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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ ตลาดรอดูดอกเบี ้ย Fed และความขัดแย้ง
อิสราเอล-ปาเลสไตน์ 
• นักลงทุนยังรอดูการแสดงความเห็นของคณะกรรมการ Fed ต่อทิศทาง
ดอกเบี้ยของ Fed 
• สงครามระหว่างอิสราเอล-ปาเลสไตน์ หากบานปลายขึ้นจะมีผลกระทบต่อ
ตลาดหุ้น วันนี้ สถานการณ์ยังทรงๆตัว ไม่มีพัฒนาการที่ส าคัญ  
• ราคาน ้ามันอยู่ในช่วงของการรอดูสถานการณ์ความขัดแย้งอิสราเอล มี
การสั่งหยุดผลิตน ้ามัน Gas ในประเทศไปแล้ว ราคาน ้ามันดิบเช้านี้ ยังทรง
ตัว พอๆกับวันก่อน ล่าสุด Brent $87.9 เหรียญ 
• ตัวแปรของไทยเอง รอดูการรายงานงบกลุ่มธนาคาร ซ่ึงน าโดย TISCO(12) 
คาดอาจจะมีแรงเข้าเก็งก าไรหุ้นกลุ่มแบงก์ที่คาดว่าก าไรจะออกมาดี 
• นักลงทุนต่างชาติซื้อหุ้นไทย วานนี้(9) Net Buy 2.9 พันล้านบาท ขณะที่
เงินบาทยังอยู่ในระดับอ่อนค่า 36.8 บาท/ดอลลาร์ 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ดัชนีความเชื่อมั่นของธุรกิจขนาดย่อมของสหรัฐฯ 

Strategy 
• นักลงทุนบางส่วน มีการเก็งว่าความขัดแย้งอิสราเอล-ปาเลสไตน์ จะไม่แรง 
แต่เรามองว่า สถานการณ์ยังเปราะบาง หากพลิกผัน(ลบ) ดัชนีฯอาจลงได้
มาก (1400-1420 จดุ) จึงไม่ควรเสี่ยง เลือกถือเงินสดไว้ก่อนจะดีกว่า 
• หุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลในอัตราสูง ใช้เป็นที่พักเงิน ตัวเลือกวันนี้  SPALI, 

PTT, DMT 
• สถานการณ์อิสราเอล ยังไม่น่าวางใจ หลังจากที่ดูมากหนึ่งวัน เราตัดสินใจ
ตัดหุ้นที่มีความเสี่ยงออกไปก่อน   และกลับมาถือเงินสด เพื่อรอจังหวะเข้า
ซ้ืออีกคร้ัง 
• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน า AOT, JMT ออก และคงหุ ้นที ่เหลือไว้ พอร์ตหุ้น
ประกอบไปด้วย NEX (10%), COCOCO*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

COCOCO* : (เปา้เชงิกลยทุธ ์10.20 บาท)  “ น ้ามะพรา้ว ขายดใีนตา่งประเทศ
(จีน) ” 

• ธุรกิจน ้ามะพร้าว เป็นที่ต้องการในตลาดจีนมาก หลังเข้าตลาดไม่กี่สัปดาห์ 
บริษ ัทฯ เตรียมขยายก าล ังการผลิตน ้ามะพร้าวบรรจุเครื ่อง UHT 
PRISMA  มูลค่าการลงทุนประมาณ 385 ล้านบาท เพื่อรองรับปริมาณ
ความต้องการผลิตภัณฑ์น ้ามะพร้าวของกลุ่มลูกค้าที่เพิ่มสูงข้ึน 

• COCOCO  ก่อนหน้านี ้  จะเน้นไปที ่การขายน ้ามะพร้าวในฟอร์มของ 
“น ้ากะทิ” แต่อนาคต รายได้จากการขาย “น ้ามะพร้าว” จะเพิ่มขึ้น และเป็น
การส่งออกเป็นหลัก 

• หุ้นตัวนี้ เข้าตลาดมาไม่นาน ผลประกอบการ 6เดือน แรกของปี พบว่า 
รายได้ขยายตัว 18%  โดยมีก าไร 126 ล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 57% สาเหตุที่
ก าไรเพิ่มขึ้น นอกจากจะมาจากต้นทุนวัตถุดิบ(ลูกมะพร้าว)ที่ลดลงแล้ว มา
จาก การขายน ้ามะพร้าว ที่มี margin สูง  ได้มากขึ้น 

  Technical:   BANPU, SAPPE  
 

 News Comment 

( - ) SPRC (ซ้ือ/เป้า 11.00 บาท) ประกาศแจ้งแผนปิดซ่อมบ ารุงหน่วย RFCCU 
เป็นเวลา 15-20 วัน ในเดือน ต.ค. 
( 0 ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 บาท) แจ้งผลกระทบจ ากัดจากสงครามอิสราเอล-
ปาเลสไตน์ 
Company Report 
 ( + ) AAI (ซื ้อ/ เป ้า 5.00 บาท) 3Q23E ฟื ้นต ่อเน ื ่อง QoQ จาก inventory 
destocking ทยอยคลี่คลาย 
( - ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.30 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23E ชะลอตัว QoQ 
จาก FX loss 
  Economic Outlook 
     ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.59% ดัชนี S&P500 +0.63% 
และดัชน ี Nasdaq +0.39% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื ้อในหุ ้นท ุกกลุ่ม
อ ุตสาหกรรม น  า โดยกล ุ ่ มพล ั งงาน  กล ุ ่ มอ ุตสาหกรรม และกลุ่ ม
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากค าพูดของสมาชิก FOMC 
โดยเมื่อคืนนี้ Logan กล่าวว่า อาจมีความจ าเป็นน้อยลงในการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย หลังจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯ เร่งตัวขึ้น ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาด
หุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเร่ือง Earning Bottom 
out ที ่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ ่งปีหลัง หลังจากที ่ Guidance ของ
ผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมี
มุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากข้ึน ประกอบกับ Leading 
indicator ที่ทางทีมติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เร่ิม
กลับมาเป็นบวกต่อเนื่อง 
  What to Watch 
     ติดตามถ้อยค าแถลงของบรรดาสมาชิก FOMC ซึ่งทางทีมคาดว่าการส่ง
สัญญาณจากเหล่าสมาชิก FOMC จะไม่ต่างจากเดิมมากหนัก  แต่สิ ่งที ่มี
แนวโน้มผันผวนต่อ คือ คาดการณ์การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของนัก
ลงทุน 
 

Date Major Events Expected Prior 

10-Oct-23 US Fed Waller/ Kashkari 
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( - ) SPRC (ซื้อ/เป้า 11.00 บาท) ประกาศแจ้งแผนปิดซ่อมบ ารุง
หน่วย RFCCU เป็นเวลา 15-20 วัน ในเดือน ต.ค. 
SPRC แจ้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่าบริษัทก าลังท าการซ่อม
บ ารุงที่หน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกิริยา (RFCCU) ตั้งแต่วันที่ 1 ต.ค.
2023 เป็นเวลาประมาณ 15-20 วัน ทั้งนี้หน่วย RFCCU นี้มีก าลังการผลิต 42 
พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) เทียบกับ ก าลังการผลิตการกลั่นรวม (CDU) ของ 
SPRC ที่ 175kbd (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบต่อข่าวนี้ ซึ ่งเราเชื่อว่าเป็นการซ่อมบ ารุงที่บริษัท
ไม่ได้วางแผนเอาไว้ก่อนหน้านี้ ซ่ึงเราเชื่อว่าจะสร้าง downside ต่อประมาณการ
อัตราการใช้ก าลังการกลั ่น (utilization rate) ของเราที ่ 93% ในปี 2023E 
อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าแนวโน้มธุรกิจโรงกลั่นจะยังทรงตัวในระดับสูงใน 4Q23E 
แม้จะอ่อนตัว QoQ เรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E/2024E ที่ 3.0/3.9 
พันล้านบาท เทียบ 7.7 พันล้านบาทในปี 2022 โดยลดลง YoY ในปี 2023E 
ตามระดับส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่
ปรับสู่ระดับปกติมากข้ึน ในเบือ้งตน้เรายงัคงค าแนะน า "ซื้อ" ที่ราคาเปา้หมายที่ 
11.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.10x (ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PBV ย้อนหลัง 5 ปี) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 บาท) แจ้งผลกระทบจ ากัดจากสงคราม
อิสราเอล-ปาเลสไตน์ 
IVL แจ้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่าาบริษัทมีโรงงานผลิต
Hygiene fibers ในเมือง Dimona ประเทศอิสราเอล โดยมีก าลังการผลิตอยู่ที่ 
19 กิโลตันต่อปี (kta) เพื่อตอบสนองตลาดผลิตภัณฑ์ผ้าอ้อมส าเร็จรูปส าหรับ
เด็กและตลาดผลิตภัณฑ์สุขอนามัยส าหรับผู้หญิง โดย ณ ขณะนี้ พนักงานและ
ทรัพย์สินทั้งหมดของบริษัทปลอดภัยดีทั้งนี้บริษัทแจ้งเพิ่มเติมว่าการด าเนินงาน
ของบริษัทในประเทศอิสราเอลนั้น คิดเป็นเพียง 0.04% ของ Core EBITDA 
รวมและ 0.2% ของรายได้ของบริษัทในปี 2022 (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อข่าวนี้ โดยเราเชื่อว่าการด าเนินงานของบริษัท
จะได้รับผลกระทบที่จ ากัดจากสงครามระหว่างอิสราเอลและปาเลสไตน์ ทั้งนี้ เรา
ยังคงประมาณการก าไรปี 2023E/2024E ที่ 4.8/11.7 พันล้านบาท ลดลงจาก 
3.10 หมื่นล้านบาทในปี 2022 ตามแนวโน้ม Industry Integrated PET spread 
ที่ปรับสู่ระดับปกติ ทั้งนี้ แม้ valuation จะดูน่าสนใจมากขึ้น แต่เรามองว่ายังไม่มี
ปัจจัยบวกในระยะสั้นท าให้เรายังคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E 
ที่ 30.00 บาท อิง EV/EBITDA เป้าหมายที่ 7.07x (เทียบเท่า -1.2SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) 
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( + ) AAI (ซื ้อ/เป้า 5.00 บาท) 3Q23E ฟื ้นต่อเนื ่อง QoQ จาก 
inventory destocking ทยอยคล่ีคลาย 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 2024E PER 21x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยงที่ 23x เราประเมินก าไรปกติ 
3Q23E ที ่ 117 ล้านบาท (ไม่รวมรายการ Fx) หดตัว -56% YoY แต่ดีขึ้น
ต่อเนื่อง +10% QoQ ก าไรปกติปรับตัวลง YoY เนื่องจากฐานสูงใน 3Q22 ซ่ึง
เป็นช่วงที่บริษัทได้อานิสงส์อย่างมากจากการเร่งสต็อกสินค้าของลูกค้าจาก
ความกังวลเรื่อง logistics ขณะที่ก าไรปกติปรับตัวดีขึ้น QoQ หลักๆ หนุนโดย
การฟื้นตัวของธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยง (ราว 80% ของรายได้รวม) หลังลูกค้า
สหรัฐฯ ทยอยกลับมาส่งค าส ั ่งซ ื ้อมากขึ ้น จากสถานการณ์ inventory 
destocking เร่ิมคลี่คลายเราปรับก าไรปกติปี 2023E ขึ้น +22% เป็น 393 ล้าน
บาท (-56% YoY) เพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานโดยรวมฟื้นตัวดีกว่าคาด 
ขณะที่คงก าไรปกติปี 2024E ที่ 500 ล้านบาท (+27% YoY) ส าหรับแนวโน้ม 
4Q23E เราประเมินก าไรปกติจะขยายตัว QoQ หนุนโดยสถานการณ์ inventory 
destocking คลี่คลายต่อเนื่อง อานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัวซ่ึงจะเป็นบวกต่อผล
การด าเนินงานมากขึ้นตั้งแต่ 4Q23E และการขยายลูกค้ารายใหม่ในสหรัฐฯ ซ่ึง
มีโอกาสเริ่มส่งมอบสินค้าได้ช่วงปลายไตรมาสราคาหุ้นกลับมาปรับตัวขึ้นและ 
outperform SET +17% ใน 3 เดือน หลังผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าสุดแล้ว 
เรามองว่า AAI น่าสนใจในกลุ่ม Pet Food โดยปัจจุบันเทรดที่ 2024E PER 17x 
ต ่ากว่า ITC (ถือ/เป้า 22.00 บาท) ที่ 20x นอกจากนี้ยังมี catalyst จากการ
ขยายลูกค้ารายใหม่ในสหรัฐฯ ใน 4Q23E และ 2024E ด้านเหตุการณ์โจมตีใน
อิสราเอลเบื้องต้นเรามองว่า impact ยังจ ากัด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) SUN (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.30 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23E ชะลอ
ตัว QoQ จาก FX loss 
เราคงแนะน า “ซ ื ้อ” แต่ปร ับราคาเป้าหมายลงเป็น 5.30 บาท อิง 2023E 
PER14.0x (เดิม 8.40 บาท อ ิง 2023E PER18.0x) เราประเม ินก าไรส ุทธิ  
3Q23E ที่ 47 ล้านบาท (+46% YoY, -22% QoQ) จาก 1) รายได้รวมขยายตัว 
+16% YoY, +2% QoQ จากรายได้ทั ้งในและต่างประเทศขยายตัวต่อเนื ่อง 
ทยอยส่งมอบออเดอร์จากงาน Thai Fex และ Expo ที่เกาหลี , 2) GPM ที่ 20% 
ทรงตัว YoY แต่ลดลงเล็กน้อย QoQ และ 3) FX loss -52 ล้านบาท (2Q23 Fx 
loss  = -42 ล้านบาท, 3Q22 = -53 ล้านบาท) จากค่าเงินบาทที่อ่อนค่า ในขณะ
ที่ก าไรไม่รวม FX อยู่ที่ 99 ล้านบาท (+16% YoY, -4% QoQ)เราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E – 24E ลง -19% และ -9% ตามล าดับ เพื ่อสะท้อน
ผลกระทบภัยแล้งและเงินบาทอ่อนค่า เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 245 
ล้านบาท (+96% YoY) และปี 2024E ที่ 318 ล้านบาท (+30% YoY)ราคาหุ้น 
underperform SET -26% ใน 3 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนปัจจัยลบจากค่าเงิน
บาทอ่อนตัวมาพอสมควรแล้ว เราชอบ SUN จาก valuation ที่ไม่แพงโดยเทรด
ที่ 2023E PER 12.6x เทียบกับก าไรฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ 2022-24E EPS 
CAGR ที่ 60% อย่างไรก็ตาม เรามองว่า SUN ยังมี FX เป็นปัจจัยกดดันในระยะ
สั้น ส่งผลให้หุ้นยังไม่ perform ใน short term 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (9 ต.ค.) หลังจาก
นักลงทุนซึมซับสถานการณ์ความตึงเครียดระหว่างอิสราเอล และกลุ่มฮา
มาสซ่ึงเป็นกลุ่มติดอาวุธในปาเลสไตน์   
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,604.65 จุด เพิ่มขึ้น 197.07 
จุด หรือ +0.59%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,335.66 จุด เพิ่มขึ้น 27.16 จุด 
หรือ +0.63% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,484.24 จุด เพิ่มขึ้น 52.90 จุด 
หรือ +0.39% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันจันทร์ (9 ต.ค.) เนื่องจากการปะทะกันทาง
ทหารในตะวันออกกลางกระตุ ้นให้น ักลงทุนเทขายหุ ้นและเข้าลงทุนใน
สินทรัพย์ปลอดภัย อาทิ พันธบัตรและทองค า ขณะที่ราคาน ้ามันพุ่งขึ้น
มากกว่า 3% 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 443.79 จุด ลดลง 1.14 จุด 
หรือ -0.26% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,021.40 จุด ลดลง 38.75 จุด 
หรือ -0.55%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่  15,128.11 จุด ลดลง 
101.66 จุด หรือ -0.67% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,492.21 จุด ลดลง 2.37 จุด หรือ -0.03% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 4% ใน
วันจันทร์ (9 ต.ค.) เนื่องจากนักลงทุนมองว่าการสู้รบระหว่างอิสราเอลและ
กลุ ่มฮามาสซึ ่งเป็นกลุ ่มติดอาวุธในปาเลสไตน์ จะท าให้สถานการณ์ตึง
เครียดในตะวันออกกลางทวีความรุนแรงมากขึ้น และอาจจะส่งผลกระทบต่อ
อุปทานน ้ามันในตลาดโลก 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 3.59 หรือ 4.3% 
ปิดที่ 86.38 ดอลลาร์/บาร์เรล ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 3 ต.ค.ปี
นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 3.57 
ดอลลาร์ หรือ 4.2% ปิดที่ 88.15 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นทะลุระดับ 1,860 ดอลลาร์ในวัน
จันทร์ (9 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการที่นักลงทุนเข้าซื้อทองค าในฐานะ
สินทรัพย์ที ่ปลอดภัย ท่ามกลางความกังวลเกี ่ยวกับสถานการณ์ใน
ตะวันออกกลาง 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 19.10 ดอลลาร์ หรือ 1.04% ปิดที่ 1,864.30 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ANAN โกยยอดขาย 1,131 ล. จัดอีเวนต์ใหญ่ลูกค้าตอบรับ 
ANAN ปลื้มกระแสตอบรับลูกค้าดี หลังเปิดตัวแคมเปญ พร้อมจัดอีเวนต์ใหญ่
ใจกลางเม ือง 6-8 ต ุลาคม 2566 ก ับแคมเปญใหญ่ครั ้งแรก ครั ้งเดียว 
"ANANDA DADDY CLEARANCE SALE" สามารถสร้างยอดขาย 1,131 
ล้านบาท พร้อมปิดการขาย 2 โครงการ มั่นใจกระแสตอบรับดีต่อเนื่องตลอด
ไตรมาส 4/2566 
• CHG ปีหลังแจ่ม ผู้ป่วยมีแววเพิ่ม รพ.ใหม่อัพฐาน 
CHG มองผลงานโค้งสุดท้ายผู้ป่วยใช้บริการเพิ่มต่อเนื่อง ชูเปิดบริการศูนย์
เฉพาะทาง และ รพ.แห่งใหม่หนุนโต มั่นใจรายได้ปีนี้เข้าเป้า ครึ่งปีหลังโดดเด่น
จากจ านวนคนไข้ต่างชาติ ตะวันออกกลาง และ CLMV พุ่ง ล่าสุดได้โควตา
ประกันสังคมเพิ่มเป็น 6.12 แสนราย จากปัจจุบัน 5.28 แสนราย 
• PLUS รับอานิสงส์บาทอ่อน คลอดโปรดักต์ใหม่โกยเงิน 
PLUS รับอานิสงส์บาทอ่อน พร้อมเดินเกมรุกเจาะต่างแดน สยายปีกรับ
ทรัพย์เพิ่ม ผู้บริหาร "พลแสง แซ่เบ๊" ใส่เกียร์รุกพัฒนาโปรดักต์ใหม่ในรูปแบบ
ขวด PET วางหมากโกยยอดขาย 500 ล้านบาท ในปี 2567 
• PTTEP น ้ามันพุ่งสงคราม โรงแรมลั่นไร้ผลกระทบ 
หอการค้าชี ้สงครามอิสราเอลและปาเลสไตน์ยังไม่กระทบการค้า ด้าน 
LHHOTEL ชูโรงแรมยังดีชาติอาหรับเข้าไทยส่วนใหญ่เป็นกาตาร์ ยูเออี โบรก
วิเคราะห์สงครามส่งผลราคาน ้ามันดิบดีด ชี ้ PTTEP รับประโยชน์สูงสุด 
ปริมาณขายเฉลี่ยจะกลับมาฟื้นตัว ไตรมาส 4/2566 โรงกลั่น BCP-TOP-
SPRC เด่นจากราคาพลังงานที่ผันผวน 
• THANI ชะลอปล่อยกู้ รับมือต้นทุนดอกเบี้ยได้ 
THANI มองสภาพเศรษฐกิจไทยและต่างประเทศชะลอตัว จากอัตราดอกเบี้ย
ขยับตัวขึ้นสูง ภาระหนี้และความสามารถในการช าระคืนหด หั่นเป้าพอร์ตคง
ค้างสิ้นปี 2566 ลงเหลือ 5.4-5.5 หมื่นล้านบาท จากเดิม 6 หมื่นล้านบาท 
แนวโน้มไตรมาส 4/2566 อาจทรงตัวหรือดีกว่าเล็กน้อยจากโค้ง 3/2566 คุม
เข้ม NPL ให้ต ่า 3% 
• YGG ก้าวสู่เวทีโลกผลิตหนังฮอลลีวูดปั๊มมาร์จิ้น-ก าไรฟู 
YGG จับมือพันธมิตร เปิดตัวภาพยนตร์ฮอลลีวูดฟอร์มยักษ์ ได้รับแรง
บันดาลใจจากเกม "Home Sweet Home" เชื่อกระแสตอบรับดี ขณะที่บริษัท
ตัวแทนจากหลายประเทศทั่วโลกแห่ขอซื้อสิทธิน าออกฉาย มั่นใจบริษัทมุ่งสู่
ธุรกิจต้นน ้ารับรู้รายได้รูปแบบใหม่ ดันมาร์จิ้น-ก าไรเพิ่ม 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

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

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

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

Overall EM 
portion 

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

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

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

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

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

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท 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. 


