 1 ม.ค. เนื่องในวันปีใหม่ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Economic & Company 

• ORI ก าไร 3 ปีโตไม่หยุด ปันผลยีลด์สูง 7.5-8.6%  
ออริจิ้น ลั่นผลงานโตตามเป้า หนุนจ่ายเงินปันผลดี โบรกฯ เชียร์ ซื้อ ราคา
เป้าหมาย 10.75 บาท คาดปี 66-68 ก าไรโตต่อเนื่อง คาดปี 66 มีก าไร 3,238 
ล้านบาท ปี 67 ก าไร 3,443 ล้านบาท และปี 68 ก าไร 3,906 ล้านบาท ลุ้นรับ
เงินปันผลยีลด์สูง 7.5-8.6% ในปี 67-68 
• DITTO บุ๊กสวนสัตว์พันล้าน เปิดขายคาร์บอนโทเคนปีนี้ 
ดิทโต้ ลั่นปี 67 รับรู้รายได้สวนสัตว์แห่งใหม่เฟสแรกกว่า 1 พันล้านบาท ปี 68 
มั่นใจมีโอกาสสูง คว้างานเฟสสองต่ออีก 5 พันล้านบาท เดินหน้าออกเหรียญ
โทเคน อิงคาร์บอนเครดิตป่าชายเลนภายในกลางปีนี ้ พร้อมรับรู ้รายได้
คาร์บอนเครดิตปีถัดไป ต่อเนื่องยาวกว่า 30 ปี ล่าสุดจับมือ NETBAY ลุย
โครงการใหญ่ในปี 67 หลังเข้าถือหุ้น 24.90% 
• ASW ประกาศรุกตลาดแนวราบ ปี 67 จ่อผุด 3 โครงการ 4.1 พันล้าน 
แอสเซทไวส์ เปิดเกมปี 67 รุกตลาดแนวราบ ปั ้นแบรนด์บ้านเดี ่ยวหรู The 
Honor จับก าลังซ้ือกลุ่มไฮเอนด์ เตรียมเปิดแนวราบเพิ่มอีก 3 โครงการ มูลค่า
รวมกว่า 4,100 ล้านบาท 
• บางจากวางเปา้กลัน่ปนีีโ้ต 72% ดัน BCPG โกยโซลารไ์ต้หวนัเพิม่ 100 เมก

ฯ  
BCP-BCPG ปีนี้ธุรกิจโตเด่น บางจาก วางเป้าก าลังการกลั่นปีนี้โตขึ้น 72% 
แตะระดับ 2.66 แสนบาร์เรลต่อวัน เพิ่มขึ้นจากปี 66 ที่กลั่นเฉลี่ย 1.55 แสน
บาร์เรลต่อวัน ขณะแนวโน้มค่าการกลั่นยังอยู่ในระดับสูง ขณะที่ บีซีพีจี เตรียม
ประกาศปิดดีลโซลาร์ไต้หวันปี 67 อีก 100 เมกะวัตต์ พร้อมอัดงบลงทุนปีนี้ 
1.4 หมื่นล้านบาท 
• BANPU ได้อันดับเครดิต A+ สะท้อนผู้น าถ่านหินเอเชียแปซิฟิก 
'ทริสเรทติ้ง' คงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ 
BANPU ระดับ A+ ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต คงที่ สะท้อนความเป็นผู้น าของ
บริษัทในอุตสาหกรรมถ่านหินในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก 
• รถไฟฟ้าสายสีชมพู เริ่มเก็บค่าโดยสาร ตั้งแต่วันที่ 7 ม.ค. 67  
รถไฟฟ้าสายสีชมพูแจ้งก าหนดการใหม่ เริ่มเก็บค่าโดยสารตั้งแต่ 7 ม.ค. 67 
พร้อมส่วนลด 15% วิ่งบริการตั้งแต่สถานีกรมชลประทาน-มีนบุรี และยกเว้น
ค่าโดยสาร 4 สถานี ช่วงศูนย์ราชการนนทบุรี-สามัคคี จนกว่าจะซ่อมราง
จ่ายไฟเสร็จ 
• TSE ขายโรงไฟฟ้าญีปุ่น่ 133 MW ลุยประมลู RE รอบ 2 ปักหมุดควา้ไม่ต ่า 

100 MW  
บอร์ด TSE อนุมัติขายโรงไฟฟ้าญี่ปุ่น รวม 133 เมกะวัตต์ มูลค่ากว่า 3.4 
พันล้านบาท บันทึกรับรู้รายได้ทันที เตรียมน าเงินลงทุนโปรเจกต์ใหม่ พร้อม
ลุยประมูลพลังงานหมุนเวียน กกพ. รอบ 2 ตั้งเป้าคว้าโครงการไม่ต ่ากว่า 100 
เมกะวัตต์ 
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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 
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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 2022 
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. 


