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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ตลาดเริ่มมีความหวังกับมาตรการจากภาครัฐ แม้ว่าจะยังกังวลกับเรื่อง
การเมืองอยู่ก็ตาม  ประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี 1280-1330 จุด 

• ตลาดต่างประเทศ เริ่มเห็นแรงขายท าก าไรออกมา  (สหรัฐฯ-จีน-ญี่ปุ่น-
ยุโรป) หลังขาดตัวแปรใหม่ๆ มีความกังวลในเรื่องเศรษฐกิจ และราคาหุ้นท่ี
ขึ ้นมามาก ขณะที ่การตีความเรื ่องการลดดอกเบี ้ยของ Fed มีความ
หลากหลาย เป็นผลให้ การเคล่ือนย้ายเงินทุนไปยังสินทรัพย์เส่ียงลดลง แต่
ดีต่อ ดอลล่าร์ และทองค า ......  สัปดาห์น้ี ตัวแปรต่างประเทศ ตัวหลักๆ ท่ี
ต้องตามรายวัน คือ  ทิศทางตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะหุ้น Tech (ถ้า
ราคาลง จะมีผลต่อหุ้นอีเล็คทรอนิคส์ของไทย) และตัวเลข GDP + ตัวเลข 
PCE ของสหรัฐฯ ท่ีใช้เป็นสัญญาณดอกเบ้ียของสหรัฐฯ 

• นายกฯ เตรียมแถลงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน-กลาง-ยาว 24-25 
มิ.ย. เรามองว่าน่าจะเป็นตัวแปรส าคัญ ของตลาดหุ้นไทยโดยตรง ไม่ว่าจะ
เป็นมาตรการใด ดัชนีฯ มีโอกาสดีดกลับไปได้แรงๆ ถ้านักลงทุนเชื่อว่ามี 
Impact ต่อตลาด โดยหน่ึงในน้ัน คาดว่า การน า LTF กลับมาอีกคร้ัง หุ้นท่ี
จะได้ประโยชน์มากท่ีสุด คือ หุ้นท่ีมี weight อยู่ในกองทุน LTF  เรารวมได้ 3 
ตัว คือ  AOT, GULF, CPALL  ส่วนมาตรการอื่นๆ เราเล็งมาตรการที่อยู่
อาศัย  หุ้นท่ีเราชอบมากท่ีสุด คือ SPALI ท่ีให้ Dividend Yield สูง (เงินปัน
ผลคาดการณ์ปีน้ี @1.35 หรือ yield 7%) 

• เรายังต้องคอยติดตาม สถานการณ์สงคราม ทั้ง อิสราเอล-ฮามาส และ 
รัสเซีย-ยูเครน  ท่ีอาจกดดันตลาดหุ้น และราคาน ้ามัน  รวมถึงราคา Gas(
ยุโรป) จากการเตรียม Ban รัสเซีย รอบใหม่  รวมท้ัง อิสราเอลมีการโจมตี
เลบานอน และกาซา 

• นายภูมิธรรม รองนายกฯ สั ่งกระทรวงมหาดไทย เร่งศึกษามาตรการ
กระตุ้นอสังหาฯ ทบทวนหลักเกณฑ์-กฎหมายให้สิทธิต่างชาติถือกรรมสิทธ์ิ
ห้องชุด จากเดิมไม่เกิน 49% เป็นไม่เกิน 75% เช่าได้ไม่เกิน 99 ปี ...เรามอ
ว่าเป็นบวกต่อกลุ ่มอสังหาฯ หากต่างชาติเข้ามาถือครองได้มากขึ้น 
เน่ืองจากคนไทยมีก าลังซ้ือต ่ากว่า 

• 5 ก.ค.น้ี เก็บภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) สินค้าน าเข้าท่ีมีราคาตั้งแต่ 1 บาทแรก 
หวังแก้ปัญหาเลี่ยงภาษี หลังจากที ่ก่อนหน้านี้ได ้ประกาศยกเว้นอากร
ศุลกากรสินค้าน าเข้าไม่เกิน 1,500 บาท ซึ่งกรมศุลกากรจะเป็นผู้จัดเก็บ
ภาษี VAT ดังกล่าวจนถึงวันที่ 31 ธ.ค. 67 หลังจากนั้น กรมสรรพากรจะ
ด าเนินการจัดเก็บเอง ....เราามองว่า เป็นข่าวบวกกับหุ้นขายสินค้าจ าพวก 
อิเล็กทรอนิกส์ Gadget  ท่ีมีขนาดเล็ก แต่ไม่มีผลท่ีมีนัยยะส าคัญต่อรายได้
มากนัก 

• วันศุกร์ที่ผ่านมา มีการ rebalance ของ 2 ดัชนีฯ ที่เกี่ยวกับหุ้นไทยหลาย
ต ัว  FTSE Global Equity Index Series และ  FTSE SET Index Series  
สัปดาห์น้ี การซ้ือขายจะกลับมาปกติ 

• Event ส าคัญๆ วันน้ี :  ยอดขายรถของไทย  GDP 1q(t) ของสหรัฐฯ (คาด 
1.4% ; คร้ังก่อน 1.3%)  รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยเดือน พ.ค. โดย ธปท.  
และตัวเลขดัชนีค่าใช้จ่ายส่วนบุคคล (PCE) ของสหรัฐฯ(คาด 2.6% ; เดือน
ก่อน 2.7%)  เลือกตั้งประธานาธิบดีอิหร่าน(28) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

News Comment 
( - ) AOT (ซื ้อ/เป้า 79.00 บาท) ขอคืนพื ้นที ่บางส่วนจาก "คิงเพาเวอร์" ใน
สนามบินสุวรรณภูมิ และภูเก็ต เพื่อปรับปรุงเพิ่มพื้นท่ีให้บริการผู้โดยสารมากข้ึน 
( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท), NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท), 
GFPT (ถือ/เป้า 13.50 บาท) ส่งออก พ.ค. โตดี MoM, อาหารสัตว์เล้ียงสูงสุดใน 
26 เดือน 
( + ) MASTER (ซ้ือ/เป้า 86.00 บาท) มี Big lot หุ้น MASTER-F 19.7 ล้านหุ้น 
( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ พ.ค. 24 ลดลง -0.4% MoM จากภาครัฐและเช่าซ้ือ 
Company Report 

( + ) TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) ก าไร 2Q24E เพิ่มขึ้น YoY/QoQ จากส ารองฯลด
และมี Tax benefit 
 
Strategy 
• ดัชนีฯ เลือกท่ีจะพลิกตัวกลับไป 1305 จุด แต่กลยุทธ์ยังต้องเน้นถือเงินสด หรือ
เก็งก าไรช่วงส้ัน แบบ day trade แต่มีเงื่อนไขว่า ถ้าดัชนีฯยืนเหนือ 1305 จุด ได้
เกิน 2 วัน ค่อยสะสมหุ้นเพิ่ม หรือถือหุ้นได้นานขึ้น 

• list ของหุ้นก าไรและธุรกิจแนวโน้มดี แนะให้ถือต่อ ส าหรับ ICHI และ BA จาก
แนวโน้มก าไรของธุรกิจเคร่ืองดื่มและสายการบินท่ีดีตามภาวะการท่องท่ียวไทย 

• นักลงทุนท่ีจะสะสมหุ้นท่ีเป็น high dividend โดยเรามีหุ้นให้เลือก 2 ตัว คือ PTT 
(คาดจ่ายเงินปันผลปีน้ี @2.0 บาท ; Dividend Yield 6.2%) และหุ้น SCB (คาด
จ่ายเงินปันผลปีน้ี @6-9 บาท ; Dividend Yield 6-8%) 

•  เรายังแนะให้ถือ หรือซื้อเพิ่ม ส าหรับหุ้นส่งออกไทย ที่เป็น “พระรอง” ซึ่งมี
แนวโน้มดี ท้ังสองตัว นอกเหนือจากอาหารสัตว์เล้ียง คือ ยางพารา (NER) และ
ไก่แช่แข็ง (GFPT) 

• เราจัด list ของหุ้นที่ราคาลงมามากๆ ใหม่ เพื่อรับกับการเก็งเรื่องมาตรการ
เศรษฐกิจรัฐบาล ว่าอาจออกมาบวกต่อตลาดหุ้น โดยแยกเป็น หุ้นใน SET 2 ตัว  
คือ  CPAXT, COM7 และหุ้นใน MAI  อีก 2 ตัว คือ XO และ BBIK 

• ห ุ ้นในพอร์ตว ันนี ้   เราน า CPAXT เข ้ามา ห ุ ้นในพอร์ต ประกอบด ้วย 
CPAXT(10%) 

 
Technical : IVL, JMT 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

25-Jun TH Car Sales May -- 
        

46,738  

26-Jun US 
New Home 
Sales MoM 

May 2.7% -4.7% 

27-Jun JN 
Retail Sales 
MoM 

May 1.0% 1.2% 

 CH 
Industrial Profits 
YoY 

May -- 4.0% 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Jun F  --  -14.0  

 US 
GDP 
Annualized 
QoQ 

1Q T 1.43% 1.30% 

 US 
Advance Goods 
Trade Balance 

May -$95.24b -$99.4b 

 US 
Initial Jobless 

Claims 

Jun-

22 
-- 238k 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

May -- -7.7% 
 

 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

24 June 2024 

( - ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ขอคืนพื้นที ่บางส่วนจาก "คิง
เพาเวอร์" ในสนามบินสุวรรณภูมิ และภูเก็ต เพื่อปรับปรุงเพ่ิม
พ้ืนที่ให้บริการผู้โดยสารมากขึ้น 
ที่ประชุมบอร์ด AOT เมื่อวันที่ 21 มิ.ย.24 มีมติอนุมัติให้ AOT ขอคืนพื้นท่ี
บางส่วนจาก คิงเพาเวอร์ และส่วนราชการ ภายในท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ 
(ทสภ.) 1.1 พันตร.ม. และภูเก็ต (ทภก.) 491 ตร.ม. ตั้งแต่วันท่ี 1 ก.ค.24 เพื่อ
น าไปปรับปรุงและพัฒนาจัดให้มีสิ่งอ านวยความสะดวก ส าหรับให้บริการแก่
ผู้โดยสาร ตามข้อเสนอของ Skytrax เพื่อให้เป็นไปตามเป้าหมายไปสู่ 1 ใน 50 
สนามบินท่ีดีท่ีสุดในโลกภายในปี 2025 ท้ังน้ี การขอคืนพื้นท่ีบางส่วนจะท าให้ 
AOT มีรายได ้ค ่าเช ่าลดลงเดือนละ 1 ล้านบาท และอาจท าให้ได ้รับค่า
ผลประโยชน์ตอบแทนขั้นต ่ารายเดือนในช่วงปีสัญญา 2024-25 ณ ทสภ.
ลดลงเดือนละ 74 ล้านบาท และ ทภก. ลดลงเดือนละ 19 ล้านบาท อย่างไรก็
ตาม AOT มีโครงการท่ีจะเพิ่มรายได้จากกิจกรรมเชิงพาณิชย์อ่ืน ๆ ซ่ึงจะเป็น
การชดเชยรายได้ส่วนท่ีลดลงต่อไป (ท่ีมา: SET) 
DAOL: เรามองเป็นลบเล็กน้อยจากรายได้ค่าเช่าที่ลดลงหลังการคืนพื้นท่ี
บางส่วน โดยเฉพาะในส่วนท่ีเป็นรายได้ minimum guarantee ซ่ึงในบางพื้นท่ี
อาจยังมีรายได้ไม่มากและยังรับรู้รายได้เป็น minimum guarantee จะท าให้
รายได้ลดลง อย่างไรก็ตาม ประเมินผลกระทบจะไม่มาก และ AOT จะมีการเพิ่ม
รายได้จากกิจกรรมเชิงพาณิชย์อื ่นๆ ชดเชย รวมถึงจะช่วยเพิ ่มความ
สะดวกสบายและความพึงพอใจให้กับผู้โดยสารมากขึ้น โดยเรายังอยู่ระหว่าง
สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมจาก AOT เพื่อประเมินผลกระทบต่อไป ทั้งนี้ ข่าว
ดังกล่าวอาจมีผลกระทบเชิงลบต่อราคาหุ้นบ้างในระยะสั้นได้  โดยเรายงัคง
แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 79.00 บาท 
 
( + ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท), NER (ซื้อ/
เป้า 6.80 บาท), GFPT (ถือ/เป้า 13.50 บาท) ส่งออก พ.ค. โตดี 
MoM, อาหารสัตว์เล้ียงสูงสุดใน 26 เดือน 
ส่งออก พ.ค. 2024 กลับมาโตดี MoM หลังผ่านหยุดยาว, อาหารสัตว์เลี้ยง
ขยายตัวดีกว่าคาด กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออกส าคัญดังน้ี 
1)  ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน พ.ค. 2024 อยู่ท่ี 271 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+39% YoY, +13% MoM) และตัวเลข 5M24 อยู ่ที ่  1,220 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ (+29% YoY) 
2)  ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดือน พ.ค. 2024 อยู่ที่ 309 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-1% YoY, +10% MoM) และตัวเลข 5M24 อยู่ที่ 1,484 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+5% YoY) 
3)  ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน พ.ค. 2024 อยู่ที่ 366 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (+4% YoY, +12% MoM) และตัวเลข 5M24 อยู่ที่ 1,723 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+4% YoY) 
4)  ส่งออกยางพาราเดือน พ.ค. 2024 อยู่ที่ 401 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+
47% YoY, +14% MoM) และตัวเลข 5M24 อยู่ท่ี 1,944 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(+31% YoY) 
(ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์) 
 
 
 
 

DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อตัวเลขส่งออก พ.ค. 2024 กลับมาขยายตัวดี 
MoM หลังผ่านช่วงวันหยุดยาวใน เม.ย. 2024 โดยเฉพาะส่งออกอาหารสัตว์
เลี้ยงที่ปรับตัวดีขึ้นกว่าคาดและแตะระดับสูงในรอบ 26 เดือน จาก inventory 
destocking คลี่คลายและการขยายผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่ ขณะที่ส่งออก
ยางยังได้อานิสงส์ต่อเนื่องจากราคายางทรงตัวสูง ด้านส่งออกอาหารทะเล
กระป๋องลดลงเล็กน้อย -1% YoY แต่อย่างไรก็ตามส่งออกทูน่ากระป๋อง (62% 
ของส่งออกอาหารทะเลกระป๋องรวม) ยังโตดี +12% YoY, +16% MoM หนุน
โดยปริมาณขายสูงข้ึนหลังราคาขายลดลงตามต้นทุนทูน่า 
 ส าหรับทิศทาง 2Q24E 1) กลุ่ม Pet Food เบื้องต้นเราประเมินก าไรปกตจิะ
ขยายตัว YoY, QoQ โดยโต YoY จากฐานต ่าใน 2Q23 ที่โดนผลกระทบจาก 
inventory destocking ขณะที่แม้ส่งออก เม.ย. 2024 จะชะลอจากผลกระทบ
วันหยุดยาว แต่เรามองว่าก าไรปกติมีโอกาสโต QoQ ได้หลังส่งออก พ.ค. 
2024 ปรับตัวขึ้นสูงกว่าคาด และแนวโน้มจะยังดีต่อเนื่องใน มิ.ย. 2024 หนุน
โดยการขยายผลิตภัณฑ์และลูกค้าใหม่, 2) TU ประเมินทิศทางก าไรปกติจะเร่ิม
ฟื ้น QoQ หลักๆ หนุนโดยการขยายตัวของธุรกิจ Ambient seafood และ 
PetCare, 3) NER ก าไรปกติจะปรับตัวขึ้นต่อเน่ือง YoY, QoQ อานิสงส์ราคา
ขายสูงขึ้นตามทิศทางราคายางในตลาด , และ 4) GFPT ก าไรปกติจะโต YoY 
จากต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง และโตเล็กน้อย QoQ หลังลูกค้ายุโรปมีการเร่ง
ค าส่ังซ้ือไปล่วงหน้าบางส่วนแล้วใน 1Q24 
 ทั้งนี้กลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนัก “Overweight” และ Top pick คือ AAI 
- AAI (ซื้อ/เป้า 7.00 บาท) จากก าไรปกติปี 2024E ฟื้นตัวดี +66% YoY สูง
กว่า ITC ท่ี +54% YoY อีกท้ังมี catalyst จากลูกค้าใหม่รายใหญ่ใน 2H24E-
1Q25E 
ส าหรับหุ้นในกลุ่มนี้ เราแนะน า 
- TU (ซื้อ/เปา้ 18.50 บาท) จากผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q24 
แต่ระยะส้ันอาจกลับมามี noise จากปมการสืบสวนของ Red Lobster 
- NER (ซื้อ/เป้า 6.80 บาท) จากก าไรปกติปี 2024E กลับมาโตในรอบ 3 ปี และ 
2Q24E อาจเป็น peak ของปี อานิสงส์ราคายางทรงตัวสูง รวมถึงมี catalyst 
จากความคืบหน้าการลงทุนโรงงานใหม่ในไทยและโกตดิวัวร์ 
- GFPT (ถือ/เปา้ 13.50 บาท) เน่ืองจากยังมีปัจจัยท้าทายจากภาคการบริโภค
ในประเทศ ขณะท่ีโรงเชือดไก่แห่งใหม่ใน 4Q24E จะยังเป็นบวกจ ากัดในปีน้ีและมี
โอกาสล่าช้ากว่าแผน 
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( + ) MASTER (ซื้อ/เป้า 86.00 บาท) มี Big lot หุ้น MASTER-F 
19.7 ล้านหุ้น 
มีรายการ Big lot หุ้น MASTER-F ท่ี 19.7 ล้านหุ้น ท่ี 59.25 บาท (-3% จาก
ราคาปิดวันศุกร์ที่ผ่านมา) มูลค่ารวม 1,166 ล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วนท่ี 
6.5% ของจ านวนหุ้นท้ังหมดของ MASTER) โดยราคาหุ้นวันศุกร์ท่ีผ่านมาปิด
ท่ี 61.00 บาท (+3.8%) (ท่ีมา: infoquest) 
DAOL:  Big lot ให้คุณหมอเบส V Square เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็น
ข้างต้น เน่ืองจากเป็นการขายให้ partner ซ่ึงเรามองว่าเป็น win-win strategy 
ท่ีคุณหมอเสม่ันใจคุณหมอเบส คุณหมอเบสก็ม่ันใจในตัวหมอเสเช่นกัน ท่ีจะจะ
เติบโตร่วมกันในระยะยาว ทั้งนี้ เราได้โทรไปสอบถามผู้บริหาร MASTER ถึง
รายการดังกล่าว ส าหรับหุ้น MASTER-F ที่มี Big lot วันศุกร์ที่ผ่านมาได้มี
การท า transaction ขายจาก In Glory Investments Limited (คุณหมอเส 
น.พ. ระวีวัฒน์ มาศฉมาดล ถือหุ้นที่ 100%) ให้คุณหมอเบส นพ.พุทธพงศ์ 
เหลืองร ัตน์ , CEO ของ V Executive Group ซึ ่ งด  าเน ินก ิจการคลิน ิก V 
Square Clinic เน่ืองจากคุณหมอเบสม่ันใจในผลประกอบการของ MASTER 
ที่จะเติบโตในระยะยาวทั้งจาก organic & inorganic ทั้งนี้ คุณหมอเบสยังมี
ความตั้งใจที่จะถือหุ้นดังกล่าวในระยะเวลาไม่ต ่ากว่า 5 ปี อย่างไรก็ตาม หลัง
การท า Big lot คร้ังน้ี คุณหมอเส และครอบครัวยังคงถือหุ้นท่ี 61.5% และไม่
กระทบต่อการบริหารภายในของ MASTER   
ก าไร 2Q24E เดินหน้าโตต่อ YoY/QoQ หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว 
YoY, QoQ จากรายได้ศัลยกรรมท่ีเติบโต โดย เม.ย. รายได้ศัลยกรรมท า All 
Time High และรายได้ลูกค้าต่างชาติเติบโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะอินโดนีเซีย, 2) 
GPM ขยายตัว จาก utilization rate ท่ีขยายตัว และ 3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก
บริษ ัทร ่วมทุน (V Square, Wind, Kin, Rattinan, TYP, CMNH, The Skin 
Clinic) เพิ่มขึ้น คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 579 ล้านบาท (+39% 
YoY)  จาก 1) การรับรู ้  new OR capacity เต็มปี, 2) GPM เพิ ่มขึ ้น จาก 
utilization rate ที ่ด ีข ึ ้น และ 3) รับรู ้ส่วนแบ่งก าไรจาก Wind Clinic, KIN, 
Dr.Chen, Rattinan เต็มปี โดยเราคาดว่าทาง MASTER ยังมีแผนที ่จะท า 
M&P อย่างต่อเนื่องอีกไม่ต ่ากว่า 5-6 ดีล คงราคาเป้าหมาย 86.00 บาทอิง 
2024E PER 45.0x ปัจจุบัน MASTER เทรดอยู่ที่ 2024E PER 31.8x เรา
มองว่าราคาปจัจบุันยงัน่าสนใจ โดยยังไม่สะท้อนการเติบโต 2023-25E EPS 
CAGR +32% และยังมี upside จาก M&P ดีลใหม่ๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ พ.ค. 24 ลดลง -0.4% MoM จาก
ภาครัฐและเช่าซื้อ 
  สินเชื่อเดือน พ.ค. 24 ลดลง -0.4% MoM จากสินเชื่อภาครัฐและเช่า ซ้ือ 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน พ.ค. 24 ท้ัง 8 ธนาคารท่ีเรา cover อยู่ท่ี 10.9 ล้านล้าน
บาท ลดลง -0.4% MoM จากสินเชื่อภาครัฐและสินเชื่อรายย่อย โดยเฉพาะใน
ส่วนของสินเชื่อเช่าซื้อเป็นหลัก โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงที่สุดคือ KTB 
ลดลง -1.3% MoM จากสินเชื่อภาครัฐท่ีมีการช าระคืนเป็นหลัก รองลงมาเป็น 
BBL ลดลง -1.0% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ และ KKP ลดลง -0.8% MoM 
จากสินเชื่อสินเชื่อเช่าซ้ือท่ีลดลงท้ังจากรถมือหน่ึงและมือสอง ขณะท่ีธนาคารท่ี
มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุด MoM คือ SCB เพิ่มขึ้นที่ +0.6 MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่เป็นหลัก ส่วนสินเชื่อ SME และรายย่อยยังคงลดลงต่อเนื่อง ด้าน
บริษัทลูกๆอย่าง AutoX ยังโตได้ดี แต่ CardX เริ ่มหดตัวลงในส่วนของ 
Unsecured loan รองลงมาเป็น TISCO เพิ่มขึ้น +0.4% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่ในกลุ่ม Real estate (non-listed company) ขณะท่ีสินเชื่อเช่าซ้ือยัง
หดตัวลงต่อ ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน พ.ค. 24 อยู่ที่ 12.4 ล้านล้าน
บาท เพิ่มขึ้น +0.6% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ KTB 
เพิ่มขึ้น +2.1% MoM รองลงมาเป็น KKP เพิ่มขึ้น +1.1% จากเงินฝากประจ า
ท่ีเพิ่มขึ้น ส่วน TISCO ลดลงมากท่ีสุดท่ี -0.9% MoM (ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL:  มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
พ.ค. 24 ที่หดตัวลงต่อเนื่องอีก -0.4% MoM จากเดือน เม.ย. 24 ที่ลดลง -
0.3% MoM โดยการลดลงส่วนใหญ่มาจากสินเชื่อภาครัฐและสินเชื่อเช่าซ้ือ
เป็นหลัก โดยสินเชื่อเช่าซื้อลดลงเป็นไปตามทิศทางของยอดขายรถยนต์ที่มี
การปรับตัวลดลงเนื่องจากก าลังซื้อชะลอตัว และหนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูง 
ท าให้กลุ่มธนาคารมีการเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึน ขณะท่ีสินเชื่อราย
ใหญ่เริ่มมี Momentum ที่เพิ่มขึ้นได้บ้าง ซึ่งเราคาดว่าจะมีการเร่งตัวมากข้ึน
ในช่วง 2H24E ตามโครงการใหญ่ๆของภาครัฐที ่ เพิ ่มขึ ้น ทั ้งนี ้ เ รายังคง
ประมาณการการเติบโตของสินเชื่อรวมทั ้งปี 2024E ของกลุ่มไว้ที่ +2.5% 
YoY (5M24 อยู่ท่ี -0.1% YTD) ซ่ึงอาจมี downside เพราะภาพเศรษฐกิจท่ีมี
ความเสี่ยงจะเติบโตได้น้อยกว่าคาด โดย KKP มีความเสี่ยงที่สินเชื่อมีความ
เส่ียงท่ีจะไม่ถึงเป้าหมายมากท่ีสุด เพราะเราคาดจะโตได้ +3% YoY แต่ 5M24 
ยังหดตัว -1.8% YTD ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที ่จะเพิ ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมี
การตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และมีการ
ทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2024E จะอยู่ท่ี 
3.21% จาก 2.92% ในปี 2023 ยังคงน ้าหนักเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก 
KBANK, TTB เป็น Top pick ขณะท่ี SCB จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อท่ีเติบโต
ได้ในเดือน พ.ค. 24 เรายังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “เท่ากับตลาด” เพราะ
การเติบโตของก าไรปี 2024E จะโตได้ชะลอตัวเหลือ +5% YoY จากปี 2023 ท่ี 
+18% YoY แต่อย่างไรก็ดี ด้าน valuation ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.60x 
PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก KBANK, TTB 
เป็น Top pick ขณะที่ SCB จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อที่ เติบโตได้ในเดือน 
พ.ค. 24 
- KBANK ราคาเป้าหมายที ่ 155.00 บาท อิง 2024E PBV ที ่ 0.65x (-
1.25SD below 10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์ที่ด ีขึ้น 
ประกอบกับเราคาดก าไร 2Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY จากส ารองฯท่ีลดลง รวมถึง
มี valuation ท่ีน่าสนใจ โดยซ้ือขายเพียง 0.54x PBV (-1.50SD below 10-yr 
average PBV) ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.60x PBV และถูกกว่า SCB ท่ี 0.73x PBV 
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- TTB ราคาเป้าหมายที ่ 2.10 บาท อิง PBV 2024E ที ่ 0.85x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะแนวโน้มก าไรสุทธิปี 2024E อยู่ที่ 2.1 
หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีสุดในกลุ่มท่ี +13% YoY ขณะท่ีคาดก าไร 2Q24E 
จะเพิ่มขึ้นได้ท้ัง YoY/QoQ จาก Tax benefit และการรุกสินเชื่อท่ีผลตอบแทน
สูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิมของ TTB ซ่ึงถือว่ามีความเส่ียงน้อยกว่าการหากลุ่ม
ลูกค้าใหม่ๆ ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV ที่ 0.68x ที่ระดับ -1.00SD 
below 10-yr average PBV และยังมี Dividend yield ท่ีระดับราว 6% 
 



 
 

 

5 

Company Report 

24 June 2024 

( + ) TTB (ซื้อ/เป้า 2.10 บาท) ก าไร 2Q24E เพิ่มขึ้น YoY/QoQ 
จากส ารองฯลดและมี Tax benefit 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 2.10 บาท อิง PBV 2024E ท่ี 
0.85x (-0.75SD below 10-yr average PBV) โดยเราประมาณการก าไรสุทธิ 
2Q24E ที่ 5.5 พันล้านบาท (+21% YoY, +4% QoQ) เพราะได้ผลประโยชน์
ทางภาษีราว 1.1 พันล้านบาท ประกอบกับมีส ารองฯที่ลดลง -16% QoQ 
เพราะต้ังเผื่อมาเยอะแล้วใน 4Q23 ด้าน NIM เราคาดว่าจะทรงตัวจาก 1Q24 ท่ี 
3.33% แม้ว่าจะได้รับผลกระทบจากการ repricing เงินฝากประจ าเพิ่มมากขึ้น 
แต่เน้นการปล่อยสินเชื่อผลตอบแทนสูงเพิ่มขึ้น ส่วน NPL อยู่ท่ี 2.61% เพิ่มขึ้น
จาก 1Q24 ท่ี 2.56% จากสินเชื่อท่ีมีผลตอบแทนสูงเรายังคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2024E อยู่ท่ี 2.1 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มธนาคาร
ท่ี +13% YoY (Fig 2) ขณะท่ีเราคาดก าไร 2Q24E จะยังเพิ่มขึ้นได้ดีท้ัง YoY และ 
QoQ จากส ารองฯที่ลดลงและ Tax benefit และคาด NIM จะเริ่มลดลงไม่เยอะ
เพราะมีการเร่งหาเงินฝากมาก่อนหน้านี้ เยอะแล้ว รวมถึงมีการรุกสินเชื่อท่ี
ผลตอบแทนสูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิมของ TTB ซ่ึงถือว่ามีความเส่ียงน้อยกว่า
การหากลุ่มลูกค้าใหม่ๆราคาหุ้นปรับตัวลดลง -5% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา เมื่อเทียบกับ SET และ underperform its peers เพราะกังวล
เร่ืองคลังจะขายหุ้น ซ่ึงเราคาดว่ามีโอกาสน้อยมาก ขณะท่ีราคาหุ้นยังไม่สะท้อน
ก าไรรายไตรมาสที่เดินหน้าท าจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ช่วง 4Q21-
1Q24 และราคาหุ้นยัง Laggard โดยยังไม่ท าจุดสูงสุดท่ีราว 3.00 บาท ขณะท่ี
ก าไรยังเดินหน้าท าสถิติสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง โดยราคาหุ้นเทรดที่ PBV ท่ี 
0.68x (-1.00SD) และยังมี upside เพิ่มจาก NIM (จากการเร่งหาสินเชื่อราย
ย่อยใน High yield มากขึ้น) และ Tax benefit (ยังมีเหลืออีก 1.41 หมื่นล้าน
บาท) ท่ีจะมากกว่าคาด ประกอบกับมี Dividend yield สูงถึง 7% 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (21 มิ.ย.) แต่ดัชนี 

S&P500 และ Nasdaq ปิดลดลง โดยถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นอินวิ
เดีย (Nvidia) เป็นวันท่ี 2 ติดต่อกัน ซ่ึงถ่วงหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีปรับตัวลง ท้ังน้ี 
ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 39 ,150.33 จุด เพิ่มขึ้น 15.57 จุด 
หรือ +0.04%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,464.62 จุด ลดลง 8.55 จุด หรือ -
0.16% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 17,689.36 จุด ลดลง 32.23 จุด หรือ -
0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (21 มิ.ย.) โดยถูกกดดันจากการร่วงลง
ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มธนาคาร ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดท่ี
ระดับ 515.11 จุด ลดลง 3.80 จุด หรือ -0.73% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,628.57 จุด ลดลง 42.77 จุด 
หรือ -0.56%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 18,163.52 จุด ลดลง 
90.66 จุด หรือ -0.50% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
8,237.72 จุด ลดลง 34.74 จุด หรือ -0.42% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันศุกร์ (21 มิ.ย.) แต่ปิดบวกในรอบสัปดาห์ท่ี
ผ่านมา หลังเงินเฟ้อลดลงสู่ระดับเป้าหมายของธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) 
ที่ 2% ซึ่งเพิ่มความหวังว่า BoE จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนส.ค. แต่
ข้อมูลยอดค้าปลีกท่ีแข็งแกร่งได้บดบังความเชื่อม่ันดังกล่าว ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 
100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 8,237.72 จุด ลดลง 34.74 จุด หรือ -0.42% 
แต่ปรับตัวขึ ้น 1% ในรอบสัปดาห์ที ่ผ ่านมา หลังจากลดลง 5 สัปดาห์
ติดต่อกัน 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ 
(21 มิ.ย.) จากความวิตกว่า การขยายตัวของอุปสงค์น ้ามันท่ัวโลก อาจได้รับ
ผลกระทบจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 56 เซนต์ หรือ 0.69% ปิดท่ี 80.73 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนส.ค. ลดลง 47 เซนต์ 
หรือ 0.55% ปิดท่ี 85.24 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (21 มิ.ย.) โดยถูกกดดัน
จากการท่ีเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้น และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ
ปรับตัวขึ้น หลังการเปิดเผยข้อมูลกิจกรรมทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของสหรัฐ 
ท้ังน้ี สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ส.ค. ลดลง 37.80 ดอลลาร์ หรือ 1.60% ปิดท่ี 2,331.20 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 •  
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• กม.คุมคาร์บอนจ่อ มั่นปีนี้เทรดเริ่มคึก 
อบก. แย้ม พ.ร.บ. เปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศเสร็จกรกฎาคมน้ี เข้า ครม. 
ก่อนพฤศจิกายน เผยตลาดคาร์บอนเครดิตคึกคัก มีโครงการแห่ขึ้นทะเบียน
เพียบ ล่าสุด มี 4 โครงการที่ อบก. เตรียมอนุมัติใน Premium T-VER คุย 
ICAO อนุมัติใช้คาร์บอนเครดิต Premium T-VER ปีน้ีตั้งเป้าซ้ือขายคาร์บอน
เครดิต 8.5 แสนตัน 
• BGRIM ลงนามคู่ค้าจีน ผลิตโซลาร์รูฟ 35 เมก 
BGRIM และ บริษัท จงเช่อ รับเบอร์ (ไทยแลนด์) จ ากัด ผู้ผลิตยางรายใหญ่
ระดับโลก จากประเทศจีน ลงนามโครงการพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตั้งบน
หลังคา (Solar Rooftop) ขนาดก าลังผลิต 35 เมกะวัตต์ โดยติดตั้งบนพื้นท่ี
หลังคาโรงงานของ บร ิษ ัท จงเช ่อ ร ับเบอร ์  ( ไทยแลนด ์ )  จ  าก ัด น ิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิตี้ จังหวัดระยอง 
• บิ๊กบจ.ทยอยซื้อหุ้น 'กวิน' เก็บ BTS 800 ล. 
ผู้บริหาร บจ.แห่ทยอยซื้อหุ้นไตรมาส 2/2567 หลังราคาร่วงหนัก พบ "กวิน 
กาญจนพาสน์" บ๊ิก BTS ซ้ือมากสุด 789 ล้านบาท เหตุราคาเหมาะสม-ม่ันใจ
บริษัทแข็งแกร่ง พร้อมเร่งแผนงานดันผลด าเนินงานฟื้นกลับมาจ่ายปันผลผู้
ถือหุ้นโดยเร็ว รองมา "ประทีป ตั้งมติธรรม" ประธานกรรมการ SPALI มูลค่า 
507 ล้านบาท 
• คลัง-ก.ล.ต.-ตลท.น าทีมผนึกก าลังขับเคลื่อนตลาดทุน 
จับตา "พิชัย" น าทีม ก.ล.ต.-ตลท. ผนึกก าลังแถลงมาตรการขับเคล่ือนตลาด
ทุน วันน้ี (24 มิ.ย.) ด้าน สคร. เตรียมชง "ธปท.-ก.ล.ต." ร่วมน่ังบอร์ดบริหาร
หลักทรัพย์ของรัฐเสนอคลังพิจารณา หวังเร่งตัดขายหลักทรัพย์นอกตลาดท่ี
ไม่ก่อให้เกิดรายได้ เพื่อน ารายได้ไปบริหารต่อ เผยล่าสุดมีหลักทรัพย์ ใน
พอร์ต 137 แห่ง มูลค่ากว่า 3 หม่ืนล้านบาท 
• PDP เงินสะพัด 1 ล้านล. GULF รับประโยชน์สูง 
"ปลัดพลังงาน" แจงแผนพีดีพีใหม่ จะมีเงินสะพัดจากการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานไฟฟ้ารวมกว่า 1 ล้านล้านบาท พร้อมสร้างสมดุลท้ังด้านความม่ันคง 
ราคา ส่ิงแวดล้อม ให้ตอบโจทย์การลดการปล่อยคาร์บอน โบรกมองโรงไฟฟ้า
จะได้ก าลังการผลิตเพิ่ม แต่มาร์จิ้นลดลง เลือก GULF ได้ประโยชน์สูงสุด 
รองลงมาเป็น BGRIM, GPSC, ACE 
• BRI อวดวิลล่าหรูโกยยอดขาย 500 ล. เดินหน้าเปิดเพิ่ม 
BRI โชว ์ยอดขาย 2 โครงการว ิลล ่ าหร ู  "Balco Bangtao Beach" และ 
"Branded Residence Villa Khao Yai" ทะลุกว่า 500 ล้านบาท มั่นใจครึ่งปี
หลัง 2567 ตลาดบ้านลักซ์ชัวรีเซ็กเมนต์แกร่ง เตรียมส่งบ้านหรูแบรนด์ "เบลก
ราเวีย" เจาะกลุ่มไฮเอนด์ต่อเน่ือง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

7 

24 June 2024 

 

 

Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


