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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสแกว่งตัวในกรอบแคบ ตัวแปรในตลาดส่วนมากยังอยู่ใน
เชิงลบ และก าไร 4Q22 ออกมาไม่ค่อยดีนัก 

• วานนี้(16) คณะกรรมการ Fed ออกมาแสดงความเห็นของทิศทางดอกเบี้ย 
หลัก ๆ จะน าโดย Bullard ที่ยังยืนยันการขึ้นดอกเบี้ยในคร้ังต่อไป (22 มี.ค) 
ที่ 0.5% (คาด Peak อาจจะเห็น 5.5%) รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ออกมาดี คาดจะไปกดดันการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซ่ึงเรามองว่าจะมีผลต่อ
ตลาดหุ้นไทยเช้านี้ด้วย 

• ราคาน ้ามันยังทรงตัวเหนือ $80 เหรียญได้อยู ่ (ล่าสุด Brent $84.2 
เหรียญ) ถึงแม้จะถูกฉุดจาก Demand จะอีกขาหนึ่งยังได้แรงหนุนจากความ
กังวลเกี่ยวกับภาวะน ้ามันตึงตัว 

• รัสเซีย เปิดฉากยิงขีปนาวุธรอบใหม่ หลังจากที่นาโตมีการช่วยเหลือทาง
การทหารยูเครน อย่างไรก็ตามยังคงต้องจับตามองในช่วงสัปดาห์หน้าซ่ึง
เป็นวันครบรอบ 1 ปี ว่าจะมีสงครามความรุนแรงเกิดขึ้นหรือไม่ หากเป็น
เช่นนั้นอาจจะกลับมาเป็นตัวแปรถ่วงตลาดอีกคร้ัง 

• ของไทยยังอยู่ในช่วงของการส่งงบ ซึ่งก าไรหุ้นบางตัวออกมาผิดจากที่
คาดการณ์ไว้ สะท้อนได้ว่าก าไรตลาด 4Q22 ออกมาไม่ค่อยดีนัก  

• กรณีของ MORE อาจจะจบเร็วกว่าที ่คาด หลังจาก ศาลแพ่งสั ่งอายัด
ทรัพย์หุ ้น MORE 59 รายการ มูลค่า 4,470 ล้าน ชั ่วคราวก่อนมีค า
พิพากษา 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลข GDP 4Q ของไทย (คาดไว้ที่ 3.6%) 
Strategy 
• ดัชนีฯ ที่ระดับ 1650 จุด ยังเป็นจุดวัดใจของนักลงทุน ถ้ายืนได้ แสดงว่า
ตลาดยังแข็งแรงดี  แต่ถึงกระนั้น เรายังแนะให้เพียงเก็งก าไรช่วงสั้นๆ ไปก่อน 

• DELTA มีผลต่อดัชนีฯ วานนี้ ถึง 7.2 จุด (จากที่บวก 10.9 จุด) …. นัก
ลงทุนเริ่มกลับเข้ามาช้อนซื้อหุ้นที่ราคาลงมาลึก ที่น่าสนใจ อาทิ FORTH, 
COM7, GUNKUL 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ น าหุ้น BCH ออก และน า GUNKUL เข้ามาในพอร์ต พอร์ต
หุ้นประกอบด้วย GUNKUL(10%), BDMS(10%), CPALL(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
GUKUL: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 4.60 บาท) “ทยอยซื้อ ผลกระทบจริงอาจน้อยกวา่
ที่ตลาดคาด” 
• เริ่มแนะน าให้ทยอยซื้อ ประเมินผลกระทบจริง จากกรณีโครงการลม (40 

MW) ที่เป็นคดีความจ ากัดและอาจกระทบก าไรในอนาคตบน Worst Case 
ไม่เกิน 5-7% ซ่ึงดีกว่าที่ตลาดกังวล อีกทั้งคดีความยังไม่ถึงที่สุดบริษัทยัง
ไม่ได้เร่ิมการตั้งส ารอง 

• หลัง GUNKUL JV กับกลุ่ม GULF จะเพิ ่มโอกาสในการชนะงานประมูล
ใหม่ๆ อย่างมีนัยส าคัญ และติดตามงานที่มีโอกาสได้จากแผน PDP ฉบับ
ใหม่ (กลุ่มพลังงานลม + แสงอาทิตย์) 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 1.13 พัน ลบ. และ 1.67 พัน ลบ. 
-49%YoY, +47%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  TKC, III 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Trading Long ทองค า: ถอื Short 
แนวรับ : 986-988 จุด แนวรับ : 1812-1824 
แนวต้าน : 992-994 จุด แนวต้าน : 1836-1841 
Cut : 985   จุด Cut : 1845 จุด 

 

 News Comment 
( + ) Ground Transport (Neutral), Construction Services (Neutral) ตุลา
การให้ความเห็นยกเลิกประมูลสายสีส้มคร้ังแรกชอบด้วย กม. 
( + ) Food & Beverage (Neutral) ราคาหุ้นเครื่องดื่มชูก าลัง CBG, OSP 
ปรับตัวขึ้นแรงจากคู่แข่งปรับขึ้นราคา 1 มี.ค. 2023 
Company Report 
 ( - ) LPN (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 4.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่ากว่า
คาด, ปรับก าไร 2023E ลงจาก backlog ที่ยังต ่า 
( 0 ) GULF (ซ้ือ/เป้า 60.00 บาท) โครงการใหม่และการปรับ Ft เป็นบวกตั้งแต่ 
4Q22 ต่อเนื่องไปยัง 2023E 
( + ) MINT (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 37.00 บาท) 4Q22E เพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ 
QoQ แม้เป็นช่วง low season  
( 0 ) IVL (ซ้ือ/เป้า 47.00 บาท) 4Q22E ลดลงตามฤดูกาล; 1Q23E ดีขึ้นจาก
ราคาก๊าซฯที่ลดลง 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -1.26% ดัชนี S&P500 -1.38% 
และดัชนี Nasdaq -1.78%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นทุกกลุ่ม 
โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มสื่อสาร หลังจากดัชนี
ราคาผู้ผลิตในเดือนม.ค. ของสหรัฐฯ ออกมาขยายตัวที่ 6% YoY สูงกว่าที่
คาดการณ์ไว้ที่ 5.4% YoY แต่ต ่ากว่าเดือนก่อนหน้าที่ 6.5% YoY โดยดัน
มาจากราคาแก๊สโซลีน ในแง่ของการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทางทีมยังคง
ค าแนะน าไว้ที่ระดับ Neutral โดยคาดว่า upside ของตลาดสหรัฐฯ นั้นเร่ิมอยู่
ในกรอบจ ากัดจากคาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่ยังเป็นทิศทางทาง
ขาลง โดยทางทีมแนะน าให้ทยอยสะสมเมื่อตลาดพักตัว 
  What to Watch 
            ติดตามรายงานดัชนี CB Leading ของสหรัฐฯ ประจ าเดือนม.ค. 
โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาหดตัวที่ -0.3% MoM ซึ่งหดตัวต่อเนื่อง
จากเดือนก่อนหน้าที่หดตัวราว -0.80% MoM โดยดัชนีดังกล่าวเป็นดัชนี
ชี้น าเศรษฐกิจสหรัฐฯ เมื่อดัชนีดังกล่าวอยู่ในโซนหดตัว มักตามมาด้วยการ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ 
 

Date Major Events Expected Prior 
17-Feb-23 GB Retail Sales YoY Jan -5.50% -5.80% 

 US CB Leading Index MoM Jan -0.30% -0.80% 
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,658.29 จุด เพิ่มขึ้น 10.90 จุด (+0.56%) มูลค่าการซื้อขาย 
63,742.63 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ ออกมาดีกว่า
คาด ตัวแปรในประเทศ มีแรงซ้ือหุ้นรายตัว และอยู่ในช่วงส่งงบ 

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

1. SDC 1. SKR 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. KBANK  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. SAK 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. PQS  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. DELTA 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 8864.49 11965.67 6.87% 
FIN 4972.67 4406.94 1.55% 
ICT 5398.90 172.45 1.24% 
CONS 627.51 70.33 1.19% 
HELTH 3077.58 7323.29 1.08% 
FOOD 6820.07 12696.4 0.97% 
SET 63734.90 1658.29 0.66% 
COMM 4292.58 38189.02 0.42% 
CONMAT 1056.40 9166.24 0.30% 
MEDIA 673.75 46.87 0.11% 
ENERG 9593.91 23957.93 -0.12% 
PROP 1876.53 268.39 -0.20% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (3,285) (9,021) (33,222) (4,405) 
Stock         
Foreign (427) 3,405 (16,422) 1,921 
Institution 1,738 254 4,836 (19,435) 
Retail (440) (2,755) 10,976 11,243 
Proprietary (872) (903) 610 6,271 
Futures         
Foreign 48,598 63,604 (16,644) (116,423) 
Institution (1,087) (3,529) (850) 2,382 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 93  473  74  -3,586  -3,586  
Indonesia -38  -73  222  18  18  
Japan  800  658  2,884  2,884  
Malaysia 17  34  -69  -150  -150  
Philippines -8  -20  -31  91  91  
South Korea -19  205  2,120  7,360  7,360  
Sri Lanka 0  2  10  11  12  
Taiwan 386  201  1,945  9,185  9,185  
Thailand -12  98  -494  51  51  
Vietnam -5  -21  56  171  171  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.86 (0.07) -0.1 0.6
USD-EUR 1.07 (0.00) -0.1 -0.4 
USD-GBP 1.20 (0.00) -0.3 -0.9 
YEN-USD 133.9 (0.22) -0.2 -2.4 
CNY-USD 6.86 0.00 0.0 0.5
THB-USD 34.34 0.05 0.2 0.5

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,980.34 (9.64) -0.24 7.6

The Global Dow Euro 3,511.56 (7.51) -0.21 7.7
DJ Global 493.28 (3.2900) -0.66 7.0
Bloomberg World Index 382.73 (2.61) -0.68 6.5
MSCI World 2,790.63 (24.82) -0.88 7.2
MSCI Emergin Market 1,011.14 6.27 0.62 5.7
MSCI Thailand 543.66 4.34 0.80 -1.0 

Americas Dow Jones 33,696.85 (431.20) -1.3 1.7
NASDAQ 11,855.83 (214.76) -1.8 13.3
S&P 500 4,090.41 (57.19) -1.4 6.5

Europe Stoxx Europe 600 465.24 0.88 0.2 9.5
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,297.24 17.20 0.4 13.3
France CAC 40 7,366.16 65.30 0.9 13.8
German DAX 15,533.64 27.30 0.2 11.6
UK FTSE 100 8,012.53 14.70 0.2 7.5
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 164.46 1.14 0.7 5.6
Thailand SET Index 1,658.29 10.90 0.7 -0.6 
China Shanghai SE Composit 3,249.03 (31.46) -1.0 5.2
China Shenzhen CSI 300 4,093.49 (30.20) -0.7 5.7
Hong Kong Hang Seng 20,987.67 175.50 0.8 6.1
Philippines Philippines Stock Exchange 6,815.91 (6.18) -0.1 3.7
Indonesia Jakarta SE Composite 6,895.66 (18.87) -0.3 0.7
Japan Nikkei 27,696.44 194.58 0.7 5.7
Singapore Straits Times 3,311.23 30.41 0.9 2.1
South Korea Korea Stock Exchange 2,475.48 47.58 2.0 10.4
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,058.29 10.09 1.0 5.1
Taiwan TaiwanWeighted 15,550.5 117.61 0.8 9.2

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,484.31 15.82 14.62 12.50 4.22
PHILIPPINE 6,808.97 15.62 14.92 12.26 2.12
SINGAPORE 3,320.74 14.23 12.48 10.51 4.11
KOSPI INDEX 2,469.85 11.77 13.10 9.85 1.76
TAIWAN 15,440.49 11.44 11.71 12.25 4.70
THAILAND 1,658.29 17.38 17.30 14.38 2.80
 SET 50 994.81 16.74 18.08 15.56 2.50
INDAI 61,319.51 23.13 22.68 18.95 1.29
INDONESIA 6,895.66 15.23 14.36 4.56 2.61
VIETNAM 1,058.29 13.77 9.85 8.79 1.72
CHINA 3,405.65 14.13 12.31 9.39 2.61
SHANGHAI SE 3,249.03 14.11 12.31 9.37 2.61
HONGKONG 20,992.32 12.28 11.72 9.15 3.19
DOW JONES 33,696.85 19.89 17.28 15.71 2.05
S&P 500 4,090.41 19.51 18.57 16.66 1.67
NASDAQ 11,855.83 31.60 32.47 21.21 0.90
DAX INDEX 15,533.64 12.69 12.71 11.31 3.36
NIKKEI 225 27,577.54 22.84 16.26 15.45 2.15
Stock 600 (Europe) 465.24 13.46 13.80 12.24 3.12
MSCI WORLD 2,790.63 18.00 17.66 15.12 2.14

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 107.4 0.04 0.0 -4.8 
Crude Oil - WTI (spot month) 78.5 (0.10) -0.1 -2.6 
Crude Oil - Brent 85.1 (0.24) -0.3 -1.3 
Coal Newcatle (USD/Ton) 214.0 (5.90) -2.7 -47.0 
Baltic Dry Index 541.0 (22.00) -4.0 -64.3 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 204.3 (1.90) -0.9 0.2
Sugar Futures (USD / lb.) 19.8 0.05 0.3 5.6
Copper (LME) USD/Ton 8,991.5 164.75 1.9 7.5
China Domestic Hot Rolled Steel 4,279.0 8.00 0.0 3.2
GOLD (spot) 1,836.4 0.35 0.0 0.5
Soybean 491.4 0.30 0.1 3.1

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.64 0.01 0.2 5.3
US: 5-Year Bond 4.07 0.04 0.9 2.1
US: 10-Year Bond 3.86 0.06 1.5 0.1
US: 30-Year Bond 3.91 0.07 1.9 -1.0 

1-Day
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News Comment 

17 February 2023 

( + ) Ground Transport (Neutral), Construction Services 
(Neutral) ตุลาการให้ความเห็นยกเลิกประมูลสายสีส้มครั้งแรก
ชอบด้วย กม. 
การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) เผยถึงความคืบหน้า
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ช่วงบางขุนนนท์ - มีนบุรี (สุวินทวงศ์) เกี่ยวกับข้อ
พิพาทประเด็นการยกเลิกการคัดเลือกเอกชนคร้ังแรก ซ่ึง BTSC ได้ฟ้อง รฟม. 
และคณะกรรมการคัดเลือกฯ คดีหมายเลขด าที่ 580/2564 โดยล่าสุดเมื่อวานนี้ 
(16 ก.พ.) ตุลาการผู้แถลงคดี ศาลปกครองสูงสุด ได้แถลงสรุปว่า การยกเลิก
การคัดเลือกเอกชนฯ ครั้งแรก ชอบด้วยข้อเท็จจริงและข้อกฎหมายแล้ว จึงเห็น
ควรพิพากษากลับค าพิพากษาศาลปกครองชั้นต้น โดยเห็นควรให้ยกฟ้อง 
อย่างไรก็ตาม คดีดังกล่าวยังอยู่ระหว่างรอศาลปกครองสูงสุดพิพากษา (ที่มา: 
กรุงเทพธุรกิจออนไลน์) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อประเด็นดังกล่าว แต่ทั ้งนี ้ยังต้องรอค า
พิพากษาศาลปกครองสูงสุด ซึ่งคาดจะใช้เวลาอีกราว 2-3 เดือน ท าให้การลง
นามสัญญามีโอกาสยืดเยื้อไปช่วงภายหลังเลือกตั้ง อย่างไรก็ตาม เรายังเชื่อว่า
ท้ายที่สุดจะลงนามสัญญาได้ ส าหรับกลุ่ม Ground Transport เราคงน ้าหนัก 
“Neutral” และ Top pick ได้แก่ BEM (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) จากแนวโน้มก าไร
ปกติปี 2023E จะท าสถิติสูงสุดใหม่และจ านวนผู้โดยสารรถไฟฟ้ามี upside สูง 
และกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง คงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ CK (ซื้อ/
เป้า 26.00 บาท) จากแนวโนม้ backlog ปี 2023E จะท าสถิตสิงูสดุใหมจ่ากการ
รวมโครงการหลวงพระบางใน 1Q23E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) Food & Beverage (Neutral) ราคาหุ ้นเครื ่องดื ่มชูก  าลัง 
CBG, OSP ปรับตัวขึ้นแรงจากคู่แข่งปรับข้ึนราคา 1 มี.ค. 2023 
วานนี้ราคาหุ้นกลุ่มเครื่องดื่มชูก าลัง CBG, OSP ปรับตัวขึ้นแรง โดยราคาปิด
ตลาด OSP อยู่ที่ 30.50 บาท (+6%), CBG ที่ 105.50 บาท (+6.3%) (ที่มา: 
SET) 
DAOL: เรามองว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวขึ้นแรงเป็นการตอบสนองเชิงบวก หลังจาก
มีข่าวบริษัท เดอเบล ผู้จัดจ าหน่ายเครื่องดื่มชูก าลังของ TCP ส่งจดหมายให้
กลุ ่มผู้จ าหน่ายว่าจะมีการปรับราคาเครื ่องดื่มกระทิงแดงคลาสสิค ซึ ่งเป็น
เครื่องดื่มหลักจากราคา 10.00 บาท เป็น 12.00 บาท เริ่มตั้งแต่ 1 มี.ค. 2023 
จากต้นทุนที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตามราคาที่ปรับใหม่จะเท่ากับ M-150 ซึ่งเป็นผู้น า
ในตลาด ส าหรับกลุ่มเครื่องดื่มชูก าลัง top 3 ที่ยังไม่ปรับราคา มีเพียงคารา
บาวแดง ยังคงราคาที่ 10.00 บาท ดังนั้น เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ CBG เรา
คาดว่า ผู้บริโภคกลุ่ม blue collar ซ่ึงเป็นกลุ่มบริโภคหลักของเคร่ืองด่ืมชูก าลัง 
มี price sensitivity สูง คาดเกิดการ switching brand มายัง CBG ซึ่งยังไม่ได้
ปรับราคา  ส าหรับ 4Q22E OSP เราประเมินก าไรสุทธิที่ 319 ล้านบาท (-63% 
YoY, +31% QoQ) โดยจะประกาศงบวันที่ 22 ก.พ. และ CBG เราประเมินก าไร
สุทธิที่ 632 ล้านบาท (+3% YoY, +33% QoQ) โดยจะประกาศงบวันนี้ ทั้งนี้ 
ส าหรับกลุ่ม food & beverage เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด โดย
OSP แนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง PER ที่ 35.5x (ใกล้เคียง -
0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ยตั ้งแต่เข้าเทรดในตลาด) , CBG “ซื ้อ” และราคา
เป้าหมายที่ 115.00 บาท อิง 2023E PER 36.8x 
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( - ) LPN (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 4.00 บาท) ก าไร 
4Q22 ต ่ากว่าคาด, ปรับก าไร 2023E ลงจาก backlog ที่ยังต ่า 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
4.00 บาท (เดิม 4.50 บาท) ยังอิง PER ราว 10.5 เท่า (-0.5SD below 5-yr 
average PER) LPN รายงาน 4Q22 มีก าไรสุทธิ 38 ล้านบาท (+17% YoY, -
84% QoQ) ต ่ากว่า consensus ท าไว้ที่ 72 ล้านบาท โดยก าไรอยู่ในระดับต ่า 
เนื่องจากคอนโดใหม่ท ายอดโอนได้น้อย และยังเน้นการใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อ
ระบายสต็อก ท าให้รายได้และ GPM ยังอยู่ในเกณฑ์ต ่า ดังนั้น ส่งผลให้ปี 2022 
มีก าไรสุทธิ 612 ล้านบาท +102%  YoY เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E ลง -10% เป็น 556 ล้านบาท -9% YoY เนื่องจากมี backlog ณ 31 
ธ.ค.22 ที ่จะโอนปี 2023E ต ่าเพียง 1 พันล้านบาท (เทียบ 31 ธ.ค.21 มี 
backlog ที่จะโอนในปี 2022 ที่ 2.9 พันล้านบาท) โดยมีคอนโดใหม่เริ่มโอน 2 
โครงการ ต ่ากว่าปี 2022 ที่มี 4 โครงการ ท าให้ต้องเน้นการขายสินค้าในสต็อก 
ซึ่งต้องใช้กลยุทธ์ด้านราคา ท าให้ GPM ของการขายอสังหาฯ จะยังทรงตัวต ่า
ระดับ 20%-22% ราคาหุ้น underperform SET -4%/-6% ในช่วง 1 และ 3 
เดือน จากคาดการณ์ก าไรสุทธิ  4Q22 ที ่จะอยู ่ในระดับต ่า ทั ้งนี ้ เราปรับ
ค าแนะน าลงเป็น ขาย เนื่องจากแนวโน้มก าไรที่จะปรับตัวลดลง และยังมีโอกาส 
downside ได้อีกจาก backlog ที่ต ่า รวมถึงฐานลูกค้าส่วนใหญ่ของ LPN อยู่
ในตลาดล่างที่ฟื้นตัวช้า และจะได้รับผลกระทบจากดอกเบี้ยขาขึ้นมากกวา่กลุ่ม
อื่น 
 
( 0 ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) โครงการใหม่และการปรับ Ft 
เป็นบวกตั้งแต่ 4Q22 ต่อเนื่องไปยัง 2023E 
คงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิง SOTP ทั ้งนี ้บริษัท
รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที ่  5.4 พันล้านบาท (สูงกว่าตลาดคาด +15%) 
อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษออก (Fx, ก าไรจากการขาย BKR2 และ
ก าไรจากการซื ้อ THCOM) ก าไรปกติอยู ่ที ่ 3.0 พันล้านบาท (+10% YoY, 
+40% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราประเมิน โดยเพิ่มขึ้นทั้ง YoY, QoQ จาก 1) การ 
COD โรงไฟฟ้า GSRC unit 3-4 2) JV GULF GUNKUL 3) ผลบวกจากราคา
ก๊าซธรรมชาติลดลงและค่า Ft ปรับขึ้นเต็มไตรมาส และ 4) ช่วง high season 
ของโครงการ BKR2 ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.5 หมื่น
ล้านบาท (+33% YoY) โดยมีได้ปัจจัยหนุนจากการทยอยรับรู้รายได้เพิ่มเติม
จากโครงการใหม่รวมราว 1.5GWe ระหว่างปี ราคาหุ้นกลับมาเคลื ่อนไหว
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา คาดมาจากการ price in การลงทุน
ใหม ่ๆท ี ่ผ ่านมาอย ่างต ่อ เน ื ่อง  (Data center, Digital assets exchange 
platform, MOU tariff โครงการ hydro power plants, โรงไฟฟ้า Jackson ใน
อเมริกา, เข้าเป็นเจ้าของ THCOM) อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าราคาหุ้นจะกลับมา 
outperform ตลาดได้จากแนวโน้มก าไร 2023E ที่เติบโตได้ดี รวมถึงการมี 
potential projects ใหม่จากการประมูลพลังงานทดแทนในไทย 5.2GW และการ
ประกาศแผน Master Plan VII ของเวียดนามเป็นอีก catalyst 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) MINT (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 37.00 บาท) 4Q22E เพิ่มข้ึนได้ทัง้ 
YoY และ QoQ แม้เป็นช่วง low season 
เรายงัคงค าแนะน าเปน็ “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายป ี2023E ขึ้นมาอยูท่ี ่37.00 
บาท จากเดิมที ่  34.00 บาท อ ิง DCF (WACC ที ่  7%, terminal growth ที่  
2.5%) จากการปรับก าไรขึ ้น โดยเราคาดว่าก าไรปกติใน 4Q22E อยู่ที ่ 2.1 
พันล้านบาท ฟื้นตัวได้ที่ +26% YoY และ +4% QoQ ดีกว่าคาดทั้งๆที่ยุโรป
ผ่าน High season ไปแล้วเพราะอากาศที่ยุโรปไม่หนาวมากจนเกินไป และยังมี 
pent-up demand อยู่ ส่วนภาพรวม RevPar เพิ่มขึ้นถึง +20% เมื่อเทียบกบัปี 
19 หรือเพิ่มขึ้น +349% YoY ส่วนธุรกิจอาหารฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่อง โดย SSSG 
โดยรวมเติบโตได้ที ่ +5% YoY จาก 3Q22 ที ่ +17% YoY จากการเติบโตใน
ประเทศไทยและออสเตรเลียเป็นหลัก  เราปรับประมาณการก าไรปกติในปี 
2022E/2023E เพิ่มขึ้น +50%/+6% โดยปี 2022E ปรับเพิ่มก าไรจากการขา
ยอสังหาจ านวน 1 พันล้านบาท และปรับ Occ. Rate เพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรปกติ
ในปี 2022E/2023E อยู่ที่ 1,719/4,775 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากขาดทุน -9,314 
ล ้านบาท/+178% YoY ขณะที ่คาดก าไรใน 1Q23E จะยังฟื ้นตัว YoY ได้
ต่อเนื่องจากการฟื้นตัวที่ไทยและมัลดีฟส์ แต่จะหดตัว QoQ เพราะเป็นช่วง Low 
season ที่ยุโรป ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +2% ในช่วง 1 เดือนเมื่อเทียบกับ SET 
จากแนวโน้มการท่องเที่ยวที่ยุโรปฟื้นตัวได้ต่อเนื่องแม้เร่ิมเข้าสู่ช่วง low season 
แต่ปรับตัวขึ้นน้อยกว่า CENTEL และ ERW ที่เพิ่มขึ้นถึง +9% และ +8% เมื่อ
เทียบกับ SET เพราะได้ประโยชน์จากไทยที่เป็น high season มากกว่า อย่างไร
ก็ดี valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 2023E EV/EBITDA ที่ 14x (-1.0SD 
below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ ERW และ CENTEL ที่ -0.5SD 
และ average EV/EBITDA จึงยังแนะน า “ซ้ือ” 
 
( 0 ) IVL (ซื้อ/เป้า 47.00 บาท) 4Q22E ลดลงตามฤดูกาล; 1Q23E 
ดีข้ึนจากราคาก๊าซฯที่ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 47.00 บาท อิง EV/EBITDA 
เป้าหมายที่ 6.4x (เทียบเท่า -0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เราประเมิน
ว ่ า  IVL จ ะ ร า ย ง า น ก  า ไ ร  4 Q2 2 E ท ี ่  1 . 8  พ ั น ล ้ า น บ า ท  
(-66% YoY, -78% QoQ) โดยลดลง YoY จากผลขาดทุนจาก inventory loss 
(คาดที่ -4.5 พันล้านบาท เทียบกับ ก าไร 4Q21 ที่ 685 ล้านบาท) ขณะที่ลดลง 
QoQ ตามแนวโน้ม PET spread ที่ลดลงตามปัจจัยฤดูกาล ในขณะที่ได้ผลบวก
จากราคาพลังงานในยุโรปที่ลดลง QoQ และ การป้องกันความเสี่ยงทางการเงิน
ช่วยชดเชยได้บางส่วน ส าหรับ 1Q23E เราเชื่อว่าก าไรจะสูงขึ้น QoQ ได้จาก 
core EBITDA per ton รวมท ี ่ ทรงต ัวสอดคล ้อ งก ับ แนว โน ้ม  Industry 
Integrated PET spread แต่บริษัทน่าจะได้ประโยชน์จากราคาก๊าซธรรมชาตใิน
ยุโรปที่ลดลงอย่างรวดเร็ว เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 4.84 หมื่น
ล้านบาท เพิ่มขึ้น +84% YoY และเราประเมินว่าก าไรปี 2023E ที่ 3.0 หมื่นล้าน
บาท ลดลง -38% YoY หลักๆจาก CPET core EBITDA ที่เริ่มปรับตัวสู่ระดับ
ปกติและการรับรู ้ inventory loss ราคาหุ้น underperform SET -12% ใน 6 
เดือน จากความกังวลต่อผลกระทบจากต้นทุนพลังงานที่สูงขึ้นในประเทศ
ตะวันตกและ Industry Integrated PET spread ที่อ่อนตัว ทั ้งนี ้ ราคาล่าสุด
สะท้อน valuation ที่ไม่แพงที่ 2023E EV/EBITDA 5.9x (ประมาณ -1.8SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) แม้เราคาดว่าก าไรจะชะลอตัว QoQ ตามปัจจัย
ฤดูกาลใน 4Q22E แต่ยังถือเป็นระดับที่สูง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 400 จุดในวันพฤหัสบดี 
(16 ก.พ.)  หล ังสหร ัฐเป ิดเผยตัวเลขเง ินเฟ ้อที ่พ ุ ่ งข ึ ้นเก ินคาด และ
ตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,696.85 จุด ร่วงลง 431.20 
จุด หรือ -1.26%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,090.41 จุด ลดลง 57.19 จุด หรือ 
-1.38% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,855.83 จุด ลดลง 214.76 จุด หรือ -
1.78% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (16 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ที่ตลาดหุ้นฝร่ังเศสพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์คร้ังใหม่หลังได้แรง
หนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงบด
บังความวิตกเกี่ยวกับแนวโน้มการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไปในสหรัฐหลัง
การเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 465.24 จุด เพิ่มขึ้น 0.88 จุด หรือ +0.19% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,366.16 จุด เพิ่มขึ้น 65.30 จุด 
หรือ +0.89%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,533.64 จุด เพิ่มขึ้น 
27.30 จุด หรือ +0.18% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
8,012.53 จุด เพิ่มขึ้น 14.70 จุด หรือ +0.18% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์เท ็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (16 ก.พ.) โดยตลาดได้รับแรงกดดันจากสต็อกน ้ามันดิบที่สูงเกิน
คาดของสหรัฐ รวมทั้งความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจสหรัฐ 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 10 เซนต์ หรือ 
0.13% ปิดที่ 78.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•   ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 24 
เซนต์ หรือ 0.28% ปิดที่ 85.14 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (16 ก.พ.) 
เนื่องจากการอ่อนค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยหนุนสัญญาทองค าปิดในแดน
บวก หลังจากราคาสัญญาร่วงลงในระหว่างวัน จากความกังวลเกี่ยวกับ
ภาวะดอกเบี้ยขาข้ึนหลังจากตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐออกมาสูงเกินคาด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. เพิ ่มขึ้น 6.5 ดอลลาร์ หรือ 0.35% ปิดที ่ 1,851.8 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• JMART จัด 3 พันล.ลุยอีโคซิสเต็มดันโต 50%  
JMART การันตีพื้นฐานธุรกิจแน่นปึ้ก-ผลงานทะยานต่อ! พร้อมควักงบ 3 
พันล้านบาท เสริมทัพ ด้านเทคโน-ต่อยอดอีโคซิสเต็ม บิ๊ก "อดิศักดิ์ สุขุมวิท
ยา"เคาะเป้าปี 2566 เป้าเติบโต 50% อานิสงส์กลุ่มธุรกิจโตเด่น-ไร้ปัจจัยลบ
กดดัน ส่วนดีลลงทุน BKD มองเป็นโอกาสเสริมแกร่งอสังหา-ธุรกิจในเครือ 
• INTUCH ตุนเงินสด 1 พันล. ลงทุนธุรกิจใหม่ต่อยอด 
INTUCH ก าเงินสด 1 พันล้านบาท พร้อมลงทุนในธุรกิจใหม่ที่มีศักยภาพ 
หรือธุรกิจที่จะเข้ามาเสริมศักยภาพให้ธุรกิจหลักเติบโต คาดบอร์ด กสทช.
เคาะ AWN เข้าลงทุนใน TTTBB และ JASIF ไตรมาส 2/2566 ลั ่นพร้อมลง
สนามสงครามราคา รักษาส่วนแบ่งการตลาดหลัง TRUE ควบ DTAC 
• BGRIM อพัฐานไฟฟ้าอิตาลี บุกลงทุนพลังงานทดแทน 
BGRIM เผยปิดดีลเข้าซ้ือหุ้นร้อยละ 100 ใน RES Company Sicilia S.r.l. ซ่ึง
เป็นบริษัทประกอบธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานหมุนเวียนในประเทศอิตาลี มูลค่า
เงินลงทุนรวม 10,000 ยูโร ปูทางลงทุนพลังงานทดแทนในทวีปยุโรป เช่น สเปน 
กรีซ โปแลนด์ ดันพอร์ตก าลังผลิตไฟฟ้าแข็งแกร่ง 
• LEO โฟกัสธุรกิจนอนเฟรท มาร์จิ้นสูง 45%-อัพงบโดด 
บิ๊กบอส LEO "เกตติวิทย์ สิทธิสุนทรวงศ์" เดินเกมรุกธุรกิจใหม่นอนเฟรท 
โกยมาร์จิ้นสูง 40-45% พร้อมผนึกพาร์ตเนอร์ต่อยอดเพิ่ม มั่นใจ 3 ปีดัน
รายได้โตก้าวกระโดด แย้มอยู่ระหว่างดีลพันธมิตรทั้งในและต่างประเทศ คาด
ชัดเจนภายในไตรมาส 2/66 นี้ 
• NRF ดีมานด์ดันส่งออกโต ยันวิกฤติเงินบาทไม่กระทบ 
NRF ยันวิกฤติเงินบาทไม่ส่งผลกระทบยอดส่งออก ย ้าเตรียมแผนรับมือทุก
มิติ เดินหน้าพัฒนาสินค้าเพื่อสร้างโอกาสและช่องทางใหม่ คาดปี 2566 มีทิศ
ทางการส่งออกสินค้าที่ดีขึ ้น รับการขยายตัวของกลุ่มลูกค้าและดีมานด์ที่
เพิ่มขึ้น 
• SABUY ล ้าลึกมือสอง มือถืออัพอีโคซิสเต็ม 
SABUY แผนเด็ดสร้างมาตรฐานธุรกิจมือสอง ประเดิมเปิดตัว "SABUY Sure 
Market" ตลาดซื้อขายมือถือมือสองมีมาตรฐานแห่งแรกของไทย ตั้งเป้าโกย
ทันทีปีนี้แสนเครื่อง พันล้านบาท ชี้ต่อยอดอีโคซิสเต็ม ทั้งองค์กรซื้อมือถือให้
พนักงาน เพิ่มร้านรับซื้อขายมือถือมือสอง ลงแอปธุรกิจ SABUY ต่อยอด 
ด้าน สบาย สปีด เนื้อหอม มีเจรจาซ้ือหุ้น คาดชัดกลางปี 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight ขายท าก าไรบนตลาด
หุ้นไทยขนาดเล็กถึงกลางไปบางส่วน หลังจากดัชนีหุ้นตัวกลางตัว
เล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดยในช่วงสั้นทางทีมคาดว่าดัชนีดังกล่าว
อาจมีการพักฐาน ทั้งนี้ยังคงน ้าหนักการลงทุนบนตลาดหุ้นไทยใน
ระดับ Slightly overweighted  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด จากประเด็น
การรายงานผลประกอบการและการปรับลดประมาณการก าไรตลาด
ต่อเนื่อง อีกทั้งการฟ้ืนตัวของตลาดสหรัฐอเมริกานั้นหากเปรียบเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ อย่างไรก็ดี เราแนะน าให้นักลงทุนติดตามการรายผล
ประกอบการของกลุ่ม Growth และ Technology ซึ่งจะเป็นตัวแปรส าคัญ
ที่จะบ่งชี้ว่าก าไรตลาดผ่านจุดต ่าสุดแล้วหรือไม่ 

 

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

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในระดับ 
Slightly overweighted โดยช่วงก่อนหน้านี้ทาง DAOL เริ่มทยอยลด
สัดส่วนเพื่อท าก าไรในตลาดหุ้นญี่ปุ่นกลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟื้น
ตัวขึ้นมาตามทิศทางการเปิดเมืองของจีน โดยเรายังมีมุมมองเชิงบวกกับ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นจากการอ่อนค่าของดอลล่าร์
และปัญหา Supply shortage ที่ทุเลาลง อย่างไรก็ดี ในด้านการใช้
นโยบาย YCC ของ BOJ นั้นยังคงเป็นตัวแปรหลักที่กดดันผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นในระยะสั้น 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนักการลงบนตลาด
หุ ้นจ ีนท ี ่ระด ับ Slightly overweighted หล ังจากทางการจีน
ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้แม้ว่าจ านวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่า
ทางการจีนนั ้นเล ือกที ่จะให้ความส าคัญกับการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนัก EM โดยรวมเป็น 
Slightly overweighted จากการปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนบนตลาด
หุ้นจีนและไทย โดยทางทีมให้ประเด็นส าคัญกับการผ่อนปรนมาตรการล็
อกดาวน์ของจีนที่ออกมาเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพิ่มเติม 
 
  

Oil: Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง 
late cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

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

Fixed Income:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) มากกว่าตลาด จาก 
Credit spread ที่ค่อนข้างถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบาย
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 
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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. 


