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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้น ตัวแปรส าคัญ เฉลยออกมาและบวกต่อ
ตลาด 
• การรายงานตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ที่ออกมาต ่ากว่าคาดที่ 3.2% (คาด 
3.3%) และท าให้ตลาดหุ้นบวก (ดัชนี Dow Jones +1.4%) ราคาพันธบัตร
สูงขึ้น(Bond Yield 4.4%) และดอลล่าร์อ่อนค่าลง (Dollar Index 104.0 
จุด) จะบวกต่อตลาดหุ้นทั ่วโลก เพราะจะคลายความกังวลเรื่องการขึ้น
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
• สถานการณ์อิสราเอล ดีข้ึน หลังฮามาส ขอเจรจาปล่อยตัวประกัน 
• วันนี้ จะมีการพบกันของ 2 ผู้น าจีน-สหรัฐฯ เรามองเป็นข่าวดีของตลาด 
โดยบวกต่อหุ้นกลุ่มเทคฯ และกลุ่มส่งออก ของไทย 
• MSCI มีการประกาศหุ้นเข้า/ออก โดย Global Standard Index  นั้น มีการ
โยก BGRIM, EGCO, RATCH จาก Standard Index ไปท ี ่  Small Cap 
Index  ด้าน Small Cap Index  นอกจาก โรงไฟฟ้า 3 ตัวที่ย้ายเข้ามา ฝ่ัง
หุ้นออก มี  ACE, ASK, KEX, ONEE, RAM, SABUY, TFG, TTA, VIBHA 
......  ที่ผิดจากที่เราคาด คือ WHA ยังอยู่ใน Small cap Indexs เหมือนเดิม  
.... จับตาการปรับน ้าหนักหุ้นไทย ของ MSCI 
• ก าไรตลาด จบไปเมื่อวานนี้ ตัวเลขล่าสุดก าไร SET 2.74 แสนลบ. +18% 

YoY ; +24% QoQ 
• ตัวเลขและ event ส าคัญวันนี้ ยอดค้าปลีก และดัชนีราคาผู้ผลิต ส่วนของ
ไทย ศาลรัฐธรรมนูญจะพิจารณา 2 เคส ของคุณพิธา 

Strategy 
• ตลาดผ่านเรื่องเงินเฟ้อสหรัฐฯ และการรายงานก าไรตลาดหุ้นไทยมาแล้ว  
ดัชนีฯมีโอกาสดีดตัวได้ แต่ยังต้องระวังจุดรับส าคัญรอบนี้ คือ 1380 และ 
1360 จุด ถ้าหลุดจุดใดจุดหนึ่ง จะเป็นสัญญาณขาย 
• เกาะกระแสการตั้งกองทุน ESG ของไทย เราแนะให้เลือกเก็งก าไรจากหุ้น 

ESG ที่อยู่ใน MSCI อยู่แล้ว 15 ตัว คือ  SCGP, MTC, IVL, OR, BDMS, 
SCC, ADVANC, DELTA, EA, SCB, KBANK, CRC, TRUE , KTB, TOP 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BGRIM ออก และน า BDMS เข้ามาใหม่ หุ้นใน
พอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย BDMS(10%), TRUE*(10%), KBANK(10%), 
TIDLOR(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

BDMS : (เปา้เชงิกลยทุธ ์27.00 บาท)    “ ก าไรดี แต่หุ้นลงแรง เป็นจงัหวะซือ้ ” 
• ราคาหุ้นปรับตัวลงมาค่อนข้างแรง สวนทางก าไร 3Q ที่ออกมาดี คล้ายๆ 

sell on fact ที่เกิดกับหุ้นหลายตัวในงวดนี้  บวกด้วยภาวะตลาดที่ไม่ค่อยดี 
น่าจะเป็นจังหวะในการเข้ามาเก็งก าไรช่วงสั้นๆได้  

• BDMS รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 3,890 ล้านบาท (+15% YoY, +27% 
QoQ) โดยการเติบโต YoY, QoQ มาจากรายได้ผู้ป่วยไทยเติบโต +9% 
YoY, +10% QoQ จากการเข้าสู่หน้าฝน  

•  คาดก าไรสุทธิ 4Q23E จะยังคงเติบโต YoY แต่จะอ่อนตัวลง QoQ ตาม
ฤดูกาล และในส่วนปี 2024E จะยังคงเติบโตจากการขยายฐานคนไข้
ต่างประเทศ และคนไข้ในประเทศ ซึ่งมาจากการขยายตลาดประกันสังคม 
และผู้สูงอายุ 

  Technical:   TIDLOR, COM7  
 

 News Comment 
( - ) Food & Beverage (Overweight) ครม. มีมติปรับขึ้นราคาน ้าตาลทราย
หน้าโรงงาน 2 บาท/kg 
( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) ปรับลด landing charges เที่ยวบินระหว่าง
ประเทศ ที่เพิ่มขึ้นนอกเหนือจากเที่ยวบินประจ า 
Company Report 
 ( + ) ERW (ซ้ือ/เป้า 6.50 บาท) 3Q23 โตดีตามคาด, 4Q23E ก าไรปกติจะโตได้
อีกทั้ง YoY/QoQ 
( + ) MASTER (ซ้ือ/เป้า 99.00 บาท) ก าไร 3Q23 ดีตามคาด, 2024E โตดีจาก 
new OR capacity เต็มปี 
( - ) SPALI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) 3Q23 ชะลอตัวมากตามยอดโอน 
รอฟื้นตัว 2024E จากคอนโดใหม่  
( - ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23 ต ่าคาด จาก GPM ที่ต ่า, 
4Q23E GPM จะดีขึ้น 
( - ) RATCH (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) 3Q23 ลดลงจากหงสาปิดซ่อม, 
2024E กลับมาโตจากโครงการใหม่ 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดตัวในแดนบวกดัชนี Dow Jones 1.43% ดัชนี S&P500 
1.91% และดัชนี Nasdaq 2.37% จากแรงซื้อของทุก Sectors  หลังจากการ
เปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อต ่าหรือดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ต ่ากว่าคาด โดย 
Headline CPI ปรับตัวขึ ้น 3.2% YoY ในเดือนต.ค.ต ่ากว่าที ่นักวิเคราะห์
คาดการณ์ที่ระดับ 3.3% และจากเดือนก่อนหน้าที่ระดับ 3.7% ในขณะที่ Core 
CPI ซึ่งไม่นับรวมหมวดอาหารและพลังงาน ปรับตัวขึ้น 4.0% YoY ในเดือน
ต.ค. ต ่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ที่ระดับ 4.1% จากระดับ 4.1% ในเดือน
ก.ย.จาก ราคาบ้านและราคารถยนต์ใหม่ที่ปรับตัวลดลง ท าให้นักลงทุนใน
ตลาดปรับมุมมองถึงโอกาสในการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงต่อจากนี้ต ่า 10% อีกคร้ัง 
สะท้อนผ่านโอกาสในการปรับขึ้นดอกเบี้ยใน CME FEDWatch Tool ในขณะที่
โอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ยถูกขยับใกล้เข้ามาเป็นเดือนพฤษภาคม 2024 
นอกจากนี้ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของเยอรมนีปรับตัวขึ้นสู่ระดับ +9.8 
ในเดือนพ.ย. จากระดับ -1.1 ในเดือนต.ค. และสูงกว่าตัวเลขคาดการณ์ของ
นักวิเคราะห์ที่ระดับ +5.0 โดยได้รับแรงหนุนจากการคลายความวิตกเกี่ยวกับ
เงินเฟ้อ และ Outlook ต่อภาคอุตสาหกรรมดีขึ้น 
• ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู ้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
รายได้ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ที ่ทางทีม
ติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เริ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน 
  What to Watch 
     ติดตามรายงานดัชนีค้าปลีกสหรัฐ(Retail Sales) นักวิเคราะห์คาดการณ์
ว่ามีแนวโน้มชะลอตัวลงจากช่วงก่อนหน้าที่ 0.7% สู่ระดับ -0.3% YoY  
     ติดตามดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) ของอังกฤษซึ่งไม่นับรวม
หมวดอาหารและพลังงาน คาดว่าจะอยู่ที่ 5.8% YoY ในเดือนต.ค.  

Date  Major Events  Expected  Prior  
 15-Nov-23  GB Core Inflation Rate YoY OCT  5.8%  6.1%  

  EA Balance of Trade SEP  € 22.3B  €6.7B  
  US Retail Sales MoM OCT  -0.3%  0.7%  
  US Core PPI YoY OCT  2.7%  2.7%  
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( - ) Food & Beverage (Overweight) ครม.  ม ีมต ิปร ับ ข้ึน
ราคาน ้าตาลทรายหน้าโรงงาน 2 บาท/kg 
วานนี้ ครม. มีมติ ปรับขึ้นราคาน ้าตาลทรายในประเทศ ตามข้อเสนอของ
คณะกรรมการบริหารความสมดุลในอุตสาหกรรมอ้อยและน ้าตาลทราย 
โดยอนุมัติให้ปรับขึ้นราคาน ้าตาลทรายหน้าโรงงานอีกกิโลกรัม (กก.) ละ 2 
บาท จากปัจจุบันอยู่ที่ กก.ละ 19-20 บาท ไปอยู่ที่ กก.ละ 21-22 บาท และ
ปรับขึ้นราคาขายปลีกน ้าตาลทราย จากปัจจุบันอยู่ที่ กก.ละ 24-25 บาท ไป
อยู่ที่ กก.ละ 26-27 บาท อย่างไรก็ตาม ส่วนการเก็บเงินเข้ากองทุนเพื่อดูแล
สิ่งแวดล้อม กก.ละ  2 บาท ที่ประชุม ครม. ไม่เห็นชอบ โดยมอบให้กระทรวง
อุตสาหกรรมไปศึกษากับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องไม่ควรให้ผู้บริโภครับผิดชอบ
เพียงคนเดียว เพราะ มีส่วนเกี่ยวข้องกับหลายหน่วยงาน (ที่มา: PPTV) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบจากประเด็นข้างต้น โดยการปรับราคาน ้าตาล
ทรายขึ้นครั้งนี้ปรับตัวขึ้นถึง 11% หลังจากมีการปรับครั้งล่าสุดในเดือน 
ม.ค. 2023 ซึ ่งได้ปรับราคาขึ ้น 10% เรามองว่าจะเป ็น downside ต่อ
ป ร ะม าณการก  า ไ รป ี  2024E ขอ งกล ุ ่ ม  Food & Beverage โ ดย
ผู้ประกอบการส่วนใหญ่จะมีการล็อคราคาน ้าตาลไว้ล่วงหน้า 6 เดือน – 1 ปี 
ส าหรับหุ้นที่ได้รับผลกระทบจากมากไปน้อยตามการใช้น ้าตาลมีดังนี้ CBG 
มีต้นทุนน ้าตาลที่ 13% ของ domestic branded own , OSP 6%, SAPPE 
5%, SNNP 2%, PLUS 1% ทั้งนี ้ หากราคาน ้าตาลทุกๆ 10% จะกระทบ
ก าไรปี 2024E ที่ 1-5% อย่างไรก็ตาม เรามองว่าประเด็นข้างต้นจะส่ง 
sentiment เชิงลบต่อหุ้นกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และส่ง sentiment เชิง
บวกกับหุ้นผู้ผลิตน ้าตาล ได้แก่ KTIS, KSL, BRR, KBS ทั้งนี้ DAOL ยัง
ไม่ได้จัดท าบทวิเคราะห์หุ ้นผู ้ผลิตน ้าตาลข้างต้น อย่างไรก็ตาม เรายัง
น ้าหนักกลุ่ม Food & Beverage เป็นมากกว่าตลาด โดยเราเลือก SAPPE 
และ CBG  เป ็น top pick โดย SAPPE แนะน  า “ซ ื ้อ” ราคาเป ้าหมายที่ 
120.00 บาท 2024E PER 25.0x (ใกล ้เค ียง +2.25SD above 5-yr avg 
PER) และ CBG ซื ้อ 109.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 38.0x  (ใกล้เคียง -
0.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AOT (ซื ้อ/เป้า 84.00 บาท) ปรับลด landing charges 
เที ่ยวบินระหว่างประเทศ ที ่เพิ ่มขึ ้นนอกเหนือจากเที ่ยวบิน
ประจ า 
AOT ได้จัดท าโครงการกระตุ้นตลาดด้านการบิน ณ ท่าอากาศยานของ 
ทอท. ทั้ง 6 แห่ง ในช่วงตารางบินฤดูหนาวนี้ ตั้งแต่วันที่ 1 พฤศจิกายน 2566 
ถึง 31 มีนาคม 2567 รวม 5 เดือน ซ่ึงจะมีการให้ส่วนลดค่า landing chargs 
ส าหรับเที่ยวบินระหว่างประเทศที่นอกเหนือจากเที ่ยวบินประจ า ที่ได้รับ
อนุมัติ ณ วันที่ 8 กันยายน 2566 ทั้งสิ้น 194,579 เที่ยวบิน โดยสายการบิน
จะได้รับส่วนลดค่าธรรมเนียมผู้โดยสาร (PSC) 175 บาทต่อผู้โดยสารใน
เที ่ยวบินนั้น ๆ แต่เมื ่อรวมแล้วต้องได้ส่วนลดไม่เกิน 75% ของอัตราค่า 
Landing Charges (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยการให้ส่วนลดจะไม่กระทบต่อรายได้จากสาย
การบินที่แจ้งตารางการบินล่วงหน้าไปแล้ว แต่จะกระทบต่อเที่ยวบินใหม่ที่
เพิ่มขึ้น ซึ่ง AOT คาดว่าจะมีเที่ยวบินใหม่เพิ่ม 20% โดยส่วนใหญ่จะไปเพิ่ม
ในช่วง off peak แม้ AOT จะมีรายได้จากค่า landing charges จะลดลง แต่
จะช่วยเพิ่มจ านวนเที่ยวบิน และจะคงมีรายได้จาก PSC ที่เท่าเดิม ส่งให้จะมี
ผลกระทบไม่มากนัก ทั้งนี้ AOT เรายังแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 84.00 
บาท อ ิง  DCF (WACC 7%, terminal growth 3.5%) ขณะท ี ่จะเป ็นบวก
เลก็น้อยต่อกลุ่มสายการบินที่จะมีการเพิ่มเที่ยวบินนอกเหนือจากเที่ยวบนิ
ประจ าไดม้ากขึน้ ซึ่งอาจจยงัเพิม่ขึน้ในสดัสว่นไมม่ากนกั โดย AAV เราแนะน า 
ซื้อ ราคาเป้าหมาย 2.70 บาท อิง EV/EBITDA ที่ 10.0 เท่า 
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( - ) IVL (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 29.00 บาท) ก าไร 3Q23 
ต ่ากว่าตลาดคาดแต่น่าจะเป็นจุดต ่าสุดของปี 
เราปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2024E ที่ 
29.00 บาท (เดิม 30.00 บาท) อิง EV/EBITDA เป้าหมายที่ 6.95x (เทียบเท่า -
1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) IVL รายงานก าไรที่อ่อนแอที่ 195 ล้าน
บาท (-98% YoY, -53% QoQ) ต ่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.9 พันล้านบาท ทั้งนี้
ก าไรที่อ่อนแอเป็นผลมาจากทั้งปริมาณขายที่อ่อนแอและ core EBITDA/ton ที่
ต ่าลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าผลประกอบการไตรมาสนี้น่าจะเป็นจุดต ่าสุดของปี
แล้ว และคาดว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จากการลดอัตราการใช้ก าลังการผลิต 
(utilization rate) ของบริษัทผลิต PET ในจีนใน 4Q23E ซึ ่งน่าจะช่วยหนุนให้
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ Combined PET (CPET) สูงขึ้นได้ แม้
แนวโน้มการลดระดับสินค้าคงคลัง ( inventory destocking) จะอยู่นานกว่าที่
คาดก่อนหน้านี้ก็ตาม ส าหรับปี 2024E บริษัทคาดว่าปริมาณขายน่าจะกลับมา
ฟื้นตัวได้ในทุกๆธุรกิจจากการท า destocking ที่ลดน้อยลง รวมถึงมีการเร่ง
การผลิตของโครงการใหม่ในอินเดียและสหรัฐอเมริกา (US) เราปรับประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลง 23%/17% เป็น 3.7/9.7 พันล้านบาท 
หลักๆเพื ่อสะท้อนผลประกอบการ 3Q23 ที ่อ่อนแอ โดยเราได้ปรับ 1) core 
EBITDA/ton ล ด ล ง อ ย ู ่ ใ น ช ่ ว ง  USD97/ton-USD111/ton จ า ก เ ดิ ม 
USD105/ton-USD112/ton ตามความสามารถในการท าก าไรที่อ่อนตัวของ
ธุรกิจ CPET และ 2) ปริมาณขายลงในช่วง 13.7-14.4 ล้านตัน (mt) จากเดิม 
14.2-14.5mt ราคาหุ้น underperform SET -18% ใน 6 เดือน ตามแนวโน้ม 
Industry Integrated PET spread ท ี ่อ ่อนต ัว  ท ั ้ งน ี ้  ราคาล ่าส ุดสะท ้อน 
valuation ที่น่าดึงดูดที่ 2024E EV/EBITDA 6.16x (ประมาณ -1.6SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าก าไรได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 3Q23 และคาด
ว่าจะปรับตัวสูงขึ้น QoQ ได้ใน 4Q23E หนุนโดยการปรับลด utilization rate 
ของบริษัทผลิต PET ในจีน นอกจากนี้ เราเชื่อว่า core EBITDA/ton ของบริษัท
ในปี 2023E อยู่ในช่วงต ่าสุดของวงจรธุรกิจแล้วและน่าจะฟื้นตัวได้ในปี 2024E 
ตามปริมาณขายที่ฟื้นตัว 
( - ) SPALI (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 20.00 บาท) 3Q23 ชะลอตัวมาก
ตามยอดโอน รอฟื้นตัว 2024E จากคอนโดใหม่ 
เรายังคงแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 20.00 บาท (จากเดิม 
20.50 บาท) ยังอิง 2023E PER ที่ 7 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) 
โดย SPALI รายงาน 3Q23 มีก าไรสุทธิ 1.2 พันล้านบาท (-57% YoY, -30% 
QoQ) ต ่ากว่า consensus ท าไว้ที่ 1.35 พันล้านบาท โดยก าไรลดลงมากตาม
ยอดโอนที่ลดลงตามที่เราท าไว้ จาก presales ที่ลดลงและมีคอนโดโอนน้อย 
ขณะที่ก าไรที่ต ่ากว่าคาดยังเป็นผลจากส่วนแบ่งก าไรเงินลงทุนฯ ลดลงเหลือ
เพียง 4 ล้านบาท (-95% YoY, -97% QoQ) จากธุรกิจอสังหาฯ ในออสเตรเลีย
ม ียอดโอนลดลง และ SG&A/Sales เพิ ่มข ึ ้นเป ็น 13.7% (3Q22 = 10.1%, 
2Q23 = 11.7%) ดังนั้น ส่งผลให้ 9M23 มีก าไรสุทธิ 4.0 พันล้านบาท -34% 
YoYเราปรับประมาณการก าไรปี 2023E/24E ลง -3% เป็น 5.6 พันล้านบาท -
31% YoY และ 6.4 พันล้านบาท +14% YoY จากแนวโน้มส่วนแบ่งก าไรเงิน
ลงทุนฯ ที่ลดลงจากเดิม และ SG&A ที่สูงขึ้น ส าหรับก าไร 4Q23E จะยังลดลง 
YoY จากฐานสูง แต่จะฟ้ืนตัว QoQ จาก backlog ที่สูง (Fig.4) และปี 2024E จะ
กลับมาเติบโตจากคอนโดใหม่เริ่มโอนมากขึ้น (Fig.5)ราคาหุ้น underperform 
SET -6%/-3% ใน 3 และ 6 เดือน จากก าไร 1H23 ที่ปรับตัวลดลง YoY, HoH 
และ 3Q23 ที่ยังชะลอตัว ทั้งนี้ เราแนะน า “ถือ” จากก าไร 4Q23E ที่จะยังลดลง 
YoY จากฐานสูงในปีก่อน ท าให้ราคาหุ้นขาด catalyst ขณะที่เรายังประเมิน
ราคาหุ้นจะกลับมา outperform ได้ในปี 2024E เนื่องจากจะมีคอนโดใหม่เร่ิม
โอนมากขึ้นท าให้ก าไรจะกลับมาเติบโตได้ดี ด้านราคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวลงเท
รด 2023E PER ค่อนข้างต ่าแล ้วที ่  6.2 เท ่า ค ิดเป ็น -1.7SD below 5-yr 
average PER 
 

( - ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไรสุทธิ 3Q23 ต ่าคาด จาก 
GPM ที่ต ่า, 4Q23E GPM จะดีข้ึน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่30.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.5x 
(+0.25 SD above 8-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 396 
ล้านบาท (+12% YoY, +27% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -12% จาก GPM 
ธุรกิจนิคมที่ต ่าคาด โดยคิดเป็นก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร FX และก าไรจากการ
ขายโรงงานส าเร็จรูป RBF) ที่ 487 ล้านบาท ปรับตัวดีขึ้นจากฐานที่ต ่าใน 3Q22 
ที่ 30 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น +86% QoQ จากยอด transfer ที่เพิ่มเป็น 272 ไร่ 
และ presale ดีขึ้นต่อเนื่องที่ 522 ไร่ ขณะที่ GPM ธุรกิจนิคมลดลงเป็น 37% 
(3Q22/2Q23 = 60%/45%) จากต้นทุนที่ดินในไทย, ค่าก่อสร้างในเวียดนามที่
ปรับตัวขึ้นสูง รวมทั้งยอด transfer ส่วนใหญ่เป็นนิคมเวียดนาม ( low GPM) 
มากถึง 166 ไร่ ทั ้งนี ้เราประเมิน GPM นิคมจะกลับมาดีขึ ้นใน 4Q23E จาก 
backlog 3Q23 ที่ 1.7 พันไร่ เป็นที่ดินในไทย (ปกติ GPM จะมากกว่า 50%) 
มากกว่า 95%เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.0 พันล้านบาท (+118% YoY) 
และขยายตัวปี 2024E ต่อเนื ่องที ่ 2.8 พันล้านบาท (+41% YoY) จากยอด 
transfer ที่เพิ ่มเป็น 836 ไร่และ 1.1 พันไร่ โดยระยะสั ้นประเมินว่าก าไรปกติ 
4Q23E จะหดตัว YoY จากฐานยอดโอนที่สูง 231 ไร่ โดยเฉพาะนิคมชลบุรีที่มี
ราคาขายสูง ขณะที่ก าไรปกติ 4Q23E จะขยายตัว QoQ จากยอดโอน ที่เพิ่มขึ้น
เป็นปกติฤดูกาล ราคาหุ้น Outperform SET +11% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา 
จากความคาดหวังต่อการลงทุนในไทยที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จาก 
presale ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ และจะทยอยเพิ่มขึ้นในอีก 2-3 ปีข้างหน้า และได้ผล
บวกจากภาครัฐที่จะทยอยมาตรการส่งเสริมการลงทุนด้านต่างๆ รวมทั้งราคา
ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรดต ่าที่ 2024E PBV ที่ 1.1x (-0.75SD) 
 
( - ) RATCH (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) 3Q23 ลดลงจาก
หงสาปิดซ่อม, 2024E กลับมาโตจากโครงการใหม่ 
คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงมาที ่40.00 บาท (เดิม 47.00 บาท) 
อิง SOTP (ปรับ WACC ขึ้นเป็น 7.2% เดิม 6.7% สะท้อนต้นทุนการเงินระดับสงู
และสะท้อนประมาณการใหม่) ทั ้งนี ้บริษัทรายงานก าไรปกติ 3Q23 ที ่ 1.0 
พันล้านบาท (-43% YoY, -39% QoQ) (ไม่ม ี consensus) ลดลงทั ้ง YoY, 
QoQ สาเหตุหลักจากโรงไฟฟ้าหงสามีการปิดซ่อมบ ารุงตามแผนส่งผลให้ 
equity income โดยรวมจากการด าเนินงานปกติลดลง (-68% YoY, -54% 
QoQ) และถูกภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นกดดัน (+72% YoY, +14% QoQ) ในขณะ
ที่เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E-24E ลงมาที่ 4.9 พันล้านบาท (-
8% YoY) และ 7.2 พันล้านบาท (+46% YoY) ลดลงจากประมาณการเดิม -
37%/-10% ตามล าดับ สะท้อนผลประกอบการ 9M23 ที่ต ่ากว่าคาดจากภาระ
ต้นทุนดอกเบี้ยที่สูงขึ้น และการเลื่อนการรับร็รายได้โครงการ Paiton 742MWe 
ออกไปจะเดิมประเมิน 2H23E เป็นสิ ้นปี 2023E โดยบริษัทแจ้งว่าได้บรรลุ
ข้อบังคับต่างๆของสัญญาซื้อขายหุ้นเรียบร้อยแล้ว เหลือเพียงการช าระค่าหุ้น
ซึ่งหากช าระแล้วเสร็จจะแจ้งให้ทราบอีกครั้งราคาหุ้นกลับมา outperform SET 
ในช่วง 1 เดือนราว +6% หลังราคาปรับตัวลงไปมากจากภาวะอุตสาหกรรม และ
ปัจจัยเฉพาะตัวจากการลงทุนโรงไฟฟ้า Paiton ซึ ่งขัด ESG อย่างไรก็ตาม
ประเมินราคา price in ไปมากแล้ว (Forward PER >10x และ trading band >-
2SD ต ่าส ุดในรอบ 5 ปี)  เช ื ่อว ่าตลาดจะกลับมาให้ความส าคัญกับผล
ประกอบการที่กลับมาเติบโต โดยมีโรงไฟฟ้าหลักคือ Paiton และ หินกอง ซึ่งจะ
เร่ิมรับรู้รายได้ในช่วง 2024E-25E เป็น key driver 
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( 0 ) ORI (ซื้อ/เป้า 11.50 บาท) ก าไรปกติ 3Q23 ลดลงตามการ
โอน “พาร์ค ออริจิ้น” ที่ GPM ต ่า 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 11.50 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
8.5 เท่า (5-yr average PER) ORI รายงาน 3Q23 มีก าไรสุทธิ 1.0 พันล้าน
บาท (+18% YoY, +15% QoQ) ใกล้เคียงกับที่ consensus ท าไว้ โดยมีก าไร
พิเศษ 276 ล้านบาท จากการซื้อโรงแรม 2 แห่ง ต ่ากว่ามูลค่าทางบัญชี ขณะที่
ก าไรปกติอยู่ที่ 725 ล้านบาท (-15% YoY, -17% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราท า
ไว้ โดยก าไรที่ลดลงเป็นผลจาก 1) GPM ที่ลดลงจากการขายคอนโดให้ RealX 
มูลค่ารวม 2.2 พันล้านบาท มี GPM ที่ต ่าเพียง 20% เทียบคอนโดปกติที่มี 
GPM มากกว่า 35% และท าให้ GPM โดยรวมใน 3Q23 ลดลงเป็น 23.6% 
(3Q22 = 35.9%, 2Q23 = 31.8%) และ 2) ก าไรจากการขายเงินลงทุนบริษัท
ย่อยให้ JV จะลดลงเป็น 120 ล้านบาท (-32% YoY, -68% QoQ)เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.3 พันล้านบาท (-6% YoY) ส าหรับก าไร
ปกติ 9M23 จะคิดเป็น 71% จากทั้งปี ส่วน 4Q23E จะดีขึ้นและสูงสุดของปี จาก
คอนโดใหม่ที่จะโอนเพิ่มขึ้นอีก 4-5 โครงการ (9M23E มีโครงการใหม่โอน 4 
โครงการ, Fig.3) และก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.7 พันล้านบาท (+12% YoY) จาก
คอนโดใหม่และยอดโอนแนวราบจะปรับตัวดีข้ึนตามการเปิดโครงการใหม่เพิ่มขึ้น
ราคาหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -6%/-8% ในช่วง 3 และ 6 เดือนที่
ผ่านมา จากก าไรปกติที่ชะลอตั้งแต่ 1Q23 ทั้งนี้ เรายังแนะน า ซื้อ โดยประเมิน
ราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET ได้หลังประกาศงบ 3Q23 จากแนวโน้ม
ก าไร 4Q23E ที่จะปรับตัวดีขึ้นตามการโอนคอนโดใหม่เพิ่มขึ้น นอกจากนั้น 
ราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลง ท าให้ valuation ปัจจุบันน่าสนใจเทรดที่ 2023E core 
PER 6.4 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
 
( 0 ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) 3Q23 ดีกว่าคาด จาก GPM ที่ดี
ข้ึน, 4Q23E ลดลง QoQ ตาม seasonal 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 9.00 บาท อิง 2024E PER 21x 
EKH รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 อยู่ที่ 97 ล้านบาท (+27% YoY, +270% QoQ) 
จากก าไรจากการเข้าลงทุนในหุ้น KLINIQ ที่ 3 ล้านบาท หากไม่รวมก าไรปกติ
อยู่ที่ 93 ล้านบาท (+23% YoY, +32% QoQ) จากรายได้ที่ขยายตัว +19% 
YoY, +11% QoQ อยู่ที่ 333 ล้านบาท จากการเข้ารับบริการมากข้ึนของผู้ป่วย
ทั่วไป และได้อานิสงส์ของไข้หวัดระบาดของหน้าฝน โดยเฉพาะโรคทางเดินหายใจ 
(ไข้หวัดใหญ่ และ RSV) ในกลุ่มเด็ก ท าให้มีคนไข้ IPD เยอะมากขึ้น ท าให้ GPM 
จะดีขึ ้นทั ้ง YoY, QoQ อยู ่ท ี ่  46.6% (3Q22 = 44.5%, 2Q23 = 44.3%) และ 
SG&A/Revenue ลดลงอยู ่ท ี ่  18% (3Q22 = 17%, 2Q23 = 19%)เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 270 ล้านบาท (+20% YoY) โดยก าไรปกติ 
9M23E คิดเป็น 81% ของทั้งปี เรามองว่าก าไรปกติ 4Q23E จะลดลง QoQ 
จากการเข้าสู่ช่วง low season แต่จะเติบโต YoY จากการเปลี่ยนฤดูในช่วงต้น 
4Q23E ท าให้มีคนไข้เด็กยังคงเยอะ จากไข้หวัดปลายฤดูฝน ส่วนคนไข้รพ.คูน 
และ EKI ที่จะเข้ารับการบริการอย่างต่อเนื่อง ราคาหุ้น outperform SET +7% 
ในช่วง 3 เดือน มองว่ามีปัจจัยบวกจากฤดูกาลหน้าฝนซึ่งจะท าให้รพ.แข็งแกร่ง 
ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” เรามองว่าผลด าเนินงานใน 2024E จะเติบโตต่อเนื่อง 
จากความต้องการในการปรึกษาและรักษาเกี่ยวกับสุขภาพเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
กลุ่มผู้สูงอายุ โดยปัจจุบัน EKH เทรดอยู่ที่ 2024E PER ที่ 16.5x (ใกล้เคียง -
1.0SD below 5-yr average PER) 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 62.00 บาท) 3Q22 ดีตามคาด, 4Q23E ดี 
YoY จากสินเชื่อที่โตดี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่62.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.8x 
(-1.5 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 1.4 
พันล้านบาท (+17% YoY, +21% QoQ) สูงสุดในรอบ 2 ปี เป็นไปตามที่ตลาด
คาด จากสินเชื ่อที ่ขยายตัว +86% YoY, +6% QoQ ภายหลังการควบรวม
บริษ ัท เง ินสดทันใจ (FM) ใน 2Q23 และ credit cost ลดลงเป ็น 135 bps 
เนื่องจากไม่มีรายการตั้งส ารองเป็นพิเศษเหมือน 2Q23 ขณะที่ NPL เพิ่มขึ้น
เป ็น 2.6% และ cost to income ที ่ปรับตัวเพิ ่ม เป ็น 54% (3Q22/2Q23 = 
49%/45%) จากการรับรู้ขาดทุนรถยึดของ SCAP ที่เพิ่มขึ้นก าไรสุทธิ 9M23 
คิดเป็น 75% เราจึงคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 5.0 พันล้านบาท (+12% YoY) 
และป ี  2024E ท ี ่  5.8 พ ันล ้านบาท (+15% YoY) จากส ิน เช ื ่อท ี ่ เพ ิ ่มขึ้น 
+71%/+20% YoY ขณะที่ cost to income และ credit cost จะปรับตัวขึ้น จาก
การรับรู้ขาดทุนรถยึด และการตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่เพิ่มขึ้น เพื่อรักษาระดับ 
NPL ให้อยู่ที่ 3.1% ทั้งนี้ระยะสั้นคาดก าไรสุทธิ 4Q23E จะขยายตัว YoY จาก
สินเชื่อที่เติบโตดีต่อเนื่อง และรายได้การติดตามหนี้ที่จะเพิ่มขึ้น ขณะที่จะทรงตัว 
QoQ จากขาดทุนรถยึด SCAP ที่ยังสูงราคาหุ้น outperform SET +7% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา จากความเสี่ยงต่างๆที่เริ่มคลี่คลาย ทั้ง  NPL ที่คาดจะผ่าน
จุดสูงสุดใน 3Q23 และ bond yield ที่ลดลง ทั้งนี้เราแนะน า “ซื้อ” จากสินเชื่อที่
เติบโตดี, loan yield มีโอกาสปรับตัวเพิ่ม จากการทยอยเพิ่ม loan yield ของ
สินเชื่อ FM รวมทั้งราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าที่ 2024E PBV ที่ 2.2x (-1.75 SD) 
 
( 0 ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.50 บาท) 3Q23 โตดีตามคาด, 4Q23E ก าไร
ปกติจะโตได้อีกทั้ง YoY/QoQ 
เรายังคงค าแนะน า “ซ ื ้อ” ERW แต่มีการ rollover ราคาเป้าหมายไปเป็นปี 
2024E ได้ราคาเป้าหมายใกล้เคียงเดิมที่ 6.50 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, 
terminal growth 2.5%) โดย ERW รายงานก าไรปกติใน 3Q23 ที่ +164 ล้าน
บาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากขาดทุนปกติใน 3Q22 ที่ -11 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น 
+23% QoQ เพราะผ่านช่วง Low season ที่สุดไปแล้วใน 2Q23 เป็นไปตามที่
เราและตลาดคาด ขณะที่มีก าไรสุทธิที่ +148 ล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายที่
เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวจากการลงทุนโรงแรมใหม่ในญี่ปุ่นจ านวน -8 ล้านบาท 
โดยภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องที่ไม่รวม Budget (RevPAR) มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้นได้ดีตามคาด +46% YoY และ +6% QoQ หนุนจาก Occupancy rate 
ที่เพิ่มขึ้นได้มาอยู่ที ่ 82% เพิ่มขึ้นจาก 3Q22 ที่ 67% และ ARR เพิ่มขึ้นได้ดี 
+19% YoY และ +3% QoQเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 
778 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -224 ล้านบาท 
ขณะที่เราคาดว่าก าไรปกติใน 4Q23E เติบโตได้ดีทั้ง YoY และ QoQ โดยจะเป็น
ไตรมาสที่เติบโตได้โดดเด่นที่สุดของปีจากการเข้าสู่ช่วง High Season ของไทย 
ส่วนก าไรปี 2024E ยังมีแนวโน้มโตได้อีก +20% YoY จากการเติบโตของ
นักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่องราคาหุ้น ERW ทรงตัว ในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา เพราะสถานการณ์กราดยิงที ่สยามพารากอนกดดัน ขณะที ่คาด 
4Q23E เติบโตดีต่อเนื่อง ด้าน valuation ซื้อขาย 2023E EV/EBITDA ที่ 14x 
(10-yr average EV/EBITDA) ใกล้เคียงกับ CENTEL ที่ 14X (10-yr average 
EV/EBITDA) แต่ภาพรวมการเติบโตของก าไรปกติใน 4Q23E ของ ERW จะ
เติบโตได้โดดเด่นกว่า 
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( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 27.00 บาท) 3Q23 ดีตามคาด, 4Q23E โต YoY 
ตาม backlog ที่สูงขึ้น 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 27.00 บาท อิง SOTP CK รายงาน
ก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 641 ล้านบาท ขยายตัว +12% YoY, +32% QoQ ขณะที่
หากเทียบก าไรปกติโต +19% YoY, +32% QoQ ใกล้เคียงตลาดและเราคาด 
ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดยรายได้ก่อสร้างปรับตัวขึ้นอย่างมากจากการเร่ิม
งานหลวงพระบางอย่างเป็นทางการตั้งแต่ 1Q23 ซึ่งโครงการมีมูลค่าสูงถึง 1 
แสนล้านบาท ขณะที่ก าไรปรับตัวขึ้น QoQ ได้ปัจจัยหนุนหลักจากส่วนแบ่งก าไร
บริษัทร่วม หลัง CKP เข้าสู่ high season ของปี และ BEM ขยายตัวดีต่อเนื่อง
ตามการฟื้นตัวของผู้ใช้บริการเราคงก าไรปกติปี 2023E/24E ที่ 1.5 พันล้าน
บาท/1.8 พันล้านบาท (+66% YoY/+24% YoY) แม้ก าไรปกติ 4Q23E จะชะลอ 
QoQ แต่โดยหลักเนื่องจากไม่มีเงินปันผล TTW และปัจจัยฤดูกาลของบริษัทร่วม 
ขณะที่ประเมินธุรกิจก่อสร้างจะโตดีต่อเนื่องตามฐาน backlog ที่สูงขึ้นราคาหุ้น
ปรับตัวขึ้น และ outperform SET +8% ใน 1 เดือน จากการคาดการณ์ว่ารัฐจะ
เดินหน้าเร่งโครงการลงทุนใหม่ต่อเนื ่องหลัง ครม. อนุมัติก่อสร้างทางคู่
ขอนแก่น-หนองคาย ทั้งนี้เรามองว่าราคาหุ้นระดับปัจจุบันยังไม่สะท้อนแนวโน้ม
ก าไรปกติปี 2023E ขยายตัวสูงในรอบ 5 ปี และปี 2024E จะโตต่อเนื่อง จาก 
backlog ที่เติบโตท าสถิติสูงสุดใหม่ ขณะที่ยังมี catalysts จากความคืบหน้า
โครงการ Double Deck และสายสีส้มของ BEM และแนวโน้มการเร่งโครงการ
ลงทุนใหม่ของรัฐ 
 
( 0 ) MASTER (ซื ้อ/เป้า 99.00 บาท) ก าไร 3Q23 ดีตามคาด, 
2024E โตดีจาก new OR capacity เต็มปี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 99.00 บาท อิง 2024E PER 45.0x 
(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยตั้งแต่เข้าเทรดในตลาด) MASTER รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 
ที่ 100 ล้านบาท (+17% YoY, +23% QoQ) สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ใกล้เคยีง
คาด จาก 1) รายได ้รวมขยายตัว +19% YoY, +4% QoQ จากรายได ้ที่
ขยายตัวในทุกแผนก โดยเฉพาะศัลยกรรมจากจ านวนห้องผ่าตัดใหญ่ที่เพิ่มขึ้น
จาก 7 ห้องเป็น 17 ห้อง และห้องผ่าตัดเล็กเพิ่มขึ้นอีก 4 ห้อง (ซึ ่งไม่รวมใน
แผนการขยายห้องผ่าตัดเดิม), 2) GPM ทรงตัว YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ และ 3) 
SG&A to sales ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้น แต่ลดลง 
QoQ จากการควบคุมค่าใช้จ่ายทางการตลาดที่ดีเราคงประมาณการก าไรสุทธิ
ปี 2023E ที่ 414 ล้านบาท (+38% YoY) ทั้งนี้ ก าไร 9M23 มีสัดส่วนที่ 61% 
ของก าไรสุทธิปี 2023E ทั้งนี้ เราคาดก าไรสุทธิ 4Q23E ขยายตัว YoY, QoQ 
จาก high season, utilization rate ของห้อง OR ใหม่ขยายตัว และเราประเมิน
ก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 579 ล้านบาท (+40%  YoY) จากรับรู้ new OR capacity 
เ ต ็ ม ป ี  แ ล ะ  GPM เ พ ิ ่ ม ข ึ ้ น  จ า ก  utilization rate ท ี ่ ด ี ขึ้ น                                                                                                            
ราคาหุ้น underperform SET -3% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน MASTER เท
รดอยู่ที ่ 2024E PER 21.7x เรามองว่าราคาปัจจุบันยังน่าสนใจ โดยยังไม่
สะท้อนการเติบโต 2022-24E EPS CAGR +39% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) KLINIQ (ซื ้อ/เป ้า 50.00 บาท) ก  าไร 3Q23 โต YoY จาก 
SSSG ขยายตัวและขยายสาขา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 50.00 บาท อิง 2024E PER 30.0x 
KLINIQ รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 71 ล้านบาท (+59% YoY, ทรงตัว QoQ) 
ใกล้เคียงคาด ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +37% YoY 
จาก SSSG +16.4% และการขยายสาขาโดย ณ สิ้น 3Q23 มีสาขารวมทั้งหมด 
50 สาขา (จาก 46 สาขาใน 2Q23) และ 2) GPM ลงจากสัดส่วนรายได้ surgery 
และ L.A.B.X ซึ ่งมี GPM ต ่าปรับตัวเพิ ่มขึ ้น ก าไรทรงตัว QoQ จากรายได้ 
+10% QoQ ช่วยชดเชย GPM ลดลง QoQเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E ที่ 297 ล้านบาท (+45% YoY) ทั้งนี้ ก าไร 9M23 มีสัดส่วนที่ 71% ของ
ก าไรสุทธิปี 2023E  และเราประเมินก าไรสุทธิปี 2024E ที่ 365 ล้านบาท (+23% 
YoY) ยังคงขยายตัวดี จาก SSSG ที่ขยายตัว และขยายสาขาเพิ่มอีก 9 สาขา
ราคาหุ้น outperform SET +2% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน KLINIQ เทรด
อยู่ที่ 2024E PER 21.7x เรามองว่าราคาปัจจุบันยังน่าสนใจ โดยยังไม่สะท้อน
การเติบโต 2022-24E EPS CAGR +33% 
 
( 0 ) ONEE (ซ ื ้อ / เป ้า  6.00 บาท)  ก  า ไร  3Q23 โต  QoQ จาก 
copyrights, events และอื่นๆ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่6.00 บาท อิง 2023E PER29.0x 
(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่เข้าเทรด) ONEE รายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 
151 ล้านบ่าท (-8% YoY, +24% QoQ) ใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไรลดลง 
YoY จาก GPM ที่ปรับตัวลดลงจากรายได้ copyrights ปรับตัวลดลง ด้าน
ก าไรขยายตัว QoQ จากรายได้ copyrights ขยายตัว +24% QoQ, รายได้ 
events +74% จากการจัดคอนเสิร์ตใหญ่ๆ เช่น Golden Songs, Gemini 
Fourth และรายได้ธุรกิจอื่นๆ เช่น บริหารศิลปิน +9%เราคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023E ที่ 498 ล้านบาท (-33% YoY) ทั้งนี้ ก าไรสุทธิ 9M23 มีสัดส่วนที่ 
65% ของประมาณการปี 2023E เราคาดก าไร 4Q23E จะขยายตัว YoY, QoQ 
หนุนโดย 1) รายได้โฆษณาที่ฟื้นตัว, 2) คาดรายได้ event และบริหารศิลปิน
เติบโตโดดเด่น จากแผนการจัดงาน Fan Meeting ทั ้งในและต่างประเทศ, 
คอนเสิร์ต และ 3) คาด GPM ขยายตัวจาก utilization rate ที่ดีขึ ้น ส าหรับปี 
2024E คาดก าไรสุทธิที่ 706 ล้านบาท (+42% YoY) จากรายได้ที่ฟื้นตัวในทุก
ธุรกิจและ GPM ขยายตัวราคาหุ้น underperform SET -6% ใน 3 เดือนที่ผ่าน
มาสะท้อนผลประกอบการปี 2023E ที่ชะลอตัวไปพอสมควรแล้ว ปัจจุบันเทรด
อยู่ที่ 2023E PER 18.4x ต ่ากว่า peer กลุ่ม media ที่ 2023E PER 36.0x เรา
มองว่าราคาปัจจุบันน่าสนใจยังไม่สะท้อนผลประกอบการที่ฟื้นตัวใน 3Q23-
4Q23E เราชอบ ONEE จากความหลากหลายในธุรกิจ ช่วยลดการพึ่งพิงเม็ด
เงินโฆษณา 
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( - ) CRC (ซื้อ/เป้า 48.00 บาท) 4Q23E ฟื้นตัวจาก high season 
แม้เวียดนามยังเป็นแรงกดดันหลัก 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และมีการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ราคา
เด ิมที ่  48.00 บาท โดย de-rate 2024E PER ลงมาที ่  2024E PER ที ่  33x  
(หรือเท่ากับ +0.25SD above 3-yr average PER) จากเดิมที่ 36x เรามีมุมมอง
เป็นลบเล็กน้อยจากการประชุมวานนี้ โดยมีประเด็นส าคัญคือ 1) 4Q23E QTD 
SSSG รวมติดลบที่น้อยกว่า -1% โดยแบ่งเป็นรายประเทศดังนี้ ประเทศไทย
ทรงต ัว  อ ิตาล ี เป ็นบวกท ี ่  +7% และ เว ียดนามยัง เป ็นลบท ี ่  -8-9% 2) 
SG&A/sales ใน 9M23 อยู่ที่ 28.3% และยังคงเป้าใน 2023E ที่ต ่ากว่า 28.0% 
คาดสามารถท าได้จากยอดขาย 4Q23E ที่จะสูงขึ้น QoQ 3) เปิดไทวัสดุแล้ว 11 
สาขาใน 10M23 จากเป้า 2023E ที่ไม่ต ่ากว่า 14 สาขา, เปิดตัวธุรกิจ Go 
wholesale แล้ว 1 สาขา จากแผนเปิดภายใน 4Q23E ทั้งหมด 4 สาขา และมีการ
เปิดโรบินสันแล้ว 1 สาขาตามเป้า และวางแผนเปิด Central Westville ในเดือน 
พ.ย. 2023 4) ลดการขยาย mall ตั้งแต่ปี 2023E เหลือเพียงปีละ 1-2 สาขา แต่
ม ุ ่งเน้นไปที ่การปรับปรุงสาขาเดิม และท  า space optimization เพื ่อเพิ่ม 
sales/sqmปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ลง -7%/-6% อยู ่ที่  
7.5/8.8 พันล้านบาท ขยายตัว +4%/+18% YoY จากเดิมที่ 8.0/9.3 พันล้าน
บาท แนวโน้ม 4Q23E ขยายตัว QoQ จากเข้า high season ในช่วงเทศกาล แต่
ยังได้รับแรงกดดันจากเศรษฐกิจโดยรวมในเวียดนาม คาดเห็นการฟื้นตัวชัดเจน
ใน 2H24E ราคาหุ้น outperform SET ที่ +2%/+8% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่
ผ่านมา จากคาดเป็นหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐที่จะเร่ิม
ในปี 2024E ท าให้คาดก าลังซ้ือของผู้บริโภคจะกลับมาฟื้นตัวดี โดยเรายังแนะน า
ซื ้อ CRC จาก outlook 4Q23E-1Q24E ที ่เชื ่อว่าจะยังมีแรงหนุนจาก high 
season และค่าพลังงานที่ลดลง แรงหนุนจากนโยบายกระตุ้นการจับจ่ายใช้สอย
ของรัฐ 
 
( 0 ) CPALL (ซื ้อ/เป้า 80.00 บาท) 4Q23E ขยายตัวดีขึ ้นจาก 
store traffic ที่กลับมา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 80.00 บาท อิง 2024E 
PER ที่ 35x (หรือเท่ากับ -0.25SD below 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็น
กลางต่อการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 14 พ.ย. 2023 ที่ผ่านมา โดยมีประเด็น
ส าคัญดังนี้ 1) ยังคงเป้าขยายสาขาในไทยที่อย่างน้อย 700 สาขาในปี 2023E 
และต่อเนื่องในปี 2024E (ปัจจุบัน 9M23 ขยายไปแล้ว 553 สาขา) และในกัมพูชา
เปิดแล้ว 72 สาขา (มากกว่า 50 สาขาเปิดใน 3Q23) และในลาวเปิดแล้ว 2 สาขา 
2) QTD SSSG ใน 4Q23E ยังขยายตัวได้ แม้เร่ิมเห็น normalisation ของก าไรที่
เป็นฐานสูง จากการท่องเที่ยวในช่วงปลายปี ท าให้เห็น store traffic ฟื้นตัว 
QoQ 3) GPM ใน 4Q23E คาดจะขยายตัวได้เล็กน้อย ได้จากกลุ่ม Ready to 
eat และ personal care ที่โตตามการท่องเที่ยว และการเดินทางมากขึ้นหลัง
หมดฤดูฝน 4) SG&A เพิ่มขึ้น YoY และ QoQ จากค่าพลังงานจากค่า ft ที่ปรับ
ขึ้น YoY และค่าใช้จ่ายจากการขยายสาขา อย่างไรก็ตามคาดว่า SG&A/sales 
จะลดลง QoQ รายได้ที่เติบโตได้ดีและค่าไฟที่ปรับลงจากค่า ftคงประมาณการ
ก าไร 2023E/24E ท ี ่  1.7 และ 2.1 หม ื ่นล ้านบาท โต +25%/+24% YoY 
ตามล าดับ ทั ้งนี ้มองแนวโน้ม 4Q23E ขยายตัว QoQ โดยมองว่า 4Q23E มี
แนวโน้มมี upside ต่อประมาณการ ตามปัจจัยฤดูกาลหลังหมดฤดูฝนและจาก
การเข้า high season ซึ่งจะหนุนหลักโดยธุรกิจค้าปลีกที่ฟื้นตัวดี และยังได้แรง
หนุนจากโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐมองว่าราคาหุ้นจะ outperform SET 
ได้ หลังจาก underperform SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากก าไร 3Q23 ที่
ออกมาเติบโตได้ดีกว่าคาดแม้เป็น low season นอกจากนี้คาดการเติบโต
ต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q23E-1H24E จาก high season และได้ประโยชน์จากนบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ 
 

( 0 ) KTB (ซื้อ/เป้า 25.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตเป็นไปตาม
คาด, 4Q23E โต YoY ได้ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 25.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 
0.80x (-0.50D below 10-yr average PBV) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางจาก
การประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ เพราะเป้าหมายทางการเงินยังดีตามที่เราคาด 
โดยผู้บริหารยังคงเป้าหมายการเติบโตปี 2023E ไว้ที่เดิม แต่มี NIM ที่มีโอกาส
มากกว่าเป้าหมายที่ 2.8% (เราคาด 3.0%) เพราะ 4Q23E มีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ย M-rate เพิ่มขึ้นอีก และ Cost to Income อาจต ่ากว่าเป้าหมายที่ Low 
to mid-40 (เราคาด 39%) จากรายได้ที่เติบโตได้ดี รวมถึง NPL มีโอกาสต ่า
กว่าเป้าหมายที่ 3.5% (เราคาด 3.46%) ขณะที่สินเชื่อที่ 3-5% YoY (เราคาด 
4%) อาจจะต ่ากว่าเป้าหมายได้ เพราะจะเน้นสินเชื่อรายย่อยมากขึ้นเรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 4 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ที่ +19% YoY 
ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q23E จะเติบโต YoY ได้ จากส ารองฯที่
ลดลงและ NIM ที่เพิ ่มขึ้น แต่จะลดลง QoQ เพราะมีค่าใช้จ่ายตามฤดูกาลที่
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าใช้จ่ายทางการตลาด ราคาหุ้น
เพิ่มขึ้น +3% ใน 3 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
โดยปัจจุบันซื้อขายเพียง PBV ที่ 0.6x (-1.00SD) ขณะที่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อน
ก าไรรายไตรมาสที่ท าได้ดี โดยก าไรสามารถยืนเหนือ 1 หมื่นล้านบาทต่อไตร
มาสได้ ซึ่งมากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดเหนือ 21.00 
บาท) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันอังคาร (14 พ.ย.) ขณะที่
ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ท าสถิติทะยานขึ้นในวันเดียวที่แข็งแกร่งที่สุด
นับตั้งแต่วันที่ 27 เม.ย.ปีนี้ หลังจากสหรัฐเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อที่ต ่ากว่า
คาดการณ์ ซึ่งเป็นปัจจัยสนับสนุนการยุติวงจรปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,827.70 จุด เพิ่มขึ้น 489.83 
จุด หรือ +1.43%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,495.70 จุด เพิ่มขึ้น 84.15 จุด 
หรือ +1.91% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,094.38 จุด เพิ่มขึ้น 326.64 จุด 
หรือ +2.37% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (14 พ.ย.) ขานรับข้อมูลที่บ่งชี้ว่า เงิน
เฟ้อของสหรัฐชะลอตัวลงซึ่งเพิ่มความหวังว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
อาจยุติการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และอาจเร่ิมผ่อนคลายนโยบายการเงินใน
ไม่ช้านี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 452.60 จุด เพิ่มขึ้น 5.98 จุด 
หรือ +1.34% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,185.68 จุด เพิ่มขึ้น 98.62 จุด 
หรือ +1.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,614.43 จุด เพิ่มขึ้น 
269.43 จุด หรือ +1.76% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,440.47 จุด เพิ่มขึ้น 14.64 จุด หรือ +0.20% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดทรงตัวในวัน
อังคาร (14 พ.ย.) หลังจากมีสัญญาณบ่งชี้ว่าสถานการณ์ตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางอาจจะไม่ส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันในภูมิภาค ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการเปิดเผยสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐในวันนี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ปิดที่ 78.26 ดอลลาร์/
บาร์เรล ไม่เปลี่ยนแปลงจากระดับของวันจันทร์ (13 พ.ย.) 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 5 เซนต์ 
ปิดที่ระดับ 82.47 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันอังคาร (14 พ.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ รวมทั้งตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐที่ออกมา
ต ่ากว่าการคาดการณ์ ซ่ึงท าให้นักลงทุนมีความหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) จะยุติวงจรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
•  ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 16.30 ดอลลาร์ หรือ 0.84% ปิดที่ 1,966.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ 
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• PTTGC ขายโต 10% Allnex ชูโรงโดดเด่น 
PTTGC เป้าปี 2567 วอลุ่มขายเติบโต 10% ผลงาน Allnex ช่วยหนุน ไม่มีปิด
ซ่อมบ ารุงใหญ่ ธุรกิจปิโตรเคมีผ่านจุดต ่าสุดแล้ว เดินแผนลงทุน 2 หมื่นล้าน
บาท ก่อสร้างโรงงานตามแผน เดินกลยุทธ์ High Value และวางแผน Low 
Carbon สร้างเงิน และความยั่งยืนทางธุรกิจ 
• BIZ จ่อเซ็นรับงานใหม่ 300 ล. เครื่องฉายรังสีมะเร็งโตต่อ 
BIZ ธุรกิจเครื่องฉายรังสีมะเร็ง ยังเติบโต ความต้องการใช้เพิ่มต่อเนื่อง มั่นใจ
งบไตรมาส 4/66 มากกว่าไตรมาส 3/66 เตรียมลงนามสัญญาได้งานใหม่ราว 
200-300 ล้านบาท เติมงานในมือที่มีอยู่กว่า 800 ล้านบาท ส่วนปีหน้าคาด
ชัดเจนปล่อยเช่าเคร่ืองฉายรังสีรักษามะเร็ง ส่วนโรงพยาบาลเฉพาะทางมะเร็ง 
แคนเซอร์อลิอันซ์ ศรีราชา จังหวัดชลบุรี คาดปีหน้ารายได้โต 10% 
• BRR ลั่นปีหน้าแกร่ง ปักธงผลงานโต 20% ผลิตอ้อย 2.4 ล้านตัน 
BRR ราคาน ้าตาลพุ่ง บาทอ่อนหนุน พร้อมประเมินปี 2567 มั่นใจเป็นปีทอง
ธุรกิจ เป้ารายได้โต 20% จากปริมาณผลิตอ้อยที่คาดว่าจะเพิ ่มขึ ้นตาม
เป้าหมายที่ตั้งไว้ที่ 2.4 ล้านตัน แย้มเริ่มท าสัญญาซื้อขายบางส่วนแล้ว ล่าสุด
ประกาศผลงานงวด 9 เดือนแรกปี 2566 รายได้จากการขายและบริการอยู่ที่ 
5,260.88 ล้านบาท ก าไรสุทธิ 415.36 ล้านบาท 
• CHAYO พอร์ตหนี้เข้าเป้า ลุ้นปีนี้ผลงานชน 40% 
CHAYO อวด 10 เดือนแรกปี 2566 ซื้อมูลหนี้ใหม่เติมพอร์ตแล้วกว่า 9.15 
พันล้านบาท ด้วยงบลงทุน 700-800 ล้านบาท ฟุ้งยังมีเงินในมืออีกกว่า 1 
พันล้านบาท รองรับการซื้อหนี้ใหม่ คาด 2 เดือนสุดท้ายลุ้นสถาบันปลอ่ยหนี้
เสียอีกกว่าแสนล้านบาท มั่นใจผลงานปี 2566 โตสูงกว่า 25% และอาจแตะ
ระดับกว่า 40% จากปีก่อน 
• DITTO ลั่นงบทั้งปีทะลุเป้า ซอฟต์แวร์-ไซเบอร์มาแรง 
DITTO โตสวนกระแสเศรษฐกิจ โชว์รายได้จากการขายและบริการไตรมาส 
3/2566 สุดหรู 552.06 ล้านบาท เพิ ่มขึ ้น 91% ดันก าไร 96.58 ล้านบาท 
เพิ ่มขึ ้น 37% ส่วนงบ 9 เดือนแรกก าไร 269.97 ล้านบาท เพิ ่มขึ ้น 40% ชู
บริการซอฟต์แวร-์ไซเบอร์ ซีเคียวริต้ี มาแรง คาดทั้งปี 2566 ทะลุเป้าแน่นอน 
• NRF อาวุธหนักค้าปลีก เฮกโตคอร์นโลกหนุน 
NRF ร้านค้าปลีกสุดรุ่ง มีพันธมิตรรายใหญ่ สตาร์ทอัพระดับโลก ระดับเฮกโต
คอร์น มูลค่า 3 ล้านล้านบาทหนุน เดินหน้าวางเกมยิ่งใหญ่ขยายฐานลูกค้า 
พัฒนาซูเปอร์มาร์เก็ตสู่ Virtual Shop ที่ใหญ่ที่สุดในอเมริกา พร้อมซ้ือกิจการ 
ขยายสาขามากข้ึน พอใจผลงานไตรมาส 3 ยอดขายเพิ่มขึ้น 30% 
• PRI ขยายฐานโค้งท้าย ธุรกิจปลายน ้าท านิวไฮ 
PRI ไตรมาส 4/2566 เดินหน้าขยายฐานลูกค้ากลุ่มเป้าหมายใหม่ต่อเนื่อง มุ่ง
สร้างการเติบโตยั่งยืน โชว์ผลงาน 9 เดือนแรกปี 2566 กวาดรายได้ 1,346 
ล้านบาท เติบโต 122% ทะลุเป้าหมายทั้งปีโกยก าไรสุทธิรวม 281 ล้านบาท 
เติบโต 79% ธุรกิจปลายน ้า อาทิ ธุรกิจตกแต่งภายใน และติดตั้งเฟอร์นิเจอร์ 
ขึ้นแท่นธุรกิจ New High 
• SISB เปิดสาขาใหม่ จ านวนนักเรียนดันปี 2566 เกินกว่าเป้า 
SISB เผยผลงานไตรมาส 3/2566 มีรายได้รวม 492.61 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
14.20% จากไตรมาสที่ 2/2566 รับอานิสงส์นักเรียนทั้งไทยและต่างชาติเข้า
มาเรียนเพิ่มขึ้นหลังเปิดโรงเรียนสาขาใหม่ 2 แห่ง ทั้งสาขานนทบุรี และระยอง 
เล็งแนวโน้มไตรมาส 4/2566 ดีต่อเนื่อง เดินหน้าขยายจ านวนที่นั่งในโรงเรียน
สาขาเดิม สนับสนุนปี 2566 จ านวนนักเรียนมากกว่าเป้าหมาย 
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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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
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. 


