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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังคง Sideway ไม่ผ่าน 1600 จุด ตลาดรอดูการประชุม 

FOMC สัปดาห์หน้า มี Dollar อ่อนช่วยหนุนตลาดไว้ 
• ตลาดเข้าสู่ช่วงการรอคอยการประชุม Fed ในสัปดาห์หน้า(2) การเข้า
ลงทุนในช่วง 2 วันสุดท้ายของสัปดาห์อาจจะมีการชะลอตัวลง นักลงทุนจะ
เร่ิมมีการปรับพอร์ตในสัปดาห์หน้า 

• สถานการณ์ของจีน ผู้น า สี จิ้นผิง อาจจะต้องมีการออกมาพูดถึงความ
เคลื่อนไหว หลังจากที่สหรัฐฯ ก าลังจับตาดูว่าจีนจะมีปฏิกริยาอะไรกับ
ไต้หวัน เรามองยังเป็นความเสี่ยงของตลาด 

• Dollar ยังปรับตัวลงต่อ ล่าสุด Dollar Index อยู่ที่ 109.5 จุด เรามองว่า
เป็นตัวช่วยหนุนตลาด ขณะที่เงินบาทก็แข็งค่าขึ ้นเช่นกัน ล่าสุด 37.6 
บาท/ดอลลาร์ นักลงทุนต่างชาติเข้าซื้อหุ้นไทยต่อเนื่อง วานนี้ Net Buy 
848 ล้านบาท 

• น ้ามันปรับตัวขึ้น ล่าสุด Brent $96 เหรียญ ขณะที่ซาอุฯ อาจจะมีการ
ประกาศปรับลดก าลังการผลิตอีกคร้ัง ทางด้าน Gas+ถ่านหิน ยังปรับตัว
ลง 

• ตัวแปรของไทยจับตาดูผลประกอบการของบริษัทในตลาด โดยทาง DAOL 
ประเมินก าไรตลาด 3Q22 เบื้องต้นที่ 2.6 แสนล้านบาท +25%  YoY; -
24.8% QoQ  กลุ่มทีฉุดก าไรลดลง QoQ มากที่สุด อาทิ ปิโตรเคมี, ICT, 
โรงพยาบาล และที่อยู่อาศัย 

• ข่าวที่มีผลต่อราคาหุ้น กรมธนารักษ์เตรียมยกเลิกค่าเช่า AOT(ลบ) และ 
กลุ ่ม SCC ซื ้อหุ ้น JWD อาจมีผลต่อทั ้ง JWD และหุ ้นที ่อยู ่ในธุรกิจ
เดียวกันคือ KEX(ลบ) 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ประชุม ECB ตัวเลข GDP สหรัฐฯ (คาด +2.1% 
YoY) และผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ 

Strategy 
• ตลาดเตรียมรับการประชุม FOMC สัปดาห์หน้า (รู้ผลเช้า 3 พ.ย.) และการ
ที่ดัชนีฯ ยังไม่สามารถผ่าน 1600 จุดขึ้นไปได้ เรายังแนะน าให้บริหารพอร์ต
โดยใช้เงินสด 40-60% ในการเข้าซื้อหุ้น และลงทุนในกรอบเวลาสั้นๆ (1-3 
วัน) 
• เนื่องจากทิศทางเศรษฐกิจจีนยังไม่ชัดเจน และยังมีการ lockdown จาก 
Covid อ ีก ห ุ ้นท ี ่ย ังต ้องใช ้ความระม ัดระว ัง ในการลงท ุนค ือ กลุ่ม
อิเล็กทรอนิกส์ โลจิสติกส์ เดินเรือ  
• หุ้นที่ราคาลงมาลึก กลายเป็นกลุ่มที่ถูกเวียนมาเล่นรายวัน วันนี้เราชอบ 
PTG, ONEE 
• พอร์ตหุ้นวันนี้เราน าหุ้น GUNKUL, GLOBAL  ออกจากพอร์ต และน าหุ้น 
GULF เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบด้วย GULF(10%), CBG(10%), 
EGCO*(10%), AIT*(10%),  IVL(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
GULF: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 53.00 บาท) “รับรู้โครงการใหม่ปี ’23 เต็มป-ีต้นทนุ
พลังงานมีโอกาสลดลง” 
• ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี ’23 ขึ้น หนุนด้วยการ COD โครงการใหม่ที่
เริ ่มในช่วงปลายปี ’22 600 Mwe และได้ประโยชน์จากฐานของ Ft ที่ถูก
ยกระดับขึ้นราว 23 สต./หน่วย (เต็มปี) ขณะที่ราคาก๊าซธรรมชาติในปี ‘23 
มีโอกาสลดลง 

• คาดการลงทุนใน INTUCH และธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากกลุ่มพลังงานจะมี
ความชัดเจนขึ้นในปี ’23 และอาจจะน าไปสู ่การปรับประมาณการก าไร/
Outlook ของนักวิเคราะห์ในตลาด 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 9.5 พัน ลบ. และ 1.54 หมื่น 
ลบ. +24%YoY, +61%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  KCC, OTO  

 Derivative In Trend 
S50U22 :  Short on Strength ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 955-960 จุด แนวรับ : 1654-1662 
แนวต้าน : 969-973 จุด แนวต้าน : 1673-1679 
Cut : 974 จุด Cut : 1652 จุด 

 

 News Comment 
( 0 ) AOT (ซ้ือ/เป้า 82.00 บาท) กรมธนารักษ์อยู่ระหว่างพิจารณายกเลิกให้
ส่วนลดค่าเช่า 50% 
( 0 ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) ประกาศเป้าหมาย AutoX ตั้งเป้าสินเชื่อปี 
2025E ที่ 7 หมื่นล้านบาท 
Company Report 
 ( - ) SCC (ซื้อ/เป้า 370.00 บาท) ก าไร 3Q22 ลดลงกว่าคาด; 4Q22E ฟื้น
ตัวค่อยเป็นค่อยไป 
( + ) JWD (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 24.50 บาท) ประกาศควบรวม JWD กับ 
SCGL สร้างการเติบโตสู่ระดับภูมิภาค 
( - ) BEC (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) 3Q22E ชะลอตัวจาก GPM ที่
ลดลง คาด 4Q22E ฟื้นตัว QoQ 
( - ) GULF (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 50.00 บาท) คาดก าไรปกติ 3Q22E ทรงตัว 
YoY, ค่าก๊าซฯที่สูงยังกดดันต่อ 
( 0 ) PTTEP (ซื้อ/เป้า 200.00 บาท) 4Q22E ราคาก๊าซฯและปริมาณขาย
สูงขึ้นต่อเนื่อ 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.01% สวนทางกับ 
ดัชนี S&P500 -0.74% และดัชนี Nasdaq -2.04% โดยได้รับแรง
กดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มสื่อสาร และกลุ่มเทคโนโลยีหลังจากงบในไตร
มาส 3 ของ Microsoft และ Alphabet ออกมาแย่กว่าที่คาดการณ์ไว้โดย
กระทบจากรายได้ในฝั่งของโฆษณา ขณะที่มุมมองของผู้บริหารต่อผล
ประกอบการณ์ในไตรมาส 4 นั้นเริ่มคาดการณ์ว่าจะได้รับผลกระทบจาก
การเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิม
ชะลอตัว ทั้งนี้ในแง่ของการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทางทีมอาจมีการปรับ
เพิ ่มสัดส่วนการลงทุนในช่วงสั ้นและปรับลดสัดส่วนการลงทุนอีกคร้ัง
ในช่วงท้ายไตรมาส 

  What to Watch 

     ติดตามการรายงานตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมของสหรัฐฯ ประจ าไตร
มาส 3 โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 2.1% QoQ หลังจากหด
ตัว 2 ไตรมาสติดต่อกัน อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากคาดการณ์การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของทางธนาคารสหรัฐฯ ที ่ปรับลดลงมา การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในไตรมาส 4 นั้นมีแนวโน้มที่จะกลับมา
ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง 

      พร้อมทัง้ตดิตามการประชมุธนาคารกลางยโุรป โดยนักวิเคราะห์คาดว่า
ทางธนาคารกลางยุโรปจะยังคงเร่งปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อที่ 
0.75% เพื่อบรรเทาสถานการณ์เงินเฟ้อพร้อมทั้งรักษาส่วนต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ ทั้งนี้ทางทีมมองว่าการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางยุโรปในช่วงต่อจากนี้เร่ิมจ ากัดจาก
เศรษฐกิจของยุโรปที่เร่ิมชะลอลง 
 

Date Major Events Expected Prior 
27-Oct-22 DE Gfk Consumer Confidence Nov -41.80 -42.50 

  EA ECB Interest Rate Decision 2.00% 1.25% 
  US GDP Growth Rate QoQ Adv Q3 2.10% -0.60%  

   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% 

29.17 28.68 15 4 23.15

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,596.46 จุด ลดลง 4.20 จุด (-0.26%) มูลค่าการซื ้อขาย 
60,585.90 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ Doller อ่อนค่า ความกังวลดอกเบี้ย 
Fed ลดลง ตัวแปรในประเทศ มีแรงเก็งก าไรหุ้นที่คาดว่างบออกมาดี 

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

1. NPK 
C 
C 

1. STOWER 
C 
C 

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

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

3. OR 
 
 
 
  

3. KCC 
 
 
 
  

3. PJW 
 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
PROP 4664.52 254.28 1.20% 
FOOD 4265.94 12544.4 0.40% 
TRANS 2977.71 366.69 0.24% 
BANK 8442.71 381.27 0.21% 
ENERG 11438.66 24675.38 0.12% 
ICT 3120.15 164.32 0.05% 
FIN 2123.90 4401.77 -0.03% 
HELTH 2286.73 7335.04 -0.04% 
CONMAT 825.50 8939.14 -0.05% 
COMM 4074.88 34983.2 -0.14% 
MEDIA 1668.55 44.74 -0.16% 
CONS 772.80 68.74 -0.23% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 5,932 6,133 (12,334) 95,318 
Stock         
Foreign 848 3,122 (858) 149,378 
Institution (1,061) (3,088) (12,504) (136,506) 
Retail (382) (585) 14,401 (12,669) 
Proprietary 595 550 (1,039) (203) 
Futures         
Foreign 14,953 33,126 46,738 20,353 
Institution (1,039) (4,470) (4,732) 1,309 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 70  308  -470  -470  -23,023  
Indonesia 14  123  517  517  5,353  
Japan  -2,416  9,930  12,346  -8,423  
Malaysia 11  11  -177  -177  1,417  
Philippines -0  -9  -14  -14  -1,239  
South Korea 0  550  1,700  1,700  -11,817  
Sri Lanka 0  2  6  6  42  
Taiwan 121  -163  -3,137  -3,137  -47,705  
Thailand 22  82  -24  -24  4,494  
Vietnam -3  -3  66  66  13  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 109.70 (1.25) -1.1 14.5
USD-EUR 1.01 0.01 1.2 -11.3 
USD-GBP 1.16 0.02 1.3 -14.0 
YEN-USD 146.4 (1.56) -1.1 -21.2 
CNY-USD 7.17 (0.10) -1.3 -11.4 
THB-USD 37.80 (0.21) -0.6 -11.8 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,428.46 27.07 0.80 -17.1 

The Global Dow Euro 3,212.65 (3.45) -0.11 -6.5 
DJ Global 443.58 0.5900 0.13 -22.7 
Bloomberg World Index 347.6 1.11 0.32 2.8
MSCI World 2,535.68 (1.86) -0.07 -21.5 
MSCI Emergin Market 851.81 7.30 0.86 -30.9 
MSCI Thailand 520.28 (1.91) -0.37 0.8

Americas Dow Jones 31,839.11 2.37 0.0 -12.4 
NASDAQ 10,970.99 (228.13) -2.0 -29.9 
S&P 500 3,830.6 (28.51) -0.7 -19.6 

Europe Stoxx Europe 600 410.31 2.70 0.7 -15.9 
Euro Zone Euro Stoxx 50 3,605.31 19.73 0.6 -16.1 
France CAC 40 6,276.31 25.76 0.4 -12.3 
German DAX 13,195.81 142.85 1.1 -16.9 
UK FTSE 100 7,056.07 42.59 0.6 -4.4 
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 137.26 1.80 1.3 -28.9 
Thailand SET Index 1,596.46 (4.20) -0.3 -3.7 
China Shanghai SE Composit 2,999.5 23.22 0.8 -17.6 
China Shenzhen CSI 300 3,656.9 29.45 0.8 -26.0 
Hong Kong Hang Seng 15,317.67 152.08 1.0 -34.5 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,121.53 48.12 0.8 -14.1 
Indonesia Jakarta SE Composite 7,043.94 (4.44) -0.1 7.0
Japan Nikkei 27,431.84 181.56 0.7 -4.9 
Singapore Straits Times 3,008.38 24.23 0.8 -3.7 
South Korea Korea Stock Exchange 2,249.56 14.49 0.7 -23.5 
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 993.36 (4.34) -0.4 -33.7 
Taiwan TaiwanWeighted 12,729.05 62.93 0.5 -30.1 

1-Day

Index Current 12M 2021(f) 2022(f)
MALAYSIA 1,454.98 16.20 14.23 12.73 4.41
PHILIPPINE 6,121.53 15.82 14.69 12.69 2.25
SINGAPORE 3,008.38 11.26 11.39 10.14 4.30
KOSPI INDEX 2,277.18 9.88 10.32 10.06 2.33
TAIWAN 12,729.05 9.08 9.00 10.23 5.74
THAILAND 1,596.46 15.03 15.20 14.41 2.85
 SET 50 967.34 16.48 15.44 14.46 2.65
INDAI 59,543.96 21.92 22.28 19.29 1.22
INDONESIA 7,043.94 1.20 15.18 15.15 2.61
VIETNAM 993.36 10.42 9.57 8.04 1.90
CHINA 3,143.60 13.10 10.65 9.32 2.75
SHANGHAI SE 2,999.50 13.04 10.65 9.31 2.75
HONGKONG 15,317.67 5.84 8.60 7.49 4.42
DOW JONES 31,839.11 18.10 17.07 15.55 2.12
S&P 500 3,830.60 18.77 17.18 15.98 1.73
NASDAQ 10,970.99 46.74 24.95 20.99 0.94
DAX INDEX 13,195.81 12.72 10.63 10.25 3.53
NIKKEI 225 27,372.67 27.54 14.80 14.73 2.04
Stock 600 (Europe) 410.31 14.31 11.50 11.17 3.45
MSCI WORLD 2,535.68 16.46 15.28 14.46 2.24

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 113.9 1.06 0.9 14.8
Crude Oil - WTI (spot month) 87.9 2.59 3.0 17.2
Crude Oil - Brent 95.7 2.17 2.3 23.3
Coal Newcatle (USD/Ton) 386.5 (1.65) -0.4 127.9
Baltic Dry Index 1,755.0 (42.00) -2.0 -20.8 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 225.3 1.20 0.5 0.1
Sugar Futures (USD / lb.) 17.9 (0.25) -1.4 -3.1 
Copper (LME) USD/Ton 7,886.0 252.00 3.3 -19.0 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,852.0 (1.00) 0.0 -18.9 
GOLD (spot) 1,664.6 11.40 0.7 -8.8 
Soybean 408.7 (6.90) -1.7 -0.4 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.40 (0.07) -1.6 501.5
US: 5-Year Bond 4.18 (0.08) -1.8 230.6
US: 10-Year Bond 4.00 (0.10) -2.4 164.7
US: 30-Year Bond 4.14 (0.12) -2.8 117.1

1-Day
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( 0 ) AOT (ซ ื ้อ/เป ้า 82.00 บาท) กรมธนารักษ์อยู ่ระหว่าง
พิจารณายกเลิกให้ส่วนลดค่าเช่า 50% 
กรมธนารักษ์อยู่ระหว่างพิจารณาทบทวนการเก็บค่าเช่าของ AOT ให้กลับมา
เป็นอัตราปกติ หลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิดคลี่คลายไปมากแล้ว 
ขณะที่จ านวนนักท่องเที่ยวก็กลบัมาฟื้นตัวอย่างต่อเนือ่ง ซ่ึงก่อนหน้านี้กรมธนา
รักษ์ ได้ลดอัตราค่าเช่าให้ AOT 50% จากระดับปกติที่ 2.8 พันล้านบาท โดยใน
เดือน ก.พ.-มี.ค.23 จะมีการทบทวนอีกครั ้ง ทั ้งนี ้  คงต้องพิจารณาใน
รายละเอียดด้วยว่า ท่าอากาศยานของ AOT โดยเฉพาะท่าอากาศยานสุวรรณ
ภูมิ ยังคงลดอัตราค่าเช่าให้แก่ผู้เช่ารายย่อยอยู่หรือไม่ ซึ่งจะน ามาคิดค านวณ
ว่าอัตราส่วนลดควรจะเป็นเท่าใด แต่หากไม่มีการลดค่าเช่าให้กับผู ้เช่าใน
สนามบินแล้ว AOT ก็ควรกลับมาจ่ายในอัตราปกติเหมือนเดิม (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง ซ่ึงปัจจุบันเราประเมินว่า AOT จะกลับมาจ่ายค่าเช่าที่
ราชพัสดุในอัตราเดิม หลังจากสิ้นสุดการให้ส่วนลดกับผู้ประกอบการและสาย
การบินในช่วงเดือน เม.ย.23 ขณะที ่ในด้านงบการเงินจากการปรับไปใช้ 
TFRS16 ตั้งแต่ปี FY21 ท าให้มีการเปลี่ยนบันทึกค่าใช้จ่ายค่าเช่าที่ราชพัสุดจะ
เป็นการทยอยตัดค่าเสื่อมราคาตามอายุการเช่า ท าให้แม้ว่าจะมีการยกเลิกให้
ส่วนลดค่าเช่าลงจะไม่มีผลต่อประมาณการก าไรในปี FY23 แต่จะมีผลกระทบ
ต่อกระแสเงินสด ทั้งนี้ เรายังประเมินผลการด าเนินงานปกติจะดีขึ้นต่อเนื่อง โดย 
4QFY22E (ก.ค.-ก.ย.22) จะขาดทุนลดลงเหลือ -1.3 พันล้านบาท (4QFY21 
ขาดทุน -4.2 พันล้านบาท, 3QFY22 ที่ขาดทุน -2.4 พันล้านบาท) และ FY23E 
ผลการด าเนินงานปกติจะพลิกเป็นก าไรได้ที่ +6.8 พันล้านบาท จากจ านวน
ผู้โดยสารที่จะฟื ้นตัวดีขึ ้นเป็น 90 ล้านคน +88% YoY (inter 42 ล้านคน 
+200% YoY, domestic 48 ล้านคน +42% YoY) ตามการท่องเที่ยวที่ดีขึ้น 
โดยเรายังคงแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายที่ 82.00 บาท อิง DCF 
 

( 0 ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) ประกาศเป้าหมาย AutoX ตั้ง
เป้าสินเช่ือปี 2025E ที่ 7 หมื่นล้านบาท 
ประกาศเป้าหมาย AutoX ตั้งเป้าสินเชื่อ 7 หมื่นล้านบาท ในปี 2025E จากการ
ประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ โดย SCB มีการประกาศเป้าหมายของบริษัทลูกใน
ส่วนของ AutoX ที่ท าธุรกิจสินเชื่อจ าน าทะเบียนรถ โดยมีประเด็นส าคัญ 
1) ผู้บริหารจะเน้นการท า AutoX (สินเชื่อจ าน าทะเบียนรถ) ผ่านการขยายสาขา
และใช้ Tech เข้ามาช่วยในการหาลูกค้าและการท างานมากขึ้น โดยจะไม่แข่งขัน
ทางด้านราคา, มีบัตร Cash card และเน้นอนุมัติไวภายใน 1 ชม. 
2) ตั้งเป้า AutoX ในปี 2025E จะมีลูกค้าทั้งหมด 1 ล้านคน (ปัจจุบันเพิ่งเปิดมา 
3 เดือนมี 3 หมื่นคน), 3,000 สาขา (ปัจจุบันมี 1,000 สาขา), ก าไรสุทธิอยู่ที่ 3 
พันล้านบาท, สินเชื่อ 7 หมื่นล้านบาท (ปัจจุบันอยู่ที่ 4 พันล้านบาท), LTV ราว 
55%,  Average yield มากกว่า 20%, Cost of fund ช่วงแรกที่ 2.5% และระยะ
ถัดไปจะอยู่ที่ 4.0%, Cost to Income = 40%, credit cost = 2%, NPL = 2.0-
2.5% และ ROE มากกว่า 25% โดยจะ IPO ในปี 2027E และจะขยายไปยัง 
CLMV 
3) เน้นกลุ่มลูกค้า Mass และ Lower mass (ปัจจุบันสัดส่วนตามจ านวนรถคือ
มอเตอร์ ไซด์ 50%, รถยนต์ 25% และรถปิกอัพ 25%) และมีสินค้าเดียวคือ
สินเชื่อจ าน าทะเบียนรถที่ขายพ่วงกับประกัน ส่วนการติดตามหนี้จะใช้พนักงาน
ที่สาขาและมี tech เข้ามาช่วย 
 
 
 
 

DAOL:  เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการประชุม โดยมองว่าเป้าหมายค่อนข้าง 
challenge โดยเฉพาะสินเชื่อที่ตั้งเป้าไว้สูงมากถึง 7 หมื่นล้านบาท จากปัจจุบัน
ที่ 4 พันล้านบาท (คู่แข่งอย่าง MTC ใช้เวลาราว 9 ปี ในการสร้างพอร์ตสินเชื่อ
จาก 4 พันล้านบาท เป็น 7 หมื่นล้านบาท) และด้าน Cost to Income ที่ระดับ 
40% ต ่ากว่าคู่แข่งที่เน้นการท าผ่าน digital เช่นกัน (คู่แข่งอย่าง TIDLOR มี 
Cost to Income ratio ราว 56%) อย่างไรก็ดี เราคาดว่าหาก SCB ท าได้ตาม
เป้าหมายได้จริงจะเป็น upside ต่อประมาณการก าไรสุทธิในอนาคตได้ 
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2022E อยู่ที ่ 3.9 หมื ่นล้านบาท เพิ ่มขึ้น 
+11% YoY เพราะคาดก าไรสุทธิ 4Q22E จะลดลงทั้ง YoY และ QoQ จากภาษี
จ่ายพิเศษที่ยังทรงตัวระดับสูงใกล้เคียงกับ 3Q22 จากการปรับโครงสร้างธุรกิจ 
แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 130.00 บาท อิง 2022E PBV ที่ 0.90x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) 
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( - ) SCC (ซื ้อ/เป้า 370.00 บาท) ก าไร 3Q22 ลดลงกว่าคาด; 
4Q22E ฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 370.00 บาท อิงวิธี SoTP 
SCC รายงานก าไรสุทธิ 3Q22 ที่อ่อนแอที่ 2.4 พันล้านบาท (-64% YoY, -
75% QoQ) ต ่ากว่าตลาดและเราคาด -19%/-40% จากค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหาร (SG&A expense) ที่สูงกว่าคาดและส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม 
(equity income) ในขณะที่ 4Q22E เราคาดว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมี (petrochemical price spread) มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
จากแรงกดด ันจากการ  lockdown ของจี น  เ ราคงประมาณก  า ไ รปี  
2022E/2023E ที่ 3.24/4.04 หมื่นล้านบาท โดยเราเชื่อว่าก าไรจะลดลง 31%  
YoY ใน 2022E หลักๆจาก 1) petrochemical price spread ที่ลดลง และ 2) 
ต้นทุนค่าขนส่งและต้นทุนเศษกระดาษที่ทรงตัวสูง อย่างไรก็ดี เราคาดว่าก าไรปี 
2023E จะฟื้นตัว +25% YoY จาก 1) ปริมาณขายปิโตรเคมีที่สูงขึ้นจากการเร่ิม
โครงการ LSP Petrochemical Complex 2) Petrochemical price spread ที่
ฟื ้นตัว 3) มูลค่ายอดขายที่สูงขึ ้นของธุรกิจซีเมนต์และผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง 
(CBM)  และ 4) ปริมาณยอดขายที่สูงขึ้นของ SCGP ราคาหุ้น underperform 
SET -5% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาตามแนวโน้ม petrochemical price spread 
ที่อ่อนแอและต้นทุนพลังงานที่ยืนสูง ทั ้งนี ้ก าไร 9M22 คิดเป็น 66% ของ
ประมาณการก าไรทั้งปีของเรา จากแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมีที่ยังมีความท้าทาย
อยู่ใน 4Q22E เราเชื่อว่าจะมี downside ต่อประมาณการก าไรของเรา อย่างไรก็
ดี เรายังคงมุมมองว่าบริษัทจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรในปี 2023E ทั้งนี้ เรา
อาจจะทบทวนสมมติฐานของเราอีกครั้งหลังจากเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ใน
เช้าวันนี้ เบื้องต้น เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อนปัจจัยลบ
ไปมากแล้ว โดยราคาปัจจุบันสะท้อน 2023E PBV ที่น่าสนใจที่ 0.97x (ประมาณ 
-2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) อย่างไรก็ตาม ระยะสั้นราคาหุ้น
ยังไม่มีปัจจัยผลักดัน จากภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีที่อ่อนแอและความกังวลด้าน
เงินเฟ้อ 
 
( + ) JWD (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 24.50 บาท) ประกาศควบรวม 
JWD กับ SCGL สร้างการเติบโตสู่ระดับภูมิภาค 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 24.50 บาท อิง 2023E 
core PER ที่ 38 เท่า (+0.5SD above 5-yr average PER) จากเดิม 21.00 
บาท อิง 2023E core PER ที่ 33 เท่า (5-yr average PER) โดยการre-rate 
PER ขึ ้น จากผลบวกจากการควบรวมกิจการกับ SCGL และ core EPS ปี 
2023E ไม่ได้รวม SCGL โดยวานนี้บอร์ด JWD อนุมัติแผนควบรวมกิจการกับ 
SCGL ซึ ่งเป ็นบริษ ัทย่อยของ Siam Cement (SCC) โดยการเพิ ่มท ุน PP 
จ านวน 791 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 24.02 บาท เพื่อแลกหุ้นกับ SCGL และจะ
เปลี่ยนชื่อบริษัทเป็น SCGJWD คาดจะแล้วเสร็จภายใน 1Q23E ทั้งนี้เรามอง
เป็นบวกจากแผนควบรวมที่จะช่วยต่อยอดธุรกิจด้านบริการโลจิสติกส์ให้มี
ความหลากหลายและครบวงจรมากขึ้น ธุรกิจไม่ทับซ้อนกัน ช่วยส่งเสริมกัน 
ช่วยลดต้นทุน และได้ประโยชน์ต่อขนาดที่ใหญ่ขึ้น (รายได้หลัก SCGL มาจาก
การให้บริการขนส่งสินค้า โดยมีรายได้มาจากกลุ่ม SCC 65% และลูกค้า
ภายนอก 35%) ด้านราคาหุ้นเพิ่มทุน PP ที่ 24.02 บาท/หุ้น สูงกว่าในตลาด 
ท าให้ไม่เกิด price dilution และ EPS ภายหลังการควบรวมจะสูงขึ้นจากเดิม 
ทั้งนี้ เราจะมีการปรับประมาณการก าไรหลังการควบรวม และทราบแผนธุรกิจ
ในอนาคตที่ชัดเจนมากขึ้น เราประเมินก าไรปกติ 3Q22E ที่ 165 ล้านบาท 
+19% YoY, +63% QoQ โดยได้ผลบวกจากทุกธุรกิจที่เติบโตดีขึ้น ส่งผลให้
เรามีการปรับประมาณการก าไรปกติปี 2022E/23E ขึ้นเล็กน้อย +3/+2% เป็น 
550 ล้านบาท +8% YoY และ 656 ล้านบาท +19%  YoY และปี 2023E จะ
เติบโตขึ้นจาก 1) ห้องเย็น ที่มีคลังใหม่, 2) ยานยนต์ ได้รับงานใหม่จากลูกค้า
ผู้ผลิตยานยนต์ไฟฟ้า และ 3) ส่วนแบ่งก าไร JV ที่ดีขึ ้นจาก TMS, PPSP และ

คลัง ALPHA ที่จะเริ ่มรับรู ้รายได้ต้นปี 2023E ราคาหุ ้น outperform SET 
+25%/+60% ใน 1  และ 3 เดือน  จากยอดผลิตรถยนต์ที ่ฟื ้นตั วและความ
คาดหวังต่อดีลใหม่ ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซ้ือ จาก 1) ก าไร 3Q-4Q22E ที่จะดีขึ้น
ต่อเนื่อง, 2) แนวโน้มก าไรระยะยาวยังสดใส จากธุรกิจเดิมที่ยังเติบโตดี และมี
โอกาส upside จากแผนควบรวมกิจการ SCGJWD และ 3) ราคาเพิ ่มทุนที่ 
24.02 บาท ยังสูงกว่าราคาตลาดในปัจจุบัน 
 
( - ) BEC (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 11.00 บาท) 3Q22E ชะลอตัวจาก 
GPM ที่ลดลง คาด 4Q22E ฟื้นตัว QoQ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ rollover ราคาเป้าหมายเป็นปี 2023E ที่ 11.00 
บาท อิง 2023E PER 29.0x (เดิม 15.00 บาท อิง 2022E PER 38.0x) เรา
ประเมินก าไรสุทธิ 3Q22E ที่ 116 ล้านบาท (-19% YoY, -33% QoQ) ก าไร
ชะลอตัว YoY จาก 1) รายได้รวมที่ทรงตัว YoY โดยรายได้โฆษณาขยายตัว 
+4% YoY ช่วยชดเชยรายได้ copyright ที่ปรับตัวลดลง -19% YoY และ 2) 
GPM ปรับตัวลดลง ด้านก าไรลดลง QoQ ส่งผลจากรายได้โฆษณาที่ปรับตัว
ลดลง -7% QoQ จากเม็ดเงินโฆษณากลุ่มทีวีที่ปรับตัวลดลงและ GPM ปรับตัว
ลดลง เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E-23E ลง -19% สะท้อนการฟื้น
ตัวของเม็ดเงินโฆษณาที่ช้ากว่าคาด และรายได้ copyright ที่ต ่ากว่าคาด ทั้งนี้ 
เราประเมินก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 638 ล้านบาท (-16% YoY) และปี 2023E ที่ 
781 ล้านบาท (+22% YoY) ราคาหุ้น underperform SET -17%/ -25% ใน 1 
และ 3 เดือนที่ผ่านมา เรามองว่าสะท้อนปัจจัยลบของแนวโน้มผลประกอบการปี 
2022E ที่ชะลอตัวไปพอสมควรแล้ว เรามองว่าราคาปัจจุบันน่าสนใจ โดย BEC 
เทรดที่ 2023E PER 24.6x ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2023E ที่ฟื้นตัว +22% YoY  
อย่างไรก็ตาม เรามองว่า BEC จะได้ประโยชน์มากที่สุดในกลุ่มสื ่อทีวีเมื่อ
เศรษฐกิจฟื้นตัว 
 
( - ) GULF (ถือ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 50.00 บาท) คาดก าไรปกติ 
3Q22E ทรงตัว YoY, ค่าก๊าซฯที่สูงยังกดดันต่อ 
คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายขึน้เปน็ 50.00 บาท (เดิม 47.00 บาท) 
อิง SOTP หลังรวมโครงการ Jackson 600MWe เข้ามาในประมาณการ  เรา
ประเมินก าไรปกติ 3Q22E ที่ 2.3 พันล้านบาท (ทรงตัว YoY, -25% QoQ) ผล
ประกอบการถูกกดดันจากราคาก๊าซฯที่ปรับตัวขึ้นมาที่ 550 บาท/mmBTU (+
105% YoY, +30% QoQ) ในขณะที ่ค่าไฟฐานปรับขึ ้นไม่ทัน กดดัน GPM 
โดยรวมลงมาที่ 16% (-9ppt YoY, -4ppt QoQ) เราปรับประมาณการก าไร
ปกติปี 2022E ลง -22% มาที่ 1.1 พันล้านบาท (+24%  YoY) สะท้อนราคา
ก๊าซฯซ่ึงสูงกว่าที่เดิม ในขณะที่ก าไรปกติปี 2023E ปรับขึ้นเล็กน้อย (+2%) มาที่ 
1.5 หมื่นล้านบาทหลังรวมโครงการ Jackson Generation 600MWe ซ่ึงจะเร่ิม
รับรู ้รายได้ปลายปี 2022E โดยก าไร 2023E +40% YoY เพิ ่มขึ ้นจากการ 
COD โครงการใหม ่  ( โครงการหล ัก IPP 4  units 2,500MW) ราคาหุ้น 
outperform SET +13% ใน 12 เดือน จากการประกาศการลงทุนโครงการ
ใหม่ๆอย่างต่อเนื่อง (Data center, Digital assets exchange platform, MOU 
tariff โครงการ hydro power plants) แต่ underperform SET -3% ใน 1 เดือน
ที่ผ่านมา จากการขาด catalyst ใหม่   โดยเรายังคงค าแนะน า “ถือ” ประเมิน
ราคาหุ้นยังคงเคลื่อนไหวใกล้เคียงตลาด จากประเด็นต้นทุนก๊าซฯที่สูงคอย
กดดันจนถึงช่วงปลายปี ที่ชดเชยปัจจัยบวกเรื่องความสามารถในการขยาย
ธุรกิจและการลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง 
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( 0 ) PTTEP (ซื ้อ/เป้า 200.00 บาท) 4Q22E ราคาก๊าซฯและ
ปริมาณขายสูงขึ้นต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 200.00 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน ้ามันดิบระยะยาวเดิมที่ USD65.0/bbl เรามี
มุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์โดยภาพรวมธุรก ิจยัง
สอดคล้องกับที ่เรามอง ทั ้งนี ้ เราเชื ่อว่าบริษัทจะเห็นราคาขายเฉลี ่ยก๊าซ
ธรรมชาติ (gas ASP) และปริมาณยอดขายที่สูงขึ้น QoQ ใน 4Q22E ส าหรับ
ภาพรวมธุรกิจในระยะกลาง บริษัทยังคงเป้าหมายไว้เหมือนเดิม โดยตั้งเป้าจะ
เห็นการเร่งตัวของการผลิตจากโครงการ G1/61 (เอราวัณ) ตั ้งแต่กลางปี 
2023E ในขณะเดียวกัน ก็พยายามเพิ่มการผลิตของโครงการอื่นมาชดเชย
ปริมาณที่หายไป นอกจากนี้ บริษัทยังคงมุมมองว่ายังไม่มีความจ าเป็นในการ
ต้องตั้งส ารองด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of assets) ส าหรับ
โครงการ Mozambique แม้จะมีความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ อีกทั้ง 
บริษัทได้ยื่นขอสิทธิส ารวจและผลิตปิโตรเลียม ครั้งที่ 24 ไปแล้ว ซึ่งคาดว่าจะ
ทราบผลภายในเด ือน ก.พ.  2023  เราคงประมาณการก  า ไรส ุทธ ิปี  
2022E/2023E ที่ 7.16/7.43 หมื่นล้านบาท สูงขึ้นจาก 3.89 หมื่นล้านบาทในปี 
2021 โดยมีสมมติฐานส าคัญ คือ 1) ปริมาณขายที่สูงขึ้นอยู่ในช่วง 463-465 
พันบาร์เรลเทียบเท่าน ้ามันดิบต่อวัน (kboed) จาก 416kboed ใน 2021 2) 
ราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยที่ USD100-USD105/bbl เทียบกับ USD69/bbl ใน 
2021 และ  3 )  Gas ASP ท ี ่ ดี ข ึ ้ น เป ็น  USD6.1-USD6.4/mmbtu จาก 
USD5.7/mmbtu ใน 2021 ราคาหุ้น outperform SET +24% ใน 6 เดือน ตาม
แนวโน้มขาข้ึนของราคาขายเฉลี่ยก๊าซธรรมชาติ (Gas ASP) โดยปัจจุบันเทรดที่ 
2023E PBV 1.36x (+1.0SD บนค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เราคาดว่าบริษัทจะได้
ประโยชน์จากราคาก๊าซฯและปริมาณขายเฉลี่ยที่สูงขึ้นใน 4Q22E อย่างไรก็ดี 
เรามองเห็นถึง downside ต่อประมาณการก าไรของเราจากความเป็นไปได้ที่
บริษัทอาจจะมี loss on impairment of assets ของโครงการ Mozambique 
เนื่องจากความล่าช้าในการเร่ิมโครงการ 
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SET Index 

1596.46  -4.20 (-0.26%) // 60,585 
แกวง่ตัวผนัผวน 

กรอบการเคล่ือนไหว 1590-1603 จุด 

  

ดัชนีวานนี้มีทิศทางอ่อนตัว ขณะที่กรอบการแกว่งตัวยังไม่ไปไหนขึ้นลงโซน 1600 โดยที่
ยังไม่ท า Low ใหม่ แต่สามารถข้ึน High ขึ้นไป 1604 จุด ภาพรวมส่วนใหญ่ยังดูอ่อนตัว
โดยเฉพาะช่วงบ่าย ก่อนท าปิดที่ 1596 จุด จากภาพดังกล่าวทิศทางหลักที่เริ่มดูดีขึ้น
ถึงแม้จะมีการชะลอตัว แต่ยังประคองตัวยืนเหนือ 1590 หรือเส้นค่าเฉลี่ย 5 วัน  ท าให้
ทิศทางหลักยังไม่เสีย แต่ในรอบสั้นคาดยังมีโอกาสชะลอตัวได้ ซ่ึงให้แนวรับที่ไม่ควรหลุด
เส้นค่าเฉลี่ย 10 วัน (1582) ดังนั้นทิศทางยังมีความผันผวน โดยมองแนวรับ 1588-
1592 จุด แนวต้าน 1603-1608 จุด  

  

แนวรับ 1588-1592 

แนวต้าน 1603-1608 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

KCC   ปิด  10.00  +0.50 (+5.26%) 
  

  
แนวรับ 9.60-9.80 
แนวต้าน 10.50-11.00 
Cut Loss  < 9.30 
 

OTO  ปิด  15.40  +0.30 (+1.99%) 
  

 
แนวรับ 15.00-15.30 
แนวต้าน 15.70-16.40 
Cut Loss < 14.70 
 

  

Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 

SMA 10 

SMA 5 
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Market 

 ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเพียงเล็กน้อยในวันพุธ (26 ต.ค.) 
ขณะที่ดัชนี Nasdaq ร่วงลงกว่า 2% หลังจากบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่
อย่างไมโครซอฟท์และอัลฟาเบทเปิดเผยผลประกอบการที่อ่อนแอ ซึ่งท าให้
ตลาดวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ขณะที่นักลงทุนจับตา
การเปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประจ าไตร
มาส 3 ของสหรัฐในวันนี้ 

 ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 31,839.11 จุด เพิ่มขึ้น 2.37 จุด 
หรือ +0.01%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 3,830.60 จุด ลดลง 28.51 จุด หรือ -
0.74% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,970.99 จุด ร่วงลง 228.12 จุด หรือ -
2.04% 

 ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (26 ต.ค.) แตะระดับสูงสุดในรอบ 5 สัปดาห์ 
หลังจากธนาคารกลางแคนาดา (BoC) ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยน้อยกว่าคาด 
ซึ่งท าให้เกิดความหวังว่า ธนาคารกลางรายใหญ่ ๆ  อาจจะชะลออัตราการ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยด้วย 

 ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 410.31 จุด เพิ่มขึ้น 2.70 จุด หรือ +0.66% 
 ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่  6,276.31 จุด เพิ่มขึ้น 25.76 จุด 
หรือ +0.41%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 13,195.81 จุด เพิ่มขึ้น 
142.85 จุด หรือ +1.09% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,056.07 จุด เพิ่มขึ้น 42.59 จุด หรือ +0.61% 

 สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพุธ (26 
ต.ค.) โดยปัจจัยบวกจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์, การลดลงของ
สต็อกน ้ามันเบนซินสหรัฐ และการส่งออกน ้ามันดิบของสหรัฐที่ท าสถิติ
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ 

 ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 2.59 ดอลลาร์ หรือ 
3% ปิดที่ 87.91 ดอลลาร์/บาร์เรล 

 ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 2.17 
ดอลลาร์ หรือ 2.3% ปิดที่ 95.69 ดอลลาร์/บาร์เรล 

 สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบเกือบ 2 
สัปดาห์ ในวันพุธ (25 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากอ่อนค่าของสกุลเงิน
ดอลลาร์และการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 

 ทั้งนี ้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 11.2 ดอลลาร์ หรือ 0.68% ปิดที่ 1,669.2 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 13 ต.ค. 2565   

 

Economic & Company 
  เศรษฐกิจไทย 'ฟื้นช้า-เชื่อมั่นต ่า' แห่รัดเข็มขัดสะเทือนงบโฆษณา 
"อิบซอสส์" ชี้เทรนด์ผู้บริโภคชาวไทย รับมือภาวะเงินเฟ้อสูงสุดในอาเซียน ฉุด
ความเชื่อมั่นต ่าสุดในภูมิภาค หลังเผชิญราคาสินค้าพุ่ง ขณะ"รายได้ลดลง" 
รัดเข็มขัดหนัก เน้นสินค้าจ าเป็น "มีเดีย อินเทลลิเจนซ์" ระบุสะเทือนแบรนด์ท า
ตลาด ฉุดงบโฆษณาปี 65 โตต ่า 7.4% 
 ศก.โลก 'ถดถอย' ทุบส่งออก กูรูชี้ 'สหรัฐ-อยี'ู ชะลอชดัเจน - สรท.ห่วงเงนิ

เฟ้อฉุดก าลังซื้อปีหน้า 
พาณิชย์ลุ้นนโยบาย 'สี จิ้นผิง' หนุนส่งออกไปจีนโตต่อเนื่อง  
 ส่งออก ก.ย.ขยายตัว 7.8% ต่อเนื่อง 19 เดือน ปัจจัยบาทอ่อน เศรษฐกิจ
ฟื ้น ป ัญหาขาดเซมิคอนดักเตอร ์คลี ่คลาย ดันยานยนต์โตเด่น "นัก
เศรษฐศาสตร์" ชี้ ส่งออกไทยเดือน ก.ย.สูงกว่าคาด จากปัญหา เซมิคอนดัก
เตอร์คลี่คลายท าส่งออกรถยนต์ ได้เพิ่มขึ้น ห่วงปีหน้าโตชะลอจากปัญหา
เศรษฐกิจโลกถดถอย สรท.ห่วงเศรษฐกิจสหรัฐถดถอยลามไปอียู 
 JKN ทุ่ม 800 ล้านบาท คว้าลิขสิทธิ์มิสยูนิเวิร์ส หนุนธุรกิจคอมเมิร์ซ 

JKN ควักงบ 550 ล้านบาท คว้าธุรกิจ Miss Universe Organization (MUO) 
และสัญญาลิขสิทธิ์อีกไม่เกิน 250 ล้านบาท รวมมูลค่าลงทุนประมาณ 800 
ล้านบาท พร้อมต่อยอดลิขสิทธิ์แบรนด์ Miss Universe ขับเคลื่อนการเติบโต
ให้แก่กลุ่มธุรกิจคอมเมิร์ซ ดัน JKN สู่การเป็น Global Content Commerce 
Company 
 MILL ลุยไฟฟ้าขยะอุต เล็ง 2 โครงการ 20 เมก 

MILL เผยสนใจประมูลโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม มั่นใจมีศักยภาพในการ
ด าเนินการ มองโอกาสลงทุน 2 โครงการ กว่า 20 เมกะวัตต์ เปิดทางพันธมิตร
ร่วมด าเนินการ ส่วนธุรกิจเหล็กมีความผันผวน เล็งปรับเป้าหมายให้
สอดคล้องกับสภาวะตลาด 
 SISB เล็งปรับเป้าหมายเพิ่ม ขยายฐานดันยอดนักเรียน  

SISB ยิ้มรับผลงานโค้งสุดท้ายปี 2565 เด่น จ านวนนักเรียนขยายตัวอย่าง
ต่อเนื่อง เล็งอัพเป้าหมายปีนี้เพิ่ม มั่นใจรายได้สิ้นปีโต 15-20% แน่ พร้อมกาง
แผนเพิ่มเอเจนต์ในจีน หวังดึงนักเรียนต่างชาติใหม่เข้ามาต่อยอด คาดเห็น
ความชัดเจนกลางปี 2566 เป็นต้นไป 
 TKN โค้งสุดท้ายปั๊มยอดพีค บุกตลาดสหรัฐ-ยโุรปหนุน 

TKN มองยอดขายไตรมาสสุดท้ายปี 65 พีค รับอานิสงส์ก าลังซ้ือฟื้นตัว-เปิด
ประเทศท่องเที่ยว พร้อมวางแผนเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่เพิ่มอีก 1-2 รายการ 
ฟุ้งตลาดต่างประเทศขยายตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะในสหรัฐและยุโรป คาดทั้งปี
การเติบโตยังคงรักษาระดับตัวเลขสองหลักระดับสูงได้ต่อ ขณะที่ตลาดจีนคาด
ปลายปีจะเห็นความชัดเจน 
 TPIPP ปีหน้าเทิร์นอะราวด์ รุกพลังงานสะอาดลดต้นทุน 

TPIPP เตรียมรุกพลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม หวังสร้าง New S-Curve 
พร้อมเดินหน้าลงทุนเปลี่ยนเครื่องจักรใช้เชื้อเพลิง RDF ลดความผันผวน
ราคาพลังงาน หนุนผลงานปี 2566 เทิร์นอะราวด์ ขณะที่ยอมรับปีนี้รายได้
อ่อนตัวจากราคาถ่านหินที่เร่งตัวสูงกว่าประมาณการ และ Adder ที่ทยอย
หมดอายุ 
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Thailand Equity :  Neutral ปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนจำกน้อย
กว่ำตลำดสู่ระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกไทยเข้ำสู่ในช่วงของเทรนด์
ดอกเบี้ยขำขึ้นซึ่งคำดว่ำจะเป็นประโยชน์ต่อก ำไรของกลุ่มธุรกิจ
ธนำคำร ขณะเดียวกันเศรษฐกิจไทยเริ่มฟื้นตัวได้ดีขึ้นในปีนี้จำก
นักท่องเที่ยวต่ำงชำติที่เริ่มกลับเข้ำมำและคำดว่ำจะยังคงฟื้นตัวได้
ดีขึ้นในปีถัดไป  

 

U.S. Equity: Underweight ปรับลดดัชนีเป้ำหมำยของ S&P500 ลง
ตำมประมำณกำรตัวเลขเศรษฐกิจปี 2022 ที่ถูกปรับลดลงเหลือเพียง 
0.2% YoY ส่งผลให้ทิศทำง GDP ใน 3Q-4Q22 มีโอกำสที่จะรำยงำน
ออกมำในระดับที่ต ่ำกว่ำ 0% ส่งผลให้ Downside ของตลำดสินทรัพย์
เริ่มเปิดกว้ำงมำกยิ่งขึ้นโดยภำพระยะสั้นนั้นเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือยังคง
มีควำมเสี่ยง ในขณะที่เรำยังมีมุมมองว่ำตลำดจะฟื้นตัวได้ในช่วง 4Q22 
เป็นต้นไป 

 

Europe Equity: Underweight ลดน ้ำหนักกำรลงทุนหลังจำกทิศ
ทำงกำรเรียกประชุมฉุกเฉ ินของ ECB เร ิ ่มสะท้อนถึงควำม
เปรำะบำงทำงด้ำนเศรษฐกิจและตลำดกำรเงินมำกยิ่งขึ้น เนื่องจำก
กำรข้ึนดอกเบี้ยของ ECB ในช่วงเดือนกรกฎำคมนั้นมีควำมเป็นไป
ได้ที่จะท ำให้ประเทศขนำดกลำงและขนำดเล็กได้รับผลกระทบทำง
ลบในด้ำนตลำดกำรเงินโดยตรง 

 

Japan Equity: Neutral ลดสัดส่วนกำรลงทุนในญี่ปุ ่นสู่ระดับเท ่ำกับ
ตลำด จำกประเด็นด้ำน Valuation ในปัจจุบันนั ้นไม่ได้อยู ่ในระดับที่
ได้เปรียบดังเช่นในเดือนมิถุนำยน ในขณะที่พื้นฐำนของเศรษฐกิจโดยรวม
นั้นไม่ได้มีกำรเปลี่ยนแปลงในทำงที่ดีขึ้นอย่ำงมัยยะส ำคัญ 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในจีนสู่ระดับ
เท่ำกับตลำด หลังจำกธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ส่งสัญญำณเร่งปรับ
ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย ส่งผลให้ค่ำเงินหยวนมีแนวโน้มที่อ่อนค่ำ
ลงเนื่องจำกกำรท ำนโยบำยกำรเงินที่ส่วนทำงกัน โดยเศรษฐกิจ ณ 
ปัจจุบันยังคงต้องพึ่งพำกำรกระตุ้นจำกทั้งนโยบำยกำรเงินและ
กำรคลัง ทั้งนี้นโยบำยเศรษฐกิจที่มีนัยยะส ำคัญมักออกมำในช่วง
กำรประชุมคร้ังที่ 3 ของพรรคคิมมิวนิสต์ ซึ่งคำดว่ำจะจัดขึ้นใน
ปลำยปี 2023 

 

Emerging Equity: Slightly Underweight  คงน ้ำหนักลงทุนใน BM 
น้อยกว่ำตลำด จำกประเด็นแรงกดดันด้ำนกำรระบำดของ Omicron ที่จะ
กดดันกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน
ของเฟดจะกดดันค่ำเงินในตลำดเกิดใหม่อย่ำงมีนัยยะส ำคัญ 

 

Gold: Underweight เรำมีมุมมองเชิงลบมำกขึ้นต่อรำคำทองค ำ
หลังผลกำรประชุม FED เดือนธันวำคมออกมำ สะท้อนให้เห็นถึง
กำรฟิ้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่มีควำมแข็งแกร่งมำกยิ่งขึ้น ท ำให้
ภำพของอุปสงค์ควำมต้องกำรในสินทรัพย์ปลอดภัยเริ ่มลดลง
ตำมล ำดับ  อย่ำงไรก็ดี ปัจจัยเสี่ยงในกำรท ำ QT ของเฟดหลังกำร
ขึ้นดอกเบี้ยจะกดดันรำคำทองค ำไปอีกอย่ำงน้อย 1 ปี 

 

Oil : Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด จำกระดับ
รำคำที่สูงสุดในรอบ 24 เดือน ประกอบกับกำรฟ้ืนตัวของอุปสงค์ทั่วโลก
นั้นมีแนวโน้มทรงตัวหลังจำกฟื้นตัวอย่ำงต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีแรกของ 
2021 

 

Property Fund/REITs/IFF : Neutral ปรับลดน ้ำหนัก Global 
REIT ลงในระยะสั้น โดยเรำคำดว่ำทำงภำครัฐสหรัฐอเมริกำมี
แนวโน้มที่จะออกนโยบำยเพื่อชะลอกำรปรับข้ึนของค่ำเช่ำบ้ำนเพื่อ
บรรเทำผลกระทบด้ำนเงินเฟ้อ  
  

Fixed Income :  Slightly Underweight ปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตรำสำรหนี้ภำครัฐสู่ระดับ Overweight หลังภำพรวมของกำรลงทุนโลก
เข้ำสู่ risk-off mode และ Recession fear จำกแนวโน้มของกำรใช้ QT 
ที่มีควำมชัดเจนมำกยิ่งขึ้น โดยจะส่งผลให้ภำวะควำมตึงตัวด้ำนสภำพ
คล่องมีโอกำสสูงขึ้นตำมล ำดับ 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 
 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2021 
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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) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลที ่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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 ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายใน
ของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่ แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้
วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด 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. 


