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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในทิศทางลง Powell ส่งสัญญาณลบในเร่ืองดอกเบี้ย 
ไทยอยู่ในช่วงการส่งงบ 
• ต่างประเทศ จากค าพูดของ Powell ในคืนวานนี้(9) ยังท าให้ตลาดยังมีความ
กังวลในเรื่องการขึ้นดอกเบี้ย และ Bond Yield สหรัฐฯ ปรับตัวขึ้น ที่ระดับ 
4.64% คาดว่าอาจจะเป็นผลเชิงลบมาถึงตลาดเอเซียในช่วงเช้านี้ด้วย 
• ราคาน ้ามันยังเป็นลบ ล่าสุด Brent $80.01 เหรียญ หลัก ๆ ยังถูกกดดัน
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 
• สงครามอิสราเอลดูดีขึ ้น หลังจากมีการประกาศหยุดยิงชั ่วคราวของ
อิสราเอล แต่ไม่ได้มีผลต่อตลาดมากนัก เพราะนักลงทุนให้น ้าหนักกับเร่ืองนี้
น้อยลง 
• วันนี้ กสทช. จะมีการประชุมเร่ืองของ ADVANC+JASIF และนายกฯ จะมีการ
แถลงรายละเอียดเร่ืองเงินดิจิทัล 1 หมื่นบาท อาจจะมีผลต่อตลาดหุ้นไทย 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ GDP Q3 อังกฤษ (ประมาณการเบื้องต้น) 
Strategy 
• ดัชนีฯ ยืนเกาะ 1400 จุด (แนวรับสุดท้าย) ได้ แต่ระหว่างวันที่ทิ้งตัวลงมาแรง
กว่าตลาดอื่นๆ น่าจะมีประเด็นส่วนตัว วันนี้ อาจมี rebound แต่ยังไม่เหมาะ
กับการซื้อเท่าใดนัก เราแนะน าให้เลือกเก็งก าไรช่วงสั้นๆ ในหุ้นที่แข็งแรงกว่า
ตลาด หรือรอให้ตลาดกลับมายืนเหนือ 1410 จุดได้อีกคร้ัง 
• ตลาดไทย มีอิทธิพลจากการรายงานก าไร หุ้นกลุ่มค้าปลีก สะท้อนให้เห็น
ภาพเศรษฐกิจที่ชัดเจนขึ้น มีแรงขายหุ้นกลุ่มนี้ จึงควรเลี่ยงไปก่อน ส่วนกลุ่ม
การเงิน ก าไรน่าจะประคองราคาหุ้นไว้ได้ หุ้นเด่นของกลุ่มนี้ SAWAD, MTC, 
TIDLOR 
• เราคงเงินสดไว้ 70% เพื่อรอดูการทดสอบดัชนีฯที่ระดับ 1400 จุด และ วันนี้ 
มีหลายประเด็นที่ต้องรอดูผล (อิสราเอลบุกกาซา, นายกฯแถลงเร่ืองแจกเงิน 
และ Powell พูดช่วงกลางคืน) 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า CBG ออก และน า  BGRIM เข้ามา หุ้นในพอร์ตวันนี้ 
ประกอบไปด้วย BGRIM(10%), TIDLOR(10%), WHA(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BGRIM : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 25.00 บาท)   “ กลับมาเข้ารังอีกครั้ง ” 
• ราคา BGRIM ดูจะแข็งแรงเมื่อเทียบกับตลาด ท าให้เราน ากลับเข้าพอร์ตเรา
อีกคร้ังหนึ่ง  ทั้งนี้ หุ้นโรงไฟฟ้า ราคาปรับตัวลงมามากจากนโยบายลดค่าไฟ 
ผลการด าเนินงานที่ชะลอตัวลง แต่คาดว่าสถานการณ์ในเชิงลบ ค่อยๆ ผ่อน
คลายลงแล้ว 

•  ประเด็นของค่าไฟและต้นทุน Gas คาดจะมีความสอดคล้องกันมากข้ึน คือไม่
กดดันโรงไฟฟ้าเอกชนเหมือนช่วงที่ผ่านมา ซึ่งจะท าให้ก าไรของ BGRIM มี
โอกาสที่จะรักษาระดับ 5-600 ล้านบาท/ไตรมาส ได้อีกคร้ัง 

• เราประเมินก าไรปกติ 3Q23E ที่ 644 ล้านบาท ( +2476% YoY, -6% QoQ) 
YoY ฟื ้นตัวจากทิศทางราคาก๊าซและการปรับค่า Ft ที ่ย ังให้ positive 
impact และรับรู้รายได้จากโครงการใหม่ 

• BGRIM มีก าลังการผลิตใหม่ที ่รอ COD ในปี 2566 อีก 632 MW (342 
MWe) ตามการเริ่ม COD โรงไฟฟ้า BGPM2R 98MWe, และ BGPAT 2,3 
รวม 196 MWe, โรงไฟฟ้า Solar มาเลเซีย (36.5MWe) และ โรงไฟฟ้าโซลาร์
เกาหลี 11.7 MWe 

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

Technical:   GPSC, EA 

   

 Company Report 
 ( + ) SAT (ปรับขึ้นเป็น ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 20.50 บาท) 3Q23 ดีกว่าคาด จาก 
GPM ที่ดีขึ้น, 4Q23E จะโต YoY โดดเด่น 
( + ) OR (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 22.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q23 สูงกว่าคาด; คาด 
4Q23E เติบโต YoY 
( + ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) 3Q23 ก าไรโตได้ YoY, QoQ และแนวโน้ม 
4Q23E ยังโตต่อเนื่อง 
( + ) NYT (ซื้อ/เป้า 5.30 บาท) 3Q23 ดีตามคาด จากปริมาณรถยนต์ผ่านท่า
เทียบเรือที่เพิ่มขึ้น 
( - ) PYLON (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 2.20 บาท) ก าไร 3Q23 ชะลอตัวต ่าคาด
ตามทิศทางงานใหม่และ GPM ลดลง 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดตัวในแดนลบดัชนี Dow Jones -0.65% ดัชนี S&P500 -
0.81% แล ะด ัชนี  Nasdaq -0.94% จากแรงขายของกล ุ ่ ม  Healthcare, 
Consumer Discretionary และ  Real Estate หล ั งจากที่  Powell ประธาน
ธนาคารกลาง ในงานเสวนาของ IMF (เวลา 2.00 น. ตามเวลาประเทศไทย) 
กล่าวเปิดงานว่า หากมีความเหมาะสมที่จะด าเนินนโยบายตึงตัวเพิ่มเติมและเรา
ก็ไม่ลังเลที่จะท าเช่นนั้น คณะกรรมการให้ความเห็นตรงกันว่าดอกเบี้ยตอนนี้สูง
เพียงพอที่จะให้เงินเฟ้อลงมาอยู่ที่ระดับ 2% แต่เราก็ยังไม่มั่นใจว่าจะบรรลุจุดยืน
ดังกล่าว ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐปรับตัวจากระดับ  
4.5 เมื่อวานสู่ระดับ 4.624% ในเช้าวันนี้  
• ในแง่ของการลงทนุทางทมียงัคงค าแนะน าการลงทนุบนตลาดหุน้สหรฐัฯ  เป็น 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
รายได้ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น  ประกอบกับ  Leading indicator ที ่ทางทีม
ติดตามอย่าง  New order – Inventory ของสหรัฐฯ  เร ิ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน  
  What to Watch 
     ติดตามรายงานอัตราการเติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศอังกฤษ  
(GDP) สหรัฐฯ นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่ามีแนวโน้มชะลอตัวลงจากช่วงก่อน
หน้าที่ 0.6% สู่ระดับ 0.5% YoY  
     ติดตามถ้อยแถลงของ Lagard ประธาน ECB ที ่จะออกมาให้ความเห็น
เกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในกลุ่มประเทศยูโรโซนฯ อย่างไรก็ดี DAOL 
ประเมินว่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกับธนาคารกลางสหรัฐฯ  
 

Date  Major Events  Expected  Prior  

 10-Nov-23  
GB GDP Growth Rate YoY Prel 

Q3  0.5%  0.6%  

  ECB President Lagarde Speech      

  US Michigan Consumer Sentiment 
Prel NOV  63.7  63.8  
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( + ) SAT (ปรับขึ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 20.50 บาท) 3Q23 
ดีกว่าคาด จาก GPM ที่ดีข้ึน, 4Q23E จะโต YoY โดดเด่น 
เราปรับค าแนะน าขึ ้นเป็น “ซื ้อ” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายโดย 
rollover เป็นปี 2024E ที่ 20.50 บาท (จากเดิม 19.00 บาท) อิง PER ที่ 8 เท่า 
(-1.0SD below 5yr-average PER) จากก าไรที่ดีกว่าคาด และปรับประมาณ
การก าไรขึ้น ทั้งนี้ SAT รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 263 ล้านบาท (+2% YoY, 
+18% QoQ) ดีกว่า consensus และเราท าไว้ที่ 243 ล้านบาท และ 233 ล้าน
บาท โดยปัจจัยหลักเป็นผลจาก GPM ที่ดีขึ ้นเป็น 19.0% (3Q22 = 18.7%, 
2Q23 = 18.0%) ดีกว่าที่เราท าไว้ที่ 18.0% จากอัตราการใช้ก าลังการผลิตที่
สูงขึ้น, ต้นทุนค่าไฟฟ้าและเหล็กที่ลดลง ขณะที่ค่าใช้จ่ายจากบริษัทใหม่ STRON 
ไม่สูงเหมือนที่ท าไว้ ดังนั้น ส่งผลให้ 9M23 มีก าไรสุทธิ 761 ล้านบาท +4% 
YoY เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E/24% ขึ้น +4% และ +5% เป็น 
1.0 พันล้านบาท +10% YoY และ 1.1 พันล้านบาท +8% YoY จากการปรับ 
GPM และ SG&A ดีขึ้น รวมถึงค่าใช้จ่ายจากบริษัทใหม่ STRON ที่เพิ่มขึ้นไม่
มาก ส าหรับก าไร 4Q23E จะเติบโต YoY โดดเด่น จากการรับรู้รายได้ค าสั่งซ้ือ
ใหม่เต็มไตรมาส และต้นทุนที่ลดลงจากฐานสูงในปีก่อน ส่วนปี 2024E จะยังคง
ได้ผลบวกจากค าสั่งซ้ือใหม่ที่รับรู้รายได้เต็มปี, ธุรกิจเคร่ืองจักรกลการเกษตรที่
จะดีขึ้นจากฐานต ่าและสถานการณ์เอลนีโญที่จะดีขึ้น รวมถึง STRON จะมีการ
ส่งมอบรถสามล้อไฟฟ้า (E Tuk) ได้เพิ่มขึ้น ราคาหุ้น underperform SET -2% 
ในช่วง 3 เดือน และ 6 เดือน จากก าไร 2Q23 ที่ลดลง รวมถึงยอดผลิตรถยนต์
เริ่มชะลอการปรับตัวขึ้น ทั้งนี้  เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น ซื้อ จากก าไร 3Q23 ที่
ดีกว่าคาด ขณะที่ก าไร 4Q23E และปี 2024E จะยังปรับตัวดีขึ้น จากค าสั่งซ้ือ
ใหม่, ธุรกิจเครื่องจักรกลการเกษตรจะฟื้นตัวจากฐานต ่า และจะเริ่มเห็นการ
เติบโตของธุรกิจใหม่ยานยนต์ไฟฟ้า (E Tuk, E Bus) ที่ดีขึ ้น ด้าน valuation 
น่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2024E PER ที่ 6.7 เท่า (-1.50SD) 
 
( + ) OR (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 22.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q23 สูง
กว่าคาด; คาด 4Q23E เติบโต YoY 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหมท่ี ่22.00 บาท (เพิ่มจาก 21.00 บาท) 
อิง 2024E PER ที่ 21.7x (-2.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่ม
ค้าปลีก) OR รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่แข็งแกร่งที่ 5.2 พันล้านบาท (+638% 
YoY, +88% QoQ) หากไม่รวมรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงาน ก าไร
ปกติเข้ามาที่ 4.7 พันล้านบาท (+508% YoY, +83% QoQ) สูงกว่าตลาดและ
เราคาด 29%/78% โดยสูงกว่าที่เราคาดหลักๆจากก าไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตรที่
สูงกว่าคาด ในขณะที่รายได้ของธุรกิจ Lifestyle และปริมาณขายน ้ามันใน
ต่างประเทศของธุรกิจ Global ออกมาใกล้เคียงที่เราคาด ทั้งนี้ แม้เราคาดว่า
ก าไร 3Q23 จะเป็นจุดสูงสุดของปีนี้ แต่เราคาดว่าจะยังเห็นการเติบโต YoY ของ 
ก าไร 4Q23E หนุนโดยปริมาณขายน ้ามันที่ นอกจากนี้ เราเห็นความเสี่ยงด้าน
นโยบาย (regulatory risk) ที่จ ากัดมากขึ ้นหลัง หลังที ่ประชุมคณะรัฐมนตรี 
(ครม.) มีมติปรับลดราคาขายปลีกน ้ามันเบนซินแก๊สโซฮอล์ รวมถึงราคาดีเซลมี
ผลบังคับใช้แล้วตั ้งแต่วันที ่ 7 พ.ย.2023 เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E/2024E ขึ้น 42%/5% เป็น 1.36/1.21 หมื่นล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อน
สมมติฐานก าไรขั้นต้นเฉลี่ยที่สูงขึ้นในช่วง Bt0.93/litre-Bt1.04/litre จากเดิม 
Bt0.88/litre-Bt0.95/litre อย่างไรก็ดี เราได้ปรับปริมาณยอดขายน ้ามันใน
ประเทศลงเล็กน้อย 1.6%-3.0% เพื่อสะท้อนปริมาณยอดขายน ้ามัน 9M23 ใน
ขณะเดียวกัน เราได้ปรับ Lifestyle EBITDA margin ลงอยู ่ในช่วง 23.1%-
25.1% จากเดิมที่ 24.6%-26.5% เพื่อสะท้อนต้นทุนการด าเนินธุรกิจที่สูงข้ึน  
ราคาหุ้น underperform SET -6% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนความ
กังวล regulatory risk ของรัฐบาลใหม่ ทั้งนี้ ราคาปัจจุบันสะท้อน 2024E PER 
ที่ไม่แพงที่ 18.4x (ประมาณ -2.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของ
กลุ่มค้าปลีก) ทั้งนี้ แม้เราเชื่อว่าก าไร 3Q23 น่าจะเป็นจุดสูงสุดของปีนี้แล้ว แต่
เราคาดว่าก าไร 4Q23E จะยังโต YoY ได้ตามก าไรที่สูงขึ้นของธุรกิจ Mobility 
ในขณะที่ธุรกิจ Lifestyle น่าจะเห็นรายได้ที่สูงขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล 

( + ) GULF (ซื ้อ/เป้า 60.00 บาท) 3Q23 ก าไรโตได้ YoY, QoQ 
และแนวโน้ม 4Q23E ยังโตต่อเนื่อง 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิง SOTP (แม้ปรับ WACC 
ในส่วนของโรงไฟฟ้าขึ้นมาที่ 5.5% จากเดิม 5.2% สะท้อนต้นทุนดอกเบี้ยใน
ระดับสูง อย่างไรก็ตามถูกชดเชยจากการรวมโครงการพลังงานทดแทน 
650MW เข้ามาหลังเซ็นต์ PPA ไปเมื่อต้น 4Q23 รวมถึงการปรับประมาณการ
ก าไรขึ้นหลัง 3Q23 ก าไรดีกว่าคาด) ทั้งนี้บริษัทรายงานก าไรปกติอยู่ที่ 4.2 
พันล้านบาท (+94% YoY, +18% QoQ) ดีกว่าตลาดและเราคาด +24% โดยมี 
key driver คือ 1) การ COD โรงไฟฟ้า IPP (GSRC unit 4 และ GPD unit 1) 2) 
SPP margin ดีขึ้นหลังค่าก๊าซและค่า Ft ยังปรับตัวในทิศทางที่สุทธิแล้วเป็นบวก 
3) ส ่วนแบ ่งก  าไรจากบริษ ัทร ่วมท ี ่มากข ึ ้น ( INTUCH, PTT NGD, GGC, 
Jackson) +123% YoY, +30% QoQ ทั้งนี้เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 
2023E ขึ้นมาที่ 1.6 หมื่นล้านบาท (+31% YoY) ปรับขึ้นจากประมาณการเดิม 
+3% หลังงบ 3Q23 ท าได้ดีกว่าคาดอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนแนวโน้ม 4Q23E 
คาดก าไรเติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ หนุนโดยการ COD โรงไฟฟ้า GPD และ
การเข้า high season ของโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในและต่างประเทศ ราคาหุ้น
กลับมา outperform SET ราว +6% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา คาดตลาดคลาย
ความกังวลต้นทุนดอกเบี้ยขาขึ้น หลัง FED คงอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่อง ประเมิน
หุ้นยัง outperform ต่อ นอกจากประเด็นข้างต้นแล้วยังมี catalyst จากก าไรยัง
เป็นขาขึ้นจากการทยอย COD โรงไฟฟ้า IPP ใหม่ รวมถึง active investment 
ทั้งในและต่างประเทศซึ่งครอบคลุมถึงโครงสร้างพื้นฐานอื่นๆ หากมีการแจ้ง
ความคืบหน้ากับตลาดจะช่วยสร้าง positive sentiment ให้กับหุ้น 
 
( + ) NYT (ซื ้อ/เป้า 5.30 บาท) 3Q23 ดีตามคาด จากปริมาณ
รถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือที่เพิ่มข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 5.30 บาท อิง 2023E PER ที่ 15.0 
เท่า (-1.0SD below 5-yr avg. PER) โดย NYT รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ท าได้
ดีต่อเนื่องที่ 123 ล้านบาท +93% YoY, +10% QoQ ใกล้เคียง consensus ท า
ไว้ โดยเป็นผลจากรายได้ที่ปรับตัวเพิ่มเป็น 433 ล้านบาท +17% YoY, +3% 
QoQ ตามปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือ A5 ปรับตัวเพิ่มขึ้น ทั้งการส่งออก
และน าเข้า รวมถึงส่วนแบ่งก าไรจากท่าเทียบเรือ C0 ดีขึ ้นเป็น 13 ล้านบาท 
(3Q22 = -11 ล้านบาท, 2Q23 = +11 ล้านบาท) จากกิจกรรรมที่ท่าเรือเพิ่มขึ้น 
ดังนั้น รวม 9M23 มีก าไรสุทธิ 340 ล้านบาท +117% Yo เรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 443 ล้านบาท +76% YoY โดยก าไร 9M23 จะคิด
เป็น 77% จากทั้งปี ส าหรับ 4Q23E จะยังคงเติบโต YoY ได้ดี และอาจมี upside 
เล็กน้อย จากปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบเรือที่ดีขึ้น โดยเฉพาะการน าเข้ารถ 
BEV ที่ยังคงเติบโตสูง และยังคงได้ผลบวกจากมาตรการอุดหนุนการใช้รถ BEV 
ของภาครัฐ ส่วนปี 2024E เราประเมินจะมีก าไร 476 ล้านบาท +9% YoY โดย
ก าไรจะเติบโตไม่มาก จากการส่งออกรถยนต์ที่เติบโตน้อยลงและการการน าเข้า 
BEV ที่จะไม่เติบโตสูง เพราะนโยบายการตั้งโรงงานผลิตรถ BEV จะเร่ิมผลิตและ
ส่งมอบได้ในปี 2024 ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นและ outperform SET +13%/+26% 
ในช่วง 3 เดือน และ 6 เดือน จากก าไร 1H23 ที่เติบโตโดดเด่น และการส่งออก
รถยนต์และยอดจดทะเบียน BEV ใหม่ที่ดีขึ้น ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จากก าไร 
4Q23E และปี 2024E ที่จะยังเติบโตต่อเนื่อง จากปริมาณรถยนต์ผ่านท่าเทียบ
เรือที่ดีขึ้นและผลการด าเนินงานของท่าเรือ C0 ที่กลับมา turnaround ช่วยหนุน
ผลการด าเนิน ด้าน valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรด 2023E PER ที่ 11.1 
เท่า คิดเป็น -2.0SD 
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( - ) PYLON (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 2.20 บาท) ก าไร 3Q23 ชะลอ
ตัวต ่าคาดตามทิศทางงานใหม่และ GPM ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 2.20 บาท (เดิม 2.50 
บาท) อิง 2024E PER 18.5x (-0.5SD below 5-yr average PER) ตามการ
ปรับประมาณการลง รวมถึงมีการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E 
PYLON รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 4 ล้านบาท (-90% YoY, -62% QoQ) ผล
การด าเนินงานที่ชะลอตัวหนัก เป็นไปตามทิศทางงานใหม่ลดลง โดยคาดการณ์ 
backlog อยู่ที่เพียงราว 500 ล้านบาท เทียบกับ 3Q22 ที่ 1.2 พันล้านบาท (ไม่
รวมงานรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน) และ 2Q23 ที่ 645 ล้านบาท ขณะที่ 
GPM ลดลงต่อเนื่องอยู่ที่เพียง 10% ต ่าสุดในรอบ 8 ไตรมาส จากการแข่งขัน
รับงานที่ยังอยู่ในระดับสูง เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E/24E ลง -16%/-8% เป็น 
84 ล้านบาท/87 ล้านบาท (-30% YoY/+4% YoY) เพื่อสะท้อนแนวโน้มงานใหม่
และ GPM ยังฟ้ืนตัวช้า ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรจะปรับตัวขึ้น YoY จาก
ฐานต ่าใน 4Q22 และมีโอกาสดีขึ้น QoQ ตามการเริ่มงานใหม่ อย่างไรก็ตาม
มูลค่างานส่วนใหญ่ยังค่อนข้างเล็ก ราคาหุ้น underperform SET -7% ใน 3 
เดือน และกลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน เราคงค าแนะน า “ขาย” แม้แนวโน้ม
ก าไรปกติ 4Q23E มีโอกาสกลับมาปรับตัวดีขึ้น QoQ แต่เรามองว่าประมาณ
การโดยรวมยังมีความเสี่ยงหากบริษัทไม่สามารถหางานใหญ่เติมได้ทัน โดยเรา
มองว่า PYLON จะกลับมาน่าสนใจอีกครั้งหากแนวโน้มงานใหม่และโครงการ
รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบินกลับมามีความคืบหน้า 
 
( - ) BAFS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 28.00 บาท) 3Q23 พลิกขาดทุน, 
4Q23E-2024E ฟื้นมากข้ึนแต่ยังมีโอกาสช้ากว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 28.00 บาท (เดิม 30.00 
บาท) อิง DCF BAFS รายงานขาดทุนสุทธิ 3Q23 ที่ -3 ล้านบาท ขาดทุนลดลง
จาก 3Q22 ที่ -43 ล้านบาท แต่ปรับตัวลงจากก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 11 ล้านบาท 
ต ่ากว่าเราคาดการณ์ก าไรที่ 15 ล้านบาท ผลการด าเนินงานดีขึ้น YoY เป็นไป
ตามการฟื้นตัวของปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน +31% YoY จากการคลาย
มาตรการเดินทาง ขณะที ่ผลการด าเนินงานชะลอตัว QoQ กดดันโดย 1) 
ปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานลดลงเล็กน้อย -0.1% QoQ และปริมาณขนส่ง
น ้ามันทางท่อลดลง -5% QoQ ตามช่วง low season ของภาคท่องเที่ยว, 2) 
รายได้ธุรกิจไฟฟ้าลดลง -15% QoQ เนื่องจากมีสัญญา Adder ของ บ.ย่อย 
แห่งหนึ่งสิ้นสุด มิ.ย. 2023, และ 3) ค่าใช้จ่ายทางภาษีสูงขึ้น จากการเปลี่ยน
ประมาณการอายุค่าเสื่อมท่อ NFPT เราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -32% เปน็ 
80 ล้านบาท เพื ่อสะท้อนค่าใช้จ่ายทางภาษีสูงกว่าคาด ขณะที่ปรับก าไรปี 
2024E ลง -15% เป ็น  221 ล ้ านบาท (+175% YoY) จากการปร ับลด
สมมติฐานปริมาณเติมน า้มันอากาศยาน ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรปกติ
จะดีข ึ ้น QoQ ตาม high season ของภาคท่องเที ่ยว แต่คาดจะถูก offset 
บางส่วนจาก SG&A สูงขึ้นตามฤดูกาล ราคาหุ้นปรับตัวลง และ underperform 
SET -6% ใน 3 เดือน จากความกังวลภาคท่องเที่ยวขยายตัวช้ากว่าคาด แม้จะ
มี catalyst จากแผนเชื่อมท่อภาคตะวันออกของ NFPT และแผนลงทุนโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์แห่งใหม่ในต่างประเทศ ซึ่งจะเห็นความคืบหน้าใน 4Q23E-
1H24E แต่เรายังกังวลต่อแนวโน้มปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานที่อาจฟื้นช้า
กว่าคาด ท าให้ประมาณการอาจมี downside 
 
 
 
 

( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 3Q23 ก าไรตามคาด, 4Q23E 
โต YoY ต่อจากไทยและมัลดีฟส์ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่เรามีการ rollover ราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2024E 
ได้ราคาเปา้หมายใกลเ้คยีงเดมิที ่40.00 บาท อิง DCF (WACC ที่ 7%, terminal 
growth ที่ 2.5%) โดย MINT ประกาศก าไรปกติอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+13% YoY แต่ลดลง -24% QoQ เป็นไปตามที่ตลาดคาด โดย 1) ธุรกิจโรงแรม
ฟื้นตัว YoY ได้ดี แต่ลดลง QoQ เพราะผ่านช่วง Peak season ของยุโรปไปแล้ว
ใน 2Q23 โดยภาพรวม RevPAR เพิ ่มขึ ้น +13% YoY แต่ลดลง -5% QoQ 
ส่วน 2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวมหดตัว -2% YoY จาก 2Q23 ที่ +8% 
YoY โดยไทยมี SSSG ที่เพิ่มขึ้นได้ประเทศเดียวที่ +2% YoY ส่วนออสเตรเลีย
ลดลงที่ -3% YoY และจีนหดตัวมากที่สุดอยู่ที่ 10% จากฐานสูงในปีก่อนและ
การบริโภคในประเทศที ่ชะลอตัว 3) SG&A to sale อยู่ที ่ 33% เพิ ่มขึ ้นจาก 
2Q23 ที่ 31% เพราะรายได้จากยุโรปที่ลดลงตามฤดูกาล ส่วนดอกเบี้ยจ่าย
เพิ่มขึ้น +27% YoY แต่เริ่มทรงตัว QoQ ได้แม้ว่าทิศทางของอัตราดอกเบี้ยยัง
เป็นขาข้ึน ก าไรสุทธิ 9M23 คิดเป็น 78% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการ
ปรับประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E/2024E เพิ่มขึ้น +10%/+3% จากการ
ปรับ RevPar ขึ้นและปรับ SG&A to sale ลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 
6.9 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +61% YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะที่
ไทยและยุโรป ขณะที่คาดก าไรปกติใน 4Q23E จะเติบโตได้ดีต่อเนื่อง YoY เพราะ
ได้ประโยชน์จากไทยและมัลดีฟส์เข้าสู่ช่วง High season และคาดก าไรสุทธิในปี 
2024E จะอยู่ที่ 7.3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ต่อเนื่องอีก 5% YoY ราคาหุ้นลดลง 
-13% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากผลกระทบจากสถานการณ์ที่อิสราเอล 
ขณะที่เราคาดว่าราคาหุ ้นลงมารับข่าวร้ายไประดับนึงแล้ว ด้านราคาหุ้น 
underperform เมื ่อเทียบกับ ERW ที ่เพิ ่มขึ ้น +7% และ CENTEL ที ่ +6% 
ขณะที ่  valuation ยังถูกกว่ากลุ ่มฯซื ้อขาย  2023E EV/EBITDA ที ่  10x (-
2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ ERW และ CENTEL ที่ 
average EV/EBITDA เราจึงมองราคาหุ้นที่ลงมาเป็นจังหวะเข้าซ้ือ 
 
( 0 ) WHA (ซื้อ/เป้า 6.30 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่าคาดจากยอดโอน
ต ่า แต่ presales ยังเพิ่มต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 6.30 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.6x 
(+1.5 SD above 8-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร 
FX) 3Q23 ที ่ 584 ล้านบาท (+97% YoY, -24% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -
18% จากยอด transfer ต ่ากว่าคาดที่ 289 ไร่ (เราคาด 360 ไร่) ซึ่งจะ offset 
บางส่วนจากส่วนแบ่งก าไรจากธุรกิจไฟฟ้าที่สูงกว่าคาด โดยก าไรปกติเพิ่มขึ้น 
YoY จากยอด transfer เพิ่มเป็น 289 ไร่ (3Q22 = 273 ไร่), ส่วนแบ่งก าไรธุรกิจ
ไฟฟ้าที่สูงขึ้นตามค่า Ft และ GPM ธุรกิจนิคมเพิ่มเป็น 52% จากการปรับราคา
ขายที่ดินขึ ้น ขณะที ่ก าไรปกติหดตัว QoQ จากยอด transfer ที่ลดลง จาก 
2Q23 ที่ 437 ไร่ เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 4.3 พันล้านบาท (+19% YoY) 
โดยมี downside จากส่วนแบ่งก าไรธุรกิจไฟฟ้าที่อาจน้อยกว่าคาด ตามค่า Ft 
ที่ลด ระยะสั้นคาดผลการด าเนินงานปกติ 4Q23E จะหดตัว YoY จากฐานที่สูง 
(4Q22 ร ับร ู ้ยอดโอนรายใหญ่แบบ BYD และม ีการขายทรัพย ์ เข ้ากอง 
WHART/WHAIR) ขณะที ่ก าไรปกติ 4Q23E จะดีขึ ้น QoQ จาก transfer ที่
เพิ่มขึ้น ด้านผลการด าเนินงานปกติปี 2024E คาดเติบโตดี +24% YoY ที่ 5.4 
พันล้านบาท จาก presale ที่สูง 2.25 พันไร่ ต่อเนื่องจากปี 2023E ที่ท าสถิติ
ใหม่ที่ 2.75 พันไร่ และ backlog (ไม่รวม LOI 991 ไร่) ณ 3Q23 ท าสถิติสูงสุด
ตั ้งแต่ปี 2015 ที ่ 1,493 ไร่ ซึ ่งช่วยหนุนให้ยอด transfer ปี 2024E ปรับตัว
เพิ่มขึ้นเป็น 2.4 พันไร่ได้ตามคาด ราคาหุ้น outperform SET +14% ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา จาก presale ที่เพิ่มขึ้น และมีแนวโน้มที่สูงขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะ
ธุรกิจรถ EV และการลงทุนในเวียดนาม ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซ้ือ” จาก presale ที่
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จะยังทรงตัวในระดับสูง 1-2 ปีข้างหน้า จาก China relocation ที่สูง และการ
ลงทุนของ supply chain ในอุตสาหกรรมใหม่เพิ่มขึ้น ซ่ึงบวกต่อยอด transfer, 
backlog และผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
( 0 ) JMT (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23 หดตัว จาก 
cash collection ที่อ่อนแอ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่40.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.5x 
(-1.75 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 466 
ล้านบาท ทรงตัว +2% YoY แต่หดตัว -15% QoQ เป็นไปตามตลาดคาด จาก
รายได้ธุรกิจ AMC ที่เพิ่มขึ้น +20% YoY, +5% QoQ ตามกองหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น 
ขณะที่ cash collection หดตัว -6% YoY, -15% QoQ และต ่ากว่าเป้า ท าให้
บริษัทต้องรับรู ้ค่าใช้จ่ายส ารองเพิ ่มขึ ้นคิดเป็น credit cost สูงถึง 2.7% 
(3Q22/2Q23 = 2.1%/1.0%) เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2.0 พันล้านบาท (+
14% YoY) และปี 2024E ที่ 2.2 พันล้านบาท (+11% YoY) และคาดว่าผลการ
ด าเนินงาน 4Q23E จะทรงตัว YoY/QoQ จากค่าใช้จ่ายดอกเบี ้ยที ่เพิ ่มขึ้น 
ภายหลังการออกหุ้นกู ้ชุดใหม่ในเดือน พ.ย. และ cash collection ที่จะยังไม่
กลับมาดีขึ้นอย่างเด่นชัด ท าให้ต้องรับรู้ค่าใช้จ่ายส ารอง จากปกติที่จะมีการ
กลับค่าใช้จ่ายส ารองเป็นรายได้ใน 4Q23E ราคาหุ้น underperform SET -
20% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 2H23E ที่มีโอกาสชะลอ
ตัวตามเศรษฐกิจ, อัตราดอกเบี้ยขาขึ้นกดดันต่อความสามารถในการช าระหนี้ 
และซื ้อทรัพย์ NPA ของลูกหนี้ที ่ลดลง อย่างไรก็ตามเราแนะน า “ซื ้อ” จาก
แนวโน้มผลการด าเนินงานที่จะกลับมาดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และ
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี ้ที ่เพิ ่มขึ ้น ภายหลังรัฐบาลที่มีการออก
มาตรการลดค่าครองชีพ รวมทั้งราคาหุ้นที่ปรับตัวลง -53% YTD หรือเทรดที่
เพียง 2024E PBV ที่ 2.0x (-2.5 SD) ซึ่งเชื่อว่าสะท้อนปัจจัยลบไปมากพอควร
แล้ว 
 
( 0 ) TTW (ถือ/ปรับเป ้าข ึ ้นเป ็น 9.70 บาท) 3Q23 ตามคาด, 
4Q23E ชะลอจากราคาขายน ้า PTW และก าไร CKP ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 9.70 บาท (เดิม 9.20 บาท) 
อิง SOTP โดยหลักจากการรวมมูลค่าสัมปทานใหม่ของบริษัท ประปาปทุมธานี 
จ ากัด (PTW) ทั้งนี้ TTW รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 897 ล้านบาท (-7% YoY, 
+44% QoQ) ใกล้เคียง consensus คาด โดยชะลอตัว YoY เป็นผลจากส่วน
แบ ่ งก  า ไร  CKP หดต ัว  -30% YoY จากผลกระทบ El Nino ท  า ให ้ผลิต
กระแสไฟฟ้าลดลง แต่ถูกชดเชยบางส่วนโดยรายได้ธุรกิจจ าหน่ายน ้าประปา
ปรับตัวขึ้น อานิสงส์ราคาขายน ้าสูงขึ้นตาม CPI ขณะที่ก าไรโต QoQ หลักๆ 
หนุนโดยส่วนแบ่งก าไร CKP ขยายตัวสูงจากการเข้าสู่ช่วง peak season ของปี 
เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลงเล็กน้อย -3% เป็น 2.7 พันล้านบาท (-10% 
YoY) ขณะที่ปรับก าไรสุทธิปี 2024E ขึ้น +21% เป็น 2.5 พันล้านบาท (-8% 
YoY) หลักๆ เพื่อสะท้อนการขยายสัมปทานใหม่ของ PTW ส าหรับ 4Q23E เรา
ประเมินก าไรจะชะลอตัว YoY, QoQ จากฐานราคาขายน ้าใหม่ของ PTW ลดลง 
และส่วนแบ่งก าไร CKP ชะลอตัวจากผลกระทบ El Nino และตามปัจจัยฤดูกาล 
ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น outperform SET +13% ใน 3 เดือน จากสัมปทาน PTW ที่
คลี่คลาย แต่เริ่มกลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน แม้ประเด็นสัมปทาน PTW 
คลี่คลายขึ้น แต่เราคงประเมินแนวโน้มก าไร 4Q23E และปี 2024E จะชะลอตัว
จากฐานราคาขายน ้าสัมปทานใหม่ลดลง ขณะที่เศรษฐกิจฟื้นตัวช้าอาจส่งผล
กระทบต่อปริมาณจ าหน่ายน ้าฟื้นช้ากว่าคาด 
 

( 0 ) CKP (ถือ/เป ้า 3.90 บาท) 3Q23 ก าไรฟื ้นตัว QoQ จาก
ปัจจัยฤดูกาล 
คงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 3.90 บาท อิง DCF (WACC 5.5%, TG 
0%) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 3Q23E ที่ 986 ล้านบาท (-29% YoY แต่
พลิกจากขาดทุนใน 2Q23 ที่ -41 ล้านบาท) อยู่ในกรอบที่ตลาดประเมิน แต่
ดีกว่าเราคาด +17% (สถานการณ์น ้าที่ไซยะบุรีดีกว่าที่คาด) โดย YoY ลดลง
จากสถานการณ์ El nino ท าให้น ้าน้อยและผลิตกระแสไฟฟ้าในโครงการหลักได้
น้อยลง ส่วน QoQ ดีขึ้นจากปัจจัยฤดูกาล โดยโครงการน ้างึม 2 ผลิตไฟฟ้า -
22% YoY, +50% QoQ ส่วนไซยะบุรี -10% YoY, +85% QoQ เบื ้องต้นเรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 849 ล้านบาท (-66% YoY) แม้ 3Q23 
ก าไรปกติมากกว่าที่เราประเมินและสถานการณ์น ้าในช่วงต้น 4Q23E ยังดีขึ้น 
YoY ทั้งในส่วนของน ้างึม 2 และไซยะบุรี อย่างไรก็ตามอิงคาดการณ์จาก World 
Meteorological Organization แ ล ะ  Australian Government Breau of 
Meteorology ประเมินสถานการณ์ El Nino ในปี 2023E จะ peak ในเดือน 
พ.ย.-ธ.ค. ท าให้เบื้องต้นเรายังรอติดตามสถานกาณ์ดังกล่าวก่อน พร้อมกับ
คงประมาณการปี 2024E ที่ 964 ล้านบาท (+14% YoY) ราคาหุ้นกลับมา 
outperform SET ราว 3% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา คาดมาจากผลประกอบการ
เข ้า  high season อย ่างไรก ็ตามภาพรวมย ังคงถ ูก El nino กดด ันผล
ประกอบการในปีนี้และมีโอกาสต่อเนื่องไปปีหน้า ในขณะที่ key catalyst ใหม่ยัง
ไม่มี เราจึงแนะน าเพียง “ถือ” 
 
( - ) HMPRO (ซื้อ/ปรับเป้าลง เป็น 16.30 บาท) คาด SSSG ใน 
4Q23E ทรงตัวจากก าลังซื ้อที่ยังไม่ฟื้นตัว แม้ยังตั้งเป้าขยาย
สาขาต่อเนื่อง 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่มีการปรับราคาเป้าหมายปี 2024E ลงอยู่ที่ 16.30 
บาท จากเดิมที ่  17.20 บาท อ ิง 2024E PER ที ่  30x (-1.0SD below 5-yr 
average) เรามีมุมมองเป็นลบต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ จาก outlook 
ของก าลังซื้อที่ยังเห็นการฟื้นตัวชัดเจน โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) คาดการ
ขยายสาขาใน 2023E 11 สาขา แบ่งเป็น MegaHome 9  สาขา HomePro 2 
สาขา ตั้งแต่ 2024E ไป คาดขยายสาขารวมทั้ง 2 format ที่ 5-7 สาขาต่อปี 2) 
ใน 3Q23 เห็น SSSG เป็นลบอยู่ที่ -3.6% จากก าลังซื้อที่อ่อนตัว โดยแนวโน้ม 
4Q23E คาด SSSG ทรงตัว YoY โดยในเดือน ต.ค. SSSG เป็นลบที ่ high 
single digit จากการเลื่อน anniversary event ไปเดือน พ.ย. 2023 ทั้งนี้มอง
แนวโน้ม SSSG ใน 1H24E ขยายตัวได้จ ากัดจากฐานสูงใน 1H23 3) คงเป้า 
GPM ที ่ +10-20 bps YoY จากการที ่รวม MegaHome เข้ามา โดย GPM 
เฉลี ่ยของ HomePro จะสูงกว่า MegaHome ราว 3-4% โดยยังคงมุ ่งเพิ่ม
สัดส่วนสินค้า private brand ทั้งภายใน HomePro และ MegaHome 4) คาด
ค่าใช้จ่าย SG&A/sales สูงขึ้นจากค่าใช้จ่ายในการเปิดสาขาที่สูงขึ้น เมื่อเทียบ
กับยอดขายที่อยู่ในช่วง ramp-up ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E 
ลง -1%/-2% อยู่ที่ 6.6/7.2 พันล้านบาท จากเดิมที่ 6.6/7.3 พันล้านบาท โต 
+6%/+9% YoY โดย 9M23 คิดเป็น 73% ของประมาณการปี 2023E อย่างไร
ก็ตามแม้จะเริ่มเห็นการบริโภคกลับมาจากหมด low season, กิจกรรมการ
ตกแต่งซ่อมแซมในช่วงปลายปีก่อนเข้าปีใหม่ และการกระตุ้นยอดขายจาก event 
(Anniversary ในเดือน พ.ย. 2023, Super Expo ในทุกสาขา และ Home Pro 
Expo) ใน 4Q23E ทั้งนี้ ราคาหุ้น underperform SET ที่ -2%/-6% ในช่วง 1 
และ 3 เดือนที่ผ่านา จากความกังวลต่อ demand และก าลังซ้ือที่ลดลง ทั้งนี้เรามี
การปรับประมาณการลงเล็กน้อยสะท้อนก าลังซ้ือที่ยังไม่ฟื้นตัว 
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( - ) DOHOME (ถือ/เป้า 12.00 บาท) 4Q23E ก าลังซื้อยังไม่ฟื้น
ตัว แต่ทรงตัวได้จากฐานต ่า คาดเริ่มเห็น demand กลับมาตั้งแต่ 
1Q24E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E 12.00 บาท อิง 2024E PER 
31x (หร ือ เท ่าก ับ 3-yr avg. PER) เราม ีม ุมมองเป ็นลบจากการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ โดยมีประเด็นส าคัญดังนี ้ 1)  2023E มีการขยายสาขา 
Dohome size L ทั ้งหมด 2 สาขา ท ั ้งน ี ้บริษ ัทยังไม่ม ี guidance เก ี ่ยวกับ
แผนการขยายสาขาในปี 2024E เนื่องจากยังคงรอดูการฟื้นตัวของ demand 
2) SSSG ในเดือน ต.ค. ยังคงเห็นทรงตัวได้ โดยหนุนจากฐานต ่าของสาขาใน
ภาคอีสานที่โดนผลกระทบจากน ้าท่วมใน 4Q22 หากไม่รวมสาขาอุบลเห็นเป็น
ลบที ่ high single digit 3) ตั ้งเป้า GPM 17-18% ในปี 2024E จากการเพิ่ม
สัดส่วนสินค้า house brand ปัจจุบัน 3Q23 อยู่ที่ 20% ตั้งเป้าปี 2024E ที่ 22-
23% และ GPM เหล็กที่ปรับตัวดีขึ้น รวมถึงการพยายามลด inventory days 
ท าให้ในเดือน ต.ค. 2023 เห็น GPM เฉลี่ยรวมอยู่ที่สูงกว่า 16% คงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 603 ล้านบาทและ 1.1 พันล้านบาท หดตัว -
22% และจะกลับมาขยายตัวเด่น +83% YoY ใน 2024E คาดจะเห็น SSSG ที่
ทรงตัวได้ใน 4Q23E จาก demand ที่เร่ิมกลับมาและฐานต ่าในเดือน ต.ค. 2022 
จากเหตุการณ์น ้าท่วมในภาคอีสาน รวมถึง GPM เฉลียรวมใน 2023E ที่คาด
จะทรงตัวได้สูงกว่า 15% ราคาหุ้น outperform ตลาดในช่วง 1 และ 3 เดือนที่
ผ่านมา ที่ราว +3%/+20% จากคาดผลการด าเนินงาน bottom out ใน 2Q23 
และเริ่มเห็นการฟื้นตัวจากคาด SSSG ที่ติดลบน้อยลงและ GPM ปรับตัวดีขึ้น
ใน 3Q23 และดีขึ้นต่อใน 4Q23E จากสัดส่วนสินค้ากลุ่มตกแต่งซ่อมแซมตาม
ปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ตามเรายังให้ค าแนะน าเป็น ถือ จากแผนการขยายสาขา
ใน 2024E ยังคงไม่ชัดเจนจากรอการฟื้นตัวของกลุ่มลูกค้างานโครงการกลุ่มที่
ได้รับผลกระทบจากการจัดสรรงบประมาณของรัฐบาล 
 
( 0 ) SPRC (ซื ้อ/เป้า 11.00 บาท) ภาพรวมตลาดผลิตภัณฑ์
น ้ามันตึงตัวน้อยลงใน 4Q23E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่11.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.10x 
(ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เรามีมุมมองเป็นกลาง
หลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์โดยแนวโน้มภาพรวมธุรกิจของตลาดผลิตภัณฑ์
น ้ามันส าเร็จรูปในระยะสั้นมีแนวโน้มที่จะตึงตัวน้อยลงจากแรงกดดันจากทั้งอุป
สงค์ที่อ่อนตัวและระดับปริมาณสินค้าคงคลังที่สูงขึ้น โดยเรายังคงมุมมองว่า
บริษัทมีแนวโน้มที่จะเห็นก าไรชะลอตัวใน 4Q23E ตามส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์
น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ลดลงและพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude 
premium) ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าปริมาณน ้ามันดิบที่น าเข้าโรงกลั่น 
(refinery intake) จะฟื ้นต ัว QoQ หล ังม ีการเปล ี ่ยน DHTU catalyst แล้ว 
นอกจากนี้ ผู้บริหารเปิดเผยว่าบริษัทพร้อมที่จะด าเนินการจุดขนถ่ายน ้ามันใน
ทะเล (SPM) ในระยะเวลาอันสั้นหากได้รับค าอนุมัติจากรัฐบาลแล้ว ขณะที่บริษัท
มีความพร้อมที่จะท าตามกฎเกณฑ์มาตรฐาน EURO V ซึ่งจะมีผลบังคับใช้ในปี 
2024E แล้ว เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที ่ 3.4/3.9 
พันล้านบาท ปรับตัวลงจากฐานที่สูงที่ 7.7 พันล้านบาทในปี 2022 โดยเรามี
สมมติฐานที ่ส  าคัญ คือ ค่าการกลั ่นตลาด (market GRM) จะอยู ่ในช่วง 
USD4.9/bbl-USD6.0/bbl ลดลงจากฐานที่สูงที่ USD9.6/bbl ในปี 2022 ตาม
แนวโน้ม crack spread ที่ปรับสู ่ระดับปกติมากขึ ้น ในขณะที่ เราประเมินว่า 
refinery intake จะอยู ่ ในช่วง 155-165 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) เท ียบกับ 
156kbd ในปี 2022 ราคาหุ้นปรับตัวลดลง underperform SET -9% ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมาตามแนวโน้ม crack spread ที่เริ่มปรับสู่ระดับปกติมากขึ้น ทั้งนี้ 
ปัจจุบัน SPRC ซ้ือขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2024E PBV 0.76x (ประมาณ 
-2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ แม้เราเชื่อว่าบริษัทอาจจะ
เห็นก าไรแตะระดับสูงสุดของปีไปแล้วใน 3Q23 แต่เราเชื ่อว่า SPRC จะเห็น 
refinery intake ที่ฟื้นตัว QoQ ใน 4Q23E เพื่อมาช่วยชดเชยผลกระทบเชิงลบ
จาก crack spread ที่อ่อนตัวได้บางส่วน 

( 0 ) GFPT (ถือ/เป ้า 12.00 บาท) 3Q23 ต ่าคาด, 4Q23E ฟื้น
เล็กน้อยจากส่งออกดีข้ึนและต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2024E PER 11x (-
0.5SD below 5-yr average PER โดยค านวณไม่รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่
สูงกว่าระดับปกติ) GFPT รายงานก าไรปกติ 3Q23 ที่ 318 ล้านบาท (-57% 
YoY, -5% QoQ) ต ่ากว่า consensus และเราคาด 6-7% ก าไรปกติปรับตัวลง 
YoY จากฐานสูงใน 3Q22 ซึ่งเป็นช่วงที่ส่งออกได้อานิสงส์จากการกลับมาฟื้น
ตัวภายหลังการระบาด COVID-19 และต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง ขณะที่ก าไรชะลอตัว QoQ สวนทาง high season จากส่งออกไก่ที่ยัง
ชะลอตัว โดยเฉพาะญี่ปุ่นจากผลกระทบค่าเงินเยนอ่อน  เราคงก าไรปกติปี 
2023E/24E ใกล้เค ียงเดิมที ่  1.2 พันล้านบาท/1.3 พันล้านบาท (-41% 
YoY/+9% YoY) ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรปกติจะดีขึ้นเล็กน้อย QoQ 
อานิสงส์ส่งออกไปจีนดีขึ้น หลังมีลูกค้าเลื่อนค าสั่งซื้อบางส่วนจาก 3Q23 และ
อานิสงส์ต้นทุนอาหารสัตว์ปรับตัวลง ราคาหุ้นทรงตัว และ in line กับ SET ใน 
1 เดือน เราแนะน าเพียง “ถือ” จากแนวโน้ม 4Q23E และปี 2024E จะยังไม่โดด
เด่น จากภาคส่งออกที่ยังฟื้นช้าและราคาไก่ในประเทศทรงตัวต ่า นอกจากนี้ 
catalyst จากการขยายโรงเชือดไก่แห่งใหม่คาดเป็นบวกเล็กน้อยในปี 2024E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 200 จุดในวันพฤหัสบดี 
(9 พ.ย.) หลังจากนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
ส่งสัญญาณเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ นอกจากนี้ 
ตลาดยังถูกกดดันจากการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 
หลังจากผลการประมูลพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ปีออกมาน่าผิดหวัง 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,891.94 จุด ลดลง 220.33 จุด 
หรือ -0.65%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,347.35 จุด ลดลง 35.43 จุด หรือ -
0.81% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,521.45 จุด ลดลง 128.97 จุด หรือ -
0.94% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (9 พ.ย.) แตะระดับสูงสุดในรอบ 3 
สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากการเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัท
จดทะเบียนในยุโรป ขณะที่นักลงทุนรอฟังนายเจอโรม พาวเวล ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) แถลงสุนทรพจน์เกี่ยวกับแนวโน้มนโยบายการเงนิ 
หลังจากเจ้าหน้าที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปฏิเสธการคาดการณ์ของ
ตลาดเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 447.80 จุด เพิ่มขึ้น 3.73 จุด 
หรือ +0.84% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 18 ต.ค. 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,113.66 จุด เพิ่มขึ้น 79.50 จุด 
หรือ +1.13%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,352.54 จุด เพิ่มขึ้น 
122.94 จุด หรือ +0.81% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,455.67 จุด เพิ่มขึ้น 53.95 จุด หรือ +0.73% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (9 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการที่นักลงทุนช้อนซ้ือหลังจากราคา
น ้ามันร่วงลงอย่างหนักก่อนหน้านี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 41 เซนต์ หรือ 
0.54% ปิดที่ 75.74 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพิ่มขึ้น 47 
เซนต์ หรือ 0.59% ปิดที่ 80.01 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (9 พ.ย.) เนื่องจาก
นักลงทุนช้อนซ้ือเก็งก าไรหลังจากราคาทองค าร่วงลงติดต่อกัน 3 วันท าการ 
ขณะที่นักลงทุนจับตาการกล่าวสุนทรพจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในงานเสวนาซ่ึงจัดขึ้นโดยกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) โดยตลาดทองค านิวยอร์กปิดท าการซื้อขายก่อนที่นายพาว
เวลจะกล่าวสุนทรพจน์ในงานดังกล่าว 
•  ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ ่มขึ ้น 12 ดอลลาร์ หรือ 0.61% ปิดที ่ 1,969.80 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• กลุ่ม CBG ทุ่ม 4 พันล. ปักธงบุกตลาดเบียร์ 
"กลุ่มคาราบาว" ทุ่มเงินลงทุน 4,000 ล้านบาท สร้างโรงงานผลิตเบียร์ที่ จ.
ชัยนาท ช่วงแรกน าร่องการผลิตที่ 200 ล้านลิตร บุกตลาดเบียร์ 2.6 แสนล. 
เปิดตัว 2 แบรนด์ "คาราบาว" และ "ตะวันแดง" 5 รสชาติ 
• ITEL ชูงานโครงข่ายคิวแน่น เดินหน้า 'บลูโซลูชั่น' เทรด 
ITEL จ่อยื่นไฟลิ่ง "บลูโซลูชั่น" เข้าตลาดหุ้นไทย เสริมแกร่งระยะยาว คาด
ชัดเจนภายในพฤศจิกายน นี้ บิ๊ก "ณัฐนัย อนันตรัมพร" ส่งซิก Q4/2566 
ฟอร์มแจ๋ว งานเรียงคิวรับทรัพย์อื้อ แถมแตกไลน์ธุรกิจเครื่องมือแพทย์ อัพ
ฐานรายได้ประจ าในระยะยาว 
• JKN ฟื้นฟูหลอนหุ้นกู้ ย้อนรอยปมขาดเงิน 
JKN ยื่นฟื้นฟูกิจการแล้ว ปิดทางช าระหนี้ ยืนยันเพื่อแก้ปัญหาสภาพคล่อง 
และไม่มีเจตนาที่จะหลีกเลี่ยงหนี้ เปิดบัญชีพบหนี้เจ้าหนี้หุ้นกู้เยอะ 3.2 พันล้าน
บาท ส่วนหนี้สถาบันการเงินแค่ 365 ล้านบาท ย้อนรอยลงทุน JKN18 - มิสยู
นิเวิร์ส กว่า 1.8 พันล้านบาท ยังขาดทุนอ่วม วิเคราะห์ผู้ถือหุ้นกู้-หุ้นทุนโดน
อะไรบ้าง 
• PACO ต้นทุนลดมาร์จิ้นพุ่ง ทุ่ม 50 ล้านเร่งอัพก าลังผลิต 
บอสใหญ่ PACO "สมชาย เลิศขจรกิตติ" ชี้ต้นทุนวัตถุดิบลดลงหนุนผลงาน
ไตรมาส 3/2566 สดใส โกยก าไร 31.69 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 32.7% จากไตร
มาสก่อนหน้า มาร์จิ้น 16% จ่อทุ่มงบลงทุน 50 ล้านบาท อัพก าลังการผลิต 
• SCGP ดีมานด์ตลาดจีนโต สัญญาณบวกเพิ่มออเดอร์ 
SCGP มองเศรษฐกิจทั่วโลกเร่ิมฟื้นหนุนธุรกิจบรรจุภัณฑ์ดีมานด์เพิ่ม ลุ้นไตร
มาส 4/2566 โตดี รับอานิสงส์จีนกลับมาเพิ่มออเดอร์ ส่วนปี 2567 วางงบ 2 
หมื่นล้านบาท เดินหน้าดีล M&P ใหม่ต่อเนื่อง แย้มสนใจลงทุนตลาดเวียดนาม 
อินโดนีเซีย 
• SIRI จับมือกรุงไทยเปิดตัว 'หุ้นกู้ดิจิทัล' ผ่านแอป 'เป๋าตัง' 
SIRI จับมือ KTB เปิดตัว "หุ้นกู้ดิจิทัลแสนสิริ" ผ่านวอลเล็ต ซื้อขายหุ้นกู ้ใน
แอปพลิเคชัน "เป๋าตัง" ลงทุนเริ่มเพียง 1,000 บาท ตอบโจทย์ผลตอบแทน
สม ่าเสมอ ด้วยอัตราดอกเบี้ย 4.25% ต่อปี จ่ายดอกเบี้ยทุก 3 เดือนตลอด
อายุหุ้นกู้ ลงทุนสั้นเพียง 2 ปี โดย ทริสเรทติ้ง ให้อันดับความน่าเชื่อถือของหุ้น
กู้ระดับ BBB+/Stable 
• THCOM ดาวเทียมใหม่ท าเงิน เจาะต่างแดนอัพฐานแกร่ง 
THCOM ธุรกิจดาวเทียมระยะยาวโตดี ความต้องการเพิ ่มขึ ้น เร่งสร้าง
ดาวเทียมไทยคม 9 และ 10 เข้ามาเสริม เล็งขยายตลาดต่างประเทศ อินเดีย 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ส่วนปี 2567 รายได้โตต่อ ชูธุรกิจ Space Tech หนุน 
เผยไตรมาส 4/2566 เตรียมเปิดตัวดาวเทียม LEO สร้างรายได้เพิ่ม 
• YONG แบ็กล็อกแน่น 520 ล. บิ๊กอสังหาป้อนออเดอร์อื้อ 
YONG ส่งสัญญาณผลงานไตรมาส 4/2566 โตต่อ ตุนแบ็กล็อกแน่น 520 
ล้านบาท จ่อบุ๊กปีนี้ราว 300 ล้านบาท แย้มบิ๊กอสังหาสั่งซ้ือสินค้าเพียบ มั่นใจ
ผลงานปีนี้มาตามนัด ส่วนปี 2567 ติดเครื่องวิ่งต่อ 15% อวดงบไตรมาส 
3/2566 ก าไร 33.47 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 44.48% 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

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

 

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

 

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

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
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. 


