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StockUniverse/ 

SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาส Sideway ความกังวลในตลาด เรื ่อง Fed ลดลง 
สะท้อนผ่านดอลล่าร์และพันธบัตร 

• ตลาดสหรัฐฯ ยังถูกกดดันด้วยตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญ คือ การรายงาน
ประชุม FOMC(22) ตัวเลข GDP(23) และตัวเลข PCE(24) ที ่จะมีการ
รายงานออกมาในสัปดาห์นี้ นักลงทุนจับตาดูตัวเลขที่จะรายงานออกมา 
ซ่ึงจะมีผลต่อตลาด และทิศทางนโยบายการเงินของ Fed 

• ประธานาธิบดีสหรัฐฯ เยือนยูเครน ในวันเสาร์-อาทิตย์ที่ผ่านมา และหวัง อี้ 
อดีตรัฐมนตรีต่างประเทศจีนเยือนรัสเซียในวานนี้(20) แต่คาดเป็นแค่การ
หารือเพื ่อหาทางออก ไม่มีอะไรน่ากังวล เมื ่อเปรียบเทียบจากราคา
พลังงาน (ถ่านหิน-Gas) ที่ยังปรับตัวลดลง ขณะที่ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้น 
จาก Demand จีนที่กลับมา (ยังคงต้องติดตามความชัดเจน) ล่าสุด Brent 
$84 เหรียญ 

• Dollar ปรับตัวลง ล่าสุด Dollar Index อยู่ที่ 103 จุด ขณะที่  Bond Yield 
10 ปีของสหรัฐฯ ชะลอตัวลงมาอยู่ที่ 3.84% สะท้อนความกังวลในตลาด 
เร่ืองการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่ลดลง 

• ติดตามการประชุม ครม.วันนี้ เคาะโครงการบ้านล้านหลังระยะที่ 3 วงเงิน
สินเชื่อ 2 หมื่นล้านบาทตามที่กระทรวงการคลังเสนอ และประเด็นอื่น ๆ 

• บริษัทในตลาดส่งงบมาแล้ว 126 บริษัท ประเมินก าไร 4Q22 ล่าสุดอยู่ที่ 1 
แสนล้านบาท -21% YoY; -3.6% QoQ 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลข PMI ของอียู และอังกฤษ 
Strategy 
• เรายังแนะให้เก็งก าไรช่วงสั้น รอดูรายงานประชุม FOMC และตัวเลข  GDP 
และ PCE ของสหรัฐฯ ซ่ึงทีผลต่อการตัดสินใจของ Fed 

• คาด ยังมีแรงเก็งก าไรในหุ ้นที ่ราคาปรับตัวลงมามากๆ และถูกซื ้อกลับ 
นอกจากกลุ่ม JMART  จะเป็น ASK, CK, NER, KCE 

• นักลงทุนยังควรระวังมาตรการก ากับการซื้อขายของทางการต่อหุ้นที่มี
ราคาเคลื่อนไหว(ขึ้น)มากกว่าปกติ  

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น JMT, ASK* เข้ามาให้พอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบไป
ด ้ ว ย  JMT(1 0% ) , ASK*(1 0% ) , AWC*(1 0% ) , GUNKUL(1 0% ) , 
BDMS(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
JMT: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 53.50 บาท) “คาดใกล้จบการปรับฐาน ขณะที่ผล
ประกอบการเด่นสุดใน J Group” 
• ประเมินราคาหุ้น JMT ใกล้จบการปรับฐานหลังราคา -31%YTD ด้านผล
ประกอบการ 4Q22A ยังโตได้ทั้ง YoY และ QoQ ส่วนแนวโน้มปี 2023 ดีสุด
ในกลุ่ม J 

• ปี 2023 ตั้งเป้าซื้อหนี้เสีย 1-1.5 หมื่น ลบ. ประเมินสถาบันการเงินมีโอกาส
จะขายหนี้เพิ่มขึ้นหลังโครงการ Dept Relieve ต่างๆ หมดอายุ 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023-2024 ที่ 2.23 พัน ลบ. และ 2.6 พัน ลบ. 
+28%YoY, +17%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  PTL, NCAP 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Trading Long ทองค า: Short on strength 
แนวรับ : 985-987 จุด แนวรับ : 1827-1835 
แนวต้าน : 992-994 จุด แนวต้าน : 1846-1853 
Cut : 984   จุด Cut : 1855 จุด 

 

 News Comment 
(  0 ) Bank (Overweight), Finance (Overweight) ธปท. อาจไม ่ต ่ออายุ
มาตรการแก้หนี้ระยะยาวที่จะหมดสิ้นปีนี้ 
Company Report 
 ( + ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) ก าไร 4Q22E/2023E จะ new high ต่อเนื่อง 
จากยอดโอนที่เพิ่มขึ้น 
( 0 ) MAKRO (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 4Q22 หดตัว YoY แต่ขยายตัว
เด่น QoQ จาก seasonality และการเติบโตของ HoReCa 
( 0 ) CKP (ซ้ือ/เป้า 7.70 บาท) ใกล้เข้า High-peak season ใน 2Q-3Q23E 
จะท าให้หุ้นกลับมาโดดเด่น 
( 0 ) BEC (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) ก าไร 4Q22E ฟื้นตัว 
QoQ จาก GPM ขยายตัว 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรฐัฯ ปิดท าการเนือ่งในวนั Washington’s Birthday เพือ่ร าลกึถงึ
ประธานาธิบดีคนแรกของสหรัฐฯ ส่วนตลาดในฝั่งเอเชียและยุโรป โดย
ภาพรวมปรับตัวบวกขึ้น น าโดยตลาดหุ้นจีนซึ่งคาดว่าเป็นการซื้อเก็งก าไร
ก่อนที่จะเข้าสู ่ฤดูกาลประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจีน
ประจ าไตรมาส 4 ทั้งนี้ทางทีมประเมินว่าตลาดหุ้นจีนมีโอกาสที่จะปรับตัวขึ้น
ต่อ หากผู้บริหารให้ guidance ที่เป็นบวกมากขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนให้
นักวิเคราะห์กลับมาปรับขึ้นประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบียนในจีนต่อ 
ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงสัดส่วนการลงทุนในตลาดหุ้นจีนไว้ที่ระดับ 
Slightly overweighted โดยให้น ้าหนักกับเร่ืองการกลับมาเปิดเมืองเป็นหลัก 
• ธนาคารกลางจีนประกาศคง Loan Prime Rate ประเภท 1 ปีและ 5 ปี ไว้ที่
ระดับเดิมตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ 3.65% และ 4.3% ตามล าดับ โดยทาง
ทีมคาดว่าธนาคารกลางจีนจะด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อ เพื่อ
หนุนให้เศรษฐกิจจีนกลับมาฟื้นตัวอีกคร้ัง 
  What to Watch 
        ติดตามรายงานดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของเยอรมันในเดือน
ก.พ.โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 22 เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 
16.90 และผ่านจุดต ่าสุดมาแล้ว ทั้งนี้หลังจากทางการจีนกลับมาเปิดประเทศ
อีกครั้ง ทางทีมประเมินว่าการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในเยอรมันนั้นมี
โอกาสเกิดขึ้นได้น้อย 

Date Major Events Expected Prior 

21-Feb-23 DE Zew Economic Sentiment Index 
Feb 22.00 16.90 

  US S&P Global Manufacturing PMI 
Flash Feb 47.30 46.90 

 

   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
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SET Review 

21 February 2023 

SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,657.69 จุด เพิ ่มขึ ้น 6.02 จุด (+0.36%) มูลค่าการซื ้อขาย 
52,821.57 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้น ความกังวล
ดอกเบ ี ้ย Fed เร ิ ่มน ้อยลง ตัวแปรในประเทศ อยู ่ ในช่วงส ่งงบ และขึ้น
เคร่ืองหมาย XD 

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

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

2. SINGER0  
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. SINGER 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. BKD  
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. CPALL 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. SKR 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
FIN 4913.36 4452.45 1.95% 
MEDIA 681.97 47.67 1.69% 
BANK 9591.62 382.35 1.46% 
ETRON 1657.47 11775.07 0.69% 
TRANS 1733.51 364.57 0.65% 
ICT 4432.49 172.35 0.51% 
SET 52863.20 1657.69 0.36% 
PROP 1899.48 269.19 0.32% 
HELTH 1419.96 7369.05 0.30% 
PETRO 836.77 996.59 0.29% 
CONMAT 737.09 9157.35 0.23% 
ENERG 6195.14 23979.83 -0.21% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (2,184) (13,163) (37,364) (8,547) 
Stock         
Foreign (2,982) (1,358) (21,185) (2,842) 
Institution 1,401 2,089 6,672 (17,599) 
Retail 1,230 (163) 13,568 13,835 
Proprietary 351 (568) 946 6,606 
Futures         
Foreign 590 51,158 (29,090) (128,869) 
Institution (538) (3,531) (852) 2,380 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -90  628  230  -3,430  -3,430  
Indonesia 31  31  235  31  31  
Japan  800  658  2,884  2,884  
Malaysia 14  45  -58  -139  -139  
Philippines -1  -1  -34  88  88  
South Korea -24  -110  1,961  7,201  7,201  
Sri Lanka -0  -0  10  11  11  
Taiwan -174  -174  1,351  8,592  8,592  
Thailand -87  -87  -633  -88  -88  
Vietnam -4  -4  51  166  166  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.86 0.0 0.5
USD-EUR 1.07 (0.00) -0.1 -0.3 
USD-GBP 1.20 0.00 0.0 -0.5 
YEN-USD 134.3 0.10 0.1 -2.4 
CNY-USD 6.86 (0.01) -0.2 0.6
THB-USD 34.38 (0.08) -0.2 0.4

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,983.3 10.61 0.27 7.6

The Global Dow Euro 3,509.41 1.48 0.04 7.7
DJ Global 491.81 0.5000 0.10 6.7
Bloomberg World Index 381.94 0.82 0.22 6.3
MSCI World 2,783.26 3.38 0.12 6.9
MSCI Emergin Market 1,005.21 5.79 0.58 5.1
MSCI Thailand 541.3 (0.74) -0.14 -1.4 

Americas Dow Jones 33,826.69 129.84 0.4 2.0
NASDAQ 11,787.27 (68.56) -0.6 12.6
S&P 500 4,079.09 (11.32) -0.3 6.2

Europe Stoxx Europe 600 464.64 0.34 0.1 9.4
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,271.18 (3.74) -0.1 12.6
France CAC 40 7,335.61 (12.11) -0.2 13.3
German DAX 15,477.55 (4.45) -0.0 11.2
UK FTSE 100 8,014.31 9.95 0.1 7.5
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 163.73 1.07 0.7 5.1
Thailand SET Index 1,657.69 6.02 0.4 -0.7 
China Shanghai SE Composit 3,290.34 66.31 2.1 6.5
China Shenzhen CSI 300 4,133.49 98.98 2.5 6.8
Hong Kong Hang Seng 20,886.96 167.15 0.8 5.6
Philippines Philippines Stock Exchange 6,744.12 (34.90) -0.5 2.7
Indonesia Jakarta SE Composite 6,894.72 (1.00) -0.0 0.6
Japan Nikkei 27,531.94 18.81 0.1 4.9
Singapore Straits Times 3,308.75 (19.62) -0.6 1.8
South Korea Korea Stock Exchange 2,455.12 3.91 0.2 9.8
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,086.69 27.38 2.6 7.9
Taiwan TaiwanWeighted 15,551.23 71.53 0.5 10.0

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,473.24 15.70 14.42 12.39 4.25
PHILIPPINE 6,744.12 15.45 14.63 12.14 2.14
SINGAPORE 3,308.56 14.22 12.48 10.47 4.13
KOSPI INDEX 2,455.34 11.74 12.97 9.78 1.81
TAIWAN 15,551.23 11.44 11.71 12.31 4.67
THAILAND 1,657.69 17.37 17.35 14.38 2.81
 SET 50 991.60 16.68 18.18 15.54 2.51
INDAI 60,691.54 22.89 22.47 18.77 1.31
INDONESIA 6,894.72 15.23 14.40 4.57 2.61
VIETNAM 1,086.69 14.13 10.03 8.97 1.77
CHINA 3,448.95 14.31 12.49 9.52 2.58
SHANGHAI SE 3,290.34 14.29 12.49 9.50 2.58
HONGKONG 20,886.96 12.22 11.65 9.13 3.20
DOW JONES 33,826.69 19.96 17.34 15.76 2.05
S&P 500 4,079.09 19.47 18.53 16.59 1.67
NASDAQ 11,787.27 31.45 32.65 21.00 0.91
DAX INDEX 15,477.55 12.64 12.34 11.27 3.38
NIKKEI 225 27,385.32 22.60 16.19 15.37 2.17
Stock 600 (Europe) 464.64 13.45 13.58 12.21 3.13
MSCI WORLD 2,783.26 17.39 16.62 15.10 2.14

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 106.5 (0.91) -0.8 -5.6 
Crude Oil - WTI (spot month) 76.3 (2.15) -2.7 -3.9 
Crude Oil - Brent 84.1 1.07 1.3 -2.5 
Coal Newcatle (USD/Ton) 205.7 (3.70) -1.8 -49.1 
Baltic Dry Index 538.0 8.00 2.0 -64.5 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 210.1 3.80 1.8 3.1
Sugar Futures (USD / lb.) 19.8 0.03 0.2 5.8
Copper (LME) USD/Ton 9,115.5 165.25 1.9 9.0
China Domestic Hot Rolled Steel 4,320.0 1.00 0.0 4.2
GOLD (spot) 1,841.4 (0.98) -0.1 1.0
Soybean 491.1 (0.30) -0.1 3.8

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.62 0.0 5.5
US: 5-Year Bond 4.03 0.0 2.0
US: 10-Year Bond 3.81 0.0 -0.4 
US: 30-Year Bond 3.87 0.0 -1.7 

1-Day
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News Comment 

21 February 2023 

( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Overweight) ธปท. อาจไม่
ต่ออายุมาตรการแก้หนี้ระยะยาวที่จะหมดส้ินปีนี้ 
"แบงก์ชาติ" เผยอาจไม่ต่ออายุมาตรการแก้หนี้ระยะยาวที่จะหมดสิ้นปีนี้ หวัง
ปรับการด าเนินนโยบายการเงินเข้าสู่ภาวะปกติ ย ้าแม้ไม่มีมาตรการแต่แบงก์ยัง
เดินหน้า ช่วยลูกหนี้ต่อ  ส่วนมาตรการพักทรัพย์พักหนี้ -สินเชื่อฟื ้นฟูที ่จะ
หมดอายุในวันที่ 9 เม.ย. นี้ เตรียมถกคลังควรต่ออายุอีก 1 ปีหรือไม่ (ที่มา: 
กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อประเด็นดังกล่าวที ่ ธปท. อาจจะไม่ต่อ
มาตรการแก้หนี้ระยะยาวที่จะหมดสิ้นปีนี้ (ยอดภาระหนี้ที่ได้รับความช่วยเหลือ 
2.98 ล้านล้านบาท) เพราะเป็นไปตามที่เราและตลาดคาด โดยกลุ่มธนาคารเรา
คาดว่าแต่ละธนาคารมีการเตรียมความพร้อมอยู่แล้ว เพราะที่ผ่านมาได้มีการ
ตั้งส ารองฯเผื่อมาเยอะมากแล้ว ท าให้มีโอกาสน้อยที่จะเห็น NPL เพิ่มขึ้นอย่าง
ก้าวกระโดด เราเชื่อว่าจะเป็นการทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกว่า ส่วนมาตรการ
พักทรัพย์พักหนี้ (ยอดหนี้ 6.50 หมื่นล้านบาท) – สินเชื่อฟื้นฟู (ยอดหนี้ 1.38 
แสนล้านบาท) ที่จะหมดอายุในวันที่ 9 เม.ย.นี้ เราคาดว่าจะมีการต่ออายุต่ออีก 
1 ปี เพื่อเป็นการช่วยเหลือลูกหนี้อย่างต่อเนื่อง โดยกลุ่มธนาคาร เรายังให้
น ้าหนกัเปน็ “มากกวา่ตลาด” เลือก BBL (ซื้อ/เปา้ 187.00 บาท), KTB (ซือ้/เปา้ 
20.00 บาท) เป็น Top pick  ส าหรับกลุ่ม Finance เรามองเป็นกลางจากการ
ทยอยสิ้นสุดมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้เป็นไปตามที่ตลาด ทั้งนี้เราประเมินว่า
กลุ่ม Finance ได้มีการเตรียมความพร้อมระดับหนึ่ง โดยมีการทยอยตั้งส ารอง
เป็น Overlay รองรับแล้ว รวมทั ้งประเมินว่าลูกหนี ้กลุ ่มนี ้จะไม่กระทบต่อ
ผู้ประกอบการอย่างมีนัย เนื่องจากบริษัทมีลูกหนี้กลุ่ม debt relief และ TDR ที่
ต ่าไม่เกิน 10% ของสินเชื่อรวม และคาดว่าจะเป็นการทยอยออกจากโครงการ
ไม่ได้ออกหมดทั้งกลุ่ม ท าให้ NPL และค่าใช้จ่ายส ารองจะทยอยเพิ่มขึ้นตามคาด 
ส าหรบักลุม่ Finance เราคงน า้หนกัการลงทนุ “มากกวา่ตลาด” และ Top pick 
เป็น SAWAD (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) 
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( + ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) ก าไร 4Q22E/2023E จะ new high 
ต่อเนื่อง จากยอดโอนที่เพิ่มข้ึน 
เราเริ่มต้นจัดท าบทวิเคราะห์ SIRI ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 2.20 
บาท อิง 2023E PER ที่ 8.5 เท่า (-0.25SD below 5-yr avg. PER) ใกล้เคียง
กับค่าเฉลี ่ย peers โดยรวมผลกระทบ full dilution จาก ESOP#8 และ PP 
warrant โดย SIRI เป็นหุ้นที่มีก าไรขยายตัวโดดเด่นตั้งแต่ปี 2022E (เราคาดโต 
+111%  YoY) และจะยังทรงต ัวในระดับสูงในปี 2023E-24E โดยบริษัท
ตั้งเป้าหมายปี 2023E รายได้จะเติบโต all time high จาก 1) เปิดโครงการใหม่ 
7.5 หมื่นล้านบาท (+74% YoY) โดยเน้นแนวราบและลูกค้ากลุ่มตลาดบนมาก
ขึ้น, 2) presales อยู่ที่ 4.7 หมื่นล้านบาท (+22% YoY) โดยคาดยอดจองจาก
ลูกค้าต่างชาติจะเพิ่มเป็น 1.2 หมื่นล้านบาท (+54%  YoY) และ 3) transfer ที่ 
4.1 หมื่นล้านบาท (+11% YoY) จากโครงการที่ SIRI เป็นเจ้าของเอง 3.8 หมื่น
ล้านบาท เป็นสถิติสูงสุดใหม่ คิดเป็น 90% ของยอดโอนรวม ส่วนที่เหลืออีก 
10% จะมาจากโครงการ JV เราประเมิณก าไรปี 2022E ที่ 4.25 พันล้านบาท 
+111% YoY โดย 4Q22E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1.76 พันล้านบาท (+415% 
YoY, +39% QoQ) จากโครงการบ้านเดี ่ยวและคอนโดขนาดใหญ่เริ ่มโอน 
รวมถึงโครงการ JV มีการรับรู้ก าไรมากข้ึน ส่วนปี 2023E ก าไรจะท าสถิติสูงสุด
ใหม่ต่อเนื่องเป็น 4.52 พันล้านบาท +6%  YoY (2023E EPS -5% โดยรวม
ผลกระทบ full dilution จาก ESOP#8 และ PP warrant)โดยจะได้ผลบวกจาก
คอนโดใหม่เริ่มโอน 5 โครงการ รวมถึงจะได้ผลบวกจากยอดโอนของลูกค้า
ต่างชาติที่จะดีขึ้นเป็น 20% จากปี 2022E ที่ราว 10%-15% ของยอดโอนรวม 
ราคาหุ้น outperform SET +29%/+66% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไรปี 
2022E ที่กลับมาเติบโตโดดเด่น ทั ้งนี ้ เราแนะน า “ซื ้อ” จากแนวโน้มก าไรปี 
2023E ที่จะเติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ได้ต่อเนื่อง จากแผนธุรกิจเชิงรุกมากขึ้น 
รวมถึงกลุ่มลูกค้าในตลาดกลาง-บนที่บริษัทถนัดยังมีก าลังซื้อที่เติบโตดี ด้าน 
valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรด 2023E PER ที่ 6.9 เท่า คิดเป็น -1.0SD 
 
( 0 ) MAKRO (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 4Q22 หดตัว YoY แต่
ขยายต ัว เด ่น  QoQ จาก  seasonality และการ เต ิบ โตของ 
HoReCa 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 50.00 บาท อิง 2023E 
PER ที่ 41x (หรือเท่ากับประมาณ +0.5 SD above 5-yr avg.) บริษัทรายงาน
ก าไรก าไรปกติ 4Q22 ที ่ 2.47 พันล้านบาท หดตัว -2% YoY แต่ขยายตัว 
+54% QoQ เป็นไปตามตลาดคาดและเราคาด โดย GPM เฉลี่ยรวมหดตัว -30 
bps YoY และ -20 bps QoQ อยู่ที่ 16.5% จากยอดขายธุรกิจค้าส่งที่เติบโตได้
ดี รวมถึง GPM จากรายได้ค่าเช่าที่ปรับตัวดีขึ้นจากการปรับ tenant mix และ
การขยายพื้นที่เช่าของธุรกิจค้าปลีก ,รายได้รวมอยู่ที ่ 1.22 แสนล้านบาท 
+22% YoY จากการรวมธุรกิจค้าปลีกเข้ามา และ SSSG ของตัวธุรกิจค้าส่ง
เองที่ขยายตัวได้ถึง +9.6% จาก HoReCa ที่โตต่อเนื่อง รวมกับยอดขายจาก
สาขาใหม่ และธุรกิจค้าปลีกมีการรับรู้เต็มไตรมาสใน 4Q22, SG&A อยู่ที่ 1.6 
หมื่นล้านบาท โดยมาจากค่าพลังงานของทั้งธุรกิจค่าส่งและค้าปลีก, ค่าใช้จ่าย
การขยายสาขาและ digital platform ของธุรกิจค้าส่ง และ ค่าใช้จ่ายในการ 
rebrand และ IT system ของธุรกิจค้าปลีก เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E ที่ 1.28 หมื่นล้านบาท โต +66% YoY จากก าไรปี 2022 ที่ 7.7 พันล้าน
บาท หดตัว -44% โดยคาดจะเห็นยอดขายของธุรกิจค้าปลีกพลิกกลับมาเป็น
บวกได้ตั้งแต่ใน 1Q23E และต้นทุนที่ลดลงจาก synergy กับบริษัทในเครือ ราคา
หุ้น outperform SET ที่ +3% ในช่วง 3 เดือน จากผลการด าเนินงานที่เริ่มเห็น
การฟื้นตัวของทั้งสองธุรกิจ โดยเรายังคงค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” จากผลการด าเนิน
ที่จะฟื้นตัวชัดเจนปี 2023E จากท่องเที่ยวฟื้นตัวใน 1H23E และ ธุรกิจค้าปลีกที่
จะกลับมาโตได้ต่อเนื่อง 
 

( 0 ) CKP (ซื้อ/เป้า 7.70 บาท) ใกล้เข้า High-peak season ใน 
2Q-3Q23E จะท าให้หุ้นกลับมาโดดเด่น 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 7.70 บาท อิง DCF (WACC 
5.5%, TG 0%) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 4Q22 อยู่ที่ 280 ล้านบาท (+
128% YoY, -80% QoQ) อยู่ในกรอบที่ตลาดประเมิน โดย YoY เติบโตจาก
การผลิตไฟฟ้าของโครงการไซยะบุรีที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่ QoQ ลดลงจากปัจจัย
ฤดูกาล และส่งผลให้ก าไรปกติปี 2022 อยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท (+27% YoY) อยู่
ในกรอบประมาณการเดิมของเรา โดยมีปัจจัยหลักหนุนคือโครงการไซยะบุรี
ผลิตกระแสไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น YoY ทั้งนี้เบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติ
ปี 2023E ที่ราว 2.4 พันล้านบาท อยู่ในระดับใกล้เคียงกับปีก่อนจากสมมติฐาน
ยังไม่มีโครงการใหม่รับรู้รายได้เพิ่มเติม ราคาหุ้น underperform SET ในช่วง 6 
เด ือนกว ่า  -17% คาดมาจากการ take profit กรณีลงนาม MOU tariff 
โครงการหลวงพระบาง และผ่าน peak season ของโรงไฟฟ้าพลังน ้า โดยเรา
ประเมินเป็นจังหวะสะสมหุ้น คาดราคาหุ้นจะกลับมา outperform ช่วง high-
peak season ใน 2Q-3Q และความคืบหน้าโครงการใหม่ซึ่งบริษัทตั้งเป้าเพิ่ม
ก าลังการผลิตติดตั้งจาก 3.6GW ในปัจจุบันเป็น 4.8GW ในปี 2024E 
 
( 0 ) BEC (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 10.00 บาท) ก าไร 
4Q22E ฟื้นตัว QoQ จาก GPM ขยายตัว 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง PER 29.0x 
เดิม “ซื้อ” ที่ 11.00 บาท อิง PER 29.0x เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q22E ที่ 127 
ล้านบาท (-57% YoY, +14% QoQ) ก าไรลดลง YoY จากฐานที่สูงใน 4Q21 
โดยรายได้รวม -22% YoY และ GPM ปรับตัวลดลง ด้านก าไรที่ฟื้นตัว QoQ 
จาก 1) รายได้ลดลง -4% QoQ จากรายได้โฆษณาที่ปรับตัวลดลงตามเม็ดเงิน
โฆษณาที่ชะลอตัว, 2) GPM ที่ขยายตัว QoQ จากการรีรันเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล 
และ 3) SG&A expenses ปรับตัวลดลง เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2022E-23E ลง -8% และ -13% ตามล าดับ เพื่อสะท้อนการฟื้นตัวของเม็ดเงิน
โฆษณาที่ช้ากว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 585 ล้านบาท (-23% 
YoY) ส าหรับปี 2023E เราประเมินก าไรสุทธิที ่ 681 ล้านบาท (+16% YoY) 
จากรายได้ที่ฟื้นตัวในทุกธุรกิจและ GPM ขยายตัว ราคาหุ้น underperform 
SET -8% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาจากเม็ดเงินโฆษณาเดือน ม.ค. ที่อ่อนตัว อย่างไร
ก็ตาม เราคาดเม็ดเงินโฆษณากลุ่มทีวีในเดือน ก.พ. ยังคงทรงตัว MoM จาก
การบริโภคที่ฟื้นตัวช้า อีกทั้ง BEC มีสัดส่วนรายได้จากโฆษณาถึง 87% ของ
รายได้รวม เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณากลุ่มทีวี
ที่ชัดเจน 
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Market 

• ตลาดหุ้น, น ้ามัน, ทองค า และตลาดเงินสหรัฐปิดท าการ เนื ่องในวัน
ประธานาธิบดีสหรัฐ 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (20 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ท่ามกลางความเชื่อมั่นเกี่ยวกับอุปสงค์ที่ฟื้น
ตัวในจีน ซึ่งช่วยบดบังการปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมและกลุ่ม
เทคโนโลยี 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 464.64 จุด เพิ่มขึ้น 0.34 จุด หรือ +0.07% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,335.61 จุด ลดลง 12.11 จุด 
หรือ -0.16%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,477.55 จุด ลดลง 
4.45 จ ุด หรือ -0.03% และดัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
8,014.31 จุด เพิ่มขึ้น 9.95 จุด หรือ +0.12% 

 

Economic & Company 

• BCPG ลุยไฟฟ้าก๊าซสหรัฐ ใกล้ปิดดีลยักษ์แบตเตอ 
BCPG ทุ่ม 3,900 ล้านบาท รุกธุรกิจโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 2 ใน
อเมริกา ชี้มีเทคโนโลยีพลังงานสะอาดเสริม รับรู้ส่วนแบ่งก าไรไตรมาสแรกนี้ 
เล็งต่อยอดลงทุนพลังงานทดแทนในสหรัฐ ส่วนการลงทุนธุรกิจแบตเตอรีกับ
พันธมิตรยักษ์ใหญ่ คาดชัดเจนเร็วๆ นี้ แจ้งงบบวก 30% ปันผลเพิ่ม 0.16 
บาท 
• BGRIM ออกหุ้นกู้ดบ.สูงสุด 5.95% จอง 28-30 มี.ค.นี้  
BGRIM เตรียมเสนอขายหุ้นกู้ด้อยสิทธิที่มีลักษณะคล้ายทุน คาดเปิดจองซ้ือ 
28-30 มี.ค. นี้ คาดดอกเบี้ย 5 ปีแรกคงที่ 5.75-5.95% ต่อปี จ่ายทุก 6 เดือน 
โดยบริษัทจะน าเงินไปลงทุนขยายธุรกิจ รวมถึงช าระหนี้ที่ถึงก าหนด 
• BRR กินนานปีละ 590 ล. ลุยเพิ่มเชื้อเพลิงชีวมวล 
 BRR ชูโครงการเชื้อเพลิงชีวมวลสุดฮอต ญี่ปุ่นต้องการปีละ 1.61 ล้านตัน 
"บิ๊กอนันต์" รุกลงทุนเพิ่ม รับเจรจานักลงทุนพร้อมขอสัมปทาน ส่วนเฟสแรก
ปลูกป่า 4 หมื่นไร่ สปป.ลาว ผลิตแสนตัน ญี่ปุ่นเซ็นเหมาซื้อระยะยาว 15 ปี 
จ่ายปีละ 17 ล้านดอลล์ ราว 590 ล้านบาท เริ่มรับรู้รายได้ไตรมาส 3 ปลื้ม
ได้รับมาตรฐาน FSC ปูทางขายคาร์บอนเครดิต 
• COTTO อัดงบอัพเครื่องจักรขยายสาขาเพิ่ม 
COTTO วางเป้ารายได้ปี 2566 เติบโตไม่ต ่ากว่า 5% จากปีก่อน รับอานิสงส์
เปิดประเทศท่องเที่ยวต่างชาติฟื้นตัว อัดฉีดงบ 450-500 ล้านบาท อัพแกร่ง
เครื่องจักร ลดการพึ่งพิงพลังงานไฟฟ้า-ก๊าซ เล็งขยับขึ้นราคาขายต่อหวัง
ครอบคลุมต้นทุนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น เตรียมเปิดสาขาแรกในกัมพูชาครึ่งแรกปี 
2566 นี้ 
• CRC รุกฐานต่างแดนทุ่มงบ 5 หมื่นล้านบาทบุกเวียดนามเต็มสูบ 
 CRC เดินหน้าลงทุนต่างแดน ทุ่มงบลงทุน 5 ปี 5 หมื่นล้านบาท ต่อยอด
ความเป็นผู้น าในเวียดนาม ตั้งเป้าสร้างยอดขาย 150,000 ล้านบาท ภายในปี 
2570 ขึ้นแท่นผู้น าค้าปลีกต่างชาติรายใหญ่ที่สุดในประเทศเวียดนาม 
• TFG เป๋าตุงรับทรัพย์ทัวร์จีน รุกรีเทลอัพมาร์จิ้นโตต่อ 
TFG โดดรับทัวร์จีนทะลักเข้าไทย หนุนออเดอร์ทะลักเพียบ พร้อมใส่เกียร์ลุย
อัพฐานธุรกิจรีเทล "ไทยฟู้ดส์ เฟรช มาร์เก็ต" เต็มพิกัด อัพฐาน-ดันมาร์จิ้
นพุ่ง ผู้บริหาร "เพชร นันทวิสัย" ปักเป้าปี 2566 รายได้ทะยาน 15% จากปี 
2565 รับอานิสงส์เศรษฐกิจฟื้น-พอร์ตลูกค้าโตเด่น 
• TPCH รุกต่างแดนลุยโรงไฟฟ้าขยะเป้า 300 เมกะวัตต์ 
TPCH รุกขยายธุรกิจพลังงานทดแทนต่างแดน ทั้งกัมพูชา-ลาว-เวียดนาม
เต็มสูบ เตรียมกดปุ่ม COD โรงไฟฟ้าประชารัฐชีวมวล แม่ลาน-บันนังสตา 
ภายในไตรมาส 2 นี้ พร้อมเดินหน้าโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะ เร่งอัพก าลังการ
ผลิตแตะ 300 เมกะวัตต์ ภายในปี 2568 โชว์ก าไรปี 65 พุ่ง 32.4% แตะ 179.34 
ล้านบาท พร้อมจ่ายปันผล 0.183 บาท 
• TPIPL ลุยพลังงานสะอาด กดต้นทุน-หนุนรายได้โต 
TPIPL ก างบ 6.9 พันล้านบาท ลุยลงทุนพลังงานสะอาด โชว์ลดต้นทุนได้ 
300-400 ล้านบาทต่อปี คาดราคาปูนซีเมนต์เฉลี่ยทั้งปียืนเหนือ 300 บาทต่อ
ตันได้ และการที่รัฐบาลปรับขึ้นค่า Ft ตั้งแต่ต้นปีหนุนรายได้ TPIPP เร่งตัวขึ้น 
 

 
 



 

 

6 

21 February 2023 

 

 
 
 
 
 
 

 

Thailand Equity:   Slightly Overweight ขายท าก าไรบนตลาด
หุ้นไทยขนาดเล็กถึงกลางไปบางส่วน หลังจากดัชนีหุ้นตัวกลางตัว
เล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดยในช่วงสั้นทางทีมคาดว่าดัชนีดังกล่าว
อาจมีการพักฐาน ทั้งนี้ยังคงน ้าหนักการลงทุนบนตลาดหุ้นไทยใน
ระดับ Slightly overweighted  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด จากประเด็น
การรายงานผลประกอบการและการปรับลดประมาณการก าไรตลาด
ต่อเนื่อง อีกทั้งการฟ้ืนตัวของตลาดสหรัฐอเมริกานั้นหากเปรียบเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ อย่างไรก็ดี เราแนะน าให้นักลงทุนติดตามการรายผล
ประกอบการของกลุ่ม Growth และ Technology ซึ่งจะเป็นตัวแปรส าคัญ
ที่จะบ่งชี้ว่าก าไรตลาดผ่านจุดต ่าสุดแล้วหรือไม่ 

 

Europe Equity: Slightly Overweight คงสัดส่วนการลงทุนใน
ยุโรปที่ระดับ Slightly overweighted หลัง GDP 4Q22 ออกมา
ดีกว่าที่เราและตลาดคาด ซึ่งการฟื้นตัวของ GDP มาจากราคา
พลังงานและค่าแรงที่ปรับขึ้นน้อยกว่าที่ตลาดมองไว้ ประกอบกับ
มุมมองด้านการเปิดเมืองของจีนท าให้ตลาดยุโรปมีโอกาสฟื้นตัว
ต่อเนื่องในช่วงต่อจากนี้ 

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในระดับ 
Slightly overweighted โดยช่วงก่อนหน้านี้ทาง DAOL เริ่มทยอยลด
สัดส่วนเพื่อท าก าไรในตลาดหุ้นญี่ปุ่นกลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟื้น
ตัวขึ้นมาตามทิศทางการเปิดเมืองของจีน โดยเรายังมีมุมมองเชิงบวกกับ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นจากการอ่อนค่าของดอลล่าร์
และปัญหา Supply shortage ที่ทุเลาลง อย่างไรก็ดี ในด้านการใช้
นโยบาย YCC ของ BOJ นั้นยังคงเป็นตัวแปรหลักที่กดดันผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นในระยะสั้น 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนักการลงบนตลาด
หุ ้นจ ีนท ี ่ระด ับ Slightly overweighted หล ังจากทางการจีน
ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้แม้ว่าจ านวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่า
ทางการจีนนั ้นเล ือกที ่จะให้ความส าคัญกับการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนัก EM โดยรวมเป็น 
Slightly overweighted จากการปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนบนตลาด
หุ้นจีนและไทย โดยทางทีมให้ประเด็นส าคัญกับการผ่อนปรนมาตรการล็
อกดาวน์ของจีนที่ออกมาเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพิ่มเติม 
 
  

Oil: Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง 
late cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุน โดย
ทาง DAOL แนะน าให้ขายท าก าไร Thai REIT และสลับการลงทุน
จาก Global REIT สู่ US REIT จากการเกิด Disinflation 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) มากกว่าตลาด จาก 
Credit spread ที่ค่อนข้างถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบาย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 



 

 

7 

21 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 
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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. 


