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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบก่อนเข้าวันหยุด ดัชนีฯขึ้นทดสอบ 1420 จุด 
และรับรู้ข่าวบวกไปมากแล้ว 
• Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ อ่อนตัวลงมาท่ี 4.45% ตามตัวเลขเศรษฐกิจ 
แต่ตลาดเอเซียจะไม่รับรู้ในทางบวก แต่อาจมีความสับสน และรอดูรายงาน
ประชุม FOMC สัปดาห์หน้า (21) 
• ราคาน ้ามันดิบ ยังไหลต่อ จากตัวเลข Stock น ้ามันและภาวะเศรษฐกิจ โดย 

Brent ลงมาแตะ $77 เหรียญ เป็นลบต่อ PTTEP แต่บวกต่อผู้ใช้น ้ามันเป็น
วัตถุดิบ(ต้นทุน) 
• อิสราเอล รุกเข้าโรงพยาบาลอา-ชีฟา แล้ว แต่สถานการณ์ยังควบคมุได้ 
ความกังวลในเร่ืองน้ีลดลงตามล าดับ 
• นายกฯ เตรียมแถลงใหญ่สิ้นเดือนพ.ย.มาตรการแก้ปัญหาหนี้ทั้งระบบ  
อาจมีผลต่อหุ้นกลุ่มการเงิน ปกติมาตรการลูกหน้ีของภาครัฐมักจะเป็นลบ
หุ้นในกลุ่มน้ี 
• Bond Yield ของไทยลดลง (10 ปี =3.02%)  เงินบาทแข็งค่า (35.20) และ
ต่างชาติกลับมาซื้อในบางวัน เป็นสัญญาณบวกต่อหุ้นไทย ที่นักลงทุน
กลุ่มน้ีมีแนวโน้มขายหุ้นไทยลดลง 

Strategy 
• ดัชนีฯ ดีดกลับมาค่อนข้างเร็ว ใกล้ 1420 จุด (high เดิม) ทยอยเข้าซ้ือหุ้นใน
จังหวะท่ีพักตัว สลับขายท าก าไรช่วงส้ันด้วย(เปล่ียนตัวเล่น)  โดยหุ้นซ้ือเน้น
ตัวท่ีมีส่วนผสม 3 อย่าง คือ ราคาต ่า-ก าไรฟื้น-ESG 

• ราคาน ้ามันดิบที่ลดลงต ่ากว่า $80 เหรียญ (Brent) ควรชะลอการซ้ือ 
PTTEP ไปก่อน (รอซ้ือท่ี $75 เหรียญ)  แต่หุ้นปิโตรเคมี จะได้ประโยชน์ เก็ง
ก าไรหุ้น  (IVL, PTTGC, SCGP)  รวมท้ังหุ้นโรงไฟฟ้า (EA, BGRIM) 

• ตลาดก าลังเล่นในเร่ืองการตั้งกองทุน ESG ของไทย เราแนะให้เลือกเก็งก าไร
จากหุ้น ESG ที่อยู่ใน MSCI อยู่แล้ว 15 ตัว คือ  SCGP, MTC, IVL, OR, 
BDMS, SCC, ADVANC, DELTA, EA, SCB, KBANK, CRC, TRUE , 
KTB, TOP 

• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TIDLOR, KBANK ออก และน า BGRIM เข้ามาใน
พอร์ต หุ ้นในพอร์ตวันนี ้ ประกอบไปด้วย BGRIM(10%), EA(10%), 
IVL(10%), BDMS(10%), TRUE*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

BGRIM : (เป้าเชงิกลยุทธ ์27.50 บาท)   “ แรงกดดนัลดลงตามราคาน ้ามัน ”  
• ราคา BGRIM ยังเดินหน้าต่อ คาดว่าราคาน ้ามันดิบท่ีปรับตัวลง (Brent ลง
มาต ่ากว่า $80 เหรียญ) ท าให้สถานการณ์ในเชิงลบ ค่อยๆ ดีขึ้น ขณะท่ี
นโยบายภาครัฐ คาดว่าจะเป็นลบต่อหุ้นน้อยลงด้วย 

• ประเด็นของค่าไฟและต้นทุน Gas คาดจะมีความสอดคล้องกันมากข้ึน คือไม่
กดดันโรงไฟฟ้าเอกชนเหมือนช่วงท่ีผ่านมา ซ่ึงจะท าให้ก าไรของ BGRIM มี
โอกาสท่ีจะรักษาระดับ 5-600 ล้านบาท/ไตรมาส ได้อีกคร้ัง 

•  เราก าลังรอดูการเดินหน้ากลยุทธ์ใหม่ของบริษัทฯ ในการต่อยอดก าลังการ
ผลิตไฟฟ้าเป็น 10,000 MW (ล่าสุด 3,690 MW)  ท้ังในส่วนของการลงทุน
ใหม่ๆ และการ Funding เงินลงทุนในอนาคต 

  Technical:   ITC, KAMART  
 

 Company Report 
 ( + ) WHA (ซ้ือ/เป้า 6.30 บาท) ยอดโอน 2023E & presale 2024E ดีต่อเน่ือง 
จาก EV, electronic, consumer, data center 
( + ) BEM (ซ้ือ/เป้า 10.40 บาท) Ridership 2024E จะดีกว่าคาด, โครงการใหม่
ยังเดินหน้าตามแผน 
( 0 ) MOSHI (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท) ยังคงเป้าการขยายท่ีอย่างน้อย 20 สาขาต่อ
ปีใน 2024E, คาด GPM ปรับตัวดีขึ้นจากการเพิ่มสินค้า high margin 
( 0 ) SIRI (ซ้ือ/เป้า 2.20 บาท) ก าไร 4Q23E ยังทรงตัว QoQ จาก backlog ยัง
อยู่ระดับสูง 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรัฐฯ ปิดตัวในกรอบแคบ โดยดัชนี Dow Jones -0.13% ดัชนี 
S&P500  0.12% แล ะด ัชนี  Nasdaq 0.07% แรงขายในกล ุ ่ ม  Energy, 
Consumer Staple ท่ามกลางความกังวลผลประกอบการ Cisco ที่ปรับลด
คาดการณ์ผลก าไรในปี 2024 ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลง  9.8%, Walmart 
ซึ่งเป็นบริษัทค้าปลีกใหญ่ที่สุดในโลก เปิดเผยการคาดการณ์ผลก าไรในปีงบ
การเงิน 2566 จะอยู่ท่ี 6.48 ดอลลาร์ ซึ่งต ่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี
ระดับ 6.50 ดอลลาร์ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลง 8.1%   
 •  ในแง่ของการลงทุนทางทีมยงัคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ  
เป็น Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเร่ือง Earning Bottom out ท่ีทาง
ทีมคาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากท่ี Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
รายได้ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ที ่ทางทีม
ติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เริ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 ติดต่อกัน 
  What to Watch 
     ติดตามรายงานดชันียอดคา้ปลีก (Retail Sales) อังกฤษนักวิเคราะห์คาด
ว่าจะหดตัวจาก -1% YoY เป็น -1.5% YoYจากการจับจ่ายใช้สอยท่ีลดลง แม้
จะเข้าสู่ช่วง High Season ของธุรกิจค้าปลีกแล้ว 
      ติดตามใบอนุญาตการก่อสร้างของสหรัฐอเมริกา (Building Permits) 
คาดการณ์ว่าลดลงจาก 1.471M เหลือ 1.45M จากเดือนก่อนหน้า 
 

Date Major Events Expected Prior 
 16-Nov-23 GB Retail Sales YoY OCT -1.5% -1% 

 
EA ECB President Lagarde 

Speech   

 US Building Permits Prel OCT 1.45M 1.471M 
 

   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% 

36 37 22 23

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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( + ) WHA (ซ ื ้ อ / เป ้ า  6.30 บาท)  ยอด โอน 2023E & presale 
2024E ดีต่อเนื่อง จาก EV, electronic, consumer, data center 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 6.30 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.6x 
(+1.5 SD above 8-yr average PBV) เรามอง เป ็นบวกต ่อการปร ะชุ ม
นักวิเคราะห์วานนี้ (16 พ.ย.) จากยอด transfer ปี 2023E ที่มีโอกาสเพิ่มเป็น 
2.1 พันไร่ (มากกว่าที่บริษัทคาดเดิม และเราคาดที่ 1.7 พันไร่) ขณะที่ presale 
ยังเป็นไปตามคาดที่ 2.75 พันไร่ และ GPM ธุรกิจนิคมจะยังอยู่ในระดับสูงตาม
คาด (9M23 = 51% เราคาด 52%) โดยบริษัทมีฐานลูกค้าที่อยู่ระหว่างเจรจา 
โดยเฉพาะธุรกิจ EV, electronic, consumer และ data center มากกว่า 4.0 
พันไร่ เราคงก าไรปกติปี 2023E ท่ี 4.3 พันล้านบาท (+19% YoY) และปี 2024E 
ท่ี 5.4 พันล้านบาท (+24% YoY) หนุนโดยยอด presale ท่ีเพิ่มขึ้น และท าสถิติ
ใหม่ที่ 2.75 พันไร่ในปี 2023E และทรงตัวสูงปี 2024E ที่ 2.25 พันไร่ ทั้งนี้ระยะ
สั้นคาดผลการด าเนินงานปกติ 4Q23E จะหดตัว YoY (เราประเมินที่ 739 ไร่ 
เทียบ 4Q22 ท่ี 1.3 พันไร่ และ 3Q23 ท่ี 289 ไร่) จากฐานท่ีสูง (4Q22 รับรู้ยอด
โอนรายใหญ่แบบ BYD ท่ี 500 ไร่) แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ จาก transfer ท่ีสูงขึ้นเป็น
ปกติฤดูกาล ราคาหุ้น outperform SET +14% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จาก 
presale ที ่ เพ ิ ่มข ึ ้นอย่างต ่อ เน ื ่อง หนุนโดยการเข ้ามาลงทุนของก ลุ่ม
ผู้ประกอบการรถ EV และ roadshow ต่างประเทศของนายกรัฐมนตรีท่ีบวกต่อ
ความต้องการลงทุนในไทยท่ีเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ 
และเทคโนโลยีท่ีต้องการลงทุนในไทยให้เป็น Hub มากข้ึน ท้ังน้ีเราคงแนะน า “ซ้ือ” 
จาก presale ท่ีจะยังทรงตัวในระดับสูง 1-2 ปีข้างหน้า จาก China relocation ท่ี
สูง และการลงทุนของ supply chain ในอุตสาหกรรมใหม่เพิ่มขึ้น ซ่ึงบวกต่อยอด 
transfer, backlog และผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) Ridership 2024E จะดีกว่าคาด, 
โครงการใหม่ยังเดินหน้าตามแผน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 10.40 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นบวกเล็กน้อยจากการประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวานน้ี (16 พ.ย.) จากแนวโน้ม 
ridership ที่มีโอกาสสูงกว่าคาด ขณะที่ทิศทางโครงการอื่นยังเป็นไปตามคาด 
โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 1) ตั้งเป้าผู้โดยสารรถไฟฟ้าปี 2024E จะโตอย่างน้อย 
+10% YoY และอาจแตะระดับสูงถึง +15-20% YoY สูงกว่าเราคาดที่ +8% 
YoY, 2) แม้โครงการสายสีส้มและ Double Deck มีโอกาสได้ข้อสรุป timeline 
ใกล้เคียงกันในปี 2024E แต่บริษัทยังเชื่อมั่นไม่มีความจ าเป็นต้องเพิ่มทุน ซ่ึง
เป็นไปตามท่ีเราประเมินว่า net D/E ในช่วง 1-2 ปีแรกจะอยู่ไม่เกิน 2x ยังต ่ากว่า 
covenant ท่ี 2.5x, และ 3) อยู่ระหว่างศึกษาเข้าร่วมประมูลโครงการมอเตอร์เวย์ 
3 เส้นทางในปี 2024E ขณะท่ีโครงการ O&M สายสีม่วงใต้ คาดจะเร่ิมเจรจาได้ใน
ปีหน้าเช่นกัน เราคงก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 3.2 พันล้านบาท/3.7 พันล้าน
บาท (+33% YoY/+14% YoY) ขณะท่ีเบ้ืองต้นเราประเมินก าไร 4Q23E จะอยู่ใน
กรอบ 620-700 ล้านบาท โต YoY ตามการฟื้นตัวของผู้ใช้บริการโดยรวม แต่
จะลดลง QoQ จากผู้โดยสารรถไฟฟ้าชะลอเล็กน้อยจากวันหยุดยาว และฐานสูง
ใน 3Q23 ท่ีมีรายได้เงินปันผลจาก TTW ราคาหุ้นปรับตัวลง แต่ in line กับ SET 
ใน 1-6 เดือน เราคงมุมมองบวกต่อ BEM โดยมองว่าราคาหุ้นปัจจุบันท่ีปรับตัว
ลงถึง -18% YTD ยังไม่สะท้อนทิศทางก าไรปกติปี 2023E/24E เติบโตท าสถิติ
สูงสุดใหม่ อีกทั ้งมี catalysts จาก 1) โครงการ Double Deck และการเร่ิม
ขั ้นตอนเจรจาสัญญา O&M สายสีม่วงใต้ใน 1H24E และ 2) ความคืบหน้า
สัญญาสายสีส้ม ซ่ึงเหลือเพียงรอค าพิพากษาคดีสุดท้าย 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) MOSHI (ซื ้อ/เป้า 60.00 บาท) ยังคงเป้าการขยายที ่อย่าง
น้อย 20 สาขาต่อปีใน 2024E, คาด GPM ปรับตัวดีขึ้นจากการ
เพ่ิมสินค้า high margin 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 60.00 บาท โดย
ราคาเป้าหมายคิดเป็น 2024E PER ที่ 36 เท่า (หรือเท่ากับค่าเฉลี่ยย้อนหลงั) 
มองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 16 พ.ย. 2023 ที่ผ่านมา โดยมี
ประเด็นส าคัญดังนี ้ 1) บริษัทมั่นใจและคงเป้ารายได้ 2023E โตไม่น้อยกว่า 
+30% (9M23 โต +86% YoY) จากการขยายสาขา, SSSG ท่ียังขยายตัวได้ใน 
4Q23E 2) คงเป้าขยายสาขา Moshi Moshi ใน 2023E ที่ไม่ต ่ากว่า 20 สาขา 
และคาดเปิดจริงได้ท่ี 22 สาขา (9M23 ขยายแล้ว 11 สาขา) และ garlic 3 สาขาใน 
2023E 3) คาด GPM ใน 4Q23E ปรับตัวดีขึ้น QoQ จาก high season  จาก
การเพิ่มสัดส่วนสินค้าน าเข้า, เพิ่มยอดขายสินค้า high margin และสัดส่วน
ยอดขายของร้าน Moshi Moshi ท่ีเพิ่มขึ้นตามการขยายสาขา 4) SG&A/sales 
ใน 4Q23E คาดปรับตัวลง QoQ จากรายได้ท่ีเพิ่มขึ้นในช่วง high season โดย
ในปี 2024E อาจเห็น SG&A เพิ่มขึ้นจากค่าเช่าและ marketing รวมถึงค่าแรงท่ี
อาจถูกปรับขึ้น คงประมาณการก าไรสุทธิของปี 2023E/24E อยู่ที่ 390 และ 
501 ล้านบาท เติบโต +54%/+28% YoY โดยแนวโน้ม 4Q23E คาดรายได้และ 
GPM ขยายตัวต่อได้ QoQ จากการเป็น high season ในช่วงเทศกาล อย่างไรก็
ตามหากเทียบ YoY อาจเห็นโตได้จ ากัดจากฐานท่ีสูงจาก pent-up demand ใน 
4Q22 มองแนวโน้ม GPM ท่ีขยายตัวได้ต่อเน่ืองจากการผลักดันยอดขายสินค้า
กลุ่มท่ีมี margin สูง ราคาหุ้น outperform SET ท่ี +12% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่าน
มา จากคาดผลการด าเนินงาน 3Q23 ที่ยังทรงตัวได้แม้เป็น low season และ 
GPM ท่ีขยายตัวได้ดี ประกอบกับคาดการเติบโตต่อเน่ืองเม่ือเข้า high season 
ท าให้คาดเห็นการเติบโตท่ีสูงโดยคิดเป็น 2022-24E CAGR ท่ี +40% 
 
( 0 ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) ก าไร 4Q23E ยังทรงตัว QoQ จาก 
backlog ยังอยู่ระดับสูง 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 2.20 บาท อิง 2023E core PER ท่ี 
7.5 เท่า (-0.75SD below 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (16 พ.ย.) โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) แผนเปิดโครงการ
ใหม่ 4Q23E จะสูงสุดของปีท่ี 3.66 หม่ืนล้านบาท (9M23 เปิดโครงการใหม่รวม 
2.94 หมื่นล้านบาท), 2) presales จะกลับมาเพิ่มขึ้นสูงสุดของปีราว 1.4 หม่ืน
ล้านบาท (+46% YoY, +89% QoQ) จากการเปิดโครงการใหม่เพิ่มและมีการ
จัด event ใหญ่กระตุ้นยอดขาย และจะท าให้ทั้งปี 2023E presales อยู่ที่ 4.0 
หมื่นล้านบาท (+5% YoY) ซึ่งจะต ่ากว่าเป้าเดิมเล็กน้อย และ 3) backlog อยู่
ระดับสูง โดย secured เป้าโอนปี 2023E ของ SIRI ท่ี 87% และของ JV ท าได้เกิน
เป้าแล้ว (Fig.3,4) เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ท่ี 5.1 พันล้านบาท 
+20% YoY ทั ้งนี ้  ก าไรปกติ 9M23 จะคิดเป็น 75% จากทั ้งปี ส าหรับก าไร 
4Q23E จะยังอยู่ในระดับท่ีดี แม้แนวโน้มจะลดลง YoY, QoQ จากฐานสูง และไม่มี
คอนโดใหม่เร่ิมโอน แต่จะยังท าได้ดีทรงตัวเท่ากับค่าเฉล่ียของปี 2023E และยังมี
โอกาส upside จากการเปิดโครงการใหม่ท่ีเพิ่มขึ้นมาก และ backlog ท่ีสูง ราคา
หุ้น underperform SET -8% ใน 3 เดือน จาก presales 3Q23 ท่ีชะลอตัวลง -
51% YoY, -24% QoQ แต่กลับมา outperform SET +4% ใน 1 เดือน จาก
ก าไรปกติ 3Q23 ที่เติบโตดี ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จาก presales 4Q23E ที่จะ
กลับมาเติบโตโดดเด่นสูงสุดของปี ขณะท่ีแนวโน้มก าไร 4Q23E ยังคงอยู่ในระดับ
ท่ีดีและมี upside ด้าน valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรด 2023E core PER ท่ี
ยังต ่าเพียง 5.6 เท่า คิดเป็น -1.75SD 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (16 พ.ย.) 
หลังจากบริษัทซิสโก้ ซิสเต็มส์ ซึ่งเป็นบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ของสหรัฐ
ปรับลดคาดการณ์ผลก าไรในปี 2567 และบริษัทวอลมาร์ท ซ่ึงเป็นบริษัทค้า
ปลีกใหญ่ที ่สุดในโลก เปิดเผยการคาดการณ์ผลก าไรที่ต ่ากว่าตัวเลข
คาดการณ์ของนักวิเคราะห์ 
• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 34,945.47 จุด ลดลง 45.74 จุด 
หรือ -0.13%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,508.24 จุด เพิ่มขึ้น 5.36 จุด หรือ 
+0.12% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 14,113.67 จุด เพิ ่มขึ ้น 9.84 จุด หรือ 
+0.07% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (16 พ.ย.) โดยหุ้นกลุ่มพลังงานถ่วง
ตลาดลง และนักลงทุนขายหุ ้นเพื ่อท าก าไร หลังจากตลาดปรับตัวขึ้น
ติดต่อกัน 3 วันก่อนหน้าน้ีจากความหวังท่ีว่าอัตราดอกเบ้ียแตะระดับสูงสุด
แล้ว และธนาคารกลางต่าง ๆ จะเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงในท่ีสุด 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 451.27 จุด ลดลง 3.25 จุด 
หรือ -0.72% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,168.40 จุด ลดลง 41.21 จุด 
หรือ -0.57%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,786.61 จุด เพิ่มขึ้น 
38.44 จุด หรือ +0.24% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,410.97 จุด ลดลง 75.94 จุด หรือ -1.01% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงแตะระดับ
ต ่าสุดในรอบ 4 เดือนในวันพฤหัสบดี (16 พ.ย.) เนื่องจากนักลงทุนวิตก
กังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอุปสงค์น ้ามันในตลาดโลก หลังมีการเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอของสหรัฐและจีน 
• ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 3.76 ดอลลาร์ หรือ 
4.9% ปิดท่ี 72.90.ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 3.76 
ดอลลาร์ หรือ 4.6% ปิดท่ี 77.42 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 1% ในวันพฤหัสบดี (16 
พ.ย.) โดยตลาดได้ปัจจัยหนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์และการร่วงลง
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ รวมท้ังการคาดการณ์ท่ีว่าธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) จะยุติวงจรการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 23 ดอลลาร์ หรือ 1.17% ปิดที่ 1,987.30 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

 

• JKN เดินเกมโหด มือพระกาฬโผลร่ว่มบอรด์ ลวงเจา้หนีย้ืน่ฟืน้ฟฯู กงัขามติ
ประชุม 7 พ.ย. ผิดกฎหมาย 

ลือหึ่ง JKN ดึงมือพระกาฬร่วมน่ังกรรมการใหม่ จับตาเตรียมปฏิบัติการย่อย
ทรัพย์เพื่อผ่องถ่ายก่อนกาลวินาศหรือไม่ อ้ึง!ลวงเจ้าหน้ีขอผ่อนผันก่อนตลบ
หลังย่ืนฟื้นฟูกิจการ พบเว้าวอน ผู้ถือหุ้นกู้ ยืดช าระแลกจ่ายดอกเบ้ียเพิ่ม-เข้า
พบ แบงก์ ยืนยันไม่เข้ารีแฮบโก้ ก่อนใช้กลเกมสกัดบอร์ดตัวแทน เจ้าหน้ีหุ้นกู้
แปลงสภาพ ร่วมประชุมลงมติ 7 พ.ย. 66 ผู้เชี ่ยวชาญกฎหมายชี้ มติบอร์ด
ฉาวส่อเค้าผิดกฎหมายเต็มประตู.! 
• GULF ปีหน้ารายได้ 2 แสนล. ก าลังผลิตไฟพุ่ง 15,000  MW 
กัลฟ์ ม่ันใจรายได้ปีหน้าเกือบ 2 แสนล้านบาท ก าลังผลิตไฟฟ้าท้ังพอร์ตเพิ่ม
เป็น 14,930 เมกะวัตต์ เดินหน้า COD กัลฟ์ พีดี หน่วยท่ี 3 และ 4 โรงไฟฟ้าหิน
กอง-โซลาร์ฟาร์ม และรับรู้รายได้ดาต้าเซนเตอร์ ส่ังลุยธุรกิจใหม่ขายสินทรัพย์
ดิจิทัลต้นปี 67 พร้อมสนใจเข้าร่วมลงทุนโครงการ แลนด์บริดจ์ โบรกฯ มอง 
Q4/66 ก าไรดีต่อเน่ือง ปีหน้าดีกว่า รับกกพ.ขึ้นค่า Ft 
• RBF ลั่น Q4 โตต่อ ฟู้ดโค้ทติ้งส์สดใส รายได้ปีนี้พุ่ง 15% 
RBF ล่ันไตรมาส 4/66 แจ่ม! รับแรงหนุนสินค้ากลุ่มฟู้ด โค้ทติ้งส์มียอดขายดี
ต่อเน่ือง การันตีรายได้ปีน้ีเข้าเป้าเพิ่มขึ้น 10-15% เหตุยอดขายในประเทศและ
ต่างประเทศเติบโต 
• CPAXT ชี้ไตรมาส 4 โตแรงรับไฮซีซั่น ปีหน้ายอดขายโตหลักเดียวระดับสงู 

ทุ่มลงทุนเกิน 2 หมื่นล้าน 
ซีพี แอ็กซ์ตร้า แย้มไตรมาส 4/66 รายได้จากการขายโตแรง รับไฮซีซ่ันธุรกิจค้า
ส่ง-ค้าปลีก และลุยขยายสาขา makro และ Lotuss มากขึ้น หนุนยอดขาย
สาขาเดิมปีนี้โต ส่วนปีหน้าคาดยอดขายโตหลักเดียวระดับสูง พร้อมทุ่มงบ
ลงทุนเกิน 2 หม่ืนล้านบาท เดินหน้าขยายธุรกิจ 
• NRF ลุ้นผลงานไตรมาส 4 นิวไฮ หนุนรายได้ปีนี้ตามเป้าโต 30% 
NRF คาดผลการด าเนินงานในไตรมาส 4/66 ท านิวไฮ บุ๊กซูเปอร์มาร์เก็ต 2 
แห่งที่เข้าไปลงทุนในช่วงที่ผ่านมา มั่นใจรายได้ปีนี้เข้าเป้าเพิ่มขึ้น 30% หลัง
กลุ่มธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียงโต บวกธุรกิจเดิมโตต่อเน่ือง 
• BEYOND ไฮซีซั่นดนั Q4 พีกสุดปนีี้ เล็งปิดดลีขายที่ดนิที่ตาก 1,732 ไร่ ใน

ปีหน้า 
เบาด์ แอนด์ บียอนด์ ล่ันผลการด าเนินงานไตรมาส 4/66 พีกสุดของปีน้ี รับไฮ
ซีซ่ันนักท่องเท่ียวพุ่ง หนุนรายได้ธุรกิจโรงแรม-ธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่มปีน้ี
โต เล็งปิดดีลขายท่ีดินท่ีตาก 1,732 ไร่ ภายในปีหน้า 
• PTG แย้มผลงาน Q4 ยอดขายออลไทม์ไฮ รับอานิสงส์ไฮซีซั่น 
PTG ส่งซิกโค้งสุดท้ายแจ่ม! ยอดขายออลไทม์ไฮ รับอานิสงส์ไฮซีซั ่น -ค่า
การตลาดน ้ามันฟื ้นตัว ด้านธุรกิจ LPG และกาแฟพันธุ ์ไทยโตกระโดด 
เดินหน้ารุก Non-Oil ต่อเน่ือง คงเป้ายอดขายน ้ามันปีน้ีโต 10-15% 
• PRIME ขายไฟเพิม่ไตรมาส 4 ปีหน้าเตรยีม COD โซลาร์ฟาร์มไตห้วนั 200 

MW 
PRIME จ่อคิว COD โครงการใหม่ โค้งสุดท้ายปีน้ีขายไฟโซลาร์รูฟท็อปเพิ่ม 3 
โครงการรวม 3.89 เมกะวัตต์ ส่วนปีหน้าถึงคิวโซลาร์ฟาร์ม Miaoli Lake 
West ไต้หวัน 200 เมกะวัตต์ COD มิ.ย. 67 ขณะที่ผลงาน 9 เดือนปีนี้กวาด
รายได้ทะลุเป้า 1.45 พันล้านบาท 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยทีร่ะดบั Slightly Overweight เพ่ือตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเปน็กำรจับ
มือกนัระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญท่ี่เปน็ฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพ่ือไทยทีม่ีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึน้เนื่องจำกพรรคเพ่ือไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซ่ึงทำงทีมมองว่ำหำกมกีำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงนิดิจทิัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณทีด่ีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึน้ได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทนุในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดบั “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชมุ Jackson hole ท ำให้นกั
ลงทุนเริม่สะทอ้นภำพกำรปรบัขึน้ดอกเบี้ยอกีครั้ง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเดน็ดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทนุในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในชว่ง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีทีผ่่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทนุ
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพ่ือท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะส้ัน
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญีปุ่่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพ่ิมสัดส่วนกำรลงทนุในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพ่ิมเตมิ (MSCI DM) หลังจำกตวัเลขเงนิเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริม่
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญีปุ่่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริม่กลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกบัตลำดหุ้นอีกครั้ง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงนิเยนที่อ่อนค่ำในระยะส้ันจะกดดนั
ผลตอบแทนต่อกำรลงทนุในญี่ปุน่โดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation 
ที่อยู่ในระดับที่น ่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทนุใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นัน้กลับมำฟ้ืนตัว ส่งผลให้
ทำงทมีคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบรษิัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรบัขึน้ต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโนม้ชะลอกำร
ปรับตวัลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ปอ้งกนัควำมเส่ียงจำกเงนิเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ชว่ง 
late cycle ของกำรปรบัขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใชน้ ้ำมนัมีแนวโนม้ลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทนุใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงนิดอลล่ำร์เริ่ม
ปรับตวัแข็งค่ำขึน้ ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดนัในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดอืน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทนุบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนกัมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี ้
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

  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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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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


