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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ อาจจะได้แรงหนุนเล็กน้อยจากผลการ
ประชุม Fed ที่ออกมาผ่อนคลายลง 
• ต่างประเทศ ผลการประชุม Fed วานนี้(1) ออกมาคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25 
– 5.50% ท าให้ภาพรวมของความกังวลดูผ่อนคลายลง ซึ่งอาจจะมีผลต่อ
ตลาดหุ้นเอเซียเช้านี้ด้วย 
• จับตาดูราคาน ้ามันหากปรับตัวขึ้นสะท้อนให้เห็นว่าผลการประชุม Fed มี
ผลเชิงบวก แต่หากราคาน ้ามันปรับตัวลงแสดงให้เห็นว่านักลงทุนยังคง
กังวลในเร่ืองของเศรษฐกิจอยู่ ล่าสุด Brent $85.2 เหรียญ 
• ความขัดแย้งอิสราเอล ยังคงดุเดือด และเป็นตัวแปรที่คาดเดาได้ยาก นัก
ลงทุนส่วนใหญ่ยังคงจับตาดูสถานการณ์ เนื่องจากเป็นความเสี่ยงของ
ตลาด 
• ตลาดหุ้นไทยยังอยู่ในช่วงของการทยอยส่งงบ ส่วนใหญ่ไม่ได้ออกมาดีมาก
นัก วันนี้หุ้น LPN ส่งงบ 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐ 

Strategy 
• วันนี้ ตลาดอาจเคลียร์ในเร่ืองทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ และตัวกดดันอื่นๆ ยัง
มีทั้งในเรื่องสถานการณ์ตะวันออกมา  รอมาตรการเศรษฐกิจจีนยังไม่
ออกมา และรอดูก าไรหุ้นในตลาดไทยเอง กลยุทธ์หลัก คือ เน้นถือเงินสด 
แต่นักลงทุนอาจแบ่งเงินมาซ้ือหุ้นที่ราคาลงมาจนน่าสนใจ   
• หุ้นที่เป็น High dividend Yield ยังเป็นตัวหลักในการพิจารณา โดยแบ่งไม้
ซ้ือ ตัวเลือก วันนี้ ยังคงเป็น  TISCO, PTT, SPALI, DMT 
• หุ้นน ้ามัน  (PTTEP+ โรงกลั่นน ้ามัน) ควรลดความเสี่ยงลง เพราะความเป็น 

Premium ลดลง บวกกับเศรษฐกิจโลก ยังไม่สามารถรับราคาน ้ามันที่แพง
กว่านี้ได ้
• การเลือกซ้ือหุ้นที่ราคาลงมาลึกๆ ที่ปัจจัยพื้นฐานยังดี มีความเสี่ยงไม่มาก 
วันนี้ เราให้ความสนใจกับ ITC, CBG , RBF, BH, KCE 
• ตลาดยังไร้ทิศทาง ท าให้เรายังคงเงินสดไว้ในพอร์ตเป็นส่วนใหญ่ โดยใน
วันนี้ เราน าหุ้นเพิ่มเข้ามาในพอร์ต คือ BGRIM  หลังราคาหุ้นปรับตัวลงมา
มาก ขณะที่ปัจจัยลบเร่ิมคลายตัวลงไปบ้างแล้ว 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BGRIM เข้ามาในพอร์ต ท าให้หุ้นในพอร์ตวันนี้ มี 

BGRIM(10%), BEM(10%) 
* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
BGRIM : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 24.10 บาท)   “ ได้เวลาทยอยซื้อหุ้น ” 
• หุ ้นโรงไฟฟ้า ราคาปรับตัวลงมามากจากนโยบายลดค่าไฟ ผลการ
ด าเนินงานที่ชะลอตัวลง แต่คาดว่าสถานการณ์ในเชิงลบ ได้ค่อยๆ ผ่อน
คลายลง ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลงมามาก ถึง 37% ในช่วงเวลา 3 เดือน 

•  ประเด็นของค่าไฟและต้นทุน Gas คาดจะมีความสอดคล้องกันมากขึ้น คือ
ไม่กดดันโรงไฟฟ้าเอกชนเหมือนช่วงที่ผ่านมา ซ่ึงจะท าให้ก าไรของ BGRIM 
มีโอกาสที่จะรักษาระดับ 5-600 ล้านบาท/ไตรมาส ได้อีกคร้ัง 

• เราประเมินก าไรปกติ 3Q23E ที ่ 644 ล้านบาท ( +2476% YoY, -6% 
QoQ) YoY ฟื้นตัวจากทิศทางราคาก๊าซและการปรับค่า Ft ที่ยังให้ positive 
impact และรับรู้รายได้จากโครงการใหม่ 

• BGRIM มีก าลังการผลิตใหม่ที ่รอ COD ในปี 2566 อีก 632 MW (342 
MWe) ตามการเร่ิม COD โรงไฟฟ้า BGPM2R 98MWe, และ BGPAT 2,3 
รวม 196 MWe, โรงไฟฟ้า Solar มาเลเซีย (36.5MWe) และ โรงไฟฟ้า
โซลาร์เกาหลี 11.7 MWe 

•  เราก าลังรอดูการเดินหน้ากลยุทธ์ใหม่ของบริษัทฯ ในการต่อยอดก าลังการ
ผลิตไฟฟ้าเป็น 10,000 MW (ล่าสุด 3,690 MW)  ทั้งในส่วนของการลงทุน
ใหม่ๆ และการ Funding เงินลงทุนในอนาคต 

Technical:   EA, NCAP 

   
 

 News Comment 
( 0 ) Industrial Estate (Overweight) บอร์ดอีวี เคาะมาตรการอุดหนุน EV3.5 
ตามคาด 
Company Report 
 ( + ) ONEE (ซื ้อ/ เป ้า 6.00 บาท) คาดก าไรส ุทธ ิ  3Q23E ขยายตัว จาก 
copyrights และ event 
( - ) BAM (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 8.00 บาท) 3Q23E อ่อนแอ จาก
เศรษฐกิจ และรายใหญ่ delay; ปี 24E ไม่ดีขึ้น 
( - ) BEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.40 บาท) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E ชะลอตัว 
YoY, QoQ จาก AdEx ฟื้นตัวช้า 
( 0 ) AMATA (ซ้ือ/เป้า 30.00 บาท) ก าไร 3Q23E โตดี YoY/QoQ จาก presale 
และ transfer สูง 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดตัวในแดนบวกดัชนี Dow Jones 0.67% ดัชนี S&P500 
1.05% และด ัชนี  Nasdaq 1.64%  โดยมีแรงซื ้อมาจากกลุ ่ม  Information 
Technology, Communication Service, Consumer Discretionary%  โดย
มีแรงซื ้อมาจากกลุ่ม Information Technology, Communication Service, 
Consumer Discretionary จากผลการประชุม FOMC ระบุว่า FED จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยไว้ที่ 5.25%-5.50%และ Powell เร่ิมส่งสัญญาณ Dovish มากข้ึนแบบ
มีนัยส าคัญกระทรวงการคลังสหรัฐประกาศแผนการประมูลพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ วงเงิน 1.12 แสนล้านดอลลาร์ซึ่งตรงกับคาดการณ์ของนักวิเคราะห์  
และ PMI สหรัฐฯออกมาต ่ากว่าคาด ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐปรับตัวลงต ่ากว่า 4.75% แม้ว่าตัวเลขต าแหน่งงานว่างที่สูงขึ้น 
(JOLTS) เพิ่มขึ้น 56,000 ต าแหน่ง สู่ระดับ 9.553 ล้านต าแหน่งในเดือนก.ย. 
และสูงกว่าตัวเลขคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที่ระดับ 9.250 ล้านต าแหน่ง   
• ในแง่ของการลงทนุทางทมียงัคงค าแนะน าการลงทนุบนตลาดหุน้สหรฐัฯ  เป็น 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
รายได้ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น  ประกอบกับ  Leading indicator ที ่ทางทีม
ติดตามอย่าง  New order – Inventory ของสหรัฐฯ  เร ิ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน  
  What to Watch 
     ติดตามการติดตามการตัดสินใจเกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางอังกฤษ ซึ่งนักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่
ระดับ 5.25% ตามธนาคารกลางสหรัฐฯที่ไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย  
      ติดตามจ านวนคนที่ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก  (Initial Jobless 
Claims)  ซ่ึงนักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าจะคงที่ที่ระดับ 210k  

Date  Major Events  Expected  Prior  

 2-Nov-23  US  
Initial Jobless Claims OCT  210k  210k  

   GB  
BoE Interest Rate Decision      

  
EA  

HCOB Manufacturing PMI Final 
OCT  

43  43.4  
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News Comment 

2 November 2023 

( 0 ) Industrial Estate (Overweight) บอร์ดอีวี เคาะมาตรการ
อุดหนุน EV3.5 ตามคาด 
บอร์ดอีวี ไฟเขียวมาตรการสนับสนุนการใช้ยานยนต์ไฟฟ้า ระยะที่ 2 (EV3.5) 
ในช่วง 4 ปี (2024-27) นายนฤตม์ เทอดสถีรศักดิ์ เลขาธิการคณะกรรมการ
ส ่ ง เ ส ร ิ ม ก า รล งท ุ น  ( บ ี โ อ ไ อ )  ใ น ฐ าน ะก รรมกา ร แล ะ เ ล ข าน ุ ก าร
คณะกรรมการนโยบายยานยนต์ไฟฟ้าแห่งชาติ (บอร์ดอีวี) เปิดเผยว่า บอร์ดอีวี 
ได้เห็นชอบมาตรการสนับสนุนการใช้ยานยนต์ไฟฟ้า ระยะที่ 2 หรือ EV 3.5 
ในช่วงระยะเวลา 4 ปี (2024-27) โดยให้ผู ้ประกอบการที่เข้าร่วมมาตรการ 
EV3.0 สามารถยื่นขอรับสิทธิประโยชน์ตามมาตรการใหม่นี้เพิ่มเติมได้ และต้อง
ปฏิบัติตามเงื่อนไขของแต่ละมาตรการด้วย โดยมาตรการ EV3.5 รัฐจะให้เงิน
อุดหนุนรถยนต์ไฟฟ้า รถกระบะไฟฟ้า และรถจักรยานยนต์ไฟฟ้า ตามประเภท
ของรถ และขนาดของแบตเตอร่ีไม่เกิน 100,000 บาท/คัน, ลดอากรน าเข้าไม่เกิน 
40% ส าหรับการน าเข้ารถยนต์ไฟฟ้าส าเร็จรูป ในช่วงปี 2024-2025, ลดอัตรา
ภาษีสรรพสามิตจาก 8% เหลือ 2% และต้องผลิตชดเชยการน าเข้า 2-3 เท่า 
(Fig.1-2) (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL:มองเป็นกลางต่อการออกมาตรการ EV3.5 ของบอร์ดอีวี เนื่องจาก
เป็นไปตามที่เรา และตลาดคาดว่าบอร์ดอีวี จะอนุมัติมาตรการ EV3.5 เพื่อเข้า 
ครม. ต่อไป และให้ทันต่อการใช้สิทธิประโยชน์รถอีวีต่อเนื่องจาก EV3.0 ที่จะ
หมดอายุในปี 2023 โดยมาตราการ EV3.5 ที่ออกมานั้นสอดคล้องกับที่ตลาด
คาดการณ์ ทั ้งเงินอุดหนุนส าหรับรถยนต์ที ่ 20,000 – 100,000 บาท/คัน 
(EV3.0 = 70,000-150,000 บาท/คัน) โดยต้องมีขนาดแบตเตอรี่เพิ่มขึ้นเป็น 
50 kWh (EV3.0 = 30 kWh) รวมทั้งอัตราการผลิตชดเชยการน าเข้าเพิ่มขึ้น
เป็น 2-3 เท่า (EV3.0 = 1.0-1.5 เท่า) ขณะที่ EV3.5 ได้ให้เงินอุดหนุนส าหรับ
รถจักรยานยนต์ไฟฟ้าที่ 10,000 บาท/คัน (เดิมคาดไม่มี, EV3.0 = 18,000 
บาท/คัน) 
           ประเมินผู้ประกอบการนิคมได้ผลประโยชน์ presale ที่เพิ่มขึ้น จาก 1) 
การเขา้มาลงทนุของผู้ผลติรถ EV มากขึ้น โดยเฉพาะกลุม่ประเทศตะวนัตก และ
เอเซีย ที่ยังไม่ได้เข้ามาลงทุนในไทย โดยปัจจุบันมีผู้ผลิตรถ EV ที่สนใจ และอยู่
ระหว่างการศึกษาการลงทุนในไทย ได้แก่ GAC, Geely, Hyundai/Kia เพิม่เติม
จากปัจจุบันที ่มีการลงทุนของ MG, GWM, BYD, Changan, Neta, 2) การ
ขยายธุรกิจของผูป้ระกอบการเดิม หรือการเข้ามาลงทนุของผู้ประกอบการใหม่
ส าหรบั supply chain ต่างๆ โดยเฉพาะโรงงานแบตเตอรี ่และ 3) รับรูร้ายไดจ้าก
การขายน ้า และส่วนแบ่งจากธุรกิจไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ตามการขยายก าลังการผลิต
ของผู้ประกอบการที่เพิ่มขึ้น 
           ส าหรับกลุม่นคิมใหน้ า้หนกั “มากกวา่ตลาด” และ Top pick เป็น WHA 

(ซื้อ/เปา้ 6.30 บาท) จากการเปน็ผูน้ าในอตุสาหกรรมนคิม และมฐีานลกูคา้ทีอ่ยู่
ระหว่างการเจรจาทีส่งู ซึ่งบวกต่อยอด presale และ transfer ที่จะเพิม่ขึ้นในช่วง 
2-3 ปีข้างหน้า และมีโอกาสทีจ่ะรบัรู ้presale ให้ผู้ประกอบการรถ EV รายใหญ่
มากกว่า 600 ไร่ได้อีกรายในต้นปี 2024E  
           ขณะที่กลุ่มยานยนต์ จะมีผลกระทบเชิงลบต่อผู้ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์
ส าหรับรถสันดาป (SAT, AH) จากยอดขายผลิตรถ EV ที่เพิ ่มขึ ้นส่งผลให้
ยอดขายรถยนต์ประเภทสันดาปมีแนวโน้มลดลง โดยปัจจุบันยอดขายรถยนต์
ในไทยมสีดัสว่นทีเ่ปน็รถ EV เพิ่มขึน้เปน็เกอืบ 10% ของยอดขายในประเทศรวม
แล้ว และคิดเป็นสัดส่วนราว 4% ของยอดผลิตรถยนต์ ซึ่งแนวโน้มในอนาคต
สัดส่วนรถ EV จะยิ่งเพิ่มขึ้น 
           กลุ่มยานยนต์ให้น ้าหนักการลงทุนเป็น "Neutral" โดย SAT แนะน า ถือ 
ราคาเปา้หมาย 19.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 8.5 เท่า (-0.75SD below 5-yr 
average PER) ส่วน top pick ยังเป็น NEX แนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 14.00 
บาท อิง PEG 1 เท่า (เทียบเทา่ 2023E PER ที่ 31 เท่า, ปี 2023E-25E ก าไรโต
เฉลี่ย +31% CAGR) คาดว่าจะมกีารสง่มอบรถ E Bus และ E Truck รวมถึงใน
อนาคตยังมีแผนผลิตรถกระบะไฟฟ้า 
           ขณะที่ผู้ประกอบการผลิตแบตเตอรี่จะไม่ได้รับผลกระทบ เนื่องจาก
เงื่อนไข EV3.5 ยังคงเหมือน EV3.0 
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( + ) ONEE (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E ขยายตัว 
จาก copyrights และ event 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่6.00 บาท อิง 2023E PER29.0x 
(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่เข้าเทรดในตลาดฯ) เราประเมินก าไรสุทธิ 
3Q23E ที ่  149  ล ้านบาท (-9% YoY, +22% QoQ) ก าไรลดลง YoY จาก 
GPM ที่ปรับตัวลดลงจากรายได้ copyrights และรายได้โฆษณาที่ high margin 
ปรับตัวลดลง ด้านก าไรขยายตัว QoQ จาก   1) รายได้รวมขยายตัว +10% 
QoQ จากรายได้ copyrights ขยายตัว +25% QoQ, รายได้ event business 
+70% QoQ จากคอนเสิร์ตใหญ่ๆหลายรายการที่ได้รับการตอบรับที่ดี เช่น 
Golden Songs, Gemini Fourth อีกทั้งรายได้ other related business เติบโต
ดี +10% QoQ จากรายได้บริหารศิลปินขยายตัว และ 2) GPM ทรงตัว QoQเรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 498 ล้านบาท (-33% YoY) ทั้งนี้ ก าไร
สุทธิ 9M23E มีสัดส่วนที่ 65% ของประมาณการปี 2023E เราคาดก าไรสุทธิ 
4Q23E จะขยายตัว YoY, QoQ หนุนโดย 1) รายได้โฆษณาที่ฟื้นตัว, 2) คาด
รายได้ event และบริหารศิลปินเติบโตโดดเด่น จากแผนการจัดงาน Fan 
Meeting ทั้งในและต่างประเทศ, คอนเสิร์ต และ 3) คาด GPM ขยายตัวจาก 
utilization rate ที่ดีขึ ้น และคาดก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 706 ล้านบาท (+42% 
YoY) จากรายได้ที่ฟื้นตัวในทุกธุรกิจและ GPM ขยายตัว จาก utilization rate ที่
ดีขึ้น ราคาหุ้นทรงตัวใน 1 เดือน ที่ผ่านมาสะท้อนผลประกอบการที่ชะลอตัวไป
พอสมควรแล้ว ปัจจุบ ันเทรดอยู ่ที ่  2023E PER 18.5x ต ่ากว่า peer กลุ่ม 
media ที่ 2023E PER 36.7x เรามองว่าราคาปัจจุบันน่าสนใจยังไม่สะท้อนผล
ประกอบการที่ฟื้นตัวใน 2H23E เราชอบ ONEE จากความหลากหลายในธุรกิจ 
ช่วยลดการพึ่งพิงเม็ดเงินโฆษณา 
 
( - ) BAM (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 8.00 บาท) 3Q23E 
อ่อนแอ จากเศรษฐกิจ และรายใหญ่ delay; ปี 24E ไม่ดีข้ึน 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
8.00 บาท  อ ิง  2024E PBV ท ี ่  0.6x (-4.75 SD below 5-yr average PBV) 
(เดิมเป้า 10.50 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.8x) โดยเป็นผลจากการ rollover ไป
ใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E ปรับก าไรสุทธิ และ de-rate PBV ลง จากแนวโน้ม 
cash collection ที่ต ่า และไม่ดีขึ้นในช่วงที่ค่าครองชีพ และต้นทุนทางการเงินสูง 
เราประเมินก าไรสุทธิ 3Q23E จะอ่อนแอถึง 326 ล้านบาท (-55% YoY, -23% 
QoQ) จาก cash collection ที่หดตัว -14% YoY, -7% QoQ, การขายทรัพย์ 
NPL/NPA ขนาดใหญ่ delay ต่อเนื่องจาก 2Q23 คิดเป็นมูลหนี้ที่ 500 ล้าน
บาท หรือก าไรประมาณ 250 ล้านบาท และต้นทุนทางการเงินที่ปรับเพิ่มขึ้น ทัง้นี้
เราประเมินว่า cash collection จะยังไม่กลับมาดีขึ ้นในเร็ววัน และมีโอกาสที่
ยอดขายทรัพย์จะ delay ต่อเนื่อง จากเศรษฐกิจที่ยังไม่ดีขึ้นเด่นชัด , สถาบัน
การเงินเข้มงวดในการให้สินเชื่อ และภาระค่าครองชีพที่ยังสูง เราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E-24E ลงปีละ -36%/-29% เป็น 1.5 พันล้านบาท (-
45% YoY) และ 2.0 พันล้านบาท (+32% YoY) จากการปรับลด yield on NPL 
ลง -7%, ลดก าไรจากการขายทรัพย์ NPA ลงปีละ -24% และเพิ่ม credit cost 
เพื่อสะท้อน cash collection ที่ยังไม่กลับมาดีขึ้น และท าให้รับรู้ส่วนตัดจ าหน่าย
ต้นทุนมากกว่าก าไร รวมทั้งโอกาสในการขายทรัพย์ขนาดใหญ่จะน้อยลง 
เนื ่องจากทรัพย์ส่วนใหญ่ที ่บริษัทซื ้อช่วงหลังจะเป็นหนี้รายย่อยที่จะได้รับ
ผลกระทบโดยตรงจากเศรษฐก ิจ  และอ ัตราดอกเบ ี ้ยท ี ่ ส ู ง ราคาหุ้น 
underperform SET -8% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ที่
กดดันต่อการจ่ายช าระ และการเข้าซื ้อทรัพย์ NPL/NPA ของลูกค้า รวมทั้ง
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จาก cash 
collection ที่จะยังไม่ดีขึ ้นโดดเด่น การเข้าซื ้อทรัพย์ของลูกหนี้รายใหญ่ที ่มี
แนวโน้ม delay ต่อเนื่อง และ ROAE ที่ปรับตัวลงต ่าอยู่ที่เพียง 5% 
 
 
 

( - ) BEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 5.40 บาท) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E 
ชะลอตัว YoY, QoQ จาก AdEx ฟื้นตัวช้า 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 5.40 บาท อิง 2024E PER 
33.9x เดิม 7.80 บาท อิง 2023E PER 33.9x เราคาดก าไรสุทธิ 3Q23E ที่ 56 
ล้านบาท (-50% YoY, -26% QoQ) ก าไรชะลอตัว YoY, QoQ จาก 1) รายได้
รวมปรับตัวลดลง -15% YoY, -8% QoQ จากรายได้โฆษณาลดลง แม้รายได้ 
copyrights +13% YoY, +56% QoQ แต่ไม่สามารถชดเชยรายได้โฆษณาที่
ชะลอตัวได้ และ 2) GPM ชะลอตัว YoY จาก average ad rate ที่ลดลง แต่ทรง
ตัว QoQ จากรายได้โฆษณาที่ลดลง แต่ถูกชดเชยด้วยรายได้ copyright ที่
เพิ่มขึ้นเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-24E ลงที่ -52% จากรายได้
โฆษณาและ copyrights ที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด ทั้งนี้ ก าไรสุทธิ 9M23E ที่ 63% 
ของประมาณการปี 2023E ดังนั้น เราคาดก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 214 ล้านบาท 
( -65% YoY) แล ะป ี  2024E ท ี ่  319 ล ้ านบาท  ( +49% YoY)ราคาหุ้ น 
underperform -11% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาจากเม็ดเงินโฆษณาที ่ฟื ้นตัวช้า 
อย่างไรก็ตาม เรามองว่าราคาที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อนผลกระทบจากเม็ดเงิน
โฆษณาที่ฟื้นตัวช้าไปพอสมควรแล้ว เราแนะน า “ถือ” รอการฟื้นตัวของเม็ดเงิน
โฆษณาที่ชัดเจน โดยเรามองว่าเม็ดเงินโฆษณาจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปในปี 
2024E 
 
( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไร 3Q23E โตดี YoY/QoQ 
จาก presale และ transfer สูง 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายที่ 30.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.5x 
(+0.25 SD above 8-yr average PBV) เราประเมินก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร FX 
และก าไรจากการขายโรงงานส าเร็จรูป RBF) 3Q23E ที่ 415 ล้านบาท ปรับตัวดี
ขึ้นจากฐานที่ต ่าใน 3Q22 ที่ 30 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น +59% QoQ หนุนโดย 1) 
ยอด transfer ที่ดินเพิ่มเป็น 272 ไร่, 2) presale ปรับตัวดีขึ้นเป็น 522 ไร่ (ไทย 
356 ไร่ และเวียดนาม 166 ไร่), 3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากธุรกิจไฟฟ้าที่ 217 ล้าน
บาท พลิกกลับจากขาดทุนใน 3Q22 จากขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง และ 
GPM ที่ดีขึ้นตามค่า Ft อย่างไรก็ตาม 4) GPM ธุรกิจนิคมปรับตัวลงเป็น 49% 
จากยอด transfer ส่วนใหญ่เป็นนิคม Halong มากถึง 166 ไร่เราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.0 พันล้านบาท (+118% YoY) และต่อเนื ่องปี 
2024E ที่ 2.8 พันล้านบาท (+41% YoY) โดยประเมินว่าผลการด าเนินงาน
ปกติ 4Q23E จะหดตัว YoY จากฐานที่สูงใน 4Q22 ที่ 832 ล้านบาทตามยอด 
transfer ที่สูง 231 ไร่ โดยเฉพาะนิคมชลบุรีที่มีราคาขายสูง ขณะที่ก าไรปกติ 
4Q23E จะขยายตัว QoQ จากยอด transfer ที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติฤดูกาล หนุน
โดย backlog ณ 3Q23E ที่สูงประมาณ 1.7 พันไร่ราคาหุ้น Outperform SET 
+13% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากความคาดหวังต่อการลงทุนในไทยที่เพิม่ขึน้ 
ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซ้ือ” จาก presale ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ และจะทยอยเพิ่มขึ้นใน
อีก 2-3 ปีข้างหน้า และได้ผลบวกจากภาครัฐที่จะทยอยมาตรการส่งเสริมการ
ลงทุนด้านต่างๆ รวมทั้งราคาปัจจุบันยังน่าสนใจเทรดต ่าที ่ 2024E PBV ที่ 
1.2x (-0.25SD) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (1 พ.ย.) ขณะที่ดัชนี 
Nasdaq พุ่งขึ้นกว่า 1.6% หลังจากธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติคงอัตรา
ดอกเบี้ยตามคาด และการแสดงความเห็นของนายเจอโรม พาวเวล ประธาน
เฟด ท าให้นักลงทุนมีมุมมองบวกว่าเฟดได้เสร็จสิ้นภารกิจการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยแล้ว 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,274.58 จุด เพิ่มขึ้น 221.71 
จุด หรือ +0.67%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,237.86 จุด เพิ่มขึ้น 44.06 จุด 
หรือ +1.05% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,061.47 จุด เพิ่มขึ้น 210.23 จุด 
หรือ +1.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (1 พ.ย.) น าโดยหุ้นกลุ่มค้าปลีกและกลุ่ม
เฮลท์แคร์ ขณะนักลงทุนรอผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ซ่ึงจะประกาศหลังตลาดยุโรปปิดท าการไปแล้ว 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 436.57 จุด เพิ่มขึ้น 2.91 จุด 
หรือ +0.67% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,932.63 จุด เพิ่มขึ้น 46.98 จุด 
หรือ +0.68%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,923.27 จุด เพิ่มขึ้น 
112.93 จุด หรือ +0.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,342.43 จุด เพิ่มขึ้น 20.71 จุด หรือ +0.28% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (1 
พ.ย.) โดยตลาดถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ รวมทั้งตัวเลขสต็อก
น ้ามันดิบและน ้ามันเบนซินของสหรัฐที่ปรับตัวสูงขึ้นในสัปดาห์ที่แล้ว 
• สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 58 เซนต์ หรือ 0.7% ปิด
ที่ 80.44 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 39 
เซนต์ หรือ 0.5% ปิดที่ 84.63 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (1 พ.ย.) ก่อนที่ตลาดจะรู้
ผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) โดยตลาด
ทองค านิวยอร์กปิดท าการซื้อขายก่อนที่คณะกรรมการเฟดจะแถลงมติการ
ประชุม 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 6.80 ดอลลาร์ หรือ 0.34% ปิดที่ 1,987.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ADVANC โค้งท้ายดีด โฟกัสคุณภาพ ARPU 
ADVANC มั่นใจ ARPU โค้งสุดท้ายดีดตัวสอดคล้องการเข้าสู่ช่วงไฮซีซันทาง
ธุรกิจทั้งปริมาณนักท่องเที่ยวที่เร่งตัวขึ้น และความส าเร็จของการเพิ่มสัดส่วน
ลูกค้าคุณภาพ ย ้าพร้อมท า Transaction หุ้น TTTBB เสร็จภายใน 2 สัปดาห์ 
หากบอร์ดกสทช.เคาะดีลควบรวม นักวิเคราะห์ฟันธงก าไรโตต่อเนื่อง 2 ปี เป้า 
258 บาท ยิลด์ปันผล 4% 
• ATP30 เร่งลดคาร์บอน เพิ่มรถอีวี-ลดใช้ดีเซล 
ATP30 ยกระดับเทคโนโลยี เพิ่มประสิทธิภาพการเดินรถ เดินหน้าลดคาร์บอน 
ตั้งเป้าคว้าใบรับรอง TGO ต้นปีหน้า เล็งขยายพอร์ตรถไฟฟ้าเพิ่ม พร้อมลด
สัดส่วนการใช้น ้ามันดีเซล เข้าร่วมเครือข่ายอมตะคาร์บอนนิวทรัล สร้างการ
เติบโตอย่างยั่งยืน 
• BGT โยกผลิตจีนลดต้นทุน ฟรีวีซ่าหนุนยอดขายฟื้นชัด 
BGT สบช่องบินลัดฟ้าเจรจาซัพพลายเออร์จีนผลิตสินค้าเพิ่ม ลดต้นทุน เพิ่ม
ประสิทธิภาพขนส่ง ฟาก "ดร.นพดล ธรรมวัฒนะ" ปักเป้ายอดขายสู่ 900 
ล้านบาท ในปี 2567 หลังทิศทางไตรมาส 4/2566 ดีขึ้น รับปัจจัยหนุนฟรีวีซ่า 
อินเดีย ไต้หวัน ดันยอดขายโซนท่องเที่ยวฟื้นชัด 
• DELTA ลั่นโตแรงอีก อีวีชาร์จเจอร์โดดเด่น 
DELTA วางเป้ารายได้ปี 2567 โตสองหลัก จากธุรกิจอีวีที่แนวโน้มเติบโตสูง 
ดาต้าเซ็นเตอร์โตในระดับปานกลาง สถานการณ์การขาดแคลนวัตถุดิบดีขึ้น 
ระวังปัจจัยเสี่ยงดอกเบี้ยขาขึ้น ภาวะเงินเฟ้อ สงคราม วางงบลงทุนปีหน้า
มากกว่า 200 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ด้านโบรกเกอร์มองพื้นฐานดี ไตรมาส 4 
ผลงานหดตามฤดูกาล ราคาหุ้นเต็มมูลค่า 
• บอร์ด 'GUNKUL' อัดฉีดงบ 1,120 ล้าน ซื้อหุ้นคืน 380 ล.หุ้น 
GUNKUL ประกาศอัดวงเงินไม่เกิน 1,120 ล้านบาท ซื้อหุ้นคืนสูงสุด จ านวน
ไม่เกิน 380 ล้านหุ ้น พร้อมก าหนดระยะเวลาที่จะซื ้อหุ ้นคืนตั ้งแต่วันที ่ 16 
พฤศจิกายน 2566 ถึงวันที่ 15 พฤษภาคม 2567 ฟาก "โศภชา ด ารงปิยวุฒ์ิ" 
ระบุบริษัทเชื่อมั่นในศักยภาพการเติบโตและปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง 
• KSL เผยบอร์ดสอน.ขยับราคาน ้าตาลหนุนเกษตรไร่อ้อย 
KSL รับอานิสงส์คณะกรรมการอ้อยและน ้าตาลทรายไฟเขียวขยับราคาขาย
น ้าตาลในไทย กิโลกรัมละ 4 บาท เริ่มตั้งแต่ 28 ตุลาคม 2566 ด้านผู้บริหาร 
"ชลัช ชินธรรมมิตร์" มองเป็นผลบวกต่อชาวไร่อ้อย-เสริมรายรับของธุรกิจ 
แถมมองราคาน ้าตาลโลกยังเป็นขาข้ึน หนุนการเติบโตของบริษัทต่อเนื่อง 
• ORI เสนอรัฐผ่อนผัน LTV จูงใจต่างชาติซื้ออสังหา 
ORI เสนอรัฐกระตุ้นอสังหา ผ่อนผันเกณฑ์ LTV ให้ชาวไทย พร้อมเปิดทาง
ต่างชาติซื้อที่อยู่อาศัย จูงใจให้พ านักในไทยนานขึ้น ชี้อสังหาเป็นเครื่องจักร
ส าคัญกระตุ้นเศรษฐกิจ แย้ม Q4/2566 ยอดขายดี เปิดตัวโครงการใหม่ 12 
โครงการ มูลค่ารวม 15,550 ล้านบาท มั่นทั้งปียอดขายเกินเป้า 4.5 หมื่นล้าน
บาท เผยจีนกวาดพัทยา ภูเก็ตต่อเนื่อง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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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% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 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 
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 

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. 


