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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ตลาดสหรัฐฯ อิงกับก าไรบริษัท+
ดอกเบี้ย Fed ขณะที่ราคาน ้ามันยังปรับตัวขึ้น 

• ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ ย ังอยู ่ในช่วงการรายงานผลประกอบการ ขณะที่
คณะกรรมการ Fed ยังออกมาแสดงความเห็นถึงการเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย
อย่างต่อเนื่อง ซ่ึงเป็นทิศทางเดียวกับถ้อยแถลงของ Powell วานก่อน(7) 

• จีนถึงแม้ว่าการเปิดเมืองที่ผ่านมาจะดีขึ้น แต่ตัวเลขในตลาดยังไม่สะท้อนได้
ช ัดเจน อ ีกท ั ้ ง เร ื ่องของ Balloon สอดแนมของจ ีนท ี ่อาจจะท  า ให้
ความสัมพันธ์จีน-สหรัฐฯ แย่ลง เข้ามาเป็นเร่ืองรบกวนตลาด 

• ยูเครน-รัสเซีย กลับมาเป็นตัวถ่วงตลาด หลังจากความกังวลการก่อ
สงครามรุนแรง 24 ก.พ. (ครบรอบ 1 ปี) อีกคร้ัง ท าให้นักลงทุนรอดูความ
ชัดเจนของสถานการณ์ 

• ราคาน ้ามันยังได้แรงหนุนจากความกังวลเกี่ยวกับภาวะน ้ามันที่ตึงตัว และ 
Demand ที่ดีขึ้น (ล่าสุด Brent $85 เหรียญ) 

• ตลาดหุ้นไทยในช่วงรายงานงบถูกฉุดจากก าไรของบริษัทต่าง ๆ หลาย
บริษัทต ่ากว่าที่คาดการณ์ อีกทั้งนักลงทุนต่างชาติยังเทขายตลาดหุ้นไทย
อยู่ วานนี้ Net Sell 3.9 พันล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย 
Strategy 
• เนื่องจากตลาดยังไม่สามารถข้ามผ่าน Fed และสถานการณ์ยูเครนไปได้ 
ขณะที่การรายงานก าไรบริษัทในตลาด ส่วนใหญ่ยังต ่ากว่าคาด  ภาพรวม
ตลาดยังอยู่ในโทนลบ (ดัชนีฯ หลุดแนวรับส าคัญ 1677 ลงมาแล้วด้วย) 

• การลงทุนจึงควรเน้นเล่นสั้น เพิ่มการถือเงินสดในมือให้มากขึ้น คาดการ
ปรับฐานอาจกินเวลาไปถึง เดือน มี.ค. ถ้ายังไม่มีตัวช่วยใหม่ๆ ในเวลานี้ 

• หุ้น size เล็ก-กลาง ราคาลงมาลึก IVL 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น BBIK, WICE, EA ออกจากพอร์ต เพิ่มหุ้น AOT 
เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ ้นประกอบด้วย  AOT(10%), PTTEP(10%), 
CPALL(10%), CRC(15%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
AOT: (เป้าเชิงกลยทุธ ์76.00 บาท) “การทอ่งเทีย่วทีฟ่ืน้ดีกวา่คาดหนนุ AOT 
(ด่านหน้า) ได้ประโยชน์ชัดเจน” 
• นักท่องเท ี ่ยวทั ่วโลก และจีนท ี ่ฟ ื ้นตัวกลับมาเร็วกว่าคาด หนุนผล
ประกอบการ AOT คาดรายได้รวมปี ’23 โตเด่น +155%YoY ที่ 4.23 หมืน่ 
ลบ. หน่วยงานรัฐตั้งเป้านักท่องเที่ยว 25-30 ล้านคน AOT ได้ประโยชน์
ชัดเจน 

• รายได้จาก Duty Free จะทยอยปรับตัวเพิ ่มขึ ้น ลูกค้าต้องทยอยจ่าย 
Minimum guarantee หนุนรายได้จากธุรกิจ Non-Aero ให้ฟ้ืนตัวต่อ 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023 ที่ 7.5 พัน ลบ. พลิกจากขาดทุนในปีก่อน 
ส่วนปี 2024 คาดก าไรจะโตก้าวกระโดดที่ 2.64 หมื่น ลบ. +251%YoY 
ตามล าดับ 
 Technical :  STGT, PIMO 

 Derivative In Trend 
S50H23 : ปดิ Short ทองค า: Short on strength 
แนวรับ : 980-984 จุด แนวรับ : 1855-1865 
แนวต้าน : 990-993 จุด แนวต้าน : 1877-1886 
Cut : 994   จุด Cut : 1887 จุด 

 

 News Comment 
( 0 ) Construction Services (Neutral) กรมทางหลวงตั้งเป้าเสนอมอเตอร์
เวย์ 3 สาย 1.4 แสน ลบ. เข้า ครม. ในปีนี้ 
Company Report 
 ( + ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q22E เพิ่มขึ้นทั้ง YoY/QoQ 
จากช่วง High season 
( 0 ) WHA (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 4.50 บาท) 4Q22E รับรู้โอน BYD เร็วกว่า
คาด, ปี 2023E presale ยังทรงตัวสูง 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.61%ดัชนี S&P500 -1.11% 
และดัชนี Nasdaq -1.68%    ซึ ่งได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ ้นกลุ่ม
สื่อสาร กลุ่มสินค้าสาธารณูปโภค และกลุ่มเทคโนโลยี โดยการปรับตัวลดลง
ของกลุ่มสื่อสารนั้นถูกฉุดมากจากหุ้น GOOGL หลังจากทาง Google มีการ
เปิดตัวแชทบอทเพื่อสู ้กับ ChatGPT ของทาง Microsoft แต่ระหว่างการ
โฆษณาแชทบอทตัวใหม่ของ Google กลับส่งค าตอบที่ผิดกลับมา กดดันให้
ราคาหุ ้น GOOGL ปรับตัวลดลงไปราว -7.68% ในแง่ของการลงทุนบน
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วนไว้ที่ระดับ Neutral ทั้งนี้หลังจาก
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ มีแนวโน้มขึ้นในอัตราที่ชะลอ
ลงตามทิศทางของอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ  ทางทีมจึงแนะน าให้ทยอยเพิ่ม
สัดส่วนการลงทุนบนตลาดสหรัฐฯ เมื่อตลาดเร่ิมพักตัว 
  What to Watch 
           ติดตามการรายงานอัตราเงินเฟ้อของเยอรมันประจ าเดือนม.ค.  โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 8.90% YoY เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน
หน้าที่ 8.60% YoY อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่าอัตราเงินเฟ้อของเยอรมัน
นั้นผ่านจุดพีคเป็นที่เรียบร้อยแล้ว และมีแนวโน้มจะปรับตัวลดลงต่อจาก high 
base effect 

Date Major Events Expected Prior 
09-Feb-23 DE Inflation Rate YoY Prel Jan 8.90% 8.60% 

 US Initial Jobless Claims 
(Thousands) 

194 183 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

36.7 38.3 20 50

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,670.34 จุด ลดลง 10.15 จุด (-0.60%) มูลค่าการซื ้อขาย 
59 ,866.71  ล ้านบาท ป ัจจ ัยต ่างประเทศ ถ ้อยแถลงของ Powell และ
คณะกรรมการ Fed ยังเน้นย ้าการเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย ตัวแปรในประเทศ ไร้
ปัจจัยใหม่ ๆ ช่วยหนุน นักลงทุนต่างชาติยังเทขายหุ้นไทย 

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

1. JCK 1. PTECH 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. DELTA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

2. AJA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. CH 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
PETRO 1621.52 1031.77 1.06% 
TOURISM 750.32 696.55 0.84% 
TRANS 2855.03 373.11 0.23% 
HELTH 1978.68 7335.54 -0.13% 
CONMAT 952.08 9209.35 -0.15% 
COMM 4029.09 38890.01 -0.19% 
ENERG 10367.02 24211.97 -0.23% 
BANK 4202.97 385.66 -0.40% 
FOOD 3001.02 12698.21 -0.54% 
PROP 3198.77 270.5 -0.57% 
SET 60073.11 1670.34 -0.60% 
ICT 3150.00 166.7 -0.71% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 1,117 (2,095) (25,918) 2,899 
Stock         
Foreign (3,973) (8,928) (14,001) 4,343 
Institution (212) (428) 3,898 (20,373) 
Retail 3,990 8,281 8,809 9,076 
Proprietary 194 1,075 1,294 6,955 
Futures         
Foreign (40,701) (68,905) (37,789) (137,568) 
Institution 2,046 2,212 2,696 5,928 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -267  -393  -556  -4,216  -4,216  
Indonesia 24  119  198  -7  -7  
Japan  -142  -142  2,226  2,084  
Malaysia -13  -51  -59  -141  -141  
Philippines -2  -18  5  127  127  
South Korea 8  283  1,709  6,948  6,948  
Sri Lanka 1  4  8  9  9  
Taiwan 555  105  1,841  9,082  9,082  
Thailand -119  -266  -419  126  126  
Vietnam 16  32  75  190  190  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.41 (0.02) -0.0 -0.0 
USD-EUR 1.07 (0.00) -0.1 0.2
USD-GBP 1.21 0.00 0.2 -0.1 
YEN-USD 131.4 0.33 0.3 -0.4 
CNY-USD 6.79 0.01 0.1 1.6
THB-USD 33.50 (0.04) -0.1 3.2

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,975.34 (8.18) -0.21 7.5

The Global Dow Euro 3,490.31 (17.64) -0.50 7.0
DJ Global 495.56 (2.4800) -0.50 7.5
Bloomberg World Index 414.2 28.08 7.27 7.0
MSCI World 2,801.96 (18.53) -0.66 7.7
MSCI Emergin Market 1,020.58 5.07 0.50 6.7
MSCI Thailand 542.34 (2.30) -0.42 -1.2 

Americas Dow Jones 33,949.01 (207.68) -0.6 2.4
NASDAQ 11,910.52 (203.27) -1.7 13.8
S&P 500 4,117.86 (46.14) -1.1 7.2

Europe Stoxx Europe 600 459.46 1.27 0.3 8.1
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,209.15 (0.16) 0.0 11.0
France CAC 40 7,119.83 (12.52) -0.2 10.0
German DAX 15,412.05 91.17 0.6 10.7
UK FTSE 100 7,885.17 20.46 0.3 5.8
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 166.95 0.52 0.3 7.2
Thailand SET Index 1,670.34 (10.15) -0.6 0.1
China Shanghai SE Composit 3,232.11 (15.99) -0.5 4.5
China Shenzhen CSI 300 4,076.14 (18.09) -0.4 5.1
Hong Kong Hang Seng 21,283.52 (15.18) -0.1 7.4
Philippines Philippines Stock Exchange 6,923.08 41.82 0.6 5.2
Indonesia Jakarta SE Composite 6,940.12 4.82 0.1 1.3
Japan Nikkei 27,606.46 (79.01) -0.3 5.5
Singapore Straits Times 3,388.52 7.68 0.2 3.9
South Korea Korea Stock Exchange 2,483.64 31.93 1.3 11.0
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,072.22 6.38 0.6 6.5
Taiwan TaiwanWeighted 15,618.17 217.26 1.4 10.2

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,468.15 15.67 14.41 12.32 4.27
PHILIPPINE 6,907.41 15.86 15.38 12.47 2.09
SINGAPORE 3,377.27 14.56 13.14 10.66 4.04
KOSPI INDEX 2,483.21 12.43 11.45 10.00 1.44
TAIWAN 15,577.49 11.49 11.63 12.39 4.66
THAILAND 1,670.34 17.53 16.91 14.38 2.74
 SET 50 992.32 16.69 17.37 15.46 2.45
INDAI 60,663.79 22.84 19.87 18.71 1.30
INDONESIA 6,940.12 15.33 14.48 13.06 2.60
VIETNAM 1,072.22 13.87 9.89 8.80 1.61
CHINA 3,383.17 14.14 12.24 9.32 2.63
SHANGHAI SE 3,227.73 14.12 12.24 9.30 2.63
HONGKONG 21,254.70 12.60 11.83 9.22 3.15
DOW JONES 33,949.01 20.25 17.35 15.81 2.03
S&P 500 4,117.86 19.51 19.38 16.74 1.64
NASDAQ 11,910.52 31.74 31.95 21.24 0.89
DAX INDEX 15,412.05 12.59 12.62 11.24 3.36
NIKKEI 225 27,517.26 21.77 21.89 15.39 2.13
Stock 600 (Europe) 459.46 13.32 13.48 12.08 3.16
MSCI WORLD 2,801.96 17.98 17.54 15.14 2.13

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 108.1 (0.02) -0.0 -4.2 
Crude Oil - WTI (spot month) 78.5 1.33 1.7 -2.2 
Crude Oil - Brent 85.1 1.40 1.7 -1.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 239.4 (16.30) -6.4 -40.8 
Baltic Dry Index 601.0 (7.00) -1.0 -60.3 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 213.0 (0.90) -0.4 4.5
Sugar Futures (USD / lb.) 19.9 0.19 1.0 6.1
Copper (LME) USD/Ton 8,863.8 (29.25) -0.3 6.0
China Domestic Hot Rolled Steel 4,162.0 11.00 0.0 0.4
GOLD (spot) 1,875.5 2.39 0.1 2.8
Soybean 481.9 0.50 0.1 0.8

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.42 (0.04) -1.0 0.2
US: 5-Year Bond 3.79 (0.05) -1.2 -5.1 
US: 10-Year Bond 3.61 (0.06) -1.7 -6.8 
US: 30-Year Bond 3.67 (0.04) -1.1 -6.9 

1-Day
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( 0 ) Construction Services (Neutral) กรมทางหลวงตั ้งเป้า
เสนอมอเตอร์เวย์ 3 สาย 1.4 แสน ลบ. เข้า ครม. ในปีนี้ 
แหล่งข่าวจากกรมทางหลวง (ทล.) เปิดเผยความคืบหน้าแผนการลงทุน
โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง (มอเตอร์เวย์) 3 สายทาง วงเงินรวม 1.4 
แสนล้านบาท ได้แก่ 1) มอเตอร์เวย์หมายเลข 9 สายถนนวงแหวนรอบนอก
กรุงเทพมหานคร ตอนทางยกระดับบางขุนเทียน-บางบัวทอง (M9) ระยะทาง 
35.85 กม. วงเงิน 5.6 หมื่นล้านบาท, 2) มอเตอร์เวย์ ส่วนต่อขยายทางยกระดับ
อุตราภิมุข ช่วงรังสิต-บางปะอิน (M5) ระยะทาง 22 กม. วงเงิน 4 หมื่นล้านบาท, 
และ 3) มอเตอร์เวย์หมายเลข 8 สายนครปฐม-ชะอ า (M8) เฟสที่ 1 ช่วง อ.นคร
ชัยศรี จ.นครปฐม-อ.ปากท่อ จ.ราชบุรี ระยะทางประมาณ 54 กม. วงเงิน 4.3 
หมื่นล้านบาท โดยคาดว่าจะสามารถเสนอ ครม. เพื่อขออนุมัติโครงการและ
ออกประกาศเชิญชวนเอกชนร่วมลงทุน (PPP) ทั้ง 3 โครงการได้ภายในปลายปี
นี้ (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง เนื่องจากเรามองว่าโครงการยังมีโอกาสล่าช้า
จากการที่ปัจจุบันอยู่ในช่วงรอยต่อของการใกล้เลือกตั้ง ทั้งนี้ส าหรับโครงการที่
มีความคืบหน้ามากสุด ได้แก่ มอเตอร์เวย์บางขุนเทียน-บางบัวทอง (M9) ซ่ึง
ปัจจุบันรายละเอียดเสร็จเรียบร้อยแล้ว เหลือเพียงเสนอกระทรวงคมนาคมและ 
ครม. ขณะที่อีก 2 โครงการ ได้แก่ โครงการมอเตอร์เวย์รังสิต-บางปะอิน (M5) 
อยู ่ระหว่างรอความเห็นชอบคณะกรรมการ PPP และโครงการมอเตอร์เวย์
นครปฐม-ชะอ า (M8) ยังอยู่ในขั้นตอนปรับรายละเอียด ท าให้โดยรวมเราคาดมี
โอกาสที่การเปิดประมูลจะล่าช้าไปในปี 2024E ส าหรับกลุ่มรับเหมา เราคง
น ้าหนัก Neutral และ Top pick ได้แก่ CK (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) จากแนวโน้ม 
backlog ปี 2023E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที ่ 1.4 แสนล้านบาทจากการรวม
โครงการหลวงพระบางใน 1Q23E ท าให้ลดความเสี่ยงหากการประมูลโครงการ
รัฐล่าช้า 
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( + ) CPN (ซื ้อ/เป้า 80.00 บาท) ก าไรปกติ 4Q22E เพิ ่มขึ ้นทั้ง 
YoY/QoQ จากช่วง High season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 80.00 บาท  
อิง SOTP โดยแบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 79.00 บาท อิง DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%) และธ ุรกิจ Residential = 1.00 บาท อ ิง Forward 
PER กลุ ่มอส ังหาฯท ี ่  8.0x) โดยเราม ีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุ ม
นักวิเคราะห์วานนี้ เพราะก าไรปกติ 4Q22E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ ตาม
คาด อยู่ที่ 2.85 พันล้านบาท (+66% YoY และ +7% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY 
เยอะเพราะ 4Q21 เพิ ่งเริ ่มมีการผ่อนคลายล็อกดาวน์ ขณะที ่เพิ ่มขึ ้น QoQ 
เพราะให้ส่วนลดค่าเช่าลดลงอยู่ที่ 8% จากไตรมาสก่อนที่ 11% และมีรายได้
จากธุรกิจศูนย์การค้า, โรงแรม, Residential และอาหารฟื้นตัวได้ดีจากช่วง 
High season เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2022E/2023E อยู่ที่ 1.1 
หมื ่นล้านบาท (+50% YoY) / 1.2 หมื ่นล้านบาท (+15% YoY) จากการให้
ส่วนลดค่าเช่าลดลงในปี 2022E เหลือ 13% จากปี 2021 ที ่  39% ส่วนปี 
2023E จะให้ส่วนลดค่าเช่าที่ 5% ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรใน 1Q23E จะ
เพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ เพราะให้ส่วนลดค่าเช่าลดลงได้ต่อเนื่อง ราคาหุ้น
เพิ่มขึ้น +2% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากนักท่องเที่ยวที่เข้า
มาจ านวนมาก ขณะที่ราคาหุ้นในปัจจุบันยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด 
(ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 80.00 บาท) และคาดก าไรสุทธิจะกลับไปเท่าปี 2019 
ในปี 2023E ท าให้ราคาหุ้นจะยังคง Outperform ต่อได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) WHA (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 4.50 บาท) 4Q22E รับรู้โอน BYD 
เร็วกว่าคาด, ปี 2023E presale ยังทรงตัวสู 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเปน็ 4.50 บาท (เดิม 4.60 บาท) 
โดยยังคงอิง 2023E PBV ที่ 2.0x (5-yr average PBV) จากการปรับก าไรปกติ
ลงเล็กน้อยตามยอดโอนที่ดิน BYD ที่เร็วกว่าคาด เรามองเป็นบวกต่อการ
ประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ จากยอด transfer 4Q22E ที่จะเพิ่มขึ้นสูงสุดตั้งแต่
การเข้าซื้อ HEMRAJ ในปี 2015 รวมทั้งยอด presale ที่จะทรงตัวในระดับสูง 
จาก LOI/MOU ในปัจจุบันที่สูงกว่า 900 ไร่ และมีฐานลูกค้าที่อยู่ระหว่างการ
เจรจาที ่ส ูง ด้านก าไรปกติ 4Q22E คาดที ่ 2.1 พันล้านบาท (+6% YoY, 
+562% QoQ) จากยอด transfer เพิ่มขึ้นเป็น 1.1 พันไร่ โดยรับรู้ยอดโอนของ 
BYD จ านวน 500 ไร่ จากทั้งหมด 600 ไร่ รวมทั้งรับรู้รายได้จากการขายทรัพย์
ให้กอง WHART และ WHAIR เป็นปกติฤดูกาลที่ 3.2 พันล้านบาท เราปรับก าไร
ปกติปี 2023E ลงเล็กน้อย -5% เป็น 3.9 พันล้านบาท (+20% YoY) จากการ
ปรับยอด transfer ลงเป็น 1.3 พันไร่ ตามยอดโอน BYD ที่เร็วกว่าคาด อย่างไร
ก็ตามเราปรับยอด presale ขึ้นเป็น 1.6 พันไร่ จากฐานลูกค้าที่อยู่ระหว่างการ
เจรจาที่สูง โดยเฉพาะกลุ่ม Automotive supply chain และผู้ผลิตรถ EV ที่คาด
ว่าจะเห็นความชัดเจนใน 1H23E จ านวน 800-900 ไร่ ราคาหุ้นใกล้เคียงกับ 
SET ใน 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซื ้อ ” จากยอด 
presale ที่จะเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูงช่วง 2-3 ปี จากการเร่งลงทุนในอุตสาหกรรม
รถ EV ทั้งผู้ผลิตรถ และแบตเตอรี จากมาตรการส่งเสริมการลงทุนของภาครัฐ, 
ได้ผลบวก China relocation ที่จะยังคงย้ายฐานการผลิตมาภาคพื้น SEA และ
ความต้องการที่จะผลักดันให้ไทยเป็นศูนย์กลางของภูมิภาคมากขึ้น โดยเฉพาะ
กลุ ่ม Datacenter รวมทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยังเทรดต ่าเพียง 2023E PBV ที่ 
1.7x (-1SD below 5-yr average) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพุธ (8 ก.พ.) หลังจาก
เจ้าหน้าที่หลายคนของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ออกมาสนับสนุนให้เฟด
เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไปเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ 
•   ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,949.01 จุด ลดลง 207.68 
จุด หรือ -0.61%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,117.86 จุด ลดลง 46.14 จุด หรือ 
-1.11% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,910.52 จุด ลดลง 203.27 จุด หรือ -
1.68% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (8 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากความเห็นเชิง
บวกของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เมื่อวัน
อังคาร (7 ก.พ.) และการเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทด้าน
พลังงานและเคมีภัณฑ์ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 459.46 จุด เพิ่มขึ้น 1.27 จุด หรือ +0.28% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,119.83 จุด ลดลง 12.52 จุด 
หรือ -0.18%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,412.05 จุด เพิ่มขึ้น 
91.17 จุด หรือ +0.60% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,885.17 จุด เพิ่มขึ้น 20.46 จุด หรือ +0.26% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกัน
เป็นวันที่ 3 ในวันพุธ (8 ก.พ.) เนื่องจากนักลงทุนยังคงขานรับความเห็นของ
นายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อย่างไรก็ดี สัญญา
น ้ามันดิบลดช่วงบวก หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบเพิ่มขึ้นมากกว่า
คาด 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 1.33 ดอลลาร์ 
หรือ 1.7% ปิดที่ 78.47 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 1.40 
ดอลลาร์ หรือ 1.7% ปิดที่ 85.09 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (8 ก.พ.) โดยได้แรงหนุน
จากการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ รวมทั้งการแสดง
ความเห็นของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. เพิ ่มขึ้น 5.9 ดอลลาร์ หรือ 0.31% ปิดที ่ 1,890.7 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• J ขยายฐานคอมมูนิตี้มอลล์ เป้าดันพอร์ตเช่าแสนตร.ม. 
J เดินหน้าปั้น 2 ศูนย์การค้าใหม่ พ่วงโมเดลสติ๊ปมอลล์กับ "สุกี้ตี๋น้อย" หวัง
อัพพอร์ตเช่าแตะ 1 แสนตารางเมตร พร้อมส่งซิก Q1/2566 ผลงานโต
ต่อเนื่องจากช่วงเดียวกันปีก่อน รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว แถมอวดงบปี 2565 
ก าไรทะยาน 25.32% จากปี 2564 หลังโควิดคลี ่คลาย ดันรายได้ค่าเช่า
กระฉูด 
• MINT ค่าห้องพักพุ่ง รุกหนักเปิดโรงแรม 
MINT ลั่นปี 2566 ค่าห้องพัก-อัตราเข้าพักทะยานขึ้นอีก หลังธุรกิจโรงแรม
ไดรั้บนิยมกลุ่มลักซ์ชัวรีแห่เข้าพัก สัญญาณท่องเที่ยวภาคธุรกิจกลุ่มใหญ่ชัด 
ต้นทุนพลังงานลด บริหารจัดการได้ ดันมาร์จิ้น ตั้งเป้าโต 20% จีนเปิดประเทศ
เป็นอัพไซด์เพิ่ม คาดถาโถมกลางปี เดินหน้าขยายโรงแรมเพียบ ออกหุ้นกู้
คล้ายทุนดอกเบี้ย 6.1% ฮอต 
• RS ผนึกพันธมิตรอื้อ Q1 ปิดดีลธุรกิจเพลง 
RS จับตาไตรมาส 1/2566 ได้ข้อสรุป พาร์ตเนอร์ธุรกิจเพลงใหม่ แย้มปี 2566 
อาจปรับแผน เพิ่มการจัดคอนเสิร์ตและอีเวนต์ ปักธงปี 2566 รายได้รวมโต 
30-40% แตะเหนือ 5.5 พันล้านบาท พร้อมรักษาระดับอัตราก าไรขั้นต้นและ
อัตราก าไรสุทธิไม่ต ่ากว่า 48-50% และ 11-13% ตามล าดับ แย้มยังมีดีลอยู่
ระหว่างเจรจา 2-3 ดีล 
• WICE ขยายฐานข้ามแดน ไตรมาส 2 วอลุ่มขนส่งเด้ง 
WICE "ชูเดช คงสุนทร" คาดปริมาณการขนส่งทั้งกลุ่ม กลับมาเติบโตเต็มที่
ช่วงไตรมาส 2/2566 ลุยขยายตลาดในเวียดนาม กัมพูชา และมาเลเซีย ผนึก
พันธมิตรเตรียมเพิ่มบริการใหม่ Green Logistics พร้อมส่ง ETL บริษัทย่อย
ขนส่งทางบกข้ามแดน ยื่นไฟลิ่ง ก.พ. นี้ เตรียมเข้าตลาด mai 
• AQUA โดดร่วมวงลุย Virtual Bank M&A เดินหน้าโต 
AQUA ลั่นเข้าสู ่ปีแห่งการเติบโต เปิดดีลเจรจาจับกลุ ่มพันธมิตรสถาบัน
การเงิน-สายเทค ร่วมลงทุน Virtual Bank ชัดเจนกลางปีนี้ พร้อมลุยท า M&A 
อีกอย่างน้อย 2 ดีล เร่งโตในแต่ละสายธุรกิจ วางเป้าดัน "ไทยพาร์เซิล" เข้า
ตลาดหุ้น มิ.ย.66 และจ่อออกหุ้นกู้พันล้านบาท 
• CH ชูสินค้าใหม่รับจีน ต้นทุนลดมาร์จิ้นโดด 
CH ชูท่องเที่ยวฟื้นดันสินค้าขายดี เตรียมออกผลิตภัณฑ์ใหม่รองรบัจีนเที่ยว
ไทย แย้มต้นทุนมะม่วงลด บริหารดีดันมาร์จิ้นขึ้นจาก 17% สู่ 20% เดินหน้า
แพลนต์เบสมูลค่าเพิ่ม ลุยท าตลาดอินโดนีเซีย พร้อมปูพรมอาเซียนต่อยอด 
จับตาแจ้งงบประชุมบอร์ด 23 ก.พ. 
• DOHOME สาขาปั๊มยอดโต ต้นทุนลดดันมาร์จิ้นผงาด 
DOHOME ยิ้มมองยอดขายต่อสาขา SSSG กลับมาเติบโตตัวเลขสองหลัก 
ขณะที่ราคาวัตถุดิบกลับมาอยู่ในจุดที่เหมาะสม ส่งซิกแนวโน้มต้นทุนลดลงดัน
มาร์จิ้นเพิ่ม แถมค่าบาทแข็งเป็นบวกต่อธุรกิจ เดินหน้าอัดงบ 2.5 พันล้านบาท 
เปิดสาขาใหม่ 4 แห่ง วางเป้ารายได้จากการขายจะเติบโตไม่ต ่ากว่า 20% จาก
ปีก่อน 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweighted จำกแนวโน้มกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจที่ดูดีขึ้น ประกอบกับภำพกำรท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัว
ต่อเนื่องหลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิดประเทศ 

 

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนเท่ำกับตลำด จำกประเด็น
กำรรำยงำนผลประกอบกำรและกำรปรับลดประมำณกำรก ำไรตลำด
ต่อเนื่อง อีกทั้งกำรฟ้ืนตัวของตลำดสหรัฐอเมริกำนั้นหำกเปรียบเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ อย่ำงไรก็ดี เรำแนะน ำให้นักลงทุนติดตำมกำรรำยผล
ประกอบกำรของกลุ่ม Growth และ Technology ซึ่งจะเป็นตัวแปรส ำคัญ
ที่จะบ่งชี้ว่ำก ำไรตลำดผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้วหรือไม่ 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight ปรับเพ ิ ่มส ัดส ่วนกำร
ลงทุนในยุโรป หลัง GDP 4Q22 ออกมำดีกว่ำที่เรำและตลำดคำด 
ซึ่งกำรฟื้นตัวของ GDP มำจำกรำคำพลังงำนและค่ำแรงที่ปรับขึ้น
น้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้ ประกอบกับมุมมองด้ำนกำรเปิดเมืองของ
จีนท ำให้ตลำดยุโรปมีโอกำสฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้  

Japan Equity:  Slightly overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น
จำก OW สู่ระดับ SOW โดยทำง DAOL เริ่มทยอยลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไร
ในตลำดหุ้นญี่ปุ่นกลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟื้นตัวขึ้นมำตำมทิศ
ทำงกำรเปิดเมืองของจีน โดยเรำยังมีมุมมองเชิงบวกกับกำรฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นจำกกำรอ่อนค่ำของดอลล่ำร์และปัญหำ 
Supply shortage ที่ทุเลำลง อย่ำงไรก็ดี ในด้ำนกำรใช้นโยบำย YCC ของ 
BOJ นั้นยังคงเป็นตัวแปรหลักที่กดดันผลตอบแทนของตลำดหุ้นในระยะ
ส้ัน 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงบนตลำด
หุ ้นจ ีนท ี ่ระด ับ Slightly overweighted หล ังจำกทำงกำรจีน
ประกำศเปิดประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้แม้ว่ำจ ำนวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่ำ
ทำงกำรจีนนั ้นเล ือกที ่จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟื ้นตัวทำง
เศรษฐกิจมำกขึ้น 

 

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

 

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

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

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุน โดย
ทำง DAOL แนะน ำให้ขำยท ำก ำไร Thai REIT และสลับกำรลงทุน
จำก Global REIT สู่ US REIT จำกกำรเกิด Disinflation 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 



 

 

7 

9 February 2023 

 

Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM portion OW OW 7.00% 6.50% 0.40% 23.0% 19.20% 0.40% 35.0% 29.80% 0.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   1.50% 1.50%   3.00% 2.00%   4.00% 3.00% 
Japan OW OW   1.00% -0.50%   2.00% -1.00%   2.90% -1.60% 

Overall EM portion OW OW 3.00% 2.00% 0.00% 12.00% 7.30% 0.00% 35.00% 25.80% 0.00% 

China OW OW   1.50% 0.00%   4.50% 0.00%   6.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
India OW OW   0.50% 0.00%   1.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Thailand OW OW   1.00% 0.00%   1.50% 0.00%   3.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 1.00% -1.40% 5.0% 0.00% -1.40% 5.0% 0.00% -1.40% 

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 NT NT 10.00% 10.00% 0.00% 8.0% 8.00% 0.00% 4.0% 4.00% 0.00% 
Gold NT NT 2.00% 2.00% 0.00% 2.0% 2.00% 0.00% 1.0% 1.00% 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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


