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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1540-1570 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,547.17
จุด /-0.91%) 

• ตลาดหุ้นในสัปดาห์นี้ ประเมินดัชนียังคงแกว่งตัวในกรอบแคบ ต่างประเทศ
ยังคงกังวลกับ ดอกเบี้ยของ Fed ขณะที่นักลงทุนรอดูเงินเฟ้อสหรัฐในช่วง
กลางสัปดาห์ 

• สถานการณ์เศรษฐกิจของจีนยังน่ากังวล หลังจากไร้มาตรการช่วยหนุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งยังเป็นตัวฉุดตลาดหุ้น และหุ้นทีเ่กี่ยวข้อง (เดินเรอื + 
โลจิสติกส์) 

• ตลาดหุ้นไทย หันมาให้ความสนใจกับการท างานของ ครม. กันมากข้ึนใน 2
กระทรวงใหญ่ คือ คลัง และคมนาคม จากการพูดถึงนโยบายที่ออกมา คาด
ว่าน่าจะเป็นบวกต่อเศรษฐกิจ (ตลาด หุ้น) มากกว่าที่กังวลก่อนหน้านี้  

Str a tegy  
• ตลาดจะยังคงแกว่ง sideway รอการแถลงนโยบายของรัฐบาลวันนี้ (11)  
ตลาดต่างประเทศยัง มีความกังวลในเรื่องดอกเบี้ยสหรัฐฯ โดย FOMC จะ
ประชุมสัปดาห์หน้า (20) การลงทุนในเวลา นี้ จึงต้องเน้นเล่นสั้น ให้น ้าหนัก
กับหุ้นที่เป็น Domestic Play ไว้ก่อน 

• เราคง list หุ้นกลุ่มทุนขนาดใหญ่ มีสัญญาณซื้อกลับ ไว้ทั้ง 3 ตัว คือ GULF, 
ADVANC, AWC 

• ตลาดผันผวนในระหว่างวันค่อนข้างมาก เราคงหุ้นเดิมไว้ และน า SCGP ที่  
laggard คือราคา ข้ึนน้อย ก าไรมีแนวโน้มฟ้ืนตัว เข้ามา โดยยังเน้นเก็งก าไร
ช่วงสั้นๆ ไปก่อน และคงเงินสด (40%) ไว้เพ่ือรอซื้อหุ้น หลัง 11ก.ย.  

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น SCGP เข้ามา และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด พอร์ตหุน้
ปร ะกอบไปด ้วย  SCGP(10%) , CRC(10%) , NEX(10%) , BH(10%), 
BANPU(10%), BGRIM(10%)  

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 

SCGP: ( เป ้าเช ิงกลย ุทธ์ 42  บาท)  “ เล ็งก  าไรฟื้นต ัว ”  
• เราสนใจหุ้นตัวนี้ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก และราคาปิโตรเคมี ที่ใกล้ผ่าน
จุดต ่าสุด ขณะที่แรงกดดันด้านต้นทุน ลดลงตามทิศทางเงินเฟ้อและราคา
พลังงาน (ถ่านหิน+ไฟฟ้า) 

•  ก  าไรปกติฟื ้นต ัว QoQ เป ็น ไตรมาสที ่  2 โดย core EBITDA margin 
ปรับตัวข้ึนเป็น 14.4% จาก 1Q23 ที่ 13% ได้ปัจจัยหนุนหลักจากต้นทุน
โดยรวมลดลง และการปรบั product mix ธุรกิจ Fibrous (19% ของรายได้
รวม) ในการเน้นขายสินค้ามาร์จิ้นสูงเพ่ิมข้ึน  

• Bloomberg Survey ประเมินก าไร 3Q-23 ไว้แถวๆ 1.6 พันลบ. เทียบกับ  
2Q-23 ที่ 1.48 พันลบ.  (ตัวเลขนี้ ยังน่าจะรับเปลี่ยนได้เนื่องจากยังไม่ปิด
งบ 
 

 Technica l:   TKN, SISB  
 

News Comment 
( + ) BCH (ขาย/เป้า 16.00 บาท) ร่วมท า MOU กับ J ขยายตลาดดูแลผู้สูงอายุ
ที่บางบัวทอง 
( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) ตัวเลขผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ส.ค. ท าสถิติ
สูงสุดใหม่ 
 Company Report 
 ( + ) CK (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 27.00 บาท) 2H23E ดีต่อเนื่อง, สายสีส้มแล ะ  
Double Deck ทยอยชัดเจนปี 2024E 
( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) งานประมูลเริ่มกลับมา หนุน backlog +  
ก าไร 2H23E ดีข้ึนต่อเนื่อง 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดห ุน้สหรฐัฯ ในชว่งสปัดาหท์ ีผ่ ่านปรบัตวัเพิ่มลดลงจากสปัดาหก์อ่น
หน ้า หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่รายงานในช่วงสัปดาห์ที่ ผ่านมา
ออกมาด ีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้  ส่งผลให ้ตลาดมองว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ยังคงมีความสามารถที่จะใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวด ท าให้ความน่าจะ
เป็นในการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในสัปดาห์ที่ผ่านมาปรับตัวเพ่ิม ข้ึนมา
อยู่ที่บริเวณ 40% - 50% นอกจากนี้ยังมีประเด็นที่ทางการจีน ปร ะก าศไ ม่
อนุญาตให้เจ้าหน้าที่รัฐและหน่วยงานภาครัฐใช้ไอโฟนในการท างาน  ส่งผลให้
ราคาหุ้นของ Apple รวมไปถึงหุ้นของบริษัทที่เป็น Supplier ให้กับ Apple ต่าง
ปรับตัวลดลง ในแง่ของการลงทุน ทางทีมยังคงน ้าหนักการลงทุนไว้บนตลาด
สหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning 
Recession bottom out 
•  ต ิดตามการรายงานตวัเลขอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน  (Core CPI) ของสหรฐัฯ ใน
เด ือนส.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 4.30% YoY ลดลง
จากเดือนก่อนหน้าที่ 4.70% YoY สวนทางกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) ที่คาด
ว่าจะออกมาขยายตัวในอัตราที่เร่งตัวข้ึนที่ 3.60% YoY โดยเป็นผลมาจาก
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตัวข้ึน 
  What to Watch 
      ตดิตามการประชมุการด  าเนนินโยบายทางการเงนิของธนาคารกลางยโุรป 
โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะธนาคารกลางแคนนาดาจะมีมติคงอัตราด อกเบี้ย
นโยบายไว้ที่ระดับเดิมที่ 4.25% หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจของยุโรป ออกม า
ชะลอตัวลง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากอุปสงค์ของจีนที่ชะลอลง  
       ต ิดตามการรายงานตัว เลขเศรษฐก ิจของจีนประจ าเด ือนส .ค.  โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าทั้งตัวเลขยอดค้าปลีกและดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
จะขยายตัวในอัตราที่เพ่ิมข้ึนจากเดือนก่อนหน้า อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่า
ปัญหาอสังหาริมทรัพย์มีแนวโน้มที่จะกดดันจากฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ  
   Asset Allocation 
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News Comment 

11 September 2023 

( + ) BCH (ขาย/เป้า 16.00 บาท) ร่วมท า MOU กับ J ขยายตลาด
ดูแลผู้สูงอายุท่ีบางบัวทอง 
BCH ร่วมมือกับ บริษัทซีเนร่า ซีเนียร์ เวลเนส จ ากัด serena senior wellness 
ภายใต้กลุ่มของบริษัทเจเอเอส แอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) JAS asset หรือ J เพ่ือ
ดูแลผู้สูงอายุ ผู้ป่วยติดเตียง ไปจนถึงระยะผู้ป่วยระยะพักฟ้ืนได้สะดวกมากข้ึน 
โดยมีทีมบุคลากรทางการแพทย์จากโรงพยาบาลเวิล์ดเมดิคอล (WMC) ให้การ
ดูแล โดยจะมีเตียงราว 80 เตียง และเปิดให้ใช้บริการในปี 2024E ซึ่งตัวโครงการ
นี้จะต้ังอยู่ที่ อ าเภอบางบัวทอง (ซอยวัดลาดปลาดุก) จังหวัดนนทบุรีที่มา: ข่าว
หุ้น 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นข่าวนี้ เนื่องจากจะเพ่ิมรายได้
ให้กับ BCH ในอนาคต โดยทาง BCH ไม่ต้องลงทุนในส่วนสถานที่ เพียงแค่
จัดหาบุคลากรทางการแพทย์เข้าไปดูแลคนไข้ที่ศูนย์ wellness ท าให้การลงทุน
นี้ดีกว่าการสร้างศูนย์ wellness เอง โดย BCH จะรับรู้รายได้เป็นค่าบริหาร
ตามจ านวนเตียงที่เข้าไปดูแลคนไข้ เเต่เนื่องจากยังไม่มีความชัดเชนของโครงการ
นี้ ทั้งนี้เรายังคงประมาณก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 1,312 ล้านบาท (-57% 
YoY) แล ะ  1 ,448 ล ้านบาท (+10% YoY) และคงค  าแนะน  า "ขาย" ท ี่ร าคา
เป ้าหมายป ี 2024E  ท ี่ 16.00 บาท อ ิง  2024E  PE R 28.0x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.40 บาท) ตัวเลขผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน 
ส.ค. ท าสถิติสูงสุดใหม่ 
Ridership เด ือน ส .ค. ท  าสถิต ิส ูงสุดใหม ่ BEM รายงานจ านวนผู้โดยสาร
รถไฟฟ้าเดือน ส.ค. 2023 ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 4.2 แสนเที่ยว/วัน (+31% YoY, 
+8% MoM) โดยตัวเลขเฉลี่ย 8M23 อยู่ที่ 3.8 แสนเที่ยว/วัน (+62% YoY)  
ขณะที่ผู้ใช้ทางด่วนอยู่ที่ 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (+4% YoY, +2% MoM) และตัวเลข
เฉลี่ย 8M23 อยู่ที่ 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (ที่มา: BEM) 
D AOL:เรามีมุมมองเป็นบวกต่อตัวเลขผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ส.ค. ที่ท าสถิติ
สูงสุดใหม่ ซึ่งในช่วงระหว่างเดือนแตะระดับสูงถึง 5.3 แสนเที่ยว/วัน (25 ส.ค.)  
หนุนโดยภาคการเดินทางฟ้ืนตัวต่อเนื่อง อานิสงส์งานไทยเที่ยวไทยที่ศูนย์การ
ประชุมแห่งชาติสิริกิต์ิในช่วงระหว่างวันที ่24-27 ส.ค. และการทยอยรับรูผ้ลบวก
จากการเปิดให้บริการของสายสีเหลืองต้ังแต่ 3 ก.ค. เราคงก าไรสุทธิปี 2023E  
ที่ 3.7 พันล้านบาท (+50% YoY) ขณะที่หากเทียบก าไรปกติจะเติบโตท าสถิ ติ
สูงสุดใหม่ ส าหรับ 2H23E เราคาดการณ์แนวโน้มผลการด าเนิ นง านจะ โต
ต่อเนื่อง YoY, HoH หนุนโดยภาคการเดินทางทยอยกลับสู่ระดับปกติ ช่วง  
high season ของภาคท่องเที่ยว และอานิสงส์จากการเปิดให้บริการของสายสี
เหลือง ซึ่งจะเห็นผลบวกมากข้ึนต้ังแต่ 3Q23E อย่างไรก็ตามปัจจัยเหล่านี้คาด
ถูก offset บางส่วนโดยแนวโน้มค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงที่มีโอกาสสูงข้ึนต ามร อบ
ซ่อมบ ารุงเ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมาย 10.40 บาท องิ SOTP เรา
มองวา่ราคาห ุน้ปจัจบุนัได ้สะทอ้นความกงัวลเร ือ่งความไมแ่นน่อนของนโยบาย
ค ่าโดยสารรถไฟฟา้ของรฐับาลใหมแ่ลว้ ขณะท ีน่โยบายดงักลา่วยงัมโีอกาส
ล ่าช ้าไปอยา่งนอ้ยในป ี2026E  เนื่องจากยังต้องใช้เวลาศึกษา นอกจากนี้เรา
มองว่า BEM ยังมี catalysts จากความคืบหน้าโครงการสายสีส้ม โดยปัจจุบัน
เหลือเพียงรอค าพิพากษาของศาลปกครองสูงสุด 1 คดี และความคืบหน้า
โครงการ Double Deck และสัญญาจ้างเดินรถสายสีม่วงใต้ คาดจะทยอยเห็น
ความชัดเจนใน 1H24E 
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Company Report 

11 September 2023 

( + ) CK (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 27.00 บาท) 2H23E ดีต่อเน่ือง, สาย
สีส้มและ Double Deck ทยอยชัดเจนปี 2024E 

เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และปรบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 27.00 บาท (เดมิ 24.00 
บาท) อิง SOTP เรามีมุมมองเป็นบวกจากการจัด Group conference call กบั 
CK เมื่อวันศุกร์ (8 ก.ย.) จากแนวโน้มรายได้ธุรกิจก่อสร้างที่มีโอกาสดีกว่าคาด 
ขณะที่ทิศทางเติมงานใหม่ยังมีสูง โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) ปรับเป้ารายได้ปี 
2023E ข้ึนเป็นอย่างน้อย 3-3.5 หมื่นล้านบาท จากเดิม 2-2.5 หมื่นล้านบาท 
โดยคาดการณ์รายได้ก่อสร้างนับจากนี้จะทรงตัวสูงที่ราว 9 พันล้านบาท/ไตร
มาส  จากงานหลวงพร ะบางที ่ยัง progress ได ้ด ีแม ้เ ข้าฤดูฝน, 2) backlog 
2Q23 ทรงตัวสูงที่ 1.4 แสนล้านบาท ขณะที่ปัจจุบันอยู่ระหว่างรอความชัดเจน
โครงการสายสีส้ม ซึ่งเหลือเพียง 1 คดี ด้านโครงการ Double Deck คาด EIA 
เสร็จและ ครม. เห็นชอบปี 2024E และเริ่มก่อสร้างปี 2025E, และ 3) เชื่อมั่นจะ
สามารถบริหารจัดการเรื่องค่าแรงได้ ขณะที่งานหลวงพระบาง (60%  ของ 
backlog รวม) ไม่ได้อิงกับนโยบายค่าแรงของไทยเราปรับก าไรปกติปี 2023E  
และปี 2024E ข้ึน +11% เป็น 1.5 พันล้านบาท (+69% YoY) และ 1.9 พันล้าน
บาท (+24% YoY) โดยหลักเพ่ือสะท้อนรายได้ธุรกิจก่อสร้างขยายตัวได้ดีกว่า
คาด ขณะท ี ่ประ เมินก  าไรปกติ  3Q23E จะโตต่อเน ื ่อง  YoY, QoQราคาหุ้น
ปรับตัวข้ึน และ outperform SET +16% ใน 1 เดือน จาก 2Q23 โตโดดเด่นและ
ปัจจัยหนุนจากข่าวความคืบหน้าการจัดต้ังรัฐบาลใหม่ เรายังชอบ CK ต่อเนื่อง
จากก าไรปกติปี 2023E ขยายตัวสูงในรอบ 5 ปีและ backlog สูงโดดเด่นกว่า
คู่แข่ง ขณะที่มี catalysts จากความคืบหน้าสายสีส้ม หลังจากปัจจุบัน เหลือ
เพียงรอค าพิพากษาศาลปกครองสูงสุด 1 คดี และโครงการ Double Deck ซึ่ง
จะได้ข้อสรุปในปี 2024E 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00 บาท) งานประมูลเริ่มกลับมา หนุน 
backlog + ก าไร 2H23E ดีข้ึนต่อเน่ือง 

เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมาย 160.00  บาท อิง PEG 1.2 เท่า (-1SD 
จากค่าเฉลี่ย peer, 2023E core EPS อยู่ที่ 2.47 บาท, ก าไรปกติปี 2023E -
25E เต ิบ โต +54% CAGR) โดย เราม ีม ุมมองเป ็นบวกตามเด ิมจาก SET 
Opportunity Day (8 ก.ย.) โดยมีประเด็นส าคัญ ได้แก่ 1) backlog 30 มิ.ย.23 
ท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 789 ล้านบาท (31 มี.ค.23 อยู่ที่ 745 ล้านบาท), 2)  งาน
ประมูล 3Q23E กลับมาดีข้ึนมากกว่าปกติ จาก 2Q23E ที่ลูกค้าชะลอการเปิด
ประมูลเพ่ือรอดูความชัดเจนทางการเมือง ซึ่งช่วยหนุน backlog และราย ได้  
3Q-4Q23E ดีข้ึนต่อเนื่อง, 3) จะเพ่ิมพนักงานเป็น 950-1,000 คนภายในสิ้นปี  
2023E จะป ัจจุบันท ี่  900 คน และ  4) effective tax rate จะทยอยลดลงจาก 
1H23E ที่ 10% จากการขอ BOI ธุรกิจใหม่เพ่ิม ซึ่งหากได้ครบในปี 2025E  
effective tax rate จะลดลงใกล้เคียง 5%เรายังคงประมาณการก า ไรปก ติปี  
2023E ที่ 270 ล้านบาท (+103% YoY) ทั้งนี้ ก าไร 1H23 จะคิดเป็น 46% จาก
ทั้งปี ส าหรับ 3Q-4Q23E จะยังคงดีข้ึนท าสถิติสูงสุดใหม่ จากการรับรู้รายได้ที่
เพ่ิมข้ึนทั้งจาก backlog ที่สูงและมีโอกาสได้งานใหม่เพ่ิม, การขยาย ธุรกิจ ไป
ต่างประเทศมากข้ึน, ส่วนแบ่งก าไรจาก ORBIT ยังคงดีตามการส่งมอบงานที่
เพ่ิมข้ึน และ SG&A/sales จะลดลงจาก 2Q23 ที่มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนมากจากการ
เปิดบริษัทใหม่หลายแห่งราคาหุ้น outperform SET +7% ในช่วง 6 เดือน จาก
ก าไร 1Q-2Q23 ที่เติบโตโดดเด่นท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง แต่ปรับตัวใกล้เคยีง 
SET ในช่วง 1 และ 3 เดือน ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ จากก าไร 2023E-25E ที่
ยังคงสดใส รวมถึงยังมีโอกาส upside จากดีล M&A ใหม่ๆ ที่อยู่ระหว่างเจรจา 
ด้าน valuation ยังน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 46.8 เท่า คิดเป็น -
1.2SD below 2-yr average PER ซ ึ ่ ง เ ร าย ังคงมองว ่า BBIK ควร เทรดใน
ระดับพรีเมี่ยม จากก าไรที่เติบโตสูง โดย PEG ปัจจุบันอยู่ที่ 0.87 เท่า ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย peers ที่ 1.5 เท่า   
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศกุร์ (8 ก.ย.) แต่อยู่ต ่ากว่า
ระดับสูงสุดของวัน และติดลบในรอบสัปดาห์นี้ เนื่องจากนักลงทนุยังคงกังวล
เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย และรอการเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐในสัปดาห์
หน้า 
• ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,576.59  จุด เ พ่ิม ข้ึน  
75.86 จุด หรือ +0.22%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,457.49 จุด เพ่ิมข้ึน 6.35  
จุด หรือ +0.14% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,761.53 จุด เพ่ิมข้ึน 12.69 จุด 
หรือ +0.09% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (8 ก.ย.) แต่ลดลงในรอบสัปดาห์นี้  
เนื่องจากนักลงทุนวิตกเกี่ยวกับแนวโน้ม เศรษฐกิจที่ย ่าแย่ลงแล ะ แนวโ น้ม
อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐ ขณะที่มุ่งความสนใจไปที่การประชุมธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ในสัปดาห์หน้า 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 454.66 จุด เพ่ิมข้ึน 0.99  จุด 
หรือ +0.22% แต่ยังคงลดลง 0.8% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,240.77 จุด เพ่ิมข้ึน 44.67 จุด 
หรือ +0.62%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,740.30 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
21.64 จ ุด หร ือ +0.14% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,478.19 จุด เพ่ิมข้ึน 36.47 จุด หรือ +0.49% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (8 
ก.ย.) และแตะระดับสูงสุดของปีนี้ โดยได้แรงหนุนจากความวิตกเ กี่ยวกับ
ปริมาณน ้ามันที่ตึงตัว ซึ่งได้ช่วยคลายความกังวลของตลาดเกี่ยวกับภาวะ
เศรษฐกิจโลกและอุปสงค์ที่อ่อนแอของจีน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพ่ิมข้ึน 64 เซนต์ หรือ 
0.7% ปิดที่ 87.51 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวข้ึน 2.3% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพ่ิมข้ึน  73  
เซนต์ หรือ 0.8% ปิดที่ 90.65 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับสูงสดุนับต้ังแต่
วันที่ 16 พ.ย. และปรับตัวข้ึน 2.4% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันศุกร์ (8 ก.ย.)  แต่
ลดลงในรอบสัปดาห์นี้โดยถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัที่
ปรับตัวข้ึนและดอลลาร์ที่แข็งค่าข้ึน ขณะที่นักลงทุนรอการเปิดเผยดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐในสัปดาห์หน้า เพ่ือหาสัญญาณบ่งชี้แนวโน้มการ
ก าหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในการประชุมสัปดาห์
หน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน 20 เซนต์ หรือ 0.01% ปิดที่ 1,942.70 ดอลลาร์/ออนซ์  
แต่ลดลง 1.2% ในรอบสัปดาห์นี้ 

 

Economic & Company 

• BA โดยสารชน 4.4 ล ้าน เพิ่มฝูงบ ิน เส ้นทางใหม ่ 
BA ชี้อุตสาหกรรมการบินในครึ่งปีหลังโดดเด่น อัพเป้าใหม่ปี 2566 ราย ได้
รวม แตะ 1.6 หมื่นล้านบาท ยอดรวมผู้โดยสารไม่น้อยกว่า 4.4 ล้านคน 
อัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสารเป็น 76% อัตราเฉลี่ยค่าบัตรโดยสารเป็น 3.7 
พันบาทต่อที่นั่ง กางแผนเตรียมล้างขาดทุนสะสม  
• BRI- PRI ตอบโจทย ์ล ูกค ้า บร ิการด ูแลท ุก เร ื่อ งบ ้าน  
BRI ผนึกก าลัง PRI เปิดตัว "Britania Craft Services" บริการดูแลทุกเรื่อง
บ้านให้แก่ลูกค้าใหม่ทุกท าเล ทุกแบรนด์ บ้านเดี่ยว-บ้านแฝด-ทาวน์โฮม ใน
เครือ ฟรีสูงสุด 3 ปี ต้ังแต่วันแรกที่เข้าอยู่อาศัย โดยมอบสิทธ์ิลูกค้าใหม่ที่ซื้อ
และโอนกรรมสิทธ์ิต้ังแต่ ก.ย.นี้เป็นต้นไป เล็งขยายบริการใหม่ๆ ต่อเนื่อง หวัง
เก ิด Lifetime Care ดูแลผู ้บริ โภคตลอดการอยู ่อาศ ัยผ่านแอป Britania 
Connect 
• PACO โดดร ับจ ีนจ ่อย ้ายฐานอ ัพก  าล ังผล ิต  
PACO เตรียมรับลูกค้าใหม่ หลังจีนย้ายฐานการผลิต พร้อมรุกสยายปีก
ตลาดสหรัฐเต็มที่ เดินหน้าอัพก าลังผลิตรองรับ ฟากผู้บริหารระบุต้นทุนใหม่
หนุนมาร์จิ้นเพ่ิม ย ้าเป้ารายได้ปีนี้แตะ 1 พันล้านบาท  
• STC แบ ็กล ็อกล ้นหน ุนงบฟู งานร ะบายน  ้าพันล ้านจ ่อ  
STC ส่งซิกมีลุ้นผลงานทะลุเป้าโตเฉียด 30% จากเดิมคาดโต 10% หลังกอด
แบ็กล็อกแน่น 250 ล้านบาท จ่อบุ๊กถึงสิ้นปีนี้ 160 ล้านบาท ด้านบอส ใหญ่ 
"เอกชัย ชัยตระกูลทอง" จ้องงานระบายน ้าพันล้านบาท คาดชิงส่วนแบ่ง ได้  
30% ชี้ธุรกิจเข้าสู่ภาวะปกติ 
• TIPH ได ้ฤกษ ์เป ิดต ัวบ.ล ูก  อ ินช ัวร ์เ ว ิร ์สป ีน ี้เ บ ี้ย  300 ล .  
TIPH ได้ฤกษ์เปิดตัวบริษัทลูก อินชัวร์เวิร์ส ( Insurverse) ซึ่งเป็นประกันดิจิทลั
เต็มรูปแบบ รับการเปลี่ยนแปลงของโลกยุคใหม่ที่ใช้เทคโนโลยี เ ข้ าม า ใช้ ใน
ชีวิตประจ าวันมากข้ึน เพ่ือเจาะตลาดคนรุ่นใหม่ คาดปลายปีนี้เบี้ยแตะ  300 
ล้านบาท ส่วนปี 2567 เป้าหมายแตะ 1,000 ล้านบาท  
• เล ็งร ัฐหน ุนลงท ุนอ ีว ีต ่อช ู WHA- AMATA- KCE  
จับตานโยบายกระทรวงอุตสาหกรรมภายใต้รัฐบาลชดุใหม่ ผลักดันมาตรการ
ส่งเสริมยานยนต์ไฟฟ้า (EV3.5) รวมถึงนายกฯ ผนึก BOI เดินทางไปโรดโชวท์ี่
สหรัฐอเมริกา ในช่วงวันที่ 18-24 กันยายน 2566 เพ่ิมช่องทางเร่งดึงดูดนัก
ลงทุนต่างชาติ มองเป็นบวก WHA, AMATA และ KCE 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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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D i sclaimer:  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 
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 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
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 . 


