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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ ยังมีโอกาสเดินหน้าต่อ จากภาพการเมืองที่ยังเป็นบวก แต่นัก
ลงทุนบางส่วนเริ่มชะลอก่อนประธาน Fed แถลงทิศทางดอกเบี้ยในวันพรุง่นี ้

• ภาพตลาดห ุ้น ยังคงอยู ่ในการ Rebound โดยดัชน ีฯ กลับมายืนเหนือ 
1330 จุด ได้อีกครั้ง และด้วยแรงหนุนจากการเมืองเป็นหลัก (แจกเงิน+
นโยบายใหม่ๆ) ขณะที่ตลาดต่างประเทศ แผ่วตามตลาดสหรัฐฯ  

• ตลาดต่างประเทศ หลายแห่งเริ่มมีความกังวล จากการที่ค่าเงินตัวเองแข็ง
ค่าข้ึน(รวมของไทย) ขณะที่ดอลล่าร์อ่อน เทียบ major currency คือ  เยน+
หยวน+ยูโร ซึ่งไม่พบเห็นบ่อยนัก หุ้นได้ประโยชน์ของไทย จะเป็นพวกกู้
เงินดอลล่าร์ (โรงไฟฟ้า) แต่จะเป็นลบต่อหุ้นส่งออก  

• ตลาดน่าจะให้ความสนใจกับ การข้ึนเวทีของอดีตนายกฯ ทักษิณ ชินวัตร ใน
งาน Dinner Talk เย ็นว ันนี ้ (17.30 น .) ซ ึ ่งน่าจะท  าให้พอเห ็นภาพของ
นโยบายของรัฐบาลชุดใหม่ โดยเฉพาะ Digital Wallet 

•  ความคืบหน้าโครงการเติมเงินดิจิทัลวอลเล็ต 10,000 บาท ยังรอความ
ชัดเจนจากรัฐบาลใหม่ แหล่งเงินส าหรับโครงการนี้มีความชัดเจนมาก ข้ึน 
ขณะนี้ได้เตรียมงบประมาณรวม 309,700 ล้านบาท โดยมาจากงบประมาณ
ปี 2567 1.22 แสนล้านบาท, งบกลางปี 2568 1.52 แสนล้านบาท และการ
โอนงบจากรัฐวิสาหกิจ 3.5 หมื่นล้านบาท ที่ปรับลดจาก 5 แห่ง เพ่ือเป็น
แหล่งเงินของโครงการ ......  ล่าสุดมีข่าวจะมีการแจกผ่านบัตรสวัสดิการ
แห่งรัฐฯ (มีผู้ลงทะเบียน 14.8 ล้านคน) 

• ฟิทช์ เรทต้ิงส์ เผยความผันผวนทางการเมืองของไทยเกิด ข้ึนบ่ อยครั้ ง ได้
ขัดขวางประสิทธิภาพของการก าหนดนโยบาย อาจเพ่ิมความเสี่ยงการปรบั
ลดอันดับเครดิตในอนาคต จากเดิมที่ BBB+ ฟิทช์คาดการณ์ว่าโครงการ
ดิจิทัลวอลเล็ตอาจถูกยกเลิกหรอืปรับเปลีย่นแต่คาดว่าจะต้องมีการกระตุ้น
ด้านการคลังออกมาไม่ทางใดก็ทางหนึ่ง ....สภาวะการเมืองหากยัง ไม่มี
ความชัดเจนในเร็ววันนี้ อาจถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือ จะส่งผลกระทบ
ความเชื่อมั่นการลงทุนไทยอย่างมาก  

•  กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 2.50% ต่อปี เนื่องจาก
เศรษฐก ิจ ไทยฟื ้นต ัวตามคาด แล ะอัตราเงิน เฟ้อระยะปานกลาง ยัง
สอดคล้องกับเป้าหมาย โดยมี 1 เสียงเห็นควรลดดอกเบี้ย 0.25% เพ่ือช่วย
บรรเทาภาระของลูกหนี้และสอดคล้องกับศักยภาพเศรษฐกิจที่ชะลอลง .... 
เรามองเป็นผลดีต่อหุ้นกลุ่มธนาคาร และกลุ่มที่ปล่อยสินเชื่อ ที่ยังคงได้
ประโยชน์จากดอกเบี้ยสูงอยู่ 

•  อธิบดีกรมควบคุมโรคเผยไทยพบผู้ป่วย "ฝีดาษลิง" เป็นชาวยุโรป เดินทาง
มาจากทวีปแอฟริกา เมื่อ 14 ส.ค. ที่ผ่านมา ผลตรวจเชื้อยังไม่ใช่สายพันธ์ุ 
Clade 2 ส่วนสายพันธ์ุ Clade 1B ก็ยังไม่ชัดเจน ซึ่งเป็นสายพันธ์ุที่ WHO 
ประกาศให้เฝ้าระวัง เนื่องจากมีความรุนแรง อาจถึงข้ันเสียชีวิต .... ข่าวนี้ไม่
เป ็นผลด ีต ่อไทยทั ้ งในด ้านสุขอนามัยของคนในประ เทศ และด ้านการ
ท่องเที่ยว นักท่องเที่ยวอาจเลี่ยงเดินทางมาไทย กังวลการติดเชื้อ 

• Event วันนี้: ตัวเลขเคลมการว่างงานของสหรัฐฯ  
 

News Comment 
(  +  )  SIRI (ถ ือ/ เป ้า 1.80 บาท)  แจ ้งการจ  าหน ่ายธุรก ิจโรงแรม Standard 
International ให้ Hyatt มูลค่ารวมไม่เกิน 355 ล้านเหรียญสหรัฐ 
( + ) MASTER (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) 2H24E เข้าสู่ high season ก าไร โตก้าว
กระโดด เตรียมปิดดีลอีก 3 ดีล 
( + ) Bank (Neutral) คาดเง ินป ันผล 1H24E/2H24E โดย TTB/SCB ม ี  Yield 
สูงสุด 
( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ ก.ค. 24 ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื่อราย ใหญ่
และรายย่อย 
Company Report 

( + ) CK (ซื้อ/เป้า 29.00 บาท) 2024E-25E โตต่อเนื่องตามการรับรู้ backlog, 
แรงกดดันหางานใหม่ต ่า 
( 0 ) SJWD (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) 2024E โตช้ากว่าเดิม, 2H24E  
ฟ้ืน HoH จากฤดูกาล + ธุรกิจใหม่ 
Str a tegy  
• แนวโน้มตลาด จะข้ึนกับการเมือง ซึ่งเรายังมองเป็นบวก โดยเฉพาะถ้ามีการ
ยกเลิก/ปรับเปลี่ยน Digital Wallet ไปแจกเงินในรูปแบบอ่ืนๆ หรือน ามากลับ
เข้างบประมาณปกติ แต ่ระยะยาว ยังต้องด ูเรื ่องการบริหารและนักลงทุน
ยอมรับได้ระดับไหน ....  กลยุทธ์วันนี้ ยังมองตลาดเป็นบวก สลับขายหุ้น
ข้ึนมามาก และ rotate หุ้นตัวหลัก(ใหญ่) ของตลาด 
• หุ้น Domestic ที่ได้อานิสงค์จากการเปลี่ยนแปลงการเมืองของไทย วันนี้ เร า
น า BGRIM ออกจาก list และคง BDMS และ SAWAD ไว้ .....  ขณะที่เราเพ่ิม  
TRUE*, OR, AOT เข้ามาใน list ของหุ้นที่ล้อไปกับตลาด 
• หุ้น high dividend จะเหมาะกับนักลงทุนที่ไม่ต้องการถือเงินสด เรายังแนะน า
สะสม PTT* , ADVANC และ SCB เพ่ือเก็ง(ถือ) ในเรื่องเงินปันผลของผลการ
ด าเนินงานงวดแรกของปี 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า OR*, AOT เข้ามาใหม่  หุ้นในพอร์ตปร ะกอบด้วย  

OR*(10%), AOT(10%), GULF(10%)  
 
Technica l :  SAPPE , SYNE X  
 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M) Prior 
19-Aug TH GDP YoY 2Q 2.3% 1.5% 

 TH Car Sales Jul -- 
            

47,662  

20-Aug CH 
1-Year Loan Prime 
Rate 

Aug-20 3.4% 3.4% 

 EC CPI YoY Jul F 2.6% 2.6% 

21-Aug JN Exports YoY Jul 11.6% 5.4% 

 TH 
BoT Benchmark 
Interest Rate 

Aug-21 2.49% 2.50% 

 US 
FOMC Meeting 
Minutes 

Jul-31 -- -- 

22-Aug US 
Initial Jobless 
Claims 

Aug-17 231.10k 227k 

 EC 
Consumer 
Confidence 

Aug P 
-               

13.0  
-               

13.0  

 US 
Existing Home 
Sales MoM 

Jul 1.1% -5.4% 

23-Aug US 
New Home Sales 
MoM 

Jul -2.0% -0.60% 
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( + ) SIRI (ถือ/เป้า 1.80 บาท) แจ้งการจ าหน่ายธุรกิจโรงแรม 
Standard International ให้ Hyatt มูลค่ารวมไม่เกิน 355 ล้าน
เหรียญสหรัฐ 
SIRI แจ้งว่าเมื่อวันที่ 20 ส.ค.24 ได้ตกลงที่จะมีการจ าหน่ายเงินลงทุนในบรษิทั
ย ่อย  Standard International Holdings, LLC. ("SIH") ซ ึ ่ งปร ะกอบธุรกิจ
โรงแรมที่ SIRI ถือหุ้นอยู่ทั้งหมด 71% ให้กับ Hyatt มูลค่าไม่เกิน 355 ล้าน
เหรียญสหรัฐ คาดว่าธุรกรรมดังกล่าวจะแล้วเสร็จในเดือน ก.ย.24 โดยจะ
แบ่งเป็น  
1) ค่าตอบแทนเริ่มแรก (Upfront) จ านวน 150 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยจะช าระ
เมื่อธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ 
2) ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Earnout) ไม่เกิน 175 ล้านเหรียญ
สหรัฐ โดยมีเงื่อนไขว่าโครงการใหม่จะต้องก่อสร้างแล้วเสร็จและเปิดด าเนินการ
ภายในกรอบเวลาที่ก าหนดหลังจากการท าธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ (Earnout 
Period) 
3) ค่าตอบแทนพิเศษตามผลการด าเนินงาน (Earnout Bonus) ไม่เกิน 10 ล้าน
เหรียญสหรัฐ ซึ่งจะมีสิทธิได้รับเงินต่อเมื่อเหตุการณ์ที่ก าหนดไว้บรรลุ ผล
ส าเร็จตามเป้าหมายหลังจากการท าธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์  
4) ค่าตอบแทนการใช้แบรนด์ของ The Standard และ Bunkhouse 
(ที่มา: SET) 
D AOL:  เรามองเปน็บวกจากขา่วดงักลา่ว ซึ่งคาดว่าจะท าให้ 1) จะมีการบันทกึ
ก าไรจากการขายธุรกิจโรงแรมใน 2H24E และอีก 2-3 ปีข้างหน้าตามการแล้ว
เสร็จของโครงการใหม่ ซึ่งเราประเมินจะมีก าไรทั้งหมดไม่เกิน 3 พันล้านบาท 
(งบการเงิน ณ 31 มิ.ย.24 คิดเป็นมูลค่าการลงทุน (book value) ของธุรกรรม
นี้อยู่ที่ 139 ล้านเหรียญสหรัฐ), 2) ท าให้มีกระแสเงินสดมากข้ึน สามารถน าไป
ขยายกิจการและน าช าระหนี้ ซึ่งจะช่วยลด D/E จากปัจจุบันที ่2.1 เท่า และ 3) จะ
ส่งผลบวกต่อก าไรของ SIRI เนื่องจากธุรกิจโรงแรมยังมีผลขาดทุน (โดยปี  
2023 ธุรกิจโรงแรมมีผลขาดทุน ข้ันต้น -526 ล้านบาท และ 1H24 ขาดทุน
ข้ันต้น -392 ล้านบาท เนื่องจากมีบางโรงแรมอยู่ระหว่างการ renovate) ทั้งนี้  
เรายังประเมินก าไรปี 2024E ที่ 4.5 พันล้านบาท -8% YoY โดยจะมี upside 
จากผลขาดทุนของธุรกิจโรงแรมหายไป และจะก าไรพิเศษจ าหน่ายธุรกิจโรงแรม 
โดยเรายงัแนะน  า ถอื ราคาเปา้หมาย 1.80 บาท อิง 2024E core PER ที่ 7.0 
เท่า (-1.25SD below 5-yr avg. PER) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) MASTER (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท) 2H24E เข้าสู่ high season 
ก าไรโตก้าวกระโดด เตรียมปิดดีลอีก 3 ดีล 
ค ุณลภ ัสรดา เล ิศภาน ุ โรจ  CEO ของ MASTER เผยภาพรวมผลการ
ด  าเน ินงานใน 2H24E จะ เต ิบ โต YoY, HoH จาก high season ของการ
ท าศัลยกรรมและความงามโดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าคนไทย โดยในเดือน ก.ค. ที่
ผ่านมารายได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ และเดือน ส.ค. รายได้มีการเติบโตสูง YoY ซึ่ง
เป็นผลการตอบรับเชิงบวกจากแผนการลงโฆษณาในช่วง 2Q24 ทั้งนี้ มองว่า 
3Q24E จะเติบโตมากข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ และปกติจะเติบโตสูงสุด ของปี  
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯมั่นใจรายได้ปี 2024E เติบโตไม่ต ่ากว่า 20% YoY แล ะ
ทิศทางลูกค้าต่างชาติยังเติบโตดีต่อเนื่อง โดยปัจจุบันสัดส่วนอยู่ที่ 24% โดย
กลุ่มลูกค้าหลักยังเป็น อินโดนีเซีย , กัมพูชา, เมียนมา และจีน ทั้งนี้ บริษัทคาด
ว่า สัดส่วนรายได้ต่างประเทศเพ่ิมเป็น 25-30% ใน 2-3 ปีข้างหน้า 
ด้าน 2H24E มีแผนที่จะเพ่ิมสัดส่วนในการลงทุนใน Korawin Holdings จาก 
15% เป็น 40% แหล่งเงินทุนมาจากการกู้ยืมจากสถาบันการเงินเป็นหลัก  
อิงข้อมูลจาก The Standard แม้เศรษฐกิจและก าลังซื้อซบเซา ไม่ได้ท าให้คน
ไทยท  าศ ัลยกรรมน ้อยลง จากตลาดศัลยกรรมและความงามหลังโควิด
คลี่คลาย เติบโตข้ึน 10-15% ต่อปี โดยโรงพยาบาลที่เ น้นจับ กลุ่มลูก ค้า
ระดับไฮเอนด์ ไมได้รับผลกระทบจากก าลังซื้อที่ลดลง  (ที่มา: ข่าวหุ้น,  The 
Standard) 
D AOL:  Outlook โตเดน่ เรามมีมุมองเปน็บวกจากประเดน็ขา้งต ้น  เราคาด
ก าไร 2H24E ที่ 340 ล้านบาท (+29% YoY, 76% HoH) หนุนโดย 1) รายได้
รวมขยายตัว YoY, HoH จากรายได้ศัลยกรรมที่เ ติบ โต และราย ได้ลูกค้า
ต่างชาติเติบโตต่อเนื่อง โดยเฉพาะอินโดนีเซีย โดยรายได้ศัลยกรรมเดือน ก.ค. 
ท า All Time High และเดือนส.ค. มีโอกาสปิด All Time High เช่นกัน, 2) GPM 
ขยายตัว จาก utilization rate ที่ขยายตัว และ 3) รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัท
ร ่วมทุนเพิ ่มขึ ้น โดยเราคาดที่  35 ล ้านบาท จาก 1H24 ท ี ่ 17 ล ้านบาทคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 533 ล้านบาท (+28% YoY) หนุนโดย 1)  
รายได้รวมเติบโต +15% YoY จากรายได้ที่ขยายตัวในทุกกลุ่ม โดยเฉพาะ
รายได้ศัลยกรรมที่เติบโตดีต่อ เนื่องจากลูกค้าทั้งในไทยและต่างชา ติ คาด
ส ัดส ่วนลูกค้าต ่างชาต ิท ี ่ 26%, 2) GPM ทรงตัว YoY, 3) SG&A to sales 
ปร ับต ัวลดลง จาก economy of scale แล ะ  4) คาด equity income ที ่  52 
ล้านบาท เติบโตอย่างมีนัยส าคัญ YoY จากปีที่แล้วที่ 5 ล้านบาท 
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( + ) Bank (Neutral) คาดเง ิ นป ั นผล  1H24E/2H24E โ ดย 
TTB/SCB มี Yield สูงสุด 
คาดเงินปันผล 1H24E/2H24E โดย TTB/SCB มี Yield สูงสุด โดยปกติช่วง
เดือน ก.ย. ของทุกปี กลุ่มธนาคารจะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล
งวด 1H มีเพียง KTB ที่จ่ายเป็นแบบรายปี ไม่มีระหว่างกาล โดยเราคาดว่า 
1H24E จะมี TTB ที่มี Dividend yield สูงสุด ขณะที่เงินปันผลงวด 2H จะมีการ
จ่ายช่วงเดือน เม.ย. ของทุกปี โดยเราคาดว่า 2H24E จะมี SCB มี Dividend 
yield สูงสุด (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
D AOL:  มองเปน็บวกตอ่กล ุม่ธนาคาร  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของกลุ่มธนาคาร เพราะก่อนประกาศจ่ายเงินปันผลจะเป็นช่วงที่ราคา
ห ุ ้นกลุ ่มธนาคารจะปรับต ัว outperform กว่า SETโดยเราประเมินว่าช่วง 
1H24E (ประกาศจ่ายเงินปันผลช่วงเดือน ก.ย. 24) ธนาคารที่จะมี Dividend 
yield สูงสุดคือ TTB ที่ระดับ 2.8% รองลงมาเป็น TCAP ที่ระดับ 2.4% แล ะ  
SCB ที่ระดับ 2.35% ส่วนช่วง 2H24E (ประกาศจ่ายเงินปันผลชว่งเดือน เม.ย. 
25) ธนาคารที่จะมี Dividend yield สูงสุดคือ SCB ที่ระดับ 6.5% รองลงมา
เป็น TISCO ที่ระดับ 6.2% และ KTB ที่ระดับ 5.4% (โดย KTB มีการจ่ายเงิน
ปันผลเพียงปีละครั้ง)ส าหรับ Dividend yield ปี 2024E ธนาคารที่มี Dividend 
yield สูงสุดคือ SCB ที่ 8.8% รองลงมาเป็น TISCO ที่ 8.3% และ TCAP ที่  
6.9%ย ังคงน  า้หนกัเปน็ “เทา่กบัตลาด” เลอืก KTB, KBANK เปน็ Top pick 
เ ร ายงัคงน  า้หนกักล ุม่ธนาคารเปน็ “เทา่กบัตลาด” เพราะการเติบโตของก าไรปี 
2024E จะ โตได ้ช ะลอตัวเหลือ + 3% YoY จากป ี  2023 ท ี ่  +18% YoY แต่
อย่างไรก็ดี ด้าน valuation ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.60x PBV (-1.25SD  
below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก KTB, KBANK เป็น Top pick 
- KTB ราคาเป ้าหมายท ี่  21.00 บาท อิง 2024E PBV ท ี ่  0.68x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะก าไรปี 2024E จะเติบโตสูงที่สุดในกลุ่มที่ 
+15% YoY และมี valuation ปัจจุบันซื้อขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.62x (-
1.00SD below 10-yr average PBV) นอกจากนี้เรามองว่า KTB จะเน้นการ
ปล่อยสินเชื่อภาครัฐมากข้ึน เพราะเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต ่าและรองรับกับ
สภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ และเป็นสินเชื่อที่ไม่ต้องมีการต้ังส ารองฯเ พ่ิม  
และยังมี Coverage ratio ที่ยังอยู่ในระดับสูงถึง 181% 
- KBANK ราคาเป้าหมายที่ 155.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.65x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์ที่ดีข้ึน ประกอบกับ
มีการเติบโตของก าไรปี 2024E ที่โตได้ดีราว +6% YoY ประกอบกับแนวโน้ม
ของ NPL และการต้ังส ารองฯที่เริ่มดี ข้ึน ซึ่งเริ่มลดลงแล้วใน 2Q24 ขณะที่  
KBANK ยังมี valuation ที่น่าสนใจ โดยปัจจุบันซื้อขายเพียง 0.60x PBV ( -
1.50SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่า SCB ที่ 0.76x PBV 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Neutral) สินเช่ือ ก.ค. 24 ลดลง -0.3% MoM จาก
สินเช่ือรายใหญ่และรายย่อย 
สินเชื่อเดือน ก.ค. 24 ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และรายย่อย  
ภาพรวมสินเชื่อเดือน ก.ค. 24 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.8 ล้านล้าน
บาท ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ สินเชื่อรายย่อยที่มาจากสินเชือ่ 
Unsecured และสินเชื่อเช่าซื้อ โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงที่สุดคื อ BBL 
ลดลง -1.8% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ รองลงมาเป็น TTB ลดลง -1.4% 
MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และสินเชื่อเช่าซื้อ ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อเ พ่ิม ข้ึน
มากที่สุด MoM คือ KTB เพ่ิมข้ึนที่ +1.6 MoM จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก  
รองลงมาเป็น SCB เพ่ิมข้ึน +0.4% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และสินเชื่อบ้าน
เป็นหลัก ส่วนสินเชื่อ SME และรายย่อยยังคงลดลงต่อเนื่อง ด้านบริษัทลูกๆ
อย ่าง  AutoX ย ังโตได ้ด ี แต ่ CardX หดตัวลงในส่วนของ Unsecured loan 
ขณะที่สินเชื่อเช่าซื้อยังหดตัวลงต่อ ส่วนภาพรวมของเงินฝากเดือน ก.ค. 24 
อยู่ที่ 12.4 ล้านล้านบาท เพ่ิมข้ึน +0.2% MoM โดยธนาคารที่เงินฝากเพ่ิมข้ึน
มากท ี ่สุดค ือ KTB เพิ ่มขึ้น +1.1% MoM รองลงมาเป็น  KBANK เพิ่มข้ึน 
+1.0% จากเงินฝาก CASA และเงินฝากประจ าที่เพ่ิมข้ึน ส่วน KKP ลดลงมาก
ที่สุดที่ -1.9% MoM เป็นไปตามสินเชื่อที่ลดลง (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
D AOL:  มองเปน็ลบตอ่กล ุม่ธนาคาร  เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
ก.ค. 24 ที่หดตัวลงต่อเนื่องอีก -0.3% MoM จากเดือน มิ.ย. 24 ที่ลดลง -
0.2% MoM โดยการลดลงส่วนใหญ่มาจากสินเชื่อรายใหญ่และรายย่อยเป็น
หลัก โดยเฉพาะในส่วนของสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อ Unsecured ที่ลดลงเป็นไป
ตามทิศทางของยอดขายรถยนต์ที่มีการปรับตัวลดลง และจากก าลังซื้อชะลอ
ตัว รวมถึงหนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสงู ท าให้กลุ่มธนาคารมีการเข้มงวดในการ
ปล่อยสินเชื่อมากข้ึน ขณะที่สินเชื่อรายใหญ่เริ่มมี Momentum ที่เพ่ิมข้ึนได้บ้าง
ในบางธนาคารอย่าง SCB ประกอบกับเราเห็นการเร่งตัวของสินเชื่อภาครัฐ
มากข้ึนจาก KTB ซึ่งเราคาดว่าจะมีการปรับตัวมากข้ึนได้ อีกในช่วง 2H24E  
ตามโครงการใหญ่ๆของภาครัฐที่เพ่ิมข้ึน ทั้งนี้เรายังคงประมาณการการเติบโต
ของสินเชื่อรวมทั้งปี 2024E ของกลุ่มไว้ที่ +2% YoY (7M24 อยู่ที่ -0.6% 
YTD) ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะ
ทยอยเพ่ิมข้ึนไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการต้ังส ารองฯจ านวน
มากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และมีการทยอยขายหนี้เสียออกมา
อย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2024E จะอยู่ที่ 3.25% จาก 2.92% ในปี  
2023ยังคงน ้าหนักเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก KTB, KBANK เป็น Top pick  
ขณะที่ KTB จะได้รับผลบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ในเดือน ก.ค. 24 เรายังคง
น ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “เท่ากับตลาด” เพราะการเติบโตของก าไรปี 2024E  
จะโตได้ชะลอตัวเหลือ +3% YoY จากปี 2023 ที่ +18% YoY แต่อย่าง ไรก็ดี  
ด้าน valuation ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.60x PBV (-1.25SD below 10-yr 
average PBV) โ ดย เราเลือก KTB, KBANK เป็น  Top pick ขณะท ี่  KTB จะ
ได ้ร ับผลบวกจากส ิน เช ื่อท ี่เต ิบ โตได ้ใน เด ือน ก.ค. 24 
- KTB ราคาเป ้าหมายท ี่  21.00 บาท อิง 2024E PBV ท ี ่  0.68x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะก าไรปี 2024E จะเติบโตสูงที่สุดในกลุ่มที่ 
+15% YoY และมี valuation ปัจจุบันซื้อขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.62x (-
1.00SD below 10-yr average PBV) นอกจากนี้เรามองว่า KTB จะเน้นการ
ปล่อยสินเชื่อภาครัฐมากข้ึน เพราะเป็นสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต ่าและรองรับกับ
สภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ และเป็นสินเชื่อที่ไม่ต้องมีการต้ังส ารองฯเ พ่ิม  
และยังมี Coverage ratio ที่ยังอยู่ในระดับสูงถึง 181% 
- KBANK ราคาเป้าหมายที่ 155.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.65x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) เพราะคุณภาพของสินทรัพย์ที่ดีข้ึน ประกอบกับ
มีการเติบโตของก าไรปี 2024E ที่โตได้ดีราว +6% YoY ประกอบกับแนวโน้ม
ของ NPL และการต้ังส ารองฯที่เริ่มดี ข้ึน ซึ่งเริ่มลดลงแล้วใน 2Q24 ขณะที่  
KBANK ยังมี valuation ที่น่าสนใจ โดยปัจจุบันซื้อขายเพียง 0.60x PBV ( -
1.50SD below 10-yr average PBV) ถูกกว่า SCB ที่ 0.76x PBV 
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( + ) CK (ซื้อ/เป้า 29.00 บาท) 2024E-25E โตต่อเน่ืองตามการ
รับรู้ backlog, แรงกดดันหางานใหม่ต ่า 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  และราคาเป ้าหมาย 29.00 บาท อิง SOTP โดยราคา
เป้าหมายของเรารวมงานสายสีส้มแล้ว เรามีมุมมองเป็นบวกจากการปร ะชุม
นักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (21 ส.ค.) จากทิศทางปี 2024E-25E โดยรวมยังดีตาม
คาด หลัง backlog ปัจจุบันท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ต้ัง
เป้ารายได้ปี 2024E-25E จะสูงข้ึนต่อเนื่องจากปี 2023 ที่ 3.7 หมื่นล้านบาท 
ตาม progress งาน โดยเฉพาะสายสีม่วงใต้ ทางคู่เด่นชัย-เชียงราย-เชียงของ 
และหลวงพระบางที่อยู่ในช่วง peak ของงาน, 2) backlog ปัจจุบันท าสถิติสูงสดุ
ใหม่ที่ 2.2 แสนล้านบาท แม้บริษัทต้ังเป้าจะเข้าร่วมประมูลโครงการต่อเนื่อง แต่
มองว่าแรงกดดันในการหางานใหม่ค่อนข้างต ่า, และ 3) คาดการณ์ progress 
โครงการสายสีส้มปี 2024E-25E จะอยู่ที่ราว 5% ใกล้เคียงเราคาด แล ะปี  
2026E จะเริ่มงานจริงจังมากข้ึน ขณะที่เชื่อมั่นจะสามารถคง net D/E ไม่เกิน 2x 
หลัง BEM มีการทยอยจ่าย advanced paymentเราคงก าไรปกติปี 2024E ที่ 
1.8 พันล ้านบาท (+25%  YoY) ส  าหรับ 3Q24E เบื ้องต ้นประ เมินก  าไรจะ
ขยายตัว YoY, QoQ ตามการรับรู้ backlog รวมถึงได้ปัจจัยหนุนจากส่วนแบ่ง
ก าไรบริษัทร่วมขยายตัวสูง ทั้ง CKP ที่ได้อานิสงส์จาก high season และ BEM 
ที่ ridership มีโอกาสท าสถิติสูงสุดใหม่ราคาหุ้น underperform SET -13% ใน 
3 เดือน จาก sentiment ลบปัจจัยทางการเมือง อย่างไรก็ตามเราคงมุมมอง
บวกต่อ CK และยังชอบเป็น Top pick กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จาก backlog 
ปัจจุบันสูงท าสถิติสูงสุดใหม่ ซึ่งช่วย secure รายได้อย่างน้อยใน 5 ปีข้างหน้า 
และลดความเสี่ยงหากประมูลงานใหม่ล่าช้า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SJWD (ซื ้อ/ปร ับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) 2024E โตช้า
กว่าเดิม, 2H24E ฟ้ืน HoH จากฤดูกาล + ธุรกิจใหม่ 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้”  แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 14.50 บาท (เด ิม 17.00 
บ าท) ยังอิง  2024E core PER ท ี ่  34 เท ่า (+0.25SD above 5-yr average 
PER) เน ื ่องจากเราปรับก าไรลง โดยเรามองเป็นลบเล็กน้อยจากประชุม
นักวิเคราะห์ (21 ส.ค.) ดังนี้ 1) SJWD มองภาพรวมธุรกิจในปี 2024E จะต ่า
กว่าที่ประเมินไว้เดิม แต่เชื่อว่า 2H24E จะดีข้ึนจาก 1H24 โดยธุรกิจที่มองว่าจะดี
ข้ึน ได้แก่ คลังสินค้าทั่วไป, ยานยนต์ และ Freight ส่วนธุรกิจที่จะทรงตัวได้ยังไม่
โดดเด่นนัก ได้แก่ ห้องเย็น และขนส่ง, 2) การเข้าซื้อหุ้น SCG Inter Vietnam 
จาก SCG สัดส่วน 100% แล้วเสร็จตามแผนในเดือน มิ.ย.24 ประเมินจะช่วย
เพ่ิมก าไรได้ไม่ต ่ากว่า 10 ล้านบาท/ไตรมาส , 3) เลื่อนแผนจัดต้ังกอง RE IT 
ส าหรับ ALPHA เป็นกลางปี 2025E จากเดิมกลางปี 2024E เนื่องจากภาวะ
เศรษฐกิจไม่เอ้ืออ านวย ท าให้ผลตอบแทนยังไม่น่าสนใจ และ 4) 2H24E อาจมี
ดีลใหม่เพ่ิม 2 ดีล เกี่ยวกับธุรกิจที่ช่วยเสริม ecosystem ให้กับธุรกิจ food และ
ธุรกิจท่าเรือ โดยคาดว่าจะใช้เงินลงทุนไม่เกิน 500 ล้านบาทเราปรับประมาณ
การก าไรปี 2024E ลง 15% เป็น 763 ล้านบาท -2% YoY เนื่องจากก าไรปกติ 
1H24 ยังฟ้ืนตัวช้า ทั้งจากธุรกิจหลัก และ SG&A ที่เพ่ิมข้ึนมาก ทั้งนี้ ก าไรปกติ 
1H24 จะคิดเป็น 44% จากทั้งปี ส าหรับ 2H24E จะเติบโตจาก 1H24 ได้ตาม
ปัจจัยฤดูกาลที่จะปรับตัวดีข้ึนในธุรกิจหลัก, เริ่มรบัรู้ก าไร SCG Inter Vietnam 
ต้ังแต่ 3Q24E และส่วนแบ่งก าไรที่จะรับรู้เต็มที่มากข้ึนของ ANI, SWIFT ส่วน 
ALPHA จะมีคลังสินค้าแห่งใหม่ และ TMS ที่จะดีข้ึนจากธุรกิจ freightราคาหุ้น  
underperform SET -8%/-19% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากก าไรปกติ 1Q-
2Q24 ที่ยังฟ้ืนตัวช้า ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ จากแนวโน้มก าไรปกติ 2H24E ที่จะ
ฟ้ืนตัวดีข้ึนจาก 1H24 จากทั้งธุรกิจหลักที่ดีข้ึน และรับรู้ก าไรจากธุรกิจใหม่มาก
ข้ึน รวมถึงจะมีดีล M&A ใหม่ที่มีโอกาสช่วยเพ่ิม upside ต่อก าไร ด้านราคาหุ้น
ยังน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2024E core PER 26.1 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (21 ส.ค.) หลังจาก
รายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เป็นปัจจัยสนับสนุนการ
คาดการณ์ที่ว่าเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนก.ย. อย่างไรก็ดี ตลาด
ปรับตัวในกรอบแคบ ๆ  เนื่องจากนักลงทุนประเมินรายงานการทบทวนตัวเลข
จ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ        ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปดิ
ที่ 40,890.49 จุด เพ่ิมข้ึน 55.52 จุด หรือ +0.14%, ดัชนี S&P500  ปิดที่  
5,620.85 จ ุด เพิ ่มขึ้น 23.73 จ ุด หรือ +0.42% และดัชน ี Nasdaq ปิดที่ 
17,918.99 จุด เพ่ิมข้ึน 102.05 จุด หรือ +0.57% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (21 ส.ค.) น าโดยหุ้นกลุ่มรถยนต์ ขณะที่
นักลงทุนรอการเปิดเผยรายงานการประชุมเดือนก.ค.ของธนาค ารกลาง
สหรัฐ (เฟด) เพ่ือประเมินทิศทางนโยบายการเงินทั่วโลก       ทั้ งนี้  ดัชนี  
STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 513.95 จุด เพ่ิมข้ึน 1.68 จุด หรือ +0.33% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,524.72 จุด เพ่ิมข้ึน 38.99  จุด 
หรือ +0.52%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 18,448.95 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
91.43 จ ุด หร ือ +0.50% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปิดที่ 
8,283.43 จุด เพ่ิมข้ึน 10.11 จุด หรือ +0.12% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกเล็กน้อยในวันพุธ (21 ส.ค.) เนื่องจากนักลงทุน
ยังคงระมัดระวังในการซื้อขายก่อนการเปิดเผยรายงานการประชุมเดือนก.ค.
ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และก่อนการแถลงสุนทรพจน์ของผู้ก าหนด
นโยบายการเงินในสัปดาห์นี้       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิด
ที่ 8,283.43 จุด เพ่ิมข้ึน 10.11 จุด หรือ +0.12% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (21  
ส.ค.) หลังจากกระทรวงแรงงานสหรฐัปรับลดการประเมินตัวเลขจ้างงานนอก
ภาคเกษตรลงอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับแนวโนม้
เศรษฐกิจสหรัฐ          ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. ลดลง 
1.24 ดอลลาร์ หรือ 1.69% ปิดที่ 71.93 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 1.15  
ดอลลาร์ หรือ 1.49% ปิดที่ 76.05 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส ัญญาทองค  าตลาดน ิวยอร์กป ิดลบในวันพุธ (21 ส .ค.) อย่างไรก็ดี  
สัญญาทองค ายังคงเคลื่อนไหวใกล้ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หลังจาก
รายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) บ่งชี้ว่าเฟดมีแนวโน้มที่จะ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนก.ย. ขณะที่นักลงทุนจับตาการกล่าวสุนทร
พจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด ในการประชุมที่เมืองแจ็กสัน โฮล 
เพื ่อหาสัญญาณที ่ช ัดเจนเกี่ยวกับท ิศทางอัตราดอกเบี ้ยเฟด       ทั ้ งนี้ 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนธ.ค. 
ลดลง 3.10 จุด 0.12% ปิดที่ 2,547.50 ดอลลาร์/ออนซ์ •  

Economic & Company 
 

• ตลท.ช ี้ฟ ันด ์โฟลว ์เ ข ้า ค ้าปล ีก - ไฟแนนซ ์เด ้ง  
ฟันด์โฟลว์ไหลเข้าหุ้น ไทย 4 วันติด-ซื้อบอนด์ไทย 3.6 พันล้านบาท ด้าน
ผู้จัดการตลท.เชื่อต่างชาติคงซื้อหากปัจจัยในประเทศชัดเจนต่อเนื่อง หนุน
ดัชนีปรับตัวข้ึน ด้านนักวิเคราะห์ ลุ้น SET วันนี้แตะ 1,350 จุด ชูค้าปลีก -
ไฟแนนซ์ รับอานิสงส์รัฐกระตุ้นบรโิภคไตรมาส 3/2567 แรงซื้อบอนด์ส่วนใหญ่
เข้าอาย ุ เก ิน  1 ป ี  เหต ุเก็งกนง.ม ีโอกาสลดดอกเบ ี้ยปลายปีนี ้  ด ้านนัก
เศรษฐศาสตร์ ชี้เงินบาทไซด์เวย์ ถึงกลางกันยายน เชื่อไม่หลุด 33.50 บาท 
• BPP เล ็งอ ัพเป ้าก  าล ังผล ิต ล ุยป ิดด ีล โร งไฟฟ้าสหร ัฐ  
BPP โดดรับไฮซีซันไฟฟ้าสหรัฐอเมริกา หนุนไตรมาส 3/2567 ฟอร์มแจ่ม เล็ง
ปรับเป้าก าลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ จากเดิมคาดแตะ 5.3 พันเมกะวัตต์ ในปี  
2568 คาดว่าจะสรุปแผนงานใหม่ภายในเดือนพฤศจิกายนนี้ ลุยเจรจาปิดดีล 
M&A โรงไฟฟ้า CCGT ในสหรัฐ วางงบลงทุน 500-700 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
• SCGP ช ูกลย ุทธ์ด ้าน E SG ข ับ เคล ื่อนองค ์กร โตย ั่งย ืน  
SCGP เสริมธุรกิจด้วยกลยุทธ์ ESG เพ่ือขับเคลื่อนองค์กรเติบโตอย่างยั่งยนื 
ชูการรับรองคาร์บอนฟุตพรินต์ของผลิตภัณฑ์ (CFP) เสริมศักยภาพการ
ด าเนินธุรกิจ ช่วยจัดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกใน Scope 3 ของลูกค้า เพ่ิม
โอกาสธุรกิจและเสริมศักยภาพอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ไทย ต้ังเป้าขอการ
รับรอง CFP ในกลุ่มสินค้าที่ผลิตในประเทศไทย 100% ภายในปี 2027 (2570) 
• TOG เป ิดแผนด ัน เต ิบ โต ล ุยตลาดโลก -นว ัตกรรม  
TOG ทุ่มงบกว่า 300 ล้านบาท ขยายธุรกิจเลนส์สายตาเฉพาะบุคคลเฟส 2 
ดันก าลังผลิตเพ่ิม 5 พันแผ่นต่อวัน หลังดีมานด์โตต่อเนื่อง พร้อมเดินหน้า
ขยายตลาดใหม่ทั่วโลก-พัฒนาเลนส์แว่นตาที่มีนวัตกรรมใหม่ๆ ตอบโจทย์
ความต้องการลูกค้า หนุนการเติบโต 
• CHAYO ช ี้หน ี้เ ส ียจ ่อร ะ เบ ิด ต ั้งงบ 1.5 พันลบ.ปร ะม ูลซ ื้อ  
CHAYO คาดครึ่งปีหลัง 67 แบงก์-นอนแบงก์แห่ตัดขายหนี้เสียกว่า 3 แสน
ล้านบาท มองเป็นโอกาสดี ต้ังงบ 1.5 พันล้านบาท ลุยซื้อได้ราว 1 หมื่นล้าน
บาท เตรียมเสนอขายหุ้นกู้ 3-5 ก.ย. อายุ 3 ปี ชูอัตราดอกเบี้ย 6.40% ต่อปี  
แก่นักลงทุนสถาบัน-รายใหญ่ 
• STGT ขานรบัมาตรการ  E U D R พร ้อมส ่งมอบออ เดอร ์เต ็มส ูบ  
STGT ประกาศแผนพร้อมส่งมอบออเดอร์ถุงมือยางธรรมชาติที่ผลิตจากน ้า
ยาง EUDR จากบริษัทแม ่ หรือ STA แก ่ล ูกค้าในกล ุ่มอุตสาหกรรมทาง
การแพทย์และอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ภายในเดือนสิงหาคม 2567 ตอกย ้าความ
พร้อมในการรองรับมาตรการตรวจสอบย้อนกลับแหล่งที่มาของย าง แล ะ
ผลิตภัณฑ์แปรรูปจากยางธรรมชาติจากยุโรปที่จะเริ่มบังคับใช้ภายในสิ้นปีนี้
และจากภูมิภาคอ่ืนๆ ทั่วโลกในอนาคต 
• ต่างชาตเิขา้ไทยทะล ุ22 ลา้นคน ส แกน AOT- MINT โดดร ับทร ัพย ์ 
ททท.เปิดสถิตินักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าไทย กว่า 22.4 ล้านคนแล้ว จีนพุ่งแตะ  
4.5 ล้านคน ย ้าด าเนินงานตามยุทธศาสตร์ภาครัฐ ดึงต่างชาติเดินทางเข้ามา
ท่องเที่ยวให้ได้ 37-39 ล้านคน ด้านนักวิเคราะห์คงเป้าต่างชาติเที่ยวไทย 34 
ล้านคน จีนเที่ยวไทย 6.5 ล้านคน ชู AOT-MINT เด่นรับทรัพย์ 
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บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


