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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ มีแนวโน้มไปต่อ แต่ผันผวนสูง หลังข้ึนมาแรง ดัชนีฯ  ข้ึนชน
จุดสูงสุดเดิม 1420 จุด 
• ตลาดต่างประเทศ ส่วนใหญ่ จะยังได้อานิสงค์จาก Fed เริ่มชะลอการ ข้ึน
ดอกเบี้ย (อาจข้ึนดอกเบี้ยครั้งสุดท้ายเดือน ธ.ค.) หนุนให้ Flow ไหลกลับ
เข้าตลาดหุ้นเอเซียต่อ 
•   “Biden & Xi” จะ เป ็นตัวหนุนตลาดหุ ้น  คาดสองฝ่าย จะหารือในมมุที่
สร้างสรรค์ คือ เป็นบวกมากกว่าสร้างความขัดแย้ง  
• ราคาหุ้นกลุ่ม Commodity (ปิโตรเคมี+โรงกลั่นน ้ามัน) จะดีจากดอลล่าร์
อ่อน จีนกระตุ้นเศรษฐกิจ(ภาคที่อยู่อาศัย) และราคาน ้ามันที่ช ะล อตัว  
(Brent $81 เหรียญ) ซึ่งจะลบต่อ PTTEP 
• สถานการณ์อิสราเอล ยังส าคัญ แต่มีแนวโน้มดี หลังการตอบโต้ของฮา
มาส ไม่รุนแรง 
• ตลาดหุ้นไทย ได้อานิสงค์จากข่าวต้ังกองทุน ESG 
• ก าไร 3Q-23 ของ  SET (รวม AOT)  รายงานจบไปที่ 2.75 แสนลบ. +17% 

YoY ; +26%  QoQ  ต ่ากว ่าตลาดคาด 6.1%  ก  าไรท ี่ โตมาก มาจาก
ผลบวกจากราคาน ้ามันที่สูงข้ึน 
•  Event แล ะข่าวส าคัญ วันนี ้ ต ัวเลขส่งออกญี่ปุ ่น  และตัวเลขเคลมการ
ว่างงานสหรัฐฯ 

Str a tegy  
• ตลาดข้ามผ่านตัวแปรส าคัญของสัปดาห์นี้มาแล้ว การที่ดัชนีฯ ยืนเหนือ
ระดับ 1380 จุด และเด้งข้ึน บวกกับปัจจัยลบที่คลี่คลาย โดยเฉพาะทิศทาง
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ เป้าหมายดัชนีฯ จุดต่อไป 1420-30 จุด....   เราแนะน า
ทยอยเข้าซื้อหุ้น โดยเน้นหุ้นขนาด ที่มีส่วนผสม 3 อย่าง คือ ราคาต ่า-ก าไร
ฟ้ืน-ESG 
• ตลาดก าลังเล่นในเรื่องการต้ังกองทุน ESG ของไทย เราแนะให้เลือก เก็ง
ก าไรจากหุ้น ESG ที่อยู่ใน MSCI อยู่แล้ว 15 ตัว คือ  SCGP, MTC, IVL , 
OR, BDMS, SCC, ADVANC, DELTA, EA, SCB, KBANK, CRC, TRUE 
, KTB, TOP 
• เราเพ่ิมการถือหุ้นในพอร์ต ข้ึนมาในระดับ 60% หลังดัชนีฯไม่ท า new low 
และปัจจัยลบคลี่คลาย หุ้นส่วนใหญ่ในพอร์ตยังอิงกับ ESG  
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า IVL, EA เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบ
ไ ป ด ้ ว ย  EA(1 0% ) , IVL(1 0% ) , BDMS(1 0% ) , TRUE*(1 0% ) , 
KBANK(10%), TIDLOR(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

IVL  : (เปา้เชงิกลยทุธ ์26.00 บาท)    “ ล ุน้เขา้ชงิ ESG และราคาห ุน้เร ิ่มฟื้น  ”  
• 2 เหตุผล ที่เราน า IVL กลับมาในพอร์ตอีกครั้ง คือ ราคาหุ้น เริ่มยืน ได้  
สถานการณ์จีน ไม่น่าจะแย่กว่าเดิม  และเป็น 1 ใน 15 หุ้น ESG ที่อยู่ในดัชนี
ฯ MSCI 

• หุ้นปิโตรเคมี น่าจะผ่านจุดต ่าสุดในก าไร 3Q ไปแล้ว (ถ้าไม่มี เห ตุการณ์
พิเศษเข้ามาอีก) ราคาน ้ามันดิบทรงๆ ตัวแถวๆ  $80 เหรียญ จีนเริ่มออก
แรงพยุงเศรษฐกิจ ซึ่งจะท าให้หุ้นปิโตรเคมีค่อยๆ ฟ้ืนตัว  

• นักลงทุน เริ่มเข้ามาเก็งทั้งการเปลี่ยนทิศของตลาด และหุ้นที่จะถูกรวมใน 
SET ESG  โดยเราคัด 1 ในหุ้นที่จะเข้าชิง คือ IVl เข้ามาในวันนี้ 

• ก าไร 3Q-23 ไม่ดี แต่ราคาหุ้นก็ลงมามาก ทั้งนี้ IVL รายงานก าไร  3Q ที่  
195 ล้านบาท (-98% YoY, -53% QoQ) เป็นผลมาจากทั้งปริมาณขายที่
อ่อนแอและ core EBITDA/ton ที่ต ่าลง .... เราเชื่อว่าก าไรได้ผ่านจุดต ่าสุด
ไปแล้วใน 3Q23 

  Technica l:    MALE E , SGC   
 

 News Comment 
( + ) Industrial Estate (Overweight), SIS (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) เศรษฐาโชว์
ดีล 3 บริษัทยักษ์โลกลงทุน 3 แสนล้านบาท  
( + ) คัดหุ้นเด่นจากการเข้าลงทุนใน ESG Fund 
Company Report 
 ( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) ก าไร 4Q23E อ่อนตัว QoQ; คาด refinery run 
rate ยืนแกร่งในปี 2024E 
( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 82.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตดีตามคาด, 4Q23E ยังโต 
YoY ได้ต่อเนื่อง 
( 0 ) BH (ซ ื ้อ/ เป ้า 300.00 บาท)  2024E โตต ่อเนื ่อง  จากเทรนด ์การรักษา
สุขภาพมากข้ึน โดยเฉพาะกลุ่มต่างชาติ 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ป ิดต ัวในแดนบวกดชัน ี Dow Jones 0.47% ดชัน ี S&P500 
0.16%  แ ล ะด ั ช น ี Nasdaq 0.07%  จ าก แ ร ง ซ ื ้ อ  Consumer Staples, 
Communication Service หลังการเปิดเผย ดัชนี PPI พ้ืนฐาน (Core PPI) ซึ่ง
ไม่นับรวมหมวดอาหารและพลังงาน ปรับตัวข้ึน 2.4%YoY ในเดือนต.ค. ต ่า
กว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ที่ระดับ 2.7% จากระดับ 2.7% ในเดือนก.ย. ซึ่ง
ดัชนี PPI ที่ต ่ากว่าคาดในวันนี้ สอดคล้องกับดัชนี CPI เมื่อวาน ท าให้นักลงทุน
ในตลาดปรับมุมมองถึงโอกาสในการข้ึนดอกเบี้ยในช่วงต่อจากนี้ต ่า 10% อีก
คร ั ้ ง  สะท้อนผ่านโอกาสในการปรับขึ้นดอกเบี ้ยใน CME FEDWatch Tool 
ในขณะที่โอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ยถูกขยับใกล้เข้ามาเป็นเดือนพฤษภาคม  
2024 นอกจากนี้กระทรวงพาณิชย์สหรัฐเปิดเผยว่า ยอดค้าปลีกลดลง 0.1% 
ในเดือนต.ค. ซึ่งเป็นการปรับตัวลงครั้งแรกนับต้ังแต่เดือนมี.ค. หลังจากเพ่ิมข้ึน 
0.9% ในเดือนก.ย. 
•  ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly  Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงก าร
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
ราย ได ้ ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น  ประกอบก ับ  Leading indicator ท ี ่ทางทีม
ต ิดตามอย ่าง  New order – Inventory  ของสหร ัฐฯ เริ่มกลับมาเปน็บวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน 
  What to Watch 
       ตดิตามรายงานจ  านวนคนท ีย่ ืน่ขอรบัสวสัดกิารวา่งงาน (Initial Jobless 
C la ims) จะวัดค่าจ านวนของผู้ที่ยื่นค าร้องเพ่ือขอรับการประกันการว่างงาน
เป็นครั้งแรก นักวิเคราะห์คาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 220k ต าแหน่ง จาก 217k ต าแหน่ง 
        ต ิดตามดชันภีาคการผลติจากธนาคารกลางรฐัฟลิาเดลเฟยีซึ่งจะซักถาม
ผู้ผลิตเกี่ยวกับภาวะธุรกิจโดยทั่วไป ซึ่งประกอบด้วยประเด็นเรื่องการจ้างงาน  
ชั่วโมงการท างาน ยอดค าสั่งซื้อใหม่และที่ยังไม่สามารถส่งมอบได้ การขนส่ง
สินค้า สินค้าคงคลัง เวลาและราคาในการขนส่ง (ดัชนีที่อยู่เหนือ 0 บ่งชี้การ
เติบโตของภาคการผลิต ต ่ากว่า 0 บ่งชี้การหดตัวของภาคการผลิต)  
 
Date Major Events Expected Prior 

 16-Nov-23 EA ECB President Lagarde 
Speech   

 US Initial Jobless Claims NOV 220k 217K 

 US Philadelphia Fed 
Manufacturing Index NOV -9 -9 
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News Comment 

16 November 2023 

( + ) SIS (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) เศรษฐาโชว์ดีล 3 บริษัทยักษ์
โลก เพ่ือลงทุน cloud และ data center 3 แสนล้านบาท 
นายชัย วัชรงค์ โฆษกประจ าส านักนายกรัฐมนตรี กล่าวว่านายเศรษฐาได้
เ จรจาการลงท ุนกับ  3 บริษ ัทชั ้นน าระดับโลกท ั้ ง AWS (Amazon Web 
Services), Microsoft แล ะ  Google ท  าให ้ เก ิดเง ินลงท ุนในไทยมากกว่า 
100,000 ล้านบาทต่อบริษัท โดย 1) ผู้บริหารของ AWS ได้ลงทุนก่อสร้าง  
AWS Asia Pacific (Bangkok) Region 2) บริษัท Microsoft ได้ลงนามใน
บันทึกความเข้าใจ (เอ็มโอยู) กับรัฐบาลไทย เพ่ือพิจารณาไทยเป็นประเทศทีม่ี
ศักยภาพส าหรับเป็นสถานที่ต้ังศูนย์ข้อมูล (Data Center) เพ่ิมเติมเป็น แห่ง
ที่ 4 ในบริเวณภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก และเป็นแห่งที่ 11 ของโลก และ 3) บริษทั 
Google ได้ลงนามระหว่าง Google กับกระทรวงดิจิทัลเพ่ือเศรษฐกิจแล ะ
สังคม (MDES) นอกจากนี้ 4) นายเศรษฐายังได้พบกับนายแซม อัลท์แมน 
ผู้บริหารสูงสุดของโอเพ่นเอไอ (Open AI) เพ่ือเจรจาโน้มน้าวให้ลงทุนในไทย 
จากปัจจุบัน OpenAI มี Research Center อยู่ที่ประเทศอังกฤษและสหรัฐ  
โดยท าเลที่ต้ังที่เหมาะสม คาดว่า Open AI สนใจ จ.เชียงใหม่ หรือ จ.ภูเก็ต 
เพราะเป็นจังหวัดที่มีระบบ Eco system ที่เหมาะสม (ที่มา: มติชน) 
D AOL: เ ร ามองเป็นบวกต่อการเข้ามาลงท ุนของ Microsoft, Google, 
Amazon Web Service โดย เราประเม ินว่าไทยมีศักยภาพท ี่จะสามารถ
รองรับการลงทุนของผู้ประกอบการ IT ต่างๆที่จะเข้ามาลงทุนในไทย จากมี
โรงไฟฟ้าที่สามารถผลิตไฟฟ้า และรองรับการท างานของธุรกิจ cloud และ  
data center ที่จะต้องการใช้ไฟฟ้าตลอดเวลา ท ั้งน ี้เรามองวา่ SIS (ซ ือ้/เปา้ 
22.00 บาท) จะไดผ้ลบวกจากรายไดก้ล ุม่ cloud ท ีจ่ะเพิ่มข ึน้ ตามปรมิาณ
การ ใชง้านของ AWS และ Azure cloud ท ีส่งูข ึน้ ในฐานะผูจ้ดัจ  าหนา่ยหลกั
ในไทย )  
 
( + ) คัดหุ้นเด่นจากการเข้าลงทุนใน ESG Fund (IVL, SJWD, 
BGRIM, EPG, CBG, HMPRO, BEM, KTC, OR, CPALL) 
กระทรวงการคลังหารือร่วมกับสภาธุรกิจตลาดทุนไทย (FETCO) ได้ข้อสรปุ
หลักเกณฑ์มาตรการภาษีเพ่ือสนับสนุนการจัดต้ังกองทุน Thailand ESG 
Fund โดยเป็นกองทุนที่ลงทุนในหุ้นและตราสารหนี้ที่มีการด าเนินธุรกจิตาม
หลัก ESG โดยก าหนดเงื่อนไขให้ประชาชนที่ซื้อกองทุนดังกล่าวสามารถน า
ค่าใช้จ่ายในการซื้อกองทุนไปลดหย่อนภาษีได้ 30% ของเงินได้พึงปร ะ เมิน  
แต่ไม่เกิน 1 แสนบาท โดยใช้ระยะเวลาในการลงทุน 8 ปีเต็ม คาดว่ากองทุน  
TESG จะเริ่มเปิดให้ลงทุนได้ในเดือน ธ.ค.23 เพ่ือให้ประชาชนที่เข้ามาลงทุน
ได้รับการลดหย่อนภาษีในเดือน มี.ค.24 ซึ่งคาดว่าจะมีเม็ดเงินเข้ามาลงทุน
ไม่ต ่ากว่า 1 หมื่นล้านบาท โดยจะเสนอให้คณะรัฐมนตรี (ครม.) พิจารณาใน
สัปดาห์หน้าทั้งนี้ เมื่อวันที่ 6 พ.ย.23 SET ได้ประกาศผลหุ้นยั่งยืนประจ าปี  
2023 SET ESG Ratings จ านวน 193 บริษัท (Fig.2) มีมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาดรวม 13 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น 72% เมื่อเทียบกับมูลคา่
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดทั้งหมดของ SET และ MAI (ณ 1 พ.ย.23) 
(ที่มา: อินโฟเควสท์, ฐานเศรษฐกิจ) 
D AOL: เร ามองเป ็นบวกต่อ SET Index หากกองท ุน TESG ได ้รับการ
อนุมัติเริ่มใช้ในเดือน ธ.ค.23 จะท าให้มีเม็ดเงินเข้าสู่ตลาดหุ้นไม่ต ่ากว่า 1  
หมื่นล้านบาท และจะช่วยหนุนให้หุ้นที่อยู่ในรายชื่อ SET ESG Ratings จะ  
outperform SET ได้ ทั้งนี้ เราได้เลือกหุ้นที่น่าสนใจ 10 ตัว ที่ได้รับการจัด
อันดับใน SET ESG Ratings ซึ่งเป็นหุ้นเด่นของ DAOL มีผลการด าเนินงาน
ที่ดีใน 4Q23E และปี 2024E รวมถึงราคาหุ้นยัง laggard มากสุด YTD เรียง
ตามล าดับ ดังนี้ 
IVL  (ซ ือ้/เปา้ 29.00 บาท) คาดก  าไร 4Q23E ฟืน้ตวัจากการลดอตัราการใช ้
ก  าล ังการผลติของบรษิทัผลติ PET ในจนีใน 4Q23E และคาดวา่ปรมิาณ
ขายน ่าจะกลบัมาฟื้นตวัในป ี 2024E จากการลดระด ับสนิคา้คงคลงัท ีล่ด
น ้อยลง YoY 

SJWD (ซ ือ้/เปา้ 16.50 บาท) ก  าไรจะกลบัมาฟืน้ตวัโดดเดน่ใน 4Q23E และป ี
2023E จากคา่ใชจ้ ่ายในการควบรวมกจิการท ีล่ดลง และธ ุรกจิหลกั ได ้แก ่
ห ้อ ง เย ็น  แล ะยานยนต์ จ ะย ัง เต ิบ โตด ีต ่อ เน ื่อ ง  
BGRIM (ซ ือ้/เป ้า 35.00 บาท) ผลประกอบการระยะยาวกลบัมาฟื้นตวัได ้
โดยประเมนิแรงกดด ันจากการแทรกแซงคา่ไฟฟา้ของภาครฐัผอ่นคลายลง 
แล ะยงัได ้โครงการใหมท่ ัง้ในและตา่งประเทศหนนุ ประเมนิก  าไรโตเฉล ีย่ 23% 
CAGR2023E - 25E  
E PG (ซ ือ้/เปา้ 9.00 บาท) ผลการด  าเนนิงานจะยงัเตบิโต YoY ไดด้ตีอ่เน ือ่ง
ใน 2HFY24E จากการฟืน้ตวัของทกุกล ุม่ธรุกจิท ัง้ Aeroflex, Aeroklas และ 
E PP 
CBG (ซ ื ้อ / เป ้า  109.00 บ าท)  ก  า ไร 4Q23E โต YoY, QoQ จาก high 
season, GPM ขยายตวั จากตน้ทนุ packaging ท ีล่ดลง และเร ิม่รบัร ูร้ายได ้
จากการจ ัดจ  าหน ่าย เบ ียร ์ 
HMPRO (ซ ือ้/เปา้ 16.30 บาท) 4Q23E ขยายตวั QoQ จากกจิกรรมตกแตง่
ซ ่ิอมแซมฟื้นตวัตอ่เน ือ่งไปจนถงึ 1Q24E และคาดไดป้ระโยชนจ์ากนโยบาย
กร ะต ุ้น เศรษฐก ิจของร ัฐ  หน ุนก  าล ังซ ื้อ  ท  าให ้ 2024E  เต ิบ โตได ้ 
BEM (ซ ื้อ /เป ้า 10.40 บาท) 4Q23E โต YoY โดยก าไรปกติปี  2024E จะ
เต ิบ โตท  าสถติสิงูสดุใหมแ่ละป ี2024E จะดตี ่อเน ือ่ง ตามการฟืน้ต ัวของ
ผู้ใช ้บรกิาร โดยเฉพาะผู้โดยสารรถไฟฟ้า อานสิงสก์จิกรรมทางเศรษฐกจิ
กล ับส ู่ร ะด ับปกติแล ะรถไฟฟ้าเส ้นทางใหม ่ 
KTC (ซ ือ้/เปา้ 55.00  บาท) คาดก  าไร 4Q23E จะขยายตวั YoY จากการใช ้
จ ่ายท ี่เพ ิม่ข ึน้ในชว่ง  Festive season ขณะท ีห่ดตวั QoQ จากค ่าใช ้จ ่าย
ส  ารองท ี่เพ ิ่มข ึ้น เป ็นปกติ 
OR (ซ ือ้/เปา้ 22.00 บาท) คาดวา่ก  าไร 4Q23E จะเหน็การเตบิโต YoY หนนุ
โดยปรมิาณขายน  า้มนัท ีส่งูข ึน้ นอกจากน ี ้เราเหน็ความเส ีย่งดา้นนโยบายท ี่
จ  าก ัดมากข ึน้หลงัท ีป่ระชมุคณะรฐัมนตรมีมีตปิรบัลดราคาขายปลกีน  า้มนั
เบนซ ินแก ๊ส โซฮอล ์ แล ะราคาด ีเซล ไปแล ้ว  
CPALL (ซ ือ้/เปา้ 80.00 บาท) คาดก  าไร 4Q23E ได ้แรงหนนุจากคา้ปลกีท ี่
ฟ ื้นต ัว และเปน็ high season, และคาดเหน็การเตบิโตตอ่เน ือ่งไปใน 2024E 
จากการกร ะต ุ้น เศรษฐก ิจของร ัฐ  
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( 0 ) TOP (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) ก าไร 4Q23E อ่อนตัว QoQ; คาด 
refinery run rate ยืนแกร่งในปี 2024E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่64.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.84x 
(ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามีมุมมองเป็นกลาง
หลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห ์โดยแนวโน้มธุรกิจโรงกลัน่น่าจะอ่อนตัว QoQ ใน 
4Q23E TOP ตามส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack  
spread) ที่ลดลงหลังหมดฤดูกาลขับรถของ US และการปิดซ่อมบ ารุงโรงกลั่น
ในภูมิภาคที่ลดลง อย่างไรก็ดี บริษัทประเมินว่าอุปสงค์ของผลิตภัณฑ์น ้ามัน
ส าเร็จรูป (petroleum product) (โดยเฉพาะ jet fuel และ gasoline) ในไทยจะ
ยังคงเติบโตในปี 2024E ในขณะที่ คาดว่าตลาดอะโรเมติกส์ (Aromatics) จะฟ้ืน
ตัวดีข้ึนจากอุปทานใหม่ที่ลดลง ทั้งนี้ บริษัทยังมีมุมมองเชิงลบต่อภาพรวม
ตลาดโอเลฟินส์ (Olefins) จะยังคงท้าทายจากอุปทานใหม่ที่ยังคง เ ข้ าม าสูง  
นอกจากนี้ บริษัทประเมินว่าตลาดน ้ามันหล่อลื่น ( lube base oil) จะถูกกดดัน
จากอุปทานใหม ่ท ี ่ เ ข้ามาจากอิน เด ีย เราคงปร ะมาณการก  าไรสุทธิปี  
2023E/2024E ที่ 1.84/1.42 หมื่นล้านบาท ลดลงจาก 3.27 หมื่นล้านบาทในปี 
2022 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ค่าการกลั่นตลาด (market GRM) จะ
อ่อนตัวลงในช่วง USD6.1/bbl-USD8.2/bbl จาก USD11.9/bbl ในปี 2022 2) 
อัตราการ ใช้ก าลังการกลั ่น  (refinery run rate) จะอยู ่ท ี่  110.0%-111.3% 
สูงข้ึนจาก 107.0% ในปี 2022 และ 3) ค่าใช้จ่ายทางการเงินจะสูงข้ึนในช่วง 4.0-
4.1 พันล้านบาท เทียบกับ 3.9 พันล้านบาทในปี 2022ราคาหุ้น outperform 
SET 9% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับ crack spread ที่ฟ้ืนตัวโดยได้
แรงหนุนจากการปิดซ่อมบ ารุงของโรงกลั่นในต่างประเทศ ทั้งนี้ ราคาปิดล่าสุด
สะท้อน valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2024E PBV 0.62x (ประมาณ -1.60SD  ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะเห็นก าไรสูงสุด
ของปีไปแล้วใน 3Q23 แต่เราเชื่อว่าบริษัทจะยังเห็นการเติบโต YoY ของก าไร ใน 
4Q23E ได้หนุนโดย stock loss ที่ต ่าลง ขณะที่ ประมาณการการเติบโตของอุป
สงค์ petroleum product ในไทยในปี 2024E น่าจะช่วยหนุนให้ refinery run 
rate ยืนสูงได้ 
( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 82.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตดีตามคาด,  
4Q23E ยังโต YoY ได้ต่อเน่ือง 
เ ร ายงัคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” CPN และราคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่82.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ ่ง เป ็น  ธ ุรก ิจหล ัก  =  81.00 บาท อิง  DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%) แล ะธ ุรก ิจ  Residential = 1.00 บาท อิง  Forward 
PER กล ุ ่มอส ังหาฯท ี ่  8.0x) โดย เราม ีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ (14 พ.ย.) เพราะเป้าหมายโดยรวมยังเป็นไปตามที่เราคาด 
โดยผู้บริหารยังคงเป้าการเติบโตของราย ได้รวมที่ +15-25% YoY (เราคาด 
+30% YoY) แต่มีโอกาสมากกว่าคาด เพราะ 3Q23 โตได้ดีกว่าคาด ขณะที่  
Traffic เดือน ต.ค. 23 ยังทรงตัวระดับสูงจาก 3Q23 อยู่ที่ 92% ส่วน Occ. 
Rate โดยรวมของทุกศูนย์การค้ายังทรงตัวระดับสูงได้ที่ 91% ส่วนการ เปิด
ศูนย์ฯยังเป็นไปตามแผน โดยมี WestVille ที่จะเปิดวันที่ 29 พ.ย. โดยมีผู้เช่าเข้า
มาแล้วเกือบ 90% (สูงมากเมื่อเทียบกับศูนย์ฯใหม่ อ่ืนๆที่ 80-85%)  ส่วนปี  
2024E จะเปิดที่นครสวรรค ์(1Q24E) และนครปฐม (2Q24E)เรายังคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 1.48 หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึน +37% YoY ขณะที่
คาดก าไร 4Q23E เพ่ิมข้ึน YoY จากการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยว แต่หดตัว  
QoQ เล็กน้อยเพราะเป็นช่วง Festive ท าให้มีค่าใช้จ่ายทางการตลาดที่สูง แต่มี
ยอดโอนคอนโดที่เข้ามาเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้คาดก าไรจะโตได้ต่อในปี 2024E อยู่
ที่ 1.58 หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึน +7% YoY จากการทุกธุรกิจที่ยัง เ ติบโตได้ดี
ราคาหุ้นเพ่ิมข้ึน +7% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เพราะก าไร  
3Q23 ที่ออกมาดีกว่าคาด นอกจากนี้ยังได้ประโยชน์จากมาตรการแจกดิจิทัล
วอลเล็ต 1 หมื่นบาท และ "E refund" ลดหย่อนภาษี 5 หมื่นบาท ด้านราคาหุ้น
ยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 80.00 บาท)  
ขณะที่คาดก าไรสุทธิปี 2023E มากกว่าช่วงก่อนโควิดในปี 2019 แล้ว)  ด้าน 
Valuation ยังไม่แพง โดยซื้อขาย 2022E EV/EBITDA ที่ 19x (-0.50SD below 
7-yr average EBITDA) ท าให้ราคาหุ้นมีโอกาสจะ Outperform ต่อได้ 

( 0 ) BH (ซื้อ/เป้า 300.00 บาท) 2024E โตต่อเน่ือง จากเทรนด์
การรักษาสุขภาพมากข้ึน โดยเฉพาะกลุ่มต่างชาติ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ ” แล ะคงราคาเป ้าหมายปี  2024E ที ่ 300.00 บาท อิง 
2024E PER ที่ 31.0x เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้  
(15 พ.ย.) จากภาพรวมบริษัทยังเป็นตามที่คาด โดยผู้บริหารมองว่า 4Q23E  
คนไข้ต่างชาติจะชะลอการรักษาลงในช่วงปลายปี เนื่องจากเทศกาลวันหยุดยาว 
ท  าให ้การเต ิบโตของรายได ้อยู ่ที ่ low 2 digits - high single digit (เ ร าคาด 
+14% YoY) นอกจากนี้ภาพรวมการเติบโตของคนไข้ต่างชาติดีต่อเนื่อง จาก 
pent-up demand ที่อยู่ในระดับสูง โดยทางผู้บริหารต้ังเป้าคนไข้กลุ่ ม  CIS 
countries จะสามารถ contribute รายได้ให้กับ BH มากข้ึนในอนาคต รวมถึง
ผู้บริหารมองว่าสงครามที่ตะวันออกไม่ได้กระทบต่อผลด าเนินงานในบริษัท โดย
คนไข้ตะวันออกกลางมารักษาอย่างต่อเนื่องเราคงประมาณการก า ไรสุท ธิปี  
2023E/24E ที่ 7,298 ล้านบาท (+48% YoY) และ 7,759 ล้านบาท (+6% YoY) 
ก าไรสุทธิ 9M23 มีสัดส่วนอยู่ที่ 72% ของทั้งปี โดยแนวโน้มการ เ ติบ โต ใน 
4Q23E จะดีข้ึน YoY จาก pent-up demand ยังอยู่ในระดับสูง แต่จะทรงตัว  
QoQ จากผลกระทบช่วงวันหยุดเทศกาลในช่วงปลายปี ส่วนก าไรปี 2024E  
มองว่าจะเติบโตที่ +6% YoY จาก volume และ revenue intensity ที่เ พ่ิม ข้ึน
อย ่างต ่อเน ื่อง และการเปิด  Vital Life ท ี ่  ส ุขุมวิท ซอย 1 จ ะสามารถดงึดูด
ผู้ใช้บริการมากข้ึน เนื่องจากเทรนด์ในการรักษาและบ าบัดสุขภาพเพ่ิมมาก ข้ึน
หลังจากการระบาดโควิดราคาหุ้น underperform SET -6% ในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา จากความกังวลต่อสงครามที่ตะวันออกกลาง ปัจจุบัน BH เทรดอยู่ที่  
2024E PER ท ี ่  23.6x (ใกล ้ เคียง -1.25SD below 5-yr avg PER) โดยราคา
หุ้น BH เคยสูงสุดที่ 250 บาท ในปี 2015 ซึ่งมีก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท 
และปี 2019 (ก่อน COVID) ก าไรอยู่ที่ 3,794 ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร  
BH จะเติบโตต่อเนื่อง ในขณะที่สงครามที่อิสราเอล-เยเมน อาจเป็นปัจจัยลบต่อ
ประมาณการของเรา โดยปัจจุบัน BH มีสัดส่วนรายได้คนไข้ตะวันออกกลางราว 
26% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (15 พ.ย.) หลังจาก
สหรัฐเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อล่าสุดที่ต ่ากว่าคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนเชื่อมั่นว่า
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะยุติวงจรปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย นอกจากนี้  
ตลาดยังได้แรงหนุนจากการพุ่งข้ึนของหุ้นกลุ่มค้าปลีก หลังจากบริษัททาร์
เก็ต ซึ่งเป็นบริษัทค้าปลีกรายใหญ่ของสหรัฐเปิดเผยผลประกอบการที่สูง
เกินคาด 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,991.21 จุด เพ่ิมข้ึน 163.51  
จุด หรือ +0.47%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,502.88 จุด เพ่ิมข้ึน 7.18 จุด หรือ 
+0.16% แล ะด ัชน ี Nasdaq ป ิดท ี่  14,103.84 จ ุด เพิ ่มขึ ้น 9.46 จดุ  หรือ 
+0.07% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (15 พ.ย.) สู่ระดับสูงสุดในรอบกว่า 1  
เดือน เนื่องจากนักลงทุนขานรับเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลงในประเทศต่าง ๆ ซึ่ ง
สนับสนุนโอกาสที่ธนาคารกลางจะยุติการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย  
•  ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 454.52 จุด เพ่ิมข้ึน 1.92 จุด 
หรือ +0.42% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,209.61 จุด เพ่ิมข้ึน 23.93 จุด 
หรือ +0.33%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,748.17 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
133.74 จุด หรือ +0.86% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอน ปิดที่  
7,486.91 จุด เพ่ิมข้ึน 46.44 จุด หรือ +0.62% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (15  
พ.ย.) หลังจากสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบพุ่งข้ึนมากกว่าคาด และการ
ผลิตน ้ามันในสหรัฐสูงเป็นประวัติการณ์ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 1.60 ดอลลาร์ หรือ 
2% ปิดที่ 76.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 1.29  
ดอลลาร์ หรือ 1.6% ปิดที่ 81.18 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (15 พ.ย.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์และการพุ่งข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ เป็น
ปัจจัยกดดันตลาด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 2.20 ดอลลาร์ หรือ 0.11% ปิดที่ 1,964.30  ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ก ูเก ิลป ักธงลงท ุนไทย  WHA- AMATA ร ับ โชค  
รัฐบาลไทย และ Google (กูเกิล) บรรลุข้อตกลงความร่วมมือทางยุทธศาสตร์ 
วางรากฐานการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานดิจิทัล การส่งเสริมการใช้ AI อย่างมี
ความรับผิดชอบและปลอดภัย ด้าน "จรีพร" ผู้บริหาร WHA ลั่นเป็นการตอก
ย ้าว่าต่างชาติสนใจลงทุนในไทย ด้านนักวิเคราะห์คาดหวังไทยเป็นศูนย์กลาง
อุตสาหกรรมเทค ชู WHA-AMATA ได้ประโยชน์ 
• AD VANC ล ูกค ้าชน 95 ล . จ ับม ือค ู่ข าร ุกออนไลน ์ 
ADVANC เตรียมประกาศยุทธศาสตร์ครั้งใหญ่ หลังกสทช. ไฟเขียวอนุมั ติ
ควบรวม 3BB หนุนฐานลูกค้าพุ่งแตะ 95 ล้านยูสเซอร์ พร้อมเดินหน้ากลยุทธ์
เต ิบ โตร่วมกับพันธม ิตรที ่หลากหลาย ล่าสุดผนึกพันธมิตรชั้นน  าจัด 4 
แพ็กเกจเจาะกลุ่มผู้ค้าออนไลน์ 
• GABLE  ซอฟต์แวร ์หน ุน  ต ุนแบ ็กล ็อกแตะ  4 พันล .  
GABLE ประกาศผลงาน Q3/2566 ฟอร์มแจ่ม โกยรายได้ 1,342 ล้านบาท 
เพ่ิมข้ึน 11% มีก าไรสุทธิ 67 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 12% ชูรายได้แพลตฟอร์ม
ซอฟต์แวร์เติบโตสูง 55% จากปีก่อน พร้อมรุกธุรกิจมีศักยภาพต่อเนื่อง อวด
แบ็กล็อกในมือแตะ 4 พันล้านบาท รองรับการรับรู้รายได้ในอนาคต 
• MASTE R งบ Q3 ออล ไทม ์ไฮ  ล ุ้น เซอร ์ไพรส ์ด ีล ใหญ่ส ิ้นป ี 
MASTER โชว์ผลงานไตรมาส 3/2566 ท าออลไทม์ไฮ กวาดก าไรเข้าพอร์ต 
99.8 ล้านบาท ลุ้นโค้งท้ายติดเครื่องทุบสถิติต่อ ชี้ไฮซีซันต่างชาติตบเท้าเ ข้า
บริการพรึ่บ ด้านผู้บริหารเดินหน้าปิดดีลเฮลธ์แคร์ ความงาม ซ่อนเซอร์ไพรส์
ด ีล ใหญ่ส ิ ้นป ี 2566 เปล ี ่ยนลุคโรงพยาบาลศ ัลยกรรมเป ็นส เปเชยีลต้ี
ฮอทพิเทล 
• BRI โค ้งสามก  าไรพุ่ง  26%  เป ิด 8  โครงการหม ื่นล ้าน  
BRI โชว์ผลงานไตรมาส 3/2566 กวาดรายได้กว่า 1,739 ล้านบาท โต 22% 
มีก าไรสุทธิ 417 ล้านบาท โต 26% ต้นทุนลดลง เตรียมจ่อเปิดโครงการใหม่
ส่งท้ายปีอีก 8 โครงการ มูลค่ารวมกว่า 1 หมื่นล้านบาท พร้อมเดินหน้าเจาะ
ตลาดซูเปอร์ลักชัวรีครั้งแรก 
• SJWD  งบ 9 เด ือนโชว ์ก  าไร แร ง  27% ดีล ใหม ่ใกล ้สร ุป  
SJWD โชว์ผลงาน Q3 แข็งแกร่ง แม้บันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษจากก ารรับ โอน
กิจการ ท าก าไรสุทธิ 139.8 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 8.1% มั่นใจไตรมาสสุดท้าย
เติบโตต่อเนื่องรับดีมานด์ฟ้ืนตัว แย้มความคืบหน้าการลงทุนคาดปิดดีล ได้
เร็วๆ นี้ 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 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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D i sclaimer:  Disclaimer:  This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND) .  The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information .  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice .  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions . All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


