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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังอยู่ในโหมดของการรอคอย ทั้งความชัดเจนเรื่องดอกเบี้ย
สหรัฐ – เศรษฐกิจจีน รวมถึงการโหวตนายกฯของไทยด้วย 

• ต่างประเทศ Bond Yield สหรัฐฯ ยังปรับตัวขึ ้นอยู ่ในระดับสูง (10 ปี 
=4.26%) ความกังวลการปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไป(20 
ก.ย.) ยังอยู ่ในตลาด ขณะที่นักลงทุนรอดูการประชุมแจ็คสัน โฮล ใน
สัปดาห์หน้า (24-26) นักลงทุนเข้าลงทุนใน Safe haven ซ่ึงก็คือ “เงินสด” 
(ล่าสุด Dollar Index 103.3 จุด) 

• จีนยังต้องติดตามความคืบหน้าในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม
ยังเป็นตัวฉุด Commodity อยู่ (ล่าสุด Brent $83.8 เหรียญ) 

• การเมืองไทย อยู่ในช่วงของการดีลพรรคร่วมรัฐบาลของพรรคเพื่อไทย ซ่ึง
ปัจจุบันสามารถรวบรวมจ านวนเสียงได้ 274 เสียง ล่าสุดจับมือกับพรรค
รวมไทยสร้างชาติ จับตาโหวตนายกฯ 22 ส.ค. หากโหวตนายกฯ ผ่าน 
คาดตลาดหุ้นไทยมีโอกาสปรับตัวขึ้น 

• วานนี้(17) นักลงทุนต่างชาติ Net buy หุ้นไทย 782 ล้านบาท แต่เงินบาท
ยังคงอ่อนค่าอยู่ ล่าสุด 35.5 บาท/ดอลลาร์ 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดขายรถยนต์ของไทย 
Strategy 
• ตลาดไทย หันมาเก็งผลการโหวตนายกฯ สวนทางกับต่างประเทศ ที่กังวล
กับดอกเบี้ยสหรัฐฯ และเศรษฐกิจจีน ธีมการเก็งก าไร(ลงทุน)ช่วงนี้ เราจะ
หันมาให้หุ้นที่เป็น Domestic Play (รวมหุ้นการเมือง) มากข้ึน 

•  เราย ังแนะน  าเล ี ่ยงหุ ้นอ ิงต ่างประเทศ ในส ่วนของที ่อ ิงก ับจีน และ 
Commodity (รวมน ้ามัน) 

• เรายังคงค าแนะน าหุ้นชุดเดิม ที่ดูปลอดภัย คือ หุ้นที่ก าไรยังดี และ/หรือมี
การจ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ  ได้แก่  INTUCH , PTT, TISCO , DMT , 
BEM 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า TTB ออก และน า PLANB, CRC, STEC เข้ามาใน
พอร ์ต  พอร ์ตห ุ ้ นประกอบไปด ้วย  PLANB(10%) , CRC(10%) , 
STEC(10%), BEM(10%), CBG(10%), DMT*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
PLANB : (เปา้เชงิกลยทุธ ์10.00 บาท)   “สื่อเพยีงหนึง่เดียว ที่โตได้ขนาดนี้ ” 
• PLANB มีสื่อในมือหลากหลาย ที่รู้จักกันดีคือ สื่อ Outdoor หรือ Out of 

Home ที่มี Billboard กระจายอยู่ทั่วกรุงเทพ  รายได้ของบริษัทมีการ
เติบโตสูง จาก 4 พันลบ. ต่อปี เป้าหมายปีนี้ของบริษัทตั้งไว้ที่ 8.0 พันลบ. 

• เม็ดเงินโฆษณากลุ่มสื่อ OOH ที่ฟื้นตัวใน 2Q23 (+23% YoY, +9% QoQ)  
มีโอกาสขยายตัวหลังมีการตั้งรัฐบาลได้ส าเร็จ 

• บริษัทยังคงเป้าหมายการรับรู้รายได้จาก AQUA ในปี 2566 ไว้ที่ 950 ล้าน
บาท ซ่ึงในช่วง 6 เดือนแรก ของปีนี้ท าได้แล้วที่ราว 538 ล้านบาท และ การ
รับรู้รายได้จากการบริหารสิทธิ์ถ่ายทอด เอเชี่ยนเกมส์ ในปีนี้ไว้ที่ระดับ 
250 ล้านบาท ซ 

•  เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E คาดก าไรสุทธิที่ 880 ล้านบาท 
(+25% YoY) และ 1,109 ล้านบาท (+26% YoY) จากรายได้ที่ขยายตัวใน
ทุกธุรกิจ 

 
 Technical :  NYT, RCL 

 

 News Comment 
( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.50 บาท) ตุลาการศาลปกครองสูงสุดแถลงคดียืนตาม
ศาลปกครองกลางให้ กทม. จ่ายหนี้เดินรถ 1.1 หมื่น ลบ. 
 Company Report 
 ( + ) WHA (ซ้ือ/เป้า 5.80 บาท) ปี 2023E-24E ปีทองแห่งนิคม 
( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ยุโรปเดือน ก.ค. ยังโตได้ดีตามคาด, 3Q23E 
จะโต YoY ได้ต่อ 
( 0 ) BEM (ซ้ือ/เป้า 10.40 บาท) ผลการด าเนินงาน 2H23E โตต่อเนื่อง, เชื่อมั่น
สายสีส้มยังเดินหน้าต่อ 
( 0 ) BANPU (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.20 บาท) คาดก าไร 2H23E ฟื้นตัวแต่อุป
สงค์อ่อนแอยังกดดันราคาถ่านหิน 
( 0 ) BEC (ถือ/เป ้า 7.80 บาท) ก าไร 2H23E ฟื ้นตัว HoH จากAd Ex และ 
copyrights ฟื้น 
  Economic Outlook 
 
    ตลาดสหรฐัฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.84% ดัชนี S&P500     -0.77% 
และดัชนี Nasdaq -1.17% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้น กลุ่มสินค้า
ฟุ่มเฟือย กลุ่มสินค้าจ าเป็น และกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมา
จากการที่ตลาดเริ ่มกลับมาปรับมุมมองเรื ่องการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของสหรัฐฯ หลังจาก FOMC Minutes รอบล่าสุดมีการน าประเด็น
เรื่อง Mild Recession ออก ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการ
ลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ Neutral โดยมองว่าเร่ืองการ Price-in ของการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของตลาด มีแนวโน้มส่งผลกระทบให้ตลาดพัก
ฐานในช่วงสั ้น อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่าในระยะยาวตลาดจะกลับมาให้
ความส าคัญกับเร่ืองก าไรตลาดมากกว่า 

  What to Watch 

      ติดตามการรายงานอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานของยุโรปในรอบเดือนก.ค.  ซ่ึง
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาชะลอลงจากเดือนก่อนหน้าที่ 5.50% YoY โดย
คาดว่าจะออกมาที่ 5.30% YoY ทั้งนี้จากเงินเฟ้อพื้นฐานของยุโรปที่ยังอยู่ใน
ระดับที่สูงกว่าเป้าหมาย ส่งผลให้ทางทีมคาดว่าธนาคารกลางยุโรปมีแนวโน้มที่
จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อ 
 

Date Major Events Expected Prior 

18-Aug-23 EA Core Inflation Rate YoY 
Final Jul 5.30% 5.50% 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) & Fundamental Research Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

35 36 21 2 6

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

18 August 2023 

( + ) BTS (ถือ/เป้า 8.50 บาท) ตุลาการศาลปกครองสูงสุดแถลง
คดียืนตามศาลปกครองกลางให้ กทม. จ่ายหนี้เดินรถ 1.1 หมื่น 
ลบ. 
เมื่อวานนี้ (17 ส.ค.) ศาลปกครองสูงสุดมีก าหนดนัดนั่งพิจารณาคดีครั้งแรก 
ในคดีหมายเลขด าที่ อ.2226/2565 ระหว่างบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ 
จ ากัด (มหาชน) ผู้ให้บริการรถไฟฟ้า BTS ซ่ึงเป็นผู้ฟ้องคดี กับกรุงเทพมหานคร 
(ผู้ถูกฟ้องคดีที่ 1) และบริษัทกรุงเทพธนาคม จ ากัด (ผู้ถูกฟ้องคดี 2) คดีพิพาท
เกี่ยวกับสัญญาทางปกครองในโครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียว โดยตุลาการผู้
แถลงคดีได้ม ีความเห็นให้ยืนตามศาลปกครองกลาง ที ่ม ีค าพิพากษาให้
กรุงเทพมหานครและบริษัทกรุงเทพธนาคม จ ากัด ช าระหนี้ที่เกิดขึ้นตามสัญญา
ให้บริการเดินรถและซ่อมบ ารุงส่วนต่อขยายมูลค่า 1.1 หมื่นล้านบาท โดยให้
เหตุผลว่าคดีนี้ศาลปกครองสูงสุดได้ให้คู่ความสองฝ่ายชี้แจงพยานหลักฐาน
ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา และถือว่ามีข้อมูลครบถ้วนในการพิจารณา (ที่มา: กรุงเทพ
ธุรกิจออนไลน์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นสายสีเขียวที่ทยอยเห็นความ
คืบหน้า อย่างไรก็ตามยังมีคดีทวงหนี้ค่าเดินรถและซ่อมบ ารุงคดีที่ 2 ที่อยู่
ระหว่างการไต่สวนของศาลปกครองกลาง รวมถึงมีความเป็นไปได้ที่กลุ่ม BTS 
อาจยื่นฟ้องร้องเพิ่มเติมส าหรับมูลหนี้ค่าติดตั้งระบบ (M&E) อีกราว 3 หมื่น
ล้านบาท ขณะที่ progress การเจรจากับทาง กทม. ยังเป็นไปได้ช้า ท าให้เราเชื่อ
ว่าประเด็นสัมปทานและหนี้สายสีเขียวยังมีโอกาสยืดเยื้อ ส าหรับ BTS เราคง
ค าแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท อิง SOTP 
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Company Report 

18 August 2023 

( + ) WHA (ซื้อ/เป้า 5.80 บาท) ปี 2023E-24E ปีทองแห่งนิคม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 5.80 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.5x 
(+1.5 SD above 8-yr average PBV) เ รามอง เป ็นบวกต ่อการปร ะชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ (17 ส.ค.) จาก 1) ปรับเป้า presale ขึ้นเป็น 2.5 พันไร่ (ไม่
รวมผู้ผลิตรถ EV รายใหญ่ที่ 600 ไร่) จากเดิม 1.75 พันไร่ และมากกว่าเราคาด
เล็กน้อยที่ 2.25 พันไร่ จาก China relocation ที่เร่งตัว ท าให้รับรู้ยอดขายที่ดิน
ในนิคมที่อยู่ระหว่างการก่อสร้าง และพัฒนาได้เร็วกว่าคาด , 2) ราคาขายที่ดิน
ปัจจุบันเพิ ่มขึ ้น +10-15% สูงกว่าใกล้เคียงเราคาดที่ +10% และ 3) นิคม
เวียดนามจะพัฒนาที่ดินเฟสใหม่เร็วขึ้น ตามการสนับสนุนของภาครัฐที่ได้เร่ง
การส่งมอบที่ดินเราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 4.3 พันล้านบาท (+19% YoY) 
และเพิ่มขึ้นต่อเนื่องปี 2024E ที่ +15% YoY เป็น 5.0 พันล้านบาท จาก presale 
ที่เพิ่มขึ้นเป็นปีละ 2.25 พันไร่ ทั้งนี้เราประเมินผลการด าเนินงานปกติ 2H23E 
จะขยายตัว HoH จาก transfer ที่สูงขึ ้น และรับรู ้ส่วนแบ่งก าไรจากการขาย
ทรัพย์เข้ากอง WHART เป็นปกติฤดูกาลราคาหุ้น outperform SET +20% 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จาก presale ที่เพิ่มขึ้น และมีแนวโน้มที่สูงขึ้นต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะธุรกิจรถ EV ที่ผู้ผลิตได้ทยอยประกาศแผนลงทุนมากขึ้น ทั้งนี้เราคง
แนะน า “ซื ้อ” จาก presale ที่เพิ ่มขึ ้น บวกต่อ transfer และ backlog ที่ดีขึ้น
ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า โดยปัจจุบันผู้ประกอบการนิคมต่างๆเริ่มที่จะกลับมา
พัฒนาที่ดินใหม่เพิ่มขึ้น และเร็วกว่าเดิม สะท้อนถึงความต้องการลงทุนที่สูง 
รวมทั้งคาดว่าจะเร่ิมเห็นความชัดเจนของ EV package 3.5 มากข้ึน ภายหลังที่
มีการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 

 

( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ยุโรปเดือน ก.ค. ยังโตได้ดีตาม
คาด, 3Q23E จะโต YoY ได้ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC ที่ 7%, terminal growth ที่ 2.5%) โดยเรามีมุมมองเป็นบวกจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์วานนี้จากตัวเลขยุโรปเดือน ก.ค. 23 ที่ยังคงเพิ่มขึ้นได้ดีตาม
คาด โดยในยุโรปมี RevPAR โตได้ดีต่อเนื่อง +7% YoY หรือ +20% จากช่วง
ก่อนโควิด เพราะยุโรปยังอยู่ในช่วง High season นอกจากนี้ ADR ยังสามารถ
ปรับเพิ่มขึ้นได้ต่อจากการ Rebrand ท าให้มีค่าห้องพักที่สูงขึ้น ประกอบกับยังมี 
Strong demand ที่แข็งแกร่งจากกลุ่มลูกค้า Leisure ขณะที่มีการ Hedging 
ต้นทุนพลังงานและ Utility แล้วในปี 2023E ที่ 60% ซึ ่งคาดว่าจะช่วยชดเชย
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นได้ ส่วนดีล M&A คาดว่าจะมีเพิ่มเพราะยังเปิดโอกาสตลอดเรา
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 5.9 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +37% 
YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะที่ไทยและยุโรป ขณะที่คาดก าไรใน 
3Q23E จะเติบโต YoY ได้ต่อจากยุโรปที ่ยังอยู ่ช ่วง High season แต่ลดลง 
QoQ จาก Low season ที่ไทยและมัลดีฟส์ราคาหุ้นลดลง -2% ในช่วง 1 เดือน
เมื่อเทียบกับ SET จากราคาก๊าซในยุโรปที่กลับมาเพิ่มขึ้น แต่เราเชื่อว่า MINT จะ
สามารถจัดการต้นทุนที่เพิ่มขึ้นผ่านการ Hedging และการปรับเพิ่ม ADR ขึ้น
ได้ ท าให้เราคาดว่าผลกระทบจะจ ากัด ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 
2023E EV/EBITDA ท ี ่  12x (-1.50SD below 10-yr average EV/EBITDA) 
เทียบกับ ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA เราจึงมองราคาหุ้นที่ลง
มาเป็นจังหวะเข้าซ้ือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) ผลการด าเนินงาน 2H23E โต
ต่อเนื่อง, เชื่อมั่นสายสีส้มยังเดินหน้าต่อ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 10.40 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (17 ส.ค.) จากทิศทางโดยรวม
ยังเป็นไปตามกรอบที่เราคาด โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) แนวโน้มผู้ใช้บริการ
โดยรวมยังดีต่อเนื่อง โดยเฉพาะผู้โดยสารรถไฟฟ้า ซึ่งล่าสุดใน weekday เร่ิม
แตะระดับสูงที่ 5 แสนเที่ยว/วันในบางวันแล้ว (เทียบกับเดือน ก.ค. ช่วง weekday 
ที่ราว 4.5 แสนเที่ยว/วัน) ขณะที่โครงการสายสีเหลือง แม้ผู้โดยสารในช่วงต้น
ค่อนข้างต ่ากว่าเป้า แต่มองว่าทิศทางจะทยอย ramp up, 2) ยังเชื่อมั่นโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีส้มจะเดินหน้าต่อและมีความเป็นไปได้น้อยที ่จะถูกยกเลิก
โครงการ หลังคดีความเริ่มคลี่คลายขึ้น, และ 3) คาดการณ์โครงการ Double 
Deck จะสามารถเสนอ ครม. ได้ในปี 2024Eเราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 3.7 
พันล้านบาท (+50% YoY) โดยมองว่าก าไร 2H23E จะโตต่อเนื่อง YoY, HoH 
หนุนโดยช่วง high season ของภาคท่องเที ่ยว และอานิสงส์จากการเปิด
ให้บริการสายสีเหลืองตั ้งแต่วันที ่  3 ก.ค. แต่คาดถูก offset บางส่วนโดย
ค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงที่มีโอกาสสูงขึ้นราคาหุ้นกลับมาปรับตัวขึ้น และ in line กับ 
SET ใน 1 เดือน เราคงมุมมองบวกต่อ BEM จากแนวโน้ม 2H23E จะโตดี
ต่อเนื ่อง ขณะที ่หากเทียบก าไรปกติ เรามองว่าทิศทางปี 2023E-24E จะ
สามารถเติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ได้ตามการฟื้นตัวของผู้ใช้บริการ นอกจากนี้
เราเชื่อว่าราคาหุ้นมีโอกาสได้ปัจจัยหนุนจากความคืบหน้าการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
ซึ่งเป็นความหวังว่าโครงการสายสีส้มจะกลับมามีความคืบหน้ามากขึ้น โดย
เบื้องต้นเราประเมินหากลงนามสัญญาได้ จะเป็น upside ราว 1-2 บาท/หุ้น 
 
( 0 ) BANPU (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 8.20 บาท) คาดก าไร 2H23E 
ฟื้นตัวแต่อุปสงค์อ่อนแอยังกดดันราคาถ่านหิน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2024E ที่ 8.20 บาท (เดิม 9.00 
บาท) อิงวิธี SOTP เรามีมุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ โดย
เราคาดว่าผลประกอบการของ BANPU น่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและน่าจะ
กลับมารายงานก าไรได้ใน 2H23E หนุนด้วยราคาขายเฉลี่ยก๊าซธรรมชาติ (gas 
ASP) US ที่ฟื้นตัวและปริมาณขายถ่านหินที่สูงขึ้น อีกทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้าน่าจะ
ได้ผลบวกจากการรวมผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Temple II เข้ามาใน 
3Q23E ซึ่งเป็นช่วงที่มีคลื่นความร้อน (heat wave) ใน US อย่างไรก็ดี เราเชื่อ
ว่าราคาขายถ่านหินจะยังคงถูกกดดันใน 2H23E จากทั้งปริมาณก๊าซฯคงคลัง
ที ่ส ูงในยุโรปและอุปสงค์การใช้ถ่านหินพลังงานความร้อนที่อ ่อนตัวตาม
เศรษฐกิจจีนที่ยังไม่ฟื้นตัว ทั้งนี้ในที่ประชุม BANPU ได้เปิดเผยว่าเตรียมที่จะเร่ิม
โครงการดักจับและกักเก็บก๊าซค์บอนไดออกไซด์ (CCUS) ในปลายปี 2023 และ 
2024เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลง 24%/37% เป็น 
10.7/9.5 พันล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อนผลประกอบการที่น่าผิดหวังใน 2Q23 
ทั้งนี้ เราได้ปรับสมมติฐาน ดังนี้ 1) อินโดนีเซียจะเห็นราคาขายเฉลี่ย (coal ASP) 
ลดลงอยู ่ในช่วง USD120.0/ton-USD120.1/ton (เดิม USD127.5/ton-
USD131.6/ ton) ขณะท ี ่ต ้นท ุนการผล ิตส ูงข ึ ้น ในช ่วง USD78.0/ ton-
USD86.0/ton (เดิม USD77.0/ton-USD85.0/ton) 2) ออสเตรเลียจะมี coal 
ASP ในช ่ วง  AUD138.2/ ton-USD163.4/ ton (เด ิม  AUD144.4/ ton-
AUD180.1/ton) ขณะที่ ต้นทุนการผลิตสูงขึ ้นอยู ่ในช่วง AUD105.0/ton-
USD145.0/ton จาก AUD93.0/ton-AUD120.0/ton และ 3) gas ASP จะ
ลดลงอยู่ในช่วง USD2.44/mcfe-USD2.45/mcfe จากเดิม USD2.49/mcfe-
USD2.54/mcfeราคาหุ้น underperform SET -8% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา 
สอดคล้องกับแนวโน้ม coal ASP และ gas ASP ที่ปรับตัวลงอย่างรวดเร็วจาก
อุปสงค์การใช้พลังงานความร้อนที่อ่อนแอ ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุดสะท้อน 2024E 
PBV ที่ 0.60x (ประมาณ -1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อ
ว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรได้ใน 3Q23E หนุนด้วยธุรกิจก๊าซฯที ่ ได้
ประโยชน์จากราคาขายก๊าซฯที่ฟื ้นตัว QoQ (แม้ว่ายังลดลง YoY) ซึ่งจะช่วย
ชดเชยราคาถ่านหินที่ยังทรงตัวต ่าจากเศรษฐกิจจีนที่ฟื้นตัวช้า 
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( 0 ) BEC (ถือ/เป้า 7.80 บาท) ก าไร 2H23E ฟื้นตัว HoH จากAd 
Ex และ copyrights ฟื้น 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเป้าหมายที่ 7.80 บาท อิง 2023E PER 
33.9x (เทียบเท่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม Media) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ (17 ส.ค. 2023) outlook ยังเป็นไปตามคาด มีประเด็นส าคญั 
ดังนี้  1) ใน 2Q23 average ad rate อยู่ที่ 65,400 บาทต่อนาที (-13% YoY, -
2% QoQ) แต่ utilization rate ปรับตัวเพิ ่มขึ ้นเป็น 75.1% (2Q22 = 71.8%, 
1Q23 = 63%), 2) ผู้บริหารคาดรายได้ใน 2H23 ขยายตัว HoH จากรายได้
โฆษณาและ copyrights ที่ขยายตัว และ 3) คู่แข่งมีการปรับลดเวลาออกอากาศ
ละครเหลือ 1 ชั่วโมง ท าให้เวลาในการโฆษณาของคู่แข่งลดลง เรามองว่า BEC 
จะได้ประโยชน์จากการปรับลดเวลาของคู่แข่ง โดย BEC ออกอากาศละคร 1.30 
ชั่วโมง ท าให้มีเวลาโฆษณามากกว่าคู่แข่ง และผังละครที่แข็งแกร่งคาดช่วยดึงเม็ด
เงินโฆษณา เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 452 ล้านบาท (-19% 
YoY) ทั้งนี้ เราคาดก าไร 2H23E จะขยายตัว YoY, HoH จากเม็ดเงินโฆษณาที่
ฟื้นตัว และรายได้ copyright ขยายตัว เนื่องจาก backlog ส่วนใหญ่รอสง่มอบ
ใน 2H23E ราคาหุ้น underperform SET -6% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน 
BEC เทรดอยู่ที่ 2023E PER 34.9x เมื่อเทียบกับ peer กลุ่ม Media ที่ 2023E 
PER 33.5x อ ีกท ั ้ง  เรามองว่า earnings ยังม ี  downside จากป ัจจ ัยทาง
การเมืองซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเม็ดเงินโฆษณา และ BEC มีรายได้ส่วนใหญ่
จากโฆษณาถึง 87% เราจึงแนะน าเพียง “ถือ” รอความชัดเจนทางการเมือง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงเกือบ 300 จุดในวันพฤหัสบดี 
(17 ส.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากการพุ ่งข ึ ้นของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ รวมทั้งความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับสูงเป็นเวลานานกว่าที่คาดไว้ นอกจากนี้ ตลาดยังได้รับ
ปัจจัยลบจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มเฮลธ์แคร์ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,474.83 จุด ลดลง 290.91 จุด 
หรือ -0.84%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,370.36 จุด ลดลง 33.97 จุด หรือ -
0.77% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,316.93 จุด ลดลง 157.70 จุด หรือ -
1.17% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (17 ส.ค.) โดยถูกกดดันจากการ
เปิดเผยผลประกอบการที่น่าผิดหวังของบริษัทจดทะเบียนในยุโรป และอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้นจากแนวโน้มที่ธนาคารกลางรายใหญ่ต่าง 
ๆ จะยังคงตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงต่อไป 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 451.19 จุด ลดลง 4.10 จุด หรือ -
0.90% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,191.74 จุด ลดลง 68.51 จุด 
หรือ -0.94%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,676.90 จุด ลดลง 
112.55 จุด หรือ -0.71% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,310.21 จุด ลดลง 46.67 จุด หรือ -0.63% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (17 ส.ค.) ขานรับความหวังที่ว่ารัฐบาลจีนจะออกมาตรการฟื้นฟู
ตลาดอสังหาริมทรัพย์และกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 1.01 ดอลลาร์ 
หรือ 1.3% ปิดที่ 80.93 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 67 
เซนต์ หรือ 0.8% ปิดที่ 84.12 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงหลุดจากระดับ 1,920 ดอลลาร์ใน
วันพฤหัสบดี (17 ส.ค.) และปิดในแดนลบติดต่อกัน 9 วันท าการ ซ่ึงเป็นสถิติ
การปิดลบที่ยาวนานที่สุดนับตั้งแต่เดือนมี.ค. 2560 โดยตลาดถูกกดดัน
จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐที่พุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 15 ป ี
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 13.10 ดอลลาร์ หรือ 0.68% ปิดที่ 1,915.20 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BGC ออเดอร์ใหญ่จ่อ ลุยซื้อกิจการเพื่อโต 
BGC คาดคร่ึงปีหลังผลประกอบการสดใส หลังต้นทุนวัตถุดิบทั้งค่าไฟ, โซดา
แอช และเศษแก้ว ราคาลดลง โดยวางเป้ามาร์จิ้นปีนี้อยู่ที่ 15% ส่วนยอดขาย
คาดเติบโตใกล้เคียงระดับ 10% ออเดอร์จากลูกค้ารายใหญ่หนุน รวมถึงรับรู้
การลงทุน "ไพร์ม แพ็คเกจจิ้ง" เพิ่ม ลุยซ้ือธุรกิจต่อยอด หวังดันรายได้แตะ 2.5 
หมื่นล้านบาท ในปี 2568 
• BRR ครึ่งหลังดี-ปีหน้าเด่น โลกร้อนดันราคาน ้าตาลสูง 
BRR ธุรกิจน ้าตาล ครึ่งหลังแนวโน้มไปได้สวย จากราคาน ้าตาลที่ทรงตัว
ระดับสูง และค่าเงินบาทแนวโน้มอ่อนค่าต่อ บวกกับอินเดียตั้งรับสถานการณ์
ภัยแล้ง คาดจ ากัดการส่งออกน ้าตาล ดันราคาน ้าตาลโลกพุ่ง ประเมินปี 2567 
มั่นใจปีทองธุรกิจ หนุนจากปริมาณผลิตอ้อยได้ตามเป้า อวด 6 เดือน แรกปีนี้
ก าไร 360.14 ล้านบาท 
• NRF ดีลร้านค้าปลีกเพิ่ม ขยายโรงงานซอสเติบโต 
NRF ยืนยันคร่ึงปีหลังทุกธุรกิจเติบโต เดินหน้าดีลซื้อซูเปอร์มาร์เก็ต 1-2 แห่ง
ต่อยอด มองโอกาสโตสูง ขยายโรงงานซอสใหม่รองรับธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยง 
ต้นทุนลดดันมาร์จิ้น ส่วนผลิตภัณฑ์โปรตีนจากพืช โรงงานใหม่เริ่มผลิตปีนี้ 
พร้อมดันลูกเข้าตลาดหุ้นสหรัฐ 
• SCGP โดดรับบาทอ่อนค่า จ่อปิดดีล M&P อัพฐานโต 
SCGP จ่อรับเงินบาทอ่อนค่า หนุนรายได้พุ ่ง แถมเดินหน้าดีล M&P ใหม่
ต่อเนื่อง สยายปีกรับทรัพย์ คาดชัดเจนภายในปีนี้ ด้านผู้บริหาร "วิชาญ จิตร์
ภักดี" ย ้าเป้าปี 2566 รายได้ 1.6 แสนล้านบาท รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว
ต่อเนื่อง 
• SJWD เล็งดีล M&A ต่อยอด คลังสินค้า-โลจิสติกส์ฟื้น 
SJWD มองภาพรวมธุรกิจในไตรมาส 3/2566 ปรับตัวดีกว่าไตรมาสก่อน ชู
คลังสินค้าทั่วไป-คลังสินค้าอันตราย ยังมีแนวโน้มที่ดีอย่างต่อเนื่อง ขณะที่โลจิ
สติกส์การขนส่งซีเมนต์-ถ่านหิน มีสัญญาณการฟื้นตัวในคร่ึงปีหลัง กางแผน
เชิงรุกขยายฐานลูกค้าใหม่ หา M&A ต่อยอดธุรกิจเสริมแข็งแกร่ง 
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Thailand Equity:   Neutral ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
นำยกรัฐมนตรี มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำ
ร้องกรณีกำรถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำด
หุ้นไทยมีควำมผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนสู่ระดับ Neutral หลังจำก
อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ และเตรียมรับ
ประโยชน์จำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำด
สหรัฐฯ โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance ของผู้บริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณ
เชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ย ุ โรป lสู่ระด ับ  Slightly overweight หล ังจำกทำง  DAOL คง
ค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด
นับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที ่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ ่มปรับ
มุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.
ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับ
ประโยชน์กำรเปิดเมืองของจีนจะเริ ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภค
ของจีนเริ่มชะลอตัวและรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
มำที่ระดับ 3.3% ในเดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุดต ่ำสุด มำยืนที่ระดับ 48.6 (จำก 
47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนที่ระดับ 130 JPY/USD ซึ่งจะลด
ผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้น
หลังจำกเปิดรับนักท่องเที่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิด
ประเทศที่นักท่องเที่ยวจีนสำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity:  Slightly overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นจีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 
1.ตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำด
หุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมที่เรำประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนี
ในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วนกำรลงทุนของทำง  
DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำกำรลด
สัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

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  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำร
หนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) ที่ Slightly overweight จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
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 
 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

UW NT 7.00% 6.00% 2.00% 23.0% 18.50% 1.00% 35.0% 27.50% 1.00% 
U.S. UW NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   1.00% 0.00%   3.00% 0.00%   6.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% -1.50% 12.00% 10.00% 0.00% 35.00% 30.00% 0.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW NT   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   0.00% -1.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 7.50% -0.50% 5.0% 7.50% -0.50% 5.0% 6.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government 
Bond related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0     0     0 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 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 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. 


