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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวน หลังผ่าน 4 ตัวแปรส าคัญ ท่ีเขย่าตลาดมาแล้วใน
สัปดาห์ฯ น้ี คือ เงินเฟ้อ-MSCI-ก าไรตลาด-ค่าแรงข้ันต ่า 
• ตัวเลขเงินเฟ้อ(CPI) ของสหรัฐฯออกมาท่ี 3.4% ตามท่ีตลาดคาด และลดลง 
0.10%  ท้ัง mom และ yoyo แต่ตลาดน่าจะเตรียมรับกับตัวเลขท่ีออกมา
ระดับหน่ึงแล้ว ดูจาก Bond Yield 10 ปี ถูกกดต ่ามาท่ี 4.41% วันก่อนหน้า 
ตลาดเอเซียเช้าน้ี ขยับตามตลาดสหรัฐฯ...... หุ้นธนาคารของไทย แม้จะได้
ประโยชน์ แต่ปัญหาหน้ีครัวเรือน จะ offset กับผลบวกน้ีไป สรุปแล้ว คือ 
ตลาดไทยจะไม่ได้ผลบวกจากตัวเลขเงินเฟ้อท่ีออกมา เหมือนตลาดอ่ืนๆ  
ส าหรับสินทรัพย์ ท่ีเป็นบวกจาก เงินเฟ้อต ่ากว่าคาด คือ พันธบัตร  ทองค า 
สินค้าโภคภัณฑ์ และ Fund Flow ท่ีจะเข้ามายังตลาดหุ้น EM มากข้ึน 
• การส่งงบของตลาดหุ้น จบไปแล้ว เรารวบรวมมาได้ 620 บริษัท ก าไร SET 
อยู่ท่ี 2.58 แสนลบ. +4.2% yoy; 53.5% qoq  มีแนวโน้มท่ีจะเป็นไปตามคาด
ท่ี 2.61 แสนลบ. ของเรา .. กลุ่มท่ีก าไรดี จะเป็น ธนาคาร การเงิน ท่องเท่ียว 
อีเล็คทรอนิคส์ โรงพยาบาล และการบิน  จากน้ีไป ต้องติดตามบทวิเคราะห์ 
หลังงาน Analyst Meeting ท่ีจะบอกว่าไตรมาสต่อไปจะเป็นอย่างไร ...... 
เรายังประเมินว่า ตลาดหลังงบออก มีโอกาสเกิด sell on fact โดยอาจจะมี 
buy on fact ได้ในหุ้นบางตัวที่ราคายัง laggard หรือธุรกิจยังไปต่อไป (เรา
ชอบหุ้นเคร่ืองดื่ม ท่องเท่ียว การบิน โรงพยาบาล อีเล็คทรอนิคส์ ท่ีก าไร
น่าจะยังดีต่อไปได้) 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง ดุเดือดขึ้น อิสราเอลเร่ิมปฎิบัติการทางทหาร
รอบใหม่ และอาจลามไปท่ี West Bank ด้วย ด้านอียู ออกมาปรามอิสราเอล 
เรามองเป็นปัจจัยลบ หากอิสราเอลยังไม่ยอมกลับมาเจรจา เพราะอาจท าให้
สถานการณ์กลับมาลุกลามบานปลายได้ .....  ตลาดหุ้นไทย รับผลกระทบ
ผ่านมาทางธุรกิจส่งออก หรือ ราคา commodity ท่ีสูง ท าให้ต้นทุนผลิต
สูงข้ึน 
• MSCI ประกาศหุ้นเข้า-ออกดัชนีฯ ไปแล้ว และมีผลกระทบต่อตลาดวานน้ี
ด้วย BTS, LH, MTC ,KSL, BLAND, DITTO, FORTH, MAJOR, PSL, 
RS, SGP, SPCG, WHAUP เป็นหุ้นท่ีถูกปรับออก/downgrade ราคาวันน้ี 
น่าจะเร่ิมประคองตัวได้แล้ว 
• วันน้ี คุณพิชัย ชุณหวชิร รมว.คลัง มีก าหนดการคุยกับผู้ว่า ธปท. เราน่าจะ
เห็น แนวทางของธปท. ต่อ การลดดอกเบ้ีย ว่าจะสามารถลดดอกเบ้ียได้
หรือไม่ (12 มิ.ย.น้ี) .....  หุ้นท่ีเกี่ยวข้อง คือ ธนาคาร การเงิน และท่ีอยู่อาศัย 
• Event ส าคัญๆ วันน้ี : GDP 1q ของญ่ีปุ่น (16) (คาด -1.3% qoq ; ไตรมาส
ก่อน 0.4% 

Strategy 
• ตามท่ีวางกลยุทธ์ไว้ว่า ถือเงินสดรอผ่าน 15 พ.ค. แล้วค่อยตัดสินใจ ว่าจะ
ท าอย่างไรต่อ  เรามองว่า ตัวแปรท่ีช่วยตลาดได้ มีแค่ก าไรตลาดท าได้ดี แต่
มาจากบาง sector โดยรวมๆ ด้วยความกังวลในเร่ืองเศรษฐกิจยังมีอยู่ จึง
ไม่ช่วยอะไรได้มากนัก อีกท้ัง Fed อาจไม่ลดดอกเบ้ียเร็วด้วย ท าให้เรายังใน
น ้าหนักกับการถือเงินสด หรือ รอจังหวะซ้ือ ไปก่อน  โดยแนวรับส าคัญ คือ 
1368 และ 1354 จุด ตามล าดับ 

• theme เศรษฐกิจจีนฟื้น (WICE, HANA) และ theme กลุ่มโรงพยาบาล 
(BDMS ,BH, BCH) เราให้แค่เพียงถือไว้ก่อน (ไม่ซ้ือเพิ่ม)  

• หุ้นในพอร์ตวันน้ี เราน า KTB ออก ท าให้เราเหลือ BDMS(10%) ไว้เพียงตัว
เดียว 

 
Technical   SAWAD, SAFE 
 

Company Report 
( + ) OSP (ซ้ือ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q24 สูงสุดใน 2 ปี จาก energy drink 
และเมียนมา 
( + ) MASTER (ซ้ือ/เป้า 86.00 บาท) ก าไร 1Q24 โต YoY ตามคาด จาก Surgery 
และบริษัทร่วมดีขึ้น 
( + ) CK (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) 1Q24 ดีกว่าคาดจาก GPM สูงตาม project mix 
และต้นทุนทางการเงินลดลง 
( - ) JMT (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 16.40 บาท) ก าไร 1Q24 ลดลงจาก
ส ารองสูง, มีความเส่ียงต้องต้ังส ารองเพิ่ม   
( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 10.20 บาท) 2Q24E โตต่อ จาก U. rate + engagement 
marketing ขยายตัว 
( - ) STEC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 7.00 บาท) ก าไร 1Q24 ลดลงมาก, 
สายสีเหลืองและสีชมพูเส่ียงฟื้นตัวช้า 
( - ) ORI (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 5.60 บาท) ก าไร 1Q24 ตามคาด 
แนวโน้มยังลดลง YoY ตามยอดโอนชะลอตัว 
( - ) CRC (ซ้ือ/เป้า 48.00 บาท) แนวโน้ม 2Q24E โตจ ากัด YoY จากก าลังซ้ือ และ
ผลกระทบจากสาขาท่ีอยู่ระหว่างการปรับปรุง 
( 0 ) SSP (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) 1Q24 ได้ลมหนุน, ปี 2024E เติบโตดีจากโครงการ
ลมวินชัย 
( 0 ) SAWAD (ถือ/เป้า 39.00 บาท) 1Q24 ตามคาด, 2Q24E ยังกดดันจาก
ขาดทุนรถยึดท่ียังสูง 
( 0 ) SIS (ถ ือ/ เป ้ า  28.00 บาท)  1Q24 ด ีข ึ ้ นตามคาด , 2Q24E ย ั งทรงตัว 
YoY/QoQ 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

16-May JN 
GDP 
Annualized SA 
QoQ 

1Q P -1.3% 0.4% 

 US 
Initial Jobless 
Claims 

May-
11 

-- 231k 

 US 
Housing Starts 
MoM 

Apr 8.2% -14.7% 

 US 
Manufacturing 
(SIC) 
Production 

Apr 0.08% 0.50% 

17-May CH 
Retail Sales 
YoY 

Apr 4.0% 3.1% 

  EC CPI YoY Apr F 2.4% 2.4% 
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( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 28.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q24 สูงสุดใน 2 ปี 
จาก energy drink และเมียนมา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 28.00 บาท อิง 2024E PER 
26.0x OSP รายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ที่ 828 ล้านบาท (+7% YoY, +91% 
QoQ) ใกล้เคียงคาด (ก าไรสุทธิขยายตัวเล็กน้อย YoY จากฐานสูงใน 1Q23 ท่ีมี 
special dividend จาก Unicharm ท่ี 300 ล้านบาท) ขณะท่ีก าไรปกติขยายตัว 
+73% YoY, +40% QoQ  ขยายตัวสูง YoY จาก 1) รายได้รวมขยายตัว 
+11%  YoY ( domestic beverage +12%  YoY, functional drink +29% 
YoY) ในขณะที่ international business โต YoY จากเมียนมาเติบโตสูง ช่วย
ชดเชย others ท่ีปรับตัวลง -19% จากการปิดโรงแก้ว, 2) GPM ขยายตัว YoY 
จากการเพิ่ม production efficiency, ต้นทุนลดลง และสัดส่วน international 
business ซึ ่ ง  high margin ขยายตัว ก  าไรโต QoQ จากรายได ้และ GPM 
ขยายตัวเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 3,204 ล้านบาท (+33% 
YoY) และก าไรปกติ +47%  YoY ก าไรสุทธิ 1Q24 มีสัดส่วนที ่ 26% ของ
ประมาณการก าไรปี 2024E เบ้ืองต้น เราคาดก าไร 2Q24E จะขยายตัวต่อเน่ือง 
YoY ทรงตัว QoQ จากรายได้ทั ้งในและต่างประเทศที ่ขยายตัวต่อเนื่อง ได้
อานิสงส์จากฤดูร้อนท่ีร้อนกว่าปกติ และ GPM ขยายตัวราคาหุ้น outperform 
SET +7% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู่ท่ี 2024E PER20.0x น่าสนใจ 
ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2024E ท่ีเติบโตโดดเด่น +33% YoY 
 
( + ) MASTER (ซื ้อ/เป้า 86.00 บาท) ก าไร 1Q24 โต YoY ตาม
คาด จาก Surgery และบริษัทร่วมดีขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 86.00 บาท อิง 2024E PER 
45.0x MASTER รายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ที่ 106 ล้านบาท (+48% YoY, -
35% QoQ) ใกล้เค ียงคาด ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัว
เพ ิ ่มข ึ ้น +7%  YoY จากรายได ้  surgery +6%  YoY การขยาย new OR 
capacity และขยายฐานลูกค้า, 2) GPM ขยายตัวจาก utilization rate ท่ีปรับตัว
ดีขึ้น, 3) SG&A to sales ลดลงจาก economy of scale  และ 4) equity income 
(Wind, Kin, Dr.Chen และ Rattinan) เพิ่มขึ้นเป็น 10 ล้านบาท จาก 4Q23 ท่ี 5 
ล้านบาท  (ไตรมาสแรกที ่เริ ่มรับรู ้ ) ก าไรลง QoQ จาก low seasonเราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 579 ล้านบาท (+39% YoY) เราคาดก าไร 
2Q24E ขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้และ GPM ท่ีขยายตัวต่อเน่ืองราคาหุ้น 
underperform SET -7% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน MASTER เทรดอยู่ท่ี 
PER 30.2x เรามองว่าราคาปัจจุบันยังน่าสนใจ โดยยังไม่สะท้อนการเติบโต 
2023-25E EPS CAGR +32% และยังมี upside จาก M&P ดีลใหม่ๆ โดยเรา
คาดว่าจะมีอย่างต่อเน่ืองไม่ต ่ากว่า 5-6 ดีลใน 2H24E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CK (ซื ้อ/เป้า 27.00 บาท) 1Q24 ดีกว่าคาดจาก GPM สูง
ตาม project mix และต้นทุนทางการเงินลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง SOTP CK รายงาน
ก าไรปกติ  1Q24 ท ี ่  121 ล ้านบาท (-28%  YoY, -23%  QoQ) สูงกว่า 
consensus คาดขาดทุน -8 ล้านบาท และเราคาด -5 ล้านบาท เนื่องจาก 1) 
GPM สูงกว่าคาดอยู่ท่ี 7.6% (เราคาด 7.1%) เป็นไปตาม project mix รวมถึง
ใน 4Q23 มีการปรับต้นทุนโครงการหลวงพระบาง และ 2) ต้นทุนทางการเงิน
ลดลงมากกว่าคาด โดยเราคาดเป็นผลเนื่องจากก่อนหน้านี้บริษัทต้องมีการ
ส ารองเงินทุนล่วงหน้าไปก่อนบางส่วนของงานหลวงพระบาง แต่ปัจจัยเหล่าน้ีถูก 
offset บางส่วนจาก CKP ขาดทุนมากขึ้นจากผลกระทบ El Ninoเราคงก าไร
ปกติปี 2024E ที่ 1.8 พันล้านบาท (+25% YoY) ส าหรับ 2Q24E เบื้องต้น
ประเมินก าไรปกติจะอ่อนตัว YoY จาก CKP ท่ียังชะลอตัว แต่ก าไรปกติจะดีขึ้น 
QoQ หนุนโดยธุรกิจก่อสร้างยังดีต่อเน่ืองจากงานสายสีม่วงใต้เร่ิมเข้าสู่เฟสขุด
เจาะอุโมงค์ และบริษัทร่วมปรับตัวดีขึ้นจากปัจจัยฤดูกาลราคาหุ้น outperform 
SET +12% ใน 12 เดือน แต่กลับมา underperform SET -8% ใน 3 เดือน จาก
ความกังวลนโยบายขึ้นค่าแรงและการเปิดประมูลโครงการใหม่ลดลง เราคง
มุมมองบวกต่อ CK จากทิศทางธุรกิจก่อสร้างยังแข็งแกร่งอานิสงส์ backlog 
ทรงตัวสูงท่ี 1.2 แสนล้านบาท ขณะท่ีแนวโน้มผลการด าเนินงาน CKP มีโอกาส
ปรับตัวดีขึ้นใน 2H24E จากการสิ้นสุด El Nino นอกจากนี้มี catalyst จาก
ความคืบหน้าคดีความสายสีส้มและการเปิดประมูลทางคู่ขอนแก่น-หนองคายใน 
2H24E 
 
( + ) PLANB (ซื้อ/เป้า 10.20 บาท) 2Q24E โตต่อ จาก U. rate + 
engagement marketing ขยายตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่10.20 บาท อิง 2024 PER 41.0x 
(ใกล้เคียง -1.5SD below 5-yr avg PER) เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจาก
การประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี โดยมีประเด็นส าคัญ ดังน้ี 1) บริษัทคงเป้ารายได้ปี 
2024E โต 6-8% YoY, GPM 29-31%, NPM > 11% (เราคาดรายได้ +5%, 
NPM ท่ี 12%) จากกลุ่ม FMCG ออกสินค้าใหม่เพิ่มขึ้น, ท่องเท่ียวฟื้นและการ
กระต ุ ้นก  าล ังซ ื ้อของภาครัฐ , 2) 2Q24E จะม ี  growth ที ่ด ีต ่อเน ื ่อง โดย 
utilization rate >70% (1Q24 = 69.7%) และ engagement marketing ดีขึ้น 
จากรายได้มวยที ่จ  านวนผู ้ชมมากขึ้น และปรับราคาตั ๋วโซนที ่นั ่งพิเศษขึ ้น , 
Football มีการแข่งขันทีมชาติท่ีส าคัญ และเร่ิมรับรู้รายได้จาก Olympics ซ่ึงยัง
เป็นไปตามเราคาดเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,060 ล้านบาท 
(+16% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมโต +5% YoY (รายได้ส่ือ OOH +7% จาก
ขยาย media capacity และปรับราคาขายสื่อเพิ ่ม และรายได้ engagement 
marketing ทรงตัว) และ 2) GPM ขยายตัว จาก utilization rate ท่ีดีขึ้นราคาหุ้น 
underperform SET -5% ใน 3 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู่ท่ี 
2024E PER 32.3x เราเลือก PLANB เป็น top pick กลุ่มส่ือโดยเรามองว่า จะ
ได้ประโยชน์มากสุดหลังเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว ประชาชนหันมาใช้ชีวิตนอกบ้าน
เพิ่มขึ้น 
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( - ) JMT (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 16.40 บาท) ก าไร 
1Q24 ลดลงจากส ารองสูง, มีความเส่ียงต้องตั้งส ารองเพ่ิม 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
16.40 บาท อิงวิธี GGM เทียบเท่า 2024E PBV ท่ี 1.0x (-3.5 SD below 5-yr 
average PBV) (เดิม 34.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.1x) จากการปรับลด
ประมาณการก าไร และ de-rate PBV ลงสะท้อนความเส่ียงในการซ้ือหน้ีเสียใหม่
ลดลงและต้ังส ารองท่ีอาจมากกว่าคาด บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ี 418 
ล้านบาท (-8% YoY, -23% QoQ) ตามตลาดคาด แต่ต ่ากว่าเราคาดมาก โดย
รายได้ธุรกิจ AMC เพิ่มขึ้นดี +24% YoY จากกองหน้ีเสียในอดีต ขณะท่ีหน้ีเสีย
ใหม่ที่ซื ้อใน 1Q24 ต ่าคิดเป็นทุนเพียง 171 ล้านบาท (1Q23 = 1.4 พันล้าน
บาท) ด้าน cash collection (ไม่รวม JKAM) เพิ่มขึ้นน้อย +6% YoY (คิดเป็น 
%cash collection/cost ลดลงที่ 6.3% เทียบ 1Q23 ที่อยู่ที่ 7.2%) สะท้อน
ความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ที่ไม่ดีขึ้น ท าให้ต้องตั้งส ารองเพิ่ มเป็น 191 
ล้านบาท (+69% YoY) ก าไรลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล และค่าใช้จ่าย
ส ารองที่เพิ่มเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ลง -17% เป็น 1.78 
พันล้านบาท (-11% YoY) และปี 2025E ลง -21% เป็น 1.96 พันล้านบาท (+
10% YoY) จากการปรับเพิ่ม credit cost เพื่อสะท้อนการติดตามหน้ีท่ียังไม่ดี
ขึ้น ท้ังน้ีเราประเมินก าไร 2Q24E จะยังไม่ดีตามภาวะเศรษฐกิจและวันหยุดท่ีมาก 
ท าให้ติดตามหนี ้ได ้น้อยลงและค่าใช้จ่ายส ารองจะยังทรงตัวสูงราคาหุ้น 
underperform SET -25% ใน 3 เดือนที ่ผ ่านมา จากความกังวลต่อการ
ติดตามหน้ีเสียท่ีลดลงตามเศรษฐกิจ ท้ังน้ีเราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จาก
ก าไรที่ขยายตัวต ่า (2023-25E EPS CAGR ที่ +6%) และแนวโน้มการซื้อหน้ี
เสียใหม่ท่ีลดลงหลังการใช้ responsible lending และบริษัทจะต้องส ารองเงินสด
ส าหรับการไถ่ถอนหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดในปี เดือน ก.ย. และ พ.ย. 2024 อีก 
1.6 พันล้านบาท 
 
( - ) STEC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 7.00 บาท) ก าไร 
1Q24 ลดลงมาก, สายสีเหลืองและสีชมพูเส่ียงฟ้ืนตัวช้า 
เราปรับค าแนะน าลงเปน็ “ขาย” (เดิม “ถือ”) และปรบัราคาเปา้หมายลงเป็น 7.00 
บาท (เดิม 9.50 บาท) อิง 2024E PER 23.5x (-0.5SD below 5-yr average 
PER) STEC รายงานก าไรปกติ 1Q24 ที่ 12 ล้านบาท (-93% YoY, -76% 
QoQ) สูงกว่า consensus คาดขาดทุน -32 ล้านบาท แต่โดยรวมยังอยู่ใน
เกณฑ์ต ่า ก าไรชะลอตัวกดดันจาก 1) บริษัทร่วม EBM และ NBM (ถือหุ้น 15%) 
ขาดทุนท่ี -146 ล้านบาท (เทียบขาดทุน 1Q23 ท่ี -1 ล้านบาท และ 4Q23 ท่ี -51 
ล้านบาท) จากผู้โดยสารสายสีเหลืองและสีชมพูทรงตัวต ่า และ 2) ต้นทุนทาง
การเงินสูงข้ึนตามเงินกู้ท่ีเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับกลยุทธ์การปรับโครงสร้าง แต่ปัจจัย
เหล่าน้ีถูกชดเชยบางส่วนจาก GPM ดีกว่าคาดท่ี 5.9% อานิสงส์ project mix 
และเงินเคลมประกันจากโครงการบึงหนองบอนเราปรับก าไรปกติปี 2024E ลง -
26% เป็น 450 ล้านบาท (-11% YoY) จากการปรับสมมติฐานผลการ
ด าเนินงานบริษัทร่วมลงและต้นทุนทางการเงินขึ้น ส าหรับ 2Q24E ประเมินก าไร
จะอ่อนตัว YoY จากบริษัทร่วมขาดทุนต่อเนื่อง แต่จะดีขึ้น QoQ จากรายได้
ธุรกิจก่อสร้างเร่งตัวมากขึ้นตาม progress งานราคาหุ้นปรับตัวลง และกลับมา 
underperform SET -11% ใน 1 เด ือน จากความกังวลแนวโน ้มผลการ
ด าเนินงาน 1Q24 และปี 2024E ชะลอตัวมากกว่าคาด ท้ังน้ีเราปรับค าแนะน าลง
เป็น “ขาย” และมองว่าประมาณการของเราอาจมี downside เพิ่มเติม จากผล
การด าเนินงานบริษัทร่วมมีโอกาสฟื้นตัวนานกว่าคาด หลังผู้โดยสารยังต้องใช้
เวลา ramp up 
 
 

( - ) ORI (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 5.60 บาท) ก าไร 1Q24 
ตามคาด แนวโน้มยังลดลง YoY ตามยอดโอนชะลอตัว 
เราปรับค าแนะน าลงเปน็ “ขาย” (เดิม “ถือ”) และปรบัราคาเปา้หมายลงเป็น 5.60 
บาท (เดิม 7.20 บาท) อิง 2024E core PER ที่ 7.0 เท่า (-0.5SD below 5-yr 
average PER) เน่ืองจากเราปรับก าไรและ de-rate PER ลง โดย ORI รายงาน 
1Q24 มีก าไรปกติ 464 ล้านบาท -42% YoY, +44% QoQ ใกล้เคียงกับท่ีเรา
ท าไว้ โดยก าไรลดลง YoY เน่ืองจากยอดโอน (Non-JV + JV) ท่ีลดลงมากเป็น 
2.9 พันล้านบาท -34% YoY, -40% QoQ โดย 1Q24 มีคอนโดใหม่โอนน้อย
เพียง 1 โครงการ (Fig.3) และยังคงได้รับผลกระทบจากก าลังซ้ือท่ีอ่อนแอ ขณะท่ี
ก าไรปกติกลับมาดีขึ้น QoQ จากรายได้ค่าบริหารโครงการกลับมาเพิ่มขึ้นเป็น
ปกติท่ี 691 ล้านบาท (1Q23 = 950 ล้านบาท, 4Q23 = 44 ล้านบาท) เน่ืองจาก
ฐานต ่าใน 4Q23 ท่ีมีการกลับรายการทางบัญชีเราปรับประมาณการก าไรปกติ
ปี 2024E ลง -12% เป็น 2.0 พันล้านบาท -26% YoY เนื่องจากเราปรับลด
ยอดโอนลงจากก าลังซื้อที่ยังมีแนวโน้มชะลอตัว ทั้งนี้ ก าไร 1Q24 จะคิดเป็น 
23% จากทั้งปี ส าหรับ 2Q-3Q24E จะยังลดลง YoY ได้ต่อเนื่อง จากความ
เชื่อม่ันผู้บริโภคท่ียังไม่ฟื้นตัว และมีความเส่ียงจากการยกเลิกการจอง  ส่งผลให้
ยอดโอนจะยังฟื้นตัวได้ช้า อีกทั้งจะท าให้แผนการเปิดตัวโครงการใหม่ท  าได้
น้อยลง และต้องใช้กลยุทธ์ด้านราคา ซ่ึงจะส่งผลให้ GPM ท่ีจะยังไม่ฟื้นตัวด้วย
ราคาหุ้น underperform SET -16%/-28% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 
4Q23 ที่ต ่ากว่าคาดมาก รวมถึงแนวโน้มก าไร 1Q24 ที่ยังฟื้นตัวช้า ทั้งนี้ เรา
ปรับลงเป็น ขาย จากก าไรปี 2024E ท่ีเราประเมินว่าจะลดลงเป็นระดับต ่าสุดใน
รอบ 7 ปี ท าให้ราคาหุ้นไม่น่าสนใจ และยังมีอาจ downside จากปัญหาการ
ก่อสร้างที่อาจล่าช้าได้อีก เช่น ใน 1Q24 ที่มีการแจ้งเลื่อนโอนคอนโด The 
Hampton Suites Rayong ไปปี 2025E จากสาเหตุมีการเปล่ียนผู้รับเหมา 
 
( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 48.00 บาท) แนวโน้ม 2Q24E โตจ ากัด YoY 
จากก าลังซื้อ และผลกระทบจากสาขาที่อยู่ระหว่างการปรับปรุง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายปี 2024E ที่ 48.00 บาท โดยอิง 2024E 
PER ที่ 33x  (หรือเท่ากับ 3-yr average PER) มองเป็นลบเล็กน้อยต่อการ
ประชุมนักวิเคราะห์วานน้ี โดยประเด็นส าคัญคือ 1) ตั้งเป้ารายได้รวม 2024E โต 
+9-10%  และคงเป้า SG&A/sales อยู่ท่ี 27.5% แม้ใน 1Q24 ท าได้ต ่ากว่าเป้า
มากอยู่ท่ี 26.7% และเป้า GPM จะทรงตัวใกล้เคียงกับใน 2023 2) ตั้งแต่ใน 2Q-
4Q24E คาดขยายไทวัสดุ 8 สาขา และ GO wholesale 4 สาขาในไทยและ Go 
Mall 3 สาขาในเวียดนาม 3) 1Q24 เห็นผลกระทบจาก store renovation ต่อ
กลุ ่ม Fashion และ Hardline ที ่ -1% 4) 2Q24E QTD SSSG เฉลี ่ยรวมท้ัง 
CRC คาดท่ีทรงตัว โดยเดือน เม.ย. อ่อนตัว YoY แต่ดีขึ้นใน พ.ค.คงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2024E/25E อยู่ที่ 8.8/10.4 พันล้านบาท โต +10%/+19% 
YoY แนวโน้ม 2Q24E อ่อนตัว QoQ ตาม Seasonality และยังได้รับแรงกดดัน
จากสภาพเศรษฐกิจ รวมถึงรายได้ท่ีหายไปจากสาขา under renovation ท าให้
คาด SSSG เฉลี่ยรวมทั้ง CRC เป็นบวกได้เล็กน้อยราคาหุ้น underperform 
SET ที ่ราว -11% และ -6% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที ่ผ ่านมา จากผลการ
ด าเนินงาน 1Q24 ที่เติบโตได้จ ากัด จากก าลังซื้อที่ยังฟื้นตัวช้าทั้งในไทยและ
เวียดนาม แม้ได้ผลบวกจาเทศกาลใน 1Q24 และนโยบายกระตุ ้นเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ตามเรายังแนะน าซ้ือ CRC จากคาดการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท้ังในไทย
และเวียดนาม ประกอบกับค่าพลังงานท่ีลดลงใน 2H24E 
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( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 1Q24 ได้ลมหนุน, ปี 2024E เติบโต
ดีจากโครงการลมวินชัย 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่9.00 บาท อิง DCF (WACC 5.7%, 
TG 0%) ทั้งนี้บริษัทรายงานก าไรปกติ 1Q24 ที่ 253 ล้านบาท (ทรงตัว YoY, 
+53% QoQ) (ไม่มี consensus) YoY ก าไรทรงตัว แม้ผลประกอบการของ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในไทยและญ่ีปุ่น (98MWe) อ่อนตัวจากค่าแสงและ 
Ft ที่ลดลง แต่ได้ชดเชยจากโรงไฟฟ้าพลังงานลมในเวียดนาม (38MWe) มี
ความเร็วลมสูงขึ้น รวมถึงการเข้าถือหุ้นวินชัย (พลังงานลม) เพิ่มอีก 75% 
(45MW) ในช่วงปลาย 1Q24 ส่วน QoQ เพิ่มมากจากปัจจัยฤดูกาล เบื้องต้น
เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 1.2 พันล้านบาท (+44% YoY) 
key driver คือการรับรู้รายได้เพิ่มเติมจากโครงการวินชัย (45MW) ซึ่งบริษัท
เข้าถือหุ้นเพิ่ม 75% โดยจะเริ่มรับรู้เต็มไตรมาสตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้นไปราคา
หุ ้น underperform SET ราว -9% ในช่วง 3 เดือนที ่ผ ่านมา คาดมาจาก 
negative sentiment กรณีการลดดอกเบี ้ยล่าช้า อย่างไรก็ตามเรายังคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” จากน้ีความคืบหน้าโครงการในไต้หวันและฟิลิปปินส์ รวมถึงการ
ประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในไทยเฟส 2 อีกราว 3.6GW ซึ่งคาดว่าจะ
เกิดขึ้นใน 2H24E จะเข้ามาเป็น catalyst ให้หุ้นกลับมา outperform ได้ 
 
( 0 ) SAWAD (ถือ/เป้า 39.00 บาท) 1Q24 ตามคาด, 2Q24E ยัง
กดดันจากขาดทุนรถยึดที่ยังสูง 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมาย 39.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 1.8x 
(-2.5 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q24 ท่ี 1.26 
พันล้านบาท (+4% YoY และ -2% QoQ) เป็นไปตามตลาดคาด โดยสินเชื่อ
เพิ่มขึ้นสูง YoY จากการควบรวม FM ตั้งแต่ มิ.ย. ท่ีผ่านมา ขณะท่ีสินเชื่อทรง
ตัว QoQ จากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อต่อเนื่อง 4Q23, ด้าน NPL 
เพิ่มขึ้นเป็น 3.2%, credit cost และ cost to income เพิ่มเป็น 1.9%/54% จาก
การตัดจ าหน่ายหน้ีสูญ และรับรู้ขาดทุนรถยึด SCAP ท่ียังสูงเราคงก าไรสุทธิปี 
2024E ที่ 5.1 พันล้านบาท (+3% YoY) โดยเราประเมินว่าผลการด าเนินงาน 
1H24E จะยังไม่ดีขึ้นจากสินเชื่อที่ขยายตัวต ่าตามปัจจัยฤดูกาล , NPL credit 
cost และ cost to income ท่ียังสูง จากการตัดจ าหน่าย และรับรู้ขาดทุนรถยึด 
SCAP เพิ่มขึ้น YoYราคาหุ้น outperform SET +7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา 
จากความคาดหวังต่อผลการด าเนินงานที่จะกลับมาดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี 
ท้ังน้ีเราแนะน าเพียง “ถือ” จาก ROAE ท่ีปรับตัวลงเป็น 16%, คุณภาพสินเชื่อท่ี
ยังไม่กลับมาดีขึ้นในเร็ววัน และการปล่อยสินเชื่อที่อาจจะต้องเข้มงวดมากข้ึน 
เพื่อป้องกันความเส่ียงจากขาดทุน และด้อยค่ารถยึดท่ีอาจเพิ่ม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SIS (ถือ/เป้า 28.00 บาท) 1Q24 ดีขึ้นตามคาด, 2Q24E ยัง
ทรงตัว YoY/QoQ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 28.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 12.8x 
(+0.5 SD above 5-yr average) บริษัทรายงานก าไรปกติ (ไม่รวม FX) 1Q24 
ท่ี 171 ล้านบาท (+27% YoY, +5% QoQ) เป็นไปตามกรอบท่ีเคยประเมิน โดย 
1) รายได ้ เพ ิ ่มข ึ ้น +7%  YoY, +9%  QoQ จากสินค ้า value-added (เช่น 
cybersecurity) ที่ขายให้โครงการใหญ่ และกลุ่มโทรศัพท์มือถือที่กลับมาดีขึ้น 
YoY ชดเชยกลุ่ม commercial (เช่น งานภาครัฐ) consumer (เช่น โน้ตบุ๊ค, PC) 
ท่ีหดตัว YoY และ 2) GPM ดีขึ้นเป็น 7.5% จาก product mixเราคงก าไรปกติปี 
2024E ที ่ 763 ล้านบาท (+25%  YoY) คาดก าไรปกติ 2Q24E จะทรงตัว 
YoY/QoQ จาก GPM ที่เพิ่มขึ้น ช่วยชดเชยรายได้กลุ่ม commercial ที่ลดลง 
YoY และลดลง QoQ จากไม่มีลูกค้ารายใหญ่งาน value-added เหมือน 1Q24 
ราคาหุ้น outperform SET +10% ในช่วง 3 เดือน ก่อนที่จะปรับตัวลง และ 
underperform SET -10% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลผลการ
ด าเนินงานที่ดีขึ ้นไม่มาก ทั้งนี้เราคงแนะน า “ถือ” โดยปัจจุบันเทรดที่ 2024E 
PER 11.2X สูงกว่าค่าเฉล่ีย PER 5 ปีย้อนหลังเล็กน้อย  ขณะท่ียังมีความเส่ียง
จากก าลังซ้ือท่ีจะยังชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 300 จุดในวันพุธ (15 พ.ค.) 
ขณะท่ีดัชนี S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปรับตัวขึ้นกว่า 1% หลังสหรัฐเปิดเผย
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่ต ่ากว่าคาดในเดือนเม.ย. ซึ่งท าให้นักลงทุนมี
ความหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีน้ี         
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 39,908.00 จุด เพิ่มขึ้น 349.89 จุด 
หรือ +0.88%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,308.15 จุด เพิ่มขึ้น 61.47 จุด หรือ 
+1.17% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 16,742.39 จุด เพิ ่มขึ ้น 231.21 จุด หรือ 
+1.40% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดที่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในวันพุธ (15 พ.ค.) 
เนื่องจากนักลงทุนขานรับผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนใน
ยุโรป อาทิ บริษัทเอ็กซ์พีเรียนของอังกฤษ และคอมเมิร์ซแบงก์ของเยอรมนี 
ขณะที่หุ้นที่อ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยได้แรงหนุนหลังจากสหรัฐเปิดเผยผล
ประกอบการท่ีอ่อนแอเกินคาด          ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ีระดับ 
524.71 จุด เพิ่มขึ้น 3.06 จุด หรือ +0.59% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,239.99 จุด เพิ่มขึ้น 14.20 จุด 
หรือ +0.17%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที่ 18,869.36 จุด เพิ ่มขึ้น 
152.94 จุด หรือ +0.82% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิด ท่ี 
8,445.80 จุด เพิ่มขึ้น 17.67 จุด หรือ +0.21% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกที่ระดับสูงสุดตลอดกาลในวันพุธ (15 พ.ค.) 
โดยได้แรงหนุนบางส่วนจากหุ้นกลุ่มสร้างบ้านท่ามกลางความหวังเกี่ยวกับการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,445.80 จุด เพิ ่มขึ ้น 17.67 จุด หรือ +0.21% หลังแตะระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ระหว่างวันท่ี 8,474.71 จุดก่อนลดช่วงบวกลง 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (15 
พ.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบรายสัปดาห์ลดลงมากกว่าคาด ซ่ึง
บ่งชี ้ถ ึงอุปสงค์ที ่แข็งแกร่ง นอกจากนี ้ ตลาดยังได้แรงหนุนจากดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐท่ีออกมาต ่ากว่าคาด ซ่ึงท าให้นักลงทุนมีความหวังว่า
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีนี ้          ทั้งน้ี 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 61 เซนต์ หรือ 0.78% ปิดท่ี 
78.63 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 37 
เซนต์ หรือ 0.45% ปิดท่ี 82.75 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพุธ (15 พ.ค.) โดยได้แรงหนุน
จากดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่ต ่ากว่าคาดในเดือนเม.ย. ซึ่งท าให้นักลงทุน
คาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีน้ี       
ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
มิ.ย. เพิ่มขึ้น 35 ดอลลาร์ หรือ 1.48% ปิดท่ี 2,394.90 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• อีอีซีวีซ่าดึงต่างชาติ WHA รองรับย้ายฐาน 
ครม.ไฟเขียว "EEC Visa" พร้อมสิทธิพิเศษดูดต่างชาติมีฝีมือเข้าอีอีซี เพิ่มขีด
แข่งขันประเทศ ด้าน WHA เชื่อเป็นบวกต่อกระแสการย้ายส านักงานใหญ่เข้าสู่
ไทย แย้มมิถุนายนน้ีจะปิดดีลขายท่ีดินรายใหญ่หลายร้อยไร่ ชูเจรจานับพันไร่ 
ตุนท่ีดินในมือกว่า 8.8 พันไร่ รองรับดีมานด์การลงทุน 
• SNNP พอร์ตต่างแดนพุ่ง รุกตั้งตัวแทนฟิลิปปินส์ 
SNNP แววไตรมาส 2/2567 ฟอร์มแจ่ม รับดีมานด์ทะลัก-สินค้าใหม่หนุน แถม
ปักหมุดปี 2567 รายได้โตไม่ต ่ากว่า 10% จากปีก่อน รับพอร์ตต่างแดนโตเด่น 
แถมเดินหน้าตั้งตัวแทนขายรายใหม่ในฟิลิปปินส์เพิ่ม สยายปีกโกยเงินระยะ
ยาว คาดชัดเจนไม่เกินเดือนมิถุนายนน้ี 
• ITTHI ยอดขายพุ่ง 2 เท่า โคมไฟรัฐโตกระฉูด 5,000% 
ITTHI ก าไรโค้งแรกร้อนแรงพุ่ง 122% รับปัจจัยหนุนยอดขายโต 202% โปร
เจ็กต์รัฐขยายตัวสูงถึง 5,050% ฟากผู้บริหารเล็งเจาะฐานภาคอีสาน ภาคใต้ 
หวังสอยงานเข้าพอร์ตหลักร้อยล้านบาท เดินหน้าดันผลงานปี 2567 โตตาม
นัด 
• SELIC งบดีด 563% ธุรกิจสติกเกอร์เด่นหนุนมาร์จิ้นทะยาน 
SELIC โชว์ผลงาน Q1/2567 กวาดก าไรสุทธิ 67.67 ล้านบาท พุ ่งสูงถึง 
563.3% รายได้ 561.65 ล้านบาท เติบโต 23.5% หลังสินค้าเพื่อสุขภาพ สติก
เกอร์มาร์จิ้นโตโดด เดินหน้าขยายฐานลูกค้าท้ังในและต่างประเทศ 
• WICE ค่าระวางฟื้น ปริมาณขนส่งเพิ่ม โค้งแรกผลงานโต 9%  
WICE ม่ันใจผลงานปีน้ีมาตามนัด เผยผลงานไตรมาส 1/2567 กวาดรายได้ 
976 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิ 39 ล้านบาท หลังอัตราค่าระวางเรือปรับตัวดี
ขึ้น ปริมาณการขนส่งเพิ่มขึ้น ย ้ารายได้ปีนี้โตไม่น้อยกว่า 20% แย้มศึกษา
ลงทุนขยายธุรกิจใหม่ต่อเน่ือง หวังสร้างการเติบโตท่ีย่ังยืนในอนาคต 
• IVL ยอดขายโค้งสองดี ธุรกิจกลุ่ม CPET ท าเงิน 
IVL คาดปริมาณขายรายได้-สเปรดผลิตภัณฑ์ ไตรมาส 2/2567 โต จากไตร
มาส 1 แรงหนุนธุรกิจ CPET-Indovinya ม่ันใจมีก าไรขาย 2 ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจ
หลัก เหตุเป็นธุรกิจท่ีแข็งแกร่ง พร้อมเดินหน้าลดหน้ีสิน 2.5 พันล้านดอลลาร์ 
ภายใน 3 ปี ดันหน้ีสินต่ออีบิทดาต ่ากว่า 3 เท่า 
• SIRI โชว์ Q1 รายได้หมื่นล. ลุยเปิด 11 โครงการใหม่ Q2 
SIRI โชว์ผลประกอบการไตรมาสแรกปี 2567 กวาดรายได้รวม 10,170 ล้าน
บาท โต 20% ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 1,315 ล้านบาท โครงการแนวราบท าเงิน พร้อม
เชื่อม่ันมาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์ หนุนตลาดปี 2567 ลุยต่อไตรมาส 
2/2567 เปิด 11 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 12,000 ล้านบาท 
• ASW โค้งสองยอดโอนจ่อ ลุยท าเลกรุงเทพฯ-ภูเก็ต 
ASW ลุยเปิด 12 โครงการใหม่ มูลค่า 25,920 ล้านบาท ท าเลกรุงเทพฯ ภูเก็ต 
มั ่นใจดีมานด์โตต่อเนื ่อง ไตรมาส 2/2567 มีแผนเปิดขายคอนโดใหม่ 2 
โครงการ มูลค่า 2,460 ล้านบาท และเตรียมรับรู้ยอดโอนคอนโดและโครงการ
บ้านเดี่ยว เพิ่ม 6 โครงการ หนุนผลงานท้ังปีโตต่อเน่ือง 
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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 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


