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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ กลับเข้าสู่โหมด rebound หลังจีนออกมาตรการท่ีมีผลบวกต่อ
ตลาดหุ้นไปวานน้ี(23) 

• จากที่เรากังวลว่าตลาดหุ้นอาจขาดตัวช่วย โดยถ้าลงไปต ่ากว่า 1440 จุด 
จะเป็นสัญญาณขาย แต่เหมือนฟ้าประทาน คือ จีนออกมาตรการท่ี 
surprise ตลาดหุ้นจีนเอง (วานนี้ดัชนีฯ CSI300 บวกถึง 4.1%) หนุนหุ้น
กลุ่มน ้ามัน-ปิโตรเคมีของไทยตามขึ้นไปด้วย คาดว่า ตลาดน่าจะมีแรงส่งต่อ 
ตามตลาดหุ้นจีนวันน้ี(ถ้าเค้าลง เราก็คงลงด้วย) 

• วานนี้ ธนาคารกลางจีน(PBOC) ประกาศ 2 มาตรการใหญ่ คือ ลด RRR 
ลง 0.50% ตามคาด ท าให้มีเงินประมาณ $1.42 แสนล้านเหรียญ เข้ามาใน
ตลาดสินเชื่อ และมาตรการช่วยตลาดทุน ให้ swap program แก่กองทุน/โบ
รกเกอร์ และให้กู้ดอกเบ้ียต ่าจากธ.กลาง คาดจะมีเงินเข้ามาในตลาดหุ้นราว 
$1.1 แสนล้านเหรียญ....  นอกจากนี้ มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืน
พันธบัตร 7 วัน 0.2% จาก 1.7% เป็น 1.5%  ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย LPR 
ลง 0.20-0.25%.... ตามท่ีแสดงความเห็นไปวานน้ี ว่าข่าวน้ีมีผลต่อหุ้นท่ีอิง
จีน คือ กลุ่มส่งออก ขนส่งทางเรือ และ Logistics  รวมไปถึงหุ้น Commodity 
ด้วย 

• ส.อ.ท. เผยตลาดรถยนต์เดือนส.ค.67 ยอดผลิต, ยอดขาย, และส่งออก
ลดลงทุกด้าน โดยยอดส่งออกรถยนต์ส าเร็จรูปอยู่ที่ 8.6 หมื่นคัน ลดลง 
1.70% โดยเฉพาะยอดส่งออกรถกระบะลดลง 14.07% แต่มูลค่าส่งออก
เพิ่มขึ้น 0.71% สถานการณ์ต ่ากว่าช่วงโควิด-19 สร้างความกังวลอย่าง
มาก 

• นายกฯ ยืนยันปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่า 400 บาทภายในปี 2567 หลังประชุม
บอร์ดค่าจ้างล่มหลายครั้ง ปรับขึ้นไม่ทัน 1 ต.ค. โดยนายพิพัฒน์ รมว.
แรงงานกล่าว หากสัปดาห์น้ียังไม่มีความชัดเจน จะมีการจัดประชุมอีกคร้ัง
ในวันท่ี 30 ก.ย. 

• นายพิชัย รมว.คลัง นัดหารือผู้ว่าแบงก์ชาติ สัปดาห์หน้า ถกกรอบเงินเฟ้อ-
ค่าเงินบาทแข็งค่าเร็ว 

• นายจุลพันธ์ รมช.คลัง เผยวันน้ีเล่ือนประชุมบอร์ดกระตุ้นเศรษฐกิจวานน้ี 
(24ก.ย.) เหตุ ต้องแก้ปัญหาภัยพิบัติเฉพาะหน้าก่อน นัดประชุมใหม่เร็วๆน้ี 
คาดหารือแจกเงินกลุ่มเปราะบางท่ีไม่มีสมาร์ทโฟน 

• วันน้ี (25 ก.ย.)  วันแรกแจกเงิน 10,000 บาท ให้กลุ่มเปราะบาง สามารถกด
เงินเงินสดใช้ได้เลย และผู้ลงทุนรายย่อยลงทุนกองทุนวายุภักษ์ ประเภท ก. 
สามารถตรวจสอบผลการจัดสรรหย่วยลงทุนได้ท่ี SETTRADE 

• ครม.อนุมัต ิ ใช้งบกลาง 7,125 ลบ.มาตรการสนับสนุนรถยนต์ EV-
มอเตอร์ไซค์ EV  

• วันนี้ (25) จับตาประกาศตัวเลขส่งออกเดือนส.ค. คาดส่งออกไทยได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นเร็วเกินไปในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให้
มูลค่าการส่งออกปัจจุบันอาจลดลงไปถึง 10% yoy  ...... มีผลต่อหุ้น
ชิ้นส่วนฯ(SAT, AH)  ยางพารา(NER, STA)  อีเล็คทรอนิคส์(HTECH) และ
หุ้นอาหารสัตว์เล้ียง(AAI, ITC) 

• Event ส าคัญวันนี้ : ตัวเลขส่งออกของไทย และตัวเลขขายบ้านใหม่ของ
สหรัฐฯ 

. 
 
 
 

News Comment 
( + ) TTB (ซ้ือ/เป้า 2.20 บาท) ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 1H24 มากกว่าคาด 
( + ) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 
( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ส.ค.24 ลดลง ยอดขายใน
ประเทศยังทรุดหนัก  
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด -5% WoW จากจีนและมาเลเซีย 
( 0 ) ITC (ซ้ือ/เป้า 30.00 บาท), TU (ซ้ือ/เป้า 18.50 บาท) ITC แจ้งยกเลิกประชุมผู้
ถือหุ้นวันท่ี 30 ก.ย. พิจารณาวาระการให้ TU กู้ยืมเงิน 1.1 หม่ืน ลบ. 
Company Report 

( + ) AOT (ซ้ือ/เป้า 72.00 บาท) ก าไร 4QFY24E จะยังโตดี YoY จากผู้โดยสาร
ท่ีเพิ่มขึ้น 
 
Strategy 
• ดัชนีฯ ดีดตัวกลับขึ้นมาได้ คาดว่ามาจากมาตรการเศรษฐกิจของจีน ที่มี
ผลบวกต่อหุ ้นที ่อิงจีน หลักๆ คือ หุ ้น Commodity ท าให้ตลาดช่วงสั้นๆ 
กลับมาดูดี กลับมาเก็งก าไรช่วงส้ันๆ ได้ 
• List หุ้นท่ีนักลงทุนต่างประเทศ ซ้ือมากในเดือนน้ี และคาดว่ามีโอกาสถูกซ้ือต่อ 
คือ BH, BDMS, CPALL  ….. ขณะท่ีหุ้นธนาคาร โอกาสลดดอกเบ้ียมีน้อยลง 
เรายังชอบ SCB, KTB และเพิ่ม TTB เข้ามา 
•  ห ุ ้นในพอร์ตว ันนี ้ เราน  า  HTECH*, IVL เข ้ามาในพอร์ต ห ุ ้นในพอร์ต
ปร ะกอบด ้ วย  HTECH*(10%) , IVL(10%) , TTB(10%) , AAV(10%) , 
SCB(10%), CENTEL(10%) CPALL(20%) 
 

Technical : : ITC, MBK 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

24-Sep TH 
Customs Exports 
YoY 

Aug 4.4% 15.2% 

25-Sep CH 
1-Yr Medium-Term 
Lending Facility 
Rate 

Sep-18 2.3% 2.3% 

 US 
New Home Sales 
MoM 

Aug -7.1% 10.6% 

26-Sep US 
GDP Annualized 
QoQ 

2Q T 2.9% 3.0% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

Sep-21 -- 219k 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Aug -- -5.5% 

 TH 
Mfg Production 
Index ISIC NSA 
YoY 

Aug -- 1.8% 

27-Sep CH 
Industrial Profits 
YoY 

Aug -- 4.1% 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Sep F  --  -- 

 US 
Advance Goods 
Trade Balance 

Aug -$99.00b  -$102.7b  

  US 
U. of Mich. 
Sentiment 

Sep F  --  
                

69.0  
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News Comment 

25 September 2024 

( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 
จีนเปิดตัวมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ หลังเศรษฐกิจชะลอตัว เม่ือวันท่ี 
24 กันยายน 2024  ธนาคารประชาชนจีน (PBOC) ได้ประกาศใช้มาตรการ
กระตุ้นทางการเงินและมาตรการสนับสนุนตลาดอสังหาริมทรัพย์ครั้งใหญ่ 
เพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจที่ก าลังเผชิญกับแรงกดดันจากภาวะเงินฝืด และมีความ
เสี่ยงที่จะไม่บรรลุเป้าหมายการเติบโตในปีนี้  โดย PBOC ประกาศปรับลด
ปริมาณการตั้งเงินส ารองไว้ท่ีอัตราท่ีต ่าท่ีสุดตั้งแต่ปี 2020 และปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงถือเป็นคร้ังแรกในรอบทศวรรษท่ีมาตรการท้ังสองถูกปรับ
ลดในวันเดียวกัน นอกจากนี้ผู้ว่าการธนาคารกลางยังประกาศมาตรการ
สนับสนุนตลาดอสังหาริมทรัพย์ของประเทศ โดยมีรายละเอียดมาตรการของ 
PBOC ไว้ดังน้ี 
-               ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย Reverse Repo Rate ระยะ 7 วัน ลงจาก 
1.7% เป็น 1.5% 
-               ปรับลดอัตราส่วนการตั้งเงินส ารอง (Reserve Require Ratio) ลง 
0.50% ปล่อยสภาพคล่องจ านวน 1 ล้านล้านหยวน (ประมาณ 142 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ) 
-               ปรับลดอัตราดอกเบ้ียระยะกลาง (Medium-Term Lending 
Facility) ลง 0.3% 
-               ปรับลดอัตราเงินดาวน์ข้ันต ่าส าหรับผู้ซ้ือบ้านหลังท่ี 2 ลงจาก 
25% เป็น 15% 
การผ่อนคลายนโยบายการเงินในคร้ังน้ีมากกว่าท่ีนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่
คาด และมีโอกาสในการผ่อนคลายเพิ่มเติมในไตรมาสต่อๆ ไป หลังจากท่ี Fed 
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงมามากกว่าคาด 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกระยะส้ันต่อหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจ
จีน เช่น กลุ่มปิโตรเคมีและแพ็กเกจจิ้ง, พลังงานต้นน ้า, โลจิสติกส์, ยางพารา 
และส่งออกอาหารไปจีน 
           กลุ่มปิโตรเคมีและแพ็คเกจจิ ้ง (PTTGC, IVL, IRPC, SCC, SCGP) 
เนื่องจากอ านาจในการซื้อของผู้บริโภคที่สูงขึ้นเสริมให้มีการอุปโภคบริโภค
ภายในประเทศสูงข้ึน ท้ังน้ี เราเชื่อว่า SCGP จะได้ประโยชน์มากท่ีสุดเน่ืองจากมี
รายได้โดยตรงจากส่งออกไปจีน 
           พลังงานต้นน ้า (PTTEP, BANPU) เนื่องจากอ านาจในการซื้อของ
ผู้บริโภคท่ีสูงข้ึนจะส่งผลบวกต่อความต้องการใช้พลังงานต้นน ้า ท้ังน้ี เราเชื่อ
ว่า PTTEP จะได้ประโยชน์มากที่สุดจากการที่จีนเป็นผู้น าเข้าน ้ามันดิบราย
ใหญ่ของโลก 
           โลจิสติกส์ (RCL, PSL, WICE, LEO, SJWD) เน่ืองจากจะส่งผลบวก
ต่อกิจกรรมการขนส่งดีขึ้น จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว โดย RCL และ PSL จะได้
ประโยชน์มากกว่าจากอัตราค่าระวางเรือท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
           ยางพารา (STA, TEGH, NER) เนื่องจากจีนเป็นตลาดส่งออกยาง
ส าคัญของไทย โดยเฉพาะยางแท่ง ซึ่งตลาดจีนคิดเป็นสัดส่วนราว 40-50% 
ของส่งออกยางแท่งรวม ท้ังน้ีเราคาด STA จะได้ประโยชน์มากสุด เน่ืองจากมี
สัดส่วนรายได้จากจีนสูงถึง 50% 
           ส่งออกอาหารไปจีน (TKN, COCOCO, PLUS) เน่ืองจากจีนเป็นตลาด
ส่งออกใหญ่ของผู้ประกอบการหลายราย โดย COCOCO มีสัดส่วนรายได้
จากจีนประมาณ 28% ของรายได้รวม ส่วน PLUS มีสัดส่วนมากกว่า 20% 
ขณะที่ TKN มีสัดส่วนรายได้จากจีนที่ 22-24% ของรายได้รวม Top picks 
เราเลือก SCGP, PTTEP, NER, COCOCO 

( + ) TTB (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 1H24 
มากกว่าคาด 
บอร์ด TTB อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลงวด 1H24 อัตราหุ้นละ 
0.065 บาทต่อหุ้น XD วันท่ี 7 ต.ค. 24 (ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์ฯ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก เพราะการจ่ายเงินปันผลที่ 0.065 บาทต่อหุ้น 
(Dividend yield ที่ 3.35%) เป็นจ านวนที่มากกว่าคาด (เราคาด 0.050 บาท
ต่อหุ้น ซ่ึงเท่ากับงวด 1H23) ขณะท่ีการจ่ายท่ี 0.065 บาท คิดเป็น Dividend 
payout ที ่ 59% เมื ่อเทียบกับ 1H23 ที ่  55% ท าให้เราเริ ่มมีความหวังว่า 
2H24E จะมีโอกาสที่จะจ่ายเงินปันผลและ Dividend payout มากกว่าที่เรา
คาดได้ ท้ังน้ีเราคาดเงินปันผลปี 2024E อยู่ท่ี 0.1180 บาทต่อหุ้น (Dividend 
yield ท่ี 6.0%) หรือคิดเป็น Dividend payout ท่ี 55% เท่ากับปี 2023 ส าหรับ 
TTB เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายที่ 2.20 บาท อิง PBV 2024E ท่ี 
0.85x (-0.75SD below 10-yr average PBV) 
 

( - ) Automotive (Underweight) ยอดผลิตรถยนต์ ส.ค.24 
ลดลง ยอดขายในประเทศยังทรุดหนัก 
ยอดผลิตรถยนต์ ส.ค.24 ยังลดลงต่อเนื่อง จากยอดขายในประเทศที่ลดลง
มาก ส.อ.ท. รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ส.ค.24 อยู่ท่ี 1.2 แสนคัน -21% 
YoY, -4% MoM จากยอดขายรถยนต์ในประเทศที่ยังลดลงมาก ขณะที่ยอด
ส่งออกยังชะลอตัว ทั้งนี้ รวม 8M24 มียอดผลิตรถยนต์ 1.0 ล้านคัน -18% 
YoY ยอดขายในประเทศ -25% YoY, -3% MoM จากสถาบันการเงินเข้มงวด
ในการให้สินเชื่อจากหน้ีครัวเรือนสูง และเศรษฐกิจไทยเติบโตในอัตราต ่า ท้ังน้ี 
รวม 8M24 ยอดขายรถยนต์ในประเทศ -24% YoY ยอดส่งออก -2% YoY, 
+3% MoM ยังลดลง YoY จากปัญหาเรื่องพื้นที่ขนส่งในเรือไม่เพียงพอและ
ล่าช้าจากสงครามอิสราเอลกับฮามาส และปัญหาส่ิงสกปรกในท่าเรือท่ีติดใน
รถกระบะท่ีเตรียมขับขึ้นเรือ ท้ังน้ี รวม 8M24 ยอดส่งออกรถยนต์ -5% YoY
ยอดจดทะเบียนใหม่รถยนต์นั่ง BEV (ไม่เกิน 7 คน) เดือน ส.ค.24 อยู่ที่ 6.2 
พันคัน -6% YoY, +14% MoM รวม 8M24 มียอดจดทะเบียนใหม่ 4.8 หม่ืน
คัน+12%YoY 
(ท่ีมา:อินโฟเควสท์,https://web.dlt.go.th/statistics/index.php) 
DAOL: มองเป็นลบต่อบริษัทผลิตชิ้นส่วนรถยนต์ จากยอดผลิตรถยนต์ท่ี
ปรับตัวลดลง YoY ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 13 ท้ังน้ี เราประเมินยอดผลิตรถยนต์
ปี 2024E ลดลงเป็น 1.5-1.6 ล้านคัน -13%-18% YoY (ปี 2023 ผลิตได้ 
1.84 ล้านคัน) และต ่ากว่าประมาณการของ ส.อ.ท. ที่ 1.7 ล้านคัน โดยยอด
ผลิตรถยนต์จะยังลดลง YoY ต่อเน่ือง จากยอดขายรถยนต์ในประเทศท่ีจะยัง
ลดลง อย่างไรก็ตาม จะเร่ิมได้ผลบวกบ้างจากการเร่ิมผลิตรถ BEV ของค่าย
รถยนตจ์ีน กลุ่ม Automotive ยังให้น ้าหนกั underweight ไม่มี top pick โดย 
SAT (ถือ/เป้า 12.50 บาท) เราประเมินก าไรปี 2024E จะลดลง -31% YoY 
ตามทิศทางยอดผลิตรถยนต์ที ่ลดลง โดยเฉพาะรถกระบะที ่ยังลดลงมาก 
ขณะท่ี outlook ยังไม่สดใส จากแนวโน้มในอนาคตท่ีจะมีการผลิตรถกระบะ EV 
เพิ่มขึ้น อาจท าให้ SAT เสียประโยชน์ เนื่องจากส่วนใหญ่ผลิตชิ้นส่วนส าหรับ
รถกระบะ ICE เป็นหลัก มองเป็นลบต่อหุ้นปล่อยสินเชื่อรถยนต์และจ  าน า
ทะเบียนรถ จากยอดขายรถยนต์ในประเทศที่ลดลง สะท้อนถึงความต้องการ
รถยนต์ท่ีชะลอตัว ซ่ึงกดดันต่อยอดปล่อยสินเชื่อเช่าซ้ือท่ีน้อยลงและราคารถ
มือสองท่ียังทรงตัวในระดับต ่า จากความต้องการท่ียังไม่ดีขึ้นในช่วงเศรษฐกิจ
ชะลอ ท าให้มีโอกาสรับรู้ขาดทุนรถยึดท่ียังทรงตัวในระดับสูง โดยกลุ่มธนาคาร 
เราประเมินผลกระทบจากมากไปน้อย ได้แก่ KKP (ขาย/เป้า 40.00 บาท) 
เนื่องจากมีสัดส่วนสินเชื่อเช่าซื ้อที่ 48%, TISCO (ถือ/เป้า 96.00 บาท) มี
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สัดส่วนสินเชื่อเช่าซ้ือท่ี 46% และ TTB (ซ้ือ/เป้า 2.20 บาท) มีสัดส่วนสินเชื่อเช่า
ซ้ือท่ี 31% 
 

( 0 ) ITC (ซื ้อ/เป้า 30.00 บาท), TU (ซื ้อ/เป้า 18.50 บาท) ITC 
แจ้งยกเลิกประชุมผู้ถือหุ้นวันที่ 30 ก.ย. พิจารณาวาระการให้ 
TU กู้ยืมเงิน 1.1 หมื่น ลบ. 
ตามที่ ITC ได้มีการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2024 ในวันที่ 30 
ก.ย. เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยการเข้าท า
สัญญากู้ยืมเงินระหว่าง ITC ในฐานะผู้ให้กู้ และ TU ในฐานะผู้กู้ วงเงินไม่เกิน 
1.1 หมื ่นล้านบาท สัญญากู ้ยืมระยะเวลาไม่เกิน 6 ปีนั ้น ล่าสุดที ่ประชุม
คณะกรรมการบริษัท เมื่อวันที่ 24 ก.ย. ได้ทบทวนและมีมติให้ยกเลิกการจัด
ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นคร้ังท่ี 1/2024 และยกเลิกวันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นท่ี
มีสิทธิเข้าร่วมประชุมวิสามัญผู ้ถือหุ้น (Record Date) ทั้งนี้ ITC ยืนยันว่า
บริษัทค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน และจะยังคง
บริหารจัดการและด าเนินการตามแผนกลยุทธ์และการลงทุนท่ีบริษัทก าหนดไว้ 
(ท่ีมา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยมองว่าการยกเลิกวาระพิจารณาธุรกรรม
ดังกล่าวไม่ได้ส่งผลกระทบ โดยเฉพาะ TU ซึ่งปัจจุบัน net D/E ยังต ่ากว่า 1x 
และมีวงเงินสินเชื่อคงเหลือท่ีสามารถเบิกถอนได้อีกราว 3 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ี
ปัจจัยดังกล่าวจะช่วยคลายความกังวลของผู้ถือหุ้น ITC ว่าการปล่อยกู้จะ
ส่งผลกระทบต่อแผนการลงทุนในอนาคต ทั้งนี้ส าหรับ ITC เราคงค าแนะน า 
“ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 30.00 บาท อิง 2024E PER 22x (2-yr average PER) 
และส าหรบั TU แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 18.50 บาท อิง SOTPตามท่ี ITC 
ได้มีการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2024 ในวันที่ 30 ก.ย. เพื่อ
พิจารณาอนุมัติการเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน โดยการเข้าท าสัญญากู้ยืม
เงินระหว่าง ITC ในฐานะผู้ให้กู้ และ TU ในฐานะผู้กู้ วงเงินไม่เกิน 1.1 หม่ืนล้าน
บาท สัญญากู้ยืมระยะเวลาไม่เกิน 6 ปีน้ัน ล่าสุดท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท 
เม่ือวันท่ี 24 ก.ย. ได้ทบทวนและมีมติให้ยกเลิกการจัดประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น
ครั้งที่ 1/2024 และยกเลิกวันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิเข้าร่วมประชุม
ว ิสามัญผู ้ถ ือห ุ ้น (Record Date) ทั ้งน ี ้  ITC ยืนยันว ่าบร ิษ ัทค  าน ึงถึ ง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน และจะยังคงบริหารจัดการ
และด าเนินการตามแผนกลยุทธ์และการลงทุนท่ีบริษัทก าหนดไว้ (ท่ีมา: SET) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวล่าสุด -5% WoW จากจีน
และมาเลเซีย 
นักท่องเที ่ยวสัปดาห์ล่าสุด (16-22 ก.ย.) ลดลง -5% WoW จากจีนและ
มาเลเซีย รมว.ท่องเท่ียวและกีฬา เปิดเผยข้อมูลจ านวนนักท่องเท่ียวสัปดาห์ท่ี
ผ่านมา (16-22 ก.ย.) มีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 602,238 คน (-
5% WoW/+25% YoY) คิดเป็นจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าประเทศไทย
เฉล่ียวันละ 86,034 คน โดยเป็น % ลดลงตามล าดับดังน้ี 1) เกาหลีใต้ 30,174 
คน (-19% WoW), 2) มาเลเซีย 126,167 คน (-17% WoW), 3) ญ่ีปุ่น 23,627 
คน (-15% WoW), 4) จีน 104,7232 คน (-2% WoW/+70% YoY) ขณะท่ี
อินเดีย 42,039 คน (+6% WoW/+37% YoY) โดยการลดลงส่วยใหญ่มาจาก
การกลับเข้าสู่แนวโน้มปกติด้านการเดินทาง หลังส้ินสุดช่วงฤดูกาลท่องเท่ียว
ของนักท่องเท่ียวทั้งกลุ่มตลาดระยะใกล้ (Short haul) และกลุ่มตลาดระยะไกล 
(Long haul) ส าหรับจ านวนนักท่องเท่ียวสะสมตั้งแต่วันท่ี 1 ม.ค.-22 ก.ย. 24 
ทั ้งสิ ้น 25,413,226 คน เพิ ่มขึ ้น +31% YoY (ที ่มา: กองเศรษฐกิจการ
ท่องเท่ียวและกีฬา) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อกลุ่มท่องเท่ียวจากตัวเลขนักท่องเท่ียวรวมท่ีหด
ตัวเล็กน้อย WoW โดยจ านวนนักท่องเที่ยวรวมและจ านวนนักท่องเที่ยวจีน
ลดลง WoW เพราะหมดเทศกาลวันหยุด ซึ่งเป็นไปตามฤดูกาล ขณะที่เรา
ประเมินจ านวนนักท่องเท่ียวจีนเฉล่ียต่อสัปดาห์จะทรงตัวในช่วงสัปดาห์หน้าท่ี
ระดับ 1.0-1.1 แสนต่อสัปดาห์ ส่วนนักท่องเท่ียวรวมจะมีโอกาสทรงตัว WoW 
เช่นกัน ท้ังน้ีเราคาดว่าจ านวนนักท่องเท่ียวรวมในเดือน ก.ย. 24 จะอยู่ท่ีระดับ 
2.25-2.30 ล้านคน เป็นการกลับมาหดตัวราว -20% MoM จากเดือน ส.ค. 
24 ที ่  2.96 ล้านคน เพราะเป็นเดือนที ่ไม่มีเทศกาล เข้ามาช่วยหนุน ทั ้งน้ี
ภาพรวมของจ านวนนักท่องเที่ยวทั้งปี 2024E ยังอยู่ในกรอบประมาณการ
นักท่องเที่ยวรวมและนักท่องเที่ยวจีนที่เราประเมินไว้คงประมาณการจ านวน
นักท่องเที่ยวรวมปี 2024E เพิ่มขึ้น +21% YoY และนักท่องเที่ยวจีน +84% 
YoY เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2024E จะอยู่ท่ี 34 ล้าน
คน เพิ่มขึ้น +21% YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะอยู่ที่ 6.5 ล้านคน 
เพิ ่มขึ ้นถึง +84% YoY หุ ้นที ่ได ้รับผลกระทบจากนักท่องเที ่ยวที ่ ลดลง 
เรียงล าดับจากมากไปน้อยตามสัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวจีน ได้แก่ 
ERW, CENTEL, MINT, SHR  Valuation/Catalyst/Riskเราให้น ้าหนักการ
ลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” โดย Top pick ของกลุ่มท่องเที่ยวเรายังชอบ AAV 
และ MINT 
AAV (ซื้อ/เป้า 3.20 บาท) 3Q24E จะยังมีก าไรปกติได้แม้จะอยู่ในช่วง low 
season จากผู้โดยสารและค่าตั๋วโดยสารท่ียังดี และได้ประโยชน์จากค่าเงินบาท
แข็งค่า ขณะท่ี 4Q24E จะดีขึ้นโดดเด่นจากการเร่ิมเข้าสู่ high season 
MINT (ซื้อ/เป้า 34.00 บาท) จาก valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2024E 
EV/EBITDA ที่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ถูกกว่า 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA ขณะที่เราคาดว่า 3Q24E จะโต 
YoY ได้ต่อเพราะยังเป็น High season ท่ียุโรป โดย RevPAR ท่ียุโรปยังเพิ่มขึ้น
ได้ด ีที ่  +15% YoY และมี ADR เพิ ่มขึ ้นได้ +12% YoY ส่วนไทย RevPAR 
เพิ่มขึ้นได้ท่ี +16% YoY ส่วน 4Q24E จะมี High season จากไทยและมัลดีฟส์
ช่วยหนุน 
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( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 72.00 บาท) ก าไร 4QFY24E จะยังโตดี YoY 
จากผู้โดยสารที่เพ่ิมขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 72.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) โดยเราประเมินก าไร 4QFY24E ที่ 3.9 พันล้านบาท 
(+15% YoY, -14% QoQ) ยังคงเติบโตดี YoY ตามจ านวนผู้โดยสารท่ีเพิ่มขึ้น
เป็น 29 ล้านคน (+14%  YoY, +1% QoQ) ซึ ่งส่วนใหญ่ยังคงเติบโตจาก
ผู้โดยสารระหว่างประเทศที่จะดีขึ้นเป็น 18 ล้านคน (+21%  YoY, +2% QoQ) 
ยังท าได้ดี แม้จะเป็นช่วง low season ของการท่องเที ่ยว ส่วนผู ้โดยสารใน
ประเทศจะอยู่ที่ 11 ล้านคน (+4% YoY, ทรงตัว QoQ) ขณะที่ก าไรจะลดลง 
QoQ เน่ืองจากเร่ิมได้รับผลกระทบจากการขอคืนพื้นท่ีบางส่วนจากคิงเพาเวอร์ 
รวมถึงการยกเลิกดิวตี้ฟรีขาเข้า ท าให้รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ลดลง ดังน้ัน 
ส่งผลให้ FY24E จะยังมีก าไรสุทธิใกล้เคียงกับที่เราประเมินไว้ที่ 1.9 หมื่นล้าน
บาท +114% YoYส าหรับ FY25E เรายังคงประมาณการก าไรที่ 2.25 หม่ืน
ล้านบาท (+19% YoY) โดยประเมินจ านวนผู้โดยสารที่ 132 ล้านคน +11%  
YoY ส่วนใหญ่เติบโตจากผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็น 82 ล้านคน 
+13% YoY กลับไปใกล้เคียง FY19 ก่อนโควิด ท่ีมีผู้โดยสารท าสถิติสูงสุดท่ี 84 
ล้านคน ทั้งนี้ จะได้ปัจจัยหนุนจากการเปิด Runway 3 สนามบินสุวรรณภูมิ
เกือบเต็มปี ท าให้รองรับจ านวนเที่ยวบินและผู้โดยสารได้เพิ่มมากขึ้นราคาหุ้น 
underperform SET -3%/-9% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากจ านวนผู้โดยสารท่ี
ชะลอตัวหลังผ่าน high season, ข่าวการขอคืนพื้นที่จากคิงเพาเวอร์ และการ
ยกเลิก duty free ขาเข้า แต่ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือน 
ท้ังน้ี เรายังแนะน า ซ้ือ โดยยังประเมินว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform ได้ดีขึ้น
ในช่วง 1Q-2QFY24E ที่เข้าสู่ช่วง high season ของการท่องเที่ยว รวมถึง
ภาครัฐอยู่ระหว่างพิจารณาออกมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียว ซ่ึงจะช่วยเพิ่ม
จ านวนผู้โดยสารให้ AOT ได้ 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (24 ก.ย.) โดยดาว
โจนส์ และ S&P500 ยังคงปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยตลาดได้แรง
หนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ ้นกลุ ่มเหมืองแร่ หลังจากจีนประกาศมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ ขณะท่ีนักลงทุนจับตาการเปิดเผยดัชนีราคาการใช้
จ่ายเพื ่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ของสหรัฐฯ ในวันศุกร์นี ้ เพื ่อหา
สัญญาณบ่งชี้แนวโน้มเงินเฟ้อและทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด)       ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 42,208.22 
จุด เพิ่มขึ้น 83.57 จุด หรือ +0.20%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,732.93 จุด 
เพิ่มขึ้น 14.36 จุด หรือ +0.25% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 18,074.52 จุด 
เพิ่มขึ้น 100.25 จุด หรือ +0.56% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (24 ก.ย.) โดยหุ้นที่พึ่งพาตลาดจีน 
อาทิ กลุ่มสินค้าหรูหราและกลุ่มรถยนต์ปรับตัวขึ้น หลังธนาคารกลางจีน
เปิดเผยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ       ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 519.70 จุด เพิ่มขึ้น 3.38 จุด หรือ +0.65% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,604.01 จุด เพิ่มขึ้น 95.93 จุด 
หรือ +1.28%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 18,996.63 จุด เพิ่มขึ้น 
+149.84 จุด หรือ +0.80% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,282.76 จุด เพิ่มขึ้น 23.05 จุด หรือ +0.28% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (24 ก.ย.) เน่ืองจากตลาดขานรับ
การท่ีจีนประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหม่ ซ่ึงได้ช่วยหนุนหุ้นกลุ่ม
เหมืองแร่และกลุ่มค้าปลีกสินค้าหรูหรา ซึ่งต้องพึ่งพารายได้จากตลาดจีน      
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,282.76 จุด เพิ่มขึ้น 23.05 
จุด หรือ +0.28% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันองัคาร 
(24 ก.ย.) ขานรับข่าวจีนประกาศใช้มาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจครั ้งใหญ่ 
นอกจากนี้ ตลาดยังได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ที่ว่าสถานการณ์ตึง
เครียดในตะวันออกกลางอาจจะส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันในภูมิภาคแห่ง
น้ี       ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 1.19 ดอลลาร์ 
หรือ 1.7% ปิดท่ี 71.56 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 1.27 
ดอลลาร์ หรือ 1.7% ปิดท่ี 75.17 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที่ 5 ในวันอังคาร 
(24 ก.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ รวมท้ัง
สถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางซึ่งเป็นปัจจัยหนุนแรงซื้อทองค าใน
ฐานะสินทรัพย์ที ่ปลอดภัย          ทั ้งนี ้  สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 24.50 ดอลลาร์ หรือ 
0.92% ปิดท่ี 2,677.00 ดอลลาร์/ออนซ์ •  •  

Economic & Company 
• NER ยอดขาย Q4 นิวไฮ อานิสงส์จีนกระตุ้นศก.  
NER ลุ้นยอดขายโค้งท้ายนิวไฮ รับอานิสงส์จีนอัดฉีดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ัง
ใหญ่ ส่งผลดีต่อหลายภาคส่วน รวมถึงการบริโภคยางพารา หนุนความ
ต้องการใช้สินค้ายางพาราในอุตสาหกรรมต่างๆ ของจีนเพิ่มขึ้น เป็นโอกาสใน
การขยายตลาด ดันรายได้ปีน้ีโตทะลุเป้า 2.85 หม่ืนล้านบาท ฟากโบรกเปิดโผ
หุ้นรับประโยชน์ อาทิ กลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี สินค้าเกษตร ขนส่งทางเรือ 
• MINT ขยายฐานทั่วโลก ลุยโรงแรม 200 แห่ง 
MINT ตอกย ้ากลยุทธ์ "Asset Right" ขยายธุรกิจท่ัวโลก เดินหน้าเปิดโรงแรม
กว่า 200 แห่งภายใน 3 ปี มุ่งสร้างแบรนด์ต่างๆ ในพอร์ตโฟลิโอ ควบคู่ไปกับ
การปรับสัดส่วนโมเดลธุรกิจในรูปแบบการบริหารและรูปแบบแฟรนไชส์ ให้มี
ความสมดุลมากย่ิงข้ึน ล่าสุดเปิดให้บริการ "อวานี รัชดา" ตั้งเป้าเพิ่มรายได้
ของโรงแรมให้เติบโตเฉล่ีย 25-30% ภายใน 3 ปีหลังรีโนเวตเสร็จ 
• เปิดชิงไฟฟ้าหมุนเวียนเฟส 2 เก็ง GULF-GUNKUL-GPSC 
จับตา GULF-GUNKUL-GPSC-BGRIM ลุยประมูลพลังงานทดแทนเฟส 2 
หลัง กกพ.เตรียมเปิดประมูลล็อตแรก 2,180 เมกะวัตต์ 
• BGRIM ร่วมคู่ค้าลงนามขายโซลาร์ 323.3 เมก 25 ปี 
BGRIM โดยบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้า ได้ลงนามในสัญญาซื้อขายไฟฟ้า
กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
(กฟภ.) เป็นระยะเวลา 25 ปี เพื่อร่วมพัฒนาและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar Farms) ก าลังการผลิตรวม 
323.3 เมกะวัตต์ คาดเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ตั้งแต่ปี 2569 ถึงปี 
2573 
• ก.ล.ต.จ่อคุมจ าน าหุ้นลั่นแนวทางชัดสิ้นปีนี้ 
ก.ล.ต.คาดออกเกณฑ์รายงานการน าหุ้นเป็นหลักทรัพย์ค ้าประกันเงินกู้ปีหน้า 
หวังนักลงทุนมีข้อมูลประกอบตัดสินใจลงทุน เหตุธุรกิจดังกล่าวเส่ียงถูกฟอร์ซ
เซล ย่ิงกดราคาหุ้นดิ่ง จ่อสรุปหลักการ "ผู้มีหน้าท่ีรายงาน - ผ่านกฎเกณฑ์
ไหน" ภายในสิ้นปีนี้ ด้านก.ล.ต.เตือนผู้กู้ศึกษาเงื่อนไขสัญญาอย่างละเอยีด 
เพื่อลดความเส่ียง หลังพบปัจจุบันมีนายหน้าชวนน าหุ้นจ าน าจ านวนมาก 
• SE ร่วมทุนพาร์ตเนอร์ลุยโซลาร์ฟาร์ม 20 เมก 
SE สบช่องรุกธุรกิจโซลาร์ฟาร์มร่วมกับพันธมิตร ปักเป้าเบื้องต้น 20 เมกะ
วัตต์ คาดชัดเจนไตรมาส 4/2567 น้ี เร่ิมเป็นรูปเป็นร่างปีหน้า ฟากผู้บริหาร 
"เกริก ลีเกษม" เดินหน้าน าทัพสู่กรีน เล็งน่ังท่ีปรึกษาธุรกิจพลังงาน พร้อมลุย
โปรดักต์ลดคาร์บอน 
• A5 คว้ารางวัลอสังหาลักซ์ชูรีปลายปีเปิดเพิ่ม 
A5  ค ว ้ า ร า ง ว ั ล  " The Best Ultra Luxury Housing Development 
(Bangkok)" จากเวท ี  Property Guru Thailand Property Award 2024 
สะท้อนความส าเร็จในการสร้างสรรค์ท่ีอยู่อาศัยระดับลักซ์ชัวรี โดดเด่นด้วย
ดีไซน์อันเป็นเอกลักษณ์ เตรียมเปิด CINQ ROYAL แห่งท่ี 2 ปลายปี 
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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 าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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. 


