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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1525-1550 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,535.16 
จุด /+0.30%) 

• ตลาดหุ้นผ่านการสะท้อนข่าวลบ-บวกไปมากแล้ว ความกังวลการขึ้น
ดอกเบี้ยของสหรัฐ หายไปจากตลาดตอนนี้ หลังจากเงินเฟ้อออกมาต ่า
กว่าคาด จึงคาดว่า Fed อาจจะเร่ิมชะลอการขึ้นดอกเบี้ย 

• จีนยังคงต้องจับตาดูอย่างใกล้ชิด ว่าจะมีความคืบหน้าในเรื ่องของ
มาตรการเศรษฐกิจเพิ่มเติมขึ้นหรือไม่ ซึ่งจะเป็นสะท้อนมาถึงตลาดหุ้น
ไทยด้วย 

• ตลาดหุ้นไทยยังคงผันผวน เข้าสู่ช่วงส่งงบวันสุดท้าย หลังจากรายงานงบ
จบ น่าจะมีแรงขายออกไป ในส่วนของการเมืองจะเร่ิมมีน ้าหนักมากขึ้นอีก
ครั้ง เพราะใกล้ประชุมสภาฯ จับตาดู 16 ส.ค.ว่าศาลฯ จะรับญัตติโหวต
นายกฯ ซ ้าหรือไม่ 

Strategy 
• วันก่อนมีการเก็งก าไรในราคาหุ้นที่งบยังไม่ออกมา วันนี้(15) วันสุดท้าย 
หากก าไรไม่เป็นไปตามคาดอาจมีผลต่อราคาหุ ้น น ักลงทุนเลือก
พิจารณาจบรอบของการเก็งงบ หากราคาขึ้นมามาก หุ้นที่ราคาขึ้นน้อย 
มีโอกาสในการเข้าลงทุนที่ดีกว่าหุ้นที่ราคาสูง 

• หุ้นอิงการเมือง เราแนะน าให้รอดู 16 ส.ค. ว่าศาลรัฐธรรมนูญ จะรับ/ไม่รับ 
กรณีพรรคก้าวไกลหาเสียง แก้ ม.112 เพราะจะมีผลต่อการโหวตนายกฯ 
ว่าจะล่าช้าหรือไม่ 

• นักลงทุนต่างประเทศ มีแนวโน้มจะขายท าก าไรหุ้นไทย หลังหุ้นใหญ่หลาย
ตัวราคาข้ึนมามากเพราะงบดี และลดความเสี่ยงการเมือง ควรติดตามว่า
นักลงทุนกลุ่มนี้ จะขาย/ถือ หุ้นไทยต่อ 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า BH, TRUE* ออก และน า SAWAD เข้ามาในพอร์ต 
พอร์ตหุ ้นประกอบไปด้วย SAWAD(10%), ORI(10%), AOT(10%) , 
BJC*(10%),  SICT*(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
• วันก่อนมีการเก็งก าไรในราคาหุ้นที่งบยังไม่ออกมา วันนี้(15) วันสุดท้าย 
หากก าไรไม่เป็นไปตามคาดอาจมีผลต่อราคาหุ ้น น ักลงทุนเลือก
พิจารณาจบรอบของการเก็งงบ หากราคาขึ้นมามาก หุ้นที่ราคาขึ้นน้อย 
มีโอกาสในการเข้าลงทุนที่ดีกว่าหุ้นที่ราคาสูง 

• หุ้นอิงการเมือง เราแนะน าให้รอดู 18 ส.ค. ว่าศาลรัฐธรรมนูญ จะรับ/ไม่รับ 
กรณีพรรคก้าวไกลหาเสียง แก้ ม.112 เพราะจะมีผลต่อการโหวตนายกฯ 
ว่าจะล่าช้าหรือไม่ 

• นักลงทุนต่างประเทศ มีแนวโน้มจะขายท าก าไรหุ้นไทย หลังหุ้นใหญ่หลาย
ตัวราคาข้ึนมามากเพราะงบดี และลดความเสี่ยงการเมือง ควรติดตามว่า
นักลงทุนกลุ่มนี้ จะขาย/ถือ หุ้นไทยต่อ 

 
 Technical :  BCH, ERW  

 

 News Comment 
( + ) Finance, Bank (Overweight) ธุรกิจบัตรเครดิต เตรียมชงเพิ่มดอกเบี้ย
เป็น 18% 
( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 85.00 บาท) เริ่มขายเบียร์ ต.ค. 2023 และรับรู้รายได้ผลิต
ขวดใน 3Q23 
 Company Report 
 ( + ) MEGA (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 47.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q23 สูง
กว่าคาดจากรายได้และ GPM ที่ดีกว่าคาด 
( + ) BDMS (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 37.50 บาท) 2Q23 โตดีกว่าคาด จากการขาย
สินค้าและอาหารที่เพิ่มขึ้น  
( + ) TCAP (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 57.00 บาท) 2Q23 ดีกว่าคาดจาก TTB และ
ธุรกิจประกันที่ท าได้ดีกว่าคาด 
( + ) EA (ซ้ือ/เป้า 80.00 บาท) ก าไร 2Q23 สูงกว่าตลาดคาด โต YoY แต่หดตัว 
QoQ จากยอดส่งมอบรถ EV 
( + ) NEX (ซ้ือ/เป้า 14.00 บาท) 2Q23 โตเด่นจาก GPM ที่เพิ่มมาก, 2H23E จะ
ส่งมอบ CEV มากข้ึน 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา ปรบัตัวลดลงต่อเนื่องจากสัปดาห์
ก ่อนหน้า โดยถูกแรงกดดันจากแรงเทขายในหุ ้นกลุ ่มเติบโต น าโดยกลุ่ม
เทคโนโลยี กลุ่มสื่อสาร และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมา
จาก Valuation ที ่แพง ส่งผลให้นักลงทุนมีการ Rotate ไปในหุ ้นกลุ ่มที ่มี  
Valuation ถูกกว่า ท าให้ทางทีมประเมินว่าในช่วงสั้นมีแนวโน้มที่ตลาดสหรัฐฯ 
จะเคลื่อนไหวในลักษณะ Side way จนไปถึงช่วง Jackson Hole ส่งผลให้ทาง
ทีมยังคงสัดส่วนการลงทุนบนตลาดสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Neutral 
• ติดตามรายงานการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรอบเดือนก.ค. โดยทาง
ทีมคาดเนื้อหาการประชุมในรอบนี้จะไม่ต่างจากถ้อยค าแถลงของบรรดาสมาชิก 
FOMC ซึ่งทางทีมคาดว่ามีแนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเดินหน้าปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไปถึงกรอบ 5.50% - 5.75% 
  What to Watch 

      ติดตามการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจของจีนประจ าเดือนก.ค.  โดยใน
สัปดาห์นี้จะมีการเปิดเผยยอดค้าปลีกและดัชนีภาคการผลิตอุตสาหกรรม ซ่ึง
นักวิเคราะห์คาดว่า จะออกมาขยายตัวในอัตราที ่ชะลอลงเหมือนเทียบกับ
ในช่วงต้นปี  

       ติดตามการรายงานอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานของยุโรปในรอบเดือนก.ค. ซ่ึง
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาใกล้เคียงเดือนก่อนหน้าที่ 5.50% YoY ทั้งนี้จาก
เงินเฟ้อพื้นฐานของยุโรปที่ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าเป้าหมาย ส่งผลให้ทางทีม
คาดว่าธนาคารกลางยุโรปมีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อ 
   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

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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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,535.16 จุด เพิ ่มขึ ้น 1.75 จุด (+0.11%) มูลค่าการซื ้อขาย 
61,816.25 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ รอดูมาตรการเศรษฐกิจจีน ตัวแปร
ในประเทศ การเมืองอยู่ในโหมดการรอคอย และใกล้สิ้นสุดการรายงานงบ Q2 

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

1. IT 1. TWZ 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

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

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

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

3. BANPU  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
TOURISM 1065.93 622.56 2.67% 
FOOD 3761.33 11270.75 1.43% 
COMM 7935.83 34110.58 1.36% 
ETRON 3021.33 12701.6 0.62% 
TRANS 1874.46 344.66 0.60% 
MEDIA 575.02 36.46 0.14% 
SET 61820.21 1535.16 0.11% 
BANK 8432.25 406.59 0.05% 
FIN 4965.77 3632.81 0.04% 
ICT 3298.63 157.24 -0.17% 
ENERG 11754.09 22330.22 -0.18% 
PETRO 1206.26 836.8 -0.25% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (2,854) (10,664) 5,018 20,446 
Stock         
Foreign (349) (116) (20,732) (127,871) 
Institution 1,497 1,922 7,390 46,724 
Retail (1,616) (2,645) 8,884 84,059 
Proprietary 469 838 4,458 (2,911) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -306  327  182  4,322  15,488  
Indonesia -35  -35  -817  -635  455  
Japan  -419  -419  4,677  51,561  
Malaysia 23  102  69  382  -548  
Philippines -6  -6  -53  281  -187  
South Korea -187  -187  -909  -282  7,663  
Sri Lanka -3  -3  5  12  14  
Taiwan -564  -564  -2,970  -5,964  5,284  
Thailand -10  -3  -235  -597  -3,703  
Vietnam -37  -37  -55  -78  -110  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.19 0.35 0.3 -0.4 
USD-EUR 1.09 (0.00) -0.4 1.9
USD-GBP 1.27 (0.00) -0.1 5.0
YEN-USD 145.6 0.60 0.4 -9.9 
CNY-USD 7.26 0.02 0.2 -4.9 
THB-USD 35.25 0.16 0.4 -1.8 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,141.49 (14.71) -0.35 12.2

The Global Dow Euro 3,576.16 9.37 0.26 9.7
DJ Global 518.73 0.0400 0.01 12.6
Bloomberg World Index 394.31 (0.15) -0.04 9.9
MSCI World 2,976.86 4.13 0.14 14.4
MSCI Emergin Market 986.28 (11.44) -1.15 3.1
MSCI Thailand 513.96 0.41 0.08 -6.4 

Americas Dow Jones 35,307.63 26.23 0.1 6.5
NASDAQ 13,788.33 143.48 1.1 31.7
S&P 500 4,489.72 25.67 0.6 16.9

Europe Stoxx Europe 600 459.86 0.69 0.2 8.2
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,330.23 8.90 0.2 14.1
France CAC 40 7,348.84 8.65 0.1 13.5
German DAX 15,904.25 72.08 0.5 14.2
UK FTSE 100 7,507.15 (17.01) -0.2 0.7
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 161.52 (2.16) -1.3 3.7
Thailand SET Index 1,535.16 1.75 0.1 -8.0 
China Shanghai SE Composit 3,178.43 (10.82) -0.3 2.9
China Shenzhen CSI 300 3,855.91 (28.34) -0.7 -0.4 
Hong Kong Hang Seng 18,773.55 (301.64) -1.6 -5.1 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,329.19 (76.72) -1.2 -3.6 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,910.17 30.19 0.4 0.9
Japan Nikkei 32,059.91 (413.74) -1.3 23.9
Singapore Straits Times 3,247.7 (46.58) -1.4 -0.1 
South Korea Korea Stock Exchange 2,570.87 (20.39) -0.8 15.0
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,236.84 4.63 0.4 22.8
Taiwan TaiwanWeighted 16,393.66 (207.59) -1.3 16.0

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,457.00 15.67 14.06 12.85 4.28
PHILIPPINE 6,329.19 12.73 11.86 10.73 2.60
SINGAPORE 3,247.70 11.43 10.39 10.45 5.19
KOSPI INDEX 2,570.87 17.52 15.24 9.91 2.00
TAIWAN 16,393.66 18.46 18.18 14.69 3.86
THAILAND 1,535.16 22.98 16.85 14.79 3.14
 SET 50 951.23 27.44 18.04 15.93 2.75
INDAI 65,401.92 22.83 21.12 17.87 1.36
VIETNAM 1,236.84 17.00 12.31 10.70 1.57
CHINA 3,332.01 14.17 11.07 9.67 2.72
SHANGHAI SE 3,178.43 14.15 11.08 9.65 2.72
HONGKONG 18,773.55 9.62 9.40 8.63 3.75
DOW JONES 35,307.63 21.16 19.99 16.34 2.02
S&P 500 4,489.72 21.91 20.72 18.33 1.54
NASDAQ 13,788.33 39.24 36.62 23.81 0.79
DAX INDEX 15,904.25 12.54 11.44 10.46 3.65
NIKKEI 225 32,324.96 25.54 21.34 16.92 1.89
Stock 600 (Europe) 459.86 13.37 13.07 12.05 3.42
MSCI WORLD 2,976.86 20.25 18.02 16.24 2.06

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 105.1 (0.49) -0.5 -6.8 
Crude Oil - WTI (spot month) 82.5 (0.68) -0.8 2.7
Crude Oil - Brent 86.2 (0.60) -0.7 0.3
Coal Newcatle (USD/Ton) 146.5 2.50 1.7 -63.8 
Baltic Dry Index 1,129.0 (8.00) -1.0 -25.5 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 193.4 (1.60) -0.8 -5.2 
Sugar Futures (USD / lb.) 24.1 (0.28) -1.2 35.0
Copper (LME) USD/Ton 8,242.8 (12.85) -0.2 -1.5 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,956.0 (9.00) 0.0 -4.6 
GOLD (spot) 1,907.1 (6.66) -0.3 4.5
Soybean 462.3 25.40 5.8 -13.4 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.97 0.07 1.5 12.4
US: 5-Year Bond 4.36 0.06 1.4 9.2
US: 10-Year Bond 4.19 0.04 0.9 8.4
US: 30-Year Bond 4.29 0.03 0.6 8.4

1-Day
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( + ) Finance, Bank (Overweight) ธุรกิจบัตรเครดิต เตรียมชง
เพิ่มดอกเบี้ยเป็น 18% 
นายอธิศ รุจิรวัฒน์ กรรมการผู้จัดการ บริษัท เจเนอรัล คาร์ด เซอร์วิสเซส 
จ ากัด ผู้ให้บริการบัตรเครดิต เซ็นทรัล เดอะวัน และประธานชมรมธุรกิจบัตร
เครดิต เผยว่าช่วงไตรมาส 3-4 ปีนี ้ เตรียมหารือธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ขอปรับเพดานดอกเบี้ยบัตรเครดิตจากปัจจุบัน 16% ต่อปี เป็น 18% 
ต่อปี นอกจากนี้ได้คุยกับ ธปท. เร่ืองความสามารถช าระหนี้ของลูกหนี้ เพราะใน
ปี 2024 จะมีการปรับการจ่ายขั้นต ่าบัตรเครดิตในแต่ละงวดแบบขั้นบันได จาก
ช่วงโควิดได้ลดมาจ่ายขั้นต ่า 5% จะเพิ่มเป็น 8% ในปี 2024 และจะกลับมาเป็น 
10% ตามปกติในปีถัดไป โดยหารือกับธปท.ขอเลื่อนจ่ายขั้นต ่า 5% ไปก่อน 
เหมือนกับปีที่ผ่านมา (ที่มา: เดลินิวส์) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อผู้ประกอบการธุรกิจบัตรเครดิต 
อย่างไรก็ตามเราประเมินโอกาสที่ ธปท. จะเห็นชอบที่จะเพิ่มอัตราดอกเบี้ย และ
ขยายระยะเวลาผ่อนช าระข้ันต ่าน้อย จาก 1) หนี้ครัวเรือนที่ยังสูง ท าให้ ธปท. จะ
ยังไม่เพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นภาระให้กับประชาชน และ 2) ธปท. เตรียมออก
มาตรการแก้หนี้ครัวเรือนระยะยาวอย่าง persistent debt แล้ว สะท้อนถึงการ
ทยอยลดมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ให้กลับมาสู่ระดับ pre-covid แล้ว อย่างไรก็
ตามถ้า ธปท. เห็นชอบ จะส่งผลบวกต่อ KTC และ AEONTS เรียงจากมากไป
น้อย อิงปริมาณสินเชื่อบัตรเครดิต จาก 1) ปรับ loan yield ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 
pre-covid ที่ 18% หนุนต่อรายได้ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น และช่วยให้ NIM สูงขึ้นจาก
ปัจจุบันที่หดตัวตามต้นทุนทางการเงินที่เพิ่ม และ 2) มีโอกาสที่คุณภาพสินเชื่อ
จะไหลลงมาเป็น NPL ช้ากว่าคาด ทั้งนี้กลุ่ม Finance เราคงน ้าหนักการลงทนุ 
"มากกว่าตลาด" top pick เป็น TIDLOR (ซื ้อ/เป้า 33.00 บาท) นอกจากนี้
ประเมินว่ากลุ่มธนาคารจะได้รับ sentiment เชิงบวกเล็กน้อยหากมีการปรับ
เพดานดอกเบี้ยบัตรเครดิตจากปัจจุบัน 16% ต่อปี เป็น 18% ต่อปี เพราะ
สัดส่วนสินเชื่อบัตรเครดิตมีแค่ราว 4-6% ของสินเชื่อรวม โดยประเมินหุ้นที่จะ
ได้รับประโยชน์เรียงจากมากไปน้อย คือ BAY, KBANK, KTB, TTB และ SCB 
แต่อย่างไรก็ดี เราคาดว่าประเด็นดังกล่าวจะกระทบต่อก าไรสุทธิในกลุ่มไม่มาก
เพราะเราคาดว่าจะมี upside เพิ่มต่อก าไรสุทธิปี 2024E เพิ่มราว 2-4%  ขณะที่
เรายงัคงใหน้ า้หนกัการลงทนุเปน็ “มากกวา่ตลาด” เลือก BBL (ซื้อ/เปา้ 195.00 
บาท) และ KTB (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) เป็น Top pick 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 85.00 บาท) เริ่มขายเบียร์ ต.ค. 2023 และรับรู้
รายได้ผลิตขวดใน 3Q23 
คุณร่มธรรม เศรษฐสิทธิ ์ รองกรรมการผู้จัดการ CBG เผยแนวโน้มธุรกิจ 
2H23E จะเติบโต HoH โดยมีปัจจัยบวกจากการเตรียมเปิดจ าหน่ายเบียร์ ของ
กลุ่ม CBG ใน ต.ค. 2023 เตรียมเปิดแถลงข่าว ก.ย. 2023 โดยทาง CBG จะเข้า
ไปด าเนินการเรื่อง packaging ในส่วนกระป๋อง ขวด ลังเบียร์ และยังเป็นตัวแทน
ในการจัดจ าหน่ายเบียร์ ปัจจุบันมูลค่าตลาดเบียร์อยู่ที่ 200,000 ล้านบาท 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก โดยแผนการท าธุรกิจจ าหน่ายเบียร์ยังเป็นไปตาม
คาด ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมรายได้จากธุรกิจจ าหน่ายเบียร์ในประมาณการ (รอ
การแถลงข่าวใน ก.ย. นี้) ทั้งนี้ รายได้จากธุรกิจจัดจ าหน่าย และรายได้อื่น (รวม
การผลิต packaging) มีสัดส่วนที่ 33% และ 3% ของประมาณการปี 2023E 
เราคาดก าไรสุทธิ 2H23E จะขยายตัว HoH จากรายได้ที่ขยายตัว และ GPM ที่
ขยายตัวจากต้นทุนพลังงานและ packaging ที่ปรับตัวลดลง เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1,853 ล้านบาท ( -19% YoY)  ส าหรับปี 2024E เรา
ประเมินก าไรสุทธิที่ 2,236 ล้านบาท (+21% YoY) เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คง
ราคาเป้าหมายที่  85.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 38.0x (ใกล้เคียง -0.25SD 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) 
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( + ) MEGA (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 47.00 บาท) ก าไร
สุทธิ 2Q23 สูงกว่าคาดจากรายได้และ GPM ที่ดีกว่าคาด 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 47.00 บาท อิง 
2023E PER 18.3x เทียบเท่า -1 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี (เดิม 43.00 
บาท อิง 2023E PER 18.3x) MEGA รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 531 ล้านบาท 
(-7% YoY, +17% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด +13% และเราคาดที่ +20% 2 โดย
ก าไรลดลง YoY ส่งผลจาก FX loss ที่ -226 ล้านบาท เทียบกับ 2Q22 ที่มี FX 
gain ที่ 26 ล้านบาท ด้านก าไรที่ขยายตัว QoQ จาก 1) รายได้รวมขยายตัว 
+7% QoQ จากรายได้ Mega We Care +3% จากรายได้ใน Asia และ Africa ที่
ฟื ้นตัว QoQ และรายได้ Maxxcare +9%และ 2) GPM ขยายตัว QoQ  จาก 
GPM ของ Mega We Care และ Maxxcare ขยายตัวจากการเสียลูกค้า 1 ราย
ซึ่ง low margin ในเมียนมาร์เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-24E ขึ้น 
11% และ 14% ตามล าดับ เพื่อสะท้อน GPM ที่ดีกว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิ
ปี 2023E ที่ 2,251 ล้านบาท ทรงตัว YoY และปี 2024E ที่ 2,467 ล้านบาท (+
10% YoY) ราคาหุ้น underperform SET -3% ใน 3 เดือนที่ผ่านมาจากปัจจัย
การเมืองในเมียนมาร์กดดัน เรามองว่าราคาปัจจุบันน่าสนใจ โดยเทรดที่ 
2023E PER15.1x ซ่ึงต ่ากว่า peer กลุ่ม Commerce และ Healthcare 
 
( + ) TCAP (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 57.00 บาท) 2Q23 ดีกว่าคาด
จาก TTB และธุรกิจประกันที่ท าได้ดีกว่าคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E ขึ้นมาอยู่ที่ 57.00 
บาท อิง 2023E PBV ที ่ 0.88x (-0.25SD below 10-yr average PBV) จาก
เดิมที่ 50.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.78x (-0.50SD below 10-yr average 
PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ขึ้น โดย TCAP ประกาศก าไรสุทธิใน 2Q23 
อยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท ทรงตัว YoY แต่เพิ่มขึ้น +13% QoQ ดีกว่าที่เราคาด 
+10% จากรับรู้ก าไรจาก TTB ที่ท าได้มากกว่า ประกอบกับธุรกิจ Thanachart 
Insurance และ T Life ประกันชีว ิตมีก าไรที ่ เพิ ่มขึ ้นได้ดีมากกว่าเพราะได้
ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น นอกจากนี้ยังมี Tax rate ที่น้อยกว่าคาดมา
อยู่ที่ 9% (เราคาด 15%) เพราะยังมี Tax shield เหลืออยู่ก าไรสุทธิ 1H23 คิด
เป็น 56% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E-2024E เพิ่มขึ้นปีละ +7-10% จากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนเพิ่มขึ้น
จากการปรับ TTB เพิ่มขึ้น และปรับก าไรจากบริษัทลูกๆเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยงัมี
การปรับ Tax rate ลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 6.4 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้นที่ +22% YoY ขณะที่คาดแนวโน้มก าไรใน 3Q23E จะเพิ่มขึ้น YoYราคา
หุ้นในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาเพิ่มขึ้น +14% เมื่อเทียบกับ SET เพราะมีบริษทัลูก
มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าคาด ขณะที่เรายังคงคาดว่าปี 2023E จะยังคง
จ่ายเงินปันผลในระดับสูงต่อเนื่องที่ 3.10 บาทต่อหุ้น (จ่ายปีละ 2 ครั้ง XD ช่วง
เดือน เม.ย. และ ต.ค.) คิดเป็น dividend yield สูงถึง 7% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BDMS (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเปน็ 37.50 บาท) 2Q23 โตดีกว่าคาด 
จากการขายสินค้าและอาหารที่เพิ่มข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 37.50 บาท อิง 2023E 
PER 42x จาก 36.00 บาท ก าไรสุทธิ 2Q23 อยู ่ที ่ 3,063 ล้านบาท (+15% 
YoY, -12% QoQ) จากคนไข้ทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติเติบโตดีอย่างตอ่เนื่อง 
รวมถึงการขายสินค้าและอาหาร ท าให้รายได้เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 24,081 ล้านบาท (+
11% YoY, -0.3% QoQ) โดยรายได้เติบโตจากการระบาดของไข้เลือดออก และ
โรคท้องร่วงที่ระบาดในภาคใต้ ช่วงต้นเดือน มิ.ย. ท าให้ occupancy rate ใน 
2Q23 อยู่ที่ 65% เดิมเราคาดอยู่ที่ 60% จากจ านวนผู้ป่วย IPD มากขึ้น ท าให้
สัดส่วนประเภทผู้ป่วย IPD อยู่ที่ 52% และ IPD 48%  ส่วนการลดลง QoQ มา
จากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ ลดลงเล็กน้อย -5% QoQ ท าให้ GPM ลดลงอยู่ที่ 
35.9% จาก 37% ใน 1Q23 เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ขึ้น 
+7%/+5% เป็น 14,172 ล้านบาท (+12% YoY) และ 15,845 ล้านบาท (+12% 
YoY) จาก 13,232 ล้านบาท และ 15,100 ล้านบาท โดยเราปรับจากรายได้ของ
การขายสินค้าและอาหารที ่ดีข ึ ้น และรายได้รพ. จากการขยายฐานคนไข้
ต่างประเทศ ส่วนคนไข้ในประเทศมาจากการขยายตลาดประกันสังคม และ
ผู้สูงอายุ โดยตลาดทั้งสองนี้จะเพิ่มจ านวนผู้ใช้บริการให้กับรพ. ท าให้สามารถ
รักษาอัตราการครองเตียงไว้ในระดับสูงได้ โดยเราคาดก าไร 2H23E จะเติบโต
ทั้ง YoY, HoH จากการเข้าสู่ช่วง high season ของกลุ่มรพ. จากไข้ฤดูฝน และ
คนไข้ต่างชาติเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง  ราคาหุ้น outperform SET +8% ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมา เรายังคงมองว่าบริษัทจะเป็นหนึ่งในผู้ได้รับผลประโยชน์จาก 
medical tourism อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วนของชาวต่างชาติอยู่ที่ 26% ซ่ึง
ก าลังกลับเข้าสู่ระดับช่วงก่อนโควิดที่ 30% ในปัจจุบันมีผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจ
มารักษาอยู่เป็นจ านวนมาก ในด้านของ valuation เรามองว่าน่าสนใจ เนื่องจาก
รายได้ organic เติบโตดีมากกว่าช่วงก่อนโควิด และมีการเปิดรพ.ใหม่เพิ่มที่
ระยอง ซึ่งคนไข้อาจมีความต้องการมากกว่าที่คาด ปัจจุบัน BDMS เทรดอยู่ที่ 
33.3x (ใกล้เคียง -1.25SD below average 5-yr PER) 
 
( + ) EA (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) ก าไร 2Q23 สูงกว่าตลาดคาด โต 
YoY แต่หดตัว QoQ จากยอดส่งมอบรถ EV 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมาย 80.00 บาท อิง SoTP โดยคิดเป็น PER 
ที ่ 33 เท่า หรือ -0.4 below 5-yr average PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ  
2Q23 ที่ 2.2 พันล้านบาท โต +97% YoY แต่หดตัว -7% QoQ จากยอดส่ง
มอบ E-Bus ที่ลดลงจาก 790 คันใน โดยรายได้รวมอยู่ที่ 7.9 พันล้านบาท โต 
+46% YoY แต่หดตัว -11% QoQ จากปัจจัยดังนี้ 1) ยอดส่งมอบรถ E-Bus 
คาดที่จ านวน 655 คันใน 2Q23 2) รายได้จากการขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้น YoY จาก
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่มี productivity ดีขึ้นจากการเปลี่ยนแผง solar 
และค่า ft ที่มีการปรับขึ ้น แต่ลดลง QoQ จาก productivity ของ wind farm 
ตามปัจจัยทางฤดูกาล 3) รายได้จากธุรกิจ bio-diesel หดตัวต่อเนื่องตามคาด 
จากทั้งปัจจัยด้านราคาลดลงตามตลาดโลกและการแข่งขันที่สูงขึ้น และปริมาณ
การขายที่ลดลงตาม demand ที่ลดคงประมาณการก าไรปี 2023E/24E ที่ 
9.1/9.5 พันล้านบาท โต +19%/+5% YoY ทั้งนี้ก าไร 1H23 คิดเป็น 49% ต่อ
ก าไร 2023E มองว่ายังอยู่ในกรอบประมาณการ จาก 2H23E จะมีรายได้จาก
การส่งมอบรถที่สูงขึ ้น HoH มาทดแทนรายได้ธุรกิจ Biodiesel ที่ลดลงและ
ธุรกิจโรงไฟฟ้าที่หดตัวตามฤดูกาล ราคาหุ้นกลับมา outperform SET ที่ +7% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ได้รับ sentiment บวกจากการ sign MoU เพิ่มศึกษา
การลงทุนร่วมกับผู้ผลิตแบตเตอรี่จากจีน 2 ราย โดยจะเป็นการเพิ่มก าลังการ
ผลิตแบตเตอรี่ให้กับบริษัท และสามารถขยายฐานลูกค้าไปยังผู้ผลิตยานยนต์
ไฟฟ้าที่เข้ามาตั้งโรงงานในประเทศไทยได้ ทั้งนี้เรายังแนะน า “ซ้ือ” จาก valuation 
ที่ปัจจุบันเทรดอยู่ในระดับที่ต ่าเทียบกับผลการด าเนินงาน 2023E คิดเป็น PER 
ที่ 24x เทียบกับ 5-yr avg. ที่ 36x 
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( + ) NEX (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) 2Q23 โตเด่นจาก GPM ที่เพิ่ม
มาก, 2H23E จะส่งมอบ CEV มากข้ึน 
เรายงัคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่14.00 บาท อิง PEG 1 เท่า (เทียบเทา่ 
2023E PER ที่ 31 เท่า, ปี 2023E-25E ก าไรโตเฉลี่ย +31% CAGR, ปี 2023E 
EPS = 0.45 บาท/หุ้น) ซ่ึงเป็นค่าเฉลี่ยของธุรกิจที่ใกล้เคียงกันทั้งไทยและ global 
และรวมผลจากการแปลง NEX-W2 ทั้งนี้ NEX รายงาน 2Q23 มีก าไรสุทธิ 353 
ล้านบาท ท าสถิติสูงสุดใหม่ ดีขึ้นจาก 2Q22 ที่ขาดทุน -59 ล้านบาท เนื่องจาก 
2Q22 ยังไม่มีรายได้จากธุรกิจประกอบและจ าหน่าย CEV แต่เพิ่มขึ้น +132% 
YoY จาก GPM ที่ดีขึ้นมากเป็น 13.5% จาก 1Q23 ที่ 3.7% ซึ่งเราอยู่ระหว่าง
การติดตามสอบถามทาง NEX ถึงสาเหตุที่ GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก ขณะที่
การส่งมอบ CEV อยู่ที่ 487 คัน ลดลงจาก 1Q23 ที่ 563 คัน ดังนั้น ส่งผลให้
ก าไร 1H23 อยู่ที่ 505 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 1H22 ที่ขาดทุน -122 ล้านบาท 
เรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 910 ล้านบาท +337% YoY โดยก าไร 
1H23 คิดเป็น 55% จากทั้งปี ส าหรับ 2H23E จะยังคงมีทิศทางที่ดี ตามการส่ง
มอบ CEV ที่เพิ ่มขึ ้น โดย 1H23 ส่งมอบได้จ านวน 1.05 พันคัน จากที่เรา
ประเมินทั้งปี 2023E ที่ 2.8 พันคัน โดยหลักๆ จะเป็นการส่งมอบรถเมล์ไฟฟ้าใน 
2H23E อีกไม่ต ่ากว่า 1 พันคัน รวมถึงจะยังมีการส่งมอบรถ E Bus และ E 
Truck เพิ ่มต่อเนื ่อง และจะมีการส่งมอบ CEV ไปต่างประเทศมากขึ ้น ได้แก่ 
อินโดนีเซีย และเวียดนามราคาหุ้น underperform SET -33% ในช่วง 6 เดือน 
จากผลการด าเนินงาน 1Q23 ที่ต ่ากว่าคาด แต่กลับมา outperform SET +3
% ใน 1 เดือน ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จากก าไร 2H23E ที่จะยังมีทิศทางที ่ดี 
รวมถึงปี 2024E-25E ยังคงเติบโตโดดเด่น ตามการส่งมอบ E Bus และ E 
Truck ที่เพิ ่มขึ ้น รวมถึงก าไรยังมีโอกาสมี upside จากแผนการตั้งโรงงาน
มอเตอร์ไฟฟ้า ซ่ึงประเมินว่าจะเร่ิมส่งมอบสินค้าได้ภายในต้นปี 2024E 
 
( + ) AAV (ซื้อ/เป้า 3.70 บาท) ก าไรปกติ 2Q23 ดีกว่าคาด จาก
ผู้โดยสารและค่าตั๋วโดยสารที่สูงขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 3.70 บาท อิง 2023E EV/EBITDA 
ที่ 11.0 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยกลุ่มสายการบินในภูมิภาค ทั้งนี้ AAV รายงาน 
2Q23 ขาดทุนสุทธิ -1.0 พันล้านบาท แต่หากไม่รวมรายการพิเศษหลักๆ จาก 
FX loss จะมีก าไรปกติ 458 ล้านบาท ดีขึ้นทั้ง YoY, QoQ (2Q22 ขาดทุน -2.3 
พันล้านบาท, 1Q23 ก าไร 44 ล้านบาท) ดีกว่าที่ consensus ท าไว้ราว 350 
ล้านบาท โดยเป็นผลจาก 1) ผู้โดยสารเพิ่มเป็น 4.6 ล้านบาท (+176% YoY, 
+1% QoQ) โดยได้ผลบวกจากการเปิดเที่ยวบินจีนเพิ่มขึ้น , 2) ค่าตั๋วโดยสาร
เฉลี่ยเพิ่มขึ้นเป็น 1,755 บาท (+33% YoY, +10% QoQ) และ 3) รายการทาง
ภาษีเป็นรายได้ 289 ล้านบาท เที่ยบกับ 1Q23 ที่เป็นค่าใช้จ่าย -140 ล้านบาท 
ดังนั้น ส่งผลให้ 1H23 ผลการด าเนินงานปกติก าไร 501 ล้านบาท ดีขึ้นจาก 
1H22 ที่ขาดทุน -4.8 พันล้านบาทเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 
1.3 พันล้านบาท ดีขึ้นจากปี 2022 ที่ขาดทุน -6.5 พันล้านบาท จากประมาณ
การจ านวนผู้โดยสารที่ 20 ล้านคน +100% YoY โดย 1H23 มีผู้โดยสารแล้ว 
9.2 ล ้านคน ส  าหร ับก  าไรปกติ 2H23E จะด ีข ึ ้น  YoY, HoH จากจ  านวน
ผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้นและเข้าสู่ช่วง high season โดยเฉพาะจากจีนที่ยังเติบโตได้ดี
สุด รวมถึงจะท าให้ค่าตั๋วโดยสารเฉลี่ยยังทรงตัวสูงต่อเนื่อง นอกจากนั้น AAV 
จะมีการปรับขึ้นค่าตั๋วโดยสารในประเทศในประเทศราว 100 บาท ชดเชยจากที่
กรมสรรพสามิตให้กลับมาเก็บ excise tax ส าหรับเครื่องบินไอพ่นที่ 1.726 
บาท/ลิตร ตั้งแต่ 1 ก.ค.23ราคาหุ้น underperform SET -3% ในช่วง 3 เดือน 
จากผลการด าเนินงาน 1Q23 ที่ต ่ากว่าคาด แต่ราคาหุ้นทรงตัวเมื่อเทียบกับ 
SET ในช่วง 1 และ 3 เดือน ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซ้ือ จากผลการด าเนินงานปกติ
ที่ยังคงฟื้นตัวดีต่อเนื่อง โดยจะได้ผลบวกมากขึ้นจากผู้โดยสารจีนที่จะฟื้นตัวดี
ขึ ้น ตามการเปิดเที ่ยวบินจีนเพิ ่มขึ ้น รวมถึงค่าตั ๋วโดยสารเฉลี ่ยที ่ยังสูง 
โดยเฉพาะจีนที ่ในช่วงเริ ่มต้นของเปิดเที ่ยวบินท าให้ demand เพิ ่มเร็วกว่า 
supply 

( - ) PLUS (ปรับลงเป็นถือ/ปรับเป้าลงเป็น 7.50 บาท) 2Q23 ต ่า
กว่าคาด จากต้นทุนและค่าการท าการตลาดที่เพิ่มข้ึน 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จาก “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 7.50 
บาท อิง 2023E PER 26x จาก 10.00 บาท PLUS รายงานก าไรปกติอยู่ที่ 57 
ล้านบาท (-20% YoY, +711% QoQ) ต ่ากว่าเราคาด -15% โดยรายได้ 2Q23 
อยู่ที่ 420 ล้านบาท (-3% YoY, +74% QoQ) โดยลดลงเล็กน้อย YoY ลูกค้าที่
สหรัฐมีการชะลอการสั่งซื้อ และเติบโต QoQ จากการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนท าให้มี
ยอดขายเพิ่มขึ้น ด้าน GPM เพิ่มขึ้น QoQ แต่ลดลง YoY อยู่ที่ 29.5% (2Q22 
= 32.3%, 1Q23 = 18.6%) โดยเพิ่มขึ ้นจากรายได้ที่เพิ ่มขึ้น ในขณะที่ลดลง
เนื ่องจากราคาวัตถุดิบและบรรจุภัณฑ์ที ่ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น ส่วน SG&A/sale 
เพิ ่มข ึ ้นทั ้ง YoY แต่ลดลง QoQ อยู ่ท ี ่  13% (2Q22 = 12%, 1Q23 = 16%) 
เพิ่มขึ้นจากการออกบูธงานแสดงสินค้าทั้งในประเทศและต่างประเทศเพิ่มมากข้ึน 
หลังจากโควิดคลี่คลายเราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E/24E ลง -
21%/-19% เป็น 178 ล้านบาท (-8% YoY) และ 232 ล้านบาท (+25% YoY) 
จากเดิมที่ 224 ล้านบาท (+15% YoY) และ 286 ล้านบาท (+28% YoY) จาก
การปรับ GPM ลง เป็น 28.7% และ 29.5% ตามล าดับ จากต้นทุนที่เพิ่มขึ้น และ
ปรับรายได้ลงปีละ -18% เป็น 1,426 ล้านบาท (-0.1% YoY) และ 1,734 ล้าน
บาท (+22% YoY) เนื่องจากยอดขายในสหรัฐและจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด รวมถึง
การเจรจาของลูกค้าสหรัฐล่าช้า ทั ้งนี ้มองว่าก าไร 3Q23E จะยังเติบโตได้
เนื่องจากฤดูร้อนที่นานกว่าปกติ และมียอด order ของขวด PET ที่คาดจะผลิต
และส ่งมอบให ้ล ูกค ้าภายในเด ือน ส.ค.  23ราคาห ุ ้น  outperform SET 
+15%/+25% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากการเข้าสู่ช่วง high season 
ของกลุ่มเครื่องดื่ม ทั้งนี้เรามองว่าราคาหุ้นสะท้อนผลบวกของปัจจัยฤดูร้อน
มากแล้ว เราจึงแนะน า “ถือ” PLUS เนื ่องจากก าไรของบริษัทถูกกดดันจาก
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการท าตลาดใหม่มากกว่าเดิมที่เราคาด และการเติบโต
ของก าไรชะลอตัว 
 
( - ) EPG (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 7.60 บาท) 1QFY24 ฟื้นช้ากว่า
คาด, 2QFY24E จะทยอยดีข้ึนจากทุกธุรกิจ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 7.60 บาท จากเดิม 9.00 
บาท ยังอิง FY24E core PER ที ่ 19.0 เท่า (-0.25SD below 5-yr average 
PER) EPG รายงาน 1QFY24 มีก าไรสุทธิ 305 ล้านบาท (+32% YoY, +22% 
QoQ) ใกล้เคียงกับที่ consensus ท าไว้ แต่หากไม่รวมรายการพิเศษจาก FX 
gain จะมีก าไรปกติ 255 ล้านบาท (+18% YoY, -13% QoQ) แนวโน้มยังฟื้น
ตัวช้ากว่าที่เราประเมินไว้ เนื่องจาก 1) EPP ยังชะลอตัว จากการที่ผู้ค้าส่งมีการ
ระบายสินค้าในสต็อก และมีการใช้กิจกรรมส่งเสริมการขายมากขึ ้น , 2) 
Aeroflex ฟื้นช้ากว่าที่เราท าไว้เล็กน้อย ส่วนใหญ่ยังเป็นการเติบโตในสหรัฐ และ 
3) Aeroklas ใกล้เคียงกับที ่เราท าไว้ โดย TJM ทยอยขาดทุนลดลงเราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี FY24E ลง -9% เป็น 1.24 พันล้านบาท +15% YoY 
ส่วนก าไรปกติปรับลดลง -13% เป็น 1.19 พันล้านบาท +1% YoY จากธุรกิจ 
EPP และ Aeroflex ที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้าลง ทั้งนี้ ก าไรปกติ 1QFY24 จะคิดเป็น 
21% จากทั้งปี ส าหรับแนวโน้มในช่วงที ่เหลือของปีจะมีทิศทางฟื้นตัว QoQ 
โดยเฉพาะ Aeroklas ที่จะดีขึ้นต่อเนื่อง จาก TJM ที่ดีขึ้น ส่วน EPP, Aeroflex 
จะทยอยดีขึ้นจากฐานต ่าใน 1QFY24 ราคาหุ้น underperform SET -13%/-
17% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากผลการด าเนินงานปกติตั ้งแต่ 3QFY23-
1QFY24 ที่ปรับตัวลดลง ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” โดยราคาหุ้นที่ปรับตัวลง
สะท้อนผลการด าเนินงานที่ชะลอตัวไปมากแล้ว ด้าน valuation ปัจจุบันน่าสนใจ
เทรดที่ FY24E core PER ที่ 15 เท่า คิดเป็น -1.05SD ขณะที่ผลการด าเนินงาน
ปกติ 2QFY24E จะเร่ิมกลับมาดีขึ้นจากทุกกลุ่มธุรกิจ 
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( - ) SYNEX (ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 7.50 บาท) ก าไรปกติ 2Q23 
ต ่าคาด, ยอดขาย และ GPM ลดลงสูง 
เราคงค าแนะน า “ขาย” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 7.50 บาท (เดิม 10.00 
บาท) โดยยังคงอิง 2023E core PER ที่ 17x (-0.25 SD below 10-yr average 
PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที ่  87 ล้านบาท (-55% YoY, -36% 
QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาดที่ 122 ล้านบาท หรือคิดเป็นก าไรปกติ (ไม่รวม FX) อยู่
ท ี ่  48 ล ้านบาท หดตัว -72% YoY และ -63% QoQ จากรายได ้ท ี ่ลดลง 
โดยเฉพาะยอดขายกลุ่ม consumer (high GPM) ที่ต ่าลงตามเงินเฟ้อ และท าให้ 
GPM ลดลงอยู่ที่เพียง 3.8%เราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -32% เป็น 367 
ล้านบาท หดตัวสูงถึง -50% YoY จากการปรับลดยอดขายเป็นหดตัวที่ -5% 
YoY และลด GPM ลงจากเดิม -30 bps ทั้งนี้เราประเมินผลการด าเนินงานปกติ 
3Q23E จะยังหดตัว YoY จากจ านวนวันที่ขาย iPhone ลดลง แต่จะดีขึ้น QoQ 
จากฐานต ่าราคาหุ้น underperform SET -10% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก
ผลการด าเนินงาน 2Q23 ที่จะหดตัว ทั้งนี้เราคงแนะน า “ขาย” จากแนวโน้มผล
การด าเนินงานที่จะยังไม่มีอย่างเด่นชัดในเร็ววัน ทั้งนี้เรามองว่าราคาหุ้นควร
กลับมาเทรดต ่ากว่าปี 2017-2018  ที่เทรดเฉลี่ยที่ core PER ที่ 18.7x จาก
อัตราการขยายตัวที่ต ่ากว่าคิดเป็น 2023E-2025E core EPS CAGR ที่ +1% 
(2016-2018 core EPS CAGR ที่ +35%) ขณะที่มีก าไรปกติเฉลี่ยที่ใกล้เคียง
กัน 
 
( - ) CENTEL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 55.00 บาท) ก าไร 2Q23 ต ่า
คาดจากดอกเบี้ยและภาษีจ่ายที่มากกว่าคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E ลงมาอยู่ที่ 55.00 
บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) จากเดิมที่ 60.00 บาท 
จากการปรับก าไรลดลง โดย CENTEL รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ที่ 121 
ล้านบาท ฟื้นตัวจาก 2Q22 ที่มีก าไรสุทธิเพียง 22 ล้านบาท แต่ลดลงจาก -
59% QoQ ต ่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 333 ล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย
มากกว่าคาดจากอัตราดอกเบี ้ยขาขึ ้น และมีการออกหุ้นกู ้เพิ ่มเติมที ่ 1.5 
พันล้านบาท รวมถึงมีการบันทึกสัญญาเช่าที่โอซาก้าที่เพิ่งเปิดใหม่และหัวหินที่
เพิ่งต่อสัญญาได้ ขณะที่ 1) ธุรกิจโรงแรมมี RevPAR เพิ่มขึ้น +40% YoY แต่
ลดลง -27% QoQ ตามคาดจาก Low season ที่ไทยและมัลดีฟส์ ส่วน 2) ธุรกิจ
อาหารยังโตแบบชะลอตัวลงตามคาด มี SSSG อยู่ที่ +5% YoY จาก 1Q23 ที่ 
+8% YoY เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลดลง -
6%/-5% จากการปรับค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E 
อยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท ๆเพิ่มขึ้น +275% YoY ขณะที่เราคาดว่าก าไร 3Q23E 
จะฟื้นตัว YoY ได้ดีต่อจากฐานต ่าและจ านวนนักท่องเที่ยวที ่เพิ ่มขึ้น และจะ
กลับมาฟื้นตัว QoQ ได้บ้างเพราะได้ผ่านจุดต ่าสุดของช่วง Low season ของ
ไทยไปแล้วราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +1% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา ขณะที่ก าไร 2Q23 เป็นช่วง Low season และออกมาต ่ากว่าตลาดคาด
มาก ท าให้เราคาดว่า ราคาหุ้นมีโอกาสจะปรับตัวลงในระยะสั้นได้ อย่างไรก็ดี 
เราคาดว่า CENTEL จะมีจังหวะซื้อได้อีกทีในช่วงต้น 4Q23E เพราะจะเริ่มเข้า
ช่วง High season และจ านวนนักท่องเที่ยวจีนจะเร่งตัวขึ้นได้อย่างชัดเจน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) IVL (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 30.00 บาท) ก าไร 2Q23 ต ่ากว่า
ตลาดคาด; มีแนวโน้มฟื้นตัว HoH ใน 2H23E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเปา้หมายใหมป่ ี2024E ที่ 30.00 บาท (เดิม 35.00 
บาท) อิง EV/EBITDA เป้าหมายที่ 7.07x (เทียบเท่า -1.2SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 
ปีย้อนหลัง) IVL รายงานก าไรที่อ่อนแอที่ 411 ล้านบาท (-98% YoY, -60% 
QoQ) ต ่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.2 พันล้านบาท ทั้งนี้ก าไรที่อ่อนแอเป็นผลมาจาก
ทั้งปริมาณขายที่อ่อนแอและ core EBITDA/ton ที่ต ่าลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า
ผลประกอบการไตรมาสนี้น่าจะเป็นจุดต ่าสุดของปีแล้ว และประเมินว่าปริมาณ
ขายรวมจะสูงขึ้น HoH ใน 2H23E หนุนด้วยการเร่งด าเนินการผลิตของโรงงาน
ในอ ินเด ียและ US อ ีกท ั ้งคาดว่าการลดระด ับสินค้าคงคลัง ( inventory 
destocking) น่าจะจบลงแล้ว ทั้งนี้ เราเชื่อว่า Industry Integrated PET spread 
จะยังคงทรงตัวต ่าใน 2H23E ตามการฟื้นตัวที่ช้าของเศรษฐกิจของจีน ซ่ึงจะถูก
ชดเชยบางส่วนด้วยแนวโน้ม MTBE margin ที่ยังคงแข็งแกร่ง เราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลง 74%/44% เป็น 4.8/11.7 พันล้านบาท 
หลักๆเพื ่อสะท้อนผลประกอบการ 2Q23 ที ่อ่อนแอ โดยเราได้ปรับ 1) core 
EBITDA/ton ล ด ล ง อ ย ู ่ ใ น ช ่ ว ง  USD105/ton-USD112/ton จ า ก เ ดิ ม 
USD126/ton-USD129/ton ตามความสามารถในการท าก าไรที่อ่อนตัวของ
ธุรกิจ Integrated Oxides and Derivatives (IOD) และธุรกิจเส้นใย (fiber) 2) 
ต้นทุนทางการเงินให้สูงข้ึนในช่วง 1.43-1.52 หมื่นล้านบาท จากเดิมที่เราคาดที่ 
1.02-1.20 หมื ่นล้านบาท และ 3) ปริมาณขายลงในช่วง 14.2-14.5 ล้านตัน 
(mt) จากเดิม 14.4-14.7mt ราคาหุ้น underperform SET -11% ใน 6 เดือน 
ตามแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ที่อ่อนตัว ทั้งนี้ ราคาล่าสุด
สะท้อน valuation ที่เต็มมูลค่าแล้วที่ 2024E EV/EBITDA 7.13x (ประมาณ -
1.2SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าก าไรได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ใน 
2Q23 และคาดว่าจะปรับตัวสูงข้ึน HoH ใน 2H23E หลักๆจากปริมาณขายที่ฟื้น
ตัวจากการเร่งการผลิตของโครงการใหม่ๆในอินเดียและ US อย่างไรก็ดี เราเชื่อ
ว่าก าไรของธุรกิจ Combined PET (CPET) มีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวแบบค่อยเป็น
ค่อยไปตามแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ที่ยังคงทรงตัวต ่าจาก
อุปสงค์ของจีนที่ยังคงไม่ฟื้นตัวดี 
 
( - ) BEC (ถือ/เป้า 7.80 บาท) ก าไร 2Q23 ต ่าคาดจาก GPM ที่
ต ่ากว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเป้าหมายที่ 7.80 บาท อิง 2023E PER 
33.9x (เทียบเท่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม Media) BEC รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 75 
ล้านบาท (-57% YoY, +1901% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -7% และเราคาดที่ 
-17% จาก GPM ที่ต ่ากว่าคาด และ SG&A expenses ที่สูงกว่าคาด ก าไร
ลดลง YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง -11% YoY จากรายได้โฆษณา
ลดลง -9% YoY และรายได้ copyright ปรับตัวลดลง -20% YoY, 2) GPM 
ปรับตัวลดลง YoY เน ื ่องจากสัดส่วนรายได้ copyright ซึ ่ง high margin 
ปรับตัวลดลง ด้านก าไรที่ฟื้นตัว QoQ จาก 1) รายได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น +21% 
QoQ จากรายโฆษณาที ่ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น +18% QoQ ,รายได้ copyrights 
ขยายตัว +51% QoQ, 2) GPM ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก utilization rate ที่ดีขึ้น และ
สัดส่วนรายได้ copyright ซึ่ง high margin ปรับตัวเพิ่มขึ้นเราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 452 ล้านบาท (-19% YoY) ทั้งนี้ เราคาดก าไร 2H23E 
จะขยายตัว YoY, HoH จากเม็ดเงินโฆษณาที่ฟื ้นตัว และรายได้ copyright 
ขยายตัว เน ื ่องจาก backlog ส ่วนใหญ่รอส ่งมอบใน 2H23E ราคาหุ้น 
underperform SET -6% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน BEC เทรดอยู่ที่ 2023E 
PER 35.1x เมื่อเทียบกับ peer กลุ่ม Media ที่ 2023E PER 33.5x อีกทั้ง เรา
มองว่า earnings ยังมี downside จากปัจจัยทางการเมืองซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อเม็ดเงินโฆษณา และ BEC มีรายได้ส่วนใหญ่จากโฆษณาถึง 87% เราจึง
แนะน าเพียง “ถือ” รอความชัดเจนทางการเมือง 
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( - ) IIG (under review/ under review) 2Q23ขาดทุนต่อเนื่อง, 
ทิศทาง 2H23E ยังไม่ชัดเจน 
เราอยู่ระหว่างทบทวนค าแนะน าและราคาเป้าหมายใหม่ (เดิมแนะน า “ถอื” ราคา
เป้าหมาย 25.00 บาท อิง DCF) อยู่ระหว่างสอบถามข้อมูลเพิ่มเติมจากบริษัท 
โดยมีโอกาสสูงที่ผลประกอบการในปี 2023E จะต ่ากว่าที่เดิมประเมินอย่างมี
นัยส าคัญทั้งนี้ 2Q23 บริษัทประกาศขาดทุนสุทธิ -54 ล้านบาท (จากก าไร 24 
ล้านบาท 2Q22 และ ขาดทุน -33 ล้านบาท 1Q23) (ไม่มี consensus) ขาดทุน
ต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่สองจาก GPM ที่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญมาสู่ระดับ -
11% (-35ppt YoY, -15ppt QoQ) จากการส่งมอบงานโครงการขนาดใหญ่
ล่าช้าและไม่สามารถรับรู้รายได้ ในขณะที่รายได้รวมอยู่ที่ 210 ล้านบาท (-10% 
YoY, -15% QoQ) รับรู ้รายได้ลดลงทั ้ง CRM (-27% YoY, -4% QoQ) และ 
ERP (-52% YoY, -28% QoQ) เราอยู ่ระหว่างสอบถามข้อมูลเพิ ่มเติมจาก
บริษัทและทบทวนประมาณการใหม่ โดยมีแนวโน้มสูงที่จะขาดทุนมากกว่าที่เดิม
ประเมินหลังการส่งมอบงานโครงการใหญ่ของรัฐวิสาหกิจไม่สามารถท าได้ใน 
2Q23 (รออ ัพเดทความคืบหน ้า)  และการส ่งมอบงานไม ่ ได ้จะม ีผลกับ
ความสามารถในการหาโครงการใหม่เพิ่มเติมเพียงใด นอกจากนี้รอความ
ชัดเจนถึงปัญหา outsourcing ซึ่งกดดัน GPM มานานว่าคลี่คลายได้ในระดับ
ไหน เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการจัดท าประมาณการใหม่ ราคาหุ้น outperform 
SET ราว +15% ในรอบ 1 เดือน หลังปรับตัวลงมาตลอด คาดเป็น technical 
rebound หลังราคาหุ้นปรับตัวลงมามาก ในขณะที่ทิศทางผลการด าเนินงานใน 
2Q23 ยังไม่ชัดเจนว่าเป็น bottom หรือไม่ เราแนะน าให้ switch หุ้นลงทุน โดย
หุ้นในกลุ่ม Technology ที่มีความน่าสนในใน coverage ของเราคือ BBIK 
(แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 160.00 บาท) จากผลประกอบการมีแนวโน้มท า
สถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่องและมีดีล M&A เพิ่มเติมเป็น catalyst 
 
( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ก าไร 2Q23 ดีตามตลาดคาด, 
3Q23E จะโต YoY ได้ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC ท ี ่  7%, terminal growth ท ี ่  2.5%) โดย  MINT ประกาศผลการ
ด าเนินงาน 2Q23 พลิกเป็นก าไรปกติอยู่ที่ 3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +148% 
YoY และฟื้นตัวจาก 1Q23 ที ่มีขาดทุนปกติที ่ -647 ล้านบาท เป็นไปตามที่
ตลาดคาด แต่ต ่ากว่าที่เราคาดเล็กน้อยที่ -7% เพราะต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายที่
มากกว่าคาด โดย 1) ธุรกิจโรงแรมฟื้นตัวได้ดีตามคาด มี RevPar เพิ่มขึ้นได้ดีที่ 
+21% YoY หรือ +31% เมื่อเทียบกับ 2Q19 โดยที่ยุโรปมี RevPar เพิ่มขึ้นได้
โดดเด่นที ่ +24% YoY และมี ADR ที่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ส่วน 2) ธุรกิจ
อาหาร SSSG โดยรวมเติบโตได้ที่ +8% YoY จาก 1Q23 ที่ +20% YoY โดย
จีนเพิ่มขึ้นได้โดดเด่นสุดที่ +40% YoY รองลงมาเป็นไทยมี SSSG เพิ่มขึ้น +8% 
YoY และออสเตรเลียเพิ ่มขึ้น +3% YoYแม้ว่าก าไรปกติจะต ่ากว่าที ่เราคาด
เล็กน้อย แต่โดยรวมยังอยู่ในกรอบประมาณการทั้งปี ท าให้เรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 5.9 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +37% YoY จากการ
ฟื้นตัวในทุกประเทศ โดยเฉพาะที่ไทยและยุโรป ขณะที่คาดก าไรใน 3Q23E จะ
เติบโต YoY ได้ต่อจากยุโรปที่ยังอยู่ช่วง High season แต่ลดลง QoQ จาก Low 
season ที่ไทยและมัลดีฟส์ราคาหุ้นลดลง -3% ในช่วง 1 เดือนเมื่อเทียบกับ SET 
จากราคาก๊าซในยุโรปที่กลับมาเพิ่มขึ้น แต่เราเชื่อว่า MINT จะสามารถจัดการ
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นผ่านไปยังการปรับเพิ่ม ADR ขึ้นได้ ขณะที่ราคาก๊าซปัจจุบัน
ขึ้นมาอยู่ที่ระดับราว 40 ยูโร ยังคงต ่ากว่าที่ระดับสูงสุดที่ราว 300 ยูโร ช่วงเดือน 
ต.ค. 22 ท าให้เราคาดว่าผลกระทบจะจ ากัด ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯ
ซ ื ้ อ ข า ย  2023E EV/EBITDA ท ี ่  12x (-1.50SD below 10-yr average 
EV/EBITDA) เท ียบก ับ  ERW และ  CENTEL ท ี ่  average EV/EBITDA และ 
+0.5SD เราจึงมองราคาหุ้นที่ลงมาเป็นจังหวะเข้าซ้ือ 
 
 
 
 

( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q23 ดีตามคาด, 
2H23E presale จะเพิ่มข้ึนสูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่30.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.6x 
(+0.75 SD above 8-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 313 
ล้านบาท (-52% YoY, -36% QoQ) ใกล้เคียงกับตลาดคาด หรือก าไรปกติ (ไม่
รวมก าไร FX และก าไรจากการขาย RBF ใน 2Q22) ที่ 261 ล้านบาท (+107% 
YoY, -50% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY จากส่วนแบ่งธุรกิจไฟฟ้าที่โตดี ขณะที่หด
ตัว QoQ จาก transfer ลดลงเป็น 85 ไร่ และ GPM ธุรกิจนิคมอ่อนตัว ขณะที่ 
presale ยังทรงตัวที่ 372 ไร่ ทั้งนี้เราประเมินว่า presale 2H23E จะกลับมาดี
ขึ้น ภายหลังได้ขายที่ให้ Foxconn ที่เวียดนาม 65 ไร่, มีฐานลูกค้าที่เจรจาสูง, 
เข้าสู่ high season และมีที่ดินเพิ่มขึ้นมากกว่า 2.0 พันไร่ ท าให้สามารถขายและ
แข่งขันได้มากขึ้นเราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.97 พันล้านบาท 
(+118% YoY) และต่อเนื่องปี 2024E ที่ 2.78 พันล้านบาท (+41% YoY) จาก 
presale และ transfer ที่เพิ่มขึ้นเป็นปีละ 1.6 พันไร่ และ 0.8-1.1 พันไร่ราคาหุ้น
ใกล้เคียง SET ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จาก presale 1H23 ที่ยังต ่า 
แตกต่างจากผู้ประกอบการรายอื่นที่เติบโตดี อย่างไรก็ตามเรายังแนะน า “ซื้อ” 
จาก presale ที่จะทยอยเพิ่มขึ้น และท าสถิติสูงสุดใหม่ตั้งแต่ปี 2013 ในอีก 2-3 
ปีข้างหน้า และได้ผลบวกจากภาครัฐที่จะทยอยมาตรการส่งเสริมการลงทุนด้าน
ต่างๆ รวมทั ้งราคาปัจจุบ ันยังน่าสนใจเทรดต ่าที ่  2023E PBV ที ่ 1.2x (-
0.25SD) 
 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) 3QFY23 ดีขึ้นต่อเนื่องตามคาด
จาก King Power 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 84.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) AOT รายงาน 3QFY23 (เม.ย.-มิ.ย.23) มีก าไรสุทธิ 
3.2 พันล้านบาท ดีขึ้นต่อเนื่องทั้ง YoY, QoQ (3QFY22 ขาดทุน -2.2 พันล้าน
บาท, 2QFY23 ก าไร 1.9 พันล้านบาท) ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ 
โดยได้ผลบวกจากการสิ้นสุดมาตรการช่วยเหลือผู้ประกอบการ/สายการบิน 
ตั้งแต่ 1 เม.ย.23 ส่งผลให้รายได้ปรับตัวดีข้ึน โดยเฉพาะ King Power ที่ชนะการ
ประมูลดีวตี้ฟรีได้เริ่มจ่าย minimum guarantee ขณะที่ผู้โดยสารใน 3QFY23 
อยู่ที่ 24.9 ล้านคน (+85% YoY, -6% QoQ) ดีขึ้นมาก YoY จากฐานต ่าในปี
ก่อน แต่ลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาล เรายังคงประมาณการก าไร FY23E ที่ 
8.9 พันล้านบาท ดีขึ ้นจาก FY22 ที ่ขาดทุน -1.1 หมื ่นล้านบาท โดยก าไร 
9MFY23 จะคิดเป็น 61% จากทั ้งปี ขณะที ่ 4QFY23E จะดีขึ ้นจากจ านวน
ผู้โดยสารที่เติบโตหลังจากผ่านช่วง low season ของการท่องเที่ยว ส่วนก าไร 
FY24E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 2.6 หมื่นล้านบาท จากจ านวนผู้โดยสารที่เติบโต
ขึ้น และ King Power ทั้งนี้ เรายังประเมินจ านวนผู้โดยสาร FY23E-FY24E ที่ 
100 ล้านคน +114% YoY และ 140 ล้านบาท +40% YoY ใกล้เคียงช่วงก่อนโค
วิดราคาหุ้น outperform SET +5% ในช่วง 6 เดือน จากผลการด าเนินงานที่ดี
ขึ ้นต่อเนื ่อง ทั ้งนี ้  เรายังคงแนะน า “ซื ้อ” โดยประเมินว่าราคาหุ ้นจะยังคง 
outperform SET ได้จากก าไร 2HFY23E และ FY24E ที ่เติบโตได้ดีมากขึ้น 
(เทียบ FY19 ก าไร 2.5 หมื่นล้านบาท, ราคาหุ้นสูงสุดที่ 81.75 บาท) รวมถึง
ก าไรในอนาคตยังมีโอกาส upside ได้อีก หากมีการปรับเพิ ่ม PSC ซึ ่งเรา
ประเมินหากมีการปรับเพิ่มทุก 100 บาท จะช่วยเพิ่ม upside ต่อก าไรได้ราว 
10%-15% 
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( 0 ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) 2Q23 ดีขึ้นตามคาด จากการ
รับรู้รายได้ 2 บริษัทใหม่เต็มไตรมาส 
เรายงัคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 160.00 บาท อิง PEG 1.2 เท่า (-1SD 
จากค่าเฉลี่ย peer, 2023E EPS อยู่ที่ 2.46 บาท, ก าไรปกติปี 2023E-25E 
เต ิบโต +55% CAGR) หรือเท ียบเท ่า 2023E core PER ท ี ่  65 เท ่า (2-yr 
average PER) BBIK รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 โดดเด่นท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 67 
ล้านบาท (+108% YoY, +15% QoQ) ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ 
โดยได้ผลบวกจากการรับรู้รายได้ 2 บริษัทใหม่ (VDD, Innoviz) เต็มไตรมาส
เป็นครั้งแรก ขณะที่ส่วนแบ่งก าไรจาก ORBIT ยังคงดีขึ้นต่อเนื่องเป็น 12 ล้าน
บาท (+286% YoY, +17% QoQ) ตามการส่งมอบงานได้เพิ ่มขึ ้น เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 268 ล้านบาท (+102% YoY) ทั้งนี้ ก าไร 
1H23 จะคิดเป็น 46% จากทั้งปี ส าหรับ 3Q-4Q23E จะยังคงดีขึ้นท าสถิติสูงสุด
ใหม่ต่อเนื่อง จากการรับรู้รายได้ที่เพิ่มขึ้นทั้งธุรกิจเดิมและ 2 บริษัทใหม่, การ
ขยายธุรกิจไปต่างประเทศมากขึ้น, ส่วนแบ่งก าไรจาก ORBIT จะดีขึ้นตามการ
ส่งมอบงานที่เพิ่มขึ้น และ SG&A/sales จะลดลงจาก 2Q23 ที่มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น
มากจากการเปิดบริษัทใหม่หลายแห่งราคาหุ้น outperform SET +3%/+20% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q-2Q23 ที่ยังคงเติบโตโดดเด่นท าสถิติสูงสุด
ใหม่ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซ้ือ จากก าไร 2023E-25E ที่ยังคงเติบโตโดด
เด่น และจะเริ่มเห็นการรับงานขนาดใหญ่ขึ้นและ backlog ที่จะดีขึ้นใน 2H23E 
รวมถึงก าไรยังมีโอกาส upside จากดีล M&A ใหม่ๆ ที่อยู่ระหว่างเจรจา ด้าน 
valuation ยังน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 47.1 เท่า คิดเป็น -1.2SD 
below 2-yr average PER ซึ ่งเรายังคงมองว่า BBIK ควรเทรดในระดับพรี
เมี่ยม จากก าไรที่เติบโตสูง โดย PEG ปัจจุบันอยู่ที่ 0.88 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
peers ที่ 1.5 เท่า   
 
( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 8.50 บาท) 2Q23 ตามคาด, 3Q23E จะดีข้ึน
จากเรือใหญ่กลับมาให้บริการครบ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 8.50 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
10.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) โดย PRM รายงาน 2Q23 มี
ก าไรสุทธิ 471 ล้านบาท (+138% YoY, -18% QoQ) แต่หากไม่รวมรายการ
พิเศษจาก FX loss จะมีก าไรปกติที่ 503 ล้านบาท (+91% YoY, -9% QoQ) 
ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ โดยเติบโตโดดเด่น YoY จากทุกธุรกิจ แต่
ลดลง QoQ จาก 1) มีเรือ FSU เข้า dry dock 1 ล า (จากทั้งหมด 6 ล า) และ 2) 
เรือ domestic trading ชะลอตัวตามปัจจัยฤดูกาลที่เป็น low season ของการ
ท่องเที่ยว ส่วนธุรกิจเรือ international trading และ offshore ยังมีทิศทางที่ดี
ขึ ้น ดังนั้น ส่งผลให้ 1H23 มีก าไรปกติที่ 1.06 พันล้านบาท +100% YoYเรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.1 พันล้านบาท +37% YoY ส าหรับ
ก าไร 3Q23E จะกลับมาเติบโตดีขึ้นทั้ง YoY, QoQ จากทุกธุรกิจ โดยเรือขนาด
ใหญ่จะกลับมาให้บริการมากขึ้นหลังจากที่มีเข้า dry dock ในช่วง 1Q-2Q23 
และได้อานิสงส์จากการท่องเที่ยวที่ดีขึ ้นหลังผ่านช่วง low season ใน 2Q23
ราคาหุ้น outperform SET +5% ในช่วง 3 เดือน จากก าไร 1Q23 ที่ดีกว่าคาด 
แต่ underperform SET -3% จากแนวโน้ม 2Q23 ที่ชะลอ QoQ ทั้งนี้ เรายังคง
แนะน า ซ้ือ จากก าไรปกติ 3Q23E ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้น และทั้งปี 2023E ยังเติบโต
โดดเด่น รวมถึงมีโอกาส upside จากแผนซ้ือเรือใหม่ที่มีโอกาสรับเรือใหม่เพิ่มใน 
3Q23E ด้าน valuation ยังน่าสนใจคิดเป็น 2023E core PER ที่ 7.7 เท่า (-
1.25SD) 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) 2Q23 ดีตามคาด, 2H23E จะดีข้ึน
จากโครงการใหม่และ backlog 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 2.20 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
8.0 เท่า (-0.5SD below 5-yr avg. PER) SIRI รายงาน 2Q23 มีก าไรสุทธิ 1.6 
พันล้านบาท (+77% YoY, +2% QoQ) ใกล้เคียง consensus ท าไว้ โดยหากไม่
รวมรายการพิเศษจากการขายที่ดิน จะมีก าไรปกติอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท (+
22% YoY, +3% QoQ) ยังคงมีทิศทางที ่ดีต่อเนื ่อง ซึ ่งเป็นไปตามทิศทาง
เดียวกับรายได้จากการขาย อสังหาที่ +21% YoY, +19% QoQ โดยเติบโตดี
ขึ้นทั้งคอนโดและแนวราบ ทั้งนี้ ส่งผลให้ 1H23 มีก าไรสุทธิ 3.2 พันล้านบาท 
+199% YoY ส่วนก าไรปกติอยู ่ที ่  2.2 พันล้านบาท +105% YoYเราปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ขึ้น 10% เป็น 5.6 พันล้านบาท +31% YoY 
จากก าไรพิเศษใน 2Q23 ส่วนก าไรปกติยังคงประมาณการที่ 4.6 พันล้านบาท 
+8% YoY ทั้งนี้ ก าไรปกติ 1H23 คิดเป็น 48% จากทั้งปี ส าหรับ 2H23E จะ
ลดลง YoY จากฐานสูง เนื่องจากมีการโอนกระจุกตัวมากใน 2H22 แต่จะดีขึ้น 
HoH ต่อเนื่องตามการส่งมอบ backlog โครงการแนวราบมากขึ้น ซึ่งมี GPM 
สูง รวมทั้งจะมีการรับรู้รายได้จากการเปิดโครงการแนวราบและคอนโดใหม่เร่ิม
โอนมากข้ึนราคาหุ้น outperform SET +5% ใน 6 เดือน จากก าไรที่ยังคงเติบโต
ได้ดี แต่ underperform SET -4% ใน 3 เดือน ซ่ึงราคาหุ้นยังผันผวนตามปัจจัย
การเมือง ที่อดีตผู้บริหาร SIRI เป็นหนึ่งในแคนดินายกฯ จากพรรคเพื่อไทย 
ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” จากปัจจัยด้านผลการด าเนินงานปกติปี 2023E ที่จะ
เติบโตดีท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง และมีโอกาส upside จากแผนธุรกิจเชิงรุก ที่
จะมีการเปิดตัวโครงการใหม่เพิ่มขึ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยเฉพาะกลุ่มบ้าน
ตลาดบนที่ยังได้รับการตอบรับที่ดี ด้าน valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรด 
2023E core PER ที่ 6.8 เท่า คิดเป็น -1.0SD 
 
( 0 ) PSH (ถือ/เป้า 13.50 บาท) 2Q23 ใกล้เคียงคาด, 2023E จะ
ชะลอตัวเล็กน้อยตามยอดโอน 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 13.50 บาท อิง 2023E core PER 
11.0 เท่า (+1.0SD above 5-yr avg. PER) PSH รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 
1.0 พันล้านบาท (+141% YoY, +59% QoQ) ใกล้เคียงกับที่ consensus ท า
ไว้ โดยมีก าไรพิเศษจากการ swap หุ้นกับ GEL และมีการปรับมูลค่ายุติธรรม
ราว 563 ล้านบาท (หลังภาษี) ของธุรกิจ precast ส่วนก าไรปกติอยู่ที่ 524 ล้าน
บาท (+24% YoY, -15% QoQ) ซึ่งเป็นไปตามรายได้จากการขายอสังหาฯ ที่ 
+11% YoY, -6% QoQเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ขึ้น 21% เป็น 
3.2 พันล้านบาท +16% YoY จากก าไรพิเศษใน 2Q23 ส่วนก าไรปกติยังคง
ประมาณการที่ 2.7 พันล้านบาท -4% YoY เนื่องจากยอดโอนคอนโดจะชะลอ
ตัว เพราะไม่มีคอนโดใหม่โอน ส่วนการโอนแนวราบจะดีขึ ้นจากแผนเปิดตัว
โครงการใหม่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะ 2H23E ซ่ึงจะช่วยให้ก าไร 2H23E ดีขึ้น HoH ได ้
ราคาหุ้น outperform SET +4%/+7% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไรปี 1H23 
ที่เติบโตดี ทั้งนี้ เรายังแนะน า ถือ จากก าไรปกติปี 2H23E ที่จะชะลอตัว YoY 
จากฐานสูง ท าให้ราคาหุ้นขาด catalyst      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

9 

Company Report 

15 August 2023 

( 0 ) BAM (ถือ/เป้า 10.50 บาท) 2Q23 หดตัวจาก NPL ตามคาด 
ขณะที่ NPA เติบโตดี 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเปา้หมาย 10.50 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.8x (-
3.75 SD below 4-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ที่ 425 
ล้านบาท (-49% YoY, +60% QoQ) เป็นไปตามที่ตลาดคาด โดยลดลง YoY 
จาก cash collection  NPL ที่อ่อนตัว และไม่มีทรัพย์ขนาดใหญ่เหมือน 2Q22 
ขณะที่ก าไรสุทธิขยายตัว QoQ จากก าไรการขายผ่อนช าระ NPA ที่เพิ่มขึ้นสูง 
เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2.3 พันล้านบาท (-14% YoY) โดยกดดันจาก
รายได้ธุรกิจ NPL ที่ชะลอตัวตามความสามารถในการช าระหนี้ที่อ่อนตัวลง
ในช่วงเงินเฟ้อสูง ขณะที ่รายได้จากธุรกิจ NPA ยังโตดีตามการตลาดที่สูง
ต่อเนื ่องราคาหุ้น underperform SET -12% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จาก
ความกังวลต่อการติดตามหนี้ NPL ที่จะยังไม่ดีขึ้นเด่นชัด และต้นทุนการเงินที่
เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราแนะน าเพียง “ถือ” จากผลการด าเนินงานที่ผ่านจุดต ่าสุดใน 
1H23 ก่อนกลับมาดีขึ้น 2H23E ตามปัจจัยฤดูกาล รวมทั้งผลการด าเนินงาน
จะดีต่อเนื่องปี 2024E คิดเป็น 2023E-25E EPS CAGR ที่ +13% 
 
( 0 ) RATCH (ซื ้อ/เป ้า 47.00 บาท) 2Q23 ฟื ้นต ัว QoQ จาก
โรงไฟฟ้า SPP, 2H23E โตต่อจากโครงการใหม่ 
คงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 47.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี ้บริษัท
รายงานก าไรปกติ 2Q23 ที่ 1.7 พันล้านบาท (-6% YoY, +29% QoQ) (ไม่มี 
consensus) โดย YoY ลดลงจากโครงการ RAC หลังราคาขายไฟฟ้าลดลง (ปี
ก่อนในออกเตรเลียมีความต้องการไฟฟ้าสูงจากอุณภูมิที่ต ่าลงอย่างมาก) ส่วน 
QoQ เพิ่มขึ้นจากโรงไฟฟ้า SPPมี margin ดีขึ้นจากการลดลงของราคาก๊าซ 
โดยเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 7.8 พันล้านบาท (+46% 
YoY) แนวโน้ม 2H23E คาดเติบโตได้ HoH ปัจจัยหลักจาการรับรู ้รายได้
โครงการ Paiton เข้ามาราคาหุ้นกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียงตลาดในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา หลัง underperform SET เราประเมินแนวโน้มการเติบโตของผล
ประกอบการปี 2023E โดยเฉพาะ 2H23E จะเพิ่มขึ้น HoH, YoY จากโรงไฟฟ้า
ใหม่ เชื่อว่าจะเป็นปัจจัยหนุนให้หุ้นกลับมา Outperform SET ได ้
 
( 0 ) DITTO (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) 2Q23 เติบโตดี แนวโน้ม 2H23E 
ยังเติบโตเด่น YoY 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 50.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี้บริษัท
ประกาศก าไรปกติ 2Q23 ที ่  92 ล้านบาท (+61% YoY, +11% QoQ) (ไม่มี 
consensus) โดยมีปัจจัยหนุนจากรายได้รวมที ่เพิ ่มขึ ้น +30% YoY, +7% 
QoQ มาที่ 442 ล้านบาท จากงานจัดการเอกสารและความปลอดภัยด้านไซ
เบอร์ (+65% YoY, +71% QoQ) ในขณะที ่  GPM อยู ่ท ี ่  34% (-3ppt YoY, 
+1ppt QoQ) และ  SG&A ท ี ่  36 ล ้ านบาท (+14% YoY, +2% QoQ) จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าที่ปรึกษาโครงการ ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไร
ปกติปี 2023E ที่ 317 ล้านบาท แนวโน้ม 2H23E เติบโต YoY จากงาน backlog 
ระดับสูงกว่า 5.3 พันล้านบาท ทยอยรับรู้ในอีก 2-3 ปีข้างหน้าราคาหุ้นกลับมา
เคลื่อนใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุ้นมีความผันผวนสูง จากความคาดหวังธุรกิจ carbon credit ซึ่งเป็น
โครงการในอนาคตและยังเป็นธุรกิจใหม่ส าหรับตลาดยังต้องใช้เวลาในการ
พิสูจน์ พัฒนาการของโครงการดังกล่าวหากเป็นไปได้ด้วยดีจะเป็น key 
catalyst ให้หุ้น outperform ตลาดได้ ในขณะที่ธุรกิจเดิมยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดี
จากการประมูลโครงการเพิ่มเติมของธุรกิจวิศวกรรมกว่า 5.0 พันล้านบาทในปี 
2023E ซึ ่งจะทยอยประกาศออกมา และระยะกลางจาก พ.ร.บ. การปฏิบัติ
ราชการทางอิเล็กทรอนิกส์ ช่วยให้รายได้ในส่วนบริหารจัดการข้อมูลเติบโตใน
อัตราเร่ง 
 
 

( 0 ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 6.20 บาท) 2Q23 ก าไรตามคาด, 3Q23E 
มีโอกาสอ่อนตัว QoQ จากโรงไฟฟ้าลม 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมาย 6.20 บาท อิง SOTP ทั้งนี ้บริษัท
ประกาศก าไรปกติ 2Q23 อยู ่ท ี ่  382 ล ้านบาท (-20% YoY, -26% QoQ) 
ใกล้เคียงกับที่เราประเมิน ปัจจัยหลัก YoY ลดลงจากการลดสัดส่วนการถือหุ้น
โรงไฟฟ้าพลังงานลม 170MW ลงเหลือ 50% (เดิม 100%) และ QoQ จากปัจจัย
ฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลม โดยเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 
1.6 พันล้านบาท (+35% YoY) ในขณะที่ 1H23 ก าไรปกติคิดเป็น 55% ของ
ประมาณการดังกล่าว มีโอกาสเกิด upside อย่างไรก็ตามรอดูพัฒนาการ
ธุรกิจโดยเฉพาะการรับรู ้รายได้จากธุรกิจ Trading & EPC ซึ่งยังมีความไม่
แน่นอนในช่วง 2H23Eราคาหุ้นกลับมา outperform SET +7% ในช่วง 1 เดือน
ที่ผ่านมา หลัง underperform มาตลอด คาดตลาด price in ประเด็นที ่ดิน
บางส่วนของโครงการลมราว 40MW รุกล ้าเขตป่าไปแล้ว และประเมินราคาหุ้นมี
โอกาส outperform SET ต่อได้จากโอกาสในการได้งาน EPC โรงไฟฟ้าเพิ่มเติม
หลังโครงการพลังงานทดแทน 5.2GW เริ่มก่อสร้าง รวมถึงโอกาสในการได้
โครงการเพิ่มในเฟสถัดไป 3.6GW เป็นอีก catalyst 
 
( 0 ) BGRIM (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) 2Q23 โรงไฟฟ้าใหม่และตน้ทนุ
พลังงานหนุน, 2H23E คาดโตต่อ YoY 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่50.00 บาท อิง DCF (WACC 5.0%, 
TG 0%) ทั้งนี ้บริษัทรายงานก าไรปกติ 2Q23 อยู ่ที ่ 686 ล้านบาท (+367% 
YoY, +81% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราและตลาดประเมิน มีปัจจัยหนุนจากการ
ลดลงของค่าก๊าซธรรมชาติ ( -4% YoY, -16% QoQ) ซึ ่งย ังเป ็น positive 
impact แม้ค่า Ft ในไตรมาสนี้ปรับลง และรับรู้รายได้จากโครงการ ABP1-2R 
และ BGPM 1-2 ก  าล ังการผลิตรวม 339MWe (ทยอย COD ช่วง 4Q22-
1Q23) เข้ามาเต็มไตรมาสช่วยหนุน ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2023E ที่ 2.1 พันล้านบาท (+459% YoY) แนวโน้ม 2H23E คาดยังคงเติบโตได้ 
YoY จากโครงการใหม่รอ COD (214MWe) ในขณะที่การปรับลดค่า Ft ลงยัง
ให้ผลเป็นบวกกับ GPM โดยรวมราคาหุ้นกลับมา outperform SET ได้ราว 
+5% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ประเมินมาจากตลาด price in ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองไปพอสมควร และคลายความกังวลจากแนวโน้มการลดลงขอค่า 
Ft แต่การลดลงไม่กระทบ GPM ในเชิงลบเนื่องจากต้นทุนเชื้อเพลิงมีแนวโน้ม
ปรับลดในอัตราที่มากกว่า คาดประเด็นดังกล่าวจะช่วยหนุนให้ผลประกอบการ
ฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี และเป็น catalyst ให้หุ้นยังคง outperform ได้
ต่อ 
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( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) ก าไร 2Q23 ยังอยู่ในกรอบที่คาด
ทั้งปี, แนวโน้ม 2H23E โตได้ HoH 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 14.00 บาท อิงวิธี DCF (average 
WACC 5.0%, terminal growth 0%) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 2Q23 ที่ 
225 ล้านบาท (-22% YoY, -10% QoQ) ไม่มีการประเมินงบจากตลาด โดย 
YoY ลดลงจากการขายโครงการ Hidaka ออก ในขณะที่ QoQ ลดลงจากปัจจัย
ฤดูกาลโรงไฟฟ้าพลังงานลมท าให้ผลิตไฟฟ้าได้ลดลง ทั้งนี้เรายังคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.1 พันล้านบาท (+10% YoY) 2H23E คาดโตได้ 
HoH จากการ COD โครงการ solar rooftop เพิ ่มเติมและเข้า high season 
โรงไฟฟ้าพลังงานลมราคาหุ้น underperform SET ราว -19% ในช่วง 3 เดือน
ที่ผ่านมา คาดมาจากความกังวลในการลงทุนโรงไฟฟ้าในเวียดนามลดความ
ดึงดูดลงหลังมีข่าวค่าไฟฟ้ามีโอกาสถูกปรับลดลงมากซึ่งทาง SSP มีโครงการ
ใหญ่ที่เตรียมลงทุนอยู่ อย่างไรก็ตามปัจจุบันบริษัทมีการลงทุนเพิ่มเติมในหลาย
ประเทศ ล่าสุดศึกษาโครงการในไต้หวัน (รอรายละเอียดเพิ่มเติม โดยเป็น
โครงการที่ sizable จากการให้ข้อมูลผู้บริหาร) รวมถึงการประมูลโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนในไทยเฟส 2 อีกราว 3.6GW คาดเห็นความชัดเจนในปี 2023 
เป็น key catalyst ให้หุ้นกลับมา outperform ได้ นอกจากนี้ราคาหุ้นปัจจุบันเท
รด PER เพียง 11x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่เทรดราว 20x ยัง laggard 
กลุ่มอยู่มาก 
 
( 0 ) MOSHI (ถือ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 2Q23 ใกล้เคียงคาด โต 
YoY แต่หดตัว QoQ ตามฤดูกาล 
เราคงค าแนะน า “ถือ” MOSHI ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 50.00 บาท โดย
ราคาเป้าหมายคิดเป็น 2023E PER ที่ 40 เท่า เท่ากับ PEG ที่ 1.05 เท่า ก าไร
สุทธิ 2Q23 ที่ 83 ล้านบาท (+41% YoY, -4% QoQ) ต ่ากว่าเราคาดเล็กนอ้ย 
(เราคาดที่ 89 ล้านบาท) โดยมีรายละเอียดดังนี ้ 1) SSSG ใน 2Q23 อยู ่ที่  
+20% จากฐานที่เริ่มสูงจากการเริ่มเปิดประเทศใน 2Q22 แต่ยังเติบโตได้จาก
การเพิ่มสินค้าเกี่ยวกับสัตว์เลี้ยง รวมถึงรายได้จากสาขาใหม่ ซ่ึงมีสาขาใหม่เปิด
ทั้งหมด 5 สาขาใน รวมถึงการขยายพื้นที่ของสาขาส าเพ็ง เป็นผลให้รายได้
รวมอยู่ที่ 592 ล้านบาท โต +38% YoY และ +5% QoQ 2) GPM เฉลี่ยรวมอยู่
ท ี ่  51.7% (flat YoY, -240 bps QoQ) เพิ ่มข ึ ้น YoY จาก product mix ของ
สินค้ากลุ ่ม beauty, IT และ toy แต่ลดลง QoQ จากยอดขาย stationary และ
การรวม The ok station เข้ามา 3) SG&A อยู่ที่ 196 ล้านบาท (+35% YoY, 
+3% QoQ) อย่างไรก็ตาม SG&A/sales ปรับตัวดีขึ้นอยู่ที่ 28.9% (-60 bps 
YoY, -80 QoQ) จากยอดขายท ี ่ เพ ิ ่ ม ข ึ ้ น แล ะรวม  The ok station ท ี ่มี  
SG&A/sales ต ่าเข้ามาเราคงประมาณการก าไรสุทธิของปี 2023E/24E ที่ 
376/483 ล้านบาท โต +49%/+29% โดยบริษัทยังคงเป้าขยายสาขาใน 2023E 
ไม่ต ่ากว่า 20 สาขา และยังคงตั้งเป้า gross margin ขยายตัวได้จากกลับมา 
sourcing สินค้าจากในต่างประเทศ โดยต้ังเป้าสัดส่วนสินค้าน าเข้าในปี 2023E 
ที ่มากกว่า 55% ส  าหรับร้านค้าปลีก Moshi Moshi รวมไปถึงการปรับ 
sourcing strategy ของ The OK station จากต่างประเทศมากขึ ้นเพื ่อเพิ่ม 
gross margin ปัจจุบัน The OK station มี GPM อยู ่ท ี ่ระดับ 20%ราคาหุ้น 
underperform SET ที่ -11% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากคาดก าลังซื ้อของ
ผู้บริโภคต่อกลุ่มค้าปลีกที่ลดลง โดยเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันรับรู้การเติบโต
ของก าไรในปี 2023E ไปแล้ว ท าให้เราคงค าแนะน า “ถือ” อย่างไรก็ตามเรายังคง
คาดอัตราการเติบโตของก าไรบริษัทที่สูงในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้าคิดเป็น 2022-
24E CAGR ที่ +38% 
 
 
 
 
 
 

( - ) SINGER (ขาย/เป้า 6.00 บาท) 3Q23E ยังขาดทุนต่อเนื่อง, ปี 
2024E ดีข้ึน จาก overlay 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และราคาเปา้หมายที ่6.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.3x 
(-2 SD below 10- yr average PBV) จากการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 
2024E โดยยังคง PBV เดิม เรามองเป็นลบต่อการประชุมนักวิเคราะห์วันศุกร์ที่
ผ่านมา (11 ส.ค.) จากผลการด าเนินงานใน 3Q23E ที่จะยังรับรู้ขาดทุนตาม
การตั้งส ารองด้อยค่าสินค้า และ credit cost ที่จะยังสูง ตามการตัดจ าหน่ายหนี้
สูญ และ NPL ที่ยังไม่ดีขึ้น รวมทั้งสินเชื่อที่จะขยายตัวต ่า ตามความเข้มงวดใน
การปล่อยสินเชื่อมากขึ้นเราปรับขาดทุนสุทธิปี 2023E เพิ่มเป็น -4.2 พันล้าน
บาท (เดิม -1.6 พันล้านบาท) จากการปรับเพิ่มค่าใช้จ่ายส ารองด้อยค่าสินค้า 
และ credit cost ขึ้น เพื่อรองรับ NPL ที่สูง และกันส ารองบางส่วนเป็น overlay  
ขณะที่เราปรับก าไรสุทธิปี 2024E ขึ้นเล็กน้อยเป็น 303 ล้านบาท (เดิม 273 
ล้านบาท) จากค่าใช้จ่ายส ารองที่ลดลง ตาม overlay ในปี 2023E ที่สูงขึ้น 
ราคาหุ้น underperform SET -36% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการ
ด าเนินงาน 2Q23 ที่รับรู้ขาดทุนมากขึ้น ทั้งนี้เราคงแนะน า “ขาย” จากผลการ
ด าเนินงานที่จะยังไม่กลับมาดีขึ้นในเร็ววัน และต้องอาศัยระยะเวลา 2-3 ปีเพื่อ
รักษาให้ NPL ดีขึ้น 
 
( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) ยังคงเป้าขยายสาขาตามเดิม 
และยังคาด GPM ขยายตัวได้ YoY 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 70.00 บาท อิง 2023E 
PER ที่ 40x (หรือเท่ากับ +0.25SD above 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็น
กลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ที่ผ่านมา โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) คงเป้า
ขยายสาขาในไทยที่ 700 สาขา (ปัจจุบันขยายไปแล้ว 377 สาขา ใน 1H23) ,
กัมพูชา 100 สาขา ซ่ึงปัจจุบันใน 1H23 เปิดแล้วทั้งหมด 66 และเปิดสาขาแรกใน
ลาวภายใน 2023E 2) QTD SSSG ใน 3Q23E อ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับ 2Q23 
ที่เป็น high season แต่ยังคงคาด ticket size ทรงตัวได้ที่ 84 บาทจากยอดขาย 
7-delivery ที่เติบโตต่อเนื่อง แม้ store traffic จะลดลงตามปัจจัยฤดูกาล แต่ยัง
มองว่าจะได้แรงชดเชยบ้างจากสาขาในโซน office 3) GPM ใน 3Q23E คาดยัง
ขยายตัวได้ YoY จากการปรับราคาใน 4Q22 ที่ผ่านมา แต่หดตัว QoQ จาก 
seasonality ที่เป็น low season 4) SG&A จะลดลงจากค่า ft ที่ลดลงรวมถึง
หน่วยการใช้ไฟที่ลดลงตามฤดูกาลคงประมาณการก าไร 2023E/24E ที่ 1.6 
และ 2.0 หมื่นล้านบาท โต +20%/+24% YoY ตามล าดับ โดยแนวโน้ม 3Q23E 
คาดรายได้ธุรกิจ CVS อ่อนตัว QoQ แต่ค่าใช้จ่ายจะลดลงจาก ft ที่ปรับลง โดย
ยังคงเป้าขยายสาขาเท่าเดิมที่ 700 สาขาใน 2023E โดยใน 1H23 ขยายแล้ว
ทั้งหมด 377 สาขา (คิดเป็น 54%) มองว่าช่วงที่เหลือของปีได้แรงหนุนจากการ
ฟื้นตัวต่อเนื่องจากแรงกดดันเรื่องค่าใช้จ่ายที่ลดลง ใน 2H23E และผลการ
ด าเนินงานของทั้งธุรกิจ CVS ที่ดีขึ้นใน 4Q23E หลังจากหมดหน้าฝนที่เป็น low 
season และ CPAXT ที่คาดเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องและแรงกดดันจากดอกเบี้ย
จ่ายที ่ลดลงราคาหุ ้นปรับตัวขึ ้นมา underperform SET ที ่ราว -5%/-7% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 2Q23 ที่ออกมาดกีว่าที่
ตลาดคาด เรามองว่าราคาหุ ้นจะสามารถ outperform ต่อได้จาก GPM ที่
แข็งแกร่งและผลการด าเนินงานของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกแม้เป็น low season ใน 
3Q23E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (14 ส.ค.) ขณะที่
ดัชนี Nasdaq พุ่งขึ้นกว่า 1% หลังจากหุ้นอินวิเดีย (Nvidia) ซึ่งเป็นผู้ผลติชิ
ปรายใหญ่ของสหรัฐพุ่งขึ้นอย่างแข็งแกร่ง และช่วยหนุนหุ้นบริษัทเทคโนโลยีที่
มีทุนจดทะเบียนสูงรายอื่น ๆ ดีดตัวขึ้นด้วย 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 35,307.63 จุด เพิ่มขึ้น 26.23 จุด 
หรือ +0.07%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,489.72 จุด เพิ่มขึ้น 25.67 จุด หรือ 
+0.58% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,788.33 จุด เพิ่มขึ้น 143.48 จุด หรือ 
+1.05% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (14 ส.ค.) โดยดีดตัวขึ ้นจากระดับ
ต ่าสุดในรอบเกือบ 1 สัปดาห์ เนื่องจากหุ้นกลุ่มค้าปลีกและกลุ่มเฮลท์แคร์
ปรับตัวขึ้น ซึ่งช่วยชดเชยการร่วงลงของหุ้นกลุ่มเหมืองแร่และกลุ่มพลังงาน 
ซึ่งได้รับผลกระทบจากความวิตกเกี่ยวกับภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ซบเซาของ
จีน 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 459.86 จุด เพิ่มขึ้น 0.69 จุด หรือ 
+0.15% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,348.84 จุด เพิ่มขึ้น 8.65 จุด 
หรือ +0.12%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,904.25 จุด เพิ่มขึ้น 
72.08 จุด หรือ +0.46% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,507.15 จุด ลดลง 17.01 จุด หรือ -0.23% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ 
(14 ส.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์  และความกังวล
ว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะส ่งผลให้ความต้องการใช้น  ้ามัน
ภายในประเทศอ่อนแอลงด้วย 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 68 เซนต์ หรือ 
0.82% ปิดที่ 82.51 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 60 
เซนต์ หรือ 0.69% ปิดที่ 86.21 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็นวันที่ 6 ในวันจันทร์ 
(14 ส.ค.) เนื ่องจากการแข็งค่าของดอลลาร์และการพุ่ งขึ ้นของอ ัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตา
การเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐในสัปดาห์นี้ ซึ ่งรวมถึงยอดค้าปลีก
ประจ าเดือนก.ค. เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 2.60 ดอลลาร์ หรือ 0.13% ปิดที่ 1,944.00 ดอลลาร์/
ออนซ์ 
 

 

Economic & Company 

• INSET ส่องดาต้าบูม จ่อประมูลงาน 2 พันล.เพิ่มพอร์ตแบ็กล็อก 
INSET เผยครึ่งปีหลัง 2566 เล็งโอกาสคว้างานใหญ่อีกเพียบ จ่อประมูลงาน
ใหม่กว่า 2,000 ล้านบาท กอด Backlog แล้วกว่า 1,200 ล้านบาท มั ่นใจ
สนับสนุนผลงานปีนี้เติบโตต่อเนื่อง ชูงบไตรมาส 2/2566 รายได้รวมแตะระดับ 
711 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 63% บอร์ดไฟเขียวจ่ายปันผลระหว่างกาลเป็นเงินสด 
อัตรา 0.04 บาทต่อหุ้น 
• SAK เร่งเพิ่มฐานลูกค้าใหม่ สินเชื่อรูฟท็อปอนาคตไกล  
SAK ฟุ้งคร่ึงหลังปี 2566 ฟอร์มแจ่ม อานิสงส์เข้าช่วงฤดูเพาะปลูก ดันดีมานด์
สินเชื่อพุ่งทะยาน พร้อมหั่นเป้าปีนี้พอร์ตสินเชื่อเหลือ 15% หรืออยู่ที่ 1.24 
หมื่นล้านบาท รุกท าตลาดลูกค้าใหม่ต่อเนื่อง-ขยายไลน์การปล่อยสินเชื่อเพิ่ม 
เดินหน้าเพิ่มยอดติดตั้งรูฟท็อปเพิ่มเป็น 150-200 หลังต่อเดือนภายในสิ้นปีนี้ 
หนุนการเติบโตสินเชื่อระยะยาว 
• SPALI เดินหน้า 27 โครงการ ดันครึ่งหลังเด่น-ยิลด์สูง 6% 
SPALI มองยอดขายครึ่งหลังปีขยายตัวเด่น เตรียมเปิดตัวโครงการใหม่อีก
กว่า 27 โปรเจ็กต์ มูลค่ารวมกว่า 2.86 หมื่นล้านบาท หวังกระตุ้นยอดขาย
ใหม่ได้เพิ่ม หลังคร่ึงแรกปีท าได้แล้ว 1.72 หมื่นล้านบาท ตุนแบ็กล็อกหนา 1.9 
หมื่นล้านบาท โบรกชูหุ้นน่าสน ปันผลยิลด์สูงกว่า 6% 
• SUN โฟกัสผลงาน ปั้นสินค้ามาร์จิ้นดี เล็งรายได้โต 15% 
SUN ครึ่งปีหลังโตต่อเนื่อง โฟกัสสินค้าที่เป็น Product mix เพิ่มอัตราก าไร 
ด้านตลาดส่งออกคร่ึงหลังยังดีต่อ ล่าสุดวางงบลงทุนประมาณ 186 ล้านบาท 
เตรียมสร้างอาคาร Mini Factory 2, โครงการ Packing Line Size เสริม
ศักยภาพ ปักธงรายได้ปีนี้โต 10-15% 
• THCOM รุกฐานดาวเทียม ต่อยอดธุรกิจใหม่อัพก าไร 
THCOM ย ้าจุดแข็งผู้น าเทคโนโลยีอวกาศ และโซลูชันการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พื้นที่รายเดียวในภูมิภาค CLMV เดินหน้าเจาะฐานลูกค้าหน่วยงานรัฐ-เอกชน
รักษารายได-้ก าไรสูงตลอดช่วงเปลี่ยนผ่านเข้าสู่ New S-Curve จากสัญญา
สัมปทานวงโคจรดาวเทียมใหม่ 
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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. 


