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StockUniverse/ 

SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลดลง นักลงทุนกังวลการขึ้นดอกเบ้ีย Fed และ
งบ 4Q22 ออกมาต ่ากว่าคาดมาก 

• การรายงานประชุม FOMC วานนี้(22) หนุน Dollar ให้แข็งค่าขึ้น ล่าสุด 
Dollar Index อยู่ที่ 104 จุด สะท้อนถึงความกังวลจากแนวโน้มการขึ้น
ดอกเบ้ียของ Fed ท่ีขยับขึ้น เรามองว่าประเด็นน้ียังเป็นเร่ืองใหญ่ของตลาด 

• ยูเครน-รัสเซีย ไม่มีสัญญาณของความกังวลว่าจะมีการบุกยูเครน จาก
ราคาสินค้าพลังงานที่ปรับตัวลดลง (Gas+ถ่านหิน) และผู้น ารัสเซีย-จีน 
เร่ิมมองหาทางออกในการยุติสงครามแล้ว  

• ราคาน ้ามันปรับตัวลง ล่าสุด Brent $80 เหรียญ เนื ่องจากอิงอยู่กับ
เศรษฐกิจโลก เรามองว่า สินค้า Commodity ส่วนใหญ่ ยังคงต้องระวังใน
การเข้าลงทุนช่วงน้ี ยกเว้นท่ีอิงกับจีน มีสัญญาณการสูงข้ึนของราคา (ค่า
ระวางเรือ เหล็ก ฝ้าย) 

• บริษัทท่ีส่งงบออกมาแล้ว 270 บริษัท ก าไร 4Q22 ของ SET อยู่ท่ี 1.1 แสน
ล้านบาท -36% YoY; -21% QoQ ส่วนใหญ่ (50%) ก าไรออกมาต ่ากว่า
ตลาดคาด ท าให้ต้องระวังแรงขายหลังงบออก กอปรกับนักลงทุนต่างชาติ
ยังขายหุ้นไทยต่อเน่ือง วานน้ี(22) Net Sell 4.2 พันล้านบาท 

• Event วันน้ี คือ เพื่อไทยจะมีการเปิดตัวแคนดิเดตนายกฯ วันน้ี 
•  ต ัวเลขเศรษกิจว ันน ี ้  ค ือ ต ัวเลข GDP 4Q(s) สหรัฐฯ  ผลส ารวจ 

Bloomberg คาดปรับจาก 2.9% เป็น 3.0% 
Strategy 
• ตลาดกลับมาถูกกดดันต่อจากแนวโน้มดอกเบ้ียของ Fed และก าไรตลาดท่ี
ออกมาไม่ดี กลบการเก็งในเรื่อง election rally ไปอีกระยะหนึ่ง ดัชนีฯ มี
โอกาสอ่อนตัวลงมาหา 1650 จุด ปรับกลยุทธ์ คือ เล่นแค่เก็งก าไรช่วงส้ัน 
เน้นถือเงินสด 

• นักลงทุนต่างประเทศ ขายหุ้นไทยอย่างต่อเน่ือง ควรระวังหุ้นท่ีนักลงทุนกลุ่ม
น้ีเข้ามาซ้ือไว้ก่อนหน้า เช่นกลุ่มธนาคาร 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น BDMS ออก และคงหุ้นที่เหลือตัวอื่นไว้ทั้งหมด 
พอร์ตหุ ้นประกอบไปด้วย WHA(10%), GLOBAL(10%),  JMT(10%), 
ASK*(10%), AWC*(10%), GUNKUL(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
ASK*: (เป้าเชงิกลยุทธ ์33.00 บาท) “เสริมหุน้ปนัผลสงูรบัมอืตลาดผันผวน”  
• Consensus ประเมินปันผลปี 2023-2024 เฉล่ีย 5.21% และ 5.86% เหมาะ
แก่การซ้ือสะสมก่อนขึ้นเคร่ืองหมาย XD (28 ก.พ.) รับมือตลาดผันผวนสูง 

• ก าไรงวด 4Q22A ท าจุดสูงสุดใหม่ที ่  411 ลบ. +20%YoY, +5%QoQ 
แนวโน้มสินเชื ่อเช่าซื ้อรถปี 2023 ขยายตัวรับการเปิดประเทศเต ็มปี 
เช่นเดียวกับธุรกิจนายหน้าประกันท่ีโตล้อกันไป 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023-2024 เฉลี่ยที่ 1.74 
พัน ลบ. และ 1.95 พัน ลบ. +15%YoY, +12%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  BH, SVR 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Short on strength ทองค า: Trading Short 
แนวรับ : 980-983 จุด แนวรับ : 1802-1815 
แนวต้าน : 989-991 จุด แนวต้าน : 1830-1837 
Cut : 992   จุด Cut : 1840 จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) BANPU (ซื้อ/เป้า 14.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q22 แกร่งกว่าคาด; คาด
กลับมารายงานก าไรสุทธิใน 1Q23E แม้ gas ASP อ่อนตัว 
( + ) ITNS (ซ้ือ/เป้า 5.50 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, 2023E/24E ยังสดใส จาก
งานด้าน SI ท่ีเพิ่มขึ้น 
( 0 ) BDMS (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) 4Q22 โต YoY ตามคาด, 2023E เติบโต
ต่อเน่ือง จากเพิ่มฐานลูกค้า  
( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) 4Q22 ใกล้เคียงคาด, 1Q23E โตต่อเนื่อง 
YoY, QoQ ตามภาคท่องเท่ียว 
( 0 ) OSP (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 30.00 บาท) ก าไร 4Q22 ใกล้เคียงคาด, ปี 
2023E ฟื้นตัว 
( 0 ) SUN (ถือ/เป้า 4.50 บาท) ก าไร 4Q22 ชะลอตัว YoY จากอุทกภัย
กระทบวัตถุดิบ 
( 0 ) AMANAH (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด จากก าไรจากการ
ขายทรัพย์ one-time 
( + ) ERW (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 6.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตมากกว่า
คาด, 1Q23E เดินหน้าโตต่อ 
( + ) SNNP (ซื ้อ/เป้า 30.00 บาท) Outlook ดีต่อเนื ่องตามคาด , 1Q23E 
ก าไรโตต่อเน่ือง 
( - ) WICE (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) ปรับก าไรปี 2023E 
ลง จากธุรกิจ sea freight ท่ีชะลอตัวมากข้ึน 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ป ิดลบในกรอบแคบ ด ัชน ี Dow Jones -0.26% ดัชนี 
S&P500 -0.16% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 
กลุ่มพลังงาน และกลุ่มสาธารณูปโภค  สวนทางกับดัชนี Nasdaq +0.13%  
ทางทีมมองว่าปัจจัยท่ีเข้ามากดดันตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้ัน มาจากเน้ือความใน
รายงานการประชุมฉบับเต็มในรอบเดือนก.พ. ที่กล่าวว่า ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะพิจารณาการด าเนินนโยบายโดยให้ความส าคัญกับอัตราเงินเฟ้อ
ในการพิจารณาปรับเปลี่ยนนโยบายเป็นหลัก ในแง่ของการลงทุนทางทีม
ยังคงแนะน าสัดส่วนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Neutral เน่ืองจากทางทีม
ประเมินว่า upside บนตลาดสหรัฐฯ ในตอนนี้เริ ่มอยู่ในกรอบจ ากัดโดยถูก
กดดันจากคาดการณ์ก าไรที ่ยังไม่  bottom out โดยทางทีมแนะน าให้นัก
ลงทุนพิจารณาสะสมในช่วงท่ีตลาดมีการพักตัว 
  What to Watch 
        ตดิตามการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
เกาหลีใต้ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าธนาคารกลางเกาหลีใต้จะมีมติคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับเดิมท่ี 3.5% หลังจากอัตราเงินเฟ้อของเกาหลีใต้
ยังเป็นทิศทางขาลงต่อเน่ือง 
 

Date Major Events Expected Prior 
23-Feb-23 KR Interest Rate Decision 3.50% 3.50% 

  EA Inflation Rate Final YoY Jan 8.60% 9.20% 

  US GDP Growth Rate QoQ 2nd 
Est Q4 

2.90% 3.20% 
 

   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% 

36.7 38.3 20 50

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,657.80 จุด ลดลง 10.83 จุด (-0.65%) มูลค่าการซื ้อขาย 
50,185.24 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ นักลงทุนจับตาดูการรายงานประชุม 
FOMC ตัวแปรในประเทศ ตลาดได้แรงหนุนจากการขึ้น XD 

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

1. BUI 1. KISS 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. MIPF  
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 

3. SINGER 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. SAMCO 
  

3. KWC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 8200.30 38600.08 0.58% 
HELTH 1552.38 7386.03 0.13% 
FOOD 2874.24 12849.17 -0.10% 
PETRO 1007.62 998.7 -0.28% 
MEDIA 661.61 48.09 -0.35% 
FIN 3978.20 4448.99 -0.41% 
ICT 3084.39 172.31 -0.45% 
PROP 2686.48 269.82 -0.45% 
SET 55016.84 1659.48 -0.55% 
ETRON 2522.63 11829.2 -0.72% 
CONMAT 1154.52 9093.57 -0.90% 
ENERG 8505.88 23798.17 -1.05% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (365) 2,298 (32,883) (4,066) 
Stock         
Foreign (4,278) (11,508) (29,712) (11,368) 
Institution 1,162 5,366 10,637 (13,634) 
Retail 2,514 4,501 16,839 17,106 
Proprietary 602 1,641 2,235 7,896 
Futures         
Foreign (48,240) (43,088) (72,768) (172,547) 
Institution 4,147 4,480 4,166 7,398 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 124  181  411  -3,249  -3,249  
Indonesia -3  14  217  13  13  
Japan  800  658  2,884  2,884  
Malaysia 18  31  -26  -108  -108  
Philippines -14  -17  -50  72  72  
South Korea -104  -563  1,509  6,748  6,748  
Sri Lanka -1  -3  8  9  9  
Taiwan -471  -626  899  8,140  8,140  
Thailand -124  -333  -879  -334  -334  
Vietnam -16  -25  30  145  145  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.59 0.41 0.4 0.9
USD-EUR 1.06 (0.00) -0.4 -0.8 
USD-GBP 1.20 (0.01) -0.5 -0.2 
YEN-USD 134.8 (0.17) -0.1 -2.7 
CNY-USD 6.89 0.01 0.2 0.1
THB-USD 34.62 0.01 0.0 0.1

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,910.52 (28.17) -0.72 5.8

The Global Dow Euro 3,464.57 (6.83) -0.20 6.3
DJ Global 482.48 (2.2600) -0.47 4.8
Bloomberg World Index 375. (1.78) -0.47 4.5
MSCI World 2,730.88 (9.50) -0.35 4.9
MSCI Emergin Market 982.06 (13.13) -1.32 2.7
MSCI Thailand 541.61 (2.88) -0.53 -1.3 

Americas Dow Jones 33,045.09 (84.50) -0.3 -0.3 
NASDAQ 11,507.07 14.77 0.1 9.9
S&P 500 3,991.05 (6.29) -0.2 3.9

Europe Stoxx Europe 600 462.22 (1.55) -0.3 8.8
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,242.88 (7.52) -0.2 11.8
France CAC 40 7,299.26 (9.39) -0.1 12.8
German DAX 15,399.89 2.27 0.0 10.6
UK FTSE 100 7,930.63 (47.12) -0.6 6.4
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.37 (1.99) -1.2 3.0
Thailand SET Index 1,659.48 (9.15) -0.6 -0.6 
China Shanghai SE Composit 3,291.15 (15.38) -0.5 6.7
China Shenzhen CSI 300 4,106.95 (37.40) -0.9 6.2
Hong Kong Hang Seng 20,423.84 (105.65) -0.5 3.5
Philippines Philippines Stock Exchange 6,699.23 (101.73) -1.5 1.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,809.97 (63.44) -0.9 -0.6 
Japan Nikkei 27,104.32 (368.78) -1.3 3.9
Singapore Straits Times 3,300.04 (6.82) -0.2 1.2
South Korea Korea Stock Exchange 2,417.68 (41.28) -1.7 9.3
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,054.28 (27.95) -2.6 4.7
Taiwan TaiwanWeighted 15,418.77 (144.23) -0.9 10.0

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,466.60 15.60 14.35 12.34 4.27
PHILIPPINE 6,684.88 15.35 14.57 12.05 2.15
SINGAPORE 3,289.32 14.18 12.29 10.36 4.15
KOSPI INDEX 2,444.19 11.61 12.87 9.78 1.84
TAIWAN 15,551.38 11.34 11.62 12.32 4.67
THAILAND 1,659.48 17.39 17.82 14.38 2.81
 SET 50 991.27 16.67 18.54 15.34 2.53
INDAI 59,744.98 22.54 19.63 18.47 1.33
INDONESIA 6,809.97 15.04 14.18 4.49 2.65
VIETNAM 1,054.28 13.68 9.73 8.70 1.82
CHINA 3,454.51 14.32 12.52 9.53 2.57
SHANGHAI SE 3,297.41 14.30 12.52 9.51 2.57
HONGKONG 20,482.80 11.95 11.47 8.94 3.27
DOW JONES 33,045.09 19.47 16.95 15.40 2.10
S&P 500 3,991.05 19.05 18.14 16.23 1.71
NASDAQ 11,507.07 36.33 25.58 20.49 0.93
DAX INDEX 15,399.89 12.45 12.28 11.22 3.39
NIKKEI 225 27,104.32 22.25 15.98 15.24 2.19
Stock 600 (Europe) 462.22 13.36 13.54 12.11 3.16
MSCI WORLD 2,730.88 17.14 16.38 14.80 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 106.1 (0.91) -0.9 -5.9 
Crude Oil - WTI (spot month) 74.0 (2.21) -2.9 -7.6 
Crude Oil - Brent 80.6 (2.45) -3.0 -6.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 209.7 1.15 0.6 -48.1 
Baltic Dry Index 594.0 42.00 8.0 -60.8 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 210.0 (2.00) -0.9 2.1
Sugar Futures (USD / lb.) 19.9 (0.03) -0.2 6.3
Copper (LME) USD/Ton 9,103.0 (80.50) -0.9 8.8
China Domestic Hot Rolled Steel 4,362.0 9.00 0.0 5.2
GOLD (spot) 1,825.4 (9.70) -0.5 0.2
Soybean 492.6 (5.10) -1.0 3.0

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.69 (0.03) -0.6 6.0
US: 5-Year Bond 4.15 (0.02) -0.6 3.7
US: 10-Year Bond 3.92 (0.04) -0.9 1.1
US: 30-Year Bond 3.91 (0.06) -1.4 -1.2 

1-Day
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( + ) BANPU (ซื้อ/เป้า 14.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q22 แกร่งกว่า
คาด; คาดกลับมารายงานก าไรสุทธิใน 1Q23E แม้ gas ASP อ่อน
ตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 14.50 บาท อิงวิธี SOTP 
BANPU รายงานขาดทุนสุทธิ 4Q22 อย่างไม่คาดคิดที่ -278 ล้านบาท เทียบ
กับก าไร 3.5 พันล้านบาทใน 4Q21 และก าไร 1.77 หมื่นล้านบาทใน 3Q22 
หลักๆจากการตั้งส ารองเผื่อการด้อยค่า (loss on impairment of assets) ของ
เหมืองในมองโกเลีย ท้ังน้ีหากหักรายการท่ีไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงาน บริษัท
จะมีก าไรปกติท่ีแข็งแกร่งท่ี 2.23 หม่ืนล้านบาท (+103% YoY, -7% QoQ) สูง
กว่าตลาดและเราคาด 34%/50% โดยสูงกว่าเราคาดจากค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ี
ต ่ากว่าคาดและส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมทุน (equity income) ท่ีสูงกว่าคาด 
ทั้งนี้ เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 1Q23E แม้จะได้รับ
ผลกระทบจากแนวโน้มราคาขายเฉล่ีย (ASP) ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติท่ีลดลง
จากผลกระทบของฤดูหนาวที่อุ่นกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว อย่างไรก็ดี gas ASP ท่ี
ลดลงน่าจะได้รับชดเชยบางส่วนด้วยก าไรจากการใช้เครื่องมือทางการเงิน 
(hedging gain) อีกท้ังธุรกิจโรงไฟฟ้าก็น่าจะได้ประโยชน์จากต้นทุนท่ีถูกลงด้วย 
ทั้งนี้ บริษัทได้ประกาศจ่ายปันผล 0.75 บาทต่อหุ้น ส าหรับผลประกอบการ 
2H22 สะท้อนอัตราผลตอบแทนปันผล (dividend yield) ท่ี 6.7% โดยจะขึ้น XD 
วันท่ี 10 เม.ย.2023 เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 2.33 หม่ืนล้าน
บาท (-42% YoY) หลักๆเป็นผลจาก 1) ASP ที่ลดลงจากการเริ่มปรับสู่ระดับ
ปกติของราคาถ่านหินและก๊าซฯ 2) ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และ 3) equity 
income ที ่ลดลงจากก าไรท ี ่อ ่อนตัวของธูรก ิจถ ่านห ินในจ ีน  ราคาหุ้น 
underperform SET 22% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้มราคา
ถ่านหินและก๊าซฯที่ปรับตัวลงอย่างรวดเร็วจากอุปสงค์ในฤดูหนาวที่น้อยกว่า
คาด ท้ังน้ี ราคาปิดล่าสุดสะท้อน 2023E PBV ท่ีน่าสนใจท่ี 0.79x (ประมาณ -
0.750SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี เราเชื่อว่าราคาหุ้นท่ีปรับตัว
ลงมาได้สะท้อนแนวโน้ม ASP ท่ีอ่อนแอไปมากแล้ว ในขณะท่ีก าไร 1Q23E น่าจะ
ได้รับการป้องกันบางส่วนจากกิจกรรมป้องกันความเส่ียงของบริษัทหลังจากท่ี 
gas ASP ท่ีปรับตัวลดลงเร็วกว่าคาดจากฤดูหนาวท่ีอุ่นมากกว่าค่าเฉล่ียระยะ
ยาวในยุโรป 
 
( + ) ITNS (ซื้อ/เป้า 5.50 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, 2023E/24E 
ยังสดใส จากงานด้าน SI ที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 5.50 บาท อิง 2023E PER ท่ี 17.0 
เท่า เทียบเท่าค่าเฉล่ียของธุรกิจใกล้เคียงกันด้าน system integration (SI) ท้ังน้ี 
ITNS รายงาน 4Q22 มีก าไรสุทธิ 16 ล้านบาท (+77% YoY, -6% QoQ) ดีกว่า
ที่เราท าไว้ที่ 12 ล้านบาท เนื่องจากการควบคุมค่าใช้จ่าย SG&A ที่ดีขึ ้น โดย
ก าไรเติบโตดี YoY จากการรับรู้รายได้ที่มากขึ ้นตาม backlog ที่สูง ขณะท่ี
ลดลง QoQ จากฐานสูงที่ 3Q22 ท าสถิติสูงสุดใหม่ ดังนั้น ส่งผลให้ปี 2022 มี
ก าไรสุทธิ 55 ล้านบาท +70% YoY เรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E/24E 
เติบโตโดดเด่นเป็น 70 ล้านบาท +27% YoY และ 91 ล้านบาท +30% YoY จาก
ความสามารถในการรับงานใหม่ได้เพิ่มขึ้น รวมถึงสามารถการเข้าประมูลงาน
ขนาดใหญ่ได้มากขึ้น หลังมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นหลัง IPO และมีทีมขายเพิ่มขึ้น
เท่าตัว ส าหรับ backlog ณ ส้ินปี 2022 จะยังทรงตัวสูง 400-450 ล้านบาท และ
มีแผนจะประมูลงานใหม่เพิ่มอีก 1 พันล้านบาท มีโอกาสจะได้งานราว 40%-
50% ท าให้รายได้ปี 2023E จะเติบโต +32% YoY รวมถึง GPM จะดีขึ้น โดย
ประเมินสัดส่วนรายได้ recurring จะเพิ่มเป็น 20%-25% จากปี 2022 ท่ี 18% 
ราคาหุ้น outperform SET +6%/+7% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 3Q22 
ท่ีเติบโตโดดเด่น และเรายังคงแนะน า “ซ้ือ” จากก าไรปี 2023E-24E ท่ีจะเติบโตได้
ดีเฉล่ีย 28% CAGR ซ่ึง ITNS ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้นการเติบโต ท าให้ก าไรจะยังสูง

ต่อเน่ืองอย่างน้อยในช่วง 3 ปีข้างหน้า รวมถึงมีโอกาส upside จากดีลใหม่ๆ ท่ี
อยู่ระหว่างการเจรจา 2-3 ดีล ในธุรกิจ SI และธุรกิจท่ีเกี่ยวข้อง ด้าน valuation 
ปัจจุบันยังน่าสนใจ เทรด 2023E PER ท่ี 15.2 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย peer 
 
( 0 ) BDMS (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 4Q22 โต YoY ตามคาด , 
2023E เติบโตต่อเนื่อง จากเพ่ิมฐานลูกค้า 
เรายังคงแนะน า “ซ ื ้อ” ท ี ่  36.00 บาท  อิง 2023E PER ที ่ 44x ทาง BDMS 
รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 อยู่ท่ี 3,113 ล้านบาท (+22% YoY, -5% QoQ) การ
เติบโต YoY มาจากผู้ป่วยต่างชาติเป็นหลัก แต่ลดลง QoQ รายได้เกี่ยวกับโค
วิดท่ีลดลงและตามปัจจัยฤดูกาลของกลุ่มรพ. ท าให้ occ rate ใน 4Q22 ลดลง
มาอยู่ท่ี 69% จาก 76% ใน 3Q22 ส่วน GPM เพิ่มขึ้นอยู่ท่ี 37.2% จาก 36.8% 
ใน 3Q22 และ SG&A/Revenue เพิ่มขึ้นเป็น 21% จาก 18.9% ใน 3Q22 จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีเพิ่มขึ้นตามการเติบโตของรายได้ท่ีดีขึ้นของผู้ป่วยต่างชาติ 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 12,234 ล้านบาท (+5% YoY) จากการ
ขยายฐานลูกค้าประเทศซาอุฯเพิ่ม หลังจากบริษัทจะเปิดศูนย์ประชาสัมพันธ์
เพิ่มในซาอุฯในปี 2023E เพื่อขยายฐานลูกค้าตามท่ีผู้บริหารวางเป้าหมาย จาก
การเล็งเห็นโอกาสการเติบโตของคนไข้ซาอุ โดยการเติบโตในปี 2023E มาจาก
การขยายฐานลูกค้าต่างประเทศและในประเทศเพิ่มมากข้ึน ท าให้อัตราการครอง
เตียงสูงขึ้น ส่งผลให้ GPM ในปี 2023E อยู่ที่ 36.3% ราคาหุ้น outperform 
SET +31% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา จากอานิสงส์การเปิดประเทศและโอกาส
ในการขยายฐานลูกค้าโดยเฉพาะคนไข้ซาอุฯ แต่เรายังคงมองว่าบริษัทจะเป็น
หนึ่งในผู้ได้รับผลประโยชน์จาก medical tourism อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วน
ของชาวต่างชาติอยู่ที่ 24% ซึ่งก าลังกลับเข้าสู่ระดับช่วงก่อนโควิดที่ 30% ใน
ปัจจุบันมีผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจมารักษาอยู่เป็นจ านวนมาก และยังมี upside 
จากการตรวจ RT-PCR เนื ่องจาก BDMS มีรพ. กระจายอยู ่ทั ่วประ เทศ 
โดยเฉพาะจังหวัดท่ีมีการท่องเท่ียวต่างชาติสูง 
 
( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) 4Q22 ใกล้เคียงคาด, 1Q23E โต
ต่อเนื่อง YoY, QoQ ตามภาคท่องเท่ียว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 10.80 บาท อิง SOTP BEM รายงาน
ก าไรสุทธิ 4Q22 ที่ 603 ล้านบาท ใกล้เคียง consensus และเราคาด ผลการ
ด าเนินงานท่ีโตต่อเน่ือง YoY ได้ปัจจัยหนุนจาก ภาคท่องเท่ียวฟื้นตัว การปรับ
ขึ้นค่าผ่านทางตามสัญญาของทางด่วนศรีรัช-วงแหวนรอบนอก รวมถึงได้
อานิสงส์บางส่วนจากงานกาชาด โดยผู้ใช้ทางด่วนเฉล่ีย 4Q22 อยู่ท่ี 1.1 ล้าน
เท่ียว/วัน (+12% YoY, +3% QoQ) และผู้โดยสารรถไฟฟ้าอยู่ท่ี 3.5 แสนเท่ียว/
วัน (+99% YoY, +12% QoQ) ส าหรับก าไรสุทธิชะลอตัว QoQ โดยหลัก
เนื่องจากใน 3Q22 มีรายได้เงินปันผลจาก TTW ค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงธุรกิจ
รถไฟฟ้าเพิ่มขึ้น และค่าใช้จ่ายโบนัสปรับตัวขึ้นตามฤดูกาล เราคงก าไรสุทธิปี 
2023E ใกล้เคียงเดิมที่ 3.7 พันล้านบาท (+50%  QoQ) โดยเรามีการปรับ
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าขึ้นราว +10% แต่ถูก offset โดยสมมติฐานต้นทุนที่สูงข้ึน
เน่ืองจากมองว่าจะยังมีค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงท่ีถูกเล่ือนมาในปีน้ี ส าหรับ 1Q23E 
เราประเมินก าไรสุทธิจะฟื้นตัวดีต่อเนื่อง YoY, QoQ ราคาหุ้นปรับตัวลง และ 
underperform SET -6% ใน 1-3 เดือน แม้จะมี noise จากความกังวลว่าการ
ลงนามสัญญาสายสีส้มอาจล่าช้าไปหลังเลือกตั้ง แต่เริ่มมีสัญญาณบวก
หลังจากที่ตุลาการศาลปกครองสูงสุดออกแถลงให้ความเห็น ท าให้มีความ
เป็นไปได้ท่ีคดีความใกล้ได้ข้อสรุป โดยเราประเมินการลงนามสัญญาโครงการ
สายสีส้มจะเป็น upside ราว 1-2 บาท/หุ้น นอกจากน้ี ยังมี catalysts เพิ่มเติม
จาก 1) ภาคท่องเที่ยวมีโอกาสฟื้นเร็วกว่าคาด และ 2) ความคืบหน้าโครงการ 
Double Deck และสัญญา O&M สายสีม่วงใต้ในปี 2023E 
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( 0 ) OSP (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 30.00 บาท) ก าไร 4Q22 ใกล้เคียง
คาด, ปี 2023E ฟ้ืนตัว 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 30.00 บาท อิง PER 39.0x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด (เดิม 27.00 บาท อิง PER ที่ 35.5x 
(ใกล้เคียง -0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ียตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด) เพื่อสะท้อนการฟื้น
ตัวของก าไรแบบค่อยเป็นค่อยไปผลประกอบการ OSP รายงานก าไรสุทธิ 
4Q22 ที่ 337 ล้านบาท (-60% YoY, +38% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -13% 
แต่ใกล้เคียงเราคาด ก าไรชะลอตัว YoY จากฐานที่สูง โดยรายได้ที่ลดลงจาก 
market share ของ M-150 ที่ลดลง และ GPM ที่ลดลงจากต้นทุนวัตถุดิบท่ี
เพิ่มขึ้น YoY ก าไรฟื้นตัว QoQ จาก 1) รายได้ขยายตัว +2% QoQ จากกลุ่ม 
personal care ท่ีขยายตัว และกลุ่มเคร่ืองดื่มท่ีเร่ิมฟื้นตัว และ 2) GPM ขยายตัว 
QoQ จากการควบคุมต้นทุนได้ดีขึ้น และ volume การผลิตท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น เรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที ่ 2,295 ล้านบาท (+18% YoY) จาก
รายได้ท่ีฟื้นตัวในทุกธุรกิจหลัง COVID คล่ีคลายและ GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 
volume การผลิตท่ีฟื้นตัว ราคาหุ้น outperform SET +9%  ใน 1 เดือนท่ีผ่าน
มาสะท้อนผลประกอบการ 4Q22 ที่ฟื้นตัวไปพอสมควรแล้ว ปัจจุบัน OSP เท
รดอยู่ท่ี PER 42.0x เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรท่ีชัดเจน
ใน 2H23E 
 
( 0 ) SUN (ถือ/เป้า 4.50 บาท) ก าไร 4Q22 ชะลอตัว YoY จาก
อุทกภัยกระทบวัตถุดิบ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” คงราคาเป้าหมายที่ 4.50 บาท อิง 2023E PER 18.0x 
เทียบเท่า +0.5SD above 5-yr SUN รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ท่ี 37 ล้านบาท 
(-44% YoY, +14% QoQ) ก าไรลดลง YoY จาก 1) รายได้ที่ปรับตัวลดลง -
35% YoY จากฐานที่สูง และยังมีอุทกภัยใน 4Q22 ท าให้ปริมาณวัตถ ุดิบท่ี
รับเข้ามาไม่เป็นไปตามแผน, 2) GPM ปรับตัวลดลงจากต้นทุนวัตถุดิบสูงขึ้นท้ัง
จากน ้าท่วมในพื้นที่เพาะปลูกข้าวโพดหวาน และราคากระป๋องที่ปรับตัวสงูข้ึน 
และ 3) FX gainท่ี 35 ล้านบาท โดย 4Q21 มี FX gain ท่ี 18 ล้านบาท ด้านก าไร
ขยายตัว QoQ จาก FX gain ที่ 35 ล้านบาท เทียบกับ 3Q22 ที่มี FX loss ที่ -
53 ล้านบาท เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 163 ล้านบาท (+34% 
YoY) จากรายได้รวมขยายตัว +20% YoY และ 2) GPM ขยายตัวจากต้นทุน 
packaging และพลังงานที่ปรับตัวลดลง ราคาหุ้น underperform SET -3% 
ใน 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET อย่างไรก็ตาม เรายังคงค าแนะน า “ถือ” 
จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของผลประกอบการท่ีชัดเจน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AMANAH (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด จากก าไร
จากการขายทรัพย์ one-time 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเปา้หมาย 4.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 2.1x (3-
yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ท่ี 93 ล้านบาท (+21% YoY, 
+51% QoQ) หรือคิดเป็นก าไรสุทธิปี 2022 ท่ี 310 ล้านบาท ดีกว่าตลาดคาด
ที่ 296 ล้านบาท จากการรับรู้ก าไรจากการขายทรัพย์สินรอการขายประเภท
อสังหาริมทรัพย์ที่ 17 ล้านบาท ขณะที่ผลการด าเนินงานด้านอื่นเป็นไปตาม
คาด ท้ังสินเชื่อท่ีขยายตัวดี +17% YoY, loan yield ดีขึ้น และ NPL เพิ่มขึ้นเป็น 
3.9% ท้ังน้ีเราประเมินว่าบริษัทจะไม่รับรู้ก าไรจากการขายทรัพย์เพิ่มขึ้นในช่วง 
1-2 ปี สังเกตจากมูลค่าทรัพย์สินรอการขายประเภทอสังหาริมทรัพย์ท่ีปรับตัว
ลง และใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีต ขณะที่มีโอกาสรับขาดทุนรถยึดเพิ่มขึ้น ตาม
ปริมาณรถยึดท่ีสูงข้ึน เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 311 ล้านบาท 
ทรงตัว YoY จากสินเชื่อที่ขยายตัวดี +17% YoY เป็นหลัก ขณะที่จะได้รับแรง
กดดันจากค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ ้น ทั้งค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย , ค่าใช้จ่ายส ารอง และ
ค่าใช้จ่ายด าเนินงานท่ีสูงขึ้น จากขาดทุนรถยึดท่ีสูงข้ึน รวมท้ังการตัดจ าหน่าย
หนี้สูญ และบริหารจัดการให้ NPL ทรงตัวในระดับต ่าราคาหุ้นใกล้เคียง SET 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากผลการด าเนินงานท่ีจะยังทรงตัว ท้ังน้ีเราคง
แนะน าเพียง “ถือ” จากสินเชื่อท่ีจะกลับมาดีขึ้น ภายใต้ความเส่ียงจาก NPL และ 
credit cost ที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งไม่ได้ประโยชน์จากการเริ ่มปล่อยสินเชื่อจ าน า
ทะเบียนอย่างมีนัยยะ เนื่องจากเราประเมินว่าตั้งแต่ปี 2023E บริษัทจะเปลี่ยน
รูปแบบการปล่อยสินเชื่อเป็นสินเชื่อจ าน าทะเบียน เนื่องจากสินเชื่อเช่าซื้อของ
บริษัทเป็นสินเชื่อเช่าซ้ือรถยนต์ใช้แล้วที่มีเพดานอัตราดอกเบ้ียท่ี 15% ต ่ากว่า 
loan yield ท่ีปัจจุบันบริษัทคิดท่ี 21-22% 
 
( + ) ERW (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 6.00 บาท) เป้าหมายการเติบโต
มากกว่าคาด, 1Q23E เดินหน้าโตต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E เพิ่มขึ้นเป็น 
6.00 บาท จากเดิมที่ 5.60 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 
2.5%) จากการปรับก าไรเพิ่มขึ้น โดยเรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุม
นักวิเคราะห์วานน้ี เพราะเป้าหมายการเติบโตในปี 2023E ดีกว่าท่ีเราคาด โดย
ผู้บริหารตั้งเป้าปี 2023E รายได้รวมจะโต +45% YoY (เราคาด +30% YoY) 
จาก RevPar โตมากกว่า +40% (เราคาด +30%) จะฟื้นตัวได้จากจ านวน
นักท่องเที่ยวและ F&B ที่เพิ่มขึ้น ด้าน Occ. Rate ไม่รวม Hop Inn เดือน ม.ค. 
23 ยังทรงตัวเท่ากับ 4Q22 ได้ที ่  82% เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E/2024E เพิ่มขึ้น +37%/+13% จากการปรับ RevPar ปี 2023E เพิ่มขึ้น
เป็น +40% ให้ใกล้เคียงกับเป้าหมายท่ีบริษัทตั้งไว้ ท าให้ได้ก าไรสุทธิท่ี 464 ล้าน
บาท (ซึ่งเป็นระดับเดียวกันกับปี 2019 แล้ว) ฟื้นตัวได้ดีจากปี 2022 ที่ขาดทุน
สุทธิที่ -224 พันล้านบาท ขณะที่เราคาดว่าก าไรใน 1Q23E จะฟื้นตัวได้ดีเม่ือ
เท ียบทั ้ง  YoY และ QoQ ได ้ต ่อเน ื ่อง จากช ่วง High season  ราคาหุ้น 
outperform SET +9% และ +30% ในช่วง 3 และ 6 เดือน เพราะได้ผลดีจากการ
เปิดประเทศท าให้มีการฟื้นตัวได้อย่างต่อเน่ืองจากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ
ท่ีเข้ามาเพิ่มขึ้นได้ดี ขณะท่ีแนวโน้มนักท่องเท่ียวจีน (สัดส่วนรายได้จากจีนสูงสุด
ในกลุ่มท่ี 15%) ท่ีจะเข้ามาเพิ่มขึ้นมากหลังจากมีการผ่อนคลายการท่องเท่ียว
มากขึ้น โดยคาดจะเห็นการเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีนได้อย่างชัดเจนในช่วง 
2Q23E เป็นต้นไป ซึ่งจะมีโอกาสที่จะเห็นก าไรเติบโต YoY ได้ทุกไตรมาสในปี 
2023E และ ERW จะได้รับประโยชน์สูงสุดเพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศสูง
ท่ีสุดในกลุ่มถึง 88% 
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+ ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) Outlook ดีต่อเนื่องตามคาด , 
1Q23E ก าไรโตต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายปี 2023 ที่ 30.00 บาท  อิง 2023E 
PER ที่ 40.0x เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ (22 
ก.พ. 2023) โดย outlook ยังเป็นไปตามเราคาด โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) 
ผู ้บริหารคาดก าไรสุทธิ 1Q23E ยังคงขยายตัว YoY, QoQ จาก GPM ท่ี
ปรับตัวดีขึ้นและ SG&A expenses ท่ีลดลง, 2) รายได้ในประเทศเดือน ม.ค. ยัง
เติบโตต่อเนื่อง YoY, MoM และ 3) ส าหรับปี 2023E ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้ใน
ประเทศขยายตัวอย่างน้อย +15% YoY, รายได้ต่างประเทศยังเติบโต +33% 
YoY, GPM ขยายตัว โดยคาด GPM แตะ 30% ใน 4Q23, Selling exp to sales 
ที่ 12% ทั้งนี้เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 722 ล้านบาท (+40% 
YoY) และปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติท่ี 914 ล้าน
บาท (+27% YoY) จาก 1) รายได้รวมโต +15% YoY จากรายได้ต่างประเทศโต 
+21% YoY จากการรับรู้รายได้จากโรงงานเวียดนามทั้ง 3 เฟสเต็มปี และใน
ประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตัวต่อเน่ือง ราคาหุ้นทรงตัวเม่ือเทียบ
กับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เป็นจังหวะให้เข้า “ซื้อ” โดย valuation ไม่แพง 
ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2023E PER  ที่ 32.3x เทียบกับ core EPS CAGR (2022-
24E) ที่ +33% YoY อีกทั้งยังมี upside จากสินค้านวัตกรรม และการรุกท า
ตลาดในประเทศใหม่ โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์อินโดนีเซีย และจีน 
 
( - ) WICE (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าเป็น 10.00 บาท) ปรับก าไร
ปี 2023E ลง จากธุรกิจ sea freight ที่ชะลอตัวมากขึ้น 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
10.00 บาท (เดิม 12.00 บาท) ยังอิง 2023E PER ท่ี 15 เท่า (-0.75SD below 
5-yr average PER) เนื่องจากเรามีการปรับก าไรลดลง โดย WICE รายการ
ก  า ไรส ุทธ ิ  4Q22 ท ี ่  96 ล ้ านบาท ( -47% YoY, -26% QoQ)  ต  ่ ากว่ า 
consensus ท าไว้ที่ 129 ล้านบาท เน่ืองจากธุรกิจ sea freight ท่ีปรับตัวลดลง
อย่างต่อเน่ือง จากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว ท าให้ปริมาณการขนส่งและค่า
ระวางเรือปรับตัวลดลง ส่วนธุรกิจอ่ืน ได้แก่ air freight, cross border service 
และ supply chain solution มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้ 
ทั ้งนี ้  ส่งผลให้ก าไรสุทธิปี 2022 อยู ่ที ่  554 ล้านบาท +3% YoY เราปรับ
ประมาณการก าไรปี 2023E ลง -19% เป็น 431 ล้านบาท -22% YoY เน่ืองจาก
ธุรกิจ sea freight ท่ีชะลอตัวมากข้ึน โดยแนวโน้มค่าระวางเรือคอนเทนเทนเนอร์
ยังมีทิศทางทรงตัวระดับต ่า จาก  supply เรือใหม่ท่ีจะเพิ่มขึ้นมากกว่า demand 
(ดัชนี SCFI ล่าสุดอยู่ที่ 975 จุด -12% YTD ขณะที่ค่าเฉลี่ยทั้งปี 2022 อยู่ท่ี 
3,473 จุด) ส่งผลให้สัดส่วนรายได้จาก sea freight จะลดลงเป็น 29% จากปี 
2022 ที ่  51% ขณะที ่ธุรกิจอื ่นๆ จะมีทิศทางทยอยฟื ้นตัวดีขึ ้น  ราคาหุ้น 
underperform SET -3%/-22% ในช ่ วง  3 และ  6 เด ือน จากความก ังวล
เศรษฐกิจโลกที ่ชะลอตัวและค่าระวางเรือที ่ปรับตัวลดลง ทั ้งนี ้  เราปรับลด
ค าแนะน าลงเป็น ขาย จากค่าระวางเรือท่ีจะปรับตัวลดลงจากปี 2022 กดดันผล
การด าเนินงาน รวมถึงแนวโน้มผลการด าเนินงาน 1Q23E จะยังมีทิศทางชะลอ
ตัวต่อเน่ือง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (22 ก.พ.) หลังจาก
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เปิดเผยรายงานการประชุมซ่ึงบ่งช้ีว่า กรรมการ
เฟดส่วนใหญ่สนับสนุนให้คณะกรรมการเฟดเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
เพื่อสกัดเงินเฟ้อ 
• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 33,045.09 จุด ลดลง 84.50 จุด 
หรือ -0.26%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 3,991.05 จุด ลดลง 6.29 จุด หรือ -
0.16% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 11,507.07 จุด เพิ ่มขึ ้น 14.77 จุด หรือ 
+0.13% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (22 ก.พ.) เน่ืองจากนักลงทุนวิตกว่าอัตรา
ดอกเบ้ียจะยังคงถูกปรับขึ้นเป็นระยะเวลาท่ียาวนานขึ้น หลังจากการเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง และนักลงทุนชะลอการซ้ือขายเพื่อรอการเปิดเผย
รายงานการประชุมครั้งล่าสุดของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ซึ่งจะบ่งชี้ทิศ
ทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐ 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 462.22 จุด ลดลง 1.55 จุด หรือ -0.33% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,299.26 จุด ลดลง 9.39 จุด หรือ 
-0.13%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,399.89 จุด เพิ่มขึ้น 2.27 
จุด หรือ +0.02% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,930.63 
จุด ลดลง 47.12 จุด หรือ -0.59% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวนัพุธ 
(22 ก.พ.) โดยปรับตัวลงติดต่อกันเป็นวันท่ี 6 เน่ืองจากนักลงทุนยังคงกังวล
ว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะส่งผลกระทบ
ต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและความต้องการใช้น ้ามัน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 2.41 ดอลลาร์ 
หรือ 3.2% ปิดที่ 73.95 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่
วันท่ี 3 ก.พ. 2566 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 2.45 
ดอลลาร์ หรือ 3% ปิดท่ี 80.60 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดขยับลงเล็กน้อยในวันพุธ (22 ก.พ.) 
ก่อนที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเปิดเผยรายงานการประชุม โดยตลาด
ทองค าปิดท าการซื้อขายก่อนที่คณะกรรมการเฟดจะเผยแพร่รายงานการ
ประชุมประจ าวันท่ี 31 ม.ค. - 1 ก.พ. 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 1 ดอลลาร์ หรือ 0.05% ปิดท่ี 1,841.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ADVANC ร้อยล้านเลข โครงข่ายดีจูงใจย้ายค่าย 
ADVANC ล ้าลึก "บิ๊กสมชัย" ฉายภาพมีสิทธิขยายลูกค้าถึง 100 ล้านเลข
หมาย ชี้เทคโนโลยีปลุกผู้ใช้ต้องมีซิมเพิ่ม ประกาศวางเกมใหญ่ Cognitive 
Telco ดึงลูกค้าอยู่ในอีโคซิสเต็ม ปักธง Virtual Bank ร่วมพันธมิตร KTB-
GULF จับตาลูกค้าย้ายค ่ายหลัง TRUE-DTAC ควบช่วงแรก ยืนยันใช้
คุณภาพไม่เล่นสงครามราคา 
• EPG รับโชคโรงงานอีวี ชูโค้งท้ายผลงานแจ่ม 
EPG รับอานิสงส์ค่ายรถอีวีแห่ตั้งโรงงานในไทย ชี้หนุนออเดอร์ชิ้นส่วนพุ่ง แถม
เดินหน้าทุ่มงบ 952 ล้านบาท ลุยขยายฐานต่อเนื่องอีก 3 ปี ปูทางรับทรัพย์
เพิ่ม บ๊ิก "รศ.ดร.เฉลียว วิทูรปกรณ์" แย้มโค้งท้ายแจ่ม รับดีมานด์ทะลักอ้ือ 
• JASIF ควัก 1.8 พันล.ปันผล เปย์ดี-มีตัวแปรสัญญาเช่า 
JASIF เตรียมจ่ายเงินปันผลครั้งที่ 32 ในอัตรา 0.23 บาทต่อหน่วย มูลค่า 
1,840 ล้านบาท วันท่ี 20 มี.ค.น้ี ขณะท่ีฝ่ายวิเคราะห์ บล.เมย์แบงก์ คาดปี 66 
JASIF ปันผลเพิ่มขึ้น 3.6% YoY แต่สัญญาเช่าเหลือน้อย เป็นปัจจัยกดดัน 
คาด ADVANC ไม่ต่อสัญญาเช่า ส่วนดีลซื้อหุ้น 19% ใน JASIF และ 100% 
ใน TTTBB เสร็จส้ินใน 2Q/66 
• บิทคอยน์งบสยอง JTS เลิกระวังลาม 
เตือนแล้ว "หุ้นขุดบิทคอยน์" ประกาศงบพัง JTS สุดทนค่าไฟประกาศเลิกขุด
บิทคอยน์ในไทย ปิดต านานราคาหุ้นที่เคยร้อน ขึ้นไปสูงสุด 594 บาท วันน้ี
เหลือ 40 บาท สงสารเม่าขาดทุน 93% เทียบกับการลงทุนบิทคอยน์เองวันน้ี
ขาดทุนแค่ 65% นายกสมาคมฟินเทคย ้าไทยไม่เหมาะขุดบิทคอยน์ค่าไฟสูง 
ส่วนสถานการณ์บิทคอยน์ตอนน้ีขึ้นมาจริง แต่ยังเส่ียงลง 
• SAF ขึ้นแท่นตัวแทนขาย สยายปีกธุรกิจเวียดนาม 
SAF เล็งขยายฐานต่างแดน หลังได้รับแต่งตั้งเป็นตัวแทนขายสินค้าในกลุ่ม
ประเทศ CLMV ประเดิมเวียดนาม ฟากบ๊ิกบอส "พิศิษฐ์ อริยเดชวณิช" ปักเป้า
รายได้ปีนี้โต 20-30% เร่งบริหารต้นทุน คุมสต๊อกวัตถุดิบล่วงหน้า แย้มออ
เดอร์ยาวถึงกลางปี พร้อมปรับราคาขายขึ้น 5% 
• SIRI รุกต่างจังหวัดเปิด 12 โครงการใหม่ มูลค่า 8.5 พันล้านบ. 
SIRI เดินเกมรุกตลาดต่างจังหวัด ลุยเปิด 12 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 8.5 
พันล้านบาท ใน 6 หัวเมืองหลัก แถมมีโครงการท่ีเปิดขายครอบคลุมท้ังคอนโด 
บ้านและทาวน์โฮม เพื่อรองรับดีมานด์ คาดดันยอดขายรวมแตะ 5.5 หม่ืนล้าน
บาท 
• SPALI โกยรายได้-ก าไรนิวไฮ ก าลังซื้อหนุน-ปันผล 0.75 บ. 
SPALI การันตีผลงานปี 2565 แข็งแกร่งต่อเนื่อง ทุบสถิติกวาดรายได้-ก าไร
เกินเป้าท่ีตั้งไว้ สร้าง New Record เติบโตแบบก้าวกระโดด โกยรายได้รวมสูง
ถึง 35,501 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 20% และก าไรสุทธิ 8,173 ล้านบาท โตกว่า 
16% แถมประกาศจ่ายเงินปันผลคงเหลือส าหรับงวด 6 เดือนหลังของปี 2565 
อีก 0.75 บาทต่อหุ้น 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight ขายท าก าไรบนตลาด
หุ้นไทยขนาดเล็กถึงกลางไปบางส่วน หลังจากดชันีหุ้นตัวกลางตัว
เล็กของไทยปรบัตัวขึ้น โดยในชว่งส้ันทางทมีคาดว่าดัชนีดังกล่าว
อาจมีการพักฐาน ทั้งนี้ยังคงน ้าหนักการลงทนุบนตลาดหุ้นไทยใน
ระดับ Slightly overweighted  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้าหนกัการลงทนุเท่ากับตลาด จากประเดน็
การรายงานผลประกอบการและการปรับลดประมาณการก าไรตลาด
ต่อเนื่อง อีกทั้งการฟ้ืนตวัของตลาดสหรฐัอเมริกานั้นหากเปรียบเทียบกบั
ประเทศอืน่ๆ อย่างไรก็ดี เราแนะน าให้นกัลงทนุติดตามการรายผล
ประกอบการของกลุ่ม Growth และ Technology ซ่ึงจะเป็นตัวแปรส าคญั
ที่จะบ่งชี้ว่าก าไรตลาดผ่านจุดต ่าสุดแล้วหรือไม ่

 

Europe Equity: Slightly Overweight คงสัดส่วนการลงทุนใน
ยุโรปที่ระดับ Slightly overweighted หลัง GDP 4Q22 ออกมา
ดีกว่าที่เราและตลาดคาด ซึ่งการฟื้นตัวของ GDP มาจากราคา
พลังงานและค่าแรงที่ปรับขึ้นน้อยกว่าที่ตลาดมองไว้ ประกอบกับ
มุมมองด้านการเปิดเมืองของจีนท าให้ตลาดยุโรปมีโอกาสฟ้ืนตัว
ต่อเนื่องในช่วงต่อจากนี้ 

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในระดบั 
Slightly overweighted โดยช่วงก่อนหน้านี้ทาง DAOL เริ่มทยอยลด
สัดส่วนเพ่ือท าก าไรในตลาดหุ้นญี่ปุน่กลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟ้ืน
ตัวขึ้นมาตามทิศทางการเปิดเมืองของจีน โดยเรายังมมีุมมองเชิงบวกกบั
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโดยรวมของญีปุ่่นจากการอ่อนค่าของดอลล่าร์
และปัญหา Supply shortage ที่ทุเลาลง อย่างไรก็ด ี ในด้านการใช้
นโยบาย YCC ของ BOJ นัน้ยังคงเป็นตวัแปรหลักทีก่ดดนัผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นในระยะส้ัน 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนักการลงบนตลาด
หุ ้นจีนท ี ่ระดับ Slightly overweighted หลังจากทางการจีน
ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้แม้ว่าจ านวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่า
ทางการจีนน ั ้นเลือกที ่จะให้ความส าคัญกับการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนัก EM โดยรวมเปน็ 
Slightly overweighted จากการปรับเพ่ิมน ้าหนกัการลงทนุบนตลาด
หุ้นจีนและไทย โดยทางทมีให้ประเด็นส าคัญกับการผ่อนปรนมาตรการล็
อกดาวน์ของจีนที่ออกมาเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว ้
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทนุในทองค าเท่ากบัตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตวัลดลง ส่งผลให้เปน็ Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพ่ิมเตมิ 
 
  

Oil: Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ชว่ง 
late cycle ของการปรบัขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท าให้ความต้องการใชน้ ้ามนัมีแนวโนม้ลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้าหนกัการลงทนุ โดย
ทาง DAOL แนะน าให้ขายท าก าไร Thai REIT และสลับการลงทุน
จาก Global REIT สู่ US REIT จากการเกิด Disinflation 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) มากกว่าตลาด จาก 
Credit spread ทีค่่อนข้างถูก เมื่อเปรียบกบัทศิทางของดอกเบี้ยนโยบาย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันท่ี 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถท่ีจะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายขึ้น 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 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 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. 


