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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• ตลาดอยู่ในช่วงของการปรับฐาน ความกังวลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ (ผล
ประกอบการ) และ นโยบายของ Fed ท าให้นักลงทุนในตลาดต่างประเทศ 
และของไทย ต่างชะลอการลงทุน 

• สัปดาห์นี้ตลาดหุ้นเอเซียยังมีวันหยุดเทศกาลตรุษจีน ท าให้การซื้อขายใน
ตลาดหุ้นไทย อาจจะเบาบางลงด้วย 

• ราคาพลังงานยังทรงตัว และราคาน ้ามันถูกหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว ท า
ให้หุ้นกลุ่มน ้ามัน ยังคงน่าสนใจ 

• ตลาดหุ้นไทยยังอยู่ในช่วงของการเก็งงบหลังจากสิ้นสุดกลุ่มแบงก์ (แรงขาย
หุ้นกลุ่มนี้ อาจยังมีต่อในสัปดาห์นี้)  

Strategy 
• ตลาดยังคงปรับฐานต่อ ความกังวลเรื่องงบธนาคาร และตลาดหุ้นหลาย
แห่งหยุดช่วงตรุษจีน ในสัปดาห์นี้ ท าให้ยังคงต้องเน้นเก็งก าไรช่วงสั้นกัน
ต่อไป 

• นักลงทุนต่างชาติ ทยอยขายหุ้นต่อ ระวังหุ้นที่กลุ่มนี้ซื ้อไว้มาก เช่นกลุ่ม
ธนาคาร และ CPALL 

• หุ้นที่ราคาลงมามาก มีโอกาส rebound ต่อ CKP, BGT 
• พอร์ตหุ ้นวันนี ้เราน าหุ ้น AU, PSL, JMART ออกจากพอร์ต พอร์ตหุ้น
ประกอบด้วย IVL(10%), AOT(15%), SPRC (15%), PTTEP(10%)  

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
PTTEP: (เป้าเชิงกลยทุธ ์176.00 บาท) “น ้ามนั (Brent) ยืนเหนอื $80/บาเรล 
ก.พ.-มี.ค.ลุ้น OPEC+ ลดก าลังผลิต” 
• ราคาน ้ามัน Brent รักษาระดับเหนือระดับ $80/บาเรล (ล ่าสุดอยู ่ที่  

$87.63/บาเรล) ติดตามแผนการลดก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ใน
เดือน ก.พ.-มี.ค. ’23 ขณะที่ Demand น ้ามันเร่งตัวขึ้นหลังจีนเปิดประเทศ 

• ปันผลปี 4-5% ในปี ’23 (คาดการณ์) จะช่วยค ้ายันราคาหุ้นในช่วงที่ตลาด
ผันผวน ด้านแนวโน้มก าไร 4Q22 เราประเมินที่ 1.99 หมื่น ลบ. +54%YoY, 
-17%QoQ หนุนด้วยปริมาณการขายที่เพิ่มขึ้น 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 6.8 หมื่น พัน ลบ. และ 6.9 หมื่น 
ลบ. +75%YoY, +2%YoY ตามล าดับ 
 Technical : HANA, A5 

 Derivative In Trend 
S50H23 : ถอื Short ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 992-996 จุด แนวรับ : 1912-1922 
แนวต้าน : 1004-1007 จุด แนวต้าน : 1932-1940 
Cut : 1008 จุด Cut : 1910 จุด 

 

 News Comment 
( + ) AAV (ซ้ือ/เป้า 3.70 บาท) เปิดเส้นทางบินจีน 8 เมือง เร่ิมบิน 26 ม.ค. 
( 0 ) Food & Beverage (Neutral) ราคาน ้าตาลหน้าโรงงานขึ้น 1.75 บาท/
กก. เร่ิม 20 ม.ค. 2023 
( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากจีนประกาศให้กรุ๊ปทัวร์เดินทางท่องเที่ยวได้ 
Company Report 
 ( + ) SNNP (ซื้อ /เป้า 30.00 บาท) Outlook สดใส เด่นสุดในกลุ่ม snack มี 
upside จากต่างประเทศ  
( - ) KBANK (ซื้อ/เป้า 175.00 บาท) ส ารองจะยังคงกดดันก าไรปี 2023E 
ต่อ 
( - ) KKP (ซ้ือ/เป้า 84.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่าคาดจากธุรกรรมซ้ือขายหุ้น
และส ารองมากกว่าคาด 
( - ) SCB (ซ้ือ/เป้า 130.00 บาท) 4Q22 ต ่าคาด แต่เป้าหมายปี 2023E จะโต
ได้ตามคาด 
( - ) KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) 4Q22 ต ่าคาด จากส ารอง และตัดจ าหน่าย
สินเชื่อเก่า KTBL ที่สูง 
(  0 ) KTB (ซื ้อ/เป้า 20.00 บาท) ก าไร 4Q22 ดีตามคาด, 1Q23E โต 
YoY/QoQ ต่อ 
( 0 ) TTB (ซ้ือ/เป้า 1.55 บาท) ก าไรปกติ 4Q22 เป็นไปตามคาด 
  Economic Outlook 

 •ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมายังคงเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบราว 
3,900 ถึง 4,000 จุด โดยเร่ิมเห็นการหมุนกลุ่มจากกลุ่มคุณค่า (Value) ไป
ยังกลุ่มเติบโต (Growth) ขณะที่เหล่าบรรดาสมาชิกธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ยังส่งสัญญาณที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับที่เกินกว่า 5% 
และคงไว้ที่ระดับสูงตลอดปี 2023 ซึ่งต่างจากมุมมองของตลาดที่คาดว่า
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเร่ิมพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยในช่วงไตรมาส 
4 ปี 2023 และกรอบสูงสุดในการขึ ้นดอกเบี ้ยรอบนี้จะแตะที ่ระดับ 5% 
เท่านั้น โดยในช่วงสัปดาห์นี้ทาง DAOL คาดว่าเรื่องของการรายงานผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ในไตรมาส 4 จะยังเป็นปัจจัยที่
กระทบการเคลื่อนไหวของตลาด 
•ติดตามการรายงานตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของสหรัฐฯ 
ประจ าไตรมาสที่ 4  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวในอัตราที่
ชะลอลงที่ 2.6% QoQ จากไตรมาสก่อนหน้าที่ 3.2% QoQ ทั้งนี้จากการใช้
นโยบายทางการเงินที่เข้มงวดมาตลอดปี 2022 ที่ผ่านมา ทาง DAOL คาด
ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มจะเผชิญกับ mild recession โดยคาดว่า
การขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะเริ่มหดตัวอีกครั้งในช่วงไตรมาส 
3 ปี 2023 

  What to Watch 
      ติดตามการรายงานดัชนีราคาจากรายจ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล 

(PCE) ประจ าเดือนธ.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวในอัตรา
ที่ชะลอลงที่ 4.4% YoY จากเดือนก่อนหน้าที่ 4.7% YoY และมีแนวโน้มจะ
ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงต่อโดยเป็นผลมาจาก high base effect 
       พร้อมทั ้งติดตามการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยนักวิเคราะห์คาดว่าคณะกรรมการนโยบาย
การเงินของไทย (กนง.) จะมีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 1.5% 
ซึ ่งทาง DAOL มองว่าทางธนาคารแห่งประเทศไทยจะพิจารณาปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในลักษณะค่อยเป็นค่อยไป หลังจากอัตราเงินเฟ้อของไทยที่
ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงประกอบกับค่าเงินดอลลาร์ที่กลับทิศ 
   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 ่ 1,677.25 จุด ลดลง 11.23 จุด (-0.67%) มูลค่าการซื ้อขาย 
76,370.56 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ความกังวลการขึ้นดอกเบี้ย Fed ตัว
แปรในประเทศ งบกลุ่มแบงก์ออกมาต ่ากว่าตลาดคาด 

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

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

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

2. PPPM  
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. SCB 
 
 
 
  

3. KC 
  

3. EMC 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
INSUR 932.52 12454.78 0.21% 
TRANS 2489.97 376.5 0.16% 
MEDIA 764.43 48.32 0.06% 
ETRON 2658.00 10753.92 -0.20% 
ENERG 11747.35 24823.89 -0.25% 
CONS 1028.60 71.67 -0.28% 
PETRO 1888.98 1039.91 -0.50% 
HELTH 1648.22 7341.64 -0.52% 
CONMAT 655.40 9502.18 -0.59% 
FOOD 2998.33 12722.73 -0.60% 
SET 76365.61 1677.25 -0.67% 
COMM 5186.62 38972.51 -0.74% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (13,832) (26,063) 35,131 35,131 
Stock         
Foreign (2,875) 1,529 19,344 19,344 
Institution (4,192) (8,855) (18,899) (18,899) 
Retail 5,356 4,964 (4,402) (4,402) 
Proprietary 1,711 2,362 3,958 3,958 
Futures         
Foreign (25,169) (23,314) (42,544) (42,544) 
Institution 3,192 507 1,746 1,746 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 72  438  -1,420  -1,420  -1,420  
Indonesia 22  42  -292  -292  -292  
Japan  1,451  -56  -56  -56  
Malaysia -17  -38  -32  -32  -32  
Philippines 12  83  102  102  102  
South Korea 190  1,078  3,265  3,265  3,265  
Sri Lanka 0  0  1  1  1  
Taiwan 383  1,103  4,547  4,547  4,547  
Thailand -88  46  576  576  576  
Vietnam 34  99  78  78  78  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.01 (0.05) -0.1 -1.6 
USD-EUR 1.09 0.00 0.2 1.6
USD-GBP 1.24 0.00 0.0 2.7
YEN-USD 129.6 1.17 0.9 1.3
CNY-USD 6.79 0.02 0.3 1.6
THB-USD 32.69 (0.21) -0.6 5.8

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,923.31 42.73 1.10 6.4

The Global Dow Euro 3,410.75 24.16 0.71 4.4
DJ Global 484.56 0.0200 0.00 5.4
Bloomberg World Index 378.32 4.51 1.21 5.4
MSCI World 2,725.4 40.08 1.49 4.7
MSCI Emergin Market 1,036.24 8.33 0.81 8.4
MSCI Thailand 548.72 (4.49) -0.81 -0.0 

Americas Dow Jones 33,375.49 330.93 1.0 0.7
NASDAQ 11,140.43 288.16 2.7 6.4
S&P 500 3,972.61 73.76 1.9 3.5

Europe Stoxx Europe 600 452.12 1.67 0.4 6.4
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,119.9 25.62 0.6 8.6
France CAC 40 6,995.99 44.12 0.6 8.1
German DAX 15,033.56 113.20 0.8 8.0
UK FTSE 100 7,770.59 23.30 0.3 4.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 166.98 0.82 0.5 7.2
Thailand SET Index 1,677.25 (11.23) -0.7 0.5
China Shanghai SE Composit 3,264.81 24.54 0.8 5.7
China Shenzhen CSI 300 4,181.53 25.52 0.6 8.0
Hong Kong Hang Seng 22,044.65 393.67 1.8 11.4
Philippines Philippines Stock Exchange 7,056.62 (5.39) -0.1 7.5
Indonesia Jakarta SE Composite 6,874.93 55.02 0.8 0.4
Japan Nikkei 26,553.53 148.30 0.6 2.8
Singapore Straits Times 3,293.71 17.53 0.5 1.3
South Korea Korea Stock Exchange 2,395.26 14.92 0.6 7.1
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,108.08 9.80 0.9 10.0
Taiwan TaiwanWeighted 14,932.93 5.92 0.0 5.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,500.33 15.76 13.18 12.62 4.18
PHILIPPINE 7,056.62 16.40 14.22 12.75 1.97
SINGAPORE 3,293.71 11.78 10.92 10.38 4.03
KOSPI INDEX 2,395.26 11.29 12.42 9.39 1.69
TAIWAN 14,932.93 10.76 13.75 11.77 4.87
THAILAND 1,677.25 15.53 15.66 14.34 2.74
 SET 50 1,001.97 17.51 16.85 15.49 2.42
INDAI 60,621.77 22.99 22.35 18.65 1.30
INDONESIA 6,874.93 13.41 14.36 12.93 2.62
VIETNAM 1,108.08 11.81 10.61 9.23 1.79
CHINA 3,422.19 14.85 10.69 9.42 2.61
SHANGHAI SE 3,264.81 14.80 10.68 9.40 2.61
HONGKONG 22,044.65 7.92 10.46 9.55 3.03
DOW JONES 33,375.49 19.75 17.25 15.51 2.06
S&P 500 3,972.61 19.26 17.76 16.11 1.70
NASDAQ 11,140.43 53.82 24.09 19.78 0.95
DAX INDEX 15,033.56 13.90 12.04 10.90 3.45
NIKKEI 225 26,823.94 18.15 14.54 14.78 2.19
Stock 600 (Europe) 452.12 15.54 12.78 12.00 3.22
MSCI WORLD 2,725.40 17.53 15.91 14.70 2.19

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 112.1 0.28 0.3 -0.6 
Crude Oil - WTI (spot month) 81.3 0.98 1.2 1.2
Crude Oil - Brent 87.6 1.47 1.7 1.5
Coal Newcatle (USD/Ton) 351.0 (12.55) -3.5 -13.2 
Baltic Dry Index 763.0 (38.00) -5.0 -49.6 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 217.2 0.60 0.3 6.6
Sugar Futures (USD / lb.) 19.7 0.04 0.2 -1.6 
Copper (LME) USD/Ton 9,307.8 6.76 0.1 11.3
China Domestic Hot Rolled Steel 4,195.0 0.0 1.2
GOLD (spot) 1,926.1 (6.16) -0.3 5.8
Soybean 463.7 (7.50) -1.6 -3.1 

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.17 0.04 1.1 -5.7 
US: 5-Year Bond 3.56 0.08 2.3 -11.1 
US: 10-Year Bond 3.48 0.09 2.6 -10.2 
US: 30-Year Bond 3.65 0.09 2.6 -7.7 

Government Bonds 1-Day
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( + ) AAV (ซื้อ/เป้า 3.70 บาท) เปิดเส้นทางบินจีน 8 เมือง เริ่มบิน 
26 ม.ค. 
นายสันติสุข คล่องใช้ยา ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร สายการบินไทยแอร์เอเชีย 
หรือ AAV เปิดเผยว่า สายการบินพร้อมแล้วที่จะกลับมาเปิดเส้นทางบินตรงสู่
ประเทศจีนอีกคร้ัง หลังจากที่หยุดให้บริการสู่เมืองจีนมานานกว่า 2 ปี ซ่ึงจะเร่ิม
ให้บริการสู่ 8 เส้นทางหลัก ได้แก่ กวางโจว ฉงชิ่ง เซินเจิน คุนหมิง หางโจว นาน
จิง ฉางซา และมาเก๊า เปิดส ารองที่นั่งแล้วตั้งแต่วันที่ 20 ม.ค.23 และเร่ิมเดินทาง
ได้วันที่ 26 ม.ค.23 และจะค่อยๆ เพิ่มจ านวนเที่ยวบินในเดือน มี.ค. เพื่อให้
สอดคล้องกับความต้องการเดินทางไป-กลับ สู่ประเทศจีน (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวก โดยการเร่ิมเปิดเส้นทางบินเพิ่มในเดือน ม.ค.23 เป็นไป
ตามที่เราคาด ทั้งนี้ ปัจจุบัน AAV มีเที่ยวบินจีน 2 เมือง 2 เที่ยวบิน/สัปดาห์ จะ
ทยอยเพิ่มเป็น 8 เมือง (26 ม.ค. เปิด 2 เมือง (หางโจว, เซ่ินเจิน) รวม 2 เที่ยวบนิ/
สัปดาห์, 15 ก.พ. เพิ่มอีก 3 เมือง (ฉงชิ่ง, คุนหมิง, กวางโจว) รวมเพิ่มเป็น 14 
เที่ยวบิน/สัปดาห์, 18 ก.พ. เพิ่งอีก 1 เมือง (มาเก๊า) รวมเพิ่มเป็น 16 เที่ยวบิน/
สัปดาห์, 24 ก.พ. เพิ่มอีก 1 เมือง (นานจิง) รวมเพิ่มเป็น 17 เที่ยวบิน/สัปดาห์ 
และ 2 มี.ค. เปิดเพิ่มอีก 1 เมือง (ฉางซา) รวมเพิ่มเป็น 24 เที่ยวบิน/สัปดาห์) และ
มีแผนจะเปิดเส้นทางบินใหม่และเพิ่มความถี่เที่ยวบินมากข้ึนอนาคต ขณะที่การที่
จีนมีการปลอล็อกกรุ๊ปทัวร์เร็วกว่าคาด จะส่งผลดีให้จ านวนผู้โดยสารในปี 
2023E จะเพิ ่มขึ ้นจากปัจจุบันที ่ เราประเมินที ่  18-20 ล้านคน โดยเฉพาะ
ผู้โดยสารจีนจะมีโอกาสเติบโตได้ดีกว่าที่เราประเมินไว้ที่ 2-2.5 ล้านคน (เทียบปี 
2019 มีจ านวนผู้โดยสารจีนราว 4.5 ล้านคน) ทั้งนี้ เราประเมินปี 2023E ผล
การด าเนินงานปกติจะพลิกกลับมามีก าไร +1.5 พันล้านบาท ดีขึ้นจากปี 2022 
ที่จะขาดทุน -6.4 พันล้านบาท โดยเรายังคงแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 3.70 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 4.2 เท่า +0.5SD จากค่าเฉลี่ยกลุ ่มสายการบินใน
ภูมิภาค 
 

( 0 ) Food & Beverage (Neutral) ราคาน ้าตาลหน้าโรงงานข้ึน 
1.75 บาท/กก. เริ่ม 20 ม.ค. 2023 
แหล่งข่าวจากกระทรวงอุตสาหกรรม เปิดเผยว่าวันที่ 19 ม.ค. 2023 โรงงาน
น ้าตาล ไร่อ้อยและฝ่ายราชการที่เกี่ยวข้อได้ข้อสรุปในการปรับขึ้นราคาน ้าตาล
ทรายหน้าโรงงานอีก 1.75 บาทต่อกก. ส่งผลให้ราคาน ้าตาลทรายขาว
ธรรมดาหน้าโรงงานจากเดิมอยู ่ที่ 17.25 บาท/กก. เป็น 19 บาท/กก. และ
น ้าตาลทรายขายบริสุทธิ์จาก 18.25 บาท/กก. เป็น 20.00 บาท/กก. มีผล
ตั้งแต่ 20 ม.ค. (ที่มา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางจากข่าวข้างต้น คาดผลกระทบจ ากัด  ส าหรับ 
SNNP คาดจะกระทบก าไรไม่เกิน 10 ล้านบาท หรือ 1% ของประมาณการปี 
2023E ส าหรับ OSP (ขาย/ เป้า 22.00 บาท) และ CBG (ซ้ือ/ เป้า 115.00 บาท) 
เรามองว่าผลกระทบจ ากัด ไม่เกิน 1% ของประมาณการก าไรปี 2023E ของเรา 
โดย top pick กลุ ่ม Food & Beverage เรายังชอบ SNNP (ซื ้อ/เป้า 30.00 
บาท) จากผลประกอบการป ี2023E-24E ที่ท าสถติิสงูสดุใหม ่และยังมี upside 
จากตลาดต่างประเทศ 
 
 
 
 
 
 

( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากจีนประกาศใหก้รุป๊ทัวรเ์ดินทางทอ่งเทีย่ว
ได้ 
จีนประกาศให้กรุ๊ปทัวร์เดินทางท่องเที่ยวได้แล้ว 20 ประเทศ เร่ิม 6 ก.พ. นี้ ส านัก
ข่าวรอยเตอร์รายงานว่า กระทรวงวัฒนธรรมและการท่องเที่ยวของจีนแถลงใน
วันนี้ว่า รัฐบาลจีนจะอนุญาตให้บริษัททัวร์และบริษัทท่องเที่ยวในระบบออนไลน์
สามารถจัดส่งนักท่องเที่ยวจีนเดินทางออกนอกประเทศได้ตั้งแต่วันที่ 6 ก.พ. 
โดยประเทศที่กรุ๊ปทัวร์ของจีนสามารถเดินทางไปท่องเที่ยวมีจ านวน 20 ประเทศ 
ซึ่งได้แก่ ไทย, มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, กัมพูชา, สปป.ลาว, 
มัลดีฟส์, ศรีลังกา, สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ อียิปต์ เคนยา แอฟริกาใต้  รัสเซีย 
สวิตเซอร์แลนด์ ฮังการี ฟิจิ นิวซีแลนด์ คิวบา และอาร์เจนตินา (ที่มา: ส านักข่าว
อินโฟเควสท์) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นต่อการอนุญาตให้กรุ๊ปทัวร์จากจีนเข้า
ไทยได้ โดยเราคาดว่าไทยจะได้รับผลดีต่อนักท่องเที่ยวจีนที่จะมีการเดินทาง
ออกนอกประเทศเพื่อท่องเที่ยวมากขึ้นเพราะไทยคือประเทศที่นักท่องเที่ยวจีน
มาเที่ยวมากที่สุด อ้างอิงจาก 5 ประเทศหลักไม่รวมฮ่องกงและมาเก๊า จะพบว่า 
ไม่มีญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ที่จีนให้กรุ๊ปทัวร์เข้าประเทศ (Fig 1) 
ทั้งนี้ นักท่องเที่ยวจีนเป็นประเทศที่มีสัดส่วนรายได้เข้าไทยสูงที่สุด โดยในช่วงปี 
2019 มีนักท่องเที่ยวจีนเดินทางเข้าไทยมากสุดราว 11 ล้านคน คิดเป็น 25% 
ของนักท่องเที่ยวโดยรวม ซ่ึงประเด็นดังกล่าวจะช่วยให้จ านวนนักท่องเที่ยวจีนใน
ปี 2023E จะเพิ่มขึ้นเป็น 5 ล้านคน จากเดิมที่คาดไว้ที่ 2 ล้านคน และจะส่งผลให้
จ านวนนักท่องเที่ยวรวมจะเพิ่มขึ้นเป็น 25 ล้านคน จากเดิมที่คาดไว้ที่ 22 ล้าน
คนได้ นอกจากนี้จะเป็น upside ต่อประมาณการก าไรของกลุ่มท่องเที่ยว  
หุ้น Top picks 5 ตัวเด่นทีเ่รายงัคงชอบและได้ประโยชนจ์ากนกัทอ่งเทีย่วจนีทีจ่ะ
เข้ามาไทยมากขึ้น ได้แก่ AAV (ซื ้อ/เป้า 3.70 บาท), SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 
บาท), MEGA (ซื้อ/เปา้ 65.00 บาท), ERW (ซื้อ/เปา้ 5.20 บาท), BAFS (ซือ้/เปา้ 
35.00 บาท) 
นอกจากนี้ย ังมีหุ ้นที ่เกี ่ยวข้องที ่เราคาดว่าจะได้ประโยชน์เช่นกันคือ SPA 
(Bloomberg consensus 12.40 บาท), AOT (ซื้อ/เป้า 82.00 บาท), CENTEL 
(ซื้อ/เปา้ 54.00 บาท), EKH (ถือ/เปา้ 9.00 บาท), และ WHA (ซื้อ/เปา้ 4.60 บาท) 
( + ) AAV (ซ้ือ/เป้า 3.70 บาท) ท าให้ผู้โดยสารจีนเพิ่มขึ้น และได้มีการทยอยเพิ่ม
เที ่ยวบินจีนอย่างต่อเนื ่องแล้ว โดยสถานการณ์ปกติสัดส่วนรายได้จาก
นักท่องเที่ยว 25% 
( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) สัดส่วนรายได้นักท่องเที ่ยวจีน 8% ของ
รายได้รวม โดยสินค้า SNNP วางจ าหน่าย 3 SKUs ในทุกเที่ยวบินของแอร์
เอเชีย ตั้งแต่ ม.ค. 2023 และเตรียมออกสินค้า Bento (travel pack) ส าหรับ
นักท่องเที่ยวที่จะซื้อกลับประเทศวางจ าหน่ายทั้งใน 7-Eleven (จ านวน 600 
สาขาที่เป็นจุดท่องเที่ยว และบนสายการบินแอร์เอเชียทุกเที่ยวบิน) 
( + ) MEGA (ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) ยอดการซื้อสินค้าของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นจาก
นักท่องเที่ยวจีนที่เข้ามาไทยตั้งแต่วันที่ 8 ม.ค. 2023  โดยสินค้าที่จะขายดีได้แก่ 
ยาเกี่ยวกับโควิด, วิตามิน โดยที่ผ่านมาก่อนโควิดมีนักท่องเที่ยวจีนเข้ามาซ้ือยา
ที่ผลิตในไทยค่อนข้างมาก เช่น ยาดม สมุนไพร วิตามิน อาหาร 
( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 5.20 บาท) จะได้ประโยชน์จากรายได้จากนักท่องเที่ยวจนีที่
สูงที่สุดในกลุ่มอยู่ที่ 12%  
( + ) BAFS (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) ได้ผลบวกจากแนวโน้มเที่ยวบินจีนเพิ่มสูงข้ึน 
ซึ ่งจะหนุนปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน โดยบริษัทมีสัดส่วนรายได้จาก
เที่ยวบินจีนราว 10-15% 
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( + ) SPA (Bloomberg consensus 12.40 บาท) เพราะมีสัดส่วนรายได้จาก
จีน 50-55% 
( + ) AOT (ซื ้อ/เป้า 82.00 บาท) โดยสถานการณ์ปกติสัดส่วนรายได้จาก
นักท่องเที่ยวจีน 15% 
( + ) CENTEL (ซ้ือ/เป้า 54.00 บาท) จะได้ประโยชน์จากรายได้จากนักท่องเที่ยว
จีนอยู่ที่ 10%  
( + ) EKH (ถือ/เป้า 9.00 บาท) จากการเข้ารับศูนย์บริการ IVF โดยเดิมมี
สัดส่วนรายได้ของจีนราว 10% โดยเรามองว่าจะมีผู้ป่วย IVF เข้ามารักษา 300 
คู่ ในปี 2023E โดยคาดว่าจีนจะกลับเข้ามาใช้บริการใน 2Q23E ซึ่งหากจีนเปิด
ประเทศเร็วกว่าคาดจะเป็น upside ให้กับรายได้ของ IVF 
( + ) WHA (ซื้อ/เป้า 4.60 บาท) จากนักลงทุนที่จะเดินทางเข้าไทยมากขึ้น บวก
ต่อยอด presale และ transfer ที่จะอยู่ในระดับสูง 
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( + ) SNNP (ซื้อ /เป้า 30.00 บาท) Outlook สดใส เด่นสุดในกลุ่ม 
snack มี upside จากต่างประเทศ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายปี 2023 ที่ 30.00 บาท  อิง 2023E 
PER ที่ 40.0x เรามีมุมมองเชิงบวกจากงาน DAOL Food & Beverage Day 
2023 เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา โดย outlook ของ SNNP ยังเป็นไปตามเราคาด มี
ประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) ตั้งเป้ารายได้ปี 2023E ขยายตัว double digits YoY 
และ GPM ขยายตัว และมั่นใจในปี 2025E รายได้จะแตะ 8,000 ล้านบาท (เร็ว
กว่าเป้าที่ตั้งไว้ตอน IPO ที่ปี 2026E), 2) ตั้งเป้ารายได้เวียดนามปี 2023E ที่ 
1,000 ล้านบาท (ใกล้เคียงเราคาด) โดยบริษัทคาดรายได้เวียดนามปี 2022E ที่ 
630-655 ล้านบาท คาดรายได้เวียดนาม 4Q22 ท าสถิติสูงสุดใหม่ หากที่
เวียดนาม commercial run ครบทั้ง 3 เฟส GPM ของเวียดนามจะเพิ่มขึ้นอีก 
5-10% (ปกติ GPM เวียดนามอยู่ที่ 30-32%) เป็น upside ต่อประมาณการปี 
2024E, 3) ใน 4Q22 รายได้จากนักท่องเที่ยวฟื้นตัวเร็วกว่าคาด รายได้จาก
นักท่องเที่ยวฟื้นตัวถึง 70% ของรายได้ก่อนโควิด จากกลุ่ม CLMV โดยเฉพาะ
เวียดนาม แม้ยังไม่มีนักท่องเที่ยวจีนเข้ามาในเดือน ธ.ค. และ ม.ค. ที่ยังน้อย , 4) 
มีแผนออก food supplement ในช่วงปลาย 3Q – ต้น 4Q23 ซ่ึงยังไม่รวมอยู่ใน
ประมาณการของบริษัท และ 5) เผยแนวโน้มก าไร 4Q22E เติบโต YoY, QoQ ท า
สถิติสูงสุดใหม่จากรายได้ทั้งในและต่างประเทศที่ขยายตัวต่อเนื่องและ GPM 
ขยายตัว โดยเราประเมินก าไรสุทธิ 4Q22E ที่ 166 ล้านบาท     (+37% YoY, 
+17% QoQ) เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2022E ที่ 529 ล้านบาท (+71% 
YoY) ส าหรับปี 2023E เราประเมินก าไรปกติที่  722 ล้านบาท (+37% YoY) 
หนุนโดยการบริโภคฟื้นตัว และ GPM ขยายตัว ราคาหุ ้น outperform SET 
+23%ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2023E PER  ที่ 32.4x เทียบกับ 
core EPS profit CAGR (2022E-24E) ที่ +32% YoY และยังมี upside จาก
สินค้านวัตกรรม และการรุกท าตลาดในประเทศใหม่ โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์ , 
อินโดนีเซีย และจีน 
 
( - ) KBANK (ซื้อ/เป้า 175.00 บาท) ส ารองจะยังคงกดดันก าไรปี 
2023E ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” KBANK แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาอยู่ที่ 175.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.78x (-1.25SD below 10-yr average PBV) จาก
เดิมที ่  195.00 บาท อ ิง 2023E PBV ที ่  0.85x (-1.00SD below 10-yr 
average PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดยเรามีมุมมองเป็นลบจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา (20 ม.ค.) เพราะแนวโน้มของส ารองฯ
ยังคงอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องในปี 2023E ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากการ Clean up 
ลูกหนี้ที่เคยอยู่ในโครงการ Debt relief และมี NPL Inflow เพิ่มจากการปล่อย
ส ิน เช ื ่ อ  high yield (Micro SME, Consumer loan ใน  digital loan) ขณะที่
แนวโน้ม NPL จะยังเพิ ่มขึ้นเพราะเร่งจัดชั้นที ่เข้มงวดมากขึ ้น  เรามีการปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E/2024E ลง -12%/-7% จากการปรับ 
credit cost เพิ่มขึ้นเพราะการ clean up ลูกหนี้ยังมีต่อเนื่อง ท าให้ได้ก าไรสุทธิ
ในปี 2023E อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +9%  YoY จากฐานต ่าในปีก่อน 
ขณะที่คาดก าไรสุทธิ 1Q23E จะทรงตัว YoY จากแนวโน้มส ารองฯที่ยังทรงตัว
ระดับสูง แต่จะเพิ่มขึ้น QoQ จากฐานต ่าและ OPEX ที่ลดลงตามฤดูกาล ราคา
หุ้นเมื่อวันศุกร์ลดลง -6% DoD และลดลง -8% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมาจากแนวโน้มส ารองทีย่ังคงเพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ดี เราคาดว่าราคา
หุ้นลงมารับประเด็นเรื่องก าไร 4Q22 ที่ออกมาต ่าคาดไประดับนึงแล้ว ขณะที่ 
valuation ยังไม่แพงซ้ือขายเพียง 0.68x PBV (-1.25SD below 10-yr average 
PBV) เทียบกับคู่แข่งอย่าง SCB ที่ซ้ือขายกันที่ 0.80x PBV 

( - ) KKP (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่าคาดจากธุรกรรม
ซื้อขายหุ้นและส ารองมากกว่าคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” KKP และราคาเป้าหมายที่ 84.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที ่ 1.15x (+0.25SD above 10-yr average PBV) โดย KKP ประกาศ
ก าไรสุทธิใน 4Q22 อยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท ลดลง -29% YoY และ -31% QoQ 
ต ่ากว่าที่ตลาดและเราคาดคาด -28% เพราะมีค่าใช้จ่ายจากผลกระทบจาก
ธุรกรรมซื้อขายหุ้นของ บล. จ านวน 708 ล้านบาท เข้ามากดดัน ประกอบกบัมี
ส ารองที่รวมขาดทุนรถยึดมากกว่าคาด ขณะที่มีรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ, NIM และ
ค่าธรรมเนียมสุทธิดีกว่าคาด ส่วน NPL เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 3.30% จากไตรมาส
ก่อนที่ 3.00% จากสินเชื่อรายย่อยและ SME เป็นหลัก เรามีความกังวลต่อการ
ตั้งส ารองที่มีโอกาสที่จะยังคงทรงตัวในระดับสูงต่อ แต่เราขอรอการประชุม
นักวิเคราะห์ในวันพรุ่งนี้เช้า (24 ม.ค.) เพื่อให้ทราบว่าส ารองจะยังสูงต่อหรือไม่ 
โดยเบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 8.5 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +4% YoY แต่มีแนวโน้มปรับประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายลง
หากส ารองฯจะยังอยู่ในระดับสูงต่อ ขณะที่คาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิ 1Q23E จะ
ทรงตัว YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ จากฐานต ่า ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง -6% 
เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เพราะแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน
ท าให้ต้องเร่งหาเงินฝากประจ ามากข้ึนเพื่อเป็นการ Fix อัตราดอกเบี้ยท่ามกลาง
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้น ซึ่งจะกดดัน NIM ในอนาคตได้ ขณะที่ KKP 
ยังมี Dividend yield อยู่ในระดับสูงราว 5% 
 
( - ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) 4Q22 ต ่าคาด แต่เป้าหมายปี 
2023E จะโตได้ตามคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” SCB และราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 130.00 บาท อิง 
2023E PBV ท ี ่  0.90x (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเรามี
มุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื ่อวันศุกร์ที ่ผ่านมา เพราะ
เป้าหมายปี 2023E ใกล้เคียงกับที่เราคาดไว้ แต่ก าไรสุทธิใน 4Q22 อยู่ที่ 7.1 
พันล้านบาท ลดลง -9% YoY และ -30% QoQ ต ่ากว่าตลาดคาด -29% และ
เราคาด -21% จาก OPEX และภาษีจ่ายที่มากกว่าคาดจากการโอนกิจการ 
ขณะที่ NIM เพิ่มขึ้นได้มากกว่าคาดอยู่ที่ 3.62% จากไตรมาสก่อนที่ 3.46% 
โดยโตตามสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น +3.3% YoY ด้าน NPL ทรงตัวได้เมื่อเทียบกับไตร
มาสก่อนอยู่ที่ 3.34% เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 4.3 
หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +13% YoY จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง และเริ่มรับรู้
รายได้แบบเต็มปีจากธุรกิจใหม่ แต่คาดแนวโน้มก าไรสุทธิใน 1Q23E ทรงตัว 
YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ จากค่าใช้จ่ายที่ลดลงตามฤดูกาล ราคาหุ้นในช่วง 1 เดือน
ที่ผ่านมาทรงตัวเมื่อเทียบกับ SET เพราะได้ประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบีย้
ขาขึ้น แต่ถูกชดเชยไปกับการเปิดเผยแผนแต่ละบริษัทที ่ค่อนข้าง challenge 
ขณะที่เราคาดหวังการเติบโตจากธุรกิจใหม่ที่จะเร่ิมเห็นความชัดเจนมากขึ้นในปี 
2023E จึงยังคงแนะน า “ซ้ือ” 
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( - ) KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) 4Q22 ต ่าคาด จากส ารอง และตัด
จ าหน่ายสินเชื่อเก่า KTBL ที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 68.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 4.9x 
(+0.25 SD above 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที่  
1.67 พันล้านบาท (+34%  YoY, -6%  QoQ) ต ่ากว ่าเราคาด -7% จาก
ค่าใช้จ่ายส ารอง และการตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่สูงกว่าคาด โดยเราประเมินว่า
การตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากสินเชื่อเก่า KTBL ซ่ึงเชื่อว่าจะ
เป็นเพียง one-off item เท่านั ้น ขณะที ่ผลการด าเนินงานหลัก (PPOP) ยัง
เป็นไปตามคาด จากสินเชื่อที่ขยายตัวดี ทั้งการใช้จ่ายผ่านบัตรที่ท าสถิติสูงสุด
ใหม่, สินเชื่อส่วนบุคคลที่กลับมาขยายตัวสูงจากที่ชะลอในช่วงต้นปี 2022 และ 
NPL ลดลงเป็น 1.8% (4Q21/3Q22 = 3.6%/2.0%) เราคงก าไรสุทธิปี 2023E 
ที่ 7.9 พันล้านบาท (+12% YoY) จากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นในทุกประเภท หนุนโดย
การใช้จ่ายผ่านบัตรที่ดีขึ้น และกลับมาเร่งปล่อยสินเชื่อส่วนบุคคล นอกจากนี้
เราประเมินว่าก าไรสุทธิ 1Q23E จะขยายตัว YoY/QoQ จากผลบวกโครงการช้
อปดีมีคืน, ภาคท่องเที่ยวฟื้นตัว และไม่มีการตัดจ าหน่ายหนี้สูญ KTBL เป็น
จ านวนมากเหมือน 4Q22 จากสินเชื่อเก่า KTBL คงเหลือต ่าเพียง 1.1 พันล้าน
บาท ราคาหุ้น underperform SET -7%/-5% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา 
จากความกังวลต่อ NPL และค่าใช้จ่ายส ารองที่เพิ่มขึ้นในอุตสาหกรรม อย่างไร
ก็ตามเราคงแนะน า “ซ้ือ” จากแนวโน้มค่าใช้จ่ายส ารองที่จะทรงตัวถึงลดลง ตาม
ความสามารถในการควบคุม NPL และระดับส ารองที่สูงกว่าผู้ประกอบการอื่น
ในอุตสาหกรรม รวมทั้งได้ผลบวกจากโครงการช้อปดีมีคืนใน 1Q23E 
 
( 0 ) KTB (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) ก าไร 4Q22 ดีตามคาด, 1Q23E 
โต YoY/QoQ ต่อ 
เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 20.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 0.67x (-0.75D below 10-yr average PBV) โดย KTB ประกาศก าไร
สุทธิใน 4Q22 อยู่ที่ 8.1 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +64% YoY แต่ลดลง -4% QoQ 
เป็นไปตามที่ตลาดและเราคาด โดยมีก าไรจากเงินลงทุนมากกว่าคาด แต่ชดเชย
ไปกับการตั้งส ารองที ่มากกว่าคาดจากกลุ่มลูกหนี้ที ่เปรา ะบาง ด้าน NIM 
เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดมาอยู่ที่ 2.85% (เราคาด 2.72%) เพิ่มขึ้นจาก 3Q22 ที่ 
2.66% เพราะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และมีการปล่อยสินเชื่อภาครัฐ
ลดลง ส่วน NPL ลดลงได้อยู่ที่ 3.26% จากไตรมาสก่อนได้ที่ 3.32% โดยมีการ 
write-off อีกราว 1 หมื่นล้านบาท เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E 
อยู่ที่ 3.6 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +8% YoY ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิ
ใน 1Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ จากส ารองฯที่ยังอยู่ในระดับต ่าและ 
NIM ที่เพิ่มขึ้นได้ดี ราคาหุ้นปรับตัวลดลง -8% และ -5% ใน 1 เดือน และ 3 
เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET เพราะเจอแรงขายท าก าไรหลังจากที่ราคาหุ้น 
outperform กว่ากลุ่ม ขณะที่เรามองเป็นจังหวะเข้าซ้ือเพราะขายที่ระดับต ่าเพียง 
PBV ที่ 0.69x ขณะที่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสที่ท าได้มากกว่า
ช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 21.00 บาท) และยังมี upside 
เพิ่มจากแอฟเป๋าตังที่เป็นดิจิทัลแพลตฟอร์มที่มีผู้ใช้มากสุดในประเทศไทยราว 
40 ล้านคน ท าให้เราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจากแนวโน้มรายได้ค่าธรรมเนียม
ที่มีโอกาสเพิ่มขึ้นได้มากกว่าคาด 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) TTB (ซื้อ/เป้า 1.55 บาท) ก าไรปกติ 4Q22 เป็นไปตามคาด 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” TTB และราคาเป้าหมายที่ 1.55 บาท อิง PBV 2023E 
ที่ 0.65x (-1.00SD below 10-yr average PBV) โดย TTB ประกาศก าไรสุทธิ
ใน 4Q22 อยู่ที่ 3.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +38% YoY และ +4% QoQ มากกว่า
ที่ตลาดคาด +13% เพราะมีรายการพิเศษจากการซื้อคืน AT1 เข้ามาช่วย
จ านวน 463 ล้านบาท ซึ่งหากตัดรายการดังกล่าวออกก าไรปกติจะเป็นไปตาม
คาด โดยมี NIM เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดเพราะปล่อยสินเชื่อรายย่อยมากขึ้นแต่มี
รายได้ค่าธรรมเนียมต ่ากว่าคาดจากกองทุนรวม ด้าน NPL ทรงตัวเมื่อเทียบ
กับไตรมาสก่อนอยู่ที่ 2.73% เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 
1.4 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +1% YoY ขณะที่ประมาณการก าไรในปี 2023E มี 
upside จาก NIM ที่มากกว่าคาด และส ารองที่มีโอกาสลดลงมากกว่าคาด โดย
เรารอการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 26 ม.ค. เพราะจะมีเป้าหมายทางการเงินในปี 
2023E เพิ่มเติม ทั้งนี้เราคาดว่าก าไรใน 1Q23E เติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ ได้
ต่อเนื่องจากส ารองฯที่ลดลง ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +5% เมื่อเทียบกับ SET 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา เพราะ valuation ยัง laggard เมื่อเทียบกับกลุ่ม ขณะที่
ราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่แพงโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.65x (-1.25SD below 10-
yr average PBV) เมื่อเทียบกับกลุ่มฯที่ 0.70x PBV 
 



 

 

7 

23 January 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันศุกร์ (20 ม.ค.) จากแรง
ซ้ือเก็งก าไรหลังร่วงลง 3 วันติดต่อกัน และดัชนี Nasdaq พุ่งขึ้นมากกว่า 2% 
ขณะที่การเปิดเผยผลประกอบการรายไตรมาสได้ช่วยหนุนหุ้นเน็ตฟลิกซ์ 
และหุ้นอัลฟาเบทซึ่งเป็นบริษัทแม่ของกูเกิลปรับตัวขึ้นหลังประกาศปรับลด
พนักงาน 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 33,375.49 จุด เพิ ่มขึ้น 
330.93 จุด หรือ +1.00%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  3,972.61 จุด เพิ ่มขึ้น 
73.76 จุด หรือ +1.89% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,140.44 จุด เพิ่มขึ้น 
288.17 จุด หรือ +2.66% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (20 ม.ค.) โดยยังคงได้แรงหนุนจากการ
ที่จีนเปิดประเทศ แต่ตลาดยังคงปรับตัวลงในรอบสัปดาห์นี้ เนื่องจากนัก
ลงทุนระมัดระวังในการซื้อขายขณะจับตาการเปิดเผยผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียน และทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่าง ๆ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 452.12 จุด เพิ่มขึ้น 1.67 จุด หรือ +0.37% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,995.99 จุด เพิ่มขึ้น 44.12 จุด 
หรือ +0.63%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,033.56 จุด เพิ่มขึ้น 
113.20 จุด หรือ +0.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่  
7,770.59 จุด เพิ่มขึ้น 23.30 จุด หรือ +0.30% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(20 ม.ค.) โดยได้แรงหนุนจากความเชื่อมั่นเกี่ยวกับอุปสงคน์ ้ามันดิบจากจีน 
หลังการยกเลิกมาตรการควบคุมโรคโควิด-19 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 98 เซนต์ หรือ 
1.22% ปิดที่ 81.31  ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 1.8% ในรอบสัปดาห์
ที่ผ่านมา 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 1.47 
ดอลลาร์ หรือ 1.71% ปิดที่ 87.63 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 2.8% 
ในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (20 ม.ค.) เนื่องจากนัก
ลงทุนขานรับการคาดการณ์ที่ว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะชะลออัตรา
การปรับขึ้นดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. เพิ ่มขึ ้น 4.3 ดอลลาร์ หรือ 0.22% ปิดที ่ 1,928.2 ดอลลาร์/
ออนซ์ และปรับตัวขึ้น 0.3% ในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมาซึ่งเป็นการบวกขึ้นเป็น
สัปดาห์ที่ 5 ติดต่อกัน และยาวนานที่สุดนับตั้งแต่เดือนส.ค. 2563 

 

Economic & Company 

• FSMART ปล่อยสินเชื่อพันล. บุ๊กส่วนแบ่งก าไรเต่าบินเต็มปี 
FSMART โชว์แผนงานปี 2566 ชูธุรกิจการเงินครบวงจร ตั้งเป้าปล่อยสินเชื่อ 
500-1,000 ล้านบาท เจาะลูกค้าองค์กรเครือข่ายขนาดใหญ่-คาดมาร์จิ้นปีนี้
ดีกว่าปีก่อน รับทรัพย์ส่วนแบ่งก าไรเต่าบิน 26.71% เต็มปี พร้อมสยายปีกตู้
เท่าตัวแตะ 1 หมื่นตู้ 
• III รับจีนเปิดประเทศ จับตาเจรจาซื้อกิจการ 
III "ทิพย์ ดาลาล" มั่นใจภาพรวมปีนี้ผลงานเติบโตไม่ต ่ากว่า 20% ปริมาณ
การขนส่งฟื้น ด้านจีนเปิดประเทศดันดีมานด์ หนุนขนส่งพ้นจุดต ่าสุด เตรียม
รับรู้รายได้จากทุกบริษัทในเครือ แย้มมีเจรจาพันธมิตรร่วมทุน-ซ้ือกิจการ 1-
2 ราย คาดชัดเจนปีนี้ 
• JMT จัด 2 หมื่นล.ช็อป NPL หนุนแบงก์ดิจิทัลเจมาร์ท 
JMT คาดเอ็นพีแอลไหลเข้าสู่ระบบช่วงครึ ่งหลังของปี 2566 ต่อเนื ่องทั้งปี 
2567 หลังสิ้นสุดมาตรการช่วยเหลือของธปท.-ธนาคารพาณิชย์  ตั้งงบ 2 
หมื่นล้านบาท ลุยซื้อปีนี้ ทั้ง JMT และ JK บริษัทร่วมกสิกรไทย พร้อมคัดหนี้
คุณภาพดีมาบริหารต่อ มั่นใจบริหารต้นทุนได้ พร้อมเป็นส่วนหนึ่งใน Virtual 
Bank ของเครือเจมาร์ท 
• SMIT ชุบเหล็กมีแววฟื้น จ่อลุยชิ้นส่วนเครื่องบิน 
SMIT รับอานิสงส์ธุรกิจการบินฟื้นตัว หนุนดีมานด์ชุบเหล็กแข็งชิ ้นส่วน
เครื่องบินได้ ลุ้นได้ใบรับรอง NADCAP ภายในไตรมาส 1/2566 นี้ ซุ่มเจรจา
ลูกค้าบ้างแล้ว ส่วนปีนี้คาดรายได้โต 5% พร้อม ติดตั้งโซลาร์รูฟลดภาระค่า
ไฟฟ้า รักษาระดับมาร์จิ้น 
• SVT ท่องเที่ยว-ก าลังซื้อฟื้น ลุยผลิตตู้สินค้าขยายฐาน 
SVT ตั้งเป้าการเติบโตของปี 2566 คาดเติบโตไม่น้อยกว่า 14-15% จากปี 
2565 คาดว่าจะเติบโตที่ 14% จากการฟื้นตัวทั้งในประเทศ และต่างประเทศ 
พร้อมวางงบ 200 ล้านบาท ผลิตตู้จ าหน่ายสินค้าอัตโนมัติ 8,000 ตู้ จากปี 
2565 ที่ผลิตได้เกือบ 7,500 ตู้ ลุยเพิ่ม 2 สาขา ภาคใต้ และอีสานตอนบน 
พร้อมปรับเกณฑ์ธุรกิจแฟรนไชส์ คาดชัดเจนกลางปี 2566 
• ASIAN ปักธงยอดขายโต รุกแพลนต์เบสรับทรัพย์ 
ASIAN มองดีมานด์การบริโภคขยายตัว หนุนส่งออกอาหารแช่เยือกแข็ง
ยุโรป-สหรัฐโต ด้านอาหารสัตว์น ้าคาดปี 2566 สถานการณ์การเลี้ยงฟื้นตัว 
ติดเครื ่องลุยผลิตอาหารจากพืชหลังเห็นกระแสร้อนแรง ปักธงปี 2566 
ยอดขายรวมเติบโตไม่ต ่ากว่า 10% จากปีก่อน อัดฉีดงบกว่า 100 ล้านบาท 
รองรับปรับปรุงสายผลิต-ติดตั้งโซลาร์รูฟ 
• แบงก์ส ารองจะลด สะสม BBL-TISCO 
กูรูประสานเสียงมั่นใจคุณภาพสินทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ปี 2566 จะดี
ขึ้น แม้ NPL มีแนวโน้มเร่งตัวหลังสิ้นสุดมาตรการช่วยเหลือ เชื ่อสามารถ
บริหารจัดการได้ไม่ต้องตั้งส ารอง ECL สูงเนื่องจากปี 2565 ท าไว้เพียงพอ
รับมือความผันผวนเศรษฐกิจโลก ย ้าราคาอ่อนตัวเป็นจังหวะเข้าซื้อหุ ้นมี
ปัจจัยหนุน เฉพาะตัว ชี้เป้า BBL, TISCO ก าไรโต ปันผลสูง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweighted จำกแนวโน้มกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจที่ดูดีขึ้น ประกอบกับภำพกำรท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัว
ต่อเนื่องหลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิดประเทศ 

 

U.S. Equity:  Neutral ปรับลดน ้ำหนักจำก OW สู่ระดับลงทุนเท่ำกับ
ตลำด จำกประเด็นกำรรำยงำนผลประกอบกำรและกำรปรับลดประมำณ
กำรก ำไรตลำดต่อเนื่อง อีกทั้งกำรฟ้ืนตัวของตลำดสหรัฐอเมริกำนั้นหำก
เปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ อย่ำงยุโรปและจีนที่มีควำมกังวลด้ำน 
Recession เหมือนกันนั้นมีควำมเชื่องช้ำกว่ำโดยเปรียบเทียบ 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ชะลอกำรลงทุนในยุโรป
และเริ่มขำยท ำก ำไรบำงส่วนหลังมีกำรฟื้นตัวรับประเด็นจีนเปิด
เมืองและท่องเที่ยวต่อเนื่องในช่วงที่ผ่ำนมำ โดยเรำมองว่ำตลำด
ฟื้นตัวได้ค่อนข้ำงดีและท ำให้ Valuation โดยรวมนั้นไม่ได้อยู่ในเขต
ที่ถูกที่สุดแล้ว ในขณะที่ปัจจัยพื้นฐำนอย่ำงก ำไรตลำดนั้นยังไม่ได้มี
กำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนัยยะส ำคัญ 

 

Japan Equity:  Slightly overweight ปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่นจำกกำรเปิดเมืองของจีน ส่งผลให้ธุรกิจในประเทศของญี่ปุ่นที่เคย
ซบเซำจำกกำรขำดรำยได้ท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยเรำเน้น
ลงทุนในกลุ่ม Mid-Small cap ซึ่งจะได้รับประโยชน์โดยตรงจำกกำร
กลับมำของนักท่องเที่ยวจีนและควำมร่วมมือระหว่ำงผู้น ำญี่ปุ่นและจีน
ในช่วงกลำงปีที่ผ่ำนมำถึงโครงกำรส่งนักท่องเที่ยวเข้ำญี่ปุ่น 

 

China Equity:   Slightly Overweight คงน  ้ ำหน ักกำรลงบน
ตลำดหุ้นจีนทีร่ะดับ Slightly overweighted หลังจำกทำงกำร
จีนประกำศเปิดประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้แม้ว่ำจ ำนวน
ตัวเลขผู้ติดเชื้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ่มสูงขึ้น 
สะท้อนว่ำทำงกำรจีนนั้นเลือกที่จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟื้น
ตัวทำงเศรษฐกิจมำกขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนัก EM โดยรวมเป็น 
Slightly overweighted จำกกำรปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำด
หุ้นจีนและไทย โดยทำงทีมให้ประเด็นส ำคัญกับกำรผ่อนปรนมำตรกำรล็
อกดำวน์ของจีนที่ออกมำเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ 
 

 

Gold: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำเท่ำกับตลำด หลัง
ดัชนี Dollar index มีกำรปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค ำเพิ่มเติม 
 
  

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

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Global REIT เท่ำกับตลำด จำกทิศทำง Correlation ระหว่ำงตรำ
สำรทุนกับ Global REIT เพิ่มสูงขึ้น 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด 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 
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or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
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. 


