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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ Sideway ตลาดยังไร้ปัจจัยใหม่ ๆ เข้ามาช่วยหนุนตลาด 
• ต่างประเทศ การพูดของ Powell ในคืนวานนี้(8) ไม่ได้ให้ทิศทางของนโยบาย
การเงินใหม่ ๆ  ท าให้ตลาดหุ้นไม่ได้มีการตอบรับในเชิงบวก นักลงทุนยังคง
รอคอยการพูดของ Powell ในคืนวันศุกร์นี้ ที่คาดว่าจะได้เห็นทิศทางนโน
บายการเงินใหม่ ๆ  

• จับตาราคาน ้ามันยังร่วงต่อ ล่าสุด Brent $79.5 เหรียญ หลัก ๆ มาจาก
เรื่องของ Demand ที่ชะลอตัวลง 

•  ต ัว แปรท ี่ยัง ต้องรอด ู  คือ สงครามของอิสราเอล ท ี่ดูจะด ุเดือดมากข้ึน 
หลังจากเริ่มบุกเข้ากาซา เรามองว่าจะมีผลลบต่อตลาดหุ้น  

• ก าไรตลาดหุ้นไทย ได้แรงหนุนจากธุรกิจการกลั่นน ้ามันที่ดีข้ึนจากไตรมาส
ก่อนมาก แม้จะมีตัวฉุด คือ JASIF ที่รายงานก าไร -1.0 หมื่นล้านบาทใน
งวดนี้ ล่าสุดเราประเมินก าไรตลาดงวดนี้ไว้ที่ 2.8 แสนล้านบาท +29%  
QoQ 

• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยต่อ วานนี้ Net Sell 35.5 ล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ  
Str a tegy  
• ดัชนีฯ ยังไม่หลุด 1410 จุด แต่บรรยากาศการลงทุนในตลาดไทย ยังขาดแรง
ซื้อ ส่วนใหญ่เข้ามาเก็งก าไรช่วงสั้นๆ โดยสลับตัวเล่น การเข้าลงทุนจึง ต้อง
จับประเด็นบวกของหุ้นตัวนั้นๆ ให้ได้ การปรับฐานของตลาดจะจบ ดัชนีฯ ไม่
ควรต ่ากว่าระดับ 1400-1410 จุด 
• กลุ่มที่ก าไรจะออกมาดีแบบยกกลุ่ม คือ กลุ่มการเงิน ราคาหุ้นที่ลงมามาก มี
โอกาสดีดตัวข้ึนได้ต่อ (SAWAD, MTC, TIDLOR) แต่กลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก
ราคาน ้ามันที่สูงข้ึน คือโรงกลั่นน ้ามัน แม้ก าไรจะดีมาก แต่เป็นก าไรทางบัญชี 
ราคาหุ้นอาจลงสวนทางกับก าไรได้ 
• การที่ดัชนีฯ ยืนเหนือ 1410 จุดได้ ท าให้เราเติมหุ้นกลับมาเข้าในพอร์ต แต่
เลือกหุ้น TIDLOR เป็นตัวแทนกลุ่ม non-bank ที่ก าไรออกมาดี 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TIDLOR เข้ามา หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย  

TIDLOR(10%), WHA(10%), CBG(10%) 
* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 

TID LOR : (เปา้เชงิกลยทุธ ์24.00 บาท)   “ ก  าไร 3Q ผา่นจดุต  า่สดุไปแล ้ว   ”  
• ก าไร 3Q23 ท าสถิติสูงสุดใหม่รายไตรมาสที่ 1.0 พันล้านบาท (+12% YoY, 

+9% QoQ) เป็นไปตามตลาดคาด จากสินเชื่อที่เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง +16% YTD 
• อัตราส่วน NPL และ NPL formation ต่อสินเชื่อรวมที่ทรงตัว QoQ ที่ 2.2% 
สะท้อนถึงแนวโน้ม NPL ที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 

• ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 3.7 พันล้านบาท ทรงตัว YoY จากสินเชื่อที่ เ พ่ิม ข้ึน  
+19% YoY ซึ่งชดเชยด้วยค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมข้ึนตามอุตสาหกรรม ทั้งต้นทุน
ทางการเงินที่เพ่ิมเป็น 3.0% และค่าใช้จ่ายส ารอง 

• แนวโน้มผลการด าเนินงานที่จะกลับมาขยายตัวปี 2024E สูง ตามเศรษฐกิจ
ที่ดีข้ึน และวัฏจักรการข้ึน NPL ที่ใกล้ถึงจุดสูงสุด 
 

Technica l:    NE X , NCAP  

   
 

 Company Report 
 ( + ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 6.00 บาท) ก าไร 3Q23 สูงกว่าคาดจากรายได้
ที่โตกว่าคาด FX loss ต ่าคาด 
( + ) OSP (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 35.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23 สูงกว่าคาดจาก 
GPM ที่ดีกว่าคาด 
(  +  )  AAI (ซ ื ้อ/ เป้า 5.00 บาท) 3Q23 ดีกว ่าคาดจากปัญหา destocking 
คลี่คลาย, 4Q23E ฟ้ืนต่อเนื่อง 
( - ) GUNKUL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) 3Q23 เติบโต YoY, QoQ ส่วน 
4Q23 ลุ้น upside จากพลังงานลม 
( - ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่ากว่าคาด, โต YoY และ QoQ 
จากค่าใช้จ่ายทางการเงินที่ลดลง 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิตวัในผสมผสานดชัน  ีDow Jones -0.12% ดชัน ีS&P500 
0.10% และดชัน ีNasdaq 0.08% จากแรงขายของกลุ่ม Energy และ Utilities 
หลังจากที่ Powell ประธานธนาคารกลาง ไม่ได้ให้ทิศทางนโยบายการเงินใหม่ๆ  
ในการประชุมวาระครบรอบ 100 ปีของการก่อต้ังแผนกสถิติและวิจัยของเฟด  
ส่งผลให้ตลาดเคลื่อนไหวในกรอบแคบและนักลงทุนหันไปให้ความสนใจต่อถ้อย
แถลงของนายพาวเวลในวันศุกร์เวลา 2.00 น.ในงานเสวนาของ IMF (ตามเวลา
ประเทศไทย)  
•  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 
     ติดตามรายงานจ  านวนคนท ีย่ ืน่ขอรบัสวสัด ิการวา่งงาน  (Initial Jobless 
Claims) สหรัฐฯ นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่ามีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนจากช่วงก่อนหน้า 
217k เ ป ็ น  218k ส อด ค ล ้ อ ง ก ั บก ารรายง าน  Federal Reserve ว่ า
ตลาดแรงงานค่อยๆอ่อนตัวลง  
       ติดตามถอ้ยแถลงของคณะกรรมการ  FED 2 ทา่น Bostic, Barkin ที่จะ
ออกมาให้ความเห็นเกี่ยวกับการปรับ ข้ึนอัตราดอกเบี้ย  อย่างไรก็ดี D AOL 
ประเมินว่าจะมีผลต่อตลาดไม่มากเท่ากับถ้อยแถลงของ  Powell ในวันพรุ่งนี้  
 

Date  Major Events  Expected  Prior  
 9 - Nov- 2 3   CN Inflation Rate YoY OCT  -0.1%  0%  

   US Fed Bostic, Barkin Speech      
  US Initial Jobless Claims NOV  218K  217K  
  TH Consumer Confidence OCT  58.4  58.7  
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Company Report 

9 November 2023 

( + ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 6.00 บาท) ก าไร 3Q23 สูงกว่า
คาดจากรายได้ท่ีโตกว่าคาด FX loss ต ่าคาด 
เ ร าคงแนะน  า “ซ ือ้” แต ่ปรบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 6.00 บาท อิง 2023E PER 
14.0x (เดิม 5.30 บาท อิง 2023E PER14.0x) SUN รายงานก าไรสุทธิ 3Q23  
ที่ 84 ล้านบาท (+161% YoY, +39% QoQ) สูงกว่าตลาดคาดที่ 73 ล้านบาท 
และเราคาดที่ 47 ล้านบาทจากรายได้ที่สูงกว่าคาดจากการวางแผนวัตถุดิบที่ดี
แล ะ  FX loss ท ี ่ต  ่ ากว ่าคาด ก  าไรขยายตัว YoY, QoQ จาก 1) ราย ได้รวม
ขยายตัว +24% YoY, +8% QoQ, 2) GPM ที่ 20.2% ทรงตัว YoY แต่ลดลง
เล็กน้อย QoQ และ 3) FX loss -26 ล้านบาท (2Q23 Fx loss  = -42 ล้านบาท, 
3Q22 = -53 ล้านบาท) จากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเราปรับประมาณก ารก า ไร
สุทธิปี 2023E – 24E ข้ึน +14% และ +2% ตามล าดับ เพ่ือสะท้อนรายได้ที่สูง
กว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 280 ล้านบาท (+124% YoY) และปี 
2024E ท ี ่  324 ล ้านบาท (+16% YoY) ท ั ้ งนี ้ ก  าไร 9M23 ม ีสัดส่วนที ่ 85% 
ประมาณการปี 2023E โดย 4Q23E เป็น low season ราคาหุ้น underperform 
SET -4% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ยังไม่สะท้อนผลประกอบการที่ฟ้ืนตัวแบบ V-
shape เราชอบ SUN จาก valuation ที่ไม่แพงโดยเทรดที่ 2023E PER 10.5x 
เทียบกับก าไรฟ้ืนตัวอย่างมีนัยส าคัญ 2022-24E EPS CAGR ที่ 61% 
( + ) OSP (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 35.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23 สูง
กว่าคาดจาก GPM ท่ีดีกว่าคา 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 35.00 บาท อิง 2023E 
PER 39.0x ใกล้เคียง +1.75SD สูงกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี (เดิม 32.00 บาท 
อิง 2023E PER 39.0x) OSP รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 642 ล้านบาท (+
163% YoY, +17% QoQ) ส ูงกว ่าตลาดคาด 13% แล ะเราคาด 15% จาก 
GPM ที่ดีกว่าคาด ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว +2% YoY 
จาก Domestic beverage +5% YoY, 2) GPM ขยายตัว  จากราคาต้นทุน
วัตถุดิบและพลังงานที่ปรับตัวลดลง อีกทั้งยังมีการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต
ของโรงแก้วอย่างต่อเนื่อง ด้านก าไรสุทธิที่ขยายตัว QoQ แม้เป็น low season 
ส ่งผลจาก GPM ท ี ่ปรับต ัว เพิ่มขึ้นและ  SG&A expenses ท ี ่ลดลงเราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ข้ึน +12% สะท้อน GPM ที่ดีกว่าคาดเป็น  
2,752ล้านบาท (+42% YoY)  แต่คงประมาณการและปี 2024E ที่ 3,114 ล้าน
บาท (+13% YoY) ก าไรสุทธิ 9M23E มีสัดส่วนที่ 71% ของประมาณการปี  
2023E ราคาหุ้น outperform SET +3% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เรามองว่าราคา
ปัจจุบันไม่แพง โดย OSP เทรดอยู่ที่ PER 26.6x เทียบกับกลุ่มเครื่องดื่มชูก าลงั
ที่ PER 32.4x และยังมี upside จาก M&A 
 
( + ) AAI (ซื ้อ/เป้า  5.00 บาท) 3Q23 ดีกว่าคาดจากปัญหา 
destocking คลี่คลาย, 4Q23E ฟ้ืนต่อเน่ือง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ ” และราคาเป ้าหมาย 5.00 บาท อิง  2024E PER 21x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยงที่ 23x AAI รายงานก าไรปกติ 
3Q23 (ไม่รวมขาดทุน Fx) ที่ 130 ล้านบาท (-51% YoY, +22% QoQ) สูงกว่า 
consensus คาด +6% และเราคาด +11% ก าไรปกติชะลอ YoY จากฐานสูงใน 
3Q22 ซึ่งเป็นช่วงที่ลูกค้ามีการเร่งสต็อกสินค้าจากความกังวล ภ าค ขนส่ง  
ขณะที่ก าไรปกติปรับตัวดีข้ึน QoQ โดยหลักจากการฟ้ืนตัวของยอดขายธุรกิจ
อาหารสัตว์เลี้ยง (83% ของรายได้รวม) ขยายตัว +16% QoQ อานิสงส์จาก
ป ัญหา inventory ของล ูกค้าทยอยกล ับสู ่ระดับปกติ เราปรับก  าไรปกติปี 
2023E/24E ขึ ้น  +7%/+4% เป ็น  422 ล ้านบาท/523 ล ้านบาท ( -53% 
YoY/+24% YoY) เพื ่อส ะท ้อน 3Q23 ฟื ้นด ีกว่าคาด ส าหรับ 4Q23E เรา
ปร ะ เมินก  าไรปกติจะดีต ่อเนื ่อง  QoQ ตามท ิศทางสถานการณ์ inventory 
คลี่คลายและปัจจัยหนุนจากต้นทุนทูน่าอ่อนตัวราคาหุ้น outperform SE T 
+33% ใน 3 เดือน แต่กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน ทั้งนี้เราคงมุมมอง
บวกจากแนวโน้ม  4Q23E และปี  2024E จะฟื้นต ัวต ่อเนื ่อง  ขณะท ี่ราคาหุ้น
ปรับตัวลง -46% YTD ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบแล้ว นอกจากนี้ยังมี catalyst 
จากการขยายลูกค้ารายใหม่ในสหรัฐฯ 2 รายในช่วงต้นปี 2024E 

( - ) GUNKUL (ซื ้อ/ปร ับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) 3Q23 เติบโต 
YoY, QoQ ส่วน 4Q23 ลุ้น upside จากพลังงานลม 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงมาท ี ่5.00 บาท (เดมิ 6.20 บาท) 
อิง SOTP สาเหตุหลักจากการน าโร งไฟฟ้าพลังงานลม 180MW ออกจาก
ประมาณการหลังมีข้อพิพาทท าให้โครงการดังกล่าวชะลอการเซ็น PPA ออกไป 
และการปรับ WACC ของธุรกิจไฟฟ้าข้ึนเป็น 6.2% (เดิม 5.7% สะท้อนต้นทุน
ทางการเงินในสะดับสูง) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 3Q23 ที่ 426 ล้านบาท 
(+93% YoY, +12% QoQ) (ไม่มี consensus) โดย YoY เติบโตจากโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนผลิตไฟฟ้าได้มากข้ึน และธุรกิจ Trading & EPC มีอัตราก าไร
ข้ันต้นที่สูงข้ึน ส่งผลให้ blended GPM +2ppt YoY ส่วน QoQ เ พ่ิม ข้ึนจาก
ปัจจัยฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลม และธุรกิจ Trading & EPC ซึ่งปกติครึ่ งปี
หลังรับรู้รายได้มากกว่าช่วงครึ่งปแีรก เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติ
ป ี  2023E ท ี ่  1.6 พันล ้านบาท (+35% YoY) โดย 9M23 ค ิดเป ็น  80% ของ
ประมาณการดังกล่าว หาก 4Q23E ผลประกอบการออกมาใกล้เคียง YoY 
ประเมินก าไรปกติทั้งปียังอยู่ในกรอบประมาณการของเรา อย่างไรก็ตามหาก
โรงไฟฟ้าพลังงานลมท าผลงานได้ดีกว่า YoY อย่างมีนัยส าคัญมีโอกาส เกิด 
upside ซ ึ ่ งประเด ็นดังกล่าวยังต ้องรอติดตามสถานการณ์ต่อไปราคาหุ้น 
underperform SET กว่า -37% ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา หลังมีประเด็น ให้
ก ังวลจากที ่ดินบางส่วนของโครงการลมราวรุกล ้าเ ขตป่า, ท ิศทางการ
ด าเนินงานธุรกิจกัญชงกัญชา, และล่าสุดกรณีพิพาทท าให้ศาลสั่งชะลอการ
เซ็นต์ PPA โรงไฟฟ้าพลังงานลมออกไป อย่างไรก็ตามเราประเมินร าค าหุ้น  
price in ไปมากแล้ว (ราคาปัจจุบันอยู่ต ่ากว่าราคาเฉลี่ยในปี 2015-20 ก่อนท า
ธุรกิจกัญชาที่ระดับ 3 บาท/หุ้น ในขณะที่ก าไรในปัจจุบันสูงกว่าค่าเฉลี่ยช่วงปี
ดังกล่าวที่ 1.2 พันล้านบาท) คาดมีโอกาสกลับไป outperform SET ได้จาก
โอกาสในการได้งาน EPC โรงไฟฟ้าเพ่ิมเติมหลัง โครงการพลังง านทด แทน 
5.2GW เริ่มก่อสร้าง รวมถึงโอกาสในการได้โครงการเพ่ิมในเฟสถัดไป 3.6GW 
เป็นอีก catalyst 
 
( - ) CPAXT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่ากว่าคาด, โต 
YoY และ QoQ จากค่าใช้จ่ายทางการเงินท่ีลดลง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมาย 40.00 บาท โดยอิง 2023E PER ที่ 46x 
(เท่ากับประมาณ +0.8 SD above 5-yr avg. PER) บริษัทรายงานก าไรสุท ธิ 
3Q23 ที่ 1.7 พันล้านบาท (+5% YoY, +11% QoQ) ต ่ากว่าทั้งตลาดคาดแล ะ
เราคาด มีรายละเอียดดังนี้ 1) รายได้รวมอยู่ที่ 1.19 แสนล้านบาท (+3% YoY, 
-2% QoQ) จาก SSSG ของธุรกิจค้าส่งที่ +3% YoY และธุรกิจค้าปลีกที่ +2% 
2) GPM รวมอย ู ่ที ่ ระด ับ  15.9% (-80 bps YoY, +20 bps QoQ) จาก GPM 
ธุรกิจ Food service ลดลง ขณะที่ค้าปลีก GPM ลดลงจากการลดราคาเ พ่ือ
กระตุ้นยอดขาย 3) SG&A อยู่ที่ 1.63 หมื่นล้านบาท (+1% YoY, flat QoQ)  
จากค ่าไฟท ี ่ เพ ิ ่มขึ ้น เท ียบ YoY, ค ่าใช ้จ ่ายจากการ เป ิดสาขาใหม ่และ 
Omnichannel ขณะที่ค่าใช้จ่ายธุรกิจค้าปลีกลดลงจากการบริหารจัดก าร ใน
ร้าน และลดเวลาเปิดให้บรกิารในบางสาขาคงประมาณก าไรปี 2023E/2024E ที่ 
9.1 พันล้านบาทและ 1.2 หมื่นล้านบาท ตามล าดับ โต +18%/+27% อย่างไรก็
ตามเรามีแนวโน้มปรับประมาณการลง จากมองว่า 9M23 มี downside ต่อ
ประมาณการของเรา โดยคิดเป็น 60% จาก GPM ที่ต ่ากว่าที่เราคาด แนวโน้ม  
4Q23E มองว ่าจะขยายตัวได้ดีจากธุรกิจค ้าปลีก หนุนโดยสาขาในเมอืง
ท่องเที่ยว และค้าส่งขยายตัวได้จาก HoReCa ที่เติบโตตามการท่องเที่ยวแล ะ
ป ัจจ ัยฤดูกาลราคาหุ้น underperform SET ท ี ่ -12%/-6% ในชว่ง  1 และ 3 
เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลราคา soft commodity ที่อาจจะกดดันผลการ
ด าเนินงานและก าลังซื้อที่ อ่อนตัวตามสภาพเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามเรายัง
แนะน า “ซื้อ” จากก าไร 2H23E ที่จะฟ้ืนตัวเด่น HoH หนุนหลักจากค้าปลีกแล ะ
เข้าสู่ high season ทั้งนี้บริษัทจะจัดการประชุมนักวิเคราะห์ ในวันที่ 14 พ.ย . 
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( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) ก าไร 3Q23 แกร่งตามคาด; คาด 
market GRM อ่อนตัวใน 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่64.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.84x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) TOP รายงานก าไร  
3Q23 ท ี ่ แข็ง แกร่งท ี่  1.08 หมื ่นล้านบาท  (+92,380% YoY, +869% QoQ) 
เป็นไปตามที่ตลาดและเราคาด โดยได้แรงหนุนจากส่วนต่างราค าผลิต ภัณฑ์
น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่แข็งแกร่งจากอุปสงค์ของผลิตภัณฑ์ 
gasoline ที่สูงข้ึนฤดูกาลขับรถของ US และก าไรจากสต๊อก (stock gain) ซึ่ ง
มากเกินพอที่จะชดเชยค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนครั้งเดียวที่เกี่ยวข้องกับ เห ตุก ารณ์
น ้ามันรั่ว อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตาม
แนวโน้ม crack spread ที่ลดลงตามภาพรวมตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามันที่มีความ
ตึงตัวน้อยลงและการเพ่ิมการส่งออกผลิตภัณฑ์น ้ามันจากจีน เราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E ข้ึน 33% เป็น 1.84 หมื่นล้านบาท หลักๆเพ่ือสะท้อนผล
ประกอบการ 3Q23 ที่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี เรายังคงประมาณการก าไรสุท ธิปี  
2024E ที่ 1.42 หมื่นล้านบาท ทั้งนี้ เรามีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ค่าการกลั่น
ตลาด (market GRM) จะอยู่ในช่วง USD6.1/bbl-USD8.2/bbl เทียบกับฐานที่
สูงที่ USD11.9/bbl ในปี 2022 ในขณะที่บริษัทน่ามีอัตราการใช้ก าลังการกลั่น  
( refinery run rate) ในช ่วง 111.0%-111.3% เท ียบกับ 107.0% ในป ี 2022 
ราคาหุ้น outperform SET 9% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับ crack 
spread ท ี ่ฟ ื ้นต ัว โดย ได ้แร งหน ุนจากการป ิดซ่อมบ  าร ุงของโร งกลั ่นใน
ต่างประเทศ ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุดสะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2024E PBV 
0.62x (ประมาณ -1.60SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้เราเชื่อ
ว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรสูงสุดของปีไปแล้วใน 3Q23 แต่เราเชื่อว่าบริษัทจะยังเห็น
การเติบโต YoY ของก าไรใน 4Q23E ได้หนุนโดย stock loss ที่ต ่าลง 
 
( 0 ) SPRC (ซื ้อ/เป้า 11.00 บาท) ก าไร 3Q23 แกร่งตามตลาด
คาด; run rate สูงข้ึน QoQ ใน 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่11.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.10x 
(ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) SPRC รายงานก าไร
สุทธิ 3Q23 ที่แข็งแกร่งที่ 4.2 พันล้านบาท เทียบกับขาดทุน -5.0 พันล้านบาท 
ใน 3Q22 และขาดทุน -2.1 พันล้านบาทใน 2Q23 สอดคล้องกับที่ตลาดคาด 
โดย ได ้แรงหนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภ ัณฑ ์น  ้ามันและน  ้ามันด ิบ ( crack 
spread) ที่ฟ้ืนตัวและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock gain) ทั้งนี้ เราเชื่อด้วยว่า
ภาพรวมธุรกิจโรงกลั่นจะยังคงแข็งแกร่งใน 4Q23E แม้อาจจะอ่อนตัว QoQ โดย
เรามองว่าสถานะตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามัน (oil product) ที่ยังคงตึงตัวและอยู่ต ่ า
กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี จะช่วยลดผลกระทบจากการที่จีนมีการเ พ่ิม โคว ต าก าร
ส่งออกในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ข้ึน  
15% เป ็น  3.4 พันล ้านบาท เพื ่อส ะท้อนก  าไร 3Q23 ท ี ่ แข็ง แกร่ง แต่ยังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ไว้เท่าเดิมที่ 3.9 พันล้านบาท ทั้ งนี้ เ ร ามี
สมมติฐานที ่ส าค ัญ ค ือ ค ่าการกลั่นตลาด (market GRM) จะอยู ่ในช่วง 
USD4.9/bbl-USD6.0/bbl ลดลงจากฐานที่สูงที่ USD9.6/bbl ในปี 2020 ตาม
แนวโน้ม crack spread ที่ปรับสู่ระดับปกติมากข้ึน ในขณะที่ เราปร ะ เมินว่า 
อัตราการใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) จะอยู่ในช่วง 89%-94% เทียบ
กับ 89% ในปี 2022ราคาหุ้นปรับตัวลดลง underperform SET -9% ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมาตามแนวโน้ม crack spread ที่เริ่มปรับสู่ระดับปกติมากข้ึน ทั้งนี้ 
ปัจจุบัน SPRC ซื้อขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2024E PBV 0.77x (ประมาณ 
-2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ แม้เราเชื่อว่าบริษัทอาจจะ
เห็นก าไรแตะระดับสูงสุดของปีไปแล้วใน 3Q23 แต่เราเชื่อว่าธุรกิจโรงกลั่นจะเหน็ 
refinery run rate ที่ฟ้ืนตัว QoQ ใน 4Q23E ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบเชิงลบ
จาก crack spread ที่อ่อนตัวได้บางส่วน 
 
 
 

( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า  35.00 บาท) ก า ไร 3Q23 ตามคาด; แต่
แนวโน้มอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน า “ถ ือ” ท ี่ร าคาเป้าหมายป ี 2024E ท ี่  35.00 บาท อิง  PBV 
เป ้าหมายที ่ 0.54x (เท ่าก ับ  -2.00SD ต ่ากว ่าค ่าเฉลี่ย PBV 5 ป ีย้อนหลัง) 
PTTGC รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 1.4 พันล้านบาท พลิกจากขาดทุนสุทธิ -
1.34 หมื่นล้านบาทใน 3Q22 และ -5.6  พันล้านบาทใน 2Q23 เป็นไปตามที่เรา
คาด โดยได้แรงหนุนหลักๆจากก าไรที่ดีข้ึนของธุรกิจโรงกลั่นซึ่งได้แรงหนุนจาก
ค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่ฟ้ืนตัวและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock 
gain) นอกจากน ี ้  ธ ุรก ิจ โอเลฟินส์และผลิตภ ัณฑ ์ต ่อเน ื ่อง  (Olefins and 
Derivatives) ยังรายงานก าไรที่ฟ้ืนตัวซึ่งเป็นผลจากปริมาณยอดขายที่สูง ข้ึน
ช่วยชดเชยส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โพลิเอทิลีน (PE) จะปรบัตัวลดลง อย่างไรก็
ดี ธุรกิจ Performance chemicals (PC) ยังคงรายงานผลขาดทุนอยู่ ทั้งนี้ เรา
เชื่อว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรที่กลับมาอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตามส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ลดลง และปริมาณ
ขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีที่ลดลงจากแผนปิดซ่อมบ ารุงของบริษัท เ ร าปรับ
ประมาณการขาดทุนสุทธิในปี 2023E ลงอีกเล็กน้อยเป็น -2.9 พันล้านบาท 
(จากเดิม -2.8 พันล้านบาท) หลักๆเพ่ือสะท้อน PE spread ที่ลดลงและขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน (FX loss) ที่สูงข้ึน ในขณะเดียวกัน เราปรับประมาณการ
ก าไรปี 2024E ลง 10% เป็น 7.9 พันล้านบาท เพ่ือสะท้อน market GRM ที่
ลดลง และส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ที่น้อยลงราคาหุ้น  
underperform SET-5% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม PE spread 
ท ี ่อ่อนตัวตามเศรษฐก ิจของจีนที ่ยัง ไม ่ฟื้นต ัว  ทั ้งนี ้ ราคาปัจจุบันสะทอ้น 
valuation ที่ 2024E PBV = 0.56x (ประมาณ -1.9SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 
ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าผลประกอบการ 3Q23 น่าจะเป็นจุดที่สูงสุดของปีนี้ แล้ว  
และก าไรน่าจะอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตามก าไรที่ลดลงของธุรกิจโรงกลั่น ใน
ขณะที่ธุรกิจ Olefins and Derivatives ก็ยังไม่ฟ้ืนตัว 
 
( 0 ) TOG (ถือ/เป้า 13.00 บาท) ก าไรปกติชะลอ QoQ ตามคาด 
จาก GPM อ่อนตัวตาม product mix 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมาย 13.00 บาท อิง 2024E PER 14x (-
1SD below 5-yr average PER) TOG รายงานก าไรปกติ 3Q23 ที่ 99 ล้าน
บาท (+13% YoY, -5% QoQ) ก าไรปกติขยายตัว YoY ได้อานิสงส์หลักจาก 
SG&A อ่อนตัวจากการปรับเกณฑ์ค่าใช้จ่าย incentive ขณะที่ก าไรปกติลดลง 
QoQ กดดันโดย GPM ปรับตัวลงเป็น 22% จาก 2Q23 ที่ 26.5% เป็นไปตาม 
product mix และการท าโปรโมชั่น แต่ปัจจัยดังกล่าวถูกชดเชยบางส่วนจ าก
ยอดขายขยายตัว +18% QoQ จากการที่ลูกค้ากลับมาเติมสต็อกหลังจากที่มี
การปรับ inventory ชั่วคราวใน 2Q23 และอานิสงส์บาทอ่อนเราคงก าไรปกติปี  
2023E/24E ใกล้เคียงเดิมที่ 446 ล้านบาท/455 ล้านบาท (+17% YoY/+2% 
YoY) ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรปกติจะกลับมาดีข้ึน QoQ เป็นไปตาม
ปัจจัยฤดูกาล ขณะที่สายการผลิตใหม่เลนส์ Rx จะเริ่มด าเนินการผลิตเ ต็ม
รูปแบบต้นปี 2024Eราคาหุ้น outperform SET +6% ใน 3 เดือน แต่กลับมา in 
line กับ SET ใน 1 เดือน แม้จะมี catalysts จากการขยายค าสั่งซื้อลูกค้าร าย
ใหญ่ในสหรัฐฯ และลูกค้ารายใหม่ในเอเชีย แต่เราคาดปัจจัยดังกลา่วจะเหน็ความ
ชัดเจนใน 2H24E ท าให้อาจเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานปี 2024E จ ากัด ทั้งนี้
เรามีโอกาสปรับประมาณการข้ึนหากสายการผลิตใหม่ ramp up ได้เร็วกว่า
คาดและบริษัทสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีกว่าคาด 
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( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) Outlook ดีต่อเน่ือง ธุรกิจใน
เวียดนามยังเป็นไปตามแผน 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  และคงราคาเปา้หมายท ี ่27.00 บาท  อิง 2023E PER 
38.0x เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ โดย outlook ยัง
ดีต่อเนื่องตามคาด ประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) ในปี 2026E บริษัทต้ังเป้ารายได้รวม
แตะ  8 พันล ้านบาท หรือ 2022-26E CAGR +10% โดยคาดราย ได้จาก
ต่างประเทศที่ 2.7 พันล้านบาท (2022-26E CAGR +16%)  และ Domestic ที่ 
5.3 พันล้านบาท, 2) บริษัทยังคงเป้ารายได้เวียดนามที่ 800 ล้านบาท (+29%  
YoY) ใกล้เคียงเราคาด โดยไลน์การผลิตเบนโตะอีก 2 รายจะ COD ในช่วงปลาย 
พ.ย. นี้, 3) สินค้าเลียนแบบในเวียดนาม ไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ 
บริษัทได้ด าเนินการทางกฎหมายแล้ว และ 4) ใน 4Q23E ผู้บริหารคาดก าไรยัง
ท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง โดยรายได้เติบโตทั้งในและต่างประเทศจาก high 
season และ GPM รวมจะสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 30% ใน 4Q23E จาก 28.8% 
ใน 3Q23 จากรายได้ snack ซึ่ง high margin ขยายตัว และ GPM ของเวียดนาม
ขยายตัวเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 675 ล้านบาท (+31% YoY)  
ทั้งนี้ เราคาดก าไร 4Q23E จะขยายตัวต่อเนื่อง YoY, QoQ จาก high season 
และ GPM ขยายตัว จาก utilization rate โรงงานที่เวียดนามที่ปรับตัวเ พ่ิม ข้ึน
ราคาหุ้น underperform SET  -18% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาจากความกังวลเรื่อง
การบริโภคในเวียดนามชะลอตัว และไฟฟ้าขาดแคลนในเวียดนาม อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯต้ังในนิคมอุตสาหกรรมที่มีคุณภาพซึ่งไม่ได้รับผลกระทบจากไฟฟ้าขาด
แคลน ทั้งนี้ บริษัทฯได้เตรียมแผนรองรับหากเกิดไฟฟ้าขาดแคลน เรามองว่า 
valuation น่าสนใจ โดยเทรดที่ 2023E PER 23.6x เทียบกับ EPS CAGR 22-
24E ที่ 30% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (8 พ.ย.) ส่วนดัชนี  
Nasdaq และ S&P500 ยังคงปิดในแดนบวก ขณะที่นักลงทุนประ เมินการ
แสดงความเห็นของบรรดาเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ที่ออกมาส่ง
ส ัญญาณเก ี ่ยวก ับแนวโน ้มอัตราดอกเบี ้ย แล ะจ ับตาท ิศทางอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอย่างใกล้ชิด 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,112.27 จุด ลดลง 40.33 จุด 
หรือ -0.12%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,382.78 จุด เพ่ิมข้ึน 4.40 จุด หรือ 
+0.10% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,650.41 จุด เพ่ิมข้ึน 10.56 จุด หรือ 
+0.08% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดเพ่ิมข้ึนในวันพุธ (8 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากก าร
ปรับตัวข้ึนของกลุ่มเฮลท์แคร์และผลประกอบการที่แข็งแกร่ง ขณะที่นักลงทุน
ประเมินข้อมูลเศรษฐกิจและความเห็นจากเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางเ พ่ื อห า
สัญญาณแนวโน้มการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 444.07 จุด เพ่ิมข้ึน 1.26  จุด 
หรือ +0.28% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,034.16 จุด เพ่ิมข้ึน 47.93 จุด 
หรือ +0.69%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,229.60 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
76.96 จ ุด หร ือ +0.51% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,401.72 จุด ลดลง 8.32 จุด หรือ -0.11% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงแตะระดับ
ต ่าสุดในรอบกว่า 3 เดือนในวันพุธ (8 พ.ย.) เนื่องจากนักลงทุนวิตกกังวล
เกี่ยวกับการชะลอตัวของอุปสงค์น ้ามันในสหรัฐและจีน  
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.04 ดอลลาร์ หรือ 
2.6% ปิดที่ 75.33 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุดนับต้ังแต่วันที่ 17 
ก.ค. 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 2.07  
ดอลลาร์ หรือ 2.5% ปิดที่ 79.54 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุด
นับต้ังแต่วันที่ 19 ก.ค. 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงติดต่อกันเป็นวันที่ 3 ในวันพุธ (8 
พ.ย.) หลังจากเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) หลายรายได้สนับสนุนให้
เฟดเดินหน้าปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย ขณะที่นักลงทุนจับตาถ้อยแถลงของนาย
เจอโรม พาวเวล ประธานเฟด เพ่ือหาสัญญาณที่ชัดเจนมาก ข้ึนเกี่ยวกับ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 15.70 ดอลลาร์ หรือ 0.80% ปิดที่ 1,957.80 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• AIT จ ่อค ิวงานใหญ่เต ิมพอร ์ต 5.4  พันล .แตกลงท ุนต ่อยอด  
AIT เดินหน้าประมูลงานรัฐและเอกชนเต็มสูบส่งท้ายปลายปี 2566 หวังเ ติม  
Backlog กว่า 5,400 ล้านบาท แย้มข่าวดีหลังมีความคืบหน้าจากเ ข้าลงทุน
ในค ัมปานา โครงการไฟเบอร์ออพติกเคเบิลใต ้น ้า ท ี่ เริ ่ม ให้บริการเดือน
กันยายนที่ผ่านมา 
• AP ใส ่เก ียร ์โค ้งส ่งท ้าย เต ็มส ูบ  เป ิดโครงการ ใหม ่ 3.57  หม ื่นล .  
AP เดินหน้าลุยโครงการใหม่โค้งท้าย 3.57 หมื่นล้านบาท ปั๊ม Backlog เพ่ิม  
จากเดิม 3.25 หมื่นล้านบาท กินยาวถึงปี 2569 แถมเดินหน้าทุ่มงบ 1.25  
หมื่นล้านบาท ช็อปที่แปลงสวยต่อยอด หนุนผลงานเติบโตระยะยาว  
• BBGI เล ็ง เอทานอลหน ุนงบโค ้งส ่งท ้ายด ันราคา-ยอดขาย  
BBGI เผยไตรมาส 4/2566 มีทิศทางเติบโตที่ดี พร้อมเดินหน้าต้ัง โร งง าน 
CDMO เชิงพาณิชย์แห่งแรกของประเทศไทยและภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉีย ง
ใต้ เสริมแกร่งอนาคต 
• CPN เทศกาลยอดช ็อปพุ่ง  ป ี 67  เป ิดศ ูนย ์การค ้า 5  แห ่ง  
CPN มั่นใจไตรมาส 4/2566 รายได้จะเร่งตัวต่อเนื่องจากไตรมาส 3/2566  
หนุนจากช่วงเทศกาลจับจ่ายใช้สอย การท่องเที่ยวทั้งไทย-ต่างประเทศ เตรยีม
งบจัดกิจกรรมเคานต์ดาวน์-กิจกรรมการตลาดทุกศูนย์กระตุ้นทร าฟ ฟิก 
คาดหวังมาตรการภาษีกระตุ้นจิตวิทยาจับจ่ายใช้สอยช่วงสิ้นปี เดินหน้าลงทนุ
ศูนย์การค้าเน้นมิกซ์ยูส ผสมผสานพ้ืนที่อินดอร์-เอาต์ดอร์ ตอบโจทย์ทุกไลฟ์
สไตล์ หวังดึงคนใช้ชีวิตในห้าง 24 ชั่วโมง 
• ITE L  ล ุยขยาย ไลน ์ธ ุรก ิจ ใหม ่ ล งท ุน  ' เฮลธ์ เทค '  เสร ิมฐาน  
ITEL เล ็งศ ักยภาพธุรก ิจ  Health Tech เ ข้าลงท ุน  "Global Lithotripsy 
Services Company Limited" หวังเสริมฐานแกร่ง ต่อยอดธุรกิจตามกลยทุธ์ 
New S-Curve พร้อมโชว์ผลงาน 9 เดือน ก าไรเติบโต 9% แตะ 191 ล้านบาท 
ส่วนงบไตรมาส 3/2566 กวาดรายได้ 754 ล้านบาท และก าไรสุทธิ 68 ล้าน
บาท หนุน Backlog ปัจจุบัน 2,855 ล้านบาท 
• LPN เล ็งตลาดอส ังหาโต 10%  ล ็อก เป ้าขายแตะ  1.3  หม ื่นล ้าน  
LPN แย้มอยู่ระหว่างการพิจารณาแผนงานปี 2567 คาดเปิดตัวแนวราบมูลค่า
รวมกว่า 1 หมื่นล้านบาท และคอนโด 2-3 โปรเจ็กต์ เชื่อตลาดอสังหาปีหน้ายัง
โตได้ 5-10% ภาพรวมในไตรมาส 4/66 ทิศทางสดใส เตรียมเปิดตัวโครงการ
ใหม่อีก 2 โครงการ หวังดันยอดขายรวมปี 66 แตะเป้า 1.3 หมื่นล้านบาท อวด
แบ็กล็อกแกร่ง 2.8 พันล้านบาท และยังมีสต๊อกในมือ 7.5 พันล้านบาท 
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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 . 


