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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลงต่อ ตลาดไร้ปัจจัยบวกหนุน ขณะที่ราคา
น ้ามันเสี่ยงจะเป็นตัวเร่งเงินเฟ้อ 

• ต่างประเทศ Bond Yield และ Dollar สหรัฐ ปรับตัวกลับมาสูงขึ้น กดดัน
ตลาด (ล่าสุด Dollar Index 104.7 จุด) รวมถึงราคาน ้ามันที่ปรับตัวสูงข้ึน
จากซาอุฯ ลดก าลังการผลิต (ล่าสุด Brent $90 เหรียญ) ซึ่งอาจจะไปดัน
เงินเฟ้อให้สูงขึ้น และอาจจะมีผลต่อการตัดสินใจทางนโยบายการเงินของ 
Fed  

• นักลงทุนยังไม่เชื่อว่าจีนจะดีชึ้น ท าให้ภาพรวมนั้นทั้งตลาดหุ้น และเศรษฐกิจ
จีนยังดูแย่ 

• การเมืองไทย ยังไม่มีจุดที่จะเป็นบวกต่อตลาดมาก ๆ  ขณะที่นายกรัฐมนตรี 
น า ครม.เข้าถวายสัตย์ปฏิญาณตนต่อพระมหากษัตริย์แล้ววานนี้ จากนี้
ต่อรอดูว่านโยบายที่จะแถลง(11) ว่าจะมีผลต่อเศรษฐกิจและหุ้นมากน้อย
เพียงใด 

• นักลงทุนต่างชาติยังเทขายหุ้นไทยวานนี้(5) Net Sell 1.5 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดค้าปลีกอียู และ PMI ภาคบริการขั้นสุดท้าย
ของสหรัฐฯ 

Strategy 
• ค าแนะน ายังไม่เปลี่ยนแปลง ตลาดออกแนว sideway down ราคาน ้ามันดิบ
ที่สูงขึ้น จะพาเงินเฟ้อเข้ามารบกวนตลาด ควรเลือกขายหุ้นออกไปบ้าง หรือ
เน้นเก็งก าไรช่วงสั้น (มากๆ) 

• ตลาดรอดูนโยบายของรัฐบาล ที่เจ้ากระทรวงน่าจะออกมาทยอยให้ข้อมูล  
กระทรวงส าคัญๆ คมนาคม (BTS, BEM, DMT)  คลังฯ(หุ้นอิงการแจกเงิน
ดิจ ิตอล และ KTB)  ท่องเท ี ่ยว(AOT, CENTEL, ERW, BA, AAV)  ส่วน
กระทรวงพลังงานได้ให้ข้อมูลในสื่อและมีผลต่อราคาหุ้นไปแล้ว(เมื่อวาน) 

• ราคาน ้ามันสูงขึ้น อาจดีต่อ PTTEP แต่คนใช้น ้ามันเป็นวัตถุดิบจะเป็นลบ คือ 
สายการบิน  ปิโตรเคมี โรงกลั่นน ้ามัน 

• เราเพิ่มเงินสดในมือเป็น 70% เพื่อรอจังหวะซ้ือหุ้นรอบใหม่  วันนี้ เราขายหุ้น
ออกไป 4 ตัว หลักๆ เพราะนักลงทุนเริ่มเล่นเก็งก าไรแบบ 1 วันจบกันแล้ว 
และการเก็งในเรื่องจีนฟื้น อาจไม่เป็นไปอย่างที่คาด จึงน า IVL และ PSL 
ออกไปก่อน 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า IVL, PSL*, SJWD, TISCO ออก และน าหุ้น  BGRIM 
เข ้ามาแทน พอร์ตหุ ้นประกอบไปด้วย BGRIM(10%) , PTTEP(10%), 
TLI*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BGRIM : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 35.50 บาท)   “ ราคาถอยลงมาใกล้จุดต ่าสุด ” 
• หุ้นโรงไฟฟ้า ราคาตกต ่ามาตั้งแต่สงครามยูเครน ด้วยข่าวลบต่างๆนานา  
นโยบายปรับลดค่าไฟฟ้า ของรัฐบาลกดดันให้ราคาหุ ้นลงมาใกล้ระดับ
ต ่าสุดของปีก่อน (29.75 บาท 9 พ.ค.22) ขณะที่การลดค่าไฟฟ้าครั้งนี้ ไม่
น่าจะท าร้ายหุ้นโรงไฟฟ้าได้เหมือนช่วงที่มีการตรึงค่าเอฟที ในปี 2022 

• ค่าเอฟที ปัจจุบันถูกลดลงมาตามราคา Gas (LNG)  งวด ก.ย.-ธ.ค. จะอยู่
ที่ 66.89 สตางค์  ท าให้ค่าไฟเฉลี่ยลดลงจากงวดก่อนที่ 4.70 เหลือ 4.45 
บาท/หน่วย การปรับเอฟที ที่ไม่ได้เป็นไปตามกลไกราคา Gas มีผลตรงต่อ
ก าไร (ส าหรับ BGRIM เราประเมิน ค่าเอฟที 1 สตางค์ จะมีผลต่อก าไร 21 
ลบ./ปี) 

•  ประมาณการก าไรปกติป ี 2023E ที ่ 2.1 พันล้านบาท (+459% YoY) 
แนวโน ้ม 2H23E คาดทรงตัว HoH แม ้ม ีโครงการใหม่รอ COD (รวม 
214MWe) แต่เข้ามาช่วงปลายปีประเมินไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ 
 

 Technical:  FORTH, ITC 
 

News Comment 
( + ) Energy (Neutral) ซาอุฯขยายการปรับลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัคร
ใจ 1.0mbd ตลอดทั้งปี; รัสเซียลดการส่งออกน ้ามัน 0.3mbd จนถึงสิ้นปี 
 Company Report 
 ( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ราคาหุ้นและ EV/EBITDA ยัง Laggard กว่า
กลุ่ม, 3Q23E โต YoY ต่อ 
( + ) SEAFCO (ซื ้อ/เป้า 4.50 บาท) ปรับเป้าปี 2023E ขึ ้นใกล้เคียงเราคาด, 
แนวโน้ม 3Q23E ดีต่อเนื่อง 
  Economic Outlook 
       ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.56% ดัชนี S&P500 -0.42% 
และดัชนี Nasdaq -0.08% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มวัสดุ 
กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มสาธารณูปโภค ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจาก
การที่ตลาดก าลัง price-in เรื่องของกาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรอบ
การประชุมเดือนพ.ย. ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบน
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning 
Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปีหลัง หลังจากที่ Guidance 
ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมี
มุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากข้ึน ประกอบกับ Leading 
indicator ที่ทางทีมติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เร่ิม
กลับมาเป็นบวกอีกครั้ง ส่งผลให้ทางทีมทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนใน
ตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
       ติดตามการประชมุการด าเนนินโยบายทางการเงินของธนาคารกลางแคน
นาดา โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะธนาคารกลางแคนนาดาจะมีมติคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับเดิมที่ 5.00% หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจของแคนนา
ดาเร่ิมออกมาขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง 
 

Date Major Events Expected Prior 
06-Sep-23 EA Retail Sales YoY Jul -1.20% -1.40% 

  US ISM Services PMI Aug 52.50 52.70 
  CA BoC Interest Rate Decision 5.00% 5.00% 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

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

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

36 36 22 2 4

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

6 September 2023 

( + ) Energy (Neutral) ซาอุฯขยายการปรับลดก าลังการผลิต
น ้ามันโดยสมัครใจ 1.0mbd ตลอดทั้งปี; รัสเซียลดการส่งออก
น ้ามัน 0.3mbd จนถึงสิ้นปี 
ซาอุฯประกาศขยายเวลาการลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจ 1.0mbd 
จนถึงเดือน ธ.ค.2023 ส านักข่าวของรัฐบาลซาอุดิอาระเบียรายงานว่าซาอุฯจะ
ยังคงแผนการลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจที่ 1.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
(mbd) ไปจนถึงเดือน ธ.ค.2023 ซ่ึงจะท าให้การผลิตน ้ามันโดยรวมของซาอุฯจะ
อยู่ที่ประมาณ 9.0mbd (ต ่าที่สุดในรอบหลายปี) ติดต่อกันเป็นระยะเวลา 6 
เดือน (ก.ค.-ธ.ค.2023) ทั้งนี้ ซาอุฯรายงานว่าการตัดสินใจปรับลดก าลังการ
ผลิตน ้ามันโดยสมัครใจจะได้รับการทบทวนรายเดือน เพื่อดูว่าจะปรับลดก าลัง
การผลิตน ้ามันเพิ่มเติมหรือจะเพิ่มการผลิตน ้ามันต่อ่ไปรัสเซียประกาศขยาย
การลดการส่งออกน ้ามันไปจนถึงสิ้นปี 2023 ในทิศทางที่สอดคล้องกัน รอง
นายกรัฐมนตรีของรัสเซียออกมาประกาศว่ารัสเซียจะลดการส่งออกน ้ามัน 
0.3mbd จนถึงสิ้นปี 2023 ทั้งนี้ ก่อนหน้านี้ รัสเซียได้ประกาศลดการส่งออก
น ้ามัน 0.5mbd ในเดือน ส.ค.2023 และลดการส่งออกน ้ามันอีก 0.3mbd ใน
เดือน ก.ย.2023 (ที่มา: Reuters, Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบ โดยเรามองว่าการ
ขยายเวลาการปรับลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจของซาอุฯและการขยาย
เวลาการลดการส่งออกน ้ามันของรัสเซียที่นานกว่าคาดจะสร้างความประหลาด
ใจให้กับตลาดที่คาดการณ์ว่าการขยายเวลาจะมีการทบทวนกันแบบรายเดือน 
ล ่าส ุดราคาส ัญญาซื ้อขายล ่วงหน ้าน  ้าม ันด ิบ Brent ปรับต ัวส ูงกว่า 
USD90/bbl เป็นครั ้งแรกในรอบ 10 เดือน ทั ้งนี ้ เรายังคงสมมติฐานราคา
น ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยปีนี้ที่ USD80/bbl และคาดว่าราคาน ้ามันดิบจะสูงขึ้น HoH 
ใน 2H23E โดยมีแรงหนุนจากสถานะตลาดน ้ามันที่ตึงตัวจากแผนการปรับลด
ก าลังการผลิตน ้ามันของ OPEC+ เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” 
ส าหรับกลุ่มพลังงาน และชอบหุ้นพลังงานต้นน ้าและโรงกลั่นที่น่าจะได้ประโยชน์
จากแนวโนม้ราคาน า้มนัทีส่งูขึน้ โดยเราชอบหุน้ PTTEP (ซื้อ/เปา้ 180.00 บาท), 
SPRC (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท) และ TOP (ซื้อ/เป้า 64.00 บาท)  โดยเราเชื่อว่า
ราคาหุ้น PTTEP มีแนวโน้มจะปรับตัวขึ้นตามราคาน ้ามันดิบที่น่าจะสูงขึ้นจาก
ข่าวนี้ ขณะที่โรงกลั่นมีโอกาสสูงขึ้นที่จะเห็นก าไรจากสต็อกน ้ามัน (stock gain) 
ที่เป็นไปได้ อย่างไรก็ดี เราแนะน าหลกีเลีย่งการลงทนุ TOP ในระยะสัน้จนกว่าจะ
มีความชัดเจนในด้านค่าใช้จ่ายที่อาจจะเกิดขึ้นและแผนการด าเนินงานรองรับ  
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Company Report 

6 September 2023 

( + ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) ราคาหุ้นและ EV/EBITDA ยัง 
Laggard กว่ากลุ่ม, 3Q23E โต YoY ต่อ 

เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 40.00 บาท อิง DCF 
(WACC ท ี ่  7% , terminal growth ท ี ่  2.5%) โดยเรามองว ่าราคาหุ ้นและ 
EV/EBITDA ของ MINT ค่อนข้าง laggard เมื่อเทียบกับ ERW และ CENTEL 
ขณะที่เมื่อพิจารณาในช่วงก่อนโควิด MINT จะเทรดที่สูงกว่ากลุ่ม ท าให้เรามอง
ว่าราคาหุ้นในปัจจุบันมีโอกาสที่จะกลับมา outperform มากกว่ากลุ่มได้ ทั้งนี้
เราได้มีการอัพเดทตัวเลขในเดือน ก.ค. 23 ยังเติบโตได้ดี โดยมี RevPAR 
โดยรวมยังเพิ่มขึ้นได้ดีราว +7% YoY โดยยุโรปยังมี RevPAR โตได้ดีต่อเนื่อง 
+7% YoY หรือ +20% จากช่วงก่อนโควิด และมี Occ. Rate ที่ 72% ส่วน ADR 
ยังเพิ่มขึ้นต่ออีก +5% YoY เดินหน้าท าสถิติสูงสุดใหม่ได้อย่างต่อเนื่อง เพราะ
ยุโรปยังอยู่ในช่วง High seasonเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E 
อยู่ที่ 5.9 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ถึง +37% YoY จากการฟื้นตัวในทุกประเทศ 
โดยเฉพาะที ่ไทยและยุโรป ขณะที ่คาดก าไรใน 3Q23E จะอยู ่ที ่ราว 1.9-2.2 
พันล้านบาท เติบโตได้ดีต่อเนื่อง YoY แต่ลดลง QoQ จาก Low season ที่ไทย
และมัลดีฟส์ ส่วน 4Q23E จะโต YoY ได้เพราะได้ประโยชน์จากไทยและมัลดีฟส์
เข้าสู ่ช่วง High season และจะได้ประโยชน์ในธุรกิจอาหารจากนโยบายของ
รัฐบาลชุดใหม่ที่จะกระตุ้นการบริโภคให้เพิ่มขึ้นราคาหุ้นลดลง -4% ในช่วง 3 
เดือนเมื ่อเทียบกับ SET แม้ว่าก าไร 2Q23 ออกมาโตโดดเด่นกว่ากลุ ่ม และ 
underperform เมื ่อเทียบกับ ERW ที่เพิ ่มขึ ้น +30% และ CENTEL ที่ +7% 
ขณะที ่ valuation ยังถูกกว่ากลุ ่มฯซื ้อขาย 2023E EV/EBITDA ที ่ 12x (-
1.50SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ ERW และ CENTEL ที่ 
average EV/EBITDA เราจึงมองราคาหุ้นที่ลงมาเป็นจังหวะเข้าซ้ือ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SEAFCO (ซื้อ/เป้า 4.50 บาท) ปรับเป้าปี 2023E ข้ึนใกล้เคียง
เราคาด, แนวโน้ม 3Q23E ดีต่อเนื่อง 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 4.50 บาท อิง 2023E PBV 2.2x (-
1SD below 5-yr average PBV) เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กนอ้ยจากการประชมุ 
SET Opportunity Day เมื่อวานนี้ (5 ก.ย.) จากแนวโน้มโดยรวมยังดีตามคาด 
โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ปรับเป้ารายได้ปี 2023E ขึ้นเป็น 1.8 พันล้านบาท 
จากเดิม 1.5 พันล้านบาท (เราคาด 1.8 พันล้านบาท โต +131%  YoY) โดย 
backlog ณ สิ้น 2Q23 ทรงตัวใกล้เคียง 1Q23 ที่ 1.2 พันล้านบาท เพียงพอต่อ
การรับรู้รายได้อย่างน้อยในปีนี้ ขณะที่ปัจจุบันอยู่ระหว่างเจรจางานใหม่หลาย
โครงการ, 2) อัตราการเทคอนกรีตเฉลี ่ยต่อเดือนล่าสุดในช่วง ก.ค. -ส.ค. 
ปรับตัวขึ้นเป็น 34,841 ลบ.ม. (1Q23=32,001 ลบ.ม., 2Q23=30,412 ลบ.ม.) 
สะท้อนงานก่อสร้างเร่งตัวได้ดีต่อเนื่อง, และ 3) มีแนวโน้มกลับมาจ่ายปันผลใน
รอบ 3 ปีเราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 120 ล้านบาท ส าหรับ 
3Q23E เบื้องต้นเราคาดการณ์ก าไรจะกลับมาขยายตัวดี YoY, QoQ หนุนโดย
การเข้างานรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้เต็ม capacity ตั้งแต่ต้น 3Q23E การทยอย
เริ่มงานใหม่อื่นๆ และค่าใช้จ่ายอ่อนตัวลงราคาหุ้นกลับมาปรับตัวขึ้นและ in line 
กับ SET ใน 1 เดือนจากปัจจัยการเมืองที่ชัดเจนขึ ้นและการกลับมาเล่นหุ้น
รับเหมาตัวเล็กที่ยัง laggard ทั้งนี้เราคงมุมมองบวกจากแนวโน้ม 2H23E จะ
เติบโตดี YoY, HoH ขณะที่มี catalyst จากโครงการสายสีส้มที่มีความเป็นไปได้
ว่าจะกลับมาคืบหน้าอีกครั้งหลังการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ ซึ่งเรามองว่า SEAFCO 
มีโอกาสสูงในการได้ส ่วนแบ่งงาน subcontract ฐานราก ด้าน valuation 
ปัจจุบันยังเทรด 2023E PBV เพียง 1.6x (-2SD below 5-yr average PBV) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (5 ก.ย.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ ขณะที่นัก
ลงทุนประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และจับตา
ข้อมูลเงินเฟ้อสหรัฐอย่างใกล้ชิด ก่อนที่การประชุมเฟดจะมีขึ้นในวันที่ 19-20 
ก.ย.นี้ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจส์ปิดที่ 34,641.97 จุด ลดลง 195.74 จุด 
หรือ -0.56%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,496.83 จุด ลดลง 18.94 จุด หรือ -
0.42% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 14,020.95 จุด ลดลง 10.86 จุด หรือ -
0.08% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (5 ก.ย.) โดยถูกกดดันจากการเปิดเผย
ข้อมูลภาคบริการที่อ่อนแอของจีนและยูโรโซน ซ่ึงท าให้เกิดความวิตกเกี่ยวกับ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แม้การปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มพลังงานได้ช่วย
หนุนตลาดก็ตาม 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 456.90 จุด ลดลง 1.06 จุด 
หรือ -0.23% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,254.72 จุด ลดลง 24.79 จุด 
หรือ -0.34%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,771.71 จุด ลดลง 
53.14 จุด หรือ -0.34% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,437.93 จุด ลดลง 14.83 จุด หรือ -0.20% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นแตะระดับ
สูงสุดในรอบ 10 เดือนในวันอังคาร (5 ก.ย.) ขานรับข่าวซาอุดีอาระเบียและ
รัสเซียประกาศขยายเวลาการปรับลดอุปทานน ้ามันโดยสมัครใจจนถึงสิ้นปี 
2566 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 1.14 ดอลลาร์ 
หรือ 1.3% ปิดที่ 86.69 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่
วันที่ 15 พ.ย. 2565 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 1.04 
ดอลลาร์ หรือ 1.2% ปิดที่ 90.04 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดสูงสุด
นับตั้งแต่วันที่ 16 พ.ย. 2565 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (5 ก.ย.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์และการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเป็น
ปัจจัยฉุดตลาด   
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 14.50 ดอลลาร์ หรือ 0.74% ปิดที่ 1,952.60 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ANI เดินหน้าเข้าเทรด SET ตั้งเป้าผลงานโต 30% ต่อปี 
ANI เผยอยู่ระหว่างการขออนุญาตเสนอขายหุ้น IPO จ านวนไม่เกิน 554.73 
ล้านหุ้น เข้าเทรด SET เพื่อสร้างการเติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืนในอนาคต 
ด้านผลงานครึ่งปีแรก 2566 มีรายได้รวม 2,668.6 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิ 
431.9 ล้านบาท โต 17.7% พร้อมตั้งเป้ารายได้ในปี 2566-2568 ที่ประมาณ 
30% ต่อปี ลุยลงทุนต่อเนื่อง 
• APURE แววออเดอร์พุ่ง ยอดขายปีนี้จะโต 30% 
APURE ปลื้มเพิ ่มผลผลิตข้าวโพดได้ตามเป้า หนุนยอดขายไตรมาส 3-
4/2566 โตต่อ ดันยอดขายทั ้งปี 2566 โตกว่า 30% เตรียมต่อยอดทั้ง
ผลิตภัณฑ์ใหม่ "ข้าวโพดแช่แข็ง" เตรียมขยายก าลังการผลิตรองรับ และเพิ่ม
ผลผลิตข้าวโพดหนุนยอดขายปี 2567 โตต่อเนื่องราว 35-40% เล็งผนึก
พันธมิตรรุกต่างแดน อัพฐานเพิ่ม 
• EGCO ทุ่มงบ 3 หมื่นล.อัพแกร่ง เล็งดีล M&A ต่อยอดก าลังผลิต 
EGCO เล็งทุ่มงบ 3 หมื่นล้านบาท ปั้นของใหม่-ลุย M&A โรงไฟฟ้าต่างแดน 
อัพก าลังผลิตเพิ่ม บิ๊ก "เทพรัตน์ เทพพิทักษ์" คอนเฟิร์มมียอดก าลังผลิตใหม่
เพิ ่มตามเป้า 1,000 เมกะวัตต์ หลังรุกขยายลงทุนต่อเนื ่อง พร้อมเร่งลด
คาร์บอนต่อเนื่อง หวังก้าวสู่ "Net Zero" ในปี 2593 
• MICRO หั่นเป้าสินเชื่อใหม่ จับตารอดูนโยบายภาครัฐ 
MICRO รับปรับลดเป้าปล่อยสินเชื่อใหม่เหลือเฉลี่ย 100 ล้านบาทต่อเดือน 
เพื่อควบคุมคุณภาพลูกหนี้ให้อยู่ในระดับที่ดี ในสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ
คงเป้าหมายรักษาระดับพอร์ตคงค้างไว้ที่ 4,900-5,000 ล้านบาท จากเดิมที่
คาดเติบโตแตะ 5,500-5,800 ล้านบาท และยังคงคุมเข้ม NPL ให้ไม่เกินเกณฑ์ 
4% จากคร่ึงแรกปีที่ 4.55% จับตาดูนโยบายรัฐบาลชุดใหม่ 
• PROEN งานจ่อคิวแน่น 'ดาต้าเซ็นเตอร์' หนุน 
PROEN โครงการจ่อคิวบุ๊กเพียบ หนุนครึ่งหลังปี 2566 พร้อมปรับโมเดล
ธุรกิจหันรุกงานมาร์จิ้นเพิ่ม หวังดันการเติบโตระยะยาว เล็งปรับเป้าปี 2566 
ใกล้เคียงปีก่อนที่ราว 1.54 พันล้านบาท เดินหน้ารุกขยายดาต้าเซ็นเตอร์ เปิด
ช่องทางรับทรัพย์ 
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Thailand Equity: Slightly Overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จ
ในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับมือกันระหว่ำงขั ้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำย
ตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้นเศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม 
และมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ ้นเนื ่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดต้ัง
รัฐบำลและมีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำนโยบำย
ดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนได้จริง 

 

U.S. Equity:  Slightly Overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ สู่
ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นักลงทุนเร่ิมสะท้อน
ภำพกำรปรับข้ึนดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำร
ในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำกประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน
กลุ่ม Large cap quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงสัดส ่วนกำรลงท ุนไว ้ ท่ี ระดับ 
Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ้น
ยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ 
โดยทำงทีมเริ ่มปรับมุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็น
ด้วยกัน 1. ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสท่ี
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์
กำรเปิดเมืองของจีนจะเร่ิมชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเร่ิมชะลอตัวและ
รำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 
 

 

Japan Equity:   Slightly Overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ ระดับ 
slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำแล้วเพิ ่มเติม 
(MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำก
ก่อนหน้ำที ่เกิด Disinflation ต่อเนื ่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น Correlation 
ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเร่ิมกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็น
ลบกับตลำดหุ้นอีกครั้ง จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะสั้น
จะกดดันผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนสู่ระดับ 
Neutral เพื่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีม
มองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำมเชื ่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจน
กำรล้มละลำยของ Evergrande นั ้นเรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื ่อง
ในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจน
กำรเปิดเมือง ทำงทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วง
ปี 2022 

 

Emerging Equity: Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM ไว้ที ่ระดับ
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่มขยำยตัวใน
อัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำงตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัว
ทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั ้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำ
ประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสท่ีจะถูกปรับข้ึน 
 

 

Gold:  Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่ Underweighted 
หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำรปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ี
ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้ออย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil:  Underweight คงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง late cycle ของ
กำรปรับขึ ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที ่สูงขึ ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำม
ต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:     Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำร
ลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำข้ึน 
ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดัน
ในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

Fixed Income:  Slightly overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบนพันธบัตรรัฐบำล
ในฝั่งประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM 
เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำร
หน้ี 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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.00% 0.00% 35.0% 31.50% 0.00% 

U.S. NT OW   1.00% 1.00%   1.00% 1.00%   1.00% 1.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 0.00% 35.00% 34.00% 0.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

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

Liquidity 1 year Deposit NT UW 5.00% 4.00% -1.00% 5.0% 4.00% -1.00% 5.0% 4.00% -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% 0.0% 17.00% 10.0% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 

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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


