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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดตลาดยังถูกกดดันจากแรงขาย หลังไม่ผ่าน 1380 จุด ตลาดผ่านการ
รายงานก าไรมาแล้ว และข่าวในทางบวกมีน้อยลง 
• ตัวแปรหลัก ทีม่ีผลต่อตลาดสนิทรัพย์ทางการเงินทั่วโลกมากทีสุ่ด ในเวลา
นี้ คือ การลดดอกเบี้ยของ Fed ซ่ึงยังเปลี่ยนไปเปลีย่นมา โดยช่วง 3 วัน(ท า
การที่ผ่านมา) Fed ลดโอกาสในการลดดอกเบี้ยเดือน ก.ย.ลง ราคา
พันธบัตรสหรัฐฯปรับตัวลดลงตาม บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุ้นอืน่ๆ 
ชะลอตามไปด้วย ส่วนของไทย มีแรงขายหุ้นขนาดใหญ่ ออกมาเชน่กัน 
ส่วนนึงมาจากเร่ืองของ Fed โดย วนัก่อนมีแรงขาย DELTA, PTTEP, 
GULF, PTT, ADVANC เป็นการขายโดยไม่ได้เกิดจาก มีข่าวเชิงลบของหุ้น
เหล่านี้ เปน็สัญญาณว่าตลาด(ไทย) อาจเข้าสู่การปรับฐานอีกคร้ัง 
• รายงานประชุม FOMC คืนที่ผ่านมา กรรมการ Fed ส่วนใหญ่มีความเห็น
ไปในทางเดียวกันคือ กังวลเร่ืองของระดับเงินเฟ้อที่ยังไมป่รับตัวลงมาใกล้ 
2.0% สอดคล้องกับสัปดาห์นี้ ที่กรรมการ Fed ออกสื่อ ท าให้ตลาดตอบรับ
ไประดับหนี่งแล้ว จึงต้องรอให้มีตัวแปรมาท าให้ระดับเงินเฟ้อลดลง ตลาดก็จะ
กลับมาดี (ยกเวน้ตลาดหุ้นสหรัฐฯที่ดีจากก าไรและแนวโน้มธุรกิจของบริษัท
ออกมาดี) 
• ราคาน ้ามัน(Brent) และราคา Commodity (Bloomberg  Commodity 

Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้น 7% และ 9% ในปีนี้ มีสว่นส าคัญ ให้ระดับเงินเฟ้อ
ลดลงช้า และอาจท าให้ตลาดอาจกลับมากังวลกับเงนิเฟ้อ หากสถานการณ์
ยังเป็นแบบนี้ ท าให้เรามองเปน็ข้อจ ากัดในการสูงขึ้นของดัชนีฯ ในช่วงหนึ่ง
เดือนข้างหน้า 
• ราคาน ้ามันดิบ และราคาโลหะในตลาดต่างประเทศ ปรับตัวลดลง กังวล
ดอกเบี้ย Fed และ demand จากจีน  จะกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มสินค้าโภค
ภัณฑ์ของไทย  ตั้งแต่น ้ามัน จนถึง ปิโตรเคมี 
• แม้ตลาดหุ้นทัว่โลก จะให้น ้าหนักกับการที่จีน จะเข้าอุ้มภาคอสังหาฯ หุ้นไทย
ที่อิงจีนจะดีขึ้นตามไปด้วย แต่ราคาหุ้นเหล่านี้ ขึ้นมามาก เรายังแนะน าให้มี
การขายท าก าไรไปในระหว่างทางด้วย 
• 3 เร่ืองที่เกี่ยวกบังบประมาณรายจา่ยของรัฐบาล ที่ต้องพิจารณาเป็นอนั
เดียวกัน คือ 1)เพิ่มวงเงินงบประมาณรายจ่ายและการผันงบส่วนอืน่มาใช้ใน
โครงการดิจิทัลวอลเล็ต 2)การกู้เพิ่ม และ 3)การออกกองทุน LTF ทั้งหมดนี ้
หากคิดผลประโยชน์สุทธิที่ประเทศพึงได้ หากสามารถเพิ่ม GDP หรือท าให้
นักลงทุนเชื่อมัน่มากข้ึน จะดีต่อตลาด  อย่างไรก็ตาม การเพิ่มวงเงิน
งบประมาณรายจ่ายของรัฐบาล มักจะเป็นลบต่อตลาดหุ้น จากการก่อหนี้
ของรัฐบาลที่อาจสูงข้ึน มีผลต่อค่าเงนิบาท(อ่อน) 
• 23 พ.ค.นี้ ตุลาการศาลรัฐธรรมนูญจะประชุมพิจารณาค าร้องของ 40 สว. 
นายกฯตั้งนายพิชิต ชื่นบาน รัฐมนตรีประจ าส านักนายกรัฐมนตรี .....  เรา
ให้น ้าหนักกับเร่ืองนี้ไม่มาก(ไม่คิดว่าจะมีผล) แต่อาจท าให้ตลาดเกิด 
overhang ขึ้นได้ เพื่อรอดูผลที่จะออกมาก่อน เนื่องจากมีผลต่อสถานภาพ
ของนายกรัฐมนตรี 
• ตลาดหลักทรัพย์ ปรับเกณฑ์ซ้ือขาย" NVDR" ห้ามบล.ส่งค าสั่งซ้ือให้ลูกค้า
คนไทย มีผล 4 มิ.ย.นี้ ...  เราประเมนิวา่ เปน็หนึ่งในเกณฑท์ี่ท าให้ตลาดหุ้นมี
ความน่าเชือ่ถือ และมีเสถียรภาพมากขึ้น แต่ปริมาณการซ้ือขายของตลาด
หุ้นไทย จะหายไปบ้าง ปัจจุบันการซ้ือขาย NVDR คิดเป็น 23-25% ของ
ปริมาณการซ้ือขายของตลาด 
• Event ส าคัญๆ สัปดาห์นี้ :  ตัวเลขส่งออกของไทย (เดือนก่อน -10.9% yoy)  
ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ 
 
Strategy  
• ตลาดมีข่าวบวกน้อยลง และมีตัวแปรที่อึมครึมมากข้ึน (สงคราม+ดอกเบี้ย 

Fed) หุ้นขนาดใหญ่ถูก short มากข้ึน ดัชนีฯ น่าจะเข้าสู่การปรับฐานอีกคร้ัง 
มีแนวรับส าคัญ 1366 และ 1358 จุด ตามล าดับ ..... กลยุทธ์ จึงต้องเลือก
ตัวเล่นให้ดี และให้พิจารณาขายหุ้นออกมากกว่าซ้ือเข้า 
• เรายังให้ความสนใจกับหุ้นที่ผลประกอบการดี และ Dividend Yield สูง เรา
คงหุ้นเดิมไว้ทั้งสองตัว คือ SCB และ  KTB 
• เราปรับ Theme ลงทุนใหม่ ตามทิศทางตลาด(ปรับฐาน) เราเลอืก CPALL 
จากผลประกอบการที่ก าลังกลับมาดี  และ  KCE ที่ได้ประโยชน์ทางอ้อมจาก
เศรษฐกิจจีนฟื้นและ เงินบาทมีแนวโนม้อ่อนค่า 
•  ราคาน ้ามันดิบ และราคาโลหะในตลาดต่างประเทศ ปรับตัวลดลง กังวล
ดอกเบี้ย Fed และ demand จากจีน  จะกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มสินค้าโภค
ภัณฑ์ของไทย  ตั้งแต่น ้ามัน จนถึง ปิโตรเคมี 
• หุ้นในพอร์ตวนันี้ เราคง JPARK(10%) ไว้ในพอร์ตเพียงตัวเดียว 
 
Technical  : AAI, MASTER  
 

News Comment 
( + ) SAPPE (ซ้ือ/เป้า 106.00 บาท) มุ่งยกระดับเป็น Global Brand, ตั้งเป้าก าไร 
2Q24E ท า All Time High 
( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ เม.ย. 24 ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื่อเช่าซ้ือ 
( 0 ) TU (ซื ้อ/เป้า 18.50 บาท) Red Lobster สืบ TU ปมแคมเปญบุฟเฟ่ต์กุ้ง
ขาดทุน ส่งผลให้ต้องยื่นล้มละลาย 
Company Report 
( + ) KLINIQ (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) Outlook ดีตามคาด, ก าไร 2Q24E โต รับรู้
สาขาใหม่เต็มไตรมาส 
( + ) ONEE (ซ้ือ/เป้า 4.90 บาท) แนวโน้มก าไร 2Q24E โตเด่น จากรายได้ events, 
copyrights โต 
( 0 ) STEC (ขาย/เป้า 7.00 บาท) ธุรกิจก่อสร้างโตต ่า, ขาดทุนบริษัทร่วมอาจมี 
downside 
( 0 ) PTG (ถือ/เป้า 10.00 บาท) ขยายสาขาต่อเนื่อง แต่ค่าการตลาดผันผวนและ
ปรับขึ้นค่าแรงยังกดดัน 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 

20-May CH 
1-Year Loan 
Prime Rate 

May-
20 

3.5% 3.5% 

 TH GDP YoY 1Q 0.7% 1.7% 

 TH Car Sales Apr -- 
           

56,099  

22-May JN Exports YoY Apr 10.8% 7.3% 

 US 
Existing Home 
Sales MoM 

Apr -0.2% -4.3% 

 US 
FOMC Meeting 
Minutes 

May-
01 

-- -- 

23-May US 
Initial Jobless 
Claims 

May-
18 

-- 222k 

 US 
New Home 

Sales MoM 
Apr -2.1% 8.8% 

24-May US 
U. of Mich. 
Sentiment 

May 
F 

               
69.4  

               
67.4  
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News Comment 

23 May 2024 

( + ) SAPPE (ซื ้อ/เป้า 106.00 บาท) คาดก าไร 2Q24 ท า All 
Time High 
คุณปิยจิต รักอริยะพงศ์ CEO ของ SAPPE เผย SAPPE ยังมุ ่งสู ่การเป็น 
Global Brand แนวโน้มผลการด าเนินงานใน 2Q24E จะเติบโตท าสถิติสูงสุด
ใหม่ (All Time High) เนื่องจากตลาดต่างประเทศทุกทวีปขยายตัว และการ
ขยายช่องทางการขายที ่ครอบคลุมมากขึ ้น รวมถึงตลาดในประเทศไทย
ขยายตัวดี และจะมีการออกผลิตภัณฑ์ใหม่เพื่อกระตุ้นยอดขาย และการตัดอัด
แคมเปญการตลาดอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ ปัจจุบัน utilization rate สูงเกิน 80% 
และยังคงเดินหน้าขยายก าลังการผลิตเพิ่มเติม แบ่งเป็น 3 โครงการ ได้แก่ 
โครงการที่ 1 เป็นแผนการด าเนินงานในปี 2024E ขยายไลน์ผลิต มูลค่าลงทุน 
400 ล้านบาท ซึ่งจะท าให้ก าลังการผลิตเพิ่มขึ้น 20% และเริ่มเดินเครื่องจักร
ผลิตตั้งแต่ 2Q24E เป็นต้นไป คาดว่าในช่วงเร่ิมแรกจะเดินเคร่ืองผลิตประมาณ 
50% และเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเต็ม 100% ตามล าดับ โครงการที่ 2 เป็นแผนการ
ด าเนินงานปี 2025Eก่อสร้างโรงงานใหม่ มูลค่าลงทุน 1,630 ล้านบาท จะ
ขยายก าลังการผลิตเพิ่มขึ้น 25-30% ก าหนด COD  1Q25 และโครงการที่ 3 
เป็นแผนการด าเนินงานในปี 2026E ขยายไลน์ผลิต มูลค่าลงทุน 750 ล้าน
บาท จะขยายก าลังการผลิตเพิ่มขึ้น 20-25% ทั้งนี้ การลงทุนขยายก าลังการ
ผลิต 3 โครงการดังกล่าวแล้วเสร็จ จะท าให้ SAPPE มีก าลังการผลิตเพิ่มขึ้น
เป็นเท่าตัว เมื่อเทียบกับก าลังการผลิตเดิมสิ้นปี 2023 ซึ่งจะสามารถรองรับ
รายได้จากการขายได้ถึงระดับ 10,000 ล้านบาท (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกจากประเด็นข้างต้น เบื ้องต้น เราคาดก าไร 
2Q24E จะท า All Time High จากรายได้ที ่ท า All Time High จากการรับรู้
ก าลังการผลิตใหม่ที่เพิ่มขึ้น, เปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ และฤดูร้อนเอเชียที่ร้อน
กว่าคาดท าให้การบริโภคเครื่องดื่มมากขึ้น (สัดส่วนลูกค้าเอเชีย + ไทย 58% 
ของรายได้รวม) อีกทั้งลูกค้ายุโรปที่กลับมาสั่งซื้อสินค้าเพิ่มขึ้นหลังจบฤดู
หนาว ส  าหรับ 3Q24E คาดก าไรท  า All Time High ต่อเน ื ่อง จาก high 
season ของยุโรป และได้รับประโยชน์จาก Olympic ที่ปารีส โดยสัดส่วนลูกค้า
ยุโรปอยู่ที่ 20% เบื้องต้น เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1,307 
ล้านบาท (+22% YoY) ทั้งนี้ เรามองว่าก าไรปี 2024E มี upside โดยเรามี
โอกาสปรับประมาณการขึ้นหลังการท า preview 2Q24E เราคงค าแนะน า 
“ซื้อ” SAPPE และคงราคาเป้าหมายที่ 106.00 บาท อิง 2024E PER 25.0x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ เม.ย. 24 ลดลง -0.3% MoM จาก
สินเชื่อเช่าซื้อ 
สินเชื่อเดือน เม.ย. 24 ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื่อเช่าซ้ือ ภาพรวมสินเชื่อ
เดือน เม.ย. 24 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.9 ล้านล้านบาท ลดลง -
0.30% MoM จากสินเชื ่อรายย่อย ในส่วนของสินเชื ่อเช่าซื ้อเป็นหลัก โดย
ธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงที่สุดคือ SCB ลดลง -0.63% MoM รองลงมาเป็น 
KTB ลดลง -0.46% MoM, TTB ลดลง -0.33% MoM เพราะสินเชื่อรายย่อย
ลดลง โดยเฉพาะสินเชื ่อเช่าซื ้อที ่ลดลงมากที่สุด ขณะที ่สินเชื ่อบ้านยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ดี ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุด MoM มีเพียง
ตัวเดียว คือ BBL เพิ่มขึ้นเท่ากันที่ +0.04% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และ
ต่างประเทศ ขณะที่ ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน เม.ย. 24 อยู่ที่ระดับ 
12.3 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.19% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากเพิ่มขึ้นมาก
ท ี ่ส ุดค ือ SCB เพ ิ ่มข ึ ้น  +1.19% MoM รองลงมาเป ็น KBANK เพ ิ ่มขึ้น 
+0.75% และ KKP เพิ่มขึ้น +0.74% MoM จากเงินฝากประจ าที่เพิ่มขึ้น ส่วน 
BBL ลดลงมากที่สุดที่ -0.82% MoM (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
เม.ย. 24 ที่เริ ่มกลับมาหดตัว -0.30% MoM จากเดือน มี.ค. 24 ที่เพิ่มขึ้น 
+0.98% MoM โดยการลดลงมาจากสินเชื่อรายย่อย ในส่วนของสินเชื่อเช่าซ้ือ
เป็นหลัก ซึ ่งเป็นไปตามทิศทางของยอดขายรถยนต์ที ่มีการปรับตัวลดลง
เนื่องจากก าลังซ้ือชะลอตัว และหนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูง ท าให้กลุ่มธนาคารมี
การเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อน้อยลง ขณะที่สินเชื่อรายใหญ่ยังคงเพิ่มขึ้นได้
ต่อเนื่อง ทั้งนี้เรายังคงประมาณการการเติบโตของสินเชื่อรวมทั้งปี 2024E 
ของกลุ่มไว้ที่ +3% YoY ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะเพิ ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมี
การตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และมีการ
ทยอยขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2024E จะอยู่ที่ 
3.21% จาก 2.92% ในปี 2023 ยังคงน ้าหนักเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก 
KBANK, TTB เป็น Top pick ขณะที่ BBL จะได้รับผลบวกจากสนิเชื่อทีเ่ตบิโต
ได้ในเดือน เม.ย. 24 เรายังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “เท่ากับตลาด” เพราะ
แนวโน้มการเติบโตของก าไรปี 2024E จะเติบโตได้อย่างชะลอตัวเหลือ +5% 
YoY จากปี 2023 ที่ +18% YoY แต่อย่างไรก็ดี ด้าน valuation ยังถูก เทรดที่
ระดับเพียง 0.62x PBV (-1.25SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก 
KBANK, TTB เป็น Top pick ขณะที่ BBL จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อที่เติบโต
ได้ในเดือน เม.ย. 24 
- KBANK ราคาเปา้หมายที ่155.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.65x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์ที่ดีขึ้น ประกอบกับ
เราคาดก าไร 2Q24E จะเพิ่มขึ้น YoY จากส ารองฯที่ลดลง รวมถึงมี valuation 
ที ่น ่าสนใจ โดยปัจจุบ ันซื ้อขายเพียง 0.58x PBV (-1.50SD below 10-yr 
average PBV) ถูกกว่ากลุ่มที่ 0.62x PBV และถูกกว่า SCB ที่ 0.74x PBV 
- TTB ราคาเป ้าหมายที ่  2.10 บาท อ ิง PBV 2024E ที ่  0.85x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะแนวโน้มก าไรสุทธิปี 2024E อยู ่ท ี ่  2.1 
หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีสุดในกลุ่มที่ +13% YoY ขณะที่คาดก าไร 2Q24E 
จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY/QoQ จาก Tax benefit และการรุกสินเชื่อที่ผลตอบแทน
สูงจากฐานกลุ่มลูกค้าเดิมของ TTB ซ่ึงถือว่ามีความเสี่ยงน้อยกว่าการหากลุม่
ลูกค้าใหม่ๆ ด้านราคาหุ้นปัจจุบันเทรดที่ PBV ที่ 0.73x ที่ระดับ -0.75SD 
below 10-yr average PBV และยังมี Dividend yield ที่ระดับราว 6% 
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( 0 ) TU (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) Red Lobster สืบ TU ปมแคมเปญ
บุฟเฟ่ต์กุ้งขาดทุน ส่งผลให้ต้องยื่นล้มละลาย 
จากกรณีบริษัทเรด ล็อบสเตอร์ (Red Lobster) เชนร้านอาหารทะเลยักษ์ใหญ่
ในสหรัฐได้ยื ่นล้มละลายเมื่อวันที่ 20 พ.ค. ที่ผ่านมา ส านักข่าวรอยเตอร์
รายงานอ้างเอกสารที่ยื่นต่อศาลเผยว่า บริษัทก าลังสืบสวนบริษัท ไทยยูเนี่ยน 
กรุ๊ป (Thai Union) ซึ่งเป็นหุ้นส่วนใหญ่ เกี่ยวกับบทบาทในการริเริ่มแคมเปญ
บุฟเฟต์กุ้ง (Endless Shrimp) ที่ส่งผลให้บริษัทขาดทุนถึง 11 ล้านดอลลาร์ 
(ราว 400 ล้านบาท) โดยการตัดสินใจดังกล่าวน าไปสู่ปัญหาการขาดแคลนกุ้ง
อย่างรุนแรง ขณะเดียวกันไทยยูเนี่ยนยกเลิกสัญญากับซัพพลายเออร์กุ้ง 2 
ราย ท าให้บริษัทมีข้อตกลงพิเศษกับทางไทยยูเนี่ยนซึ่งน าไปสู่ต้นทุนที่สูงขึ้น 
และส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของเรด ล็อบสเตอร์ (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ
ออนไลน์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง เนื่องจากหากพิจารณาผลประกอบการธุรกิจ 
Frozen & chilled seafood รายได้ธุรกิจดังกล่าวชะลอตัวสูง -13-22% YoY 
นับตั้งแต่ 4Q22 จากกลยุทธ์การท า right sizing รวมถึง TU มีการรับรู้ส่วน
แบ่งขาดทุนจาก Red Lobster ท าให้เรามองว่าบริษัทได้ประโยชน์จากประเด็น
ดังกล่าวค่อนข้างจ ากัด นอกจากนี ้หลังจากที ่  TU ได้ม ีการบันทึก full 
impairment เง ินลงท ุนใน Red Lobster ตั ้งแต ่  4Q23 ท  าให ้ป ัจจ ุบ ันผล
ประกอบการ Red Lobster ไม่ส่งผลกระทบต่อบริษัทแล้ว ทั้งนี้เราคงค าแนะน า 
“ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 18.50 บาท อิง SOTP 
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( + ) KLINIQ (ซื ้อ/เป้า 50.00 บาท) Outlook ดีตามคาด, ก าไร 
2Q24E โต รับรู้สาขาใหม่เต็มไตรมาส 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” ที ่ราคาเป้าหมาย 50.00 บาท อิง PER 30.0x เรามี
มุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วันอังคารที ่ผ่านมา (21 พ.ค. 
2024) มีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) บริษัทตั้งเป้ารายได้ที่ 3,000 ล้านบาท (+31% 
YoY), NPM 13% (เทียบกับปี 2023 ที ่ 12.6%) โดยรายได้ 4M24 ยังเป็นไป
ตามเป้า ทั้งนี้ เราประเมินรายได้ปี 2024E แบบ conservative ที่ 2,656 ล้าน
บาท (+16% YoY), 2) Grand View Research เผย  Thailand Aesthetic 
Market size ปี 2020-30E มี CAGR +9.7% แม้เศรษฐกิจไม่ดี แต่คนไทยยังให้
ความส าคัญด้านความสวยความงามมาก โดย spending per head ไม่ได้รับ
ผลกระทบแม้เศรษฐกิจเติบโตช้า, 3) ผู้บริหารคาด GPM ขยายตัวตั้งแต่ เม.ย. 
2024 จากการรับรู้รายได้จากสาขาใหม่เต็มไตรมาส และ 4) จะเปิดโรงพยาบาล
ศัลยกรรมต่อเมื ่อ utilization rate แตะ 50% ขึ ้นไป (utilization rate 35% ใน
ปัจจุบัน) แต่ได้มีการคุยกับ partner เรียบร้อยแล้ว คาดว่าจะเห็นความชัดเจน
ปลายปีนี้ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 365 ล้านบาท (+26% 
YoY) คาดแนวโน้มก าไร 2Q24E เติบโต YoY, QoQ จาก SSSG ที่เติบโต และ
รับรู้รายได้ของสาขาใหม่ใน 1Q24 ที่ 10 สาขา รวมเป็น 65 สาขา เต็มไตรมาส 
และใน 2Q24E มีแผนเปิดสาขาเพิ ่มอีก 3 สาขา ราคาหุ้น outperform SET 
+3% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน KLINIQ เทรดอยู่ที่  PER 24.9x เรามองว่า 
valuation ไม่แพง ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2024E ที่เติบโต +26% YoY 
 
( + ) ONEE (ซื้อ/เป้า 4.90 บาท) แนวโน้มก าไร 2Q24E โตเด่น จาก
รายได้ events, copyrights โต 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่4.90 บาท อิง 2024E PER 22.0x 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์วันอังคารที่ผ่านมา (21 พ.ค. 
2024) มีประเด็นส าคัญ ดังนี ้ 1) ผู้บริหารคงเป้ารายได้ในปี 2024E +5-7% 
YoY จาก copyrights, artist management และ events โต ส าหรับปี 2024E 
เราคาดรายได ้ โต +6% YoY in line กับบร ิษ ัทคาด , 2)  ส  าหร ับ 2Q24E 
ผู้บริหารคาดรายได้รวมโต YoY, QoQ จาก รายได้โฆษณาทรงตัว YoY โต 
QoQ, copyrights, radio, events โ ต  YoY, QoQ, GPM ทรงต ั ว  แล ะ  3) 
ผู้บริหารเชื่อมั่นว่า รายได้ 1H24E โต 3-5% YoY เราคงประมาณการก าไรสุทธิ
ปี 2024E ที่ 530 ล้านบาท (+5% YoY) เบื้องต้น เราคาดก าไร 2Q24E เติบโต
เด่นทั ้ง YoY, QoQ จากรายได้ขยายตัว จากรายได้โฆษณาทรงตัว YoY แต่
เติบโต QoQ ตามฤดูกาล, copyrights, radio, events โต YoY, QoQ ราคาหุ้น 
underperform SET -19% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนก าไร 1Q24 ที่ชะลอตัว
ไปพอสมควรแล้ว ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2024E PER 16.5x ต ่ากว่า peer กลุ่ม 
MEDIA  อย่างไรก็ตาม เรายังชอบ ONEE จากความหลากหลายในธุรกิจ ช่วย
ลดการพึ่งพิงเม็ดเงินโฆษณา โดยสัดส่วนรายได้จากโฆษณาอยู่ที่ 43.2% ของ
รายได้รวม 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) PTG (ถือ/เป ้า 10.00 บาท) ขยายสาขาต่อเน ื ่อง แต ่ค่า
การตลาดผันผวนและปรับข้ึนค่าแรงยังกดดัน 
เราคงแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมายที ่10.00 บาท อิง PER 13X หรือเทียบเทา่ 
-1SD ค่าเฉลี ่ยย้อนหลัง 5 ปี ทั ้งนี ้เรามีมุมมองเป็นกลางจากงาน Analyst 
Meeting เมื่อ 21 พ.ค. 2024 หลังธุรกิจมีพัฒนาการตามแผน โดยสรุปประเด็น
คือ 1) ค่าการตลาด QTD อยู่ในระดับ 1.7-1.8 บาท/ลิตร ในขณะที่ oil sales 
volume QTD เติบโตได้ตามกรอบที่ประเมินไว้ทั้งปีที่ +12% YoY 2) คงเป้าใน
การขยายสาขา oil stations 2,251 สาขา (1Q24 2,199 สาขา) non-oil touch 
points 3,031 สาขา (1Q24 2,211 สาขา) 3) ธุรกิจ LPG คาดสามารถน าเข้าเท
รดในตลาดหลักทรัพย์ได้ในช่วงปลายปี 2024E และ 4) Palm complex คาดว่า
ผลประกอบการจะไม่ขาดทุนในปี 2024E โดยเบื้องต้นเรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 1.2 พันล้านบาท +25% YoY แนวโน้มค่าการตลาดผ่อน
คลายขึ้นหลังหลังการปรับราคาดีเซลและ sales volume ทียังขยายตัวได ้ราคา
หุ้นเคลื่อนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ประเมินยังเป็นเรื่องท้า
ทายท ี ่ราคาหุ ้นจะกลับไป outperform ตลาดในระยะถ ัดไปหล ังม ีป ัจจัย 
overhang คือความผันผวนของค่าการตลาดและการปรับขึ้นค่าแรงคอยกดดัน 
 
( 0 ) STEC (ขาย/เป้า 7.00 บาท) ธุรกิจก่อสร้างโตต ่า, ขาดทุน
บริษัทร่วมอาจมี downside 
เราคงค าแนะน า “ขาย” และราคาเปา้หมาย 7.00 บาท อิง 2024E PER 23.5x (-
0.5SD below 5-yr average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมเมื่อ
วันอังคาร (21 พ.ค.) จากทิศทางโดยรวมยังเป็นไปตามเราคาด โดยมีประเด็น
ส าคัญดังนี้ 1) คงเป้าหมายรายได้ปี 2024E ใกล้เคียงเราคาดที่ 3.1 หมื่นล้าน
บาท (+5% YoY) และ GPM ที่อย่างน้อย 5% โดยรายได้ก่อสร้างจะสูงขึ้นตาม
เป้าในช่วงเวลาที่เหลือของปีจากงานต่างๆ ทยอย progress มากขึ้น ขณะที่ 
project mix ที่ดีขึ้นจะช่วยชดเชยผลกระทบจากค่าใช้จ่ายซ่อมแซมงานบึงหนอง
บอน, 2) แนวโน้มผลการด าเนินงานบริษัทร่วมนับจากนี้จะขาดทุนน้อยลง ตาม
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าโดยรวมทยอย ramp up, และ 3) ตั้งเป้าจะได้รับ NTP เร่ิม
งานก่อสร้างสนามบินอู่ตะเภาในปีนี้ เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ที่ 
450 ล้านบาท (-11% YoY) ส าหรับ 2Q24E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะโต 
YoY จาก GPM ฟื้นจากฐานต ่า เป็นไปตาม project mix ขณะที่ก าไรปรับตัวขึน้ 
QoQ หลักๆ ได้อานิสงส์จากรายได้เงินปันผลราว 203 ล้านบาท ราคาหุ้น in 
line กับ SET ใน 1-3 เดือน แม้แนวโน้มก าไร 2Q24E จะฟื้นตัวสูง แต่โดยหลักได้
อานิสงส์จากเงินปันผล ขณะที่เรายังเชื่อว่า 2H24E จะกลับมาชะลอตัว YoY, 
HoH และประมาณการทั้งปี 2024E อาจยังมี downside จากบริษัทร่วม EBM 
และ NBM มีโอกาสฟื้นตัวช้ากว่าคาด 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (22 พ.ค.) หลังจาก
รายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ระบุว่ากรรมการเฟดได้
แสดงความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟ้อ ขณะที่นักลงทุนจับตาผลประกอบการของ
บริษัทอินวิเดีย (Nvidia) ซึ่งเป็นผู้ผลิตชิปปัญญาประดิษฐ์ (AI) รายใหญ่ของ
สหรัฐ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 39 ,671.04 จุด ลดลง 201.95 
จุด หรือ -0.51%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 5,307.01 จุด ลดลง 14.40 จุด หรือ -
0.27% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 16,801.54 จุด ลดลง 31.08 จุด หรือ -0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (22 พ.ค.) ที่ระดับต ่าสุดในรอบ 1 สัปดาห์ 
โดยถูกกดดันจากการเทขายหุ ้นกลุ ่มบริษัทผลิตรถยนต์ หลังมีรายงาน
เกี่ยวกับความเป็นไปได้ที่จีนจะเก็บภาษีน าเข้ารถยนต์ ขณะที่หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
ปรับตัวขึ้นสวนทางตลาดก่อนการเปิดเผยผลประกอบการจากบริษัทอินวิเดีย
ของสหรัฐ ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 521.18 จุด ลดลง 1.77 
จุด หรือ -0.34% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,092.11 จุด ลดลง 49.35 จุด 
หรือ -0.61%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 18,680.20 จุด ลดลง 46.56 
จุด หรือ -0.25% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,370.33 จุด 
ลดลง 46.12 จุด หรือ -0.55% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพุธ (22 พ.ค.) ที ่ระดับต ่าสุดในรอบ 2 
สัปดาห์ หลังการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของอังกฤษที่สูงเกินคาดได้ลดโอกาสที่
ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในเดือนมิ.ย. ทั้งนี้ 
ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 8,370.33 จุด ลดลง 46.12 จุด หรือ 
-0.55% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็น
วันที่ 3 ในวันพุธ (22 พ.ค.) หลังจากรายงานการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) บ่งชี้ว่ากรรมการเฟดมีความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟ้อ ซึ่งท าให้นัก
ลงทุนวิตกว่าเฟดอาจจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานานและส่งผล
กระทบต่ออุปสงค์น ้ามัน ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 
1.09 ดอลลาร์ หรือ 1.39% ปิดที่ 77.57 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 98 เซนต์ 
หรือ 1.18% ปิดที่ 81.90 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงหลุดจากระดับ 2,400 ดอลลาร์ในวัน
พุธ (22 พ.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากแรงขายท าก าไร และจากการที่นักลงทุน
กังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็น
เวลานาน ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่ง
มอบเดือนมิ.ย. ลดลง 33 ดอลลาร์ หรือ 1.36% ปิดที่ 2 ,392.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ •  
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• ทุบโต๊ะแพ็กเกจกองทุนหุ้นเห็นพ้องจ าลองเงื่อนไข LTF เดินหน้าชง 'พิชยั' 
ไฟเขียว เน้นลงทุนหุ้นไทย 100% 
สภาธุรกิจตลาดทุนไทย (FETCO)-ส านักงานก.ล.ต. เห็นชอบแพ็กเกจ Tax 
Saving Fund ตามแนวทางสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC) หรือ สมาคม
บลจ. มั่นใจเป็นแนวทางที่ดีสุด ใช้เกณฑ์ใกล้เคียงกับกองทุน LTF เน้นลงทุนหุ้น
ไทย 100% และสอดคล้องกับความเห็นของ พิชัย รมว.คลัง เตรียมขอเข้าพบ
ขุนคลังทันที จับตาเงินไหลเข้าตลาดหุ้นต่อปี 7-8 หมื่นล้านบาท หุ ้นกลุ่ม 
SET50 รับผลเชิงบวก และกลุ ่มที ่มีสถานะขาย Short แต่ยังไม่ซื ้อคืนหุ้น
มากกว่า 1.0% ของจ านวนหุ้นช าระแล้ว เช่น HANA KCE BBL KBANK และ 
MINT 
• จับตาวันนี้ชี้ชะตา 'เศรษฐา' ตลาดหุ้นผันผวนช่วงสั้น 
วันนี้ (23 พ.ค.) ลุ้นศาลรัฐธรรมนูญพิจารณารับ (หรือไม่รับ) ค าร้องวินิจฉัย
คุณสมบัติ "เศรษฐา" โบรกฯ ชี ้ระยะสั ้นตลาดหุ ้นผันผวน พร้อมยกเคส 
"พล.อ.ประยุทธ์" ที่เคยหยุดปฏิบัติหน้าที่ชั่วคราว เชื่อไม่กระทบการท างาน
ร ัฐบาล ช ูห ุ ้น เด ่น ICHI, BJC, HANA, IVL, MINT, CPALL, OSP, SCGP, 
SCC, PTTGC, BDMS, ADVANC เลี่ยงหุ้นเชื่อมโยงการเมืองสูง SC, SIRI 
• WHA โปรยข่าวดีไตรมาสนี้ ปิดดีลใหญ่ขายที่ดิน 400 ไร่ 
WHA โปรยข่าวดี! เตรียมปิดดีลขายที่ดินให้ลูกค้ารายใหญ่ จ านวน 400 ไร่ 
ภายในไตรมาส 2/67 นี้ (เร็วสุด พ.ค.หรือช้าสุด มิ.ย.) พร้อมจ่อปรับเพิ่มเป้า
ยอดขายที่ดินปีนี้จากเดิมตั้งไว้ 2,275 ไร่ ส่งซิกผลงาน Q2-Q4 สดใส เล็ง
ศึกษาลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานสะอาดในเกาหลี 
• CFARM เคาะราคาไอพีโอ 1.35 บ. เปิดให้จองซื้อวันที่ 27-29 พ.ค. นี้ 
ชูวิทย์ฟาร์ม (2019) หรือ CFARM เคาะราคาขายไอพีโอหุ ้นละ 1.35 บาท 
ก าหนดจองซ้ือหุ้นไอพีโอ 149 ล้านหุ้น ระหว่างวันที่ 27-29 พ.ค. 67 ดีเดย์เข้า
เทรดใน mai วันที่ 6 มิ.ย. 67 กลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ยันล็อกหุ้นที่ถือทั้งหมดนาน 1 
ปี ขณะที่ผู้ถือหุ้นรอลุ้นรับเงินปันผลจากก าไรสะสม หลังเข้าเทรดใน mai แล้ว 
• AWC ร่วมมือกับ Okura เตรียมเปิดตัวโรงแรม 'Okura Prestige' 
AWC ร ่วมม ือกับ Hotel Okura Co., Ltd. เตร ียมเป ิดตัวโรงแรม Okura 
Prestige ภายใต้แบรนด์โอกุระ แห่งแรกของภาคเหนือ ที่น าเสนอประสบการณ์
เรียวกังระดับลักซ์ชัวร่ีในแบบฉบับโอกุระนอกประเทศญี่ปุ่นเป็นคร้ังแรกของโลก 
นอกจากนี้ยังร่วมสร้าง 'Okura Cruise' เรือเทปันยากิและไคเซกิสุดหรูล าแรก
ของโลก 
• THG เปิดกลยทุธป์นีีร้กุ 3 ด้าน วางเปา้สรา้งรายไดส้ิน้ปโีตมากกวา่ 10% 
THG กางแผนปี 67 รุกเสริมแกร่ง 3 ด้านหลัก สร้างรายได้เพิ่ม ปั้นธุรกิจเพื่อ
สังคม เสริมศักยภาพคนรุ่นใหม่ ผนึกรพ. ในเครือลุยสร้างเครือข่าย พร้อม
ขับเคลื่อนสู่องค์กรแห่งความยั่งยืน คาดรายได้ปีนี้โตมากกว่า 10% 
• LEO โรดโชว์หาดใหญ่ การันตีผลงานปีนี้โต บุ๊กรายได้ธุรกิจใหม่ 
LEO เดินสายโรดโชว์อัปเดตแผนธุรกิจให้กับนักลงทุนหาดใหญ่ จ.สงขลา ย ้า
มั่นใจในช่วงไตรมาส 2-4/67 ผลการด าเนินงานเติบโต เริ่มรับรู้รายได้จาก
หน่วยธุรกิจใหม่ๆ อย่างการขนส่งทางรางไปยังประเทศจีน-ลาว รวมถึง Self 
Storage สาขาที่ 3 ที่ถนนพระราม 4 เล็งเปิดด าเนินการภายในไตรมาส 2/67 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


