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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ แกว่งตัวกรอบแคบ  Bond Yield ดีดตัว นักลงทุนถอยมารอรบั
ข่าวใหม่ 
• ตลาดต่างประเทศ Bond Yield สหรัฐฯ ดีดตัวกลับมาเล็กน้อยจาก 4.61 
เป็น 4.63% นักลงทุนรอดูการแสดงความเห็นของคณะกรรมการ Fed ว่า
ยังจะสามารถยุติการข้ึนดอกเบี้ยอยู่หรือไม่ ซึ่งจะมีผลต่อตลาดหุ้น  
• สงครามอิสราเอล-ฮามาส ยังต้องจับตาดูอย่าง ใกล้ชิด หลังจากทาง
อิสราเอลจะบุกเข้าถึงส่วนกลางของฉนวนกาซา ภายใน 1-2 วันข้างหน้า  
ซึ่งหากเป็นตามนั้น อาจจะท าให้ภาพรวมของความขัดแย้งดูรุนแรงมากข้ึน  
•  ราคาน ้ามันดิบ สูงข้ึน จาก รัสเซียและซาอุฯ มีแผนตรึงก าลังการผลิต และ
ส่วนหนึ่งอาจมาจากปัญในตะวันออกกลาง  ล่าสุด Brent $85.1 เหรียญ 
• เงินดิจิทัล 1 หมื่นบาทเตรียมเข้า ครม. ในวันนี้ และนายกฯ จะมีการแถลงใน
วันที่ 10 พ.ย. หากมีการอนุมัติจะเป็นลบต่อตลาดหุ้น และกร ะทบต่อ
งบประมาณปี 67 
• นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นไทย วานนี้(6) Net Sell 861 ล้านบาท ขณะที่เงิน
บาทไทยเริ่มแข็งค่า ล่าสุด 35.4 บาท/ดอลลาร์ 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขส่งออกของจีน  

Str a tegy  
• เรามอง ดัชนีฯ เป็นแค่การ rebound กลับมาที่เดิม (1420) และมีการปรับ
ฐาน เพ่ือรอข่าวใหม่ๆ  ค าแนะน าวันนี้  ยังเป็นสะสมหุ้น โดยเลอืกเป็นรายตัว 
แต่หากดัชนีฯ หลุดกรอบ 1410จุด ลงไปให้พิจารณาขายท าก าไร  

• วันที่ผ่านมา มีแรงซื้อหุ้นที่ราคาลงมาลึก บางตัวอยู่ใน list ของเราอยู่ แล้ว  
อาทิ CBG  KCE  วันนี้ เราเพ่ิม IVL, SCGP  รวมทั้งหุ้นอสังหาฯ ที่ เป็น  
High Dividend ได้แก่ SPALI, AP 

• เรายังคงสถานะเงินสดไว้ 50% เนื่องจากรอดูความแข็งแรงของตลาดว่ าจะ
ยืนเหนือ 1420 จุด ได้หรือไม่ โดยน าหุ้นออกไป 1 ตัว (BEM) และเพ่ิมเข้ามา 
1 ตัว (WHA) 

• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BEM ออก และเพ่ิม WHA เข้ามาในพอร์ต ท าให้หุ้น
ในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย WHA(10%), CBG(10%), TRUE*(10%) ,  
RBF*(10%), BGRIM(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

WHA : (เปา้เชงิกลยทุธ์ 5.30 บาท)   “  รบัอานสิงค ์ต ่างประเทศใชไ้ทยเปน็
ฐานผล ิต E V  ”  
• หุ้นกลุ่มนิคมฯ เป็นกลุ่มที่แนวโน้มธุรกิจดูเป็นบวกในปีนี ้และอาจเลยไปถึงปี
หน ้า เพราะอุตสาหกรรมใหม ่  ท ี ่เด ่นต ัวหน ึ ่งค ือ การผล ิตรถ EV ที่
ผู้ประกอบการต่างประเทศดาหน้าเข้ามารับมาตรการสนับสนุนของรัฐบาล 
โดยเฉพาะการผลิตเพ่ือทดแทนการน าเ ข้า 1:3 ภายในปี 2570 และการ
บังคับใช้ชิ้นส่วน Local Content 
• WHA น่าจะได้ลูกค้ามากเป็นอันดับต้นๆ ในเรื่องการสร้างโรงงานผลิต EV 
เนื่องจากมี Eco System ที่พร้อม (มานานแล้ว) 
• การขายที่ดิน มียอดโอนเพ่ิมเป็นไตรมาสลาสุด คาด 360 ไร่ (3Q22/2Q23 
= 273/437 ไร่) ขณะที่ยอด presale เติบโตดีที่ 1.0 พันไร่สูงสุดราย ไตร
มาส 
•  แนวโน้ม 2-3 ปีข้างหน้า มีโอกาสได้ลูกค้าในกลุ่ม supply chain  ของ EV 
เพ่ิม และผู้ประกอบการสินค้า Technology รายใหญ่ในเวียดนาม 

  Technica l:    SYMC, TKN  
 

 News Comment 
( + ) Energy (Neutral) โรงกลั่นในจีนลด refinery run rate จากการที่โควต้า
การส่งออกเหลือน้อย 
Company Report 
 ( + ) TIDLOR (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 28.00 บาท) 3Q23 ดีตามคาด; 4Q23E โต 
YoY จากสินเชื่อที่เพ่ิมอย่างมีคุณภาพ 
( + ) TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23 ดีกว่าคาด, 4Q23E ดีต่อเนื่อง
อานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว 
( - ) GPSC (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 60.00 บาท) ก าไร 3Q23 ตามคาด แนวโน้ม  
4Q23E ลดลง QoQ ค่า Ft กดดัน 
( - ) ORI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23E จะน้อยกว่าคาด 
จากการโอน big lot มี GPM ต ่า 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปดิตวัในกรอบแคบดชัน  ีDow Jones 0.10% ดชัน ีS&P500 
0.18% แ ล ะ ด ั ช น ี  Nasdaq 0.30% จ าก ก ล ุ ่ ม  InfoTech, Healthcare, 
Consumer Discretionary แล ะห ุ ้น ในกลุ ่มขนาดกลางและขนาดเลก็  หลัง  
Kashkari หนึ่งในสมาชิก FOMC สายเหยี่ยวออกมา แสดงความว่ายังไม่เห็น
เหตุผลที่จะไม่ปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อ ในขณะที่สมาชิกสายพิราบอย่าง  Cook นั้น
มองว่าการที่ FED คงสถานะ Higher for longer ไม่ได้กระทบกับดอกเบี้ย ใน
ระยะยาว ส่งผลให้ 10Y กลับมายืนเหนือระดับ 4.6% ข้ึนไปได้ พร้อมๆกับ  
Dollar index ที่ยืนเหนือ 105 จุดอีกครั้ง  
•  ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่ว งก าร
รายงานผลประกอบการในไตรมาส  2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
ราย ได ้ ในช ่วงต ่อจากนี ้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ท ี ่ทางทีม
ต ิดตามอย ่าง  New order – Inventory ของสหร ัฐฯ  เ ริ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน  
  What to Watch 

           ตดิตามผลการประกาศดลุการคา้จนี ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าจะเพ่ิมข้ึน
เป็น $82B จากครั้งที่แล้วที่ $77.71B จากการส่งออกสินค้าเพ่ิมข้ึนแล ะก าร
น าเข้าที่ลดลงในจีน  
            ติดตามถอ้ยแถลงของคณะกรรมการ  FE D  3 ท่าน Barr, Waller,   
Jeffrey โดยทาง DAOL ให้น ้าหนักกับความเห็นของ Waller เป็นหลักเนื่องจาก
ม ักจะ ให้ความเห ็นท ี่ เป ็นกลางและสะท ้อนภาพรวมขององค์ประช ุมเฟดได้
ค่อนข้างชัดเจนกว่าสมาชิกท่านอ่ืน  
 

Da t e  Ma j or  Eve n t s  Expe c t e d  P r i o r  
 7-Nov-23 CN Balance of Trade OCT $82B $77.71B 

  EA PPI YoY SEP -12.5% -11.5% 
 US Fed Barr, Waller, 

Jeffrey Speech 
  

 US Balance of Trade SEP $-60B $-58.3B 
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Ana ly st :  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 23

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

7 November 2023 

( + ) Energy (Neutral) โรงกลั่นในจีนลด refinery run rate จาก
การท่ีโควต้าการส่งออกเหลือน้อย 
บริษัทที่ปรึกษาด้านพลังงานชั้นน า FGE ประเมินว่าจีนจะมีการกลั่นน ้ามัน
ประมาณ 15.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) ในเดือน พ.ย. ลดลงจาก 15.4mbd 
ในเดือน ต.ค. เนื่องจากการลดอัตราการใช้ก าลังการกลั่น ( refinery run rate) 
ของทั้งโรงกลั่นของรัฐและโรงกลั่นอิสระ (teapot refiners) ทั้งนี้นักวิเคราะห์เชื่อ
ว่าจีนก าลังคิดที่จะลด refinery run rate เนื่องจากโควตาการส่งออกผลิตภณัฑ์
น ้ามันที่เหลือจ ากัดมากข้ึนส าหรับช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ ในขณะ เดียวกัน  
แนวโน้มอุปสงค์ก็อ่อนแอจากปริมาณสินค้าคงคลัง ( inventories) ที่สูงข้ึน (ที่มา: 
Reuters) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อข่าวการลด refinery run rate ของจีน
ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของเราก่อนหน้านี้ที่เชื่อว่าจีนจะลด refinery run rate 
ตามโควตาการส่งออกผลิตภัณฑ์น ้ามันที่น้อยลงอยู่ แล้ว ทั้งนี้ เราเชื่อว่าโร ง
กลั่นในไทยน่าจะเห็นก าไรแตะระดับสูงสุดของปีใน 3Q23E ก่อนที่จะชะลอตัว  
QoQ ใน  4Q23E ตามแนวโน ้มส ่วนต่างราคาผล ิตภ ัณฑ ์น  ้ามันและราคา
น ้ามันดิบ (crack spread) ที่อ่อนตัว โดย  เรายงัคงน  า้หนกัการลงทนุ "เทา่กบั
ตลาด" ส  าหรบักล ุม่พลงังานและยงัคงค  าแนะน  าส  าหรบัห ุน้กล ุม่โรงกล ัน่ คอื  
TOP (ซ ื้อ / เป ้า 64.00 บาท)  แล ะ  SPRC (ซ ื้อ / เป ้า 11.00 บาท)  
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Company Report 

7 November 2023 

( + ) TIDLOR (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 28.00 บาท) 3Q23 ดีตามคาด; 
4Q23E โต YoY จากสินเช่ือท่ีเพ่ิมอย่างมีคุณภาพ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  แตป่รบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 28.00 บาท (เดมิ 25.00 
บาท)  จากการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E โดยยังคงอิง 2024E  
PBV ที่ 2.3x (-1 SD below average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ท า
สถ ิต ิสูงส ุดใหม่รายไตรมาสที ่ 1.0 พันล้านบาท (+12% YoY, +9% QoQ) 
เป็นไปตามตลาดคาด จาก 1) สินเชื่อที่เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง +16% YTD หนุนโดย
การกลับมาเปิดสาขาใหม่จากที่ชะลอต้ังแต่ 4Q22 และจ านวนผู้ใช้ TID LOR 
Card ที่เพ่ิมข้ึน, 2) รายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้าประกันเพ่ิมข้ึน +25% YoY, 
+6% QoQ, 3) credit cost ปร ับต ัวลงเป ็น  304 bps จาก NPL ท ี ่ทร งตัวที่ 
1.5% (ต ่ากว่าที่เราคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 1.6%) ทั้งนี้เราให้ข้อสังเกตต่อ NPL 
formation ที่เพ่ิมข้ึน QoQ ในอัตราที่ชะลอตัว และอัตราส่วน NPL และ NPL 
formation ต่อสินเชื่อรวมที่ทรงตัว QoQ ที่ 2.2% สะท้อนถึงแนวโน้ม NPL ที่
ผ่านจุดสูงสุดใน 3Q23 เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 3.7 พันล้านบาท ทรงตัว  
YoY จากสินเชื่อที่เพ่ิมข้ึน +19% YoY ซึ่งชดเชยด้วยค่าใช้จ่ายที่ เ พ่ิม ข้ึนตาม
อุตสาหกรรม ทั้งต้นทุนทางการเงินที่เพ่ิมเป็น 3.0% และค่าใช้จ่ายส ารองที่สูงข้ึน
ท ี ่  credit cost 319 bps ขณะท ี ่ เร าประเม ินว ่าก าไรส ุทธิจะกลับมาดีขึ้นในปี 
2024E ที่ 4.2 พันล้านบาท (+13% YoY) จากสินเชื่อที่โตต่อเนื่อง +17% YoY 
และความสามารถในการควบคุมค่าใช้จ่ายให้ทรงตัว YoY ได้ ทั้งนี้ระยะสั้นเรา
ประเมินว่าก าไรสุทธิ 4Q23E จะเพ่ิม YoY จากสินเชื่อที่ขยายตัวดีต่อเนื่อง แล ะ
รายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้าประกันที่สูงข้ึน แต่ก าไรจะหดตัว QoQ เล็กน้อย  
จากค่าใช้จ่ายด าเนินงานธุรกิจประกันที่เ พ่ิม ข้ึนเป็นปก ติฤ ดูก าลร าค าหุ้น  
Outperform SET +6% ในช ่วง  1 เด ือนท ี ่ผ ่านมา จากความก ังวลที ่เริ่ม
คลี่คลาย โดยเฉพาะต้นทุนทางการเงินที่จะเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชะลอตาม Bond 
yield ที่เริ่มลดลง ทั้งนี้เราแนะน า “ซื้อ” จากแนวโน้มผลการด าเนินง าน ที่จ ะ
กลับมาขยายตัวปี 2024E สูง ตามเศรษฐกิจที่ดีข้ึน และวัฏจักรการข้ึน NPL ที่
ใกล้ถึงจุดสูงสุด และเริ่มปรับตัวลงในปี 2024E รวมทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยงัเทรด
ต ่าที่เพียง 2023E PBV ที่ 1.7x (-1.5 SD) 
 
( + ) TU (ซื ้อ/เป้า  18.50 บาท) ก า ไรปกติ 3Q23 ดีกว่าคาด, 
4Q23E ดีต่อเน่ืองอานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่18.50 บาท อิง SOTP TU 
รายงานก าไรปกติ 3Q23 (ไม่รวมรายการพิเศษ เช่น ขาดทุน Fx) ที่ 1.6 พันล้าน
บาท (-14% YoY, +15% QoQ) ดีกว่า consensus คาดที่ 1.1 พันล้านบาท 
และเราคาด 1.4 พันล้านบาท ก าไรปกติปรับตัวลง YoY เป็นไปตามการชะลอ
ตัวของยอดขายในทุกธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจ PetCare ที่ชะลอตัวจากฐานสูงใน 
3Q22 ซึ่งเป็นช่วงที่ลูกค้ามีการเร่งสต็อกสินค้าจากความกั งวลภ าค ขนส่ง  
ขณะที่ก าไรปกติดีข้ึน QoQ โดยหลักได้อานิสงส์จาก GPM ดีข้ึนเป็น 18.4% 
จาก 2Q23 ท ี ่  16.9% เป็นผลจากกลย ุทธ์การท า right sizing ของธุรกิจ 
Frozen and chilled seafood ในสหรัฐฯ ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามปัจจัยดังกล่าว
ถูก offset บางส่วนโดยส่วนแบ่งขาดทุน Red Lobster สูงข้ึนตามฤดูกาล เรา
ปร ับก  าไรปกติป ี 2023E/24E ขึ ้น +7%/+5% เป็น 5.3 พันล้านบาท/5.5 
พันล ้านบาท ( -20% YoY/+4% YoY) เพื ่อสะท ้อนทิศทาง GPM และธุรกิจ 
PetCare ฟ้ืนเร็วกว่าคาด ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรปกติจะดีข้ึนต่อเนือ่ง 
QoQ อานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัวราคาหุ้น outperform SET +13% ใน 3 เดือน 
แต่กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน เราคงมุมมองบวกจากก าไร 4Q23E จะ
ขยายตัวต่อเนื่องเป็นจุด peak ของปี และปี 2024E มีโอกาสดีกว่าคาด ขณะที่มี  
catalysts จาก 1) ต้นทุนทูน่าลดลง ซึ่งล่าสุดราคาเดือน ต.ค. อ่อนตัวต่อเนื่อง  
-6% MoM, 2) การด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์เต็มรูปแบบของโรงงานใหม่ 3 
แห่งต้นปี 2024E, และ 3) บาทอ่อน 
 
 
 

( - ) GPSC (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 60.00 บาท) ก าไร 3Q23 ตาม
คาด แนวโน้ม 4Q23E ลดลง QoQ ค่า Ft กดดัน 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 60.00 บาท (เดมิ  80.00 
บ าท) DCF (WACC 5.9% เด ิม 5.2% ส ะท้อนความเสี่ยงมากขึ ้นจากภาวะ
อุตสาหกรรมในปร ะเทศและดอกเบ ี้ยในระดับสูง , TG 0%) รวมถ ึงสะทอ้น
ประมาณการใหม่บนสมมติฐานภาครัฐยังคงตรงึค่าไฟฟ้าไว้ที่ 3.99 บาท/หนว่ย 
ในปี 2024E ท าให้ผลประกอบการฟ้ืนตัวช้ากว่าที่คาดทั้งนี้บริษัทประกาศก าไร
ปกติ 3Q23 ที่ 1.7 พันล้านบาท (+340% YoY, +232% QoQ) ใกล้เคียงตลาด
คาด โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) ต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงทั้งในส่วนของ ค่าก๊ าซ
ธรรมชาติ (-34% YoY, -24% QoQ) และถ่านหิน (-37% YoY, -28% QoQ)  
ซ ึ ่ งส ุทธิแล้วยังเป ็นบวกแม้ค่า Ft ปร ับลดลง 2) การ เข้า high season ของ
โรงไฟฟ้าไซยะบุรี ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.9 พันล้าน
บาท (จากขาดทุน -9 ล้านบาทในปี 2022) แนวโน้ม 4Q23E ลดลง QoQ จาก
ผลกร ะทบการปรับค ่า Ft ลงเต ็มไตรมาส แล ะการ ผ่าน high season ของ
โครงการไซยะบุรีอย่างไรก็ตามก าไรปกติปี 2024E เราปรับลงมาที่ 3.5 พันล้าน
บาท ( -13% YoY) ลดลงจากประมาณการเดิม -46% โดยอิงสมมติฐานภาครฐั
ตรึงค่า Ft ต่อในปี 2024E (ค่าไฟรวม 3.99 บาท/หน่วย) และค่าก๊าซที่คาดอยู่
ระดับ 325 บาท/MMBTU (ใกล้เคียงกับประมาณการ EGAT ณ สิ้นปี 2023E)  
อย ่าง ไรก ็ตามคาดว่าในป ี 2025E สถานการณ์จะเริ ่มคลี่คลายและ  GPM 
กลับมาขยายตัวได้อีกครั้งจาก 1) ค่าก๊าซที่ลดลงหลังพ่ึงพาการน าเข้า LNG 
น้อยลง 2) การจ่ายหนี้คืน EGAT ท าให้ค่า Ft ผ่อนคลายมากข้ึน (ทั้งนี้การหยดุ/
ลดการแทรกแซงค่าไฟฟ้าจากรัฐ และการกลับมาจ่ายคืนหนี้ EGAT ที่เร็วข้ึนจะ
เป็น upside ให้กับประมาณการของเรา) ราคาหุ้นกลับมา outperform SET 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาราว +5% คาดมาจากประเด็นตลาดคลายความกังวล
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน ซึ่งล่าสุด FED ได้คงอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่องและ US 
bond yield เริ่มปรับตัวลง แม้มีประเด็นการแทรกแซงค่าไฟฟ้าจากรัฐบาล ไทย
เป็นปัจจัย overhang แต่เชื่อว่าการปรับค่าไฟฟ้าจะไม่กระทบ margin มากไป
กว่าระดับปัจจุบันเหตุเพราะ EGAT รับภาระหนีส้ินในระดับสูง ส่วนการสรา้งการ
เต ิบ โตยังสามารถท าได ้จากโอกาส ในต่างประเทศ โดยความค ืบหน้าของ
โครงการใหม่ๆจะเป็น catalyst ให้หุ้นกลับไป outperform อีกครั้ง 
( - ) ORI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23E จะ
น้อยกว่าคาด จากการโอน big lot มี GPM ต ่า 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็  11.50 บาท (เดมิ 13.00 
บาท) ยังอิง 2023E core PER ที่ 8.5 เท่า (5-yr average PER) เนื่องจากเรามี
การปรับก าไรลดลง ทั้งนี้ เราประเมิน 3Q23E จะมีก าไรสุทธิ 950 ล้านบาท (+
12% YoY, +9% QoQ) โดยจะมีก าไรพิเศษ 260 ล้านบาท (หลังหักภาษี) จาก
การซื้อโรงแรมที่ต ่ากว่ามูลค่าทางบัญชี ขณะที่ก าไรปกติจะอยู่ที่ 690 ล้านบาท 
(-19% YoY, -21% QoQ) ชะลอตัวกว่าที่เคยประเมินว่าจะปรับตัวดีข้ึน จาก 1) 
การขายคอนโดให้ RealX มูลค่ารวม 2.2 พันล้านบาท มี GPM ที่ต ่าเพียง 20% 
เทียบคอนโดปกติที่มี GPM มากกว่า 35% และท าให้ GPM โดยรวมใน 3Q23E 
ต ่ากว่าที่เราท าไว้เป็น 25.0% (3Q22 = 35.9%, 2Q23 = 31.8%), 2) ก าไรจาก
การขายเงินลงทุนบริษัทย่อยให้ JV จะลดลงเป็น 120 ล้านบาท (-32% YoY, -
68% QoQ) เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E/24E ลง -12% และ -9% 
เป็น 3.3 พันล้านบาท -6% YoY และ 3.7 พันล้านบาท +12% YoY จากก าไร  
3Q23E ที่ลดลง รวมถึงปรับยอดโอนและ GPM ลดลงจากเดิม ตามก าลังซื้อที่
ยังฟ้ืนตัวช้า ส าหรับก าไรปกติ 9M23E จะคิดเป็น 71% จากทั้งปี ส่วน 4Q23E 
จะด ีขึ ้นและสูงสุดของปี  จากคอนโดใหม ่ที ่จะโอนเพิ ่มขึ ้นอีก 4 -5 โครงการ 
(9M23E มีโครงการใหม่โอน 4 โครงการ , Fig.4) และยอดโอนแนวราบจะปรับตัว
ด ีขึ ้นตามการ เป ิดโครงการ ใหม ่ เพิ ่มมากขึ ้นร าคาห ุ ้นปร ับต ัวลงและ 
underperform SET -5%/-15% ในช่วง 3 และ 6 เดือนที่ผ่านมา จากก าไรปกติ 
1Q23 ที่ลดลง และ 2Q23 ยังเติบโตช้า ขณะที่ก าไรปกติ 3Q23E ที่จะปรับตัว
ลดลงยังคงกดดันราคาหุ้น ทั้งนี้ เราประเมินราคาหุ้นจะกลับมา outperfor m 
SET ได้หลังประกาศงบ 3Q23E จากแนวโน้มก าไร 4Q23E ที่จะปรับตัวดีข้ึนตาม
การ โอนคอนโดใหม่ เพิ่มขึ ้น นอกจากนั ้น ราคาหุ ้นที ่ปรับต ัวลดลง ท  าให้ 
valuation ปัจจุบันน่าสนใจเทรดที่ 2023E core PER 6.7 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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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D i sclaimer:  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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


