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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ มีแรงขายท าก าไรต่อเน่ือง GDP สหรัฐฯต ่ากว่า
คาด นักลงทุนรอดูตัวเลข PCE ของสหรัฐฯ 
• เหตุผลหลัก ที่เรามองว่าตลาดจะแกว่งกรอบแคบๆ มาจาก นักลงทุนส่วน
ใหญ่ทยอยขายท าก าไรช่วงส้ัน ส่วนต่างประเทศ น่าจะรอดูตัวเลข PCE (คืน
น้ี) และการประชุม FOMC (วันพุธหน้า) ท าให้ตลาด 4 วันข้างหน้าจะเป็นแบบ
เคลื่อนไหวในกรอบแคบมากกว่า โดยตัวแปร ส าคัญ จะเป็นสถานการณ์
ตะวันออกกลาง และ(ถ้า)ตัวเลข PCE ของสหรัฐฯ ออกมาผิดคาด 
• ตัวเลข GDP 1q(a) ของสหรัฐฯ  ออกมาที ่ 1.6% ต ่ากว่าที ่คาด 2.5% 
ค่อนข้างมาก จากการใช้จ่ายของผู้บริโภคลดลง ขณะท่ีระดับเงินเฟ้อสูงขึ้น 
หลังตัวเลขออก จึงกระทบต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯในคืนท่ีผ่านมา 
• การรายงานผลประกอบการของบริษัทในกลุ่ม Tech ของสหรัฐฯ ออกมาดี
ในคืนท่ีผ่านมา ท้ัง Alphabet และ Microsoft ช่วยประคองตลาดหุ้นสหรัฐฯ
ในช่วงท้ายๆ ไว้ และเป็นท่ีสังเกตได้ว่า ส่วนใหญ่จะมีการพูดถึงการลงทุนใน
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ AI ซึ่งเป็นธุรกิจที่ก าลังมาแรง (ใครไม่ท า อาจเป็นลบ 
รวมท้ังจะมีธุรกิจท่ีจะเป็นลบในอนาคต ถ้า AI เข้ามามีบทบาทมากข้ึน) 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง โดยรวม ดูตึงเครียดขึ ้นเล็กน้อย หลัง
อิสราเอลเริ่มโจมตีราฟาล และมีการยิงเรืออิสราเอล ที่อยู่ในทะเลแดงด้วย 
เป็นปัจจัยลบของตลาดหุ้น (กลัวเงินเฟ้อขึ้น และเศรษฐกิจชะลอตัว) 
• ตลาดหลักทรัพย์ฯ ยกระดับการก ากับดูแล  Naked Short Selling และการ
ใช้ Program Trading เพื่อการซื้อขายแบบ HFT ....  การควบคุมการซ้ือ
ขายท่ีเข้มงวด จะสร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุนมากข้ึน 
• ธนาคารพาณิชย์ เตรียมลดดอกเบี้ย ให้กับลูกค้าเป็นบางกลุ่ม เป็นเวลา
เพียง 6 เดือน ผลกระทบจากก าไร (NIM) ของธนาคาร ไม่มากนัก  เราน่าจะ
เห็นการดีดตัวกลับ ของหุ้นธนาคาร จากท่ีปรับตัวลงในช่วง 2 วันท่ีผ่านมา 
• Event ส าคัญๆ วันนี้ : ประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ อาจไม่ปรับขึ้น
ดอกเบี้ย แต่ตลาดจะดูในเรื่องการซื ้อพันธบัตร) , บอร์ด ธ.ก.ส.ประชุม
เพื่อให้ความช่วยกับรัฐบาลในเร่ือง Digital Wallet 

Strategy 
• คาดดัชนีฯ จะชะลอการขึ้น และใกล้เป้าระยะสั้นที่ 1370 จุดแล้ว กลยุทธ์
ลงทุน ยังคงเป็นเน้นขายท าก าไรช่วงสั้น (ที่ 1363 , 1370) เพื่อ switch ไป
หุ้นท่ีมีปัจจัยเฉพาะตัวแทน 

• หุ้นชุด (ลงแรง+แข็งแกร่ง)  วันนี้ เราเหลือที่ให้ถือไว้ 4 ตัว คือ BDMS*, 
TISCO , MTC, KCE* โดยเลือกขายท าก าไร BH ที ่ราคาพุ ่งขึ ้นมามาก
ออกไป 

• เล ็งห ุ ้นท ี ่ งบ 1q จะออกมาด ี  เพ ื ่อเก ็งก  าไรช ่วงส ั ้น ย ังคงเป ็น 6 ตัว 
ประกอบด้วย BDMS, CENTEL, ICHI, SAPPE, RBF*, TKN* 

• หุ้นในพอร์ตวันน้ี  เราน าหุ้น ITC ท่ีน่าจะได้อานิสงค์จากตัวเลขส่งออกท่ีจะ
รายงานในอีกไม่กี่วันข้างหน้า และเป็น 1 ใน 3 หุ้นท่ีเราคาดว่าจะเข้าค านวณ
ใน SET50 รอบเด ือน ก.ค.เข ้ามาในพอร์ต  ท  าให ้ห ุ ้นในพอร์ตวันน้ี 
ประกอบด้วย ITC(10%), WHA(10%), KTB(10%) และ BDMS*(10%) 

 
Technical  :  CBG, SAV 
 
 

News Comment 

( + ) MASTER (ซ้ือ/เป้า 86.00 บาท) ลูกค้าอินโดนีเซียขึ้นอันดับ 1 ท าศัลยกรรม 
( - ) Bank (Neutral) สมาคมธนาคารไทยประกาศปรับลด MRR ลง 0.25% 
ส าหรับลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 
( - ) Automotive (Underweight) ยอดผล ิตรถยนต ์  ม ี .ค .24 ลดลง YoY 
ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 8 

Company Report 

( + ) PTTEP (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 180.00 บาท) 1Q24 ดีกว่าคาด; 2Q24E ยังโต
ต่อ + ราคาน ้ามันทรงตัวสูง 
( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 1Q24E จะท า new high จากธุรกิจค้า
ปลีก+ขายฝากดีขึ้น 
( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 76.00 บาท) ก าไร 1Q24E ยังอยู่ในระดับที่ดี ธุรกิจเบียร์เร่ิม
เห็นการเติบโตใน 2Q24E 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

24-Apr TH 
Customs Exports 
YoY 

Mar -5.1% 3.6% 

25-Apr US 
GDP Annualized 
QoQ 

1Q A 2.3% 3.4% 

 US Advance Goods 
Trade Balance Mar 

-
$90.56

b 
-$91.8b 

 US Initial Jobless 
Claims Apr-20 -- 212k 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Mar 1.0% 1.6% 

26-Apr US PCE Deflator YoY Mar 2.6% 2.5% 

 US 
PCE Core Deflator 
YoY 

Mar 2.8% 2.8% 

 US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Apr F 
               

77.6  
               

77.9  

  TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA 
YoY 

Mar -2.0% -2.8% 

  

   
 
 
 
 

   
 
  

   

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

26 April 2024 

( + ) MASTER (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) ลูกค้าอินโดนีเซียขึ้นอันดับ 
1 ท าศัลยกรรม 
คุณลภัสราดา เลิศภานุโรจ CEO ของ MASTER เผยธุรกิจศัลยกรรม 2Q24E 
โตต่อเน่ือง โดย ลูกค้าชาวอินโดนีเซียเข้ามาท าศัลยกรรมเพิ่มขึ้นเป็นอันดับ 1 
ขณะท่ีก าไรสุทธิใน 1Q24E ยังเติบโตได้แต่ไม่มาก เน่ืองจากผู้บริโภคใช้จ่ายไป
มากช่วงปีใหม่ แต่ยังคงเป็นไปตามเป้าบริษัท ส าหรับ 2Q24E คาดเห็นภาพ
การเข้าใช้บริการตามเทรนด์ปกติ และจะเติบโตโดดเด่นมากใน 2H24E 
เนื่องจากการรับรู้ก ิจการความงาม V Square และ S45 Clinic นอกจากน้ี
สัดส่วนลูกค้าต่างประเทศยังมีการขยายตัวต่อเน่ือง โดยเฉพาะอินโดนีเซีย ซ่ึง
ขึ้นเป็นอันดับ 1 ส่วนท่ีเหลือเป็นลูกค้าจากจีน, ลาว, กัมพูชา โดยในปี 2024E 
คาดสัดส่วนลูกค้าต่างชาติจะอยู ่ที ่  35% จาก 24% ในปี 2023 หลังจาก 
MASTER มีความพร้อมเร่ืองการบริการ ห้องพักฟื้นผู้ป่วยมากข้ึน โดยตั้งเป้า
รายได้ปี 2024E โต +20% YoY และ NPM ไม่ต ่ากว่า 20% ท้ังน้ี MASTER มี
แผนย้ายไปเข้าจดทะเบียนใน SET (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น  เราชอบที่สัดส่วนลูกค้า
ต่างชาติขยายตัว ทั ้งนี ้ใน 1Q23 ที ่ผ ่านมาทาง MASTER ได้มีการไปท า
การตลาดท่ีอินโดนีเซีย โดยพาคุณหมอเบ๊นซ์ ซ่ึงเป็นศัลยแพทย์ชื่อดังด้านจมูก
ไปท าตลาด เป็นที่นิยมของลูกค้าอินโดมาก ทั้งนี้ MASTER มีแผนจะพาคุณ
หมอศัลยกรรมด้านอ่ืนๆไปท าตลาดท่ีอินโดนีเซียเพิ่ม  
เราคาดสัดส่วนรายได้ลูกค้าอินโดจะขยายตัวเป็น 26-28% ของรายได้ลูกค้า
ต่างประเทศ (จาก 4Q23 ที่ 23%) หรือ 6% ของรายได้รวม เรามองว่าตลาด
อินโดน่าสนใจเป็นตลาดใหญ่ โดยจ านวนแพทย์ที่ท าศัลยกรรมพลาสติกใน
อินโดนีเซียยังน้อยเมื ่อเทียบกับจ านวนประชากร โดยจ านวนศัลยแพทย์
พลาสติกอยู่อันดับท่ี 30 ของโลก (ไทยท่ีอยู่อันดับท่ี 22)  และคาดขนาดตลาด 
Aesthetic Market ในอินโด 22-28E เติบโตสูง 11.5% โดยในปี 2022 มีมูลค่า
ตลาดท่ี USD234 mn เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E คาดก าไรสุทธิ
ท่ี 579 ล้านบาท (+39% YoY)  จาก 1) การรับรู้ new OR capacity เต็มปี, 2) 
GPM เพิ่มขึ้น จาก utilization rate ท่ีดีขึ้น และ 3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก Wind 
Clinic, KIN, Dr.Chen, Rattinan เต็มปี อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ได้รวมดีล V 
Square, The Skin Clinic, BEQ Group, Twinkle Star, CMNH, TYP และ5 
ดีลท่ีปิดล่าสุดในปี 2024E ในประมาณการ โดยเราคาดว่าทาง MASTER ยังมี
แผนท่ีจะท า M&P อย่างต่อเน่ืองอีกไม่ต ่ากว่า 5-6 ดีล 
Valuation/Catalyst/Risk 
คงราคาเป้าหมายที่ 86.00 บาท อิง 2024E PER 45.0x (ใกล้เคียงกับ PER 
เฉล่ียตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด) โดยเรารวม dilution ของหุ้นปันผลเรียบร้อยแล้ว 
เราชอบ MASTER จาก 5 ปัจจัยหลัก ดังน้ี 11) เป็นธุรกิจท่ีเกาะเทรนด์เติบโต
ของอุตสาหกรรมความงาม, 2) เป็น รพ.ศัลยกรรม Top 5 ของไทย อีกท้ัง
ยังป ็น Healthcare business platform ที ่ครบวงจร , 3) unlock capacity 
หนุนการเติบโตระยะยาวทั้งจากจ านวนห้องผ่าตัดที่เพิ่มและ cross synergy 
ระหว่าง partners , 4) มี 2022–24E EPS CAGR สูงถึง 39% และ 5) มี 
upside จาก M&P ดีล โดยเราคาดว่า MASTER จะปิดดีลปี 2024E คาดรวม
ท้ังหมด 10-11 ดีล 
 
 
 

( - ) Bank (Neutral) สมาคมธนาคารไทยประกาศปรับลด MRR 
ลง 0.25% ส าหรับลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 
สมาคมธนาคารไทยประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย MRR ลง 0.25% ส าหรับ
ลูกค้ากลุ่มเปราะบาง ตามท่ีธนาคารผู้แทนสมาคมธนาคารไทย ได้มีโอกาสเข้า
พบนายกรัฐมนตรี เพ ื ่อแลกเปลี ่ยนมุมมองภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน 
สถานการณ์หน้ีครัวเรือน รวมถึงการดูแลช่วยเหลือเพิ่มเติมเพื่อบรรเทาความ
เดือดร้อนของกลุ่มเปราะบางนั้น สมาคมธนาคารไทย ประกาศปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี 0.25% ส าหรับลูกค้ากลุ่มเปราะบาง ทั้งลกูค้า
บุคคล และ SME เป็นเวลา 6 เดือน เพื่อลดภาระดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นไปในแนวทาง
เดียวกันกับการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่ สอดคล้องกับมาตรการ
การแก้หนี ้อย่างยั ่งยืน และการให้สินเชื ่ออย่างรับผิดชอบและเป็นธรรม 
(Responsible Lending) ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: มองเป็นลบเล็กน้อยต่อกลุ่มธนาคาร เรามองเป็นลบเล็กน้อยต่อกลุ่ม
ธนาคาร โดยการปรับลด MRR ท่ี 0.25% จะลดให้เฉพาะลูกค้ากลุ่มเปราะบาง 
โดยเฉพาะสินเชื่อบ้านและสินเชื่อ SME จากการสอบถาม IR ท่ี SCB และ TTB 
พบว่า ลูกค้ากลุ่มเปราะบางในสินเชื่อบ้านจะต้องเป็นบุคคลท่ีมีเงินเดือนต ่ากว่า 
30,000 บาท และราคาบ้านไม่เกิน 2 ล้านบาท (Credit limit) ส่วนสินเชื่อ SME 
จะเป็นกลุ่ม Small SME (แต่ยังไม่ทราบมูลค่าที่แน่นอน) และให้ระยะเวลาสั้นๆ
เพียง 6 เดือน ซ่ึงท าให้เราคาดว่าผลกระทบต่อก าไรสุทธิจะไม่เกิน -0.2-0.5% 
โดยเราคาดว่าหุ้นที่จะได้รับผลกระทบเรียงจากมากไปน้อยเรียงตามสัดสว่น
สินเชื่อบ้านและสินเชื่อ SME คือ SCB, KBANK, TTB, BBL, KTB, KKP และ 
TISCO  เราได้ท า sensitivity ผลกระทบต่อก าไรสุทธิปี 2024E ในกรณีของ
สินเชื่อบ้านได้เพียง 0.07-0.17% (Fig 2) โดยหุ้นที่ได้รับผลกระทบเรียงจาก
มากไปน้อยคือ SCB, TTB, KTB, KKP, KBANK, BBL และ TISCO อ้างอิง
สมมติฐานว่า สัดส่วนมูลค่าของตลาดบ้านไม่เกิน 2 ล้านบาทอยู่ท่ี 10% ของ
มูลค่าตลาดบ้านท้ังหมด และอัตราดอกเบ้ียลดลง 0.25% โดยให้เพียง 6 เดือน 
ได้อัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 0.125% ยังคงน ้าหนักเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก 
KBANK, TTB เป ็น Top pick เรายังคงน ้าหนักกลุ ่มธนาคารเป็น “เท่ากับ
ตลาด” เพราะแนวโน้มการเติบโตของก าไรปี 2024E จะเติบโตได้อย่างชะลอตัว
เหลือ +5% YoY จากปี 2023 ที่ +18% YoY แต่อย่างไรก็ดี ด้าน valuation 
ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.62x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) 
- KBANK (ซื้อ/เป้า 155.00 บาท) อิง 2024E PBV ที่ 0.65x เพราะคุณภาพ
ของสินทรัพย์ท่ีดูดีขึ้น มี valuation ท่ีน่าสนใจ โดยปัจจุบันซ้ือขายเพียง 0.55x 
PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.62x PBV และ
ถูกกว่า SCB ท่ี 0.73x PBV 
- TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) อิง PBV 2024E ที่ 0.85x เพราะแนวโน้มก าไรปี 
2024E เพิ่มขึ้นได้ดีสุดในกลุ่มที่ +13% YoY และยังมี upside เพิ่มจาก NIM 
และ Tax benefit (ยังมีเหลืออีก 1.41 หม่ืนล้านบาท) ขณะท่ีคาดก าไร 2Q24E 
จะเพิ่มขึ้นได้ท้ัง YoY/QoQ จาก Tax benefit และการรุกสินเชื่อท่ีผลตอบแทน
สูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิม ซ่ึงถือว่ามีความเส่ียงน้อยกว่า และยังมี Dividend 
yield ท่ีระดับราว 7% 
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( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ มี.ค.24 
ลดลง YoY ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 8 
ยอดผลิตรถยนต์ มี.ค.24 ยังลดลง YoY ตามยอดขายในประเทศท่ีปรับตัวลง
มาก ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน มี.ค.24 อยู่ท่ี 1.38 แสนคัน -23% 
YoY, +3% MoM ยังปรับตัวลดลง YoY ต่อเน่ืองจากการผลิตเพื่อจ าหน่ายใน
ประเทศท่ีปรับตัวลดลงมาก ท้ังรถกระบะและรถยนต์น่ัง และมีการน าเข้ารถยนต์
ไฟฟ้ามาจ าหน่าย ขณะที่ดีขึ ้น MoM จากจ านวนวันท างานที่เพิ ่มขึ้น ทั้งน้ี 
1Q24 มียอดผลิตรถยนต์รวม 4.1 แสนคัน -16% YoY, -9% QoQ- ยอดขาย
ในประเทศ -30% YoY, +6% MoM ยังมีทิศทางชะลอตัว จากความเข้มงวดใน
การอนุมัติสินเชื่อของสถาบันการเงินจากหน้ีครัวเรือนท่ีสูงมากและเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอ ทั ้งนี ้  รวม 1Q24 ยอดขายรถยนต์ในประเทศ -25% YoY, -13% 
QoQ- ยอดส่งออก -3% YoY, +7% MoM การส่งออกเริ่มลดลง YoY จาก
ฐานสูง โดยยอดส่งออกรถยนต์สันดาปภายใน ICE ท่ี 90,201 คัน -8% YoY 
ส่วนรถ HEV ท่ี 4,888 คัน +728% YoY ท้ังน้ี รวม 1Q24 ยอดส่งออก -1% 
YoY, -8% QoQ ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั ่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน 
มี.ค.24 ยังลดลง YoY ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 อยู่ที่ 4.7 พันคัน -24% YoY, 
+34% MoM โดยแบรนด์ BYD ยังครองสัดส่วนมากสุดท่ี 24% อันดับ 2 เป็น 
MG 15% ตามมาด้วย NETA 12%, TELSA 12%, AION 10% (Fig.5, 6) 
รวม 3M24 มียอดจดทะเบียนใหม่จ านวน 2.2 หม่ืนคัน  +48% YoY(ท่ีมา: อิน
โฟเควสท์, https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเป็นลบต่อบริษัทผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิตรถยนต์ท่ี
ยังคงลดลงมาก โดยเราปรับลดยอดผลิตรถยนต์ปี 2024E ลงเป็น 1.6-1.7 
ล้านคัน ลดลงจากปี 2023 ที่ผลิตได้ 1.84 ล้านคัน และต ่ากว่าประมาณการ
ของ ส.อ.ท.ปัจจุบันที ่  1.9 ล้านคัน (+3%  YoY) โดยคาดหวังยอดลผลิต
รถยนต์ใน 2H24E จะเร่ิมฟื้นตัวได้ จากการเร่ิมผลิตรถยนต์ BEV มาจ าหน่าย
มาทดแทนการน าเข้าได้มากขึ้น โดยประเมินว่าค่ายรถยนต์ BYD และ GAC 
AION จะเร่ิมผลิตและจ าหน่ายได้ ท้ังน้ี  
เราไม่มีหุ้น top pick โดย SAT (ถือ/เป้า 19.00 บาท) เรามีแนวโน้มปรับลด
ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายลงตามยอดผลิตรถยนต์ที่มีแนวโน้ม
น้อยกว่าที่ท าไว้เดิม 
มองเป็นลบต่อหุ้นส่งออก-น าเข้ารถยนต์ จากยอดส่งออกรถยนต์ที่เริ ่มมี
ทิศทางชะลอตัว ขณะท่ียอดจดทะเบียน BEV ใหม่ ยังชะลอตัวชั่วคราวจากการ
สิ ้นสุดมาตรการสนับสนุน EV3.0 ที ่ต้องจดทะเบียนภายใน 31 ม.ค.24 
โดยรวมยอดจดทะเบียน BEV ใหม่ 1Q24 อยู่ที่ 2.2 หมื่นคัน +34% YoY, -
24% QoQ ส าหรับหุ้นท่ีเกี่ยวข้อง ได้แก่  
NYT (ถือ/เป้า 4.90 บาท) ก าไรปี 2024E-25E จะเติบโตลดลงจากฐานสูง และ
มีปัจจัย overhang จากท่าเทียบเรือ A5 ที ่ เป็นธุรกิจหลัก จะใกล้สิ ้นสุด
สัมปทานในอีก 2 ปีข้างหน้า   
SJWD (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) ได้รับผลกระทบน้อย โดยมีสัดส่วนก าไรขั้นต้น
ราว 11% มาจากบริการโลจิสติกส์ขนส่งรถยนต์ และ SJWD มีการรับงาน
ให้บริการด้านโลจิสติกส์ส าหรับรถ EV เพิ่มขึ้น จากทุกค่ายรถ EV จากจีน  
มองเป็นลบต่อหุ้นปล่อยสินเชื่อรถยนต์และจ าน าทะเบียนรถ จากยอดขาย
รถยนต์ในประเทศท่ีลดลง ท้ังรถ ICE และ EV สะท้อนถึงความต้องการรถยนต์
ที่ชะลอตัว ซึ่งกดดันต่อยอดปล่อยสินเชื่อใหม่ของผู้ประกอบการเช่าซ ื้อท่ี
น้อยลง นอกจากน้ีเราประเมินว่าผู้ประกอบการปล่อยสินเชื่อเช่าซ้ือยังกดดัน
จากราคารถมือสองท่ียังต ่า จากความต้องการท่ียังไม่ดีขึ้นอย่างเด่นชัดในช่วง

เศรษฐกิจชะลอ ท าให้มีโอกาสรับรู้ขาดทุนรถยึดท่ียังสูง คาดสูงสุดประมาณ -
20% (อิง used car index ปี 2023 ท่ีลดลงสูงสุด -20% YoY) ส าหรับ   
กลุ ่มธนาคาร เราประเมินผลกระทบจากมากไปน้อย ได ้แก่ KKP (ถือ/เป้า 
52.00 บาท) เนื ่องจากมีสัดส่วนสินเชื ่อเช่าซื ้อที ่  48% , TISCO (ถือ/เป้า 
100.00 บาท) มีสัดส่วนสินเชื่อเช่าซ้ือท่ี 46% และ TTB (ซ้ือ/เป้า 2.10 บาท) มี
สัดส่วนสินเชื่อเช่าซ้ือท่ี 31%  
กลุ่ม Finance จะกระทบสินเชื่อที่อ่อนตัวลง โดยเฉพาะกลุ่มสินเชื่อเช่าซ้ือ
รถบรรทุกที ่พ ึ ่งพิงเศรษฐกิจ ได้แก่ THANI (ขาย/เป้า 1.90 บาท), ASK, 
MICRO ขณะที่กลุ่มสินเชื่อจ าน าทะเบียน TIDLOR (ถือ/เป้า 23.00 บาท), 
SAWAD (ถือ/เป้า 39.00 บาท) และ MTC (ซื ้อ/เป้า 52.00 บาท) จะได้ผล
กระทบทางอ้อมจากปริมาณรถในอุตสาหกรรมท่ีเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีลดลง และ
กดดันต่อโอกาสในการขยายสินเชื่อจ าน าทะเบียน 
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( + ) PTTEP (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 180.00 บาท) 1Q24 ดีกว่าคาด; 
2Q24E ยังโตต่อ + ราคาน ้ามันทรงตัวสูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2024E ที่ 180.00 บาท (เดิม 
170.00 บาท) อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน ้ามันดิบระยะยาว
ที่ USD65.0/bbl PTTEP รายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ที่ 1.87 หมื่นล้านบาท (-
3% YoY, +2% QoQ) สูงกว่า consensus และเราคาด 7%/5% ตามล าดับ 
โดยก าไรลดลง YoY สอดคล้องกับราคาขายเฉล่ีย (blended ASP) ท่ีต ่าลงและ
ต้นทุนต่อหน่วย (unit cost) ที่สูงขึ้น ขณะที่ดีขึ ้น QoQ หลักๆจากไม่มีบันทึก
ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ ของโครงการ Mozambique ส าหรับ
แนวโน้ม 2Q24E เราคาดว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จาก blended ASP ที่ดีขึ้น 
QoQ จากความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ที่สูง และปริมาณขายที่สูงขึ้นจากแหล่ง 
G1/61 (เอราวัณ)เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E-2025E ขึ้น 
6%/10% เป็น 7.06/7.17 หมื่นล้านบาท จากการปรับ 1) ปริมาณยอดขาย
สูงข้ึนในช่วง 509-525 kboed (เดิม 505-523 kboed) สะท้อนการถือครองใน
โครงการยาดานาที่สูงขึ้น 2) Gas ASP สูงขึ้นในช่วง USD5.8-5.9/mmbtu 
(เดิม USD5.7-5.8/mmbtu) และ 3) ราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี ่ยสูงขึ้นในช่วง 
USD75l-80/bbl (เดิม USD70-75/bbl) เพื ่อสะท้อนภาวะตลาดน ้ามันที่มี
แนวโน ้มต ึงต ัวนานข ึ ้นราคาห ุ ้น outperform SET 7% ในรอบ 3 เด ือน 
สอดคล้องกับการฟื ้นตัวของราคาน ้ามัน ทั้งนี้ ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายท่ี 
2024E PBV 1.17x (ประมาณ -0.2SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) จาก
ก าไรสุทธิ 1Q24 ที่ดีกว่าเราคาดและแนวโน้มก าไรที ่ยืนแกร่งได้ต่อเนื ่องใน 
2Q24E ท าให้เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน PTTEP ซ่ึงมีอัตราตอบ
แทนเงินปันผลท่ีน่าดึงดูดท่ี 5.9% ในปี 2024E-2025E 
 
( + ) AURA (ซื้อ/เป้า 18.00 บาท) ก าไร 1Q24E จะท า new high 
จากธุรกิจค้าปลีก+ขายฝากดีขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 18.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 23 เท่า 
(-0.5SD below 1.5-yr avg. PER) เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q24E จะดีขึ้นตาม
คาดท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 275 ล้านบาท (+3% YoY, +14% QoQ) จาก 1) ธุรกิจ
ค้าปลีกยังเติบโตดี เนื่องจากยังอยู่ในช่วง high season และมีการขยายสาขา
มากขึ้น รวมถึง GPM จะปรับตัวดีขึ้นเป็น 9.4% (1Q23 = 8.9%, 4Q23 = 
8.9%) ตามราคาทองท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างราคาขายและ
ต้นทุนท่ีสูงข้ึน, 2) ธุรกิจขายฝาก จะมีรายได้และก าไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นเป็น 95 ล้าน
บาท (+57% YoY, +5% QoQ) ท าสถิติสูงสุดใหม่ ตามพอร์ตลูกหน้ีขายฝากท่ี
จะเพิ่มขึ้นเป็น 3.0 พันล้านบาท จากสิ้นปี 2023 ที่ 2.7 พันล้านบาทเรายังคง
ประมาณการก าไรปี 2024E ท่ี 1.0 พันล้านบาท +22% YoY โดยก าไร 1Q24E 
จะคิดเป็น 27% จากทั้งปี ส าหรับก าไร 2Q-4Q24E จะยังคงเติบโต YoY ได้
ต่อเนื่อง จาก 1) มีแผนขยายสาขาเพิ่มขึ้นเป็น 484 สาขา จากปี 2023 ที่ 406 
สาขา แบ่งเป็นธุรกิจค้าปลีก 296 สาขา เพิ่มจากปี 2023 ท่ี 268 สาขา และธุรกิจ
ขายฝาก (ทองมาเงินไป) 188 สาขา เพิ่มจากปี 2023 ท่ี 138 สาขา และ 2) ธุรกิจ
ขายฝากจะมีรายได้และก าไรขั้นต้นปรับตัวดีขึ้นมากเป็น 415 ล้านบาท +38%  
YoY ตามยอดลูกหน้ีขายฝากท่ีจะเพิ่มเป็น 3.8 พันล้านบาท จากปี 2023 ท่ี 2.7 
พันล้านบาทราคาหุ้น underperform SET -7% ใน 3 เดือน จากความกังวล
ก าลังซ้ือท่ีชะลอตัว จะกระทบกับการซ้ือทอง แต่ปรับลงใกล้เคียง SET ในช่วง 1 
เดือน ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ จากก าไร 1Q24E ท่ีจะท าสถิติสูงสุดใหม่ รวมถึงปี 
2024E-25E ที่จะยังคงดีขึ้นได้ต่อเนื่อง ตามการขยายสาขา และพอร์ตลูกหน้ี
ขายฝากท่ีเพิ่มขึ้น ขณะท่ีจะได้ประโยชน์หากมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียซ่ึงจะท า
ให้ต้นทุนเงินกู้ยืมปรับตัวดีขึ้นได้ ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรด 2024E PER 
ท่ี 17.1 เท่า คิดเป็น -1.75SD   
 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 76.00 บาท) ก าไร 1Q24E ยังอยู่ในระดับที่ดี 
ธุรกิจเบียร์เริ่มเห็นการเติบโตใน 2Q24E 
เราคงค าแนะน า “ซ ื ้อ”  คงราคาเป้าหมายที ่ 76.00 บาท  อิง PER 30.0x 
(ใกล้เคียง -0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q24E 
ท่ี 626 ล้านบาท (+137% YoY, -4% QoQ) ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้
รวมขยายตัว +22% YoY จากรายได้ domestic branded own และรายได้ 
distribution business ขยายตัว ด้านรายได้ต่างประเทศเติบโต +13%  YoY 
จาก CLMV ขยายตัว , 2) GPM ขยายตัว YoY จาก GPM ของ branded own 
ขยายตัว ด้านก าไรท่ีลดลง QoQ จากรายได้รวมปรับตัวลดลง -5% QoQ จาก
รายได้ domestic branded own -8% QoQ เน่ืองจากอยู่ระหว่างปรับกลยุทธ์
การกระจายสินค้าของ traditional trade, ด้าน distribution business ปรับตัว
ลดลง -11% QoQ จากยอดขายเบียร์ที่ลดลงโดย ม.ค. - ก.พ. ลดลง แต่เร่ิม
เห็นการฟื้นตัวใน มี.ค.เป็นต้นมา, รายได้ต่างประเทศ +7% QoQ จาก CLMV 
ขยายตัวเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 2,520 ล้านบาท (+31% 
YoY) คาดก าไรจากธุรกิจเบียร์ที่ 459 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 1Q24E มีสัดส่วน 
25% ของประมาณการปี 2024E เราคาดก าไร 2Q24E เติบโต YoY, QoQ จาก 
high season และคาดรายได ้จากธุรก ิจจ าหน่ายเบ ียร ์ขยายตัวราคาหุ้น 
outperform SET +5% ใน 1 เดือนท่ีผ่าน เรามองว่าผลประกอบการท่ีผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้ว และก าไรจะเดินหน้าสู่วัฎจักรขาขึ้นรอบใหม่ ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่
ที่ 2024E PER 26.1x ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2024E ที่ขยายตัว +31% YoY
อย่างไรก็ตามระยะส้ัน เรามองว่าธุรกิจเบียร์ ยังโตช้ากว่าคาด จากการขยายเข้า
สู่ Modern Trade ท่ีช้ากว่าคาด 
 
 



 

 

5 

26 April 2024 

Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (25 เม.ย.) หลัง
สหรัฐเปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ที่ขยายตัวต ่า
กว่าคาดและตัวเลขเงินเฟ้อที ่ปรับตัวสูงขึ ้นในไตรมาส 1/2567 นอกจากน้ี 
ตลาดยังถูกกดดันจากแรงขายหุ้นที่มีทุนจดทะเบียนสูง หลังจากบริษัทเมตา 
แพลตฟอร์มเปิดเผยผลประกอบการท่ีน่าผิดหวัง         ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ปิดท่ี 38,085.80 จุด ลดลง 375.12 จุด หรือ -0.98%, ดัชนี S&P500 
ปิดที่ 5,048.42 จุด ลดลง 23.21 จุด หรือ -0.46% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 
15,611.76 จุด ลดลง 100.99 จุด หรือ -0.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (25 เม.ย.) โดยได้รับผลกระทบจาก
การเปิดเผยผลประกอบการที ่ซบเซาของบริษัทจดทะเบ ียนในยุโรป และ
บรรยากาศการซ้ือขายยังถูกกระทบจากการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ
กว่าคาดของสหรัฐ          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 502.38 จุด 
ลดลง 3.23 จุด หรือ -0.64% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,016.65 จุด ลดลง 75.21 จุด 
หรือ -0.93%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 17,917.28 จุด ลดลง 
171.42 จ ุด หร ือ -0.95% และด ัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,078.86 จุด เพิ่มขึ้น 38.48 จุด หรือ +0.48% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (25 เม.ย.) และแตะระดับสูงสุด
เป็นประวัติการณ์เป็นครั้งที่ 3 ติดต่อกัน โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผล
ประกอบการท่ีสดใสของบริษัทจดทะเบียน และข่าวเกี่ยวกับการเสนอซ้ือกิจการ
ในกลุ่มเหมืองแร่          ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,078.86 
จุด เพิ่มขึ้น 38.48 จุด หรือ +0.48% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์ เท ็กซ ัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (25 เม.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการท่ีนางเจเน็ต เยลเลน รัฐมนตรีคลัง
สหรัฐแสดงความเห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง นอกจากน้ี ราคาน ้ามัน
ยังปรับตัวขึ้นท่ามกลางความวิตกกังวลว่าอุปทานน ้ามันในตะวันออกกลาง
อาจจะได้รับผลกระทบจากการที่อิสราเอลโจมตีเมืองราฟาห์ในฉนวนกาซา          
ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 76 เซนต์ หรือ 0.92% 
ปิดท่ี 83.57 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 99 เซนต์ 
หรือ 1.12% ปิดท่ี 89.01 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (25 เม.ย.) โดยได้
แรงหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ นอกจากน้ี การท่ีสหรัฐเปิดเผย
ตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีขยายตัวต ่าในรอบเกือบ 2 ปี
ยังส่งผลให้นักลงทุนเข้าซ้ือทองค าเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียง       ท้ังน้ี สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 
4.10 ดอลลาร์ หรือ 0.18% ปิดท่ี 2,342.50 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 
 

• NEX ดีลค่ายรถดัง โค้งแรกส่ง 500 คัน 
NEX เผยไตรมาส 1/2567 ส่งมอบรถไปกว่า 500 คัน เดินหน้าดีลลูกค้าใน
ประเทศ-ต่างประเทศ คาดปีน้ีท าได้ไม่ต ่ากว่า 5 พันคัน แย้มก าลังเจรจาค่ายรถ
ระดับโลก เพื่อผลิตรถให้ค่ายรถดังกล่าว คาดจะเห็นความชัดเจนเร็วๆ น้ี เล็ง
ขายรถให้ผู้ชนะดีล ขสมก. 350 คัน ชูศักยภาพและก าลังผลิตท า ได้เดือนละ
กว่า 300 คัน ชูพร้อม TERA เข้าตลาดหุ้นโอกาสใช้ไอทีดันศักยภาพขนส่ง 
• AOT โลว์ซีซันดีกว่าเดิมมั่นใจผู้โดยสารแตะ 141 ล. 
AOT มั่นใจโลว์ซีซันปีนี้ยอดผู้โดยสารแนวโน้มเพิ่มขึ้นกว่าปีก่อน เหตุไทยจัด
กิจกรรมมากขึ้น มีวีซ่าฟรี เตรียมพร้อมรับมือตารางการบินฤดูหนาวที่จะ
เพิ่มขึ้น โชว์ผู้โดยสารสงกรานต์สู่ 2.49 ล้านคน มั่นใจปีนี้ผู้โดยสารแตะ 141 
ล้านคน จ่อประมูลโครงการก่อสร้างส่วนต่อขยายตะวันออกมิถุนายนน้ี มุ่งติด
อันดับ 1 ใน 50 สนามบินท่ีดีท่ีสุดของโลก 
• ตลท.คุมซื้อขายหุ้นเริ่มปลายไตรมาส 2 
บอร์ดตลท. เห็นชอบเกณฑ์ยกระดับก ากับซื้อขาย เคาะ "ขายชอร์ตใช้ราคา 
Uptick ทุกหุ้น-ระบบกลางเช็กป้องเน็กเก็ตชอร์ต-เซอร์กิตเบรกเกอร์-Auto 
Halt รายหุ้น" ทยอยเร่ิมบังคับใช้ปลายไตรมาส 2/2567 หวังคุมความผันผวน 
ส่งค าส่ังซ้ือขายไม่เหมาะสม โบรกมองสร้างความเชื่อม่ันลงทุน 
• MGT ดันผลงาน Q2 โตต่อ เดินหน้าเจาะรายใหญ่ 
MGT ใส่เกียร์เดินหน้าธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษ คาดผลงาน Q2 ไปต่อ แม้
เจอสงครามต่างแดน เน้นกลยุทธ์บริหารจัดการต้นทุน รักษามาร์จิ้น พร้อม
โฟกัสรายใหญ่ ด้านบ๊ิกบอส "วิทยา อินาลา" มองแนวโน้มผลงานปีน้ีดีกว่าปี
ก่อน ปักหมุดรายได้โต 20% 
• NAT จับมือ NT ลงนาม MOU รุกรับงานกกต. 
NAT ผนึก NT ลงนามสัญญาความร่วมมือ เข้ารับงานบริการอุปกรณ์และ
ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศส าหรับการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภา โดยส านักงาน
คณะกรรมการการเลือกตั้ง มูลค่า 80.36 ล้านบาท พร้อมขยายศักยภาพ
การเข้ารับงานภาครัฐและเอกชน 
• WPH ผู้ถือหุ้นโหวตปันผลเงินสด-หุ้น ลุยแพทย์เฉพาะทาง 
WPH ผู้ถือหุ้นไฟเขียวจ่ายปันผลงวดปี 2566 รวม 0.11 บาทต่อหุ้น เตรียม
รับทรัพย์ 21 พฤษภาคมน้ี และจ่ายเป็นหุ้นปันผลในอัตรา 50 หุ้นเดิมต่อ 1 หุ้น
ปันผล ฟาก "เชน เหล่าสุนทร" ระบุผู้ใช้บริการทั้งในและต่างประเทศเพิ่มขึ้น
พร้อมลุยลงทุนการแพทย์เฉพาะทางมากขึ ้น ขยายพอร์ตประกันสังคม
เพิ่มเติม ดันผลงานปีน้ีเติบโตเข้าเป้า 25% 
• WICE ผถห.ไฟเขียวเคาะปันผล 0.24 บาท ลั่นธุรกิจขนส่งสดใส 
ผู้ถือหุ้น WICE เคาะปันผล 0.24 บาทต่อหุ้น ย ้าเป้าผลงานปี 2567 โต 20% 
ม่ันใจธุรกิจขนส่งสดใส พร้อมเดินหน้าขยายเครือข่ายโลจิสติกส์ครบวงจร 
• BAFS ขยายฐานอัพแกร่ง ลุยโครงข่ายน ้ามันทางท่อ 
BAFS ส่ง BPT ลุยขยายโครงข่ายท่อขนส่งน ้ามันสายเหนือระยะท่ี 3 (สระบุรี-
อ่างทอง) เชื่อมระบบท่อขนส่งน ้ามันกับบริษัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ากัด 
(Thappline) เสริมความมั ่นคงทางพลังงานตามยุทธศาสตร์ โครงสร ้าง
พื ้นฐานด้านการขนส่งน ้ามันของประเทศ ตั ้งเป้าขนส่งน ้ามันจากภาค
ตะวันออกสู ่ภาคเหนือผ่านระบบท่อเพิ ่มขึ้นกว่า 700 ล้านลิตรต่อปี เร่ิม
ก่อสร้างในปี 2567 คาดพร้อมให้บริการปี 2569 
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บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


