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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ปรับฐานยังไม่จบ ตลาดหุ้นสหรัฐฯชะลอ จีน
ก าลังเข้าวันหยุดยาว 

• ตลาดต่างประเทศเริ่มมีการรายงานผลประกอบการกลุ ่มธนาคาร ซ่ึง
อาจจะมีผลต่อตลาดหุ้นสหรัฐในช่วงน้ี วานน้ี Goldman Sachs ฉุดตลาด
หลังก าไรต ่ากว่าคาด 

• จีนยังอยู ่ในช่วงของการฟื ้นตัวจากการเปิดประเทศ และผ่อนคลาย
มาตรการต่าง ๆ  อีกทั้งยังต้องติดตามการฟื้นความสัมพันธ์ของจีน และ
สหรัฐฯ โดย รมว.คลังสหรัฐฯ นาง Yellen จะมีการหารือกับรองนายกฯ
ของจีนในวันนี้ (18)  ขณะที่ รัฐมนตรีต่างประเทศสหรัฐฯ จะเดินทางเยือน
จีนในวันท่ี 5-6 ก.พ. 

• การประชุม BOJ วันนี้ ตลาดคาดว่า BOJ จะยังคงดอกเบี้ยที่ -0.1% และ
ต้องรอดูว่าจะมีการขยับ Band ของ Bond Yield ขึ้นหรือไม่ ซ่ึงจะมีผลต่อ
ค่าเงิน Dollar และ Yen  

• นักลงทุนต่างชาติเร่ิมเข้าซ้ือหุ้นไทยน้อยลง เหลือหลักร้อย วานน้ี(17) Net 
Buy 808 ล้านบาท ท าให้การซื้อขายหุ้นของนักลงทุนต่างชาติมีการสลับ
กลุ่มไปมา (ซื้อมากสุดต่อเดือน คือ KBANK, BBL, CPALL และขายมาก
สุดต่อเดือน PTTEP, DELTA, PTTGC) 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี ้  ค ือ ตัวเลขดัชนีราคาผู ้ผลิต (PPI) ของสหรัฐฯ
Strategy 

• ดัชนีฯ ยังอยู่ในโหมดพักตัว การซ้ือขายจะเบาบางลงในช่วงวันหยุดตรุษจีน
ของประเทศจีน  กลยุทธ์ลงทุน ยังเป็นเก็งก าไรช่วงสั้นๆ (1-2วัน) ขายท า
ก าไรหุ้นราคาขึ้นมาก และทยอยเก็บหุ้นราคาท่ีขึ้นมาไม่มาก 

• นักลงทุนต่างประเทศ กลับมาอยู่ในฝั่งขายท าก าไรหุ้นที่ราคาขึ้นมามาก  
โดยหุ้นธนาคาร จะเป็นหน่ึงในกลุ่มน้ัน (ยกเว้น KBANK ท่ียังซ้ือต่อ) 

• หุ้นท่ีราคาปรับตัวลงมามาก มีโอกาสเล่น rebound อาทิ  WICE 
•  พอร์ตห ุ ้นว ันน ี ้ เราน  าห ุ ้น PSL* เข ้ามา ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด ้วย 

PSL*(10%),  AOT(15%), AU*(15%), SPRC(15%), GLOBAL(15%), 
PTTEP(10%), AAV(15%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
PSL*: (เป้าเชงิกลยุทธ ์17.00 บาท) “รายไดบ้รกิารเริม่ฟืน้หนนุดว้ยการขนสง่
โลกที่เร่งตัวขึ้นหลังตรุษจีน” 
• รายได้บริการจะฟื้นตัวขึ้นในช่วงกลาง 1Q23Q ประเมินค่าระวางจะผ่านจุด
ต ่าสุดของปีในช่วง ม.ค.- ต้น ก.พ. (ล่าสุด BDI อยู่ที่ 921 จุด) หนุนด้วย
การขนส่งท่ัวโลกท่ีเร่งตัวขึ้นหลังเทศกาลตรุษจีน + จีน Fully Reopening 

• ลูกค้าทยอยเข้าท าสัญญาเช่าระยะยาวต่อเน่ือง ใน 2 เดือน (ธ.ค. ’22- ม.ค. 
’23) ปิดไป 3 ดีลสะท้อน Demand การขนส่งและความสามารถในการหา
ลูกค้าท่ีดี  

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 เฉลี ่ยที ่  4.7 
พัน ลบ. และ 2.96 พัน ลบ. +5%YoY, -37%YoY ตามล าดับ 
 Technical : POLY, KWI 

 Derivative In Trend 
S50H23 :  เปดิ Short หากไม่
กลับไปยนืเหนอืโซน 1003-1005 
จดุ 

ทองค า:  ถอื Long 
 
 

แนวรับ : 993-997 จุด แนวรับ : 1894-1904 จุด 
แนวต้าน : 1005-1009 จุด แนวต้าน : 1920-1935 จุด 
Cut : 1010 จุด Cut : 1890 จุด 

 

 News Comment 
( + ) BBIK (ซ้ือ/เป้า 165.00 บาท) พร้อมรับงานใหญ่ Virtual Bank จากการ
เร่งลงทุนด้านเทคโนโลยี 
( + ) CHAYO (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) มีโอกาสร่วมทุน และเข้าซื้อหนี้เข้าพอร์ต
พันล้านบาท 
Company Report 
 ( + ) MAKRO (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 50.00 บาท) คาดรายได้ 
2023E โตได้มากกว่า 10% 
( - ) TIDLOR (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) 4Q22E ยังกดดันจาก credit cost และ 
NPL ท่ีเพิ่ม 
  Economic Outlook 

 •  ตลาดสหรฐัฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -1.14% ดัชนี S&P500 -0.12% 
โดยได ้ร ับแรงกดดันจากแรงขายในหุ ้นกลุ ่มวัสดุ กลุ ่มส ื ่อสาร กลุ่ม
อุตสาหกรรม และกลุ ่มการเงิน หลังจากที ่รายงานผลก าไรในไตรมาส 
4/2022 ของ Goldman Sachs ออกมาต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว้ ส่งผลให้
ราคาหุ้นของ Goldman Sachs ปรับตัวลดลงไปราว -6.44% สวนทางกับ
ดัชนี Nasdaq ที่ปิดบวกราว +0.14% โดยหนุนจากการปรับตัวขึ้นของหุ้น 
Tesla หลังจากมีรายงานว่ายอดขายในจีนประจ าเดือนมกราคมเพิ่มขึ้น ในแง่
ของการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการลงทุนไว้
ที่ Slightly overweighted หลังจากอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ มีทิศทางเป็น
ขาลงชัดเจน ซ่ึงคาดว่าจะเป็นปัจจัยให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ เร่ิมพิจารณาลด
คันเร่งในการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
  What to Watch 
     ติดตามการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ญี่ปุ่น โดยนักวิเคราะห์คาดว่าทางธนาคารกลางญี่ปุ่นจะมีมติคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ระดับเดิมท่ี -0.10% ท้ังน้ีจากสัดส่วนหน้ีต่อผลิตภัณฑ์
มวลรวมท่ีอยู่ในระดับสูงจึงเป็นสาหตุท่ีทางทีมคาดว่ามีโอกาสค่อนข้างน้อย
ท่ีทางธนาคารกลางญ่ีปุ่นจะพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
     พร้อมทั้งติดตามรายงานตัวเลขยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ ในเดือนธ.ค . 
โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาหดตัวต่อท่ี -0.80% MoM จากเดือนก่อน
หน้าที่หดตัวราว -0.60% MoM สะท้อนถึงการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนท่ี
ชะลอตัวลง 

Date Major Events Expected Prior 
18-Jan-23 JP BoJ Interest Rate Decision -0.10% -0.10% 

  EA Inflation Rate YoY Final Dec 9.20% 10.10% 
  US Retail Sales MoM Dec -0.80% -0.60% 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

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

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

36.8 36.8 20 51.4

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,681.04 จุด ลดลง 3.82 จุด (-0.23%) มูลค่าการซื ้อขาย 
54,483.85 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ตัวเลข GDP ของจีนออกมาดีกว่า
ตลาดคาด และราคาน ้ามันยังทรงตัว ตัวแปรในประเทศ การทยอยประกาศงบ
กลุ่มแบงก์ แลเงินบาทยังแข็งค่า 

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

1. NV 1. M-PAT 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. BIOTEC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

3. AOT 
 
 
 
  

3. NATION 
  

3. GRAND 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
PETRO 2443.65 1048.63 1.37% 
CONS 1339.68 72.26 1.13% 
CONMAT 1022.98 9610.13 1.03% 
FIN 3488.38 4800.07 0.46% 
TRANS 3283.10 370.82 -0.03% 
ICT 2965.27 169.59 -0.16% 
SET 54483.85 1681.04 -0.23% 
ENERG 10070.64 24771.54 -0.38% 
HELTH 1927.58 7347.8 -0.41% 
ETRON 2443.01 10585.53 -0.42% 
COMM 5719.45 39244.28 -0.42% 
MEDIA 818.83 48.13 -0.46% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (8,328) (4,447) 56,747 56,747 
Stock         
Foreign 808 1,172 18,987 18,987 
Institution (1,811) (2,003) (12,047) (12,047) 
Retail 461 (109) (9,475) (9,475) 
Proprietary 542 939 2,535 2,535 
Futures         
Foreign 2,494 4,966 (14,264) (14,264) 
Institution (1,872) (1,730) (491) (491) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 193  193  -1,665  -1,665  -1,665  
Indonesia 1  -21  -355  -355  -355  
Japan  -1,507  -1,507  -1,507  -1,507  
Malaysia -14  -14  -8  -8  -8  
Philippines 32  52  71  71  71  
South Korea -66  299  2,485  2,485  2,485  
Sri Lanka -0  -0  0  0  0  
Taiwan 383  1,103  4,547  4,547  4,547  
Thailand 24  35  566  566  566  
Vietnam 32  36  15  15  15  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.39 0.19 0.2 -1.0 
USD-EUR 1.08 (0.00) -0.3 0.8
USD-GBP 1.23 0.01 0.8 1.6
YEN-USD 128.1 (0.46) -0.4 1.7
CNY-USD 6.77 0.03 0.5 1.9
THB-USD 33.00 (0.07) -0.2 4.9

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,950.41 .81 0.02 6.7

The Global Dow Euro 3,443.69 8.33 0.24 5.6
DJ Global 485.67 (0.1300) -0.03 5.4
Bloomberg World Index 378.67 (0.11) -0.03 5.4
MSCI World 2,736.45 0.57 0.02 5.1
MSCI Emergin Market 1,027.38 (3.53) -0.34 7.4
MSCI Thailand 549.95 (1.17) -0.21 0.2

Americas Dow Jones 33,910.85 (391.76) -1.1 2.3
NASDAQ 11,095.11 15.95 0.1 6.0
S&P 500 3,990.97 (8.12) -0.2 3.9

Europe Stoxx Europe 600 456.46 1.83 0.4 7.4
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,174.33 17.33 0.4 10.0
France CAC 40 7,077.16 33.85 0.5 9.3
German DAX 15,187.07 53.03 0.4 9.1
UK FTSE 100 7,851.03 (9.04) -0.1 5.4
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 165.91 0.26 0.2 6.5
Thailand SET Index 1,681.04 (3.82) -0.2 0.7
China Shanghai SE Composit 3,224.25 (3.35) -0.1 4.4
China Shenzhen CSI 300 4,137.24 (0.72) -0.0 6.9
Hong Kong Hang Seng 21,577.64 (169.08) -0.8 9.1
Philippines Philippines Stock Exchange 7,014.04 (31.44) -0.5 6.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,767.34 79.28 1.2 -1.2 
Japan Nikkei 26,138.68 316.36 1.2 0.7
Singapore Straits Times 3,280.51 (3.09) -0.1 0.9
South Korea Korea Stock Exchange 2,379.39 (20.47) -0.9 5.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,088.29 21.61 2.0 8.1
Taiwan TaiwanWeighted 14,932.93 5.92 0.0 5.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,499.38 15.75 13.12 12.60 4.18
PHILIPPINE 7,014.04 16.29 14.08 12.62 1.99
SINGAPORE 3,280.51 11.72 10.83 10.31 4.05
KOSPI INDEX 2,368.50 11.18 12.21 9.28 1.71
TAIWAN 14,932.93 10.75 13.75 11.77 4.87
THAILAND 1,681.04 15.51 15.74 14.42 2.73
 SET 50 1,004.34 17.51 16.90 15.53 2.42
INDAI 60,655.72 23.13 22.58 18.70 1.30
INDONESIA 6,767.34 13.18 14.13 12.71 2.66
VIETNAM 1,088.29 11.41 10.44 9.07 1.82
CHINA 3,379.71 14.66 10.52 9.28 2.64
SHANGHAI SE 3,224.25 14.61 10.51 9.26 2.65
HONGKONG 21,577.64 7.76 10.25 9.37 3.10
DOW JONES 33,910.85 19.49 17.39 15.70 2.03
S&P 500 3,990.97 19.33 17.77 16.14 1.69
NASDAQ 11,095.11 53.52 23.92 19.58 0.96
DAX INDEX 15,187.07 14.04 12.13 10.98 3.41
NIKKEI 225 26,271.01 17.78 14.22 14.44 2.23
Stock 600 (Europe) 456.46 15.62 12.89 12.10 3.18
MSCI WORLD 2,736.45 17.54 15.92 14.73 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 112.0 0.44 0.4 -0.7 
Crude Oil - WTI (spot month) 80.2 0.32 0.4 0.5
Crude Oil - Brent 85.9 1.46 1.7 0.5
Coal Newcatle (USD/Ton) 369.3 0.50 0.1 -8.6 
Baltic Dry Index 946.0 0.0 -37.6 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 209.9 4.90 2.4 5.9
Sugar Futures (USD / lb.) 20.1 0.41 2.1 0.5
Copper (LME) USD/Ton 9,283.0 194.80 2.1 11.0
China Domestic Hot Rolled Steel 4,197.0 (1.00) 0.0 1.2
GOLD (spot) 1,908.7 (7.33) -0.4 4.6
Soybean 481.2 (31.80) -6.2 0.5

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.20 (0.03) -0.6 -5.2 
US: 5-Year Bond 3.62 0.01 0.3 -9.8 
US: 10-Year Bond 3.55 0.04 1.3 -8.6 
US: 30-Year Bond 3.66 0.05 1.4 -7.8 

Government Bonds 1-Day
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( + ) BBIK (ซื ้อ/เป้า 165.00 บาท) พร้อมรับงานใหญ่ Virtual 
Bank จากการเร่งลงทุนด้านเทคโนโลยี 
นายพชร อารยะการกุล ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัท บลูบิค กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) หรือ BBIK กล่าวถึงกรณีที่ ธปท.ผลักดันให้ผู้ประกอบการทั้งกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์, นอนแบงก์, รวมถึงผู ้ประกอบการที่มีความสนใจจัดตั้ง
ธนาคารเสมือนจริงแห่งยุคดิจิทัลที่ไม่ต้องมีสาขา หรือ Virtual Bank อย่าง
จริงจัง นับเป็นแรงกระตุ้นให้ผู้ประกอบการทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ตระหนักถึง
ความส าคัญ และเร่งเตรียมความพร้อมระบบเทคโนโลยี, แอปพลิเคชัน, ระบบ AI 
ทั้งหน้าบ้าน-หลังบ้านไว้รองรับการเปลี่ยนผ่านการท าธุรกรรมการเงิน-การ
บัญชีท่ีจะย้ายเข้าไปอยู่บนแอปพลิเคชันมากข้ึน ขณะท่ีเดียวกันกลุ่มธนาคารก็จะ
มีการเร่งพัฒนา-ปรับปรุงระบบเทคโนโลยีมุ่งเพิ่มศักยภาพการให้บริการด้าน
ต่างๆ ผ่านแอปพลิเคชั่นของธนาคารทุกช่องทางให้เทียบเท่าหรือดีกว่าการเปิด
ให้บริการในรูปแบบ Virtual Bank ควบคู ่กับการปรับเปลี ่ยนลักษณะการ
ให้บริการ-การท าธุรกรรม ณ สาขาให้หลากหลาย เบ้ืองต้นประเมินกรอบการ
ลงทุนระบบเทคโนโลยีเพื่อพัฒนาสู่การเป็น Virtual Bank เบื้องต้นที่ราว 1 
พันล้านบาทต่อราย ทั้งยังต้องมีการลงทุนเพื่อรองรับเทคโนโลยีใหม่ๆ อย่าง
ต่อเน่ืองตลอดการให้บริการ (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อ BBIK ในการที่แต่ละอุตสาหกรรม
เตรียมลงทุนเพื่อพัฒนาเป็น Virtual Bank โดยปัจจุบันมี 3 รายท่ี ธปท.จะให้ใบ
อนุญาติท า Virtual Bank ในปีน้ี และมีโอกาสเพิ่มขึ้นในอนาคต ซ่ึงจะเป็นบวกต่อ 
BBIK ที่จะเข้าไปรับงานด้าน digital transformation ในการให้ค าปรึกษาด้าน
กลยุทธ์, การพัฒนาระบบดิจิทัล, การพัฒนาแอปพลิเคชั่น ซ่ึงปัจจุบัน BBIK มี
สัดส่วนรายได้จากกลุ่มสถาบันการเงินสูงสุดราว 30%-40% ขณะท่ีเม็ดเงินท่ีจะ
เข้าลงทุนด้าน Virtual Bank ในอีกระยะ 1-2 ปีข้างหน้า จะอยู่ที่ระดับหลาย
พันล้านบาท ซ่ึงเราอยู่ระหว่างติดตามแผนการรับงานต่อไปท่ีจะเป็น upside ต่อ
ผลการด าเนินงานในอนาคต จากปัจจุบันที่เราประเมินก าไรปี 2023E/24E ท่ี 
252 ล้านบาท +94% YoY และ 365 ล้านบาท +45% YoY ท้ังน้ี ปัจจุบัน BBIK 
เรายังแนะน า ซื้อ ราคาเปา้หมาย 165.00 บาท อิง PEG ท่ี 1.3 เท่า (-1SD จาก
ค่าเฉล่ีย peer ท่ี 1.5 เท่า, 2023E EPS อยู่ท่ี 2.40 บาท, EPS ปี 2022E-25E 
เติบโต + 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CHAYO (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) มีโอกาสร่วมทุน และเข้าซื้อหนี้
เข้าพอร์ตพันล้านบาท 
มีดีลร่วมทุน และเข้าซื้อหนี้เสียเข้าพอร์ตสูง CHAYO คาด TOR จากสถาบัน
การเงินในไตรมาสแรกปี 2023 จะเพิ่มขึ้น 3.3 หม่ืนล้านบาท โดยปัจจุบันบริษัท
ได้ย่ืนประกวดราคาไปแล้ว 1.3 หม่ืนล้านบาท และคาดเห็นความชัดเจนในเดือน
มกราคม 2023 ที่ 3 พันล้านบาท จาก 3 สถาบันการเงิน ภายใต้งบลงทุนการ
เข้าซ้ือหน้ีเสียปี 2023 ท่ี 1.5 พันล้านบาท นอกจากน้ีช่วงกลางปี 2023 คาดจะมี
การสรุปดีลร่วมทุนใหม่อย่างน้อย 1 ราย จากท้ังหมด 2 ราย (ท่ีมา: ทันหุ้น) 
DAOL: เริ่มเห็นความชัดเจน JV AMC และการเข้าซื้อหนี้เสียที่สูง เรามองเป็น
บวกเล็กน้อย จาก 1) ความชัดเจนการร่วมทุนของสถาบันการเงินใน 1H23E 
คาดเป็น JV AMC ท่ีเล่ือนการจัดตั้งใน 2H22E ซ่ึงถ้ามีการร่วมทุนจริง เราคาด
ว่าจะส่งผลบวกต่อการขยายฐานกองหน้ีเสียได้เพิ่มขึ้น จากฐานทุน และโอกาส
ในการเข้าซื้อหนี้เสียได้เพิ่มขึ้นสูงจากปัจจุบันที่บริษัทตั้งเป้าเข้าซื้อหนี้เสียปี 
2023E ที่ต้นทุน 1.5 พันล้านบาท ทรงตัว YoY และ 2) การเข้าซื้อหนี้เสียท่ี
เพิ่มขึ้นสูงต้ังแต่ต้นปี ท าให้บริษัทรับรู้รายได้เร็วขึ้น จาก i. ปริมาณการเข้าซ้ือหน้ี
เสีย 1Q23E เพิ่มขึ้น YoY จากฐานต ่า (1Q23E ท่ีมูลหน้ี 3.0 พันล้านบาท คาด
ต้นทุนการเข้าซื ้อหนี ้เสียที ่  400 ล้านบาท อิงสัดส่วนการเข้าซื ้อหนี ้เ สีย 
secured:unsecured ท่ี 20:80 ขณะท่ี 1Q22 ฐานต ่าจากมูลหน้ีเพียง 66 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นต้นทุนท่ี 28 ล้านบาท) และ ii. สถาบันการเงินจะทยอยขายหน้ี
เสียออกมาเพิ่มมากข้ึนตั้งแต่ต้นปี ตาม NPL อุตสาหกรรมท่ีอยู่ในระดับสูง และ
คาด peak ใน 2Q23E ก าไรสุทธิปี 2023E จะขยายตัวสูงจากการขายทรัพย์
ขนาดใหญ่ และธุรกิจ AMC ที่ดีขึ ้น เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 
373 ล้านบาท (+75% YoY) จาก 1) การเข้าซ้ือหน้ีเสียเพิ่มขึ้น 1.0 พันล้านบาท 
ท าให้กองหนี้เสียขยายตัวต่อเนื่องที่ +31%  YoY, 2) รับรู้ก าไรจากการขาย 
NPA ขนาดใหญ่ในพังงาจ านวน 300 ล้านบาท, 3) รายได้จากธุรกิจรับจ้าง
ติดตามหนี้เพิ่มขึ้น +8% YoY ตามปริมาณลูกหนี้ที่สถาบันการเงินกลับมา
ว่าจ้างเพิ่มขึน้ ขณะท่ีประเมินว่า 4) ต้นทุนทางการเงินจะเพิ่มขึ้นเป็น 7.6% จาก
การออกหุ้นกู้ 1.8 พันล้านบาทกลางปี 2022 ท่ีอัตราดอกเบ้ีย 6.0% และคาด
ว่าจะสูงข้ึนในปี 2023E และ 5) ค่าใช้จ่ายส ารองเพิ่มขึ้น +14% YoY จากการตั้ง
ส ารองกองหน้ีเสีย unsecured ท่ีเพิ่มขึ้น แนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 9.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.1x (-1SD below 5-yr average PBV) ทั้งนี้เรามี
โอกาสปรับประมาณการ และราคาเป้าหมายขึ้นจากต้นทุนการเข้าซ้ือหน้ีเสียท่ี
เพิ่มขึ้นสูง จากที่ชะลอตัวใน 9M22 และเป้าการซื้อหนี้เสียที่สูงกว่าเราคาด 
ส าหรับปี 2023E ท่ี 1.5 พันล้านบาท (เราคาด 1.0 พันล้านบาท) เราประเมินว่า 
CHAYO ยังมี catalyst ท่ีน่าสนใจจากการเข้าซ้ือหน้ีเสียท่ีจะเพิ่มขึ้น และรายได้
ธุรกิจรับจ้างติดตามหน้ีท่ีจะกลับมาดีขึ้นจากท่ีปรับตัวลงในช่วง COVID-19 
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( + ) MAKRO (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 50.00 บาท) คาด
รายได้ 2023E โตได้มากกว่า 10% 
เราปรับค าแนะน าเปน็ “ซื้อ” จาก “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ใหม่ที่ 50.00 
บาท อิง 2023E PER ท่ี 41x (หรือเท่ากับประมาณ +0.5 SD above 5-yr avg.) 
จากเดิมที่ 38.00 บาท โดยเรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ ้น หลังจากได้ม ีการ 
update outlook กับผู้บริหารที่ตั้งเป้ารายได้ปี 2023E จะโตมากกว่า +10% 
(เราคาด +8%) หนุนโดย 1) SSSG ของธุรกิจค้าส่งโตได้ราว +7% และธุรกิจค้า
ปลีกโตได้ราว +5% จากการฟื้นตัวของทั้งสาขาในและต่างประเทศ, 2) ตั้งเป้า
ขยายสาขาธุรกิจค้าส่งจ านวน 12 สาขาในไทยและ 6 สาขาต่างประเทศ ส่วน
ธุรกิจค้าปลีกตั้งเป้าขยาย 14 สาขาในมาเลเซีย และ 10 สาขา (hypermarket 
และ supermarket) และ Go fresh 200 สาขาใน, 3) เป้า Occ rate กลับมาเท่า
ก่อนโควิดที ่ 96% ของไทยและ 97% ของมาเลเซียในปี 2023E 4) Private 
brands contribution โตอยู่ที่ 16% ของธุรกิจค้าปลีกและ 15% ของธุรกิจค้า
ส่งในปี 2023E, 5) Omnichannel sales contribution อยู่ที่ 15-20% ภายใน 
2025E และ 6) มูลค่า synergy ปัจจุบันอยู่ท่ี 1.3 พันล้านบาท จากเป้าที่ตั้งไว้ 
2.7 พันล้านบาท โดย 1.0 พันล้านบาทอยู่ในรูปแบบของ CAPEX จากการใช้ 
asset ร่วมกัน และอีกราว 300 ล้านบาท อยู่ในรูปของ margin ที่ปรับตัวดีขึ้น
จากต้นทุนท่ีลดลง และยืนยันจะสามารถท าได้ตาม target ภายในปี 2023E เรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 12.8 พันล้านบาท โต +60% YoY มอง 
outlook 1Q23E จะเห็น SSSG ท่ีเป็นบวกต่อได้ โดยเฉพาะธุรกิจ retail ประกอบ
กับรายได้ค่าเช่าปรับตัวดีขึ้น และ synergy ร่วมกับบริษัทในเครือเองท าให้มี
ต้นทุนท่ีถูกลง ราคาหุ้น outperform SET ท่ี +8%/+15% ในช่วง 1 และ 3 เดือน
ท่ีผ่านมา จากการเพิ่ม free float โดยเราปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” จากผลการ
ด าเนินท่ีจะฟื้นตัวชัดเจนปี 2023E จากท่องเท่ียวฟื้นตัวใน 1H23E และ ธุรกิจค้า
ปลีกที ่จะกลับมาโตได้ต่อเน ื ่อง และ benefits ที ่ได ้จาก synergy ระหว่าง 
MAKRO และ LOTUS’S และบริษัทในเครือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) TIDLOR (ซื้อ/เป้า 38.00 บาท) 4Q22E ยังกดดันจาก credit 
cost และ NPL ที่เพ่ิม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 38.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 3.1x 
(-0.5SD below average PBV) เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q22E ท่ี 835 ล้านบาท 
(+5% YoY, -7% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY จากสินเชื่อที่ขยายตัวสูงถึง +29% 
YoY และรายได้ค่าธรรมเนียมเพิ่มขึ้นจากการขายประกันเงินผ่อน 0% 10 เดือน 
ขณะที ่ก าไรสุทธิหดตัว QoQ จาก cost to income เพิ ่มขึ ้นตามค่าใช้จ่าย
พนักงาน และการตลาดท่ีสูงข้ึน และ credit cost ท่ียังเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ตาม NPL 
ท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 1.6% เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 4.8 พันล้านบาท 
(+25% YoY) จากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น และ loan yield ที่ดีขึ ้น ตามการทยอยเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยในสินเชื่อบางประเภท ขณะที่ credit cost จะทรงตัวในระดับสูง 
เพื่อประโยชน์ในการบริหารจัดการ NPL ราคาหุ้น outperform SET +21% 
ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาจากเงินเฟ้อท่ีทยอยลดลง สะท้อนความสามารถในการ
จ่ายช าระหน้ีท่ีดีขึ้น ท้ังน้ีเราคงแนะน า “ซ้ือ” จากผลการด าเนินงานท่ีขยายตัวดี 
2022E-2024E EPS CAGR ที่ +23% หนุนโดยสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นมากกว่าปีละ 
+20% YoY, ต้นทุนทางการเงินท่ีต ่ากว่าคู่แข่ง และมีระดับส ารองท่ีสูง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันอังคาร (17 ม.ค.) 
เนื่องจากนักลงทุนผิดหวังผลประกอบการของธนาคารโกลด์แมน แซคส์ท่ี
ออกมาต ่ากว่าคาดการณ์ อย่างไรก็ดี การพุ่งขึ้นของราคาหุ้นเทสลาเป็น
ปัจจัยหนุนดัชนี Nasdaq ปิดในแดนบวก 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,910.85 จุด ร่วงลง 391.76 
จุด หรือ -1.14%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 3,990.97 จุด ลดลง 8.12 จุด หรือ 
-0.20% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,095.11 จุด เพิ่มขึ้น 15.96 จุด หรือ 
+0.14% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (17 ม.ค.) แตะระดับสูงสุดคร้ังใหม่ใน
รอบเกือบ 9 เดือน หลังการเปิดเผยรายงานบ่งชี้ว่า ผู้ก าหนดนโยบายของ
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ก าลังพิจารณาที่จะชะลออัตราการปรับขึ้น
ดอกเบ้ีย 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 456.46 จุด เพิ่มขึ้น 1.83 จุด หรือ +0.40% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,077.16 จุด เพิ่มขึ้น 33.85 จุด 
หรือ +0.48%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,187.07 จุด เพิ่มขึ้น 
53.03 จุด หรือ +0.35% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,851.03 จุด ลดลง 9.04 จุด หรือ -0.12% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร 
(17 ม.ค.) หลังจีนเปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ี
ขยายตัวได้ดีเกินคาด นอกจากน้ี ตลาดยังได้แรงหนุนจากความหวังท่ีว่าการ
ยกเลิกนโยบายโควิดเป็นศูนย์ของจีนจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและความ
ต้องการใช้น ้ามัน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 32 เซนต์ หรือ 
0.4% ปิดท่ี 80.18 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 64 
เซนต์ หรือ 0.75% ปิดท่ี 85.92 doดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (17 ม.ค.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการท่ีนักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจาก 
•  ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. ลดลง 11.8 ดอลลาร์ หรือ 0.61% ปิดที่ 1,909.9 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ILINK ลุ้นเทนเดอร์หุ้น ITEL เล็งลดสัดส่วนถือต ่ากว่า 50% 
ITEL เผยบริษัทแม่ ILINK ถือหุ้นเพิ่มเป็น 50.28% หลังใช้สิทธิแปลงสภาพ 
ITEL-W3 ปัจจุบันอยู่ระหว่างหารือ ก.ล.ต. เพื่อลดสัดส่วนการถือหุ้นให้ต ่า
กว่า 50% เพื่อจะได้ไม่ต้องท าเทนเดอร์ออฟเฟอร์ เล็งขายหุ้นให้ "ณัฐนัย 
อนันตรัมพร" ขณะท่ี ITEL กางแผนปีน้ีตั้งเป้ารายได้ท่ี 3.5 พันล้านบาท และจะ
ดันบริษัทย่อยเข้าตลาดในไตรมาส 4/2566 รวมถึงมีอัพไซด์จากโครงการท่ี
เข้าประมูลใหม่ในปีน้ี 
• LEO ขยายไลน์ปั๊มมาร์จิ้น ขายบิ๊กล็อตกองทุนนอก  
LEO ใส่เกียร์ขยายไลน์ธุรกิจท่ีไม่ใช่โลจิสติกส์ ชี้มาร์จิ้นสูง 25-40% ตั้งเป้าโกย
รายได้ไม่ต ่ากว่า 100 ล้านบาท เดินหน้าดีลควบรวม คาดได้ข้อสรุปไตรมาส 
3-4 นี้ ล่าสุดขายบิ๊กล็อตกองทุนสิงคโปร์ 9 ล้านหุ้น พร้อมวอร์แรนต์อีก 1 
ล้านหน่วย รับทรัพย์ 118.98 ล้านบาท 
• ลดภาษีน ้ามันถึงพ.ค. PTG ปริมาณขายเพิ่ม 
ครม. ขยายเวลาลดภาษีสรรพสามิตดีเซลลิตรละ 5 บาท ออกไปอีก 4 เดือน 
ส้ินสุด 20 พฤษภาคมตรึงราคาไม่เกิน 35 บาทต่อ กลุ่มค้าปลีก น ้ามัน OR-
PTG เด่น ด้าน PTG ล่ันปีน้ีปริมาณขายน ้ามันโต 8-12% ค่าการตลาดอยู่ท่ี 
1.3-1.4 บาทต่อลิตร เดินหน้าลงทุน 5-6 พันล้านบาท ปีน้ีติดตั้งสถานีชาร์จ 
30 แห่ง น า PPPGC ปาล์มคอมเพล็กซ์เข้าตลาด 
• SUN เร่งผลิตตู้ขายสินค้า ขยายหัวเมืองรับดีมานด์ 
SUN ลุยเพิ่มตู้จ าหน่ายสินค้าอัตโนมัติ (Vending Machine) หัวเมืองเชียงใหม่ 
รอลูกค้านักท่องเที่ยวจีนกลับมา ตั้งเป้าภายในสิ้นปี 2566 ครบ 100 เครื่อง 
มองทิศทางยอดขายในประเทศ เริ ่มมีการฟื ้นตัวที ่ด ีข ึ ้น ด้านตลาดใน
ต่างประเทศเติบโตแรง-ความต้องการสูง เร่งเครื ่องผลิตสินค้าส่งมอบ 
(Backlog) มูลค่าราว 1,000 ล้านบาทภายในปีน้ี 
• TPCH ลุยโปรเจ็กต์ 100 เมก เดินเครื่องโรงไฟฟ้าเต็มสูบ 
TPCH กางแผนลุยโครงการต่างประเทศ CLV เล็งผนึกพาร์ตเนอร์ศึกษาโปร
เจ็กต์ยักษ์ 100 เมกะวัตต์ สนพลังงานลม และโซลาร์เซลล์ คาดชัดเจนไตรมาส 
1/2566 ส่วนโครงการในประเทศเล็ง COD โรงไฟฟ้าประชารัฐชีวมวล แม่ลาน 
2.85 เมกะวัตต์ พร้อมบุ๊กเงินเข้าปีน้ีทันที 
• TSR ร่วมแคมเปญช้อปดีมีคืนกระตุ้นปี 66 รายได้ 4 พันล. 
TSR ขานรับโครงการ "ช้อปดีมีคืน 2566" พร้อมส่งโปรโมชั่นต้อนรับปีใหม่ 
จัดทัพเครื่องกรองน ้าพร้อมเสิร์ฟหลากหลายรุ่น ฟากซีอีโอ "วรานนท์ คง
ปฏิมากร" คาดโครงการครั้งนี้จะช่วยกระตุ้นยอดขายต้นปีให้คึกคัก ตั้งเป้า
รายได้ปี 2566 โตทะยานแตะ 4,000 ล้านบาท 
• UBE เอทานอลขายดี หวังรัฐหนุน E20 ดัน 
UBE ปักธงรายได้ ปีน้ีเกิน 7.5 พันล้านบาท ธุรกิจเอทานอลเติบโต ดีมานด์ใช้
มากข้ึน หวังรัฐหนุน E20 เป็นปัจจัยบวก ยอดขายแป้งออแกนิคและแป้งฟลาว
ขายดี พร้อมออกโปรดักต์ใหม่ดันยอด ขณะที่ทาสุโกะ (Tasuko) กระแสตอบ
รับดี ส่วนธุรกิจกาแฟปีน้ีคาด ปริมาณขายท่ี 2 พันตัน มองการบริโภคกาแฟ
โตต่อเน่ืองปีละไม่ต ่ากว่า 4 พันล้านบาท 

 
 

 
 
 



 

 

6 

18 January 2023 

 
 

 
 
 
 
 

 

Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweighted จำกแนวโน้มกำรเตบิโตทำง
เศรษฐกิจที่ดดูีขึ้น ประกอบกับภำพกำรทอ่งเที่ยวมีแนวโน้มฟ้ืนตัว
ต่อเนื่องหลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปดิประเทศ 

 

U.S. Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนกักำรลงทุนใน
สหรัฐอเมรกิำมำกกว่ำตลำดเล็กน้อย หลังตัวเลขเงนิเฟ้อพ้ืนฐำนออกมำ
ดีกว่ำที่ตลำดคำด ท ำให้ outlook ของเศรษฐกิจโดยรวมดูดขีึ้นมำกกว่ำที่
ตลำด โดยทำง DAOL มองว่ำตลำดเริม่มี Downside ที่จ ำกัดมำกขึน้ 
อย่ำงไรก็ดี กำรปรับตวัขึน้นัน้จะเปน็ลักษณะจ ำกัดเนื่องจำกควำมเส่ียง
ของก ำไร 1Q24f ของ S&P500 ยังโดน effect ฐำนสูงจำกปี 2022 

 

Europe Equity: Slightly Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนใน
ยุโรปสู่ระดับมำกกว่ำตลำดเล็กน้อย หลังกำรเปิดประเทศของจีนไม่
มีกำรชะลอตัว แม้ว่ำตัวเลขผู้ป่วยใหม่จะปรับตัวสูงขึ้นก็ตำม ท ำให้
เรำหันไปให้ควำมสนใจกับกลุ่มประเทศปลำยทำงที ่จะได้รับ
ประโยชน์อย่ำงยุโรป โดยเฉพำะกลุ่ม Consumer discretionary 
ส่งผลให้สมมติกำรเกิด Recession ในยุโรปนั้นเริ่มมีควำมเป็นไป
ได้ที่จะลดลง 

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนกักำรลงทุนในญีปุ่่นจำก
กำรเปดิเมืองของจีน ส่งผลให้ธุรกิจในประเทศของญี่ปุน่ที่เคยซบเซำจำก
กำรขำดรำยได้ท่องเที่ยวมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง โดยเรำเน้นลงทุนใน
กลุ่ม Mid-Small cap ซ่ึงจะได้รับประโยชน์โดยตรงจำกกำรกลับมำของ
นักท่องเที่ยวจีนและควำมรว่มมือระหว่ำงผู้น ำญี่ปุน่และจีนในชว่งกลำงปีที่
ผ่ำนมำถึงโครงกำรส่งนักท่องเที่ยวเข้ำญี่ปุน่ 
 

 

China Equity:   Slightly Overweight คงน ้ ำหน ักกำรลงบน
ตลำดหุ้นจีนท่ีระดับ Slightly overweighted หลังจำกทำงกำร
จีนประกำศเปิดประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้แม้ว่ำจ ำนวน
ตัวเลขผู้ติดเชื้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ่มสูงข้ึน 
สะท้อนว่ำทำงกำรจีนนั้นเลือกที่จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟ้ืน
ตัวทำงเศรษฐกิจมำกข้ึน 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนัก EM โดยรวมเปน็ 
Slightly overweighted จำกกำรปรับเพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทนุบนตลำด
หุ้นจีนและไทย โดยทำงทมีให้ประเด็นส ำคัญกับกำรผ่อนปรนมำตรกำรล็
อกดำวน์ของจีนที่ออกมำเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว ้
 

 

Gold: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทนุในทองค ำเท่ำกบัตลำด หลัง
ดัชนี Dollar index มีกำรปรับตวัลดลง ส่งผลให้เปน็ Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค ำเพ่ิมเตมิ 
 
  

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Global REIT เท่ำกับตลำด และเตรียมเพ่ิมสัดส่วนกำรลงทุน
ในช่วงปลำยไตรมำสที่ 1  
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด จำก 
Credit spread ทีค่่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกบัทศิทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันท่ี 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถท่ีจะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายขึ้น 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


