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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1540-1600 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,561.35
จุด /+1.82%) 

• ตลาดหุ้นสัปดาห์นี้คาดจะมีความผันผวนสูง ผลเลือกตั้งที่พรรคก้าวไกล
ชนะ น่าจะเป็นบวกต่อตลาดในช่วงต้นสัปดาห์ จากนั้นต้องดูว่าจะรวมกับ
พรรคใดและจัดตั้งรัฐบาลได้หรือไม่ 

• การรายงานก าไรบริษัทในตลาด วันนี้จะเป็นวันสุดท้าย  ก าไรที่รายงาน
มาแล้ว ของ SET อยู่ที่ 2.34 แสนลบ. +4% YoY ; +78% QoQ  ใกล้เคียง
กับที่เราคาดที่ 2.36 แสนลบ. 

• ความกังวลในตัวแปรต่างประเทศ อาทิ ดอกเบี้ย Fed ลดลง แต่ความกังวล
เร่ืองของ Recession จะเข้ามา ซ่ึงจะไม่มีผลต่อตลาดหุ้นไทย 

• ติดตามดูความคืบหน้าทางเศรษฐกิจของจีนว่ามีแนวโน้มทิศทางที่จะฟื้นตัว
ดีขึ้นหรือไม่ 

Strategy 
• ตลาดไทยมีตัวแปรส าคัญคือผลการเลือกตั้ง ที่ถูกคาดหมายว่า จะเปลี่ยน
ทิศทางตลาดหุ้นจาก ผลที่ออกมา แต่เราจะยังไม่ทราบว่ารัฐบาลจะหน้าตา
แบบใด การลงทุนจึงควรติดตามในเร่ือง การเมืองอย่างต่อเนื่อง 
• รายงานผลประกอบการ สิ้นสุดวันจันทร์นี้ มีหุ้นที่จะรายงานอีกเป็นจ านวน
มาก ควรระวัง sell on fact ในหุ้นก าไรดีไว้ด้วย 
•  พอร์ตหุ้นวันนี้เราน า BH เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้นวันนี้ประกอบด้วย 

BH(10%) , AOT(10%) , TKN*(10%) ,   BJC*(10%) , BEM(10%) , 
KBANK(10%), MAKRO(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
BH: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 255.00 บาท) “ประเมินรายได้บริการฟื้นชัด , Flow 
ต่างชาติพร้อมเข้า” 

• คาดรายได้จากผู้ป่วยต่างชาติจะฟ้ืนแรงหลังเทศกาลรอมฎอน (สิ้นสุดตั้งแต่
วันที่ 20 เม.ย) คาด 2Q23E อาจไม่แผ้วตาม Seasonal อย่างที่หลายคน
เคยประเมิน นักท่องเที่ยวต่างชาติ (Medical Tourism) ไหลเข้าไทยต่อเนื่อง 
ประเมินรายได้รวมปี 2023 โตไม่น้อยกว่า 6.4%YoY   

• แนะน าทยอยซ้ือสะสมอีกคร้ัง เก็งราคาหุ้นปรับตัวขึ้นต่อล้อไปกับ Flow ของ
นักลงทุนต่างชาติและกองทุนที่จะกลับมาซื้อหลังทราบผลเลือกตั้ง (Post 
Election Rally)  

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 5.27 พัน ลบ. และ 5.76 พัน 
ลบ. +6.7%YoY และ +9.4%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  PRI, ILM   

 Derivative In Trend 
S50M23 :  ถอื /Trading Long ทองค ำ: Trading Long 
แนวรับ : 945-947 จุด แนวรับ : 1995-2000 จุด 
แนวต้ำน : 965-977 จุด แนวต้ำน : 2020-2030 จุด 
Cut : 942 จุด Cut : 1990  จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) TCAP (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาดจาก TTB, 
THANI ที่ส ารองลดลงมาก 
( + ) PRM (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด แนวโน้มยัง
สดใสจากทุกธุรกิจ 
( - ) SINGER (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 6.00 บาท) 2023/24E 
กดดันจากธุรกิจ Direct sale 
( - ) BEC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 6.60 บาท) ก าไร 1Q23 ต ่ากว่า
คาด จากรายได้และ GPM ที่ต ่ากว่าคาด 
( - ) CBG (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 78.00 บาท) ก าไร 1Q23 ต ่าคาดจากรายได้
และ GPM ที่ต ่ากว่าคาด 
( - ) NEX (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 13.20 บาท) 1Q23 ลดลงมาก, 2Q22E จะดี
ขึ้นจากความพร้อมรับรถของลูกค้า 
( - ) BAM (ซ้ือ/เป้า 16.00 บาท) 1Q23 ต ่าคาด ค่าใช้จ่ายเพิ่มตามการซ้ือหนี้
เสีย 
( - ) MEGA (ถือ/เป้า 43.00 บาท) 1Q23 ต ่ากว่าตลาดคาดจาก FX และเสีย
ลูกค้า 1 ราย 
( - ) IIG (under review) 1Q23 พลิกขาดทุน GPM ยังคงถูกกดดันจาก
ต้นทุนพนักงาน 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมาปรับตัวแกว่งในกรอบ 
4,100 -4,150จุด จากประเด็นความกังวลในเรื่องการถดถอยทาง
เศรษฐกิจ  จำก3 ปัจจัย คือ 1) เรื่องเผชิญควำมเสี่ยงกำรผิดนัดช ำระหนี้
ของสหรัฐฯ จำกเจรจำต่อรองที่ยังไม่สิ้นสุดระหว่ำงข้อเรียกร้องของฝ่ัง
ประธำนำธิบดี โจ ไบเดน ในกำรเพิ่มเพดำนหนี้ และเงื่อนไขของสภำล่ำงที่น ำ
โดยฝั่งรีพับลิกันที่ขอแลกเปลี่ยนด้วยกำรตัดงบประมำณค่ำใช้จ่ำยหรือ
นโยบำยที่ทำงฝ่ัง โจ ไบเดน เคยเสนอไว้ ทั้งนี้ก ำหนดกำรช ำระหนี้คือช่วงต้น
เดือนมิ.ย.นี้ 2) ตัวเลขเศรษฐกิจด้ำนแรงงำน แม้ว่ำตัวเลขเงินเฟ้อจะใกล้เคียง
กับที ่ตลำดคำดและท ำให้สัญญำณกำรหยุดขึ ้นดอกเบี ้ยชัดเจนขึ ้น แต่
ตัวเลขผู้เริ ่มขอรับสวัสดิกำรกำรจ้ำงงำนรำยสัปดำห์กลับพุ่งสูงขึ้นเหนือ
ระดับ 2.5 แสนรำย อยู่ที่ 2.64แสนรำย ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มตลำดแรงงำน
ที่เริ ่มมีปัญหำ และสุดท้ำยคือ 3) ควำมเสี ่ยงของ Regional banks ที่จะ
ยังคงเกิดประเด็นเงินฝำกไหลออกจำกภำคธนำคำรโดยเฉพำะธนำคำร
ขนำดเล็ก-กลำง หลังจำกประชำชนเริ่มมองหำควำมปลอดภัยในกำรฝำก
เงิน  
• ติดตามตัวเลขค้าปลีกของสหรัฐฯ ประจ าเด ือน เม.ย. และ
แถลงการณ์ของประธาน ธนาคารกลางสหรัฐฯ นายพาวเวลล์ โดย
นักวิเครำะห์คำดว่ำจะกลับมำขยำยตัวที่ระดับ 0.7% MoM หลังจำกหดตัว
ไปในช่วงเดือน มี.ค. ที่ระดับ -0.6% MoM โดยเรำยังคงค ำแนะน ำกำรลงทุน
ในหุ ้นสหรัฐฯ ไว้ท ี ่ระดับ Slightly Underweighted จำกปัจจัยควำมไม่
ชัดเจนในกำรเจรำขยำยเพดำนหนี้สหรัฐฯ และปัจจัยควำมเสี่ยงเรื่องภำวะ
เศรษฐกิจถดถอย 

  What to Watch 
      ติดตามตัวเลขค้าปลีกของจีนประจ าเดือน เม.ย. โดยนักวิเครำะห์
คำดว่ำจะขยำยตัวสูงข้ึนต่อเนื่องที่ระดับ 20.1% YoY (มี.ค. อยู่ที่ +10.6% 
YoY) หลังจำกนโยบำยเปิดประเทศในช่วงต้นปีท ำให้กำรจับจ่ำยใช้สอยและ
กำรเดินทำงภำยในประเทศฟื้นตัวใกล้เคียงก่อนช่วงโควิด-19 ซึ่งท ำให้ทำง
ทีมยังมองว่ำตลำดหุ้นจีนโดยเฉพำะตลำดจีน A-Share ยังมีควำมน่ำสนใจ
ในกำรลงทุนต่อไป 
       พร้อมทั ้งติดตามตัวเลข ZEW Economic Sentiment ของ
เยอรมันประจ าเดือน พ.ค.  โดยนักวิเครำะห์คำดว่ำจะกลับไปอยู่ใน
แนวโน้มเชิงลบอีกครั้ง ที่ระดับ -5.5 จุด หลังจำกกลับขึ้นมำยืนในแดนบวก
ตั้งแต่ต้นปีเป็นเวลำ 4 เดือนติดต่อกัน และค่อยๆ ปรับฟื้นตัวจำกจำกจุด
ต ่ำสุดในเดือน ก.ย. ที่ผ่ำนมำ ทั้งนี้หำกเป็นในทิศทำงดังกล่ำวทำงทีมจะเร่ิม
พิจำรณำปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรป 
   Asset Allocation 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,561.35 จุด ลดลง 6.05 จุด (-0.39%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
57,061.40 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ รอดูตัวเลขเศรษฐกิจจีน และรำคำ
น ้ำมันปรับตัวลง ตัวแปรในประเทศ นักลงทุนรอดูผลกำรเลือกตั้ง และงบ 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. KBANK 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. AKS 1. JAS 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. CPALL  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. KAMART 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. CHASE  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

3. AOT 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. TWZ  3. CPH 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
FIN 4563.80 4202.84 0.21% 
HELTH 2817.18 7284.49 0.14% 
ICT 3982.14 165.27 0.10% 
MEDIA 499.86 39.38 0.00% 
CONMAT 1114.42 8770.4 -0.14% 
FOOD 4264.91 11560.27 -0.26% 
TRANS 3195.70 356.89 -0.36% 
SET 57083.75 1561.35 -0.39% 
ENERG 8419.14 22203.56 -0.40% 
ETRON 1889.93 9435.44 -0.52% 
BANK 6685.95 384.59 -0.63% 
PROP 3745.23 257.44 -0.64% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (163) 42,908 61,765 63,763 
Stock         
Foreign (2,258) (4,673) (5,082) (69,844) 
Institution 676 13,700 16,013 22,355 
Retail 1,149 (8,460) (9,735) 52,412 
Proprietary 433 (567) (1,196) (4,924) 
Futures         
Foreign   (8,314) (193,758) 
Institution   6,073 43,713 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 121  1,031  2,038  3,961  1,479  
Indonesia -65  -140  -190  639  1,084  
Japan  2,769  2,769  34,505  16,733  
Malaysia -15  5  0  -56  -479  
Philippines 1  -12  -55  -21  -539  
South Korea -32  -32  39  655  6,125  
Sri Lanka -0  -0  -0  3  3  
Taiwan -95  -470  -912  -3,465  4,506  
Thailand -66  -138  -150  -381  -2,027  
Vietnam 1  -3  -27  -134  84  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.68 0.62 0.6 -0.8 
USD-EUR 1.08 (0.01) -0.6 1.4
USD-GBP 1.25 (0.01) -0.4 3.1
YEN-USD 135.7 1.17 0.9 -3.5 
CNY-USD 6.96 0.01 0.1 -0.9 
THB-USD 33.99 0.15 0.4 2.6

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,908.04 (10.52) -0.27 5.7

The Global Dow Euro 3,387.63 8.15 0.24 4.0
DJ Global 492.3 (0.0300) -0.01 6.8
Bloomberg World Index 379.19 (1.42) -0.37 5.6
MSCI World 2,809.35 (5.51) -0.20 7.9
MSCI Emergin Market 973. (4.82) -0.49 1.7
MSCI Thailand 519.48 (1.73) -0.33 -5.4 

Americas Dow Jones 33,300.62 (8.89) -0.0 0.5
NASDAQ 12,284.74 (43.77) -0.4 17.4
S&P 500 4,124.08 (6.54) -0.2 7.4

Europe Stoxx Europe 600 465.49 1.87 0.4 9.6
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,317.88 8.13 0.2 13.8
France CAC 40 7,414.85 33.07 0.5 14.5
German DAX 15,913.82 78.91 0.5 14.3
UK FTSE 100 7,754.62 24.04 0.3 4.1
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.79 (0.83) -0.5 3.2
Thailand SET Index 1,561.35 (6.05) -0.4 -6.4 
China Shanghai SE Composit 3,272.36 (37.19) -1.1 5.9
China Shenzhen CSI 300 3,937.76 (52.90) -1.3 1.7
Hong Kong Hang Seng 19,627.24 (116.55) -0.6 -0.8 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,578.15 (97.31) -1.5 0.2
Indonesia Jakarta SE Composite 6,707.76 (48.18) -0.7 -2.1 
Japan Nikkei 29,388.3 261.58 0.9 13.3
Singapore Straits Times 3,208.55 (21.00) -0.7 -1.3 
South Korea Korea Stock Exchange 2,475.42 (15.58) -0.6 9.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 1,066.9 9.78 0.9 5.9
Taiwan TaiwanWeighted 15,502.36 (12.28) -0.1 9.7

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,422.92 14.95 13.11 12.40 4.24
PHILIPPINE 6,578.15 14.50 12.49 11.44 2.43
SINGAPORE 3,208.55 12.90 10.62 10.34 4.94
KOSPI INDEX 2,458.26 13.96 14.82 9.96 2.11
TAIWAN 15,502.36 15.24 16.09 13.26 4.65
THAILAND 1,561.35 20.34 16.04 14.36 3.11
 SET 50 947.72 23.73 17.22 15.43 2.79
INDAI 62,027.90 23.36 20.72 16.67 1.26
INDONESIA 6,707.76 14.63 13.64 0.33 4.10
VIETNAM 1,066.90 14.53 10.39 8.99 1.77
CHINA 3,430.21 14.77 11.29 9.83 2.59
SHANGHAI SE 3,272.36 14.76 11.29 9.82 2.60
HONGKONG 19,627.24 10.66 9.40 8.60 3.99
DOW JONES 33,300.62 19.21 17.09 15.51 2.11
S&P 500 4,124.08 19.69 18.89 17.02 1.67
NASDAQ 12,284.74 34.05 26.86 22.34 0.88
DAX INDEX 15,913.82 13.14 11.45 10.55 3.64
NIKKEI 225 29,575.13 24.16 22.23 15.57 2.05
Stock 600 (Europe) 465.49 14.06 13.19 12.12 3.35
MSCI WORLD 2,809.35 17.70 16.91 15.30 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 101.2 0.06 0.1 -10.3 
Crude Oil - WTI (spot month) 70.0 (0.83) -1.2 -12.6 
Crude Oil - Brent 74.2 (0.81) -1.1 -13.6 
Coal Newcatle (USD/Ton) 164.9 1.90 1.2 -59.2 
Baltic Dry Index 1,558.0 (50.00) -3.0 2.8
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 201.7 (0.80) -0.4 -0.4 
Sugar Futures (USD / lb.) 26.2 0.20 0.8 45.8
Copper (LME) USD/Ton 8,222.8 89.55 1.1 -1.7 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,795.0 (40.00) -1.0 -8.5 
GOLD (spot) 2,010.8 (4.28) -0.2 10.4
Soybean 428.1 1.50 0.4 -8.4 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 3.99 0.09 2.3 -10.0 
US: 5-Year Bond 3.45 0.09 2.7 -14.0 
US: 10-Year Bond 3.46 0.08 2.3 -10.6 
US: 30-Year Bond 3.79 0.05 1.3 -4.6 

1-Day
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( + ) TCAP (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด
จาก TTB, THANI ที่ส ารองลดลงมาก 
เราปรบัค าแนะน าขึน้เปน็ “ซื้อ” จากเดิมที ่“ถือ” TCAP และปรบัราคาเปา้หมายป ี
2023E ขึ้นมาอยู่ที่ 50.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.78x (-0.50SD below 
10-yr average PBV) จากเดิมที ่ 43.00 บาท อิง 2023E PBV ที ่ 0.68x (-
0.75SD below 10-yr average PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ขึ ้น โดย 
TCAP ประกาศก าไรสุทธิใน 1Q23 อยู่ที่ 1.6 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +52% YoY 
และ +45%  QoQ ดีกว่าที ่ เราคาด +10% จากรับรู ้ก  าไรจาก TTB ที ่ท าได้
มากกว่าคาดเพราะตั้งส ารองฯและ OPEX ที่น้อยกว่าคาด ประกอบกับ THANI 
มีก าไรที่เพิ่มขึ้นได้ดีจากส ารองฯและมีสินเชื่อรวมเพิ่มขึ้น รวมถึง Thanachart 
Insurance ยังปรับตัวเพิ ่มขึ ้นได้ดี โดยโตได้ถึง +9%  YoY และ +26% QoQ 
ก าไรสุทธิ 1Q23 คิดเป็น 28% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-2024E เพิ่มขึ้นปีละ +7% จากการปรับก าไร
จากบริษัทลูกๆเพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 5.9 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้นที่ +14% YoY ขณะที่คาดแนวโน้มก าไรใน 2Q23E จะเพิ่มขึ้น YoY เพราะ
บริษัทลูกฯมีการตั้งส ารองฯที่ลดลง ราคาหุ้นในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาเพิ่มขึ้น 
+14% เมื่อเทียบกับ SET เพราะมีบริษัทลูกมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าคาด 
ขณะที่เรายังคงคาดว่าปี 2023E จะยังคงจ่ายเงินปันผลในระดับสูงต่อเนื่องที่ 
3.10 บาทต่อหุ ้น (จ่ายปีละ 2 ครั ้ง XD ช่วงเดือน เม.ย. และ ต.ค.) คิดเป็น 
dividend yield สูงถึง 7% 
 
( - ) BEC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 6.60 บาท) ก าไร 
1Q23 ต ่ากว่าคาด จากรายได้และ GPM ที่ต ่ากว่าคาด 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 6.60 บาท  อิง 
PER 29.0x (เดิม “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายที่ 7.20 บาท อิง PER 29.0x) BEC 
รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที ่ 4 ล้านบาท (-98% YoY, -98% QoQ) ต ่ากว่า
ตลาดคาดที่ 128 ล้านบาท และเราคาดที่ 29 ล้านบาท จากรายได้และ GPM ที่
ต ่ากว่าคาด ก าไรชะลอตัว YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง  -17% YoY 
โดยรายได้โฆษณา และรายได้ copyrights ปรับตัวลดลง, 2) GPM ปรับตัว
ลดลงตาม avg. ad rate และ utilization rate ที่ลดลง ด้านก าไรที่ลดลง QoQ 
ตามฤดูกาล เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 23E-24E ลง -8% และ -6% 
ตามล าดับสะท้อนการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาและ GPM ที่ต ่ากว่าคาด เรา
ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 452 ล้านบาท (-19% YoY) และปี 2024E ที่ 663 
ล้านบาท (+47% YoY) แม้ก าไร 1Q23 มีสัดส่วนที่ 1% ของประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023E แต่เรามองว่าก าไรจะฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ 2Q23E เป็น
ต้นไป อีกทั ้ง BEC ยังสามารถ secure รายได้ Copyright ที่ 50% ของเป้า
รายได้ปี 2023E ที่บริษัทตั้งไว้ 1,000 ล้านบาท และรายได้ Copyright ส่วนใหญ่
ลง bottom line ราคาหุ้น underperform SET -8% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ใน
ระยะสั้นเรามองว่าราคาหุ้นมีโอกาสชะลอตัวจากก าไร 1Q23 ที่ชะลอตัว อีกทั้ง 
valuation แพง โดยเทรดที่ PER34.3x เมื่อเทียบกับ peer กลุ่ม Media ดังนั้น 
เราแนะน า “ขาย” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณากลุ่มทีวีที่ชัดเจน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) CBG (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 78.00 บาท) ก าไร 1Q23 ต ่าคาด
จากรายได้และ GPM ที่ต ่ากว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 78.00 บาท อิง PER 36.8x 
(ใกล้เคียง -0.75 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี)  เดิม 84.00 บาท อิง PER 
36.8x CBG รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 264 ล้านบาท (-60% YoY, -35% 
QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -50% และต ่ากว่าเราคาด -31% ก าไรลดลง YoY 
จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง -14% YoY โดย Domestic branded own -
9% YoY, Distribution business +4% YoY ด้านรายได้ต่างประเทศ -23% 
YoY, จากรายได้ CLMV ที ่ปรับตัวลดลง -21% YoY จากการปิดตัวของ
โรงงานอุตสาหกรรมจ านวนมากในประเทศกัมพูชาอย่างต่อเนื่องจากโควิด และ 
2) GPM ที่ 24.7% ลดลง YoY จากต้นทุนวัตถุดิบและพลังงานที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
และค่าไฟฟ้าที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ก าไรที่ชะลอตัว QoQ ส่งผลจาก รายได้และ GPM 
ที่ปรับตัวลดลง QoQ เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ลง -8% สะทอ้น 
GPM ที่ช้ากว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2,110 ล้านบาท ( -8% 
YoY) อย่างไรก็ตาม เราคาดก าไรจะฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q23E จาก GPM ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นจาก volume การผลิตที่เพิ่มและเริ่มรับรู้ต้นทุน packaging ที่ต ่าลง 
ทั้งนี้ market share ที่เพิ่มขึ้น โดยทุกๆ 1% ของ market share ที่เพิ่มขึ้นจะเป็น 
upside ต่อประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 2.5%  ราคาหุ้น underperform 
SET -8% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ที่ PER 36.5x อย่างไรก็
ตาม เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรที่ชัดเจน ทั้งนี้ เรายังไม่ได้
รวมโครงการปรับลดต้นทุน packaging และโรงงานที่เมียนมาร์ในประมาณการ 
ซ่ึงจะเห็นผลกระทบเชิงบวกใน 2H23E 
 
( - ) BAM (ซื้อ/เป้า 16.00 บาท) 1Q23 ต ่าคาด ค่าใช้จ่ายเพิ่มตาม
การซื้อหนี้เสีย 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่16.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.2x 
(-2 SD below 3-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที ่ 267 
ล้านบาท (-15% YoY, -69% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -16% จากค่าใช้จ่าย
ด าเนินงานที่สูง โดยก าไรหดตัว YoY จากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ตามเงินกู้
ยืมที่รองรับการเข้าซื้อหนี้เสียที่สูงขึ้น , ค่าใช้จ่ายพนักงาน และประเมินมูลค่า
หลักประกันเพิ่มขึ้น ขณะที่ค่าใช้จ่ายส ารองลดลง ด้านก าไรสุทธิหดตัว QoQ 
จากรายได้ และ cash collection ที่ลดลง QoQ เป็นปกติฤดูกาล เราคงก าไร
ส ุทธ ิป ี  2023E ที ่  2.9 พันล้านบาท (+6%  YoY) โดยประเม ินว ่าผลการ
ด าเนินงานในช่วงที่เหลือของปีจะดีขึ้น QoQ จาก 1) cash collection ที่เพิ่มขึ้น 
(1Q23 คิดเป็น 18% ของเป้า cash collection ปี 2023E), 2) รับรู ้รายได้ที่
เพิ่มขึ้นตามกองหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น ซึ่งมีการขายที่เร็ว และมากกว่าปีก่อน และ 3) 
NPL/NPA gross margin ที่จะทรงตัวในระดับสูงที่ 52% สะท้อนถึงศักยภาพใน
การติดตามหนี้ที่ดีขึ้น ราคาหุ้น underperform SET -17% ในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมา จากก าไร 1Q23 ที่จะอ่อนตัว QoQ ตามฤดูกาล อย่างไรก็ตามเราคง
แนะน า “ซื้อ” จากผลการด าเนินงานในที่เหลือของปีจะดีขึ้น QoQ โดยเฉพาะ 
2H23E ที่จะได้ผลบวกจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ หลังการ
เลือกตั้ง รวมทั้งราคาปัจจุบันยังน่าสนใจเทรดต ่าเพียง 2023E PBV ที่ 0.9x และ
มี dividend yield สูงถึง 5% 
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( - ) MEGA (ถือ/เป้า 43.00 บาท) 1Q23 ต ่ากว่าตลาดคาดจาก 
FX และเสียลูกค้า 1 ราย 
เราค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมายที ่43.00 บาท อิง PER 18.3x เทียบเท่า -
1 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี MEGA รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 453 
ล้านบาท (-26% YoY, +13% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -9% จาก FX loss ที่
มากกว่าคาดแต่ใกล้เคียงเราคาด ก าไรลดลง YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัว
ลดลง -2%  YoY จากรายได ้  Mega We Care ท ี ่ทรงต ัว YoY แต ่รายได้  
Maxxcare ปรับตัวลดลง -4% YoYจากการสูญเสียลูกค้า 1 ราย (ตั ้งแต่ 
1Q23), 2) GPM ลดลงจาก GPM ของ Mega We Care ที่ลดลงกลับสู่ระดับ
ปกติ และ 4) FX loss ที่ -81 ล้านบาท เทียบกับ 1Q22 ที่ -22 ล้านบาท ด้าน
ก าไรที ่ฟื ้นตัว QoQ จาก  FX loss ที่ลดลง และ SG&A expenses ที่ปรับตัว
ลดลง เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2,037 ล้านบาท (-9% YoY) 
และปี 2024E ที่ 2,191 ล้านบาท (+8% YoY) ทั้งนี้ ก าไรสุทธิ 1Q23 มีสัดส่วน 
22% ของประมาณการก าไรปี 2023E ราคาหุ้น underperform SET 2% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน MEGA เทรดอยู่ PER ที่ 17.8x เราแนะน า “ถือ” จนกว่า
จะเห็นการฟื้นตัวของก าไรที่ชัดเจน 
 
( - ) IIG (under review) 1Q23 พลิกขาดทุน GPM ยังคงถูก
กดดันจากต้นทุนพนักงาน 
เราอยู่ระหว่างทบทวนค าแนะน าและราคาเป้าหมายใหม่ (เดิมแนะน า “ซื้อ” ราคา
เป ้าหมาย 40.00 บาท อิง DCF) อยู ่ระหว่างสอบถามข้อมูลเพิ ่มเติมจาก
ผลกระทบ GPM ที่เกิดขึ้นใน 1Q23 รวมถึงแนวทางการแก้ไขเนื่องจากกระทบ 
outlook อย่างมีนัยส าคัญ โดยบริษัทประกาศผลประกอบการ 1Q23 ขาดทุน
สุทธิ -33 ล้านบาท (พลิกจากก าไร YoY และ QoQ) (ไม่มี consensus) โดยพลิก
ขาดทุนจาก GPM ที่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญมาสู่ระดับ 4% (-22ppt YoY, -
14ppt QoQ) จากต้นทุนแรงงานที่เพิ่มขึ้น และ SG&A ที่เพิ่มขึ้น +86% YoY, 
+78% QoQ (ส่วนหนึ่งจากค่าใช้จ่ายในการควบรวมกิจการ) หักล้างรายได้รวม
ที่ยังคงเติบโต +13% YoY, ทรงตัว QoQ มาที่ 248 ล้านบาท หนุนโดยรายได้
จากการควบรวมกิจการ Lansing ราคาหุ้น underperform SET ราว -32% 
ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาคาดมาจากแนวโน้มผลประกอบการที่ลดลงทุกไตรมาส
ในปี 2022 จนถึง 1Q23 ซึ ่งพลิกขาดทุน แนวโน้มการ perform ของหุ ้นใน
อนาคตขึ้นอยู่กับ GPM จะสามารถกลับมาขยายตัวได้มากและเร็วเพียงใด ซ่ึง
เราอยู ่ระหว่างสอบถามข้อมูลจากทางบริษัทเพื ่อประเมินสถานการณ์ และ 
outlook ว่ายังน่าสนใจหรือไม่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) JMT (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 54.00 บาท) 1Q23 ตามคาด, ราคา
หุ้นลงมากเกินกว่าก าไรที่ยังทรงตัวดี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 54.00 บาท อิงวิธี GGM ได้ 
2023E PBV ที่ 3.4x (-0.75SD below 5-yr average PBV) (เดิม 64.00 บาท 
อิงวิธี GGM ที่ 2023E PBV 4.0x) โดยเป็นผลจากการปรับก าไรสุทธิลง บริษัท
รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 453 ล้านบาท (+24% YoY, -8% QoQ) เป็นไป
ตามที่ตลาดคาด โดยเพิ่มขึ้น YoY จากมูลหนี้เข้าซ้ือที่เพิ่มขึ้นสูงที่ 1.4 พันล้าน
บาท, รายได้รับจ้างติดตามหนี้ที่ดีขึ ้น และส่วนแบ่งก าไร JKAM ที่เพิ่ม ขณะที่
ก าไรลดลง QoQ จากค่าใช้จ่ายส ารองที่เพิ่มขึ้น (4Q22 รับรู้การกลับรายการ
เป็นรายได้) เป็นปกติฤดูกาล เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลง -11% เป็น 2.0 
พันล้านบาท (+14% YoY) และปี 2024E ลง -10% เป็น 2.4 พันล้านบาท (+
18%  YoY) จากการเพิ ่ม cost to income และ credit cost ตามค่าใช ้จ ่าย
พนักงาน และกฎหมายที่สูงขึ้น รวมทั้งต้องต้ังส ารองเพิ่มขึ้น ส าหรับกองหนี้เสีย 
unsecured ที่ซ้ือเพิ่มขึ้นสูง ราคาหุ้น underperform SET -9% ในช่วง 3 เดือน
ที่ผ่านมา จากความกังวลต่อ cash collection ที่อาจจะไม่ดีตามเศรษฐกิจ 
รวมทั้งรับรู้ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า 
“ซ้ือ” จากราคาปัจจุบันที่เทรดต ่าเพียง 2023E PBV ที่ 2.7x (-1.5SD) ซ่ึงเชื่อว่า
สะท้อนปัจจัยลบต่างๆแล้ว ขณะที่ผลการด าเนินงานในช่วงที่เหลือของปีจะดีขึ้น 
QoQ จากกองหนี้เสียที ่บริหารเพิ ่มขึ ้น รวมทั้ง cash collection ที่จะสูงขึ้น 
โดยเฉพาะ 2H23E ที่คาดว่าจะได้ผลบวกจากการเลือกตั้งที ่จะมีการออก
มาตรการกระต ุ ้น เศรษฐกิจต ่างๆ รวมท ั ้งสถาบันการเง ินต ่างๆจะเร่ง
ออกจ าหน่ายหนี้เสียมากขึ้น ส่งผลบวกต่อ JMT ในฐานะผู้ด าเนินธุรกิจ AMC 
รายใหญ่ในไทย 
 
( 0 ) CENTEL (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 60.00 บาท) 1Q23 ดีกว่าคาด
, 2Q23E เข้าสู่ช่วง Low season 
เราปรับลดค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิมที่ให้ “ซื้อ” แต่ยังคงราคาเป้าหมายป ี
2023E อยู่ที่ 60.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) 
เพราะเราคาดว่าราคาหุ้นขึ้นมารองบ 1Q23 ที่ดีไปแล้ว ขณะที่ก าไรจะกลับมาโต
ได้โดดเด่นอีกคร้ังในช่วง 4Q23E โดย CENTEL รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 อยู่ที่ 
629 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีจาก 1Q22 ที่ขาดทุนปกติที่ -44 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น 
+20% QoQ จากช่วง High season ที่ไทยและมัลดีฟส์ และมีก าไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเข้ามาช่วย +25 ล้านบาท หากตัดรายการดังกล่าวออกก าไรปกติ
ดีกว่าตลาด +17% และเราคาด +8% โดยมีรายได้อื ่นๆเพิ ่มมากกว่าคาด 
ขณะที่ธุรกิจโรงแรมและอาหารโตได้ตามคาด โดย RevPAR เพิ่มขึ้นถึง +114% 
YoY (+21% QoQ) และมี SSSG อยู่ที่ +8% YoY ฟื้นตัวจาก 4Q22 ที่ +12% 
YoY เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1.5 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+285% YoY จากการฟื้นตัวของธุรกิจโรงแรมเป็นหลัก ขณะที่เราคาดว่าก าไร 
2Q23E จะฟื้นตัวได้ดี YoY จากการเปิดประเทศและจ านวนนักท่องเที่ยวที่
เพิ่มขึ้น แต่ลดลง QoQ จากการช่วง Low season ของไทยและมัลดีฟส์ ราคา
หุ้น outperform SET +4% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากก าไร 1Q23 ที่ออกมา
โตได้ดีตามช่วง High season ขณะที่เราคาดว่าราคาหุ้นรับรู้ประเด็นเรื่องนี้ไป
แล้ว รวมถึง 2Q-3Q23E เป็นช่วง Low season ท าให้เราปรับลดค าแนะน าลง
เป็น “ถือ” โดยเราชอบ MINT มากกว่าเพราะ 2Q-3Q23E ก าไรจะเติบโตได้โดด
เด่นเหนือกลุ่มฯจากช่วง High season ของยุโรป 
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( 0 ) RATCH (ซื ้อ/เป้า 47.00 บาท) 1Q23 ฟื ้นตัว, แนวโน้ม 
2023E เติบโตจากโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 47.00 บาท อิง SOTP  ทั้งนี้บริษัท
ประกาศก าไรปกติ 1Q23 ที่ 1.4 พันล้านบาท (-21% YoY, พลิกจากขาดทุน -
98 ล้านบาทใน 4Q22) (ไม่มี consensus) Key driver หลักคือ YoY ลดลงแม้
รับรู ้รายได้ค่าพร้อมจ่ายโครงการ RG เพิ ่มขึ ้นแต่ถูกหักล้างโดยค่าใช้จ่าย 
SG&A และต้นทุนการเงินจากการลงทุนโครงการใหม่เพิ่มเติม ในขณะที่ QoQ 
พลิกกลับมามีก าไรจากปัจจัยฤดูกาลโรงไฟฟ้าและไม่มีปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าหง
สาท าให้รับรู้ equity income จากการด าเนินงานปกติเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
โดยเบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 7.8 พันล้านบาท (+
46% YoY) จากการรับรู้รายได้จากโครงการ NEJV เต็มปีและโครงการ Paiton 
ในช่วง 2H23E ราคาหุ้นเคลื่อนไหวใกล้เคียงตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา หลัง 
underperform SET จากผลประกอบการ 4Q22 ที ่ขาดทุน อย่างไรก็ตาม
แนวโน้มการเติบโตของผลประกอบการปี 2023E จากโรงไฟฟ้าใหม่ เชื่อว่าจะ
เป็นปัจจัยหนุนให้หุ้นกลับมา Outperform SET ได ้
 
( 0 ) EA (ซื้อ/เป้า 90.00 บาท) 1Q23 ยังโตได้ทั้ง YoY, QoQ จาก
ธุรกิจพลังงานทดแทน แม้ยอดส่งมอบรถ EV ลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 90.00 บาท อิง SoTP (DCF + PER) 
ของธุรกิจ bio diesel, renewable energy, EVs + battery (คิดเป็น PER ที่ 33 
เท่า หรือ -0.4 below 5-yr average PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 
2.3 พันล้านบาท ขยายตัว +70% YoY และ +7% QoQ (จากใน 1Q22 ที่ 1.4 
พันล้านบาท และใน 4Q22 ที่ 2.2 พันล้านบาท) หนุนหลักจากธุรกิจขายไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียน โดยรายได้รวมหลังหักรายการระหว่างกันจากธุรกิจ EV อยู่
ที่ 8.9 พันล้านบาท (+88% YoY, -7% QoQ) จากปัจจัยดังนี้ 1) ยอดส่งมอบ
รถ EV ที่ลดลง QoQ โดยมีการส่งมอบรถ EV จ านวน 790 คันใน 1Q23 ลดลง
จาก 909 คันใน 4Q22 ท าให้มีรายได้จากธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าอยู ่ที่  4.0 
พันล้านบาท (ลดลง -21% QoQ) 2) ส่งผลให้รายได้จากธุรกิจแบตเตอรี่ลดลง
ด้วยอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท (ลดลง -26%) 3) ส่วนรายได้จากธุรกิจขายไฟฟ้า 
+34%  YoY อยู ่ท ี ่  3.5 พันล้านบาท หลักจากการปรับขึ ้นของค่า ft และ 
utilisation rate ของโรงไฟฟ้าพลังงานลม ที่สูงขึ้น +44%  YoY 4) และรายได้
จากธุรกิจไบโอดีเซลหดตัว -49% YoY อยู่ที่ 1.4 พันล้านบาทจากราคาขายที่
ต ่าลง จากการก าหนดสูตรราคาขาย และการแข่งขันทางด้านราคาที่สูงขึ้น  คง
ประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 1.0 หมื่นล้านบาท โต +36%  YoY ทั้งนี้ก าไร 
1Q23 คิดเป็นสัดส่วนที่ 23% ต่อประมาณการก าไร 2023E ของเรา โดยมอง
ว่ายอดส่งมอบรถในช่วงที่เหลือของปี 2023E จะสูงขึ้น QoQ จากค าสั่งซ้ือทั้งใน
และต่างประเทศ ส่งผลให้รายได้ของทั้งธุรกิจผลิตรถ EV และธุรกิจแบตเตอร่ี
สูงขึ้น นอกจากนี้บริษัทยังคงแผนการเพิ่มก าลังการผลิตแบตเตอรี่เป็น 2GWh 
ภายใน 2Q23E ราคาหุ้น underperform SET ที่ -10%/-17% ในช่วง 1 และ 3 
เดือนที่ผ่านมา จากรับรู้ต่อการส่งมอบรถ EV Bus คาดว่าจะล่าช้า รวมถึงยอด
ค าสั่งซื้อในอนาคตและความกังวลต่อข่าวลบเกี่ยวกับคุณภาพของแบตเตอร่ี 
อย่างไรก็ตามเรายังแนะน า “ซ้ือ” จาก valuation ที่ปัจจุบันเทรดอยู่ในระดับที่ต ่า
เทียบกับผลการด าเนินงาน 2023E คิดเป็น PER ที่ 24x เทียบกับ 5-yr avg. ที่ 
36x 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) COM7 (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 1Q23 ตามคาด, 2023E โต
ต่อเนื่องจากการขยายสาขา และสินค้า 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 36.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 26x 
(5-yr average PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 874 ล้านบาท (+12% 
YoY, -4% QoQ) เป็นไปตามที่ตลาดคาด โดยก าไรเพิ่มขึ้น YoY จากรายได้ที่
เพิ่มขึ้นตามผลบวกโครงการช้อปดีมีคืน และกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมา
เป็นปกติ รวมทั้ง GPM เพิ่มขึ้น +10 bps จากรายได้ Accessories ที่สูงขึ้น 
หลังมีหน้าร้าน BeBePhone ขณะที่ก าไรสุทธิหดตัว QoQ จากรายได้ที่ลดลง
ตามปัจจัยฤดูกาล ทั้งนี้ก าไรสุทธิ 1Q23 คิดเป็น 26% ของประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023E เราจึงคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 3.4 พันล้านบาท (+11% YoY) 
โดยประเมินผลการด าเนินงาน 2Q23E จะขยายตัว YoY แต่จะหดตัว QoQ จาก
ปัจจัยฤดูกาล ราคาหุ้น outperform SET +7% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก
สถานการณ์เงินเฟ้อที่กลับมาดีขึ้น บวกต่อร้านค้าสินค้า IT ทั้งนี้เราคงแนะน า 
“ซ้ือ” จากผลการด าเนินงานปี 2023E ที่เติบโตต่อเนื่อง, ยอดขาย iPhone ที่จะ
ดีขึ้น จากการเปลี่ยนพอร์ตการท างานเป็น USB-C และสัดส่วนรายได้ที่มีการ
กระจายความเสี่ยงมากขึ้น ลดการพึ่งพิงรายได้จากการขายสินค้า IT รวมทั้ง
ราคาหุ้นยังน่าสนใจ โดยปรับตัวลง -18% YTD ซึ่งคาดว่าสะท้อนปัจจัยเสี ่ยง
จากการด าเนินงานต่างๆแล้ว และราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าเพียง 2023E PER ที่ 
20x (-1SD) 
 
 
( 0 ) PLANB (ถือ/ เป้า 8.80 บาท) 1Q23 ใกล้เคียงคาด, คาดเม็ด
เงินโฆษณา OOH โต YoY, QoQ ใน 2Q23E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และคงราคาเป้าหมายที่ 8.80 บาท อิง PER ที่ 41.8x 
PLANB รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 132 ล้านบาท (+27% YoY, -45% QoQ) 
สูงกว่าตลาดคาดแต่ใกล้เราคาด การขยายตัว YoY จาก 1) รายได้ที่ขยายตัวใน
ทุกธุรกิจทั้ง OOH Media และ Engagement marketing, 2) GPM ลดลง YoY 
จากการรับรู้ค่าใช้จ่ายของ AQUA, ค่าไฟที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส าหรับการชะลอตัว 
QoQ จาก low season ของกลุ่มสื่อ เรามองว่าเม็ดเงินโฆษณากลุ่ม OOH จะ
ฟื้นตัวเด่น YoY, QoQ ใน 2Q23E โดยจะเร่ิมเห็นกลุ่ม FMCG, กลุ่ม Consumer 
Product ออกสินค้าใหม่และใช้งบโฆษณาเพิ่มขึ้นต้อนรับฤดูร้อน เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E/24E คาดก าไรสุทธิที่ 880 ล้านบาท (+25% YoY) และ 
1,109 ล้านบาท (+26%  YoY) จากรายได้ที ่ขยายตัวในทุกธุรกิจ ราคาหุ้น 
outperform SET +5% ใน 3 เดือนที่ผ่านมาจากเม็ดเงินโฆษณา OOH ที่ฟื้นตัว
ใน 1Q23 ที่ +23% YoY แต่ยังคงลดลง -18% QoQ ปัจจุบัน PLANB เทรดอยู่
ที ่ 2023E PER 43.5x เราแนะน า “ถือ” รอการฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาที่
ชัดเจนในเดือน เม.ย. 
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( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 40.00 บาท) แนวโน้มฟื้นตัวช้าใน 2Q23E; 
รออุปสงค์จีนฟื้นตัวใน 2H23E 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที ่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 40.00 บาท อิง PBV 
เป้าหมายที่ 0.60x (เท่ากับ -1.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เรามี
มุมมองเป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ โดยภาพรวมธุรกิจยัง
สอดคล้องกับมุมมองก่อนหน้านี้ของเราที่คาดว่าธุรกิจของบริษัทจะฟื้นตัวแบบ
ค่อยเป็นค่อยไป โดยบริษัทเชื่อว่าปริมาณยอดจะดีขึ้น QoQ ใน 2Q23E แต่มี
ม ุมมองเชิงระมัดระวังมากขึ ้นและมองสมมติฐานราคาและส่วนต่างราคา 
(spread) ส าหรับปี 2023E ที่ระดับต ่าลง ทั้งนี้ เราคาดว่าบริษัทจะเห็นการฟื้น
ตัวของก าไรท ี ่ช ัดเจนมากขึ ้นใน 2H23E เม ื ่ออ ุปสงค์ของจีนกลับมา ใน
ขณะเดียวกัน บริษัทน่าจะได้ประโยชน์จากการใช้ gas feedstock ได้สูงขึ้นหนุน
ด้วยการผลิตที่ดีขึ้นของโครงการ G1/61 (เอราวัณ) ซึ่ง PTTEP ตั้งเป้าจะเร่ง
การผลิตในปีนี้ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.10/1.41 
หมื่นล้านบาท ฟื้นตัวจากขาดทุน 8.8 พันล้านบาทในปี 2022 โดยมีสมมติฐาน
ที่ส าคัญ คือ 1) ผลขาดทุนจากเครื ่องมือทางการเงิน (derivatives loss) ที่
ลดลง 2)  polymer spread ท ี ่ฟ ื ้นต ัว และ  3)  FX loss ท ี ่ลดลง ราคาหุ้น 
underperform SET-11% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนการฟื้นตัวของ PE 
spread ที่ด าเนินไปอย่างช้าๆ ราคาปัจจุบันสะท้อน 2023E PBV = 0.61x 
(ประมาณ -1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าผลการ
ด าเนินของบริษัทใน 2Q23E จะยังคงไม่น่าสนใจแต่ก าไรน่าจะฟื้นตัวได้ชัดเจน
มากข้ึนใน 2H23E เมื่อ polymer spread ฟื้นตัวจากอุปสงค์ที่ดีข้ึนของจีน 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลดลงเล็กน้อยในวันศุกร์ (12 พ.ค.) 
น าโดยหุ้นขนาดใหญ่ซ่ึงปรับตัวลงหลังจากทะยานขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยถูก
กดดันจากการเปิดเผยข้อมูลที่บ่งชี้ว่าความเชื่อมั่นผู้บริโภคสหรัฐลดลงสู่
ระดับต ่าสุดในรอบ 6 เดือน 
• ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,300.62 จุด ลดลง 8.89 
จุด หรือ -0.03%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,124.08 จุด ลดลง 6.54 จุด หรือ 
-0.16% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 12,284.74 จุด ลดลง 43.76 จุด หรือ -
0.35% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (12 พ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
เปิดเผยผลประกอบการที่สดใสของบริษัทริชมอนด์ และการปรับตัวขึ้นของ
หุ้นกลุ่มพลังงาน ขณะที่นักลงทุนประเมินข้อมูลเงินเฟ้อจากฝร่ังเศสและสเปน
เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้เกี่ยวกับแผนการของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ที่จะ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไป 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 465.49 จุด เพิ่มขึ้น 1.87 จุด หรือ +0.40% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,414.85 จุด เพิ่มขึ้น 33.07 จุด 
หรือ +0.45%  ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,913.82 จุด เพิ่มขึ้น 
78.91 จุด หรือ +0.50% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,754.62 จุด เพิ่มขึ้น 24.04 จุด หรือ +0.31%  
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ 
(12 พ.ค.) โดยถูกกดดันจากการเปิดเผยผลส ารวจที่บ่งชี้ว่าความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคสหรัฐลดลงในเดือนพ.ค. 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 83 เซนต์ หรือ 
1.17% ปิดที่ 70.04 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวลง 1.8% ในรอบสัปดาห์
นี้เป็นสัปดาห์ที่ 4 ติดต่อกัน 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 81 
เซนต์ หรือ 1.08% ปิดที่ 74.17  ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวลง 1.5% ใน
รอบสัปดาห์นี้เป็นสัปดาห์ที่ 4 ติดต่อกัน 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (12 พ.ค.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์ยังคงเป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาความ
คืบหน้าในการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้ของรัฐบาลสหรัฐ ซึ่งหากไม่มีการ
ปรับขึ้นเพดานหนี้ สหรัฐอาจผิดนัดช าระหนี้ในวันที่ 1 มิ.ย. 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 70 เซนต์ หรือ 0.03% ปิดที่ 2,019.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 
และในรอบสัปดาห์นี้ สัญญาทองค าลดลงเกือบ 0.3% 

 

Economic & Company 

• เอกชนเรียกร้องตั้งรัฐบาลให้เร็ว ป้องกันสุญญากาศ 'การเมือง' 
เอกชน ชี้ ประชาชนตื่นตัว หวังหลังการเลือกตั้งจัดตั้งรัฐบาลได้เร็ว เพื่อสร้าง
ความเชื่อมั่นให้ประชาชนและนักธุรกิจ หวังได้คนเก่งร่วมรัฐบาล วางนโยบาย
เศรษฐกิจ เดินหน้าประเทศ แนะเร่งขยายการส่งออก เปิดเอฟทีเอใหม่ ดึงการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมาย ลดต้นทุนทางธุรกิจ 
• AMA ครึ่งหลังเดินเรือเด่น ดันอัตราขนส่งชน 100% 
AMA จับตาธุรกิจครึ่งปีหลัง ไฮซีซันหนุนขนส่งทางเรือ-รถ กระฉูด พร้อมโชว์
กองเรือ 9 ล า น ้าหนักบรรทุก 8.6 หมื ่นเดตเวตตัน ส่วนรถคาดสิ้นปีนี้มี
จ านวนเพิ่มเป็น 274 คัน ด้านบิ๊กบอส "พิศาล รัชกิจประการ" สั่งเดินหน้า
บริการ เข็น Utilization Rate เรือแตะ 100% ส่วนรถคาดอยู่ที่ระดับ 88% 
• III โลจิสติกส์-ธุรกิจใหม่พุ่ง รับอานิสงส์จีนดันเต็มสูบ 
III คาดแนวโน้มผลการด าเนินงานในไตรมาส 2/66 จนถึงสิ้นปีนี้จะเติบโตอย่าง
มีนัยส าคัญ ส่วนหนึ่งได้รับผลดีจากการที่จีนเปิดประเทศ คาดหนุนรายได้
ธุรกิจโลจิสติกส์และธุรกิจใหม่ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจการบิน พุ่งชัดเจนตั้งแต่ไตร
มาส 2 เป็นต้นไป ขณะที่ก าไรไตรมาส 1/66 เติบโต 38.3% 
• OSP โค้งสองยอดขายโตต่อ ศก.ฟื้นแถมอากาศร้อนหนุน 
OSP ส่งซิก Q2/2566 ฟอร์มแจ่ม รับเศรษฐกิจฟื้น-อากาศร้อนหนุน พร้อม
ปักธงปี 2566 ก าไรเติบโตต่อเนื่องจากปี 2565 รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว แถม
ยิ้มการท่องเที ่ยวในประเทศคึกคัก หนุนยอดขายสดใส แจงราคาก๊าซลด
ต่อเนื่องช่วยเซฟต้นทุนมากข้ึน 
• PTG น ้ามัน-นอนออยล์เด่น ดันรายได้ทะลุ 5 หมื่นล้าน 
PTG โตกระฉูด ไตรมาสแรกปี 2566 โชว์รายได้ทะลุ 5 หมื่นล้านบาท ก าไรพุ่ง 
284 ล้านล้านบาท เพิ ่มขึ ้น 73.6%YoY และเพิ ่มขึ ้น 11,255.8% QoQ รับ
อานิสงส์เศรษฐกิจ เดินทางท่องเที่ยวฟื้น หนุนทุกธุรกิจ ทั้ง Oil และ Non-Oil 
ขณะที่ปริมาณขายน ้ามันและก๊าซ LPG ท าสถิติสูงสุดอย่างต่อเนื่อง 
• SAK ยอดสินเชื่อเด่นโค้งสอง ดีมานด์หนุน-คุม NPL 2.5% 
SAK ฉายแววไตรมาส 2/2566 โดดเด่น หลังเข้าไฮซีซันเพาะปลูกของเกษตรกร 
หนุนความต้องการสินเชื่อขยายตัว ยิ้มสาขาใหม่ปั๊มยอดลูกค้าเพิ่ม 15-20% 
ย ้ายังคุม NPL ระดับ 2.5% มั่นใจเป้าหมายพอร์ตสินเชื่อรวมปี 2566 โตกว่า 
25% จากปีก่อน หรือแตะที่ระดับ 13,800 ล้านบาท 
• SAMART ชูบ.ลูกโตโดด จับตา Q2 มีลุ้นพลิกบวก 
SAMART จับตาผลงานไตรมาส 2/2566 พลิกบวก หลังทุกธุรกิจฟื้นตัวโดด
เด่น แถมตุนแบ็กล็อกแน่น และอยู่ระหว่างรอผลประมูลอีกกว่า 2,000 ล้านบาท 
ด้านผลงานไตรมาส 1/2566 มีรายได้รวม 2,511 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 50% ชี้
กลุ่มธุรกิจในเครือหนุน 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้  แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซึ่งผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 

  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% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 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 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

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 ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน 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. 


