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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังคงปรับตัวลงต่อ ต่างประเทศกังวลเงินเฟ้อและเศรษฐกจิจีน 
ขณะที่ต่างชาติยังเทขายหุ้นไทย 

• ต่างประเทศ ความกังวลเงินเฟ้อสหรัฐฯ เร่ิมกลับมา จึงท าให้ Fed มีโอกาส
ขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังหน้า 

• จีนกลับมากังวลอีกครั้ง หลังจากข้อมูลเศรษฐกิจอ่อนแอทั้งยอดค้าปลีก 
และการผลิตภาคอุตสาหกรรม ซึ่งจะส่งผลต่อราคา Commodity อย่าง
ราคาน ้ามันให้ปรับตัวลง (ล่าสุด Brent $84.9 เหรียญ) 

• การเมืองไทยยังไม่ราบรื่น จับตาดูวันนี้ 16 ส.ค. ศาลฯ จะรับญัตติการ
โหวตนายกฯ ซ ้าหรือไม่ ซึ่งเรายังคาดการณ์ว่า เพื่อไทยจะคงเป็นแกนน า
จัดตั้งรัฐบาล 

• เงินบาทอ่อนค่า (ล่าสุด 35.4 บาท/ดอลลาร์) ไม่ได้ดีต่อธุรกิจในตลาดหุ้น
ไทย และยังเป็นตัวท าให้ Flow ต่างชาติไหลออกจากตลาด วานนี้(15) Net 
Sell 3.8 พันล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ รายงานการประชุม FOMC และ GDP 2Q อียู 
Strategy 
• เราแนะน าเลี่ยงหุ้นที่มีความเสี่ยงจากตัวแปลในทางลบ คือ หุ้นที่อิงกับ
เศรษฐกิจจีน (อีเล็คทรอนิคส์ เดินเรือ Logistics ยางพารา  สินค้าโภค
ภัณฑ์) หุ้นอิงการเมือง  หรือแม้กระทั่งหุ้นที่มีการซื้อขายที่ P/E สูงๆ หรือ
ก าไรไตรมาสนี้ออกมาพลาดเป้า 

• หุ้นในกลุ่มที่ดูจะปลอดภัยในสภาวะตลาดแบบนี้ คือ หุ้นที่ก าไรยังดี และมี
การจ่ายเงินปันผล  ได้แก่  INTUCH , PTT, TISCO , DMT 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า AOT, BJC, SAWAD ออก และน า DMT* เข้ามาใน
พอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย DMT*(10%), ORI(10%), SICT*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
DMT: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 13.2 บาท) “ เลี่ยงความเสี่ยง เข้าหาหุ้นปันผลดี ” 
• ภาวะตลาดที่ต้องเลือกระหว่างการถือเงินสด หรือหุ้นพื้นฐานดี-ปันผลดี 
น่าจะเหมาะสม วันนี้ หุ้นที่เล็กที่จะเป็นทางเลือกหนึ่ง คือ DMT (ผู้ให้บริการ
ทางด่วน ดอนเมืองโทวเวย์) ซึ่งมีรายได้ที่ไม่เหวี่ยงมาก และจ่ายเงินปันผล
สม ่าเสมอ 

• ก าไร  2Q-23 ออกมาที่ 233 ลบ. +25% YoY, -8% QoQ มีสัญญาณ
การใช้บริการที่เพิ่มขึ้นหลังจากผ่าน Covid-19 มาแล้ว คือสูงขึ้นต่อเนื่อง 

• DMT มีการจ่ายเงินปันผล เป็นรายไตรมาส มีการจ่ายค่อนข้างสูงเมื่อเทยีบ
กับก าไร ปี 2565 จ่ายปันผลรวมทั้งหมด @1.13 บาท   โดยปีนี ้ จ่าย
มาแล้ว 2 ครั ้ง (0.35+0.35 บาท)  คือ 0.70 บาท โดย  24 ส.ค. จะขึ้น 
“XD” ส าหรับเงินปันผล @0.35 บาท 

• การเติบโตของ DMT จะมาจากการประมูลโครงการทางด่วนรอบใหม่ คาด
ว่าจะเกิดขึ้นราวปี 2567 

 
 Technical :  TKC, TLI  

 

  Company Report 
 ( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) ก าไร 2Q23 โตดีกว่าคาด แม้ว่าจะเป็น Low 
season 
( - ) SAWAD (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 56.00 บาท) 2Q23 ต ่าคาด, 2H23E เติบโต
ดีจากสินเชื่อ FM และส ารองลด 
( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q23 ต ่ากว่าคาดจาก GPM ที่ต ่า
กว่าคาดและกดดันจากเวียดนาม 
( - ) BTS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.50 บาท) 1QFY24 ต ่าคาด กดดันจากบริษัท
ร่วมและต้นทุนทางการเงินทรงตัวสูง 
( - ) STEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) 2Q23 ต ่าคาดจาก GPM ถูก
กดดันจากค่าใช้จ่าย one-time งานสายสีเหลือง 
  Economic Outlook 
 
      ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -1.02% ดัชนี S&P500 -1.16% 
และดัชนี Nasdaq -1.14% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ ้นทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มพลังงาน กลุ่มการเงิน และกลุ่มสาธารณูปโภค การ
ปรับตัวลดลงของหุ้นในกลุ่มการเงิน ส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจาก การที่
บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ Fitch ออกมาประกาศว่าธนาคารพาณิชย์ใน
สหรัฐฯ บางรายมีแนวโน้มที่จะถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ ในแง่ของการ
ลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ Neutral โดย
มองว่าเรื่องการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือนั้นมีแนวโน้มที่จะกระทบตลาด
สหรัฐฯ ในช่วงสั้น อย่างไรก็ตามทางทีมคาดว่านักลงทุนจะให้น ้าหนักกับการ
ด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ ความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในคร่ึงปีหลังมากกว่า 

  What to Watch 

      ติดตามรายงานการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรอบเดือนก.ค. โดย
ทางทีมคาดเนื้อหาการประชุมในรอบนี้จะไม่ต่างจากถ้อยค าแถลงของบรรดา
สมาชิก FOMC ซ่ึงทางทีมคาดว่ามีแนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเดินหน้า
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปถึงกรอบ 5.50% - 5.75% 

Date Major Events Expected Prior 

16-Aug-23 EA Industrial Production YoY 
Jun -4.20% -2.20% 

  US Industrial Production MoM 
Jul 0.30% -0.50% 

  US FOMC Minutes      
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: 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% 
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16 August 2023 

( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) ก าไร 2Q23 โตดีกว่าคาด แม้ว่าจะ
เป็น Low season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 6.00 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดย ERW รายงานก าไรสุทธิใน 
2Q23 ที่ 142 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากขาดทุนสุทธิใน 2Q22 ที่ -139 ล้าน
บาท แต่ลดลง -41% QoQ เพราะเป็นช่วง Low season ของไทย ดีกว่าที่ตลาด
คาดที่ 92 ล้านบาท และดีกว่าเราคาดที่ 117 ล้านบาท เพราะมีการประเมิน
มูลค่าสินทรัพย์ของกองทุน ERWPF ใหม่จ านวน 21 ล้านบาท (ท าทุกๆ 2Q และ 
4Q) เพิ่มขึ้นจาก 2Q22 ที่อยู่ที่ 9 ล้านบาท ขณะที่ภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องที่
ไม่รวม Budget (RevPAR) มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ดีตามคาดที่ +103% YoY 
(หรือลดลง -9% QoQ) จาก 1Q23 ที่ +366% Yoแม้ว่าก าไรโตมากกว่าที ่เรา
คาด แต่โดยรวมยังอยู่ในกรอบประมาณการทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 566 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีจากปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -
224 ล้านบาท ขณะที่เราคาดว่าก าไรใน 3Q23E จะเติบโตได้ดีทั้ง YoY และ QoQ 
เพราะผ่านช่วง Low season ไปแล้ว และจะโตได้โดดเด่นที่สุดใน 4Q23E จาก
การเข้าสู่ช่วง High Season ของไทย ราคาหุ้น ERW เพิ่มขึ้น +7% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา เพราะก าไร 2Q23 ออกมาดีแม้ว่าจะเป็นช่วง Low season ส่วน 
valuation ซื้อขาย 2023E EV/EBITDA ที่ 14x (10-yr average EV/EBITDA) 
ใกล้เคียงกับ CENTEL ที่ 13X (10-yr average EV/EBITDA) แต่ภาพรวมการ
เติบโตของก าไรใน 3Q23E-4Q23E ของ ERW จะเติบโตได้โดดเด่นกว่า เพราะ 
CENTEL ถูกกดดันจากค่าใช้จ่ายการเปิดโรงแรมใหม่และมัลดีฟส์มาฉุดผลการ
ด าเนินงาน 
 
( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q23 ต ่ากว่าคาดจาก 
GPM ที่ต ่ากว่าคาดและกดดันจากเวียดนาม 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” และที ่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 50.00 บาท อิง 
2023E PER ที ่ 36x  (หรือเท่ากับ +1.5SD above 3-yr avg. PER) บริษัท
รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 1.6 พันล้านบาท (+5% YoY, -28% QoQ) ต ่ากว่า
ทั้งตลาดคาดและเราคาดที่ -14%/-7% มีปัจจัยดังนี้ 1) รายได้รวม 2Q23 (+
5% YoY, -5% QoQ) อยู่ที่ 5.6 หมื่นล้านบาท และ SSSG เฉลี่ยรวมขยายตัว 
+4% YoY ยังคงหนุนหลักโดยธุรกิจ Fashion ที่โตเฉลี่ยที่ +14%, ธุรกิจ Food 
ลดลงเฉลี่ยที่ -2%, ธุรกิจ Hardline ลดลงเฉลี่ยที่ -2% ลดลงหลักจากผลการ
ด าเนินงานในเวียดนาม, และรายได้ค่าเช่าโต +19% YoY, +4% QoQ อยู่ที่ 2.3 
พันล้านบาท จาก Occ rate ที่ดีขึ ้นในเวียดนาม และส่วนลดค่าเช่าที่ลดลง 2) 
GPM เฉลี่ยรวมอยู่ที่ 28.6% ขยายตัว +140 bps YoY และ +80 bps QoQ 
จากรายได้ค่าเช่าที่โตข้ึน (Rental GPM อยู่ที่ระดับ 75.1%) และสัดส่วนยอดขาย
ของกลุ ่ม Fashion ยังเป็นตัวหนุนหลักต่อ GPM from sales ที ่อยู ่ท ี ่ระดับ 
26.6% 3) SG&A โต +11% YoY, +2% QoQ จากค่าพลังงานและค่าใช้จ่าย 
personnel expenseคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E อยู่ที่ 8.4/9.5 
พันล้านบาท ขยายตัว +17%/+12% YoY จาก 1H23 ที่ยังคาดยังอยู่ในกรอบ
ประมาณการทั้งปี โดยก าไร 1H23 คิดเป็น 44% มองแนวโน้ม 3Q23E หดตัว 
QoQ จาก seasonality และเวียดนามยังกดดัน และกลับมาฟื้นตัวได้ใน 4Q23E 
ที่เป็น high seasonราคาหุ้น underperform SET ที่ -2%/-12% ในช่วง 1 และ 
3 เดือนที่ผ่านมาจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่จะกระทบก าลังซื้อต่อกลุ่ม
ค้าปลีก ทั้งนี้เรายังแนะน าซื้อจาก outlook 2023E ที่คาดการฟื้นตัวต่อเนื่องได้
จากทุกกลุ่มธุรกิจที่กลับไปสูงกว่าในช่วงก่อนโควิดได้แล้ว ยกเว้นกลุ่ม Fashion 
ที่ยังมี room จะกลับไปเท่าช่วงก่อนโควิดและเห็นการฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง ประกอบ
กับ SG&A ที่จะได้รับแรงกดดันน้อยลงจากค่าพลังงานที่ปรับลดลงใน 2H23E 
รวมถึงคาดฟื้นตัวเด่นได้ใน 4Q23E ที่เป็น high season 
 
 
 
 

( - ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) 2Q23 ต ่าคาด, 2H23E เติบโต
ดีจากสินเชื่อ FM และส ารองลด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 56.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 2.8x (-1.5 SD below 5-yr average PBV) จากเดิมราคาเป้าหมาย 
70.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 3.4x โดยเป็นผลจากการปรับก าไรสุทธิ และ 
de-rate PBV ลง บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 1.15 พันล้านบาท (+10% 
YoY, -5% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -10% จากค่าใช้จ่ายส ารองที่สูง โดย 1) 
สินเชื่อเติบโตดีมากกว่า +125% YoY จากกลับมารับรู้สินเชื่อ FM (บริษัทซ้ือ
หุ้นคืนจาก GSB แล้วเสร็จใน 30 มิ.ย. 23) กลับมาเร่งปล่อยสินเชื่อจ าน า และ
สินเชื่อเช่าซื ้อที่ขยายตัวดี ขณะที่ 2) loan spread อ่อนตัวลง ตามการรับรู้
สินเชื่อ FM โดยที่ยังไม่รับรู้รายได้ในงวด และต้นทุนทางการเงินเพิ่มเป็น 3.7% 
และ 3) credit cost เพิ ่มเป็น 240  bps ตาม NPL และอัตราการกันส ารอง 
(LLR/loan) เพิ่มขึ้นเราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลง -10% เป็น 4.8 พันล้านบาท 
(+7% YoY) และปี 2024E ลง -11% เป็น 5.8 พันล้านบาท (+20% YoY) จาก
การปรับเพิ่ม credit cost เพื่อสะท้อน LLR/loan ที่สูง ขณะที่เรายังคงประมาณ
การสินเชื ่อที ่ขยายตัวดี +50%/+20%  YoY และ NPL เพิ ่มเป็น 3.1% ทั ้งนี้
ประเมินว่าผลการด าเนินงาน 3Q23E จะขยายตัว YoY/QoQ จากสินเชื่อที่ดี
ต่อเนื่อง, เริ่มรับรู้รายได้ดอกเบี้ยสินเชื่อ FM, รายได้ Non-NII สูงขึ้น ตามการ
ติดตามหนี้ และค่าใช้จ่ายส ารองที่ลดลงราคาหุ้นทรงตัวในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
จากความกังวลต่อการเข้ามาควบคุม ธปท. ที่เพิ่มขึ้น เริ่มคลี่คลาย ทั้งนี้เรา
แนะน า “ซื้อ” จากสินเชื่อที่เติบโตดี, loan yield มีโอกาสปรับตัวเพิ่ม จากการ
ทยอยเพิ่ม loan yield ของสินเชื่อ FM รวมทั้งราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าที่ 2023E 
PBV ที่ 2.3x (-2 SD) 
 
( - ) BTS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.50 บาท) 1QFY24 ต ่าคาด กดดัน
จากบริษัทร่วมและต้นทุนทางการเงินทรงตัวสูง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 8.50 บาท (เดมิ 9.00 บาท) 
อิง SOTP BTS รายงานขาดทุนสุทธิ 1QFY24 (เม.ย.-มิ.ย.2023) ที่ -772 ล้าน
บาท หากไม่รวมรายการพิเศษ ขาดทุนปกติอยู่ที่ -127 ล้านบาท ปรับตัวลง
จากก าไร 1QFY23 ที่ 536 ล้านบาท และขาดทุนปกติ 4QFY23 ที่ -38 ล้านบาท 
ต ่ากว่าเราคาดการณ์ขาดทุน -50 ล้านบาท กดดันโดย 1) GPM อ่อนตัวอยู่ที่ 
27.9% จาก 1QFY23 ที ่ 34.3% และ 4QFY23 ที ่ 33% เป็นไปตามรายได้
ก่อสร้างขยายตัวจากการเร่งงานสายสีเหลือง ซ่ึงธุรกิจดังกล่าวมี GPM ต ่า, 2) 
รับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วม โดยเฉพาะ KEX ที่ยังโดนผลกระทบต่อเนื่องจาก
การแข่งขันด้านราคา, และ 3) ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้นราว +34% YoY, +23% 
QoQ จากเงินกู้ยืมโดยรวมเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการขยายธุรกิจเราปรับประมาณ
การก าไรปกติปี FY24E (เม.ย.2023-มี.ค.2024) ลง -26% เป็น 2 พันล้านบาท 
(+6% YoY) ส าหรับ 2QFY23E (ก.ค.-ก.ย.2023) เบื้องต้นเราคาดการณ์ผล
การด าเนินงานปกติมีโอกาสดีขึ ้นเล็กน้อย QoQ ตามการฟื้นตัวของธุรกิจ
รถไฟฟ้าและอานิสงส์จากการเร่ิมเปิดให้บริการสายสีเหลืองราคาหุ้นปรับตัวลง 
และกลับมา underperform SET -7% ใน 1 เดือนจากความกังวลผลการ
ด าเนินงาน 1QFY24 และ sentiment ทางการเมือง แม้ราคาหุ้นปัจจุบันจะมี 
upside ราว +19% และมี catalysts จากการเปิดให้บริการสายสีเหลืองและสาย
สีชมพู แต่เราคงมุมมองระมัดระวังและมองว่าผู้โดยสารในช่วงแรกยังต้องใช้เวลา 
ramp up ขณะที่ก าไรปกติปี FY24E อาจมี downside จากส่วนแบ่งก าไรที่มี
โอกาสฟื้นตัวช้ากว่าคาดและต้นทุนทางการเงินทรงตัวสูง นอกจากนี้ประเด็น
สัมปทานและหนี้ค้างช าระสายสีเขียวยังไม่ได้ข้อสรุป 
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( - ) STEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) 2Q23 ต ่าคาดจาก 
GPM ถูกกดดันจากค่าใช้จ่าย one-time งานสายสีเหลือง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 11.00 บาท (เดิม 12.00 
บาท) อิง 2023E PER 23.5x (-0.5SD below 5-yr average PER) ตามการ
ปรับประมาณการก าไรลง STEC รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 154 ล้านบาท (-
11% YoY, -10% QoQ) ต ่ากว่า consensus คาดการณ์ที ่  270 ล้านบาท 
สาเหตุหลักจาก GPM ลดลงมากกว่าคาดอยู่ที ่เพียง 2.1% จาก 2Q22 ที่ 
4.1% และ 1Q23 ที่ 5.9% เนื่องจากมีค่าใช้จ่าย one-time จากการปรับปรุง
พื้นผิวของโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง โดยหากไม่รวมรายการดังกล่าว 
GPM ยังอ่อนตัวอยู่ที่ 4.1% กดดันโดยค่าใช้จ่ายซ่อมแซมโครงการอุโมงค์
ระบายน ้าบึงหนองบอนและต้นทุนโดยรวมสูงขึ้น อย่างไรก็ตามปัจจัยเหล่านี้ถูก 
offset บางส่วนโดยรายได้อื่นเพิ่มขึ้นจากเงินปันผล GULF และ TSE รวมราว 
149 ล้านบาทเราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -11% เป็น 705 ล้านบาท (-14% 
YoY) เพื่อสะท้อน 2Q23 ต ่ากว่าคาด ส าหรับ 3Q23E เบื้องต้นเราประเมินก าไร
มีโอกาสปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย YoY, QoQ จาก GPM ดีขึ้นจากฐานต ่าและได้
อานิสงส์จากส่วนแบ่งก าไรสูงขึ้นจากการเร่ิมเปิดให้บริการสายสีเหลืองราคาหุ้น
กลับมาปรับตัวขึ้น และ outperform SET +12% ใน 1 เดือนจากปัจจัยหนุนทาง
การเมือง เราคงค าแนะน า “ถือ” แม้ต้นทุนที่สูงขึ้นจะเป็นค่าใช้จ่าย one-time และ
มีโอกาสจะ claim ส่วนดังกล่าวได้ในอนาคต แต่เราคงมุมมองระมัดระวังจาก 
GPM ของบริษัทโดยรวมที่ค่อนข้างผันผวน โดยประเมิน GPM ที่ต ่ากว่าคาด
ทุกๆ 10bps จะกระทบก าไรราว -3% ด้านโครงการสนามบินอู่ตะเภามูลค่า 2.7 
หมื่นล้านบาทยังไม่ได้ข้อสรุป 
 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) 2Q23 ใกล้เคียงตลาดคาด, 2H23E 
โตต่อเนื่องตามรายได้ก่อสร้างและ BEM 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 24.00 บาท อิง SOTP CK รายงาน
ก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 486 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +62%  YoY, +124% QoQ หาก
เทียบก าไรปกติเพิ่มขึ้น +62% YoY, +188% QoQ ใกล้เคียง consensus คาด 
แต่สูงกว่าเราคาด +16% ผลการด าเนินงานขยายตัว YoY ได้ปัจจัยหนุนหลัก
จากรายได้ก่อสร้างปรับตัวขึ้นสูง +165% YoY จากงานหลวงพระบางที่เร่งตัว
ได้ดี รวมถึงงานอื่นๆ ยัง progress ดีต่อเนื่อง เช่น ทางคู่เด่นชัย-เชียงราย-เชียง
ของ สายสีม่วงใต้ เป็นต้น โดย backlog ณ สิ้น 2Q23 อยู่ที่ 1.4 แสนล้านบาท 
เพิ่มขึ้นจาก 2Q22 ที่ 6 หมื่นล้านบาท ขณะที่ผลการด าเนินงานเติบโต QoQ 
หนุนโดย GPM ธุรกิจก่อสร้างดีขึ ้นเล ็กน้อยตาม project mix รวมถึงได้
อานิสงส์จากส่วนแบ่งก าไร BEM ฟื้นตัวดีต่อเนื่องและมีเงินปันผลจาก TTWเรา
คงก าไรปกติปี 2023E ใกล้เคียงเดิมที่ 1.3 พันล้านบาท (+52% YoY) ส าหรับ 
2H23E เราประเมินก าไรปกติจะโต YoY, HoH ตามธุรกิจก่อสร้างและส่วนแบ่ง
ก าไร BEM ขยายตัวต่อเนื่องราคาหุ้นปรับตัวขึ้น และ outperform SET +9% 
ใน 1 เดือน จาก 2Q23 โตโดดเด่นและความคาดหวังว่าการจัดตั้งรัฐบาลใหม่จะ
ได้ข้อสรุปในเดือน ส.ค. เรายังชอบ CK ต่อเนื ่องจากก าไรปกติปี 2023E 
ขยายตัวสูงในรอบ 5 ปีและมีโอกาสดีกว่าคาดหากธุรกิจก่อสร้างเร่งตัวได้เร็ว
กว่าคาด โดยเฉพาะหลวงพระบาง ขณะที่ backlog อยู่ในระดับสูงเพียงพอต่อ
การรับรู้รายได้อย่างน้อยใน 4-5 ปีข้างหน้า ช่วยลดความเสี่ยงในช่วง transition 
รัฐบาลใหม่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) ORI (ซื้อ/เป้า 13.00 บาท) 2Q23 ใกล้เคียงคาด, 2H23E จะดี
ข้ึนจากคอนโดใหม่และมี big lot 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 13.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
8.5 เท่า (5-yr average PER) ORI รายงาน 2Q23 มีก าไรปกติ 873 ล้านบาท -
3% YoY, +9% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ ยังเติบโตช้า จาก
ยอดโอนที่ยังเพิ่มไม่มากอยู่ที่ 4.8 พันล้านบาท (+7% YoY, +9% QoQ) ส่วน
ใหญ่เป็นยอดโอนจากโครงการ JV ที่มีคอนโดใหม่เริ่มโอน 2 โครงการ ขณะที่
ยอดโอนโครงการ non-JV ยังชะลอตัว รวมถึงยอดโอนส่วนใหญ่ยังมี GPM ไม่
สูง อยู่ที่ 31.8% (2Q22 = 36.3%, 1Q23 = 33.9%) ดังนั้น ส่งผลให้ก าไรปกติ 
1H23 อยู ่ที่ 1.7 พันล้านบาท +2% YoYเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2023E ที่ 3.7 พันล้านบาท +4% YoY ส าหรับก าไรปกติ 1H23 คิดเป็น 46% 
จากทั้งปี ส่วน 2H23E จะดีขึ้นทั้ง YoY, HoH จาก 1) มีคอนโดใหม่เริ่มโอนเพิ่ม
อีก 6 โครงการ (1H23 เริ่มโอน 3 โครงการ), 2) แนวราบจะโอนได้เพิ่มขึ้น ตาม
แผนเปิดตัวโครงการใหม่ และ 3) จะมีการขาย big lot โครงการ "พาร์ค ออริจิ้น" 
3 โครงการ ให ้ก ับ RealX ยอดโอนราว 2.5-3.0 พ ันล ้านบาทราคาหุ้น 
underperform SET -3%/-7% ใน 1 และ 3 เดือน จากก าไรปกติ 1Q23 ที่ลดลง 
และ 2Q23 ยังเติบโตช้า ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า “ซื้อ” โดยประเมินว่าราคาหุ้นจะ
กลับมา outperform SET ได้ จาก 1) ก าไร 2H23E จะกลับมาดีขึ้นตามยอดโอน
ที่สูงขึ้น และจะมียอดขาย big lot ช่วยหนุน, 2) presales 2Q23 และปี 2023E จะ
ยังท าได้ดีท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง ท าให้ก าไรมี upside จาก backlog ที่สูงขึ้น 
และ 3) valuation ยังน่าสนใจเทรดที่ 2023E core PER 6.8 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
 
( 0 ) MENA (ซื ้อ/เป้า 2.50 บาท) 2Q23 ก าไรโต YoY แนวโน้ม 
2H23E โตได้ HoH จากขยายกองรถ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 2.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.7%, 
TG 2.0%) ทั้งนี้บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 15 ล้านบาท (+37% YoY, 
+1% QoQ) (ไม่มี consensus) YoY เติบโตจากการขยายกองรถ ส่วน QoQ 
ทรงตัว แม้ได้กองรถเพิ่มขึ้นแต่มีปัจจัยฤดูกาลกดดัน (วันหยุดเยอะ) โดยรายได้
รวมท าได้ 188 ล้านบาท (+13% YoY, -2% QoQ) ด้าน GPM อยู่ที่ 17% (ทรง
ตัว YoY, -1.6ppt QoQ) และส่วนแบ่งก าไรจาก TDM ซึ่งเริ่มรับรู้เข้ามาเป็นไตร
มาสแรกอยู่ที่ 3 ล้านบาท โดยเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 68 
ล้านบาท (+32% YoY) แนวโน้ม 2H23E คาดเติบโตได้ HoH จากการขยายกอง
รถที่มีต่อเนื่องและรับส่วนแบ่งรายได้จาก TDM ที่มากขึ้นราคาหุ้น outperform 
SET ราว +3% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากแนวโน้มก าไรที่เติบโตได้ดี YoY ซ่ึง
เราประเมินยังเป็นปัจจัยที่จะท าให้หุ้น outperform ต่อได้จากผลประกอบการที่
เติบโตได้ชัดเจนในระยะ 2 ปีข้างหน้าตามการขยายกองรถ โดย ณ ราคา
เป้าหมายจะคิดเป็น Forward PER ที่ 26x ใกล้เคียงอัตราการเติบโตของก าไร
ในช่วง CAGR22-24E ที่ 30% (PEG 0.9x) 
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( 0 ) SISB (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 2Q23 ก าไรโต YoY, 2H23E ยัง
ได้จ านวนนักเรียนและค่าเทอมช่วยหนุน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ ที่ 40.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.1%, TG 3.0%) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ ที่ 155 ล้านบาท (+
99% YoY, -2% QoQ) ใกล้เคียงกับที ่ตลาดประเมิน โดย YoY เติบโตจาก
จ านวนนักเรียนที่เพิ่มขึ้นและการปรับค่าเทอมประจ าปี ในขณะที่ QoQ ลดลง
เล็กน้อยจาก extra activity ที่น้อยลงและบันทึกค่าใช้จ่ายส าหรับโรงเรียน 2 แห่ง
ใหม่เข้ามา (pre-operating cost) ทั ้งนี ้ เรายังคงประมาณการก าไรสุทธ ิปี  
2023E ที่ 673 ล้านบาท (+84% YoY) โดย 1H23 คิดเป็น 47% ของประมาณ
การดังกล่าว แนวโน้ม 2H23E มี ley driver คือการเพิ่มขึ้นของจ านวนนักเรียน
ที่มีต่อเนื่อง และการปรับค่าเทอมขึ้นซึ่งจะมีขึ้นในเดือน ส.ค. ของทุกปี ราคาหุ้น 
underperform SET ราว -10% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา คาดมาจากการ take 
profit ในภาวะตลาดผันผวนหลังขึ้นปรับตัวขึ้นเด่นในช่วงก่อนหน้า ทั้งนี้เราเชื่อ
ว่าหุ้นจะกลับมา outperform ได้ใหม่ในช่วงถัดไปจากผลประกอบการที่คาดว่า
จะโตโดดเด่น และพัฒนาการของโรงเรียนแห่งใหม่ 2 แห่งที่จะเปิดในเดือน ส.ค. 
2023E เป็นอีก  key catalyst 
 
( 0 ) BCH (ถือ/เป้า 16.50 บาท) 2Q23 ใกล้เคียงคาด, 2H23E โต
จากเข้าช่วง high season   
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 16.50 บาท อิง 2023E 
PER ที่ 26.0x บริษัทรายงายก าไรสุทธิอยู่ที่ 284 ล้านบาท (-75% YoY, +6% 
QoQ) โดยใน 2Q23 มีรายได้รพ. อยู่ที่ 2,849 ล้านบาท (-48% YoY, +7% 
QoQ) ลดลง YoY จากรายได้เกี่ยวกับโควิดที่ลดลง แต่เพิ่มขึ้น QoQ จากการ
กลับมาของคนไข้ทั่วไป และได้อานิสงส์ของโควิดในช่วงเม.ย. แม้ในอยู่ช่วง low 
season ท าให้ GPM ปรับตัวดีขึ้น QoQ เป็น 30.2% (2Q22 = 36.9%, 1Q23 
= 27.6%) ในขณะที่ SG&A/ Sale เพิ่มขึ้นทั้ง YoY, QoQ อยู่ที่ 17.4% (2Q22 
= 9.5%, 1Q23 = 14.9%) จากผลขาดทุนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลกีบที่
อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง ของรพ.ที่เวียงจันทน์  เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 
2023E ที่ 1,574 ล้านบาท (-48% YoY) หนุนจากการขยายฐานลูกค้า ในการ
ท า MOU กับภาครัฐและเอกชน รวมถึงการเติบโตของคนไข้ต่างชาติที่มีแนวโน้ม
โตต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ CLMV โดยก าไรใน 1H23 คิดเป็นสัดส่วน 
35% ของประมาณการทั้งปี โดยมอง 2H23E จะเติบโตจากจ านวนคนไข้เข้ารับ
บริการมากขึ้นจากอากาศที่เปลี่ยนแปลงของการระบาดของไข้เลือดออก และ
ไข้หวัดใหญ่ รวมถึงค่าประกันหัวที่เพิ่มขึ้นตั้งแต่เดือน พ.ค. ที่ผ่านมา ท าให้
รายได้จากโครงการประกันสังคมเพิ่มขึ ้น ราคาหุ ้น outperform SET +5% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ทั้งนี้เรายังคงแนะน า “ถือ” ถึงแม้ว่ารายได้จากผู้ป่วย
ทั่วไปฟื้นตัวดีขึ้นเติบโตกว่าช่วงก่อนโควิด ในขณะที่รายได้จากโควิดหดตัวลง
อย่างมีนัยส าคัญ รวมถึง 3รพ. ที่เปิดในช่วงโควิดที่จะยังกดดันก าไรในปี 2023E 
รวมถึงค่าเงินกีบที่ยังอ่อนตัวลงอย่างต่อเนื่อง ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 28x (-0.5SD 
below average 5-year PER) ในขณะ peers เทรดอยู่ที่ 27.8x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) CENTEL (ถือ/ปรับเป ้าลงเป ็น 48.00 บาท) ปร ับลดเป้า 
SSSG ลงและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยยังมากกว่าที่คาด 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E ลงมาอยู่ที่ 48.00 
บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) จากเดิมที่ 55.00 บาท 
จากการปรับก าไรลดลง โดยเรามีมุมมองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะห์
วานนี้ (15 ส.ค.) เพราะดอกเบี้ยจ่ายมากกว่าคาด ขณะที่ผู้บริหารปรับเป้าหมาย
การเติบโตปี 2023E โดย 1) ธุรกิจอาหารปรับเป้า SSSG ลงมาอยู่ที่ 5-7% 
จากเดิมที่ 7-9% (เราคาด 8%) จากยอดขายในส่วนของ Delivery ลดลง ส่วน 
2) ธุรกิจโรงแรมเพิ่ม RevPar อยู่ที่ 3,400-3,700 บาท จากเดิมที ่ 3,350-
3,650 บาท (เราคาด 3,520 บาท) เพราะโรงแรมที่โอซากะมี ADR ที่สูงราว 
7,100 บาท แต่คง Occ rate ที่ 68-72% (เราคาด 70%) ขณะที ่มีแผนเร่ิม 
Renovate เซ็นทารา แกรนด์ มิราจ พัทยา (สัดส่วนรายได้ 7-8% ของรายได้
รวม) โดยจะเร ิ ่มในช่วง 4Q23E เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี  
2023E/2024E ลดลง -10%/-9% จากการปรับเพิ่มการเติบโตของค่าใช้จ่าย
ดอกเบี ้ยเพิ่มขึ ้น และปรับ SSSG ลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที ่ 1.3 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +236% YoY ขณะที่คาดก าไร 3Q23E จะฟื้นตัว YoY ได้
ดีจากจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น และจะกลับมาฟื้นตัว QoQ ได้บ้างเพราะไม่มี
ค่าใช้จ่าย Pre-opening ของโอซากะแล้วราคาหุ้นปรับตัวลดลง -5% เมื่อเทียบ
กับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เพราะก าไร 2Q23 ที่ออกมาต ่ากว่าคาดมาก 
ขณะที่มีการปรับเป้าหมายทางการเงินลงท าให้เราคาดว่าราคาหุ้นมีโอกาสจะ
ปรับตัวลงต่อได้ อย่างไรก็ดี เราคาดว่า CENTEL จะมีจังหวะซื้อได้อีกทีในช่วง
ต้น 4Q23E เพราะจะเร่ิมเข้าช่วง High season และจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะเร่ง
ตัวขึ้นได้อย่างชัดเจน 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงหลุดจากระดับ 35,000 จุดในวัน
อังคาร (15 ส.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยยอดค้าปลีกพุ่งขึ้นมากกว่าคาด ซึ่งท า
ให้นักลงทุนกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะคงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับสูงต่อไปอีกเป็นเวลานานขึ้น นอกจากนี้ ตลาดยังได้รับผลกระทบจาก
การที่ฟิทช์ เรทติ้งส์ ขู่ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของธนาคารสหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,946.39 จุด ลดลง 361.24 จุด 
หรือ -1.02%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,437.86 จุด ลดลง 51.86 จุด หรือ -
1.16% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,631.05 จุด ลดลง 157.28 จุด หรือ -
1.14% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (15 ส.ค.) น าโดยตลาดหุ้นอังกฤษและ
สวีเดน หลังการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจของสองประเทศนี้ท าให้เกิดความ
วิตกเกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก ขณะที่หุ้นที่พึ่งพารายได้จากจีน
นั้นร่วงลง หลังมาตรการสนับสนุนด้านนโยบายของจีนไม่สามารถสร้า ง
ความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 455.57 จุด ลดลง 4.29 จุด หรือ -
0.93% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,267.70 จุด ลดลง 81.14 จุด 
หรือ -1.10%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,767.28 จุด ลดลง 
136.97 จุด หรือ -0.86% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,389.64 จุด ลดลง 117.51 จุด หรือ -1.57% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวัน
อังคาร (15 ส.ค.) หลังจากจีนซ่ึงเป็นประเทศผู้น าเข้าน ้ามันรายใหญ่ที่สุดของ
โลกเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ นอกจากนี้ นักลงทุนยังกังวลว่าการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของจีนอาจไม่เพียงพอที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ
ให้ฟ้ืนตัวขึ้นได ้
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 1.52 ดอลลาร์ หรือ 
1.8% ปิดที่ 80.99 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 1.32 
ดอลลาร์ หรือ 1.5% ปิดที่ 84.89 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปรับตัวลงติดต่อกันเป็นวันที ่ 7 ในวัน
อังคาร (15 ส.ค.) และปิดที่ระดับต ่าสุดในรอบกว่า 1 เดือน เนื่องจากการพุ่ง
ขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและการแข็งค่าของดอลลาร์ยังคง
เป็นปัจจัยกดดันตลาด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 8.80 ดอลลาร์ หรือ 0.45% ปิดที่ 1,935.20 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่วันที่ 10 ก.ค. 

 

Economic & Company 

• ACE จ่อลงนาม PPA 18 โรงไฟฟ้าโซลาร์ อัพพอร์ตก าลังผลิต 
ACE มั่นใจครึ่งปีหลัง 2566 โตตามเป้า เตรียมลงนาม PPA โรงไฟฟ้าโซลาร์
ฟาร์ม 18 โครงการ 112.73 เมกะวัตต์ ปลายปีนี ้ ส ่งผลอนาคตสดใส มี
โครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนารวม 53 โครงการ ก าลังผลิตรวม 392.22 
เมกะวัตต์ คาดเร่ิม COD และทยอยรับรู้รายได้ปี 2567 เป็นต้นไป 
• ASW รุกใหม่ 1.1 หมื่นล. ใกล้ฮุบ TITLE ลุยภูเก็ต 
ASW ลุยเปิดครึ่งปีหลัง ไม่ต ่ากว่า 5 โครงการ กว่า 1.1 หมื่นล้านบาท ตาม
เป้าทั้งปีที่ 12 โครงการ 2.28 หมื่นล้านบาท มั่นใจยอดขายคร่ึงปีหลังตามแผน
ทั้งปีที่ 1.5 หมื่นล้านบาท รายได้สู่ 7.2 พันล้านบาท เดินหน้าตั้งโต๊ะซื้อ TITLE 
ที่ 2.50 บาท คาดถือมากกว่า 57.79% ต่อยอดท าเลทองภูเก็ต ย ้า TITLE 
เสริมแผนโตเฉลี่ย 20% แข็งแกร่ง 
• BRI กวาดรายได้กว่า 1.5 พันล. แจกปันผล-เปิดโครงการใหม่ 
BRI เสริมแกร่งธุรกิจ ร่วมทุนไตรมาส 2/2566 กับทั้งพันธมิตรการเงินและ
เจ้าของที่ดิน เตรียมพัฒนาบ้านจัดสรร 10 โครงการ มูลค่ากว่า 8,700 ล้าน
บาท กวาดรายได้ 1,554 ล้านบาท พร้อมก าไรสุทธิ 348 ล้านบาท หนุนบอร์ด
เคาะปันผลระหว่างกาล 0.115 บาท ขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 24 สิงหาคมนี้ 
ก าหนดจ่ายวันที ่ 11 กันยายนนี้ ครึ ่งปีหลังเปิดใหม่ 16 โครงการ มูลค่า 
17,500 ล้านบาท 
• CPALL ขายเร่งตัวอีก รัฐใหม่อัดฉีดบริโภค 
CPALL ประเมินยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ครึ่งปีหลังมีแนวโน้มเติบโต
จากระดับ 8% ครึ่งแรกจากภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้น นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่ม 
ขณะที่ต้นทุนไฟฟ้าลดลง ลุ้นการเมืองได้ข้อสรุปตั้งรัฐบาล กระตุ้นบริโภค เล็ง
ออกหุ้นกู้เพื่อไถ่ถอนหุ้นกู้ที่ก าลังหมดอายุ รวมถึง CPAXT จ านวน 4.3 หมื่น
ล้านบาท 
• DITTO อวดงบหรูแบ็กล็อก 5.3 พันล. 
DITTO ผลงานสะพรั่งก าไรไตรมาส 2/2566 อยู่ที่ 92 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 47% 
หนุนครึ่งปีแรกกวาดก าไรเข้าพอร์ตแล้ว 173 ล้านบาท ตุนแบ็กล็อกในมืออีก
กว่า 5.3 พันล้านบาท คาดคร่ึงปีหลังโตต่อเนื่อง 
• ITC ออเดอร์ต่างแดนฟื้น อัดลงทุนโรงงานดันยอด 
ITC ชูครึ่งหลังปี 2566 รับดีมานด์ฟื้นแรง พร้อมเตรียมงบ 2.1 พันล้านบาท 
ลุยโรงงานใหม่เสริมแกร่งธุรกิจเพิ่ม แถมยิ้มรับบาทอ่อนค่า หนุนช่วยออเดอร์
ใหม่ทะลักเข้าพอร์ต แจงกรณีลูกค้าใหญ่เลิกสัญญา OEM ไม่จริง ยืนยันต่อ
สัญญายาว 
• JR ฮอตกวาดงานพรึ่บ มีแผนขยับมาร์จิ้น 
JR โชว์ฝีมือกวาดงานไม่ยั้ง หลังล่าสุดคว้างานโครงการซากุระ 164 ล้านบาท 
ดันแบ็กล็อกข้ึน 9.77 พันล้านบาท รับรู้รายได้ยาว ชี้ทิศทางอนาคตงานเข้าอกี
ทั้งโครงการใหญ่-เล็ก เดินหน้าประมูลงานเพิ่ม โค้งหลังอีก 500 ล้านบาท 
ผู้บริหารเผยโมเดลเสถียรภาพจากแบ็กล็อกหนา พร้อมเปิดเกมรุกอีวี และ
ออยล์แอนด์แก๊ส ปั๊มมาร์จิ้นสูง ชูมีช่องพร่ึบ 
• KTBSTMR ปันผลงบ Q2 ที่ 0.1745 บ. รับทรัพย์ 8 ก.ย.นี้ 
KTBSTMR เตรียมจ่ายเงินปันผล งวดไตรมาส 2 ปี 2566 ในอัตรา 0.1745 
บาทต่อหน่วยทรัสต์ คิดเป็นอัตราการจ่ายสูงถึง 9.33% ผู้ถือหน่วยเตรียมรับ
เงินวันที ่ 8 กันยายน 2566 ตอกย ้าความสามารถของสินทรัพย์ที ่สร้าง
ผลตอบแทนให้เติบโตได้อย่างโดดเด่นต่อเนื่อง  
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Thailand Equity:   Neutral ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
นำยกรัฐมนตรี มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำ
ร้องกรณีกำรถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำด
หุ้นไทยมีควำมผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนสู่ระดับ Neutral หลังจำก
อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ และเตรียมรับ
ประโยชน์จำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำด
สหรัฐฯ โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance ของผู้บริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณ
เชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ย ุ โรป lสู่ระด ับ  Slightly overweight หล ังจำกทำง  DAOL คง
ค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด
นับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที ่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ ่มปรับ
มุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.
ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับ
ประโยชน์กำรเปิดเมืองของจีนจะเริ ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภค
ของจีนเริ่มชะลอตัวและรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
มำที่ระดับ 3.3% ในเดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุดต ่ำสุด มำยืนที่ระดับ 48.6 (จำก 
47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนที่ระดับ 130 JPY/USD ซึ่งจะลด
ผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้น
หลังจำกเปิดรับนักท่องเที่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิด
ประเทศที่นักท่องเที่ยวจีนสำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity:  Slightly overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นจีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 
1.ตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำด
หุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมที่เรำประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนี
ในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วนกำรลงทุนของทำง  
DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำกำรลด
สัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

Gold:  Underweight  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำร
หนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) ที่ Slightly overweight จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 
 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

UW NT 7.00% 6.00% 2.00% 23.0% 18.50% 1.00% 35.0% 27.50% 1.00% 
U.S. UW NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   1.00% 0.00%   3.00% 0.00%   6.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% -1.50% 12.00% 10.00% 0.00% 35.00% 30.00% 0.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW NT   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   0.00% -1.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 7.50% -0.50% 5.0% 7.50% -0.50% 5.0% 6.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government 
Bond related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0     0     0 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


