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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวน รอลุ้นผลการเลือกตั้งสหรัฐฯ กังวล covid ของจีน และ
อยู่ในช่วงของการรายงานงบ 3Q 

• ประเด็นหลัก ๆ ของตลาด คือ ผลการเลือกตั้ง Midterm ของสหรัฐฯ (จะ
ทราบผลที ่ช ัดเจนในวันนี ้ ) ซึ ่งคาดว่า Democrats จะชนะสภาบน และ 
Republicans จะชนะสภาล่าง อีกท้ัง Dollar มีการปรับตัวลง (ล่าสุด Dollar 
Index 109.6 จุด) ท าให้นักลงทุนกลับเข้ามาซื้อสินทรัพย์ต่าง ๆ  อาทิ หุ้น 
ทองค า 

• ตัวเลขผู้ติดเชื้อ Covid ของจีน เพิ่มสูงขึ้นในหลายๆเมือง รวมทั้ง ปักกิ่ง 
เซ่ียงไฮ้ และทางการประกาศ lockdown เมืองกว่างโจว เร่ิมวันน้ีด้วย ข่าวน้ี 
ท าให้ความหวังท่ีจีนจะเปิดเมืองลดลง น่าจะมีแรงขายหุ้นท่ีมีการเก็งก าไรใน
เร่ืองน้ีไว้ 

• ราคาน ้ามันปรับตัวลง (ล่าสุด Brent $95.3 เหรียญ) ขณะท่ีนักลงทุนรอดู
ตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ในวันพรุ่งนี้(10) คาดไว้ที่ 7.8% ซึ่งจะมีผลต่อ
ตลาดหุ้น และการตัดสินใจข้ึนดอกเบ้ียของ Fed (14 ธ.ค.) 

• ตลาดหุ้นไทย มีตัวแปรเฉพาะ คือ การรายงานก าไรบริษัทในตลาด ทาง 
DAOL คาดก าไรตลาดอยู่ที่ 2.6 แสนล้านบาท -24% QoQ และบริษัทท่ี
รายงานก าไรออกมาแล้วจะเริ่มมีการแถลงแนวโน้มธุรกิจ ซึ่งจะมีผลต่อ
ราคาหุ้น มีหุ้นหลายตัวท่ีก าไรผิดคาด (เช่น MTC) 

• เงินบาทเร่ิมกลับมาแข็งค่า ล่าสุด 36.9 บาท/ดอลลาร์ อีกท้ัง Flow ของนัก
ลงทุนต่างชาติยังไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ วานนี้ Net Buy 3.3 พันล้าน
บาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวัน คือ อัตราเงินเฟ้อของจีน (คาด 2.4% YoY ชะลอตัว
ตามส่งออก) 
Strategy 

• ตลาดหุ้นวันนี้ ส่วนหนึ่งจะไปอิงกับตลาดต่างประเทศ ที่ก าลังรอผลการ
เลือกตั้ง Mid-term ของสหรัฐฯ ที่ poll ล่าสุด พลิกเป็น Republican มี
โอกาสชนะทั้งสองสภาฯ เราแนะน าให้นักลงทุนรอดูผลที่จะออกมาจริงใน
ระหว่างวัน 

• ช่วงสั้นๆ ตลาดเริ่มมอง Covid จีนในทางลบมากขึ้นหลังตัวเลขผู้ติดเชื้อ
สูงข้ึน ท าให้เราลดน ้าหนักหุ้นท่ีอิงกับจีนในพอร์ตเพื่อลดความเส่ียง 

• หุ้นที่ราคาลงมาลึก กลายเป็นกลุ่มที่ถูกเวียนมาเล่นรายวันเราชอบ BLA, 
OR 

• หุ้นในพอร์ตวันนี ้ เราน าหุ้น LEO, PTTEP, BANPU, SAWAD ออกจาก
พอร์ต และน าหุ้น KTB , HMPRO เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 
KTB(10%), HMPRO(10%), IVL(10%), THCOM*(10%), CKP(10%), 
KCE(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
KTB: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 18.50 บาท) “เสริมหุ้นกลุ่ม ธ. คาดน า SET ทดสอบ
แนวต้าน 1650” 
•แนะน าทยอยซื ้อกลุ ่ม ธ. KTB, BBL น่าเก็บ คาดน าตลาด Sideway up 
ทดสอบแนวต้านบริเวณ 1640-1650 Flow ต่างชาติไหลเข้า 

•แนวโน้มสินเชื่อและรายได้ค่าธรรมเนียมใน 4Q22 มีโอกาสโตเด่น YoY การ
ตั้งส ารองท่ีต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึ้นหนุนก าไรอีกทางหน่ึง 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 3.36 หมื่น ลบ. และ 3.64 หม่ืน 
ลบ. +56%YoY, +8.4%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  PSL, HPT 

 Derivative In Trend 
S50U22 :  ถอื Long ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 9900-993 จุด แนวรับ : 1715-1726 
แนวต้าน : 1000-1006 จุด แนวต้าน : 1684-1700 
Cut : 987 จุด Cut : 1680 จุด 

 

 News Comment 
( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) NH ประกาศก าไรสุทธิ 3Q22 สูงถึง 2.6 
พันล้านบาท ท าให้งบ MINT ท่ีจะออกพรุ่งน้ีดีกว่าคาด 
Company Report 
 ( + ) QH (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.60 บาท) 3Q22 ดีกว่าคาด, ปรับก าไรขึ้น
จากยอดโอนและ SG&A ท่ีดีขึ้น 
( + ) SPALI (ซ้ือ/เป้า 24.50 บาท) 3Q22 เติบโตดีกว่าคาด จากคอนโดใหม่ท่ี
โอนเพิ่มขึ้นมาก 
( - ) MTC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) ก าไร 3Q22 ต ่าคาด 
แนวโน้ม NPL, credit cost เพิ่มสูงข้ึน 
( - ) WICE (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 12.00 บาท) 3Q22 ต ่ากว่าคาด, 
ปรับก าไรลงจากธุรกิจ sea freight ท่ีชะลอตัว 
( - ) OR (ซ้ือ/เป้า 32.00 บาท) ก าไร 3Q22 ต ่ากว่าคาด; 4Q22E ฟื้นตัวจาก
อุปสงค์ฤดูหนาว 
( - ) SPRC (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.30 บาท) ก าไร 3Q22 ต ่า
กว่าคาด; market GRM เร่ิมฟื้นตัวใน 4Q22E 
( 0 ) ITEL (ซ้ือ/เป้า 5.50 บาท) 3Q22 ก าไรลดลงท้ัง YoY, QoQ แต่แนวโน้ม 
4Q22E ฟื้นตัวเด่น 
( 0 ) NER (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 7.60 บาท) ก าไร 3Q22 ดีตามคาด, ราคายาง
พ้นจุดต ่าสุดแล้ว 
( 0 ) SCB (ซ้ือ/เป้า 130.00 บาท) มองเป็นกลางเพราะเป้าหมาย challenge 
แต่ถ้าท าได้ตามแผนในปี 2025E จะมี upside เพิ่มจากบริษัทลูกๆ 
  Economic Outlook 

 •  ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +1.02% ดัชนี S&P500 
+0.56% และดัชนี Nasdaq +0.49% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซ้ือใน
หุ้นกลุ่มวัสดุ และกลุ่มเทคโนโลยีโดยเฉพาะกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ซ่ึงได้รับ
ปัจจัยบวกจากข่าวที ่ Nvidia ก าลังผลิต GPU โดย A800 Chip ที่ผ ่าน
ข้อก าหนดของสหรัฐฯ ท่ีจ ากัดการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์ขั้นสูง ซ่ึงอาจ
ท าให้สามารถส่งออกไปยังจีนได้ หรับในฝั่งของการเลือกตั้งการเทอม
สหรัฐฯ นั้นยังไม่มีผลออกมาอย่างเป็นทางการ ในแง่ของการลงทุนใน
สหรัฐฯ ทางทีมมองว่าในช่วงส้ันตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะเคล่ือนไหวไปตามผล
การเลือกตั้งกลางเทอม โดยตลาดคาดว่าจะเกิดการเปล่ียนของข้ัวอ านาจ
ในฝั่งของสภาล่าง ท้ังน้ีทางทีมจะพิจารณาปรับเปล่ียนกลยุทธ์การลงทุน
อีกคร้ังหลังผลเลือกตั้งกลางเทอมออกมาชัดเจน 

  What to Watch 
         ติดตามการรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟ้อของจีนประจ าเดือน
ต.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงท่ี 2.4% 
YoY จากเดือนก่อนหน้าที่ 2.8% YoY ทั้งนี้จากการที่ทางการจีนยังคงใช้
มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดโควิด-19 ในบางพื้นท่ีส่งผลให้การบริโภค
ภายในประเทศยังคงถูกกดดัน ส่งผลให้จีนไม่ได้เผชิญกับปัญหาเงินเฟ้อ
ปรับตัวสูงข้ึนเหมือนในฝั่งประเทศพัฒนาแล้ว 
 

Date Major Events Expected Prior 
09-Nov-22 CN Inflation Rate YoY Oct 2.40 % 2.80%  
   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

34.8 27.68 15 4 18.52

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Review 

9 November 2022 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,632.61 จุด เพิ่มขึ้น 9.04 จุด (+0.56%) มูลค่าการซื้อขาย 
63,125.63 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ นักลงทุนรอดูการเลือกตั้งของ
สหรัฐฯ คืนน้ี และจีนยังมีการแพร่ระบาดของโควิด-19 ตัวแปรในประเทศ การ
รายงายงบ 3Q และเงินบาทเร่ิมกลับมาแข็งค่า 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. PTTEP 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

1. JTS 
C 
C 

1. TKT 
C 
C 

2. GULF  
2,433,423.30
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. MPIC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. THCOM  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

3. OR 
 
 
 
  

3. TPBI 
 
 
 
  

3. VNG 
 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 3441.12 35818.45 1.27% 
ENERG 10969.22 25583.77 0.44% 
INSUR 801.63 13669.28 -0.05% 
FOOD 5132.77 12529.4 0.49% 
CONMAT 1093.23 9159.84 0.37% 
ETRON 2584.48 7934.94 0.60% 
HELTH 12358.73 7482.11 0.77% 
PKG 889.95 5472.41 0.52% 
FIN 2260.57 4517.03 0.06% 
SET 63125.64 1632.61 0.56% 
PETRO 2024.77 1028.47 -0.20% 
BANK 3481.82 387.06 0.10% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 31,777 70,403 72,844 165,746 
Stock         
Foreign 3,385 19,941 15,776 174,661 
Institution (4,428) (9,119) (9,126) (149,279) 
Retail 6,889 (5,778) (1,845) (20,710) 
Proprietary (5,846) (5,044) (4,805) (4,672) 
Futures         
Foreign 24,875 78,901 75,104 144,217 
Institution (3,210) (7,839) (7,942) (4,209) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 194  2,044  1,205  2,230  -20,323  
Indonesia -12  29  8  738  5,574  
Japan  2,283  12,213  12,213  -6,141  
Malaysia 19  19  -38  -165  1,429  
Philippines 6  13  26  15  -1,210  
South Korea 270  413  1,272  3,401  -10,115  
Sri Lanka 0  0  1  8  44  
Taiwan 277  526  -287  -3,318  -47,886  
Thailand 92  155  420  647  5,164  
Vietnam 22  44  12  -69  -122  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 109.64 (0.48) -0.4 14.7
USD-EUR 1.01 0.01 0.5 -11.5 
USD-GBP 1.15 0.00 0.3 -14.8 
YEN-USD 145.7 (0.95) -0.6 -21.0 
CNY-USD 7.23 0.00 0.0 -12.1 
THB-USD 36.99 (0.42) -1.1 -10.1 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,549.71 37.24 1.06 -14.3 

The Global Dow Euro 3,320.33 12.82 0.39 -3.1 
DJ Global 449.58 3.4900 0.78 -21.8 
Bloomberg World Index 351.99 1.95 0.56 4.0
MSCI World 2,554.87 21.23 0.84 -20.9 
MSCI Emergin Market 900.02 2.66 0.30 -26.9 
MSCI Thailand 535.42 4.31 0.81 3.7

Americas Dow Jones 33,160.83 333.83 1.0 -8.7 
NASDAQ 10,616.2 51.68 0.5 -32.1 
S&P 500 3,828.11 21.31 0.6 -19.7 

Europe Stoxx Europe 600 421.61 3.27 0.8 -13.6 
Euro Zone Euro Stoxx 50 3,739.28 30.48 0.8 -13.0 
France CAC 40 6,441.5 24.89 0.4 -9.9 
German DAX 13,688.75 155.23 1.2 -13.8 
UK FTSE 100 7,306.14 6.15 0.1 -1.1 
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 143.93 1.45 1.0 -25.5 
Thailand SET Index 1,632.61 9.04 0.6 -1.5 
China Shanghai SE Composit 3,064.49 (13.32) -0.4 -15.8 
China Shenzhen CSI 300 3,749.33 (25.97) -0.7 -24.1 
Hong Kong Hang Seng 16,557.31 (38.60) -0.2 -29.2 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,289.1 (6.48) -0.1 -11.7 
Indonesia Jakarta SE Composite 7,050.13 (52.27) -0.7 7.1
Japan Nikkei 27,872.11 344.47 1.3 -3.1 
Singapore Straits Times 3,145.83 4.52 0.1 0.7
South Korea Korea Stock Exchange 2,399.04 27.25 1.2 -19.0 
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 981.65 6.46 0.7 -34.5 
Taiwan TaiwanWeighted 13,347.76 124.03 0.9 -26.7 

1-Day

Index Current 12M 2021(f) 2022(f)
MALAYSIA 1,441.35 16.30 14.11 12.64 4.43
PHILIPPINE 6,289.10 15.19 14.96 13.01 2.19
SINGAPORE 3,145.83 11.24 11.69 10.44 4.09
KOSPI INDEX 2,413.18 10.86 11.21 11.40 2.25
TAIWAN 13,347.76 9.59 9.45 11.05 5.45
THAILAND 1,632.61 15.43 15.49 14.79 2.77
 SET 50 994.83 17.05 15.79 15.01 2.57
INDAI 61,185.15 23.05 22.87 19.73 1.19
INDONESIA 7,050.13 14.12 15.04 15.21 2.60
VIETNAM 981.65 10.23 9.47 8.04 1.88
CHINA 3,211.87 13.72 11.03 9.66 2.68
SHANGHAI SE 3,064.49 13.68 11.02 9.65 2.69
HONGKONG 16,557.31 6.31 9.26 8.12 4.08
DOW JONES 33,160.83 19.03 18.10 16.33 2.04
S&P 500 3,828.11 18.53 17.22 16.15 1.73
NASDAQ 10,616.20 45.25 24.52 20.84 0.97
DAX INDEX 13,688.75 12.91 10.98 10.74 3.40
NIKKEI 225 27,895.60 27.04 15.11 15.03 2.10
Stock 600 (Europe) 421.61 14.40 11.82 11.53 3.37
MSCI WORLD 2,554.87 16.47 15.41 14.67 2.22

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 116.3 (1.80) -1.5 17.3
Crude Oil - WTI (spot month) 88.9 (2.88) -3.1 17.9
Crude Oil - Brent 95.4 (2.56) -2.6 22.6
Coal Newcatle (USD/Ton) 339.0 (5.90) -1.7 99.9
Baltic Dry Index 1,337.0 14.00 1.0 -39.7 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 216.0 0.60 0.3 -4.4 
Sugar Futures (USD / lb.) 19.0 0.32 1.7 3.1
Copper (LME) USD/Ton 8,127.5 202.75 2.6 -16.6 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,762.0 (11.00) 0.0 -20.8 
GOLD (spot) 1,712.4 36.79 2.2 -6.6 
Soybean 419.3 0.30 0.1 1.8

1-Day

Government Bonds YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.65 (0.07) -1.5 537.2
US: 5-Year Bond 4.29 (0.09) -2.1 241.5
US: 10-Year Bond 4.12 (0.09) -2.1 174.3
US: 30-Year Bond 4.27 (0.04) -1.0 125.0

1-Day
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News Comment 

9 November 2022 

( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) NH ประกาศก าไรสุทธิ 3Q22 สูง
ถึง 2.6 พันล้านบาท ท าให้งบ MINT ที่จะออกพรุ่งนี้ดีกว่าคาด 
NH (บริษัทลูกของ MINT ท่ีเป็นโรงแรมท่ียุโรป) ประกาศก าไรสุทธิใน 3Q22 อยู่ท่ี 
71.6 ล้านยูโร หรือคิดเป็น 2.6 พันล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากเม่ือเทียบ 3Q21 ท่ี
ขาดทุน -1.1 พันล้านบาท และเพิ่มขึ้น +16% QoQ เป็นการฟื้นตัวที่มากกว่า
ตลาดคาด เพราะมีการขาย 2 asset rotation ออกไปได้ก าไรพิเศษเข้ามาชว่ย 
26 ล้านยูโร หรือคิดเป็น 900 ล้านบาท ท าให้ก าไรปกติอยู่ที่ 47 ล้านยูโร หรือ
คิดเป็น 1.6 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 3Q21 ที่ขาดทุน -1.1 พันล้านบาท แต่
ลดลง -26% QoQ โดยมี RevPar เพิ่มขึ้นได้ดีท่ี +9% เม่ือเทียบกับปี 19 ขณะท่ี
รายได้รวมมากกว่าก่อนโควิดถึง +18% จากปี 19 แล้ว หรือเพิ่มขึ้น +88% 
YoY และ +1% QoQ (ท่ีมา: NH) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ MINT จากก าไรสุทธิของ NH ท่ีออกมาฟื้นตัว
ได้อย่างโดดเด่น ซ่ึงจะส่งผลให้ก าไรสุทธิของ MINT ใน 3Q22E มีโอกาสออกมา
ที่ระดับราว 2-2.5 พันล้านบาท ซึ่งมากกว่าตลาดคาดกันที่ 1.3 พันล้านบาท 
และเราคาดท่ี 1.6 พันล้านบาท และถือเป็นการฟื้นตัวได้ดีแม้ว่าจะผ่านช่วง Peak 
season ที่ยุโรปไปแล้ว ท าให้เราคาดว่าก าไรสุทธิของ MINT ที่งบจะออกในวัน
พรุ่งนี้จะดีกว่าที่ตลาดและเราคาด โดยเรายังคงค าแนะน าเป็น “ซื้อ” และราคา
เป้าหมายปี 2023E ที่ 34.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal growth 
ที่ 2.5%) 
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( + ) QH (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 2.60 บาท) 3Q22 ดีกว่าคาด, ปรับ
ก าไรขึ้นจากยอดโอนและ SG&A ที่ดีขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 2.60 บาท (จากเดิม 2.50 
บาท) โดยยังอิงวิธี SOTP (จากธุรกิจหลักอสังหาริมทรัพย์ที่ 0.50 บาท อิง 
2023E PER ที ่ 7 เท่า และมูลค่าธุรกิจอื่นที่ลงทุนที ่ 2.10 บาท (Fig.2)) QH 
รายงานก าไรสุทธิ 3Q22 ท่ี 640 ล้านบาท (+144% YoY, +24% QoQ) ดีกว่า
ที่ consensus ท าไว้ที่ 554 ล้านบาท จากยอดโอนที่ท าได้ดีขึ้นทั้งแนวราบและ
คอนโด, SG&A/Sales ลดลงเป็น 19.6% (3Q21 = 26.9%, 2Q22 = 21.6%) 
และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมท่ีดีขึ้นจาก HMPRO ท้ังน้ี ส่งผลให้ก าไร 9M22 อยู่
ที่ 1.7 พันล้านบาท +48% YoY เราปรับประมาณการก าไรปี 2022E/23E ขึ้น
จากเดิม +4% และ +5% เป็น 2.3 พันล้านบาท +38% YoY และ 2.5 พันล้าน
บาท +10% YoY จากแนวโน้มยอดโอนและ SG&A/Sales ที่ดีขึ ้น ทั้งนี้ ก าไร 
9M22 คิดเป็น 76% จากท้ังปี ส าหรับ 4Q22E จะยังเติบโต YoY ได้โดดเด่น จาก
การรับรู้รายได้โครงการแนวราบได้มากข้ึนจากการเปิดตัวโครงการใหม่ และจะมี
การโอนคอนโด Q สุขุมวิท ได้มากข้ึน รวมถึงส่วนแบ่งก าไรท่ีดีขึ้นจาก HMPRO 
ซึ่งแนวโน้มจะมีโมเมนตันดีขึ้นต่อเนื่องในปี 2023E ราคาหุ้น underperform 
SET เล็กน้อยราว -1% ในช่วง 3 เดือน จากก าไรปกติ 2Q22 ท่ียังทรงตัว QoQ 
ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ จาก 1) ก าไร 4Q22E-2023E ท่ียังเติบโตได้ดี YoY จาก
การเร่งเปิดตัวโครงการใหม่มากขึ้น, 2) โครงการใหม่ของ QH จะเป็นโครงการ
บ้านแนวราบในตลาดกลางถึงบน ซึ ่งยังคงมีแนวโน ้มการเติบโตที ่ดี , 3) 
Valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรดที่ 2023E PER 9.2 เท่า คิดเป็น -1.0SD 
below 5-yr average PER ขณะท่ีก าไรปี 2022E จะดีขึ้นไปใกล้เคียงปี 2020 ซ่ึง
ราคาหุ้นมีโอกาสกลับไปซ้ือขายเฉล่ียในช่วงปี 2020 ท่ี 2.40-2.50 บาท 
 
( + ) SPALI (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) 3Q22 เติบโตดีกว่าคาด จาก
คอนโดใหม่ที่โอนเพ่ิมขึ้นมาก 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 24.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 7 
เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) SPALI รายงานก าไรสุทธิ 3Q22 ท่ี 
2.7 พันล้านบาท (+60% YoY, +32% QoQ) ดีกว่า consensus ท าไว้ที่ 2.5 
พ ันล้านบาท และด ี ใกล้ เค ียงเราคาด โดยเป็นผลจากรายได ้การขาย
อสังหาริมทรัพย์ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท (+50% YoY, +36% 
QoQ) จากยอดโอนคอนโดท่ีเพิ่มขึ้น ส าหรับก าไร 9M22 รวมอยู่ท่ี 6.0 พันล้าน
บาท +43% YoY เรายังคงประมาณการก าไรปี 2022E ท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 7.6 
พันล้านบาท +7% YoY ทั้งนี้ ก าไร 9M22 จะคิดเป็น 79% จากทั้งปี ส าหรับ 
4Q22E จะชะลอ YoY, QoQ จากฐานก าไรท ี ่ส ูง ส ่วนปี  2023E เรายังคง
ประมาณการก าไร 7.6 พันล้านบาท ทรงตัวได้ดี YoY โดยยอดโอนแนวราบจะ
เติบโตได้ดีขึ้นจากแผนเปิดตัวโครงการใหม่เพิ่มขึ้นมาก ขณะทีคอนโดส่วนใหญ่
จะเป็นการโอนต่อเน่ืองจากปี 2022E ราคาหุ้น outperform SET +12%/+8% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากก าไร 2Q-3Q22 ท่ีดีขึน้โดดเด่นต่อเน่ือง ท้ังน้ี 
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” จากก าไรปี 2022E ท่ียังคงเติบโตได้โดดเด่น และมีโอกาส 
upside จาก backlog รอโอนใน 4Q22E ที ่ส ูง ด ้าน valuation ปัจจ ุบ ันยัง
น ่าสนใจเทรด 2023E PER เพ ียง 6.1 เท ่า ค ิดเป ็น -1.25SD below 5-yr 
average PER 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) MTC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 34.00 บาท) ก าไร 
3Q22 ต ่าคาด แนวโน้ม NPL, credit cost เพ่ิมสูงขึ้น 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
34.00 บาท อ ิ ง  2023E PBV ท ี ่  2.1x (-3.5 SD below 5-yr average PBV) 
(เดิม 38.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.4x) โดยเป็นผลของการ de-rate PBV 
ลงเพื่อสะท้อนปัญหา NPL ท่ียังเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยบริษัทรายงานก าไร
สุทธิ 3Q22 ท่ี 1.21 พันล้านบาท (ทรงตัว YoY แต่หดตัว -13% QoQ) ต ่ากว่า
ตลาดคาด -12% จาก NPL และสินเชื่อจัดชั้น stage 2 ปรับตัวสูงขึ้นท าสถิติ
ใหม่ ทั้งแง่มูลค่า และ ratio, credit cost เพิ่มขึ้นสูงเป็น 3.5%, coverage ratio 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 102% ซึ่งถือว่ายังต ่าเมื่อเทียบกับช่วงปี 2020-2021 ท่ี
เฉลี่ยที่ 180% เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 5.2 พันล้านบาท (+
6% YoY) แต่ปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลง -11% เป็น 5.4 พันล้านบาท (+4% 
YoY) จากการปรับเพิ่ม NPL และ credit cost ขึ้น เพื่อสะท้อนคุณภาพสินเชื่อท่ี
จะยังไม่มีดีขึ้นในช่วงเศรษฐกิจท่ีชะลอ และเงินเฟ้อท่ีทรงตัวในระดับสูง ราคาหุ้น 
underperform SET -28% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จากความเส่ียงต่างๆท่ียัง
ไม่คลี่คลาย ทั้ง NPL, cost to income และ credit cost ที่จะยังอยู่ในระดับสูง 
ท้ังน้ีเราแนะน า “ขาย” จากผลการด าเนินงานปี 2023E ท่ีจะทรงตัว, ความเส่ียง
จากการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึ้น ท้ังคุณภาพสินเชื่อท่ีตกช้ันมากขึ้น และ loan yield 
ที่จะยังลดลงในช่วง 4Q22E-ต้นปี 2023E ทั้งนี้บริษัทได้มีการประกาศเพิ่มทุน
บริษัท เมืองไทย เพย์ เลเทอร์ จ ากัด (บริษัทย่อยที่ถือหุ้น 99.99% และเป็นผู้
ให้บริการสินเชื่อ BNPL) เป็น 1.0 พันล้านบาท (เดิม 100 ล้านบาท) สะท้อนถึง
แนวโน้มสินเชื่อ BNPL ที่จะเพิ่มขึ้น จากปัจจุบันที่อยู่ที่ 2% ของสินเชื่อรวม 
อย่างไรก็ตามปกติสินเชื่อ BNPL จะมี NPL ท่ีสูงกว่าสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถ ท า
ให้เรายังคงกังวลว่าคุณภาพสินเชื่อจะยังไม่ฟื้นตัวในเร็ววัน 
 
( - ) WICE (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 12.00 บาท) 3Q22 
ต ่ากว่าคาด, ปรับก าไรลงจากธุรกิจ sea freight ที่ชะลอตัว 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
12.00 บาท (เดิม 15.00 บาท) ยังอิง 2023E PER ที่ 15 เท่า (-0.5SD below 
5-yr average PER) เนื่องจากเรามีการปรับก าไรลดลง โดย WICE รายการ
ก  า ไรส ุทธ ิ  3Q22 ท ี ่  130 ล ้ านบาท ( -20% YoY, -24% QoQ) ต  ากว่ า 
consensus ท าไว้ที ่  162 ล้านบาท โดยเป็นผลมาจากธุรกิจ sea freight ท่ี
ปรับตัวลดลงมากสุด จากปริมาณการขนส่งและค่าระวางเรือท่ีชะลอตัว ขณะท่ี
ธุรกิจ cross border ปรับตัวดีขึ้น แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้ ทั้งนี้ ก าไรรวม 
9M22 อย ู ่ ท ี ่  458 ล ้ านบาท +29% YoY เราปร ับประมาณการก าไรปี  
2022E/23E ลง -12% และ -20% เป็น 571 ล้านบาท +7% YoY และ 520 ล้าน
บาท -9% YoY ส าหรับก าไร 9M22 จะคิดเป็น 80% จากก าไรท้ังปี โดย 4Q22E 
จะยังชะลอตัวลงต่อจากธุรกิจ sea freight ส่วนปี 2023E เราปรับลดก าไรลง
จากธุรกิจ sea freight ท่ีจะชะลอตัวมากขึ้น ท้ังน้ี เราประเมินว่าค่าระวางเรือจะ
กลับมาฟื้นตัวได้หากจีนมีการผ่อนคลายมาตรการ Zero Covid ซ่ึงจะเกิดขึ้นใน 
1H23E และจะท าให้ธุรกิจ sea freight ฟื้นตัวดีขึ้น ขณะที่ธุรกิจ cross border 
จะปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจากการผ่อนคลายล็อกดาวน์จากจีน ท าให้การขนส่ง
สินค้ากลับมาเป็นปกติมากขึ ้น  ราคาหุ ้น underperform SET -7%/-31% 
ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากความกังวลเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและค่าระวางเรือท่ี
ปรับตัวลดลง ท้ังน้ี เราปรับลดค าแนะน าลงเป็น ถือ จากธุรกิจ sea freight ท่ีมี
แนวโน้มชะลอตัวมากข้ึน ขณะท่ีก าไร 4Q22E ท่ีจะยังปรับตัวลง จะท าให้ราคาหุ้น
ยัง underperform ได้ ส่วนการผ่อนคลายมาตรการ Zero Covid ของจีน จะท า
ให้ผลการด าเนินงานเร่ิมกลับมาฟื้นตัว 
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( - ) OR (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) ก าไร 3Q22 ต ่ากว่าคาด; 4Q22E 
ฟ้ืนตัวจากอุปสงค์ฤดูหนาว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายที ่32.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 28.2x 
(-0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) OR รายงาน
ก าไร 3Q22 ที่ 701 ล้านบาท (-63% YoY, -89% QoQ) ต ่ากว่าตลาดและเรา
คาด ที่ 1.1/1.3 พันล้านบาท ตามล าดับ โดยต ่ากว่าเราคาดจากก าไรขั้นต้น
เฉลี ่ยต่อลิตร (marketing margin) ที ่อ่อนตัวลงมากกว่าคาด ทั ้งนี ้ธุรกิจ 
Lifestyle มี EBITDA margin ที่ลดลง QoQ จากค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและ
ค่าใช้จ่ายบุคคลภายนอกเพิ่มขึ้น ขณะที่ ธุรกิจ Global ได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนเฉล่ียผลิตภัณฑ์ท่ีสูงในฟิลิปปินส์ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทได้
ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและจะปรับตัวดีขึ้นใน 4Q22E จาก 1) แนวโน้มปริมาณขาย
น ้ามันท่ีสูงข้ึนตามปัจจัยฤดูกาลจากการใช้น ้ามันท่ีสูงข้ึนในฤดูกาลท่องเท่ียวและ
จากอุปสงค ์  gas-to-oil switching 2) Marketing margin ที ่ฟ ื ้นต ัว และ 3) 
ธุรก ิจ Lifestyle ที ่ เข ้าส ู ่ฤด ูกาลว ันหยุด  เราคงประมาณการก าไรสุทธิ 
2022E/2023E ที่ 1.60/1.36 หมื่นล้านบาท โดยเราเชื่อว่าก าไรจะสูงขึ้น 39% 
YoY ในปี  2022E จาก 1) ปริมาณขายน ้าม ันรวมในประเทศที ่ส ูงข ึ ้น 2) 
Marketing margin ท่ีดีขึ้น 3) จ านวนสาขา Café Amazon และร้านสะดวกซ้ือท่ี
เพิ่มขึ้น และ 4) ปริมาณขายน ้ามันในต่างประเทศท่ีสูงขึ้น ขณะท่ีเราคาดว่าก าไร
จะกลับสู่ระดับปกติ -15% YoY ในปี 2023E หลักๆตาม marketing margin ท่ี
ลดลง  ราคาห ุ ้น underperform SET -9% ในช ่วง 3 เด ือนที ่ผ ่านมา ตาม
แนวโน้มราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปท่ีต ่าลงและปริมาณขายท่ีอ่อนตัวในช่วง
ฤดูฝน ราคาปัจจุบันสะท้อน 2023E PER ท่ี 21.9x (ประมาณ -1.80SD ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) ท้ังน้ี แม้ก าไร 3Q22 จะออกมาต ่า
กว่าท่ีเราคาดแต่ยังคิดเป็น 70% ของประมาณการก าไรท้ังปีของเรา เราเชื่อว่า
บริษัทจะเห็นการฟื้นตัวของก าไร QoQ ใน 4Q22E จากปริมาณขายผลิตภัณฑ์
น ้ามันส าเร็จรูปท่ีดีขึ้นตามปัจจัยฤดูกาลและ marketing margin ท่ีฟื้นตัว 
 
( - ) SPRC (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.30 บาท) ก าไร 
3Q22 ต ่ากว่าคาด; market GRM เร่ิมฟ้ืนตัวใน 4Q22E 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จาก “ซื้อ” และปรับราคาเปา้หมายลงเปน็ 13.30 
บาท (เดิม 14.00 บาท) อิง 2023E PBV เป้าหมายท่ี 1.22x (เท่ากับ -0.4SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) บริษัทรายงานผลขาดทุน 3Q22 ที่ -5.0 
พันล้านบาท เทียบกับก าไร 113 ล้านบาทใน 3Q21 และ 7.2 พันล้านบาทใน 
2Q22 ต ่ากว่าตลาดและเราคาดท่ี -2.5/-4.0 พันล้านบาท โดยต ่ากว่าคาดจาก
ผลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) ที่สูง ในขณะที่ ค่าการกลั่นตลาด (market 
GRM) ก็อ่อนตัว QoQ ตาม ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและ
น ้ามันดิบ (crack spread) อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไร
ได้ใน 4Q22E โดยเราเชื่อว่า market GRM จะได้แรงหนุนจาก 1) crack spread 
ที่ฟื้นตัว QoQ โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา (middle 
distillates) ซ่ึงจะได้แรงหนุนจากอุปสงค์ gas-to-oil switching ในช่วงฤดูหนาว 
และ 2) พรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ท่ีลดลง เราปรับประมาณการก าไร
สุทธิปี 2022E/2023E ลง -32%/-8% เหลือท่ี 9.5/6.4 พันล้านบาท หลักๆเพื่อ
สะท้อนผลประกอบการท่ีต ่ากว่าคาดใน 3Q22 โดยเราได้ปรับค่าการกล่ันทาง
บัญชี (accounting GRM) ลดลงเหลือ USD11.1/bbl/USD6.4/bbl จากเดิมท่ี 
USD13.4/bbl/USD6.7/bbl ในขณะเดียวกัน เราได้ปรับปริมาณน ้ามันดิบท่ี
น าเข้ากลั ่น (refinery intake) ลงเล็กน้อยในปี 2022E ราคาหุ ้นปรับตัวขึ้น 
outperform SET 11% ในช่วง 6 เดือนที ่ผ ่านมาตาม crack spread ที ่เร่ิม
กลับมาฟื้นตัวใน 4Q22E ปัจจุบัน SPRC เทรดอยู่ท่ี valuation ท่ี 2023E PBV 
1.12x (ประมาณ -0.6SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) ท้ังน้ีเรามองว่า
การฟื้นตัวของ crack spread QTD ใน 4Q22E นั้นช้ากว่าที่เราคาดการณไ์ว้

ก่อนหน้านี้ เราจึงคิดว่า upside ต่อราคาเป้าหมายของเราที่เริ ่มจ ากัดแล้ว ไม่
เสนอ risk reward ท่ีน่าดึงดูดพอ 
 
( 0 ) ITEL (ซื้อ/เป้า 5.50 บาท) 3Q22 ก าไรลดลงทั้ง YoY, QoQ 
แต่แนวโน้ม 4Q22E ฟ้ืนตัวเด่น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่5.50 บาท DCF (WACC 6.6% TG 
3.0%) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q22 ที ่  54 ล้านบาท (-16% YoY, -19% 
QoQ) อยู่ในกรอบท่ีเราประเมิน (ไม่มี consensus) YoY ลดลงจาก GPM ธุรกิจ 
Installation service ลดลงจากงาน margin ต ่า ส่วน QoQ ลดลงจากรายได้ท่ี
รับรู ้ล่าช้า โดยรายได้รวมอยู ่ที ่  756 ล้านบาท (+46% YoY, -10% QoQ) 
ในขณะที่ GPM อยู่ที่ 19% (-8ppt YoY, -1ppt QoQ) ทั้งนี้เรายังคงประมาณ
การก าไรปี 2022E ที่ 264 ล้านบาท (+5% YoY) แนวโน้ม 4Q22E ฟื้นตัวเด่น
จากการเลื่อนรับรู้รายได้ใน 3Q22 และเข้าช่วง high season ราคาหุ้นกลับมา
เคลื่อนไว้ใกล้เคียงตลาด คาดตลาด price in ประเด็นการรับรู้รายได้ที่ล่าช้า
รวมถึงการเล่ือนประมูลโครงการใหญ่ไปพอสมควร และเราคาดว่าหุ้นจะกลับมา 
outperform SET ได้จากการกลับมาให้ความสนใจการเข้าสู่ Digital economy 
ซ่ึงจะช่วยหนุนผลประกอบการของบริษัท นอกจากน้ีปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่ท่ี 
PER 22x ยัง laggard peers เมื่อเทียบธุรกิจใกล้เคียงกันซึ่งเทรดบนค่าเฉล่ีย
ราว 30x 
 
( 0 ) NER (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 7.60 บาท) ก าไร 3Q22 ดีตามคาด
, ราคายางพ้นจุดต ่าสุดแล้ว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และ roll over ราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2023 ที่ 7.60 บาท 
อิง 2023E PER 6.0x (+1.0 S.D. above 5-yr average PER)  จากเดิมที่ 9.0 
บาท อิง PER ที ่ 7.1 เท่า (+1.75 S.D.) เรา de-rate targeted PER ลงจาก
ราคายางตลาดโลก (SICOM future) ที่จะฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด จากเศรษฐกิจ
โลกที ่ชะลอตัว แม ้ก  าไร 3Q22 เต ิบโตด ีตามคาด ท ี ่  529 ล ้านบาท (+
20%YoY,+39% QoQ) จาก high season ของการส่งออก และยอดขาย
บางส่วนที่เลื่อนการส่งมอบจาก 2Q22  ขณะที่ราคาขายยังทรงตัวเนื่องจาก
บริษัทได้ท าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าไว้กับลูกค้า เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2022E ที ่ 1,941 ล้านบาท (+5% YoY) และปี 2023E ที ่ 2,211 ล้านบาท (+
14% YoY) จากสมมติฐาน 1) ปริมาณขายยางพาราอยู่ที่ 460,000 ตัน และ 
500,000 ตัน, 2)  คงราคาขายยางเฉลี ่ยอยู่ที่ 55 บาท/กก และ 3) คง gross 
margin 2022E/23E อยู่ที่ 12.6% ราคาหุ้น underperform SET -2%/-11% 
ใน 3 และ 6 เดือน จากราคายางท่ีปรับตัวลง จากความกังวลอุปสงค์การใช้ยาง
ที่ลดลงตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว อย่างไรก็ตาม valuation ปัจจุบัน
น่าสนใจ โดยเทรดท่ี 2023E PER 4.7 เท่า และมี dividend yield ถึง 8.3% โดย
เราคาดก าไรจะกลับมาโต +14% ปี 2023E จากก าลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้น 
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( 0 ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) มองเป็นกลางเพราะเป้าหมาย 
challenge แต่ถ้าท าได้ตามแผนในปี 2025E จะมี upside เพ่ิมจาก
บริษัทลูกๆ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” SCB และราคาเปา้หมายปี 2023E ที่ 130.00 บาท อิง 
2023E PBV ท่ี 0.90x (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุม SCB strategy day ตลอดช่วง 2 สัปดาห์ที่ผ่านมา 
(25 ต.ค.-7 พ.ย. 22) โดยเราคาดว่าเป้าหมายในปี 2025E ของแต่ละบริ ษัท
ค่อนข้าง challenge ทั้งนี้เราได้ท าการประเมินก าไรสุทธิของแต่บริษัทลูกของ 
SCB (ตามเป้าหมายที่ SCB ให้ไว้) ได้ก าไรสุทธิส่วนเพิ ่มจากบริษัทลูกในปี 
2025E อยู่ที่ 1.37 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็น upside ต่อประมาณการก าไร
สุทธิในปี 2025E ท่ี +28% และจะได้ ROE เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 11% จาก 2022E ท่ี
คาดไว้ที่ 8% ขณะที่ในระยะยาวการ spin off เข้าตลาดหุ้นจะช่วยปลดล็อก
มูลค่าของแต่ละบริษัทให้เพิ่มขึ้นอีกได้ แต่ในระยะส้ันจะต้องเจอค่าใช้จ่ายท่ีเร่งตัว
สูงขึ้นในช่วง 1-2 ปีแรกก่อน เพราะเป็นการเร่งขยายธุรกิจและมีการลงทุนใน
ระบบ IT และจ้างพนักงานเพิ่มขึ้นในบางบริษัท เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ
ในปี 2022E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท เพิ่มหขึ้น +11% YoY เพราะคาดก าไรสุทธิ 
4Q22E จะลดลงทั้ง YoY และ QoQ จากภาษีจ่ายพิเศษที ่ยังทรงตัวระด ับสูง
ใกล้เคียงกับ 3Q22 จากการปรับโครงสร้างธุรกิจ และมี OPEX ที่เพิ่มขึ้นตาม
ฤดูกาล ขณะที ่เราคาดว่าก าไรสุทธิจะกลับมาเติบโตได้ดี +12% YoY ในปี 
2023E จากการเร่ิมรับรู้รายได้แบบเต็มปีจากธุรกิจใหม่ ราคาหุ้นในช่วง 1 เดือน
ที่ผ่านมาปรับตัวลดลง -2% เมื่อเทียบกับ SET จากการเปิดเผยแผนแต่ละ
บริษัทท่ีค่อนข้าง challenge ขณะท่ีเราคาดหวังการเติบโตจากธุรกิจใหม่ท่ีจะเร่ิม
เห็นความชัดเจนมากข้ึนในปี 2023E  จึงยังคงแนะน า “ซ้ือ” 
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SET Index 

1632.61 +9.04 (+0.56%) // 63,313 
ความผันผวนที่ยังมีน ้าหนักทางบวก 
กรอบการเคล่ือนไหว 1628-1640 จุด 

  

ดัชนีวานนี้มีทิศทางเป็นบวกตั ้งแต่เปิดตลาด ยืน 1628 จุด ขยับท า Low ของวัน
เล็กน้อยที่ 1627 จุด ภาพการแกว่งตัวทั้งวันอยู่ในกรอบแคบ ที่มีกรอบบน 1635 จุด 
ก่อนทปิดที่ 1632 จุด จากภาพของดัชนีก่อนหน้านี ้ มีทิศทางผันผวนหลังจากขึ้น
ทดสอบ 1635 จุดท่ีไม่สามารถท าปิดยืน 1630 ได้สักคร้ัง แต่คร้ังน้ีสามารถปิดยืนเหนือ
แนวดังกล่าวได้ ส่งผลให้มีโอกาสลุ้น 1640 เป็นแนวระยะถัดไป แต่ทิศทางน่าจะมีความ
ผันผวนระหว่างทางเช่นเดิม ทั้งนี้คาดแนวรับ 1625-1628 จุด แนวต้าน 1636-1640 
จุด    

  

แนวรับ 1625-1628 

แนวต้าน 1636-1640 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

PSL   ปิด  14.60  -0.10 (-0.68%) 
  

  
แนวรับ 14.20-14.50 
แนวต้าน 14.90-15.20 
Cut Loss  < 14.00 
 

HPT   ปิด  1.20  +0.05 (+4.35%) 
    

 
แนวรับ 1.14-1.18 
แนวต้าน 1.25-1.30 
Cut Loss < 1.10 
 

  

Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 

SMA 200 

SMA 5 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นติดต่อกันเป็นวันที่ 3 ในวัน
อังคาร (8 พ.ย.) โดยนักลงทุนเข้าซื้อหุ้นอย่างต่อเนื่อง ก่อนที่จะรู้ผลการ
เลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐ ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาการเปิดเผย
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐในวันพฤหัสบดีน้ี เพื่อประเมินแนวโน้ม
เงินเฟ้อและทิศทางอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 

• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 33,160.83 จุด เพิ่มขึ้น 333.83 จุด 
หรือ +1.02%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 3,828.11 จุด เพิ่มขึ้น 21.31 จุด หรือ 
+0.56% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,616.20 จุด เพิ่มขึ้น 51.68 จุด หรือ 
+0.49% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (8 พ.ย.) แตะระดับสูงสุดในรอบ 8 
สัปดาห์ เน่ืองจากนักลงทุนคาดหวังผลการเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐท่ี
เป็นบวกต่อตลาด นอกจากน้ี การเปิดเผยผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของ
บริษัทจดทะเบียนในยุโรปได้ช่วยหนุนตลาดด้วย 

• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 421.61 จุด เพิ่มขึ้น 3.27 จุด หรือ +0.78% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,441.50 จุด เพิ่มขึ้น 24.89 จุด 

หรือ +0.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 13,688.75 จุด เพิ่มขึ้น 
155.23 จุด หรือ +1.15% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,306.14 จุด เพิ่มขึ้น 6.15 จุด หรือ +0.084% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 3% ใน
วันอังคาร (8 พ.ย.) เน่ืองจากนักลงทุนกังวลว่าสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโรคโควิด-19 ที ่ย ่าแย่ในจีนจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความ
ต้องการใช้น ้ามัน ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาผลการเลือกตั้งกลางเทอม
ของสหรัฐ และรายงานสต็อกน ้ามันดิบรายสัปดาห์ของสหรัฐ 

• ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.88 ดอลลาร์ หรือ 
3.1% ปิดท่ี 88.91 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 2.56 
ดอลลาร์ หรือ 2.6% ปิดท่ี 95.36 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันอังคาร (8 พ.ย.) โดยได้ปัจจัย
บวกจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ รวมทั้งการคาดการณ์ที่ว่า ธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) จะชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียหากพรรครีพับลิกัน
คว้าชัยชนะในการเลือกตั้งกลางเทอม 

• ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. พุ่งข้ึน 35.5 ดอลลาร์ หรือ 2.11% ปิดท่ี 1,716 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
•  ภาครัฐ-อสังหาฯพับแผนแก้ ก.ม.ต่างชาติซื้อที่ดิน 
นับหน่ึงใหม่แก้กฎกระทรวง มหาดไทยให้ต่างชาติถือครองท่ีดิน "กฤษฎีกา" ชี้ 
"มหาดไทย" น าไปรับฟังความคิดเห็นเอง "วิษณุ" ระบุรัฐบาลสอบตกเร่ืองการ
ชี้แจงความรัดกุมของกฎหมายท่ีให้เฉพาะ 4 กลุ่ม เป้าหมาย สมาคมอสังหาฯ 
พับแผนยื่นข้อเสนอ นายกฯ 10 พ.ย. นี้ เตรียมระดมสมอง 15 สมาคมใน
ภูมิภาค สมาคมอาคารชุด สมาคมบ้านจัดสรร ภาคก่อสร้างและออกแบบ 
คาดได้ข้อสรุปไตรมาสแรกปีหน้า 
• ALPHAX บิ๊กดีลจับมือรายใหญ่ลุยสินเชื่อทอง 
ALPHAX ผนึก "ร้านทองค าภูวง" ยักษ์ใหญ่ธุรกิจทองค าใน สปป.ลาว  ลุย
ปล่อยสินเชื่อทองค า ดีเดย์ 7 พฤศจิกายน ตั้งเป้าปล่อยสินเชื่อ 300 ล้านบาท
ภายในปีหน้า ผ่าน "มะหะทุนเช่าสินเชื่อ" ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น
ของ สปป.ลาว ม่ันใจหนุนรายได้-ก าไรโตก้าวกระโดด 
• CBG ผุดเครื่องดื่มสูตรใหม่ ตีตลาดชูก าลังโกยยอดเพิ่ม  
CBG รุกใหญ่ปลายปี เปิดตัว 3 ผลิตภัณฑ์ ส่ง "คาราบาวแดง" สูตรใหม่อร่อย
กว่าเดิม เพิ่ม "วิตามินบี 12 สูง 4 เท่า" ตรึงราคา 10 บาทเท่าเดิมลอนช์ "คัน
โซ คูณสอง" ชูจุดขาย "เครื่องดื่มชูก าลังที่มีประโยชน์ต่อตับ" บุกเซ็กเมนต์
พรีเมียม พร้อมส่ง "วู้ดดี้ ซี+ ล็อค กลูต้า" เขย่าตลาดเคร่ืองดื่มวิตามินซี มัด
ใจกลุ่มบิวตี้ 
• CPF ยกเลิกใช้ถ่านหิน 100% เดินหน้าสู่เป้าหมาย Net-Zero 
ซีพีเอฟ ประกาศขับเคลื่อนภารกิจมุ่งสู่ เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net-Zero) ภายในปี 2050 ชูโรดแม็ป Smart Sourcing 
Smart Production และ  Smart Consumption เด ินหน ้านโยบายจ ั ดห า
วัตถุดิบอย่างรับผิดชอบจากแหล่งไม่ตัดไม้ท าลายป่า น านวัตกรรมและ
เทคโนโลยีเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและลดต้นทุนการผลิต และมุ่งเน้นการบริโภค
อย่างย่ังยืน และเป็นบริษัทแรกท่ีประกาศยกเลิกใช้เชื้อเพลิงจากถ่านหิน 100% 
ส าหรับกิจการในประเทศไทย 
• JMART ปั้นสุกี้ตี๋น้อย สร้างโมเดลเบ่งใหญ่ 
JMART จัดงบ 1.2 พันล้านบาท ปิดดีลเข้าลงทุน "สุกี้ ตี๋น้อย" สัดส่วน 30% 
ชี้ก าไรดี ชูเสริมทัพธุรกิจอาหาร เตรียมเดินหน้าโมเดลป้ันโตก้าวกระโดด ผ่าน
อีโคซิสเต็ม ทั้งขยายสาขาต่างจังหวัด ต่างประเทศ และขยายผลิตภัณฑ์ แย้ม
อาจเห็นสุกี้ ตี๋น้อย บน "บีทีเอส" พร้อมต่อยอดใหญ่เทคโนโลยีบล็อกเชน 
พร้อมดันเข้าตลาดหลักทรัพย์ใน 2 ปี 
• SCM จ่อปิดดีลพันธมิตร รุกสินเชื่ออัพพอร์ตโต 
SCM จ่อปิดดีลเพิ ่มพันธมิตรในธุรกิจสินเชื ่อในไตรมาส 4/2565 เสริม
ทางเลือกให้ลูกค้า ดันพอร์ตสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ปีนี้แตะ 50 ล้านบาท ด้าน
ผลงาน 9 เดือนแรกปี 2565 ท ารายได้รวมจากการขายสินค้าและบร ิการท่ี 
835.2 ล้านบาท และก าไรสุทธิ 136.4 ล้านบาท พร้อมรุกเป้าหมายการเติบโต
ในปี 2566 ด้วยศักยภาพและความแข็งแกร่ง ย ้าการเป็นหุ้น Hight Growth 
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Thailand Equity :  Neutral คงน ้ำหนกักำรลงทนุในไทยด้วย
น ้ำหนักเท่ำกบัตลำด โดยเลือกลงทนุเปน็รำยอุตสำหกรรม อย่ำง
ท่องเที่ยวและธนำคำรเปน็หลัก จำกทศิทำงดอกเบี้ยขำขึน้และ 
Valuation ของกลุ่มดังกล่ำวยังอยู่ในระดับต ่ำส่งผลให้กำรลงทุน
ในลักษณะ bargain hunting นัน้ยังสำมำรถท ำได ้
 

 

U.S. Equity:  Neutral ปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในสหรัฐอเมร ิกำ
เท่ำกับตลำดหลังจำกตลำดสหรัฐฯ เริ ่มทรงตัวอยู่ที ่ระดับ 3,800 จุด 
หลังจำกภำพรวมกำรรำยงำนผลประกอบกำรที่ออกมำสูงกว่ำที่ตลำด
คำด 
 

 

Europe Equity: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในยุโรปนอ้ย
กว่ำตลำด จำกโอกำสที่จะเกิด Recession สูงมำกกว่ำประเทศ
อื่นๆ โดยเปรียบเทียบ จำกสถำนกำรณ์กำรแทรกแซงตลำดตรำ
สำรหนี้ของอังกฤษนั้นสะท้อนให้เห็นว่ำสภำพเศรษฐกิจของยุโรป
นั้นมีควำมเปรำะบำงที่สูงมำกขึ้น ในขณะที่ ECB และ BOE ยังต้อง
เร่งขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือแก้ปัญหำเงินเฟ้อในช่วงที่ผ่ำนมำ โดยเรำยังมี
มุมมองเป็นลบค่อนข้ำงมำกต่อยุโรปเมื่อเทียบกับ DM Equity 
อื่นๆ 

 

Japan Equity: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ ่นสู่ระดับเท่ำกับ
ตลำด โดยเรำมองว่ำในด้ำน Fundamental นั้นตัวญี่ปุ่นค่อนข้ำงโดดเดน่
เหนือ DM equity อื ่นๆ จำกนโยบำยเปิดเมืองที่พึ่งเริ ่มมีสัญญำณเชิง
บวกมำกขึ้น อย่ำงไรก็ดี ในระยะสั้นเรำมองว่ำตลำดญี่ปุ ่นยังโดนกดดัน
จำกเรื่องดอกเบี้ยนโยบำยของสหรัฐฯ ผ่ำนช่องทำงอัตรำแลกเปล่ียน ท ำ
ให้กำรฟ้ืนตัวตลำดค่อนข้ำงเป็นไปได้จ ำกัด 
 

 

China Equity:  Slightly Underweight ปรับลดกำรลงทุนใน
จีนในระดับน้อยกว่ำตลำด หลังทิศทำงกำรคงนโยบำยกำร 
lockdown ในจีนมีแนวโน้มทียืดเยื้อ หลังจำกรำยช่ือผู้ท่ีมี
แนวโน้มจะเข้ำมำด ำรงต ำแหน่งนำยกรัฐมนตรีแทน Li Keqiang 
อย่ำง Li Qiang มีลักษณะกำรด ำเนินนโยบำยควบคุมกำรแพร่
ระบำดโควิด-19 ในลักษณะท่ีเข้มงวดหำกพิจำรณำจำกกำร
ควบคุมกำรแพร่ระบำดในเซี่ยงไฮ้ ส่งผลให้กำรบริโภคเอกชน
ภำยในประเทศมีแนวโน้มถูกกดดันต่อ 

 

Emerging Equity: Slightly Underweight  คงน ้ำหนักลงทุนใน EM 
อื่นๆ น้อยกว่ำตลำด จำกประเด็นแรงกดดันด้ำนรำคำพลังงำนที่กดดัน
กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอย่ำงมีนัยยะส ำคัญและทิศทำงกำรท ำ QT ของ  
FOMC ซ่ึงจะกระทบกับค่ำเงิน EM อย่ำงมีนัยยะส ำคัญ 
 

 

Gold: Underweight เรำยังคงน ้ำหนักลงทุนต ่ำกว่ำตลำด แม้ว่ำ
โอกำสในกำรเกิด Recession จะสูงขึ้นก็ตำม กำรฟ้ืนตัวของรำคำ
ทองค ำจะกลับมำได้ก็ต่อเมื่อกำรส่งสัญญำณลดดอกเบี้ยของ 
FOMC มีควำมชัดเจนมำกขึ้น 
  

Oil : Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที ่สูงขึ้น
ในปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/ IFF :  Neutral คงน  ้ ำหน ักกำรลงทุน 
Global REIT เท่ำกับตลำด จำกทิศทำง Correlation ระหว่ำงตรำ
สำรทุนกับ Global REIT เพ่ิมสูงขึ้น 
 
  

Fixed Income :  Slightly Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำ
สำรหนี้ภำครัฐของสหรัฐฯด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด จำก Late cycle 
hike ท ำให้โอกำสที่ 10Y มีโอกำสที่จะเริ่มปรับตัวขึ้นได้ช้ำลง ในขณะที่เรำ
ยังคงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ภำคเอกชนด้วยน ้ำหนักน้อยกว่ำ
ตลำดจำกโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้น 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 
 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 
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makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท 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 

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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไป
สามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายใน
ของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้
วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด 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. 


