
                                                                                         12 May 2023 

 

1 

 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวนสูง โค้งสุดท้ายของการเก็งก าไรเลือกตั้ง และงบ 1Q23 
• ต่างประเทศ ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ วานนี้(11) ออกมา
ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงรอบปีกว่า ความกังวลในเรื่อง Recession อาจจะเข้า
มาในตลาด 

• จับตาการหารือรอบ 2 ระหว่างไบเดน ผู้น าสหรัฐฯ และ เควิน ประธานสภา
ผู้แทนราษฏรสหรัฐฯ ในวันนี้ หลังการเจรจาเมื่อวันอังคารเกี่ยวกับเร่ืองการ
เพิ่มเพดานหนี้ไม่มีความคืบหน้า หากหาข้อบรรลุไม่ได้ และเกิดการผิดนัด
ช าระหนี้ เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจจะเข้าสู่ Recession 

• ตลาดหุ้นไทยเข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้ายของการส่งงบ รายงานออกมาแล้ว 260 
บริษัท ก าไรอยู่ที่ 1.7 แสนล้านบาท +4.2%  YoY; 99.5% QoQ มีความ
เป็นไปได้ที่ก าไรตลาดจะจบลงที่ 2.1 – 2.3 แสนล้านบาท (ไม่รวม THAI) และ 
P/E ตลาดจะอยู่ราวๆ 19.8 เท่า 

• การเลือกตั้งของไทย อาจมีการเก็งผลเลือกตั้งเหมือน 5 ครั้งที่ผ่านมา ซ่ึง
ดัชนีฯ ในวันสุดท้ายก่อนเลือกตั้งบวกทั้ง 5 ครั้ง จะปรับตัวขึ้น 0.3-3.6% 
…. เราคาดว่าหลังการเลือกตั้งตลาดหุ้นจะตอบรับในทางบวก  

• MSCI  ประกาศชื่อหุ้นเข้า-ออก จากการค านวณดัชนีฯ  โดยจะใช้ราคาปิด 
31 พ.ค.66    MSCI Global Standard Index หุ ้นเข ้า ค ือ MAKRO และ 
MSCI Small Cap Index คือ TIDLOR, SAPPE, SISB  นอกจากนี้ JMT 
และ TU ถูกย้ายจาก Standard Index มาอยู่ใน Small Cap Index …  TLI 
มีการเก็งในเรื่องเข้าค านวณ อาจมีกระทบต่อราคาหุ้นด้วย (แม้ว่าก าไรจะ
ออกมาดีมาก) 

Strategy 
• ตลาดไทยวันนี้ เราให้น ้าหนักกับการเลือกตั้งของไทย ที่จะมีผลต่อตลาดหุ้น
ในวันจันทร์ ภาพรวมๆ ควรชะลอการลงทุน เก็บเงินสดไว้ เพราะผลที่
ออกมา จะเป็นได้ทั้งลบหรือบวกต่อตลาด 
• เข้าสู่ช่วง 2 วันสุดท้ายของการเล่นเร่ืองผลประกอบการ ควรพิจารณาก่อน
เข้าลงทุนในหุ้นที่งบออกมาดี ด้วยว่า  ราคาหุ้นได้ขึ้นมามาก หรือก าไรจะดี
อย่างต่อเนื่องหรือไม่ เพราะบางตัวจะมีการ sell on fact หลังงบออก 
•  พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า ASK*, TLI* ออก และน าหุ้น AOT  เข้ามาในพอร์ต 
พอร ์ตห ุ ้ นประกอบด ้วย  AOT(10%) , TKN*(10%) ,   BJC*(10%) , 
BEM(10%), KBANK(10%), MAKRO(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
AOT: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 75.50 บาท) “ผู้โดยสารโตต่อเนื่อง, หลังผลเลือกตั้ง
คาด Flow เข้า” 

• รายได้บริการโตต่อเนื่อง 4 เดือน ปี 2023 ต่างชาติเข้าไทย 8.59 ล้านคน 
เมษายน เดือนเดียวเข้ามา 2.13 ล้านคน หนุน Sentiment และ Earning 
ของกลุ่ม Tourism Related  

• King Power เริ ่มจ่าย Minimum guarantee นับจากเดือนเมษายน และ
จากการเดินทางที่เร่งตัวขึ้นรายได้ของ King Power ก็ดีขึ้นเช่นกัน 2H23E 
คาดนักท่องเที่ยวจีนเป็น Key Catalyst 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 9.4 พัน ลบ. พลิกจากขาดทุนในปี
ก่อน ส่วนปี 2024E ประเมินก าไรที่ 2.76 หมื่น +194%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  RBF, SVR   

 Derivative In Trend 
S50M23 :  Trading Short ทองค ำ: Trading Short 
แนวรับ : 940-944 จุด แนวรับ : 1992-2000 จุด 
แนวต้ำน : 950-953 จุด แนวต้ำน : 2020-2025 จุด 
Cut : 954 จุด Cut : 2030  จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 9.50 บาท) ก าไร 1Q23 สูงกว่าคาด, ปัจจัย
บวกก าลังตามมาตั้งแต่ 2Q23E 
( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด จากธุรกิจหลักและ 2 
บริษัทใหม่  
( + ) SAT (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด, แนวโน้มยังเติบโตดีตาม
ยอดผลิตรถยนต์ 
( + ) CHAYO (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) 1Q23 ท าสถิติสูงสุด, ปี 2023E รับรู้
ขายทรัพย์พังงา 
( - ) SYNEX (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.00 บาท) 1Q23 ต ่าคาด 
จาก GPM ต ่า และส ารองเพิ่ม 
( - ) CKP (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) พลิกเป็นขาดทุนจาก El Nino  
( - ) PLUS (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 1Q23 ต ่ากว่าคาด จาก
ยอดขายชะลอตัว 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดในกรอบแคบ ดัชนี Dow Jones -0.66% ดัชนี 
S&P500 -0.17% แ ล ะ ด ั ช น ี  Nasdaq + 0.18%   โ ด ย ก ลุ่ ม
อ ุตสำหกรรมส ่วนใหญ่ป ิดในแดนลบ น  ำโดยพลังงำน ( -1.24%) 
สำธำรณูปโภค (-1.14%) และอสังหำริมทรัพย์ (-1.02%) ปรับลงมำกกว่ำ 
1% ซึ่งมำจำกควำมกังวลในด้ำนเศรษฐกิจชะลอตัว จำกตัวเลขผู้ขอรับ
สวัสดิกำรว่ำงงำนรำยสัปดำห์ที่ปรับขึ้นเหนือ 2.5แสนต ำแหน่ง อยู่ที่ 2.64 
แสนต ำแหน่ง ซึ่งนับว่ำสูงสุดตั้งแต่ช่วงต้นปี 2022 รวมถึงควำมกังวลใน
กลุ่มธนำคำรขนำดเล็กกลำงในสหรัฐฯ ที่ตัวเลขเงินฝำกยังคงปรับลดลง 
ขณะที่ตลำดได้แรงพยุงจำกกลุ่มสื่อสำรที่ปรับตัวบวกได้ต่อเนื่อง หลังจำก 
Google ได้เปิดเผยข้อมูลพัฒนำกำรกำรผสำนปัญญำประดิษฐ์เข้ำไปใน
ผลิตภัณฑ์ของบริษัทที่น่ำสนใจ นอกจำกนี้ยังมีปัจจัยเสริมจำกตัวเลขดัชนี
รำคำผู้ผลิตที่ออกมำชะลอตัวลงกว่ำคำดกำรณ์ (0.2%vs 0.3%) และกำร
ปรับลดของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ สะท้อนโอกำสที่เฟดจะหยุด
กำรขึ้นดอกเบี้ยมีสูงขึ้น ท ำให้แรงงกดดันทำงกำรเงินต่อหุ้นเติบโตผ่อน
คลำยลง ทั้งนี้ทำงทีมยังมีมุมในเชิงกลำงถึงลบต่อหุ้นสหรัฐฯ จำกโอกำสใน
กำรขึ้นที่จ ำกัดในขณะที่ปัจจัยลบยังท ำให้กรอบด้ำนล่ำงยังเปิด รวมถึง
ป ัจจ ัย เส ี ่ ยง เร ื ่ อ ง เพดำนหน ี ้ สหร ัฐ  จ ึ งย ั งคงน  ำหน ักท ี ่  Slightly 
Underweighted 

  What to Watch 
        ติดตามตัวเลขการเติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
(GDP) ของสหราชอาณาจักร ประจ าไตรมาสที่ 1 โดยนักวิเครำะห์
คำดว่ำยังสำมำรถขยำยตัวคงที่ ที่ระดับ 0.1% QoQ ซ่ึงถือว่ำชะลอกำรเข้ำ
สู่ภำวะเศรษฐกิจถดถอยไปได้ หลังจำกตลำดคำดว่ำเศรษฐกิจของสหรำช
อำณำจักรจะเกิดกำรถดถอยในปีนี้ 

Date Major Events Expected Prior 
12-May-23 GB GDP QoQ, MAR 0.1% 0.1% 

  IN Inflation rate YoY, APR  4.8% 5.66% 

  US Michigan Consumer sentiment 
Prel, MAY 63 63.5 

 

   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% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,567.40 จุด ลดลง 2.16 จุด (-0.14%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
52,726.39 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิกำรว่ำงงำน
ออกมำสูงกว่ำคำด ตัวแปรในประเทศ กำรทยอยส่งงบของบริษัทช่วงโค้ง
สุดท้ำย เงินบำทยังแข็งค่ำต่อ 

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

1. TAE 1. AKS 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. CPALL  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. NCAP 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. AMANAH  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. TFM  3. TRU 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 5884.45 38599.85 1.83% 
INSUR 463.84 11263.64 0.88% 
FOOD 3984.27 11590.21 0.70% 
MEDIA 449.78 39.38 0.33% 
BANK 6927.38 387.02 0.23% 
CONMAT 570.62 8782.44 -0.07% 
ENERG 9013.57 22293.44 -0.09% 
SET 52729.35 1567.4 -0.14% 
TRANS 3101.19 358.19 -0.24% 
PROP 2401.66 259.11 -0.26% 
ETRON 1876.34 9484.98 -0.73% 
FIN 3764.76 4194.14 -0.76% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 6,893 43,070 61,926 63,925 
Stock         
Foreign (1,601) (2,416) (2,825) (67,586) 
Institution 2,904 13,024 15,337 21,680 
Retail (1,383) (9,608) (10,884) 51,263 
Proprietary 79 (1,000) (1,629) (5,357) 
Futures         
Foreign   (8,314) (193,758) 
Institution   6,073 43,713 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 280  911  1,918  3,841  1,358  
Indonesia -62  -75  -125  703  1,149  
Japan  2,769  2,769  34,505  16,733  
Malaysia -8  13  8  -48  -471  
Philippines -17  -14  -56  -22  -540  
South Korea -140  51  153  769  6,238  
Sri Lanka -0  0  -0  3  4  
Taiwan -319  -375  -817  -3,370  4,600  
Thailand -47  -72  -84  -315  -1,961  
Vietnam 6  -4  -27  -135  84  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.06 0.58 0.6 -1.4 
USD-EUR 1.09 (0.01) -0.6 2.0
USD-GBP 1.25 (0.01) -0.9 3.6
YEN-USD 134.5 0.19 0.1 -2.5 
CNY-USD 6.95 0.02 0.3 -0.7 
THB-USD 33.85 0.19 0.6 2.1

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,918.56 (22.55) -0.57 6.0

The Global Dow Euro 3,379.48 (2.72) -0.08 3.6
DJ Global 493.49 (1.4500) -0.29 7.1
Bloomberg World Index 380.61 (1.21) -0.32 6.0
MSCI World 2,814.86 (7.74) -0.27 8.2
MSCI Emergin Market 977.82 (1.82) -0.19 2.2
MSCI Thailand 521.21 (0.47) -0.09 -5.0 

Americas Dow Jones 33,309.51 (221.82) -0.7 0.5
NASDAQ 12,328.51 22.07 0.2 17.8
S&P 500 4,130.62 (7.02) -0.2 7.6

Europe Stoxx Europe 600 463.62 (0.02) 0.0 9.1
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,309.75 2.99 0.1 13.6
France CAC 40 7,381.78 20.58 0.3 14.0
German DAX 15,834.91 (61.32) -0.4 13.7
UK FTSE 100 7,730.58 (10.75) -0.1 3.7
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 161.62 (0.38) -0.2 3.8
Thailand SET Index 1,567.4 (2.16) -0.1 -6.1 
China Shanghai SE Composit 3,309.55 (9.60) -0.3 7.0
China Shenzhen CSI 300 3,990.66 (6.21) -0.2 3.0
Hong Kong Hang Seng 19,743.79 (18.41) -0.1 -0.1 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,675.46 16.87 0.3 1.2
Indonesia Jakarta SE Composite 6,755.94 (55.97) -0.8 -1.4 
Japan Nikkei 29,126.72 4.54 0.0 12.6
Singapore Straits Times 3,229.55 (12.74) -0.4 -1.3 
South Korea Korea Stock Exchange 2,491. (5.51) -0.2 10.8
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,057.12 (1.14) -0.1 5.0
Taiwan TaiwanWeighted 15,514.64 (127.12) -0.8 9.3

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,428.62 14.98 13.13 12.44 4.22
PHILIPPINE 6,644.73 14.71 12.65 11.58 2.41
SINGAPORE 3,209.60 12.98 10.68 10.33 4.94
KOSPI INDEX 2,478.17 13.84 14.47 10.02 2.08
TAIWAN 15,458.67 14.81 16.00 13.20 4.66
THAILAND 1,567.40 19.20 15.95 14.39 3.10
 SET 50 950.57 19.39 17.09 15.46 2.78
INDAI 61,904.52 23.37 20.73 16.62 1.26
INDONESIA 6,755.94 14.72 13.73 0.33 4.07
VIETNAM 1,057.12 14.39 10.27 8.89 1.79
CHINA 3,463.85 15.20 11.41 9.92 2.58
SHANGHAI SE 3,304.46 15.19 11.41 9.90 2.58
HONGKONG 19,759.77 11.04 9.46 8.66 3.96
DOW JONES 33,309.51 19.22 17.08 15.51 2.11
S&P 500 4,130.62 19.72 18.91 17.05 1.67
NASDAQ 12,328.51 32.54 26.92 22.42 0.87
DAX INDEX 15,834.91 12.95 11.57 10.50 3.61
NIKKEI 225 29,389.10 23.94 17.27 15.46 2.05
Stock 600 (Europe) 463.62 13.97 13.20 12.04 3.36
MSCI WORLD 2,814.86 17.58 16.86 15.30 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 101.1 (1.61) -1.6 -10.4 
Crude Oil - WTI (spot month) 70.9 (1.69) -2.3 -11.5 
Crude Oil - Brent 75.0 (1.43) -1.9 -12.6 
Coal Newcatle (USD/Ton) 163.0 (3.95) -2.4 -59.7 
Baltic Dry Index 1,608.0 (32.00) -2.0 6.1
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 202.5 0.30 0.2 -1.4 
Sugar Futures (USD / lb.) 26.0 (0.64) -2.4 44.7
Copper (LME) USD/Ton 8,133.2 (303.05) -3.6 -2.8 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,835.0 (67.00) -2.0 -7.5 
GOLD (spot) 2,015.1 (15.04) -0.7 10.4
Soybean 426.6 8.70 2.1 -10.8 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 3.90 (0.01) -0.3 -12.5 
US: 5-Year Bond 3.36 (0.03) -0.9 -16.8 
US: 10-Year Bond 3.38 (0.06) -1.7 -13.0 
US: 30-Year Bond 3.74 (0.06) -1.5 -6.1 

1-Day
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( + ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 9.50 บาท) ก าไร 1Q23 สูงกว่า
คาด, ปัจจัยบวกก าลังตามมาตั้งแต่ 2Q23E 
เราคงแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 9.50 บาท อิง PER 18.0x 
(เดิมที่ 7.00 บาท อิง PER 18.0x) SUN รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 95 ล้าน
บาท (+212% YoY, +159% QoQ) สูงกว่าตลาดและเราคาด 46% จาก GPM 
ที่สูงกว่าคาด ก าไรขยายตัว YoY, QoQ หนุนโดย ดังนี้ 1) รายได้รวมขยายตัว 
+29% YoY, +72% QoQ จากรายได้ที่ขยายตัวในทุกธุรกิจจากการบริหาร
จัดการวัตถุดิบที่ดีขึ ้น และปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบใน 4Q22 จากอุทกภัยได้
คลี่คลาย,มีค าสั่งซื้อจากลูกค้ารายใหม่ๆ เพิ่มขึ้นหลังจากผู้ประกอบการราย
เล็กปิดตัวลง  อีกทั้งสินค้า RTE ยังคงขยายตัวต่อเนื่องจากการเปิดประเทศเต็ม
รูปแบบ, 2) GPM ที่ 19.8% ขยายตัว YoY, QoQ จากการปรับขึ ้นราคาและ
ต้นทุนวัตถุดิบปรับตัวลดลงโดยเฉพาะต้นทุนกระป๋องที่ลดลง 10-15%  อีกทั้ง 
utilization rate ปรับตัวดีขึ้น และ 3) FX gain ที่ 10 ล้านบาท (4Q22 Fx gain  = 
36 ล้านบาท, 1Q22 = FX gain 9 ล้านบาท)เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E -24E ขึ้น  +33% และ +25% ตามล าดับสะท้อนผลประกอบการที่ฟื้น
ตัวเร็ว และ GPM ที่ดีกว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 340 ล้าน
บาท (+171% YoY) และ 397 ล้านบาท (+17% YoY) โดยแนวโน้มก าไรสุทธิ 
2Q23E เติบโต YoY, QoQ จากรายได้ทั้งในและต่างประเทศที่ขยายตัวต่อเนื่อง, 
GPM ที่ขยายตัวจากการปรับเพิ่มราคา นอกจากนี้ บริษัทยังอยู่ระหว่างติดตั้ง
เคร่ือง Hydrolock ซ่ึงจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิตอีก 30% และช่วยลดต้นทุน เร่ิม 
COD ในต้น มิ.ย. 2023 และมีแผนขยาย Mini factory เพิ่มอีก 1 โรงเพื่อรองรับ
สินค้า Ready to Eat ที่ขยายตัวราคาหุ้น outperform SET 13% ใน 1 เดือนที่
ผ่านมา ยังไม่สะท้อนผลประกอบการที่ฟื้นตัวแบบ V-shape เราชอบ SUN จาก 
valuation ที่ไม่แพงโดยเทรดที่ PER 9.4x เทียบกับก าไรฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคญั 
2022-24E EPS CAGR ที่ 78% และยังมี upside จากก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้น
จาก Hydrolock, การขยายตลาดสู่ประเทศใหม่ๆ และ M&A 
 
( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด จากธุรกิจ
หลักและ 2 บริษัทใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่160.00 บาท อิง PEG ที่ 1.3 เท่า (-
1SD จากค่าเฉลี่ย peer ที่ 1.5 เท่า, 2023E EPS อยู่ที่ 2.31 บาท, ก าไรปกติปี 
2023E-25E เติบโตเฉลี่ย +54% CAGR) BBIK รายงาน 1Q23 มีก าไรสุทธิ 58 
ล้านบาท (+107% YoY, +91% QoQ) ท าสถิติสูงสุดใหม่ ดีกว่า consensus 
และเราท าไว้ที่ 53 ล้านบาท จาก 1) รายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 267 ล้านบาท (+
140% YoY, +91% QoQ) จากการเติบโตทั้งจากกลุ่มธุรกิจเดิมของ BBIK และ 
2 บริษัทใหม่ ได้แก่ VDD และ Innoviz ที่เร่ิมรับรู้รายได้ต้ังแต่ปลายเดือน ก.พ.23 
และ 2) ส่วนแบ่งก าไรที่ดีขึ้นมากเป็น 10 ล้านบาท (+57%  YoY, +286% QoQ) 
จากการรับรู้รายได้ที่เพิ่มขึ้นของ ORBIT เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2023E เติบโตโดดเด่นเป็น 252 ล้านบาท (+90% YoY) ทั้งนี้ ก าไร 1Q23 จะคิด
เป็น 23% จากทั้งปี ส าหรับ 2Q-4Q23E จะยังคงดีขึ ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ได้
ต่อเนื่อง จากทั้งธุรกิจเดิมของ BBIK ที่ยังคงเติบโตสูง และการขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศมากข้ึน รวมถึงจะได้ผลบวกจาก 2 บริษัทใหม่ (VDD และ Innoviz) ที่
จะเริ่มรับรู้ผลการด าเนินงานเต็มที่ตั้งแต่ 2Q23E และจะยังส่งผลดีต่อเนื่องในปี 
2024E ที่จะมีก าไรเพิ่มขึ้นเป็น 365 ล้านบาท +45% YoY ราคาหุ้น outperform 
SET +65% ในช่วง 12 เดือน จากก าไรที่เติบโตสูง แต่กลับมา underperform 
SET -17% ในช่วง 3 เดือน ตามทิศทางหุ้นกลุ่ม tech ในต่างประเทศที่ปรับตัว
ลดลง ทั้งนี้ เรามองเป็นโอกาสในการเข้า ซื้อ จากก าไรปี 2023E-25E ที่ยังคง
เติบโตสูงโดดเด่น และมีโอกาส upside จากดีล M&A ใหม่ๆ ที่อยู่ระหว่างเจรจา
เพิ่มขึ้นได้อีก ด้าน valuation ปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 42.5 เท่า คิดเป็น -
1.5SD below 1.5-yr average PER ซึ ่งเรายังคงมองว่า BBIK ควรเทรดใน
ระดับพรีเมี่ยม จากก าไรที่เติบโตสูง โดย PEG ปัจจุบันอยู่ที่ 0.79 เท่า ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย peers ที่ 1.5 เท่า 

( + ) SAT (ซื ้อ/เป้า 24.50 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด, แนวโน้มยัง
เติบโตดีตามยอดผลิตรถยนต์ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 24.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 
10 เท่า (5-yr average PER) SAT รายงาน 1Q23 มีก าไรสุทธิ 274 ล้านบาท 
(+6% YoY, +30% QoQ) ดีกว่า consensus และเราท าไว้ +16%/+11% 
ตามล าดับ ปัจจัยหลักเป็นผลจาก SG&A/sales ที่ลดลงเป็น 6.3% (1Q22 = 
8.0%, 4Q22 = 8.9%) จากค่าใช้จ่ายในการส่งออกที่ลดลง ขณะที่รายได้ดีกว่า
ที่เราท าไว้เล็กน้อยอยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท (+8%  YoY, +15% QoQ) เติบโตดี
ตามยอดผลิตรถยนต์และยอดขายชิ้นส่วนเครื่องจักรกลการเกษตรที่ดีขึ้น เรา
ยังคงประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 1.04 พันล้านบาท +10% YoY โดยก าไร 
1Q23 จะคิดเป็น 26% จากทั้งปี ส าหรับช่วงที่เหลือของปีจะยังคงเติบโต YoY ได้ 
จากยอดผลิตรถยนต์ที่จะยังเติบโตได้ราว +4% YoY และมีค าสั่งซ้ือใหม่เพิ่มอีก 
200-300 ล้านบาท ขณะที่ GPM จะยังคงทรงตัวใกล้เคียงปี 2022 ที่ 18.1% 
ทั้งนี้ แนวโน้มก าไร 2Q23E จะดีขึ้น YoY จากอัตราการใช้ก าลังการผลิตที่สูงขึ้น 
การปรับราคาขายขึ้น แต่จะยังลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลที่ในไตรมาส 2 มี
ว ันหยุดยาว ราคาหุ ้น outperform SET +7% ใน 1 เดือน ตามยอดผลิต
รถยนต์ที่ยังเติบโตดี ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า “ซื้อ” จากก าไรปี 2023E ที่กลับมา
เติบโตดีขึ้น ตามยอดผลิตรถยนต์และยอดขายเครื่องจักรกลการเกษตรที่ดีขึ้น 
รวมถึงก าไรยังมีโอกาส upside จากผลกระทบด้านต้นทุนที่เร่ิมดีขึ้นทั้งจากการ
ปรับราคาขายขึ้น, ค่าไฟฟ้าที่ลดลงตามค่า Ft และค่าใช้จ่ายในการส่งออกที่
ลดลงตามค่าระวางเรือ ขณะที่ระยะยาวจะได้ผลบวกจากการขยายธุรกิจยาน
ยนต์ไฟฟ้า (E Tuk, E Bus) ที ่จะเห็นความชัดเจนใน 1-2 ปีข้างหน้า ด้าน 
valuation ยังน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 8.2 เท่า (-0.75SD) 
 
( + ) CHAYO (ซื ้อ/เป ้า 10.80 บาท) 1Q23 ท าสถิต ิส ูงสุด , ปี 
2023E รับรู้ขายทรัพย์พังงา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 10.80 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.6x 
(-0.5SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 104 
ล้านบาท (+43% YoY, +20% QoQ) ท าสถิติสูงสุดใหม่ และสูงกว่าตลาดคาดที่ 
94 ล้านบาท จาก 1) รายได้ธุรกิจ AMC ที่เพิ่มขึ้นท าสถิติสูงสุดที่ +58% YoY, 
+20% QoQ ตามเศรษฐกิจที่ดี และการเข้าซื้อหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกอง
หนี้ unsecured ที่บริษัทสามารถติดตามหนี้ได้ดี โดย cash collection ปรับตัว
สูงขึ้นเป็น 100 ล้านบาท/ไตรมาส, 2) รายได้ดอกเบี้ยจากธุรกิจให้สินเชื่อเพิ่มขึ้น 
ขณะที่ 3) ค่าใช้จ่ายส ารองเพิ่มขึ้น ตามขนาดกองหนี้เสีย unsecured ที่บริษัทได้
เข้าซ้ือเพิ่มขึ้นสูงในช่วงปลายปี 2022 ที่ผ่านมาเราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 413 
ล้านบาท (+64% YoY) หนุนโดยรายได้ และการจัดเก็บหนี้ NPL ที่ดีขึ ้นตาม
เศรษฐกิจ, การปล่อยสินเชื่อที่เร่งขยายตัวเพื่อรองรับ CHAYO Capital ที่จะ 
IPO ในปี 2024E รวมทั้งรับรู้ก าไรจากการขายทรัพย์ NPA ขนาดใหญ่ในพังงา 
ราคาหุ้น outperform SET +6% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากความคาดหวัง
ต่อผลการด าเนินงานที่จะท าสถิติใหม่ ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จากต้นทุนการ
เข้าซื้อหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น ภายหลังที่สถาบันการเงินได้ทยอยเร่งขายหนี้เสียตั้งแต่
ต้นปี 2023E ที่ผ่านมา, การรับรู้รายได้จากการขายทรัพย์ NPA ที่พังงา เร่ิมมี
ความชัดเจนมากข้ึน หลังศาลอุทธรณ์ยกค าร้องของผู้คัดค้านการขาย รวมทั้ง
ราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าเพียง 2023E PBV 2.0x (-1SD) 
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( + ) MTC (ปรับข้ึนเป็น ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 42.00 บาท) NPL เริ่ม
เห็นสัญญาณที่ดีข้ึน 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ถือ” จากเดิม “ขาย” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 
42.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.8x (-2.25SD below average PBV since 
IPO) (เดิมเป้า 32.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.2x) โดยเป็นผลจากการปรับ
ก าไรสุทธิ และ re-rate PBV ขึ้น เพื่อสะท้อนความเสี่ยงที่คลี่คลาย เรามองเป็น
บวกต่อการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ จากแนวทางในการบริหารจัดการ NPL ที่
เริ่มชัดเจนมากขึ้น และท าให้ NPL จะทยอยปรับตัวลงในปลายปี 2023E โดย 1) 
บริษัทจะปล่อยสินเชื่อใหม่อย่างเข้มงวดขึ้น และเน้นปล่อยสินเชื่อมีหลักประกัน 
(NPL ต ่า) ท าให้ NPL จะเร่ิมลดลงใน 4Q23E และสู่ระดับไม่เกิน 3% ใน 2H24E, 
2) ค่าใช้จ่าย incentive fee จะทยอยลดลง ตาม NPL ที่ดีขึ้น และ 3) มีโอกาสที่
จะเพิ่ม loan yield ได้จากปัจจุบันที่อยู่ 18% ต ่ากว่าเพดานข้อบังคับที่ 24% 
เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ขึ้นเล็กน้อย +2% เป็น 4.6 พันล้านบาท (-10% 
YoY) และปี 2024E ขึ้น +17% เป็น 6.0 พันล้านบาท (+30%  YoY) จากการ
ปรับลด NPL, credit cost และ cost to income เพื่อสะท้อนค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร NPL ที่ลดลง ตามคุณภาพสินเชื่อที่ดีขึ ้นราคาหุ้น outperform SET 
+9% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากความคาดหวังต่อ NPL และต้นทุนทางการ
เงินที่จะผ่านจุดสูงสุดใน 2-3Q23E ทั้งนี้เราแนะน าเพียง “ถือ” จากราคาหุ้นที่
ปรับตัวลง และสะท้อนผลการด าเนินงานปี 2023E ที่จะยังหดตัวแล้ว ซึ่งเราเชื่อ
ว่าบริษัทจะยังต้องใช้ระยะเวลาประมาณ 2-3 ไตรมาส ส าหรับการควบคุม
คุณภาพสินเชื่อให้ดีขึ้นอย่างแข็งแกร่ง รวมทั้งประเมินว่าบริษัทจะได้ผลบวกจาก
การเลือกตั้ง ที่จะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจในด้านต่างๆตั้งแต่ปี 2024E หนุนให้
กลุ่มลูกหนี้ของบริษัทมีศักยภาพในการจ่ายหนี้ที่ดี รวมทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยัง
เทรดต ่าที่ 2023E PBV 2.6x เทียบเท่า -2.5SD 
 
( + ) CPALL (ซื้อ/เป้า 75.00 บาท) 2023E ขยายสาขาเป็นไปตาม
แผน และ GPM ยังทรงตัวได้ ยังเติบโตได้จากเศรษฐกิจที่ขยายตัว
ต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 75.00 บาท อิง 2023E 
PER ที่ 35x (หรือเท่ากับ -0.25SD below 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็น
บวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ จาก outlook 2023E ที่ยังเป็นไปตาม
คาด มีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) คงเป้าขยายสาขาที่ 700 สาขาใน 2023E โดยใน 
1Q23 มีเปิดเพิ่ม 209 สาขา คิดเป็นสัดส่วน 30% จากเป้า 2) จ านวนยอดขาย
ต่อวันต่อสาขาโตได้ต่อเนื่องที่ +3% อยู่ที่ 7.9 หมื่นบาทต่อสาขาต่อวัน หลัก
จากจ านวนลูกค้าต่อสาขาต่อวันที่เพิ่มขึ้นเป็น 941 คน ขณะที่ยัง maintain 
ticket size ได้ที่ 84 Bt/ticket 3) คาด maintain GPM ได้ในระดับ 21.7% ใน 
2023E จาก product mix ของสินค้า high margin ในกลุ ่มสินค้า personal 
care และ ready-to-eat หนุนหลักจากภาคการท่องเที ่ยว 4) ค่าใช้จ่ายในปี 
2023E ยังทรงตัวได้จากการควบคุม operation expenses และค่าพลังงาน (ft) 
ที่เริ่มลดลงตั้งแต่ใน 2Q23E รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการเงินมีแนวโน้มลดลงจาก
การ refinance หนี้ของธุรกิจค้าปลีกเสร็จสิ้น 5) 2Q23E QTD-SSSG ยังคงโต
ได้ต่อเนื่องที่ระดับเดียวกับใน 1Q23 ท าให้คาดเห็นรายได้รวมขยายตัวได้ high 
single digit YoY คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1.92 หมื่นล้านบาท 
เติบโต +45% YoY มองว่าช่วงที่เหลือของปีจะเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องจากแรง
กดดันเรื่องค่าใช้จ่ายที่ลดลง และยอดขายที่ยังโตได้ต่อเนื่องจากการขยายตัว
ของเศรษฐกิจ รวมถึงผลบวกจากเศรษฐกิจที่จะขยายตัวหลังการเลือกตั้งใน 
2H23E ราคาหุ้น outperform SET ต่อที่ +10%/+6% เทียบกับช่วง 1 และ 3 
เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงานที่ออกมาเติบโตดี เรามองว่าราคาหุ้นจะ
สามารถ outperform ต่อได้จากผลการด าเนินงานที่มีแนวโน้มจะโตได้ต่อเนื่อง
ใน 2Q23E ประกอบผลบวกจากก าลังซ้ือของผู้บริโภคที่สูงขึ้นหลังมีการเลือกตัง้
หนุนผลการด าเนินงาน 2H23E 
 

( - ) SYNEX (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.00 บาท) 1Q23 
ต ่าคาด จาก GPM ต ่า และส ารองเพิ่ม 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
13.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 16.5x (-0.5SD below 5-yr average 
PER) (เดิม 17.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 19.2x) บริษัทรายงานก าไร
ปกติ (ไม่รวมก าไร FX) 1Q23 ที่ 131 ล้านบาท (-28% YoY, -33% QoQ) ต ่า
กว ่าตลาดคาด -24% จาก GPM ที ่ต  ่ากว ่าคาดอยู ่ท ี ่ เพียง 4.2%  และ 
SG&A/sale ที่สูงกว่าคาด จากการรับรู้ค่าใช้จ่ายส ารองหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น โดย
เป็นผลของการเพิ ่มยอดขายกลุ่ม commercial ที่มี GPM ต ่า และมี credit 
term ที่นานกว่าลูกค้ากลุ่ม consumer ขณะที่ยอดขายหดตัว YoY/QoQ ตาม
คาด จากเศรษฐกิจที่ยังไม่ดีขึ้น และปัจจัยฤดูกาลเราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง 
-10% เป็น 694 ล้านบาท (-5% YoY) และปี 2024E ลง -11% เป็น 755 ล้าน
บาท (+9% YoY) จากการปรับลด GPM ลง -10 bps, เพิ่ม SG&A/sale ตาม
การปรับเปลี่ยนให้มีสัดส่วนรายได้กลุ่ม commercial มากขึ้น ขณะที่เราปรับ 
equity income ขึ ้นตามส่วนแบ่งก าไร NCAP ที่ดีขึ ้น และคงยอดขายที่จะยัง
ขยายตัว +10% YoY จากการเพิ่มประเภทสินค้าและบริการต่อเนื่องราคาหุ้น 
underperform SET -14% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา แต่กลับมาดีขึ้นใกล้เคียง 
SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากสถานการณ์เงินเฟ้อที่เริ่มคลี่คลาย และการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยที่ใกล้เข้าสู่จุดสูงสุด ท าให้ลดความกังวลต่อยอดขายที่ลด และ
ต้นทุนทางการเงินที่เพิ่ม อย่างไรก็ตามเราแนะน าเพียง “ถือ” จาก GPM ที่ลดลง 
และค่าใช้จ่ายส ารองที่เพิ่มขึ้น และจะกลายเป็นฐานใหม่ของบริษัท นอกจากนี้เรา
ประเมินว่าบริษัทจะยังคงหาแนวทางในการเพิ ่มรายได้ให้สูงขึ้น ผ่านการหา
พาร์ทเนอร์ และสินค้าต่างๆ รวมทั้งผลการด าเนินงานในส่วนที่เหลือของปีจะยัง
ทรงตัว/ดีขึ ้นเล็กน้อยตามเศรษฐกิจ ก่อนที่จะขยายตัวสูงใน 4Q23E ตาม
ฤดูกาล ซ่ึงเหมาะกับราคาปัจจุบันที่ยังเทรดที่ discount ที่ 2023E core PER ที่ 
16.2x (-0.5 SD) 
 
( - ) CKP (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) พลิกเป็นขาดทุนจาก El 
Nino 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาที่ 5.00 บาท (เดิม 7.70) 
บาท อิง DCF (WACC 5.5%, TG 0%) สะท้อนประมาณการใหม่ที่ปรับลงหลัง
ประเมินการผลิตไฟฟ้าในโครงการหลักลดลงจากสภาวะ El Nino ทั้งนี้บริษัท
ประกาศผลประกอบการปกติ 1Q23 ขาดทุน -78 ล้านบาท (พลิกจากก าไรใน 
1Q22 และ 4Q22) ต ่ากว่าที่ตลาดและเราประเมินก าไรที่ราว 8 ล้านบาท จาก
โรงไฟฟ้าหลักผลิตไฟฟ้าได้ลดลง โดยโครงการไซยะบุรีผลิตไฟฟ้า -10% YoY, 
-27% QoQ และ โครงการน ้างึม 2 ผลิตไฟฟ้า -4% YoY, -14% QoQ ทั้งนี้เรา
ได้ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E-24E ลงมาที่ 1.4 พันล้านบาท (-46% 
YoY) และ 1.5 พันล้านบาท (+9% YoY) ลดลงจากประมาณการเดิมเฉลี่ย -
44% หลังประเมินโรงไฟฟ้าหลักผลิตไฟฟ้าได้ลดลงเมื่อเที่ยบกับปีก่อนจาก
สภาวะ El Nino ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในปี 2023E อย่างไรก็ตามประเมิน 1Q23 
เป็นจุดต ่าสุดของปี และจะฟื้นตัวได้ในช่วงที่เหลือจากปัจจัยฤดูกาล ราคาหุ้น 
underperform SET ในช่วง 12 เดือนกว่า -28% คาดมาจากการ take profit 
หลังผ่าน peak season และโอกาสเกิด El Nino ซึ่งกระทบผลประกอบการของ
โรงไฟฟ้าพลังน  ้า อย่างไรก็ตามเราประเม ินราคาหุ ้นสามารถกล ับมา 
outperform SET ได้หลังผ่านจุดต ่าสุดใน 1Q23 และจะดีขึ้นในช่วงที่เหลือจาก
ปัจจัยฤดูกาลและความคืบหน้าโครงการใหม่ซ่ึงบริษัทตั้งเป้าเพิ่มก าลังการผลิต
ติดตั้งจาก 3.6GW ในปัจจุบันเป็น 4.8GW ในปี 2024E 
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( - ) PLUS (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) 1Q23 ต ่ากว่าคาด 
จากยอดขายชะลอตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 10.00 บาท  อิง 2023E 
PER ที่ 27.0x จากเดิม 12.00 บาท  บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 8 ล้าน
บาท (-82% YoY, -72% QoQ) ต ่ากว่าคาด จากฤดูหนาวในประเทศอเมริกา
ยาวนานกว่าปกติ รวมถึงลูกค้าที ่จ ีนประสบปัญหาการระบาดของโควิ ด 
หลังจากเปิดประเทศและผ่อนคลายมาตรการ ท าให้รายได้อยู่ที่ 241 ล้านบาท (-
37% YoY, +3% QoQ) ทั้งนี้จากการผลิตที่ลดลงจึงท าให้ GPM ลดลงอยู่ที่ 
18.6% (1Q22 = 28.7%, 4Q22 = 25.1%) จากการผลิตที่ไม่เต็มที่พอที่จะ
รองรับกับค่าใช้จ่าย ส่วน SG&A/sale เพิ ่มขึ ้นทั ้ง YoY, QoQ อยู่ที ่ 15.9% 
(1Q22 = 14.8%, 4Q22 = 12.6%) จากแผนการท าตลาดทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศเพิ่มมากขึ้นเราปรับประมาณการก าไรปี 2023E ลง – 15% เป็น 
230 ล้านบาท (+11% YoY) จาก 264 ล้านบาท จากการปรับรายได้ลดลง และ 
GPM ลง เพื่อสะท้อนผลด าเนินงานใน 1Q23 ที่ต ่ากว่าคาด โดยมองว่า 2Q-
3Q23E จะฟื้นตัวดีขึ้น เนื่องจากเข้าสู่ช่วง high season ของเคร่ืองด่ืม จากการ
เข้าฤดูร้อน  โดยมีแนวโน้มร้อนมากกว่าปีอื่นๆ ท าให้ยอดขายของบริษัทดีขึ้น 
โดยเฉพาะประเทศจีน และตะวันออกกลาง นอกจากนี้เรามองว่าสินค้าใหม่ 
(coconut milk plant-based และ cocogurt) จะสามารถเพิ ่มยอดขายให้กับ 
PLUS จากการพัฒนาสูตรที่ไม่เหมือนใคร ท าให้ขยายตลาดให้กับบริษัทเป็น
อย่างดีราคาหุ้น underperform SET -15%/-30% ในช่วง 1 และ 6 เดือนที่ผ่าน
มา เนื่องจากความกังวลของค่าเงิน, สภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และไม่ได้อยู่
ในช่วง high season ทั้งนี้เรามองว่าน่าสนใจจากการเติบโตที่ดีต่อเนื่องและมอง
ว่า valuation ยังถูกสุดในกลุ่มเคร่ืองด่ืม โดย PLUS เทรด PER 17x และมองว่า
ราคาหุ้นปรับตัวลงมาค่อนข้างเยอะแล้ว 
 
( 0 ) EKH (ปรับข้ึนเป็น ซิ้อ/เป้า 9.00 บาท) 1Q23 ดีตามคาด จาก
รายได้ที่ดีข้ึน 
เราปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ถือ” แต่ยังคงราคาเป้าหมาย 9.00 บาท 
อิง 2023E PER 24x บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 78 ล้านบาท โดยมีก าไร
จากการเข้าลงทุนในหุ้น KLINIQ ที่ 29 ล้านบาท หากไม่รวมรายได้พิเศษขาดทุน
ปกติที ่ 55 ล้านบาท (-26% YoY, +124% QoQ) โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 
รายได้การให้บริการอยู่ที ่ 261 ล้านบาท (-5% YoY, +4% QoQ) โดยลดลง 
YoY จากรายได้เกี่ยวกับโควิด และเพิ่มขึ้น QoQ จากอากาศที่เปลี่ยนแปลง ท า
ให้คนเด็กเพิ่มขึ้น ท าให้ GPM เพิ่มขึ้น QoQ แต่ลดลง YoY อยู่ที่ 42.4% (1Q22 
= 46.7%, 4Q22 = 35.5%) รวมถึ ง  SG&A/Revenue ลดลงอย ู ่ ท ี ่  19.9% 
(4Q22 = 27.7%)  เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 256 ล้านบาท 
(+15% YoY) โดยการเติบโตมาจากรายได้ IVF ที่กลับเข้ามารับรู้มากขึ้นหลงัที่
จีนเปิดประเทศ รวมถึงการขยายเตียง ICU ที่เรารวมอยู่ในประมาณการจาก
ครั ้งก่อน เนื ่องจากแผนกฉุกเฉินมีสัดส่วนรายได้เป็นอันดับต้นๆของ EKH 
นอกจากนี้มาจากศูนย์ไตที ่ขยายเตียงในปี 2023Eราคาหุ้น underperform 
SET -6% ในช่วง 3 เดือน จากก าไรที่ลดลงใน 4Q22 จากค่าใช้จ่ายที่เพิ่มของ
พนักงานและค่าการตลาดของรพ.คูน ทั้งนี้เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” เรา
มองว่าผลด าเนินงานใน 2Q-4Q23E จะเติบโตต่อเนื่อง จากการเร่ิมกลับมาของ
ลูกค้าคนจีนมากขึ้น หลังจากเพิ่มจ านวนเที่ยวบิน โดย valuation น่าสนใจ ซ่ึง
ปัจจุบัน EKH เทรดอยู่ที่ 2023E PER ที่ 19.5x (-0.75SD below 5-yr average 
PER) 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BDMS (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 1Q23 ดีตามคาด จากการ
เติบโตของคนไข้ต่างชาติ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ที่ 36.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 44x BDMS รายงาน
ก าไรสุทธิ 1Q23 ที ่ 3,470 ล้านบาท (+1% YoY, +12% QoQ) โดยมีรายได้
รวมอยู่ที่ 24,010 ล้านบาท (+5% YoY, +2% QoQ) จากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ
เพิ่มขึ้นอยู่ที ่ 6,579 ล้านบาท (+35% YoY, +8% QoQ) และรายได้ผู้ป่วยใน
ประเทศลดลงอยู ่ท ี ่  16,390 ล ้านบาท (-5% YoY, -1% QoQ) จากรายได้
เกี่ยวข้องกับโควิดลดลง โดยมี occupancy rate อยู่ที่ 63% (1Q22 = 80%, 
4Q22 = 68%) ด้านต้นทุนบริการที่ปรับตัวสูงขึ้น ท าให้ GPM ทรงตัว YoY, 
QoQ อยู่ที่ 37.0% จากค่าใช้จ่ายการตลาด และค่าสาธารณูปโภคที่เพิ่มขึ้น และ
ส่วน SG&A/revenue เพิ ่มขึ ้น YoY แต่ลดลง QoQ อยู่ที ่ 19.30% (1Q22 = 
17.51%, 4Q22 = 21.01%) จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้น ตามการเติบโต
ของรายได้   
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 13,232 ล้านบาท (+5% YoY) 
จากฐานที่สูง จากการขยายฐานลูกค้าต่างประเทศเพิ่มจากประเทศบังกาลเทศ 
และซาอุฯ ส่วนลูกค้าในประเทศมาจากการขยายตลาดประกันสังคม และ
ผู้สูงอายุ โดยตลาดทั้งสองนี้จะเพิ่มจ านวนผู้ใช้บริการให้กับรพ. ท าให้สามารถ
รักษาอัตราการครองเตียงไว้ในระดับสูงได้ 
ราคาหุ้น outperform SET +22% ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา จากอานิสงส์การ
เปิดประเทศ และเรายังคงมองว่าบริษัทจะเป็นหนึ่งในผู้ได้รับผลประโยชน์จาก 
medical tourism อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วนของชาวต่างชาติอยู่ที่ 29% ซ่ึง
ก าลังกลับเข้าสู่ระดับช่วงก่อนโควิดที่ 30% ในปัจจุบันมีผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจ
มารักษาอยู่เป็นจ านวนมาก ในด้านของ valuation เรามองว่าน่าสนใจ เนื่องจาก
รายได้ organic เติบโตดีมากกว่าช่วงก่อนโควิด แม้จะมีการเติบโตของก าไรไม่สูง
มากหนัก จากฐานที่สูง ปัจจุบัน BDMS เทรดอยู่ที่ 35.7x (-1.25SD below 
average 5-yr PER) 
 
( 0 ) PTG (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) 1Q23 ฟื้นตามคาด, 2023E ค่า
การตลาดสูงช่วยหนุน 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 18.50 บาท  อิง PER 19x หรือ
เทียบเท่า -0.5SD ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 
278 ล้านบาท (+74% YoY, และพลิกจากขาดทุน -4 ล้านบาท ใน 4Q22) อยู่ใน
กรอบที่ตลาดและเราประเมิน หนุนโดยปริมาณการขายน ้ามันที่ 1.5 พันล้าน
ลิตร (+17%  YoY, +5% QoQ) จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที ่ด ีข ึ ้นและค่า
การตลาดที ่ 1.72 บาท/ลิตร (ทรงตัว YoY, +8% QoQ) หลัง กบง. หยุด
แทรกแซง ในขณะเดียวกัน equity income กลับมารับรู้ก าไรที่ 41 ล้านบาท (+
53%  YoY, พลิกจากขาดทุน -66 ล ้านบาทใน 4Q22) จากธุรกิจ Palm 
complex ดีขึ้นหลังราคาน ้ามันปาล์มปรับตัวดีขึ้น โดยเรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1.6 พนัล้านบาท (+70% YoY) หนุนโดยค่าการตลาดใน
ระดับสูง (คาด 1.8-1.9 บาท/ลิตร) และปริมาณการขายน ้ามันที่ยังเติบโตได้จาก
การฟื ้นตัวทางกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ราคาหุ ้น outperform SET +11% 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาคาดมาจากแนวโน้มค่าการตลาดอยู่ในภาวะถูกกดดัน
น้อยลงหลัง กบง. ประกาศเลิกแทรกแซง และทิศทางราคาน ้ามันโลกที่ลดลง 
รวมถึงสถานะกองทุนน ้ามันที่ดีขึ ้น และประเมินปัจจัยดังกล่าวจะยังคงเป็น 
positive sentiment หนุนหุ้นให้ outperform ต่อได้ในปีนี้ 
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( 0 ) SSP (ซื้อ/เป้า 14.00 บาท) ก าไร 1Q23 ตามคาด, ปี 2023E 
โตต่อจากก าลังการผลิตใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 14.00 บาท อิงวิธี DCF (average 
WACC 5.0%, terminal growth 0%) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 1Q23 ที่ 
267 ล้านบาท (-10% YoY, +48% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราประเมิน โดย YoY 
ลดลงจากดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นจากการปิด project finance ใน 4Q22 และ
รายได้ที่หายไปหลังการขายโครงการ Hidaka ซึ่งได้รับชดเชยบางส่วนจากการ
รับรู ้โครงการร่มเกล้าวินฟาร์มเต็มไตรมาส ส่วน QoQ เพิ ่มขึ ้นจากปัจจัย
ฤดูกาลซึ่งโรงไฟฟ้าพลังงานลมและโซลาร์มีผลการด าเนินการที่ดีขึ้น โดยเรา
ยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.1 พันล้านบาท (+10% YoY) key 
driver เป็นการรับรู้รายได้เต็มปีโครงการร่มเกล้าวินฟาร์ม 11MWe และ Solar 
rooftop ซึ่งจะทยอย COD ในปี 2023E อีกราว 18MW ราคาหุ้น Outperform 
SET ราว +6% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลประมูลโรงไฟฟ้าในไทย 5.2GW 
ซ่ึงบริษัทได้มาพัฒนากว่า 170MW เป็นปัจจัยหนุน ทั้งนี้เราประเมินราคาหุ้นยัง 
outperform ต่อได้โดยมีปัจจัยหนุนคือการประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนใน
ไทยเฟส 2 อีกราว 3.6GW คาดเห็นความชัดเจนในปี 2023 เป็น key catalyst 
นอกจากนี้ราคาหุ้นปัจจุบันเทรด PER เพียง 11x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม
ที่เทรดราว 20x ยัง laggard กลุ่มอยู่มาก 
 
( 0 ) WHA (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q23 เติบโตดี, presale 
เพิ่มข้ึนสูงตั้งแต่ต้นปี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 5.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.2x (+
1 SD above 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 523 ล้าน
บาท (-20% YoY, -82% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -22% โดยหักก าไร FX และ
ก าไรจากการขาย Datacenter ใน 1Q22 จะท าให้ก าไรปกติ 1Q23 อยู่ที่ 502 
ล้านบาท (+29% YoY, -82% QoQ) โดยเพิ่ม YoY จาก 1) transfer ที่เพิ่มขึ้น
เป็น 281 ไร่ และ 2) ส่วนแบ่งธุรกิจไฟฟ้าดีขึ้น ขณะที่ก าไ รปกติหดตัว QoQ 
เนื ่องจากไม่มีรายได้ และส่วนแบ่งจากการขายทรัพย์เข้ากอง WHART และ 
WHAIR เป็นปกติฤดูกาล ทั้งนี้ presale 1Q23 ปรับตัวดีขึ้นสูงถึง 487 ไร่ (คิด
เป็น 28% ของเป้าบริษัทที ่ 1.75 พันไร่) เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 4.0 
พันล้านบาท (+9% YoY) และปี 2024E ที่ 4.8 พันล้านบาท (+20%  YoY) 
เติบโตดีต่อเนื่องจากยอด presale และ transfer ที่จะเพิ่มขึ้นสูง จากการเข้ามา
ของอุตสาหกรรมรถ EV และยังคงได้ผลบวกจาก China relocation รวมทั้ง
ส่วนแบ่งก าไรจากธุรกิจไฟฟ้าที่กลับมาดีขึ้น ตามค่า Ft ที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ก าไรปกติ 
1Q23 คิดเป็น 13% ของประมาณการทั้งปี โดยประเมินว่าผลการด าเนินงานจะ
เริ ่มทยอยดีขึ ้นในช่วงที ่เหลือของปีจากยอด transfer และ presale ที่สูงขึ้น 
รวมทั้งรับรู้รายได้และส่วนแบ่งก าไรจากการขายทรัพย์เข้า WHART เป็นปกติ
ฤดูกาลราคาหุ ้น outperform SET +19% ในช่วง 3 เดือนที ่ผ่านมา จาก 
presale ที่กลับมาดีขึ้นแม้ว่าจะไม่มีลูกค้ารายใหญ่อย่าง BYD เหมือนปี 2022 
ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จาก presale ที่จะเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูงช่วง 2-3 ปี และ
ท าสถิติสูงสุดตั้งแต่ปี 2014 ท าให้หุ้นควรที่จะกลับมาเทรดที่ premium มากขึ้น 
ตามการทยอยลงทุนของผู้ผลิตรถ EV จีน รวมทั้งกลุ่ม supply chain ที่จะเข้า
มาลงทุนในไทยเพิ่มขึ้น นอกจากนี้เราประเมินว่าบริษัทมีศักยภาพที่จะรองรับ
ลูกค้ารายใหญ่ได้ จากพื้นที่นิคมที่รองรับการขายที่สูง และจะเพิ่มขึ้นตามการ
ทยอยเปิดตัวนิคมใหม่ใน 1-2 ปีนี้ 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) LPN (ขาย/เป้า 4.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด แต่ยังอยู ่ใน
เกณฑ์ต ่า, คงปี 2023E ปรับตัวลดลง 
เรายงัคงแนะน า “ขาย” และราคาเปา้หมายที ่4.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 10.5 
เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) LPN รายงาน 1Q23 มีก าไรสุทธิ 
145 ล้านบาท (-24% YoY, +286% QoQ) ดีกว่าที่ consensus ท าไว้ที่ 107 
ล้านบาท แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์ต ่า โดยรายได้ปรับตัวลดลงเป็น 1.8 พันล้านบาท 
(-18% YoY, -4% QoQ) จากคอนโดใหม่ที่ยังโอนได้น้อย และ GPM ยังคงต ่าที่ 
24.4% (1Q22 = 26.2%, 4Q22 = 21.5%) จากการใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อ
ระบายสต็อก แต่ดีขึ้นจาก 4Q22 ที่อยู่ในระดับต ่ามาก ส่งผลให้ก าไรยังเติบโต 
QoQ ได ้เรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 556 ล้านบาท -9% YoY โดย
ก าไร 1Q23 คิดเป็น 26% จากทั้งปี ส าหรับก าไรปี 2023E ที่ปรับตัวลดลงเป็น
ผลจาก มีคอนโดใหม่เริ่มโอนเพียง 2 โครงการ ต ่ากว่าปี 2022 ที่มี 4 โครงการ 
ท าให้ยังคงต้องใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อระบายสต็อก ท าให้ GPM จะยังคงอยู่ใน
ระดับต ่า ขณะที่จะเน้นเปิดโครงการแนวราบมากข้ึน แต่ส่วนใหญ่จะเร่ิมโอนในช่วง
ปลายปี 2023E ราคาหุ้น outperform SET +8% ในช่วง 3 เดือน จากก าไรปี 
2022 ที่กลับมาเติบโตดี รวมถึง presales 1Q22 ที่ปรับตัวดีขึ้น +27% YoY, 
+67% QoQ จากฐานต ่า ทั ้งนี ้ เรายังคงแนะน า ขาย จากก าไรปี 2023E จะ
ปรับตัวลดลง และยังมีโอกาส downside ได้อีกจาก backlog ที่ต ่า รวมถึงฐาน
ลูกค้าส่วนใหญ่ของ LPN อยู่ในตลาดล่างที่ฟื้นตัวช้า ซึ่งจะได้รับผลกระทบจาก
ดอกเบี้ยขาข้ึนมากกว่ากลุ่มอื่น 
 
( 0 ) ONEE (ถือ/เป ้า 4.75 บาท) ก  าไร 1Q23 ใกล้เค ียงคาด , 
2Q23E ฟื้นตัวจากเม็ดเงินโฆษณาฟื้น 
เราคงค าแนะน า “ถือ” คงราคาเป้าหมายที่ 4.75 บาท อิง PER 22.7x ONEE 
รายงานก าไรสุทธิ 53 ล้านบาท (-79% YoY, -64% QoQ) ใกล้เคียงคาด ก าไร
ลดลง YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง -11% YoY โดยรายได้โฆษณา, 
รายได้ copyright และ production & services ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม
รายได้ event และ รายได้ other related business ปรับตัวเพิ ่มขึ ้นอย่างมี
นัยส าคัญจากสถานการณ์โควิดคลี่คลาย, 2) GPM ที่ 35.4% ปรับตัวลดลง
จาก utilization rate และรายได้ copyright ซึ ่ง high margin ปรับตัวลดลง 
ส าหรับก าไรลดลง QoQ จาก low season ของกลุ่มสื ่อเราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 498 ล้านบาท (-33% YoY) โดยเรามองว่าจะเห็นการฟื้น
ตัวของก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ 2Q23E เป็นต้นไปจากเม็ดเงินโฆษณา
ที่ฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ ราคาหุ้น underperform SET -10%/-30% ใน 1 
และ 3 เดือนที่ผ่านมาจากเม็ดเงินโฆษณาที่ชะลอตัว ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ PER 
23.9x ต ่ากว่า peer กลุ่ม media อย่างไรก็ตาม ระยะสั ้นราคาหุ ้นมีโอกาส 
underperform SET ต่อ จากก าไร 1Q23 ที่ชะลออตัว เราแนะน า “ถือ” จนกว่า
จะเห็นการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาที่ชัดเจน   
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( 0 ) MAKRO (ซื้อ/เป้า 45.00 บาท) 2023E ยังขยายตัวได้ตาม
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัว และจัดการต้นทุนได้ดีขึ้นจาก synergy ของ 2 
กลุ่มธุรกิจ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายเดิม 45.00 บาท โดยอิง 2023E PER ที่ 
41x (เท่ากับประมาณ +0.5 SD above 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็นกลาง
จากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ตั้งเป้าสัดส่วน
ธุรกิจ O2O เติบโตถึงที่ระดับ 15-20% ต่อยอดขายภายในปี 2025E ปัจจุบัน
สัดส่วน consolidated online sales อยู่ที่ 11.2% 2) ผู้บริหารมองก าไรธุรกิจ 
B2C ใน 1Q23 จะเป็นจุดต ่าสุด และจะขยายตัวได้ QoQ จากค่าใช้จ่ายที่ลดลง
และการปรับปรุง operation ที่แล้วเสร็จ 3) เป้า CAPEX ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท 
โดยการขยายสาขาของ B2B ในต่างประเทศที่อาจชะลอตัว จากการ fine-tune 
กลยุทธิ์ของสาขาในอินเดีย และการเมืองในประเทศพม่า 4) ดอกเบี้ยจ่ายจะเห็น
ลดลงชัดเจนตั้งแต่ใน 2H23E เป็นต้นไปจากการ refinance หนี้สกุล USD เสร็จ
สิ้นในเดือนเม.ย.2023 5) GPM ของธุรกิจ B2B จะหนุนให้ GPM เฉลี่ยนรวม
ขยายตัว ขณะที ่ B2C ยังทรงตัว คงประมาณการก าไรปี 2023E/2024E ที่ 
1.14 และ 1.41 หมื ่นล้านบาท ตามล าดับ ซึ ่งยังคงเห็นการเติบโตได้ถึง 
+48%/+24% จากคาด 2H23E จะเห็นการบริหารจัดการต้นทุนได้ดีขึ้นจาก 
synergy ของทั้ง 2 กลุ่มธุรกิจ และค่าใช้จ่ายทางเงินที่ลดลง รวมถึงมองธุรกิจ 
B2C กลับมาเป็นบวกมากข้ึน ราคาหุ้นยังคง outperform SET ที่ราว +6/+8% 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลจากภาระดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลง 
และการบริหาร operating expense ได้ดีขึ้น โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” จาก
ผลการด าเนินงานปี 2023E ที่จะฟื ้นตัวได้ตามเศรษฐกิจและประโยชน์จาก 
synergy 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 200 จุดในวันพฤหัสบดี 
(11 พ.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากการดิ่งลงของราคาหุ้นวอลท์ ดิสนีย์ 
หลังจากบริษัทเปิดเผยจ านวนสมาชิกดิสนีย์พลัส (Disney+) ลดลงอย่าง
มากในไตรมาส 1 ขณะที่หุ้นกลุ่มธนาคารระดับภูมิภาคของสหรัฐร่วงลง 
หลังจากแพคเวสต์ แบงคอร์ป เปิดเผยยอดเงินฝากลดลงในสัปดาห์ที่ผ่านมา   
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,309.51 จุด ลดลง 221.82 จุด 
หรือ -0.66%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,130.62 จุด ลดลง 7.02 จุด หรือ -
0.17% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 12,328.51 จุด เพิ ่มขึ ้น 22.06 จุด หรือ 
+0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (11 พ.ค.) โดยถูกกดดันจากการ
ร่วงลงของหุ้นกลุ่มพลังงานและหุ้นไบเออร์ของเยอรมนี ซึ่งบดบังปัจจัยบวก
จากความหวังที ่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะยุติการปรับขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยหลังการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลง 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 463.62 จุด ลดลง 0.02 จุด หรือ -0.004% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,381.78 จุด เพิ่มขึ้น 20.58 จุด 
หรือ +0.28%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,834.91 จุด ลดลง 
61.32 จุด หรือ -0.39% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,730.58 จุด ลดลง 10.75 จุด หรือ -0.14% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2% 
ในวันพฤหัสบดี (11 พ.ค.) เนื่องจากปัญหาเพดานหนี้ของสหรัฐท าให้นัก
ลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้ ตลาดยังถูก
กดดันจากข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอของจีนและสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 1.69 ดอลลาร์ หรือ 
2.3% ปิดที่ 70.87 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 1.43 
ดอลลาร์ หรือ 1.9% ปิดที่ 74.98 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (11 พ.ค.) เนื่องจาก
การแข็งค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาความ
คืบหน้าในการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้ของรัฐบาลสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 16.60 ดอลลาร์ หรือ 0.81% ปิดที่ 2,020.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ต่างชาติแห่ซื้อ 'บอนด์ไทย' หนุนบาทแกร่งสุดในเอเชีย 
ลงทุนต่างชาติแห่ซื้อพันธบัตรรัฐบาลไทยสูงสุดในรอบ 6 เดือน ก่อนเลือกตั้ง 
14 พ.ค.นี้ หนุนเงินบาทผงาดขึ้นเป็นสกุลเงินที่ แข็งค่าที่สุดในเอเชียในเดือน 
พ.ค.ขณะนักวิเคราะห์จาก ดีบีเอส เสนอ 2 รูปแบบ ตรวจสอบความความ
เชื่อมั่น นักลงทุนในไทย ช่วงหาเสียงเลือกตั้ง 
• ธปท.เร่งแก้ 'หนี้ครัวเรือน' ห่วง 'ภาคเกษตร' ภาระพุ่ง  
"แบงก์ชาติ" ย ้าอยู่ระหว่างเตรียมมาตรการแก้หนี ้ครัวเรือนอย่างยั่งยืน ชี้
แนวโน้มลดลง แต่ห่วง "ภาคเกษตร" ที่มีระดับหนี้สูงและยังเป็นหนี้ที่นาน อีกทั้ง
ยังมีความเสี ่ยงด้านรายได้จากปัญหาสภาพอากาศแปรปรวน พร้อมย ้า
ภาพรวมระดับหนี้ไทยยังสูง เกินระดับความยั่งยืน 
• BRI ผนึก 6 บิ๊กแลนด์ลอร์ด ลุยโครงการใหม่ต่อยอด 
BRI จับมือร่วมทุน 6 บิ ๊กแลนด์ลอร์ด หัวเมืองใหญ่ กรุงเทพฯ-โคราช-
ขอนแก่น-อุดรธานี-ชลบุรี เตรียมแผนพัฒนาบ้านจัดสรร 8 โครงการใหม่ 
มูลค่าโครงการรวมกว่า 7,000 ล้าน พร้อมประเดิมผลงานกวาดยอดโอน
กรรมสิทธิ์ต่อเนื่องเกือบ 1,400 ล้าน รุกเดินหน้าต่อไตรมาส 2/2566 จ่อเปิด
โครงการใหม่อีก 3 โครงการ มูลค่าโครงการรวมกว่า 3,800 ล้าน ก่อนโหมบุก
เปิดโครงการจัดเต็มคร่ึงปีหลัง 
• BRR น ้าตาลแรงอีก มีสิทธิแตะ 30 เซ็นต์ 
บิ๊ก BRR ชี้ราคาน ้าตาลวิ่งขึ้นอีก เจอภาวะขาดแคลนเอทานอลภาคขนส่ง
กลับมา อินเดียลดผลิตน ้าตาลหันผลิตเอทานอล บราซิลขนส่งติดขัด คาด 2-
3 เดือนข้างหน้า เห็นกรอบ 27-30 เซ็นต์ต่อปอนด์ พอใจผลงานไตรมาส 1 รับ
ผลบวกราคาน ้าตาลเพิ่มสูงข้ึนและอานิสงส์เงินบาทอ่อนค่า ไตรมาส 2 จะดีต่อ 
รับรู้เชื้อเพลิงชีวมวล ไตรมาส 3 
• PLT คว้างาน OR ดันวอลุ่มโต 200% 
PLT ยิ้มแก้มปริโกยงานรับจ้างเหมาขนส่งก๊าซปิโตรเลียมเหลวทางรถบรรทุก
กับ OR เป็นเวลา 5 ปี หนุนปริมาณการขนส่งพุ่งขึ้น 150-200% ในปี 2567 
จ่อรับทรัพย์เพิ่ม หลังรับเรือเข้าช่วงเดือนกรกฎาคมนี้ พร้อมกอดสัญญา
เวียดนามโกยค่าเช่าเข้ากระเป๋าเดือนละ 10 ล้านบาท 
• THANI ดีมานด์สินเชื่อพุ่ง ยอดคืนหนี้ดีกด NPL ต ่า 3% 
THANI ชี้เดือนเมษายน-พฤษภาคม 2566 ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่กระเตื้องแตะ
เป้าหมาย 2.45 พันล้านบาท สอดรับเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว หนุนความต้องการใช้
เงินหมุนเวียนธุรกิจ ยิ้มการท่องเที่ยว-ขนส่งขยายตัวดี ลูกหนี้มีความสามารถ
ในการผ่อนช าระ ยังคุมเข้า NPL ต ่า 3% ด้านปริมาณรถยึดเร่ิมปรับตัวลดลง 
• TWPC รุกขยายฐานสหรัฐ ต่อยอดลงทุน-ขายสินค้า 
TWPC รุกฐานต่างแดน เตรียมตั้งออฟฟิศใหม่ที่สหรัฐ วางงบลงทุนในช่วง 2 
ปี (2566-2567) ราว 2,000 ล้านบาท ขยายก าลังการผลิต และรองรับธุรกิจ
สตาร์ทอัพ รวมถึงการเข้าซื ้อกิจการ (M&A) เดินหน้าการขยายตัวแทน
จ าหน่าย และเพิ่มผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ มั่นใจว่าผลการด าเนินงานเติบโตเป็นตัวเลข
สองหลัก (Double Digit) 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้  แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซึ่งผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

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 ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน 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. 


