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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสแกว่งตัวในกรอบแคบ นักลงทุนรอดูการตั้งรัฐบาล และ
สิ้นสุดส่งงบ 1Q23 แล้ว 

• ต่างประเทศนักลงทุนรอดูการเจรจาเรื่องแพดานหนี้สหรัฐฯ วันนี้ และรอดู 
Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกมาพูดในวันศุกร์(19) ซ่ึงคาดว่า
ไม่ได้มีผลต่อตลาดหุ้นไทยมากนัก 

• ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นมาเล็กน้อย (ล่าสุด $75 เหรียญ) แต่โดยภาพรวมยัง
ถูกถ่วงจากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว 

• การรายงานก าไรตลาดสิ้นสุดลง รายงานที่อัพเดทมาแล้ว 752 บริษัท ก าไร
อยู่ที่ 2.5 แสนล้านบาท +67.7% QoQ; +4.6% YoY ทาง DAOL ประเมิน
ก าไรตลาดอาจสูงถึง 2.47 แสนล้านบาท +70% ; +4% YoY  Sector ที่
ก าไรออกมาดีในไตรมาสนี้ อาทิ ธนาคาร  ผู้ผลิตน ้าตาล ชิ้นส่วนรถฯ 
ท่องเที่ยว  และ Sector ที่ก าไรไม่ดี อาทิ ที่อยู่อาศัย  เกษตร ทีวี และหุ้นที่อิง
กับเศรษฐกิจจีน 

• การเมือง จับตามองการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่หลังการเลือกตั้ง ใกล้ตัวสุด
คือ ต้องดูพรรคเพื่อไทย จะรับในเงื่อนไขของพรรคก้าวไกลได้หรือไม่  ณ 
เวลานี ้ เรามองว่าโอกาสจัดตั ้งรัฐบาลของเสียงข้างมาก ยังมีโอกาส
ค่อนข้างสูง แต่ที่หุ ้นลงเพราะกลัวผลกระทบจากนโยบายของพรรคก้าว
ไกล+เพื่อไทย เมื่อตอนหาเสียง เช่น หุ้นโรงไฟฟ้า เป็นต้น 

• วันนี้ ครม. จะมีการประชุมเสนอโครงการพัฒนาแหล่งน ้ามักกะสันในพื้นที่
สถานีรถไฟความเร็วสูงเชื่อมสามสนามบิน 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดค้าปลีกของจีน-สหรัฐฯ และตัวเลข GDP 
1Q(P) ยุโรป 

Strategy 
• ตลาด น่าจะมี rebound แต่หุ้นที่ถูกกระทบจากการขึ้นมาของ “ก้าวไกล” 
ยังมีความเสี่ยง และนักลงทุนยังต้องรอการยืนยันการตั้งรัฐบาล ที่จะมีการ
ท า MOU กัน ระยะนี้จึงควรชะลอการลงทุน หรือ Trade รอบสั้นๆ 
• รายงานผลประกอบการ ค่อยข้างหลากหลายทั้งดีและไม่ดี นักลงทุนควรดู
งบและความเห็นของหุ้นที่ตัวเองถือ ประกอบไปด้วย 
•  พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน า MAKRO, BJC, BEM ออกจากพอร์ต และน า 
SICT*, ORI เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ ้นวันนี ้ประกอบด้วย SICT*(10%), 
ORI(10%), BH(10%), AOT(10%),  KBANK(10%), TKN(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
SICT*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 10.50 บาท) “ธุรกิจกลุ่มระบบลงทะเบียนสัตว์โตเด่น 
คาดโตต่อเนื่องตลอดทั้งปี” 

• ประเมินรายได้ปี 2023 จะเติบโตโดดเด่นจากธุรกิจระบบลงทะเบียนสัตว์ 
(Animal ID) หนุนด้วย Demand ที่เพิ่มขึ้นจากการบังคับใช้กฎหมายในทวปี
ออสเตรเล ีย  ล ่าส ุดรายได ้จากกล ุ ่มน ี ้ ใน  1Q23A โต +94%YoY, 
+44.6%QoQ 
• แนะน าทยอยซ้ือ (หาจังหวะเก็บ) คาดราคาหุ้นมีโอกาส Outperform ตลาด 
จากนักลงทุนที่ Selective Buy หุ้นที่มีผลประกอบการดี + Outlook ดี 
• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 166.5 
ลบ. และ 210 ลบ. +23%YoY และ +26%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  DELTA, KLINIQ   

 Derivative In Trend 
S50M23 :  Short on Strength ทองค ำ: Trading Long 
แนวรับ : 926-930 จุด แนวรับ : 2007-2014 จุด 
แนวต้ำน : 940-947 จุด แนวต้ำน : 2025-2034 จุด 
Cut : 950 จุด Cut : 2000  จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) CRC (ซื ้อ/เป้า 50.00 บาท) 1Q23 สูงกว่าคาด, โตได้ YoY แต่หดตัว 
QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
( - ) STEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 12.00 บาท) 1Q23 ต ่าคาดจากงานใหญ่เข้า
สู่ช่วงท้ายโครงการ 
( - ) PR9 (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 21.00 บาท) 1Q23 ลดลงจากรายได้และ GPM 
ต ่ากว่าคาด 
( 0 ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ก าไร 1Q23 ตามคาด, แนวโน้ม 2Q23E 
เติบโตต่อเนื่อง 
( 0 ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) ก าไร 1Q23 ดีตามคาด, 2Q23E เข้าสู่ช่วง 
Low season 
( 0 ) CK (ซื ้อ/เป ้า 26.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q23 ตามคาด, 2Q23E โต
ต่อเนื่องตาม backlog และบริษัทร่วม 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรัฐฯ ปิดปรับตัวบวกทั้ง 3 ตลาด ดัชนี Dow Jones 
+0.14% ดัชนี S&P500 +0.30% และดัชนี Nasdaq +0.66% น ำ
โดยกลุ่มวัสดุก่อสร้ำง (+0.85%)  ธนำคำร (+0.82%) และเทคโนโลยี (+
0.74%) สำมำรถยืนได้ในแดนบวก ทั้งนี้ตลำดยังคงให้ควำมสนใจในประเด็น
เพดำนหนี้สหรัฐฯ และมีควำมหวังที่กำรเจรจำจะเกิดขึ้นในวันอังคำรที่ 16 
พ.ค. นี้ นอกจำกนี้ตลำดยังเริ่มผ่อนคลำยในกลุ่มหุ้นธนำคำร โดยเฉพำะ
กลุ ่ม Regional banks เช ่น  PacWest (+17.6%) Comerica (+7.3%) 
Zions (+8.5%) หลังปรับตัวขึ้น แม้ตัวเลขยอดเงินฝำกจะลดลงและยอด
สินเชื่อที่เร่ิมกลับมำปรับลดลง ภำยใต้ภำวะกำรขอสินเชื่อที่เข้มงวดมำกขึ้น 
แต่บริษัทในสหรัฐฯ ยังคงต้องกำรแหล่งเงินกู ้เพื ่อใช้หมุนเวียนในธุรกิจ 
อย่ำงไรก็ดีตัวเลขดัชนีภำคกำรผลิตจำก Empire State เดือน พ.ค. ปรับ
ทรุดตัวลงมำอยู่ที่ -31.8 จุด ต ่ำกว่ำตลำดคำดกำรณ์ (-3.75 จุด) หลัง
ปัจจัยยอดสั่งซื้อใหม่และกำรจัดส่งเป็นปัจจัยส ำคัญที่ปรับตัวลงมำกกว่ำ
รอบก่อนสะท้อนควำมกังวลเรื่องเศรษฐกิจถดถอย นอกจำกนี้ตลำดยังรอ
ติดตำมตัวเลขค้ำปลีกของสหรัฐฯ ประจ ำเดือน เม.ย. โดยนักวิเครำะห์คำด
ว่ำจะกลับมำขยำยตัวที่ระดับ 0.7% MoM หลังจำกหดตัวไปในช่วงเดือน 
มี.ค. ที่ระดับ -0.6% MoM โดยเรำยังคงค ำแนะน ำกำรลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ 
ไว้ที่ระดับ Slightly Underweighted จำกปัจจัยควำมไม่ชัดเจนในกำรเจรำ
ขยำยเพดำนหนี้สหรัฐฯ และปัจจัยควำมเสี่ยงเร่ืองภำวะเศรษฐกิจถดถอย 

  What to Watch 
ติดตามตัวเลขค้าปลีกของจีนประจ าเดือน เม.ย. โดยนักวิเครำะห์คำด
ว่ำจะขยำยตัวสูงขึ้นต่อเนื่องที่ระดับ 20.1% YoY (มี.ค. อยู ่ที ่ +10.6% 
YoY) หลังจำกนโยบำยเปิดประเทศในช่วงต้นปีท ำให้กำรจับจ่ำยใช้สอยและ
กำรเดินทำงภำยในประเทศฟื้นตัวใกล้เคียงก่อนช่วงโควิด-19 ซึ่งท ำให้ทำง
ทีมยังมองว่ำตลำดหุ้นจีนโดยเฉพำะตลำดจีน A-Share ยังมีควำมน่ำสนใจ
ในกำรลงทุนต่อไป 

Date Major Events Expected Prior 

16-May-23 CN Industrial Production YoY, 
APR 10.1% 3.9% 

  CN Retail sale YoY 20.1% 10.6% 
 DE ZEW Econ. Sentiment, May -5.50 4.10 
  US Retail sales MoM, APR 0.7% -0.6% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,541.38 จุด ลดลง 19.97 จุด (-0.28%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
68,385.47 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ควำมกังวลเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 
ตัวแปรในประเทศ ผลกำรเลือกตั้งอย่ำงไม่เป็นทำงกำร และกำรส่งงบวัน
สุดท้ำย 

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

1. NC 1. AKS 
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. NEX 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. SINGER  
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. ADVANC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 3132.34 9930.22 5.24% 
BANK 8273.03 386.48 0.49% 
HELTH 2037.41 7241.27 -0.59% 
TRANS 3988.23 354.4 -0.70% 
CONMAT 894.29 8691.63 -0.90% 
PROP 3624.39 254.87 -1.00% 
SET 68382.81 1541.38 -1.28% 
FOOD 4138.67 11411.17 -1.29% 
MEDIA 522.98 38.79 -1.50% 
FIN 4801.65 4138.44 -1.53% 
COMM 7804.73 37441.63 -2.08% 
PETRO 959.12 850.35 -2.09% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 1,007 1,008 62,773 64,772 
Stock         
Foreign (691) (691) (5,773) (70,535) 
Institution (481) (481) 15,533 21,875 
Retail 1,403 1,403 (8,332) 53,815 
Proprietary (232) (232) (1,428) (5,155) 
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 193  1,225  2,231  4,154  1,672  
Indonesia 18  18  -171  657  1,102  
Japan  2,769  2,769  34,505  16,733  
Malaysia -14  -10  -15  -71  -494  
Philippines -0  -0  -55  -21  -539  
South Korea -3  -132  -60  556  6,025  
Sri Lanka 0  0  -0  3  4  
Taiwan -448  -448  -1,360  -3,913  4,058  
Thailand -20  -20  -171  -402  -2,047  
Vietnam -15  -15  -42  -150  69  

 

 

 

 
 

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 1,419.71 14.89 13.06 12.38 4.25
PHILIPPINE 6,523.15 13.99 12.40 11.33 2.45
SINGAPORE 3,219.51 12.93 10.64 10.37 4.92
KOSPI INDEX 2,487.43 13.84 14.75 10.04 2.09
TAIWAN 15,475.05 15.19 16.07 13.26 4.66
THAILAND 1,541.38 20.09 15.88 14.26 3.15
 SET 50 935.87 23.42 17.02 15.27 2.83
INDAI 62,345.71 23.48 20.81 16.74 1.25
INDONESIA 6,711.74 14.51 13.60 1.94 4.10
VIETNAM 1,065.71 14.51 10.38 9.00 1.78
CHINA 3,470.46 14.94 11.43 9.97 2.56
SHANGHAI SE 3,310.74 14.93 11.43 9.95 2.57
HONGKONG 19,971.13 10.85 9.56 8.74 3.92
DOW JONES 33,348.60 19.24 17.11 15.53 2.10
S&P 500 4,136.28 19.74 18.95 17.07 1.67
NASDAQ 12,365.21 33.84 26.80 22.48 0.87
DAX INDEX 15,917.24 13.11 11.42 10.55 3.64
NIKKEI 225 29,866.86 29.04 17.75 15.73 2.04
Stock 600 (Europe) 466.67 14.09 13.21 12.15 3.35
MSCI WORLD 2,819.47 17.69 16.81 15.35 2.17

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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( + ) CRC (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) 1Q23 สูงกว่าคาด, โตได้ YoY 
แต่หดตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
เรายังคงค าแนะน  า “ซ ื ้อ” และท ี ่ราคาเป ้าหมายปี 2023E ท ี ่  50.00 บาท  
อิง 2023E PER ที่ 36x  (หรือเท่ากับ 3-yr avg PER) บริษัทรายงานก าไร 1Q23 
ที่ 2.2 พันล้านบาท โต +80% YoY จากการฟื้นตัวของเศรษกิจและภาคการ
ท่องเที่ยวทั้งในไทยและอิตาลี แต่ลดลง -35% QoQ จาก seasonality ที่ 4Q22 
เป็น peak season โดยมีปัจจัยส าคัญดังนี้ 1) รายได้รวมอยู่ที่ 5.9 หมื่นล้าน
บาท เติบโตได้ +12% YoY แต่หดตัวที่ -2% QoQ, SSSG เฉลี่ยรวมขยายตัว
ได้ที่ +13% YoY หนุนหลักโดยธุรกิจ Fashion โตเฉลี่ยที่ +30% จากการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจและจากกลุ่มนักท่องเที่ยวส าหรับทั้งสาขาในไทยและอิตาลี และ
รายได้ค่าเช่าและบริการโตถึง +28% YoY  จากพื้นที่ mall เพิ่มขึ้น,ส่วนลดค่า
เช่าที่ลดลงและ occ rate ในเวียดนามที่ดีขึ ้น 2) Blended GPM อยู่ที่ 27.8% 
ขยายตัวถ ึง +270 bps YoY แต ่หดตัว -150 bps QoQ ดีกว ่าคาด จาก
ยอดขายกลุ่ม fashion ใน 1Q23 ที่มีสัดส่วนสูงขึ้นอยู่ที่ 26% รวมถึงตัว GPM 
กลุ่ม fashion สูงขึ้นด้วยอยู่ที่ 21% จากการให้ส่วนลดที่น้อยลงท าให้ GPM 
from sales อยู่ที่ 26% ประกอบกับรายได้ค่าเช่าที่โตขึ้น แต่ GPM หดตัว QoQ 
จากปัจจัยทางฤดูกาลที่ใน 4Q22 เป็น high season 3) SG&A อยู่ที่ 1.7 หมื่น
ล้านบาท โต +16% YoY จาก utility expenses และค่าใช้จ่ายจากการขยาย
สาขา แต่ลดลง QoQ จาก marketing expenses ที ่ลดลงจากใน 4Q22 คง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 8.4 พันล้านบาท ขยายตัว +17% โดย
ก าไร 1Q23 คิดเป็น 26% ของประมาณการทั้งปี ทั้งนี้เรามั่นใจว่ายังสามารถท า
ได้ตาม guidance จากค่าพลังงานที่เริ่มลดลงตั้งแต่ใน 2Q23E อย่างไรก็ตาม
ธุรกิจ hardline ในเวียดนามยังได้รับแรงกดดันต่อเนื่องจาก demand ที่กลับมา
ช้า คาดจะเริ่มกลับมาเห็นเป็นบวกทั้งแต่ 2H23E ราคาหุ้น outperform SET ที่ 
+5%/+8% ใน 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา เรายังแนะน าซื้อจาก outlook 2023E ที่
มองว่าจะเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องในทุกธุรกิจโดยเฉพาะกลุ่ม fashion และ food 
ที ่จะขยายตัวได้ดีจากแรงหนุนของการท่องเที ่ยวทั ้งในไทยและธุรกิจใน
ต่างประเทศ รวมถึงค่าใช้จ่ายที่ควบคุมได้ดี และมองการฟื้นตัวของ hardline ใน
เวียดนามเป็น upside ต่อประมาณการ 
 
( - ) STEC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 12.00 บาท) 1Q23 ต ่าคาดจาก
งานใหญ่เข้าสู่ช่วงท้ายโครงการ 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 12.00 บาท (เดิม 14.00 
บาท )  อ ิ ง  2023E PER 23.5x (-0.5SD below 5-yr average PER) STEC 
รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที ่ 171 ล้านบาท ลดลง -26% YoY, -46% QoQ 
ขณะที่หากเทียบก าไรปกติลดลง -26% YoY, -38% QoQ ต ่ากว่าตลาดคาดที่ 
220 ล้านบาท เนื่องจาก 1) รายได้หดตัว -16% YoY, -24% QoQ อยู่ที่เพียง 
6.4 พันล้านบาท เป็นไปตามงานใหญ่เริ่มเข้าสู่ช่วงท้ายโครงการ เช่น รถไฟฟ้า
สายสีชมพูและสายสีเหลือง รถไฟทางคู่นครปฐมและประจวบฯ เป็นต้น โดย 
backlog ณ สิ้น 1Q23 อยู่ที่ราว 7.6 หมื่นล้านบาท เทียบกับ 1Q22 ที่ 9.6 หมื่น
ล้านบาท และ 4Q22 ที่ 8.2 หมื่นล้านบาท และ 2) SG&A/Sale ปรับตัวสูงข้ึนเปน็ 
3% โดยคาดการณ์เป็นผลจากค่าใช้จ่ายปิดงานช่วงท้ายโครงการและการเพิ่ม
แรงงาน เราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -15% เป็น 793 ล้านบาท (-3% YoY) 
เพื่อสะท้อน 1Q23 ต ่ากว่าคาด และโครงการสนามบินอู่ตะเภาที่การเริ่มงานมี
โอกาสล่าช้าไปในปี 2024E ส าหรับ 2Q23E เราประเมินก าไรจะปรับตัวดีขึ้น แต่
โดยหลักได้อานิสงส์จากเงินปันผล ขณะที่ธุรกิจหลักยังหดตัว ราคาหุ้นปรับตัว
ลง และ underperform SET -14% ใน 1 เดือน จากปัจจัยการเมืองและความ
กังวลนโยบายปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่า ซึ่งเราประเมินค่าแรงที่เพิ่มขึ้นทุกๆ +5% จะ
กระทบก าไร STEC -13% อย่างไรก็ตามผลกระทบอาจไม่ได้มากเท่าที่ประเมิน
เนื่องจากมีโอกาสที่นโยบายดังกล่าวอาจมีมาตรการลดหย่อนภาษีช่วยชดเชย
ผู้ประกอบการ ทั ้งนี ้เราคงมุมมองระมัดระวังต่อ STEC หลังขาด catalysts 
โครงการใหม่ขนาดใหญ่และสนามบินอู่ตะเภายังยืดเยื้อ รวมถึง GPM มีโอกาส
ผันผวนมากกว่าคาด 
 

( - ) PR9 (ซื ้อ/ปร ับเป ้าลงเป ็น 21.00 บาท) 1Q23 ลดลงจาก
รายได้และ GPM ต ่ากว่าคาด 
เรายงัคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 21.00 บาท จากเดิม 23.00 
บาท อิง 2023E PER 28x บริษัทรายงานก าไร 1Q23 อยู่ที่ 109 ล้านบาท (-
31% YoY, -22% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด - 15% และเรา -20% จากรายได้
ลดลงอยู่ที่ 957 ล้านบาท (-13% YoY, -1% QoQ) รายได้ลดลง YoY เนื่องจาก
ใน 1Q22 มีรายได้เกี่ยวกับโควิดราว 24%  แม้รายได้คนไข้ทั่วไปฟื้นตัวดีขึ้น และ
ลดลง QoQ เนื่องจากใน 4Q22 มีรายได้การตรวจสุขภาพราว 10% รวมถึง
จ านวนคนไข้ IPD ลดลง เพราะเป็นช่วง low season โดยรายได้ที่ลดลงส่งผลให้ 
GPM ลดลงทั ้ง YoY,QoQ อยู ่ท ี ่  31.4% (1Q22 = 35.8%, 4Q22 = 33.8%) 
เนื่องจาก 1Q22 มีการระบาดของโอมิคอนและการฉีดวัคซีนโมเดอร์นา ท าให้มี
อัตราในการท าก าไรที่สูงกว่าปกติ ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E 
ลง -10%/-8% เป็น 582 ล้านบาท (+3% YoY) และ 641 ล้านบาท (+10% 
YoY) จากเดิมที่ 640 ล้านบาท และ 700 ล้านบาท ตามล าดับ จากการปรับ
รายได้ และ GPM ลดลง เพื่อสะท้อนผลด าเนิน 1Q23 ออกมาต ่ากว่าคาด โดย
แนวโน้ม 2Q23E จะทรงตัว QoQ และลดลง YoY จากฐานที่สูงจากรายได้โควิด
ใน 2Q22 และเป็นช่วง low season ของกลุ่มรพ. โดยก าไร 1Q23 มีสัดส่วนที่ 
19% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E เรามองว่าก าไรจะเติบโตดีขึ ้นใน 
2H23E เนื ่องจากเข้าสู ่ช ่วง high season ราคาหุ ้น outperform SET +2% 
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ได้อานิสงส์จากเลือกตั้งจากการเปิดประเทศจีนท าให้
ตลาดมองว่ารพ.จะมีรายได้เพิ่มขึ้น โดย PR9 จะบุกตลาดผู้ป่วยต่างประเทศ
เพิ่มขึ้น ซึ่งจะสามารถท าก าไรได้ดีกว่าผู้ป่วยในประเทศ ในปี 2022 มีสัดส่วน
รายได้ต่างชาติ 13% เดิมก่อนโควิดมีสัดส่วนที่ 16% โดยคาดว่าสัดส่วนจะ
กลับมาเท่าช่วงก่อนช่วงโควิด นอกจากนี้ valuation ยังถือถูกกว่าโรงพยาบาล
ในกลุ่ม โดยปัจจุบัน PR9 เทรดอยู่ที่ 25.8x และค่าเฉลี่ยกลุ่มอยู่ที่ 27.5x 
 
( 0 ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ก าไร 1Q23 ตามคาด, แนวโน้ม 
2Q23E เติบโตต่อเนื่อง 
คงค าแนะน า “ซ ื ้อ” และราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิง SOTP ทั ้งนี ้บริษัท
รายงานก าไรปกติ 1Q23 อยู ่ที ่ 3.7 พันล้านบาท (+13% YoY, +2% QoQ) 
ใกล้เคียงตลาดคาด โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) การ COD โรงไฟฟ้า GSRC unit 
3-4 ก  าล ังการผล ิตรวม 928MWe ใน  2Q-4Q22 2) JV GULF GUNKUL 
85MWe เม ื ่อ  3Q22 และใน 1Q23 เข ้า  high season 3) ร ับร ู ้ รายได ้จาก 
INTUCH มากขึ้นตามผลประกอบการฟื้นตัวของ ADVANC 4) การปรับค่า Ft 
ในงวด ม.ค.-เม.ย. 2023 มาที่ 1.55 บาท/หน่วย (0.01 บาท/หน่วย ใน 1Q22 
และ 0.93 บาท/หน่วยใน 4Q22) ในขณะที่ค่าก๊าซธรรมชาติลดลงราว -3% QoQ 
โดยเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.5 หมื่นล้านบาท (+33% 
YoY) โดยมีได้ปัจจัยหนุนจากการทยอยรับรู้รายได้เพิ่มเติมจากโครงการใหม่
รวมราว 1.5GWe ระหว่างปี แนวโน้ม 2Q23E โตต่อเนื่อง YoY, QoQ จากการ
ร ับร ู ้ รายได ้ โครงการ IPP GPD 663Mwe และป ัจจ ัยฤด ูกาล  ราคาหุ้น 
underperform SET ราว -7% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาคาดมาจาก sentiment 
เชิงลบกรณีนโยบายหาเสียงเลือกตั้งของพรรคแกนน าจัดตั้งรัฐบาลต้องการลด
ค่าไฟฟ้าและเจรจาค่าความพร้อมจ่ายใหม่ ซ่ึงคาดว่าจะยังเป็นประเด็นกดดันหุ้น
จนกว่าจะมีความชัดเจน อย่างไรก็ตามเรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” บนสมมติฐาน
การปรับค่าไฟฟ้ามีผลกระทบกับ GULF จ ากัด โดยปัจจุบันบริษัทมี exposure 
จ ากัดจากก าลังการผลิตที่ถูกกระทบจากการลดค่าไฟฟ้าผ่านสัดส่วนลูกค้า
อุตสาหกรรมอยู่ที่ราว 10% เท่านั้น ในขณะที่ตอนนี้ได้กระจายการลงทุนไปใน
หลายธุรกิจโครงสร้างพื้นฐาน นอกจากนี้ทิศทางต้นทุนพลังงานยังคงอยู่ใน
ภาวะขาลงท าให้ลดผลกระทบต่อ margin ได้อีกทางหนึ่ง ส่วนประเด็นแก้ไขค่า
ความพร้อมจ่ายเราเชื่อว่าท าได้ยากเนื่องจากมีสัญญาเดิมผูกมัดและอยู่ภายใต้
แผนพัฒนาไฟฟ้าเดิมซ่ึงให้ความส าคัญเร่ืองความมั่นคงด้านพลังงาน 
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( 0 ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) ก าไร 1Q23 ดีตามคาด, 2Q23E 
เข้าสู่ช่วง Low season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 6.00 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดย ERW รายงานก าไรปกติ
อยู่ที่ 224 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีจากขาดทุนสุทธิใน 1Q22 ที่ -315 ล้านบาท และ
เพิ ่มขึ ้น +17%  QoQ เป็นไปตามที ่ตลาดและเราคาด เพราะเป็นช่วง High 
season ของไทย โดยภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องที่ไม่รวม Budget (RevPAR) 
เพิ่มขึ้นได้ดีตามคาด +366% YoY (หรือเพิ่มขึ้น +5% QoQ) ด้านค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานลดลงได้ดีกว่าคาดที่ -4% QoQ แม้ว่าค่าไฟจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ซ่ึง
ถูกชดเชยไปกับดอกเบี ้ยจ่ายที ่มากกว่าคาด โดยเพิ่มขึ ้น +21%  YoY และ 
+11% QoQ ตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน เรายังคงประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023E ที่ 464 ล้านบาท (ซ่ึงเป็นระดับเดียวกันกับปี 2019 แล้ว) ฟื้นตัวได้
ดีจากปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -224 พันล้านบาท ขณะที่เราคาดว่าก าไรใน 
2Q23E จะยังคงฟื้นตัวได้ดี YoY จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น แต่จะลดลง 
QoQ เพราะเข้าสู่ช่วง Low season ของไทย แต่ยังมีโครงการเราเที่ยวด้วยกัน
ช่วยหนุนได้บ้างในเดือน มี.ค.-เม.ย. 23 ราคาหุ้น underperform SET ลดลง -
5% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา แม้ว่าจะได้ผลดีจากการเปิดประเทศเหมือน 
CENTEL แต่ CENTEL กลับ outperform SET +4% มากกว่า ขณะที่ valuation 
ยังถูกกว่า CENTEL ซื ้อขาย 2023E EV/EBITDA ที ่ 14x (10-yr average 
EV/EBITDA) เทียบกับ CENTEL ที ่ 16X (+0.50SD above 10-yr average 
EV/EBITDA) นอกจากนี้เราคาดว่าแนวโน้มนักท่องเที่ยวจีน (สัดส่วนรายได้จาก
จีนสูงสุดในกลุ่มที่ 15%) จะเข้ามาได้อย่างชัดเจนช่วง 2H23E เป็นต้นไป และ 
ERW จะไดรั้บประโยชน์สูงสุดเพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศสูงที่สุดในกลุ่มถงึ 
88% จึงยังคงแนะน า “ซ้ือ” 
 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 26.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q23 ตามคาด, 2Q23E 
โตต่อเนื่องตาม backlog และบริษัทร่วม 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 26.00 บาท อิง SOTP CK รายงาน
ก าไรปกติ 1Q23 ที่ 169 ล้านบาท (ไม่รวมก าไรพิเศษจากการขายหุ้น BEM ราว 
49 ล้านบาท) เติบโต +39% YoY และพลิกฟื้นจากขาดทุนปกติ 4Q22 ที่ -75 
ล้านบาท ได้ปัจจัยหนุนหลักจาก 1) รายได้ก่อสร้างขยายตัวสูง +34%  YoY, 
+140% QoQ หลังบริษัทมีการรับรู้รายได้ก้อนใหญ่จากโครงการโรงไฟฟ้าพลัง
น ้าหลวงพระบาง โดยเราคาดการณ์เป็นการก่อสร้างล่วงหน้าก่อนสัญญาใกล้
ได้ข้อสรุป และบริษัทมีการเร่งงานก่อนเข้าฤดูฝน ขณะที่โครงการเดิม progress 
ดีต่อเนื่อง และ 2) ส่วนแบ่งก าไรปรับตัวขึ้นอย่างมาก +139% YoY จากการฟื้น
ตัวของ BEM เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.6 พันล้านบาท (+77%  YoY) 
ส าหรับ 2Q23E เราคาดการณ์ก าไรปกติจะโตต่อเนื่อง เป็นไปตาม progress 
งานก่อสร้างโครงการใหญ่ทยอยเร่งตัวมากขึ้น , ส่วนแบ่งก าไร BEM โตดีตาม
ภาคท่องเที่ยว และ CKP จากการเข้าสู่ฤดูฝน, และมีเงินปันผลจาก TTW ราคา
หุ ้นกลับมาปรับตัวขึ ้น และ outperform SET +7% ใน 1 เดือน จากการ
คาดการณ์ 1Q23 จะเติบโตดี ทั้งนี้เราคงมุมมองบวกจากก าไรปกติปี 2023E 
ฟื้นตัวสูงในรอบ 6 ปี ขณะที่มี catalysts จากการประกาศโครงการหลวงพระ
บางอย่างเป็นทางการใน 2Q23E (เรารวมไว้ในประมาณการแล้ว) และโอกาสเติม
งานใหม่อื่นๆ ยังมีสูง โดยเฉพาะโครงการลงทุนของบริษัทร่วม ด้านปัจจัยกดดัน
จากนโยบายค่าแรงของรัฐบาลชุดใหม่ เราประเมินค่าแรงที่เพิ่มขึ้นทุกๆ +5% จะ
กระทบก าไร CK ราว -4% อย่างไรก็ตามผลกระทบอาจไม่ได้มากเท่าที่ประเมิน
เนื่องจากบริษัทมีการจ่ายค่าแรงสูงกว่าค่าแรงขั้นต ่าทั่วไป รวมถึงมีโอกาสที่
นโยบายดังกล่าวอาจมีมาตรการช่วยชดเชยผู้ประกอบการ 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) ORI (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) 1Q23 ตามคาด, 2Q-4Q23E จะดี
ข้ึนตามยอดโอนที่เพิ่มข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
9.5 เท่า (+0.25SD above 5-yr average PER) ORI รายงาน 1Q23 มีก าไร
สุทธิ 798 ล้านบาท (+8% YoY, -23% QoQ) ใกล้เคียง consensus และเราท า
ไว้ โดยรวมยังไม่เด่น จาก 1) ยอดโอนโครงการ non-JV ลดลงเป็น 2.15 
พันล้านบาท (-29% YoY, -24% QoQ), 2) ยอดโอนโครงการ JV อยู่ที่ 2.3 
พันล้านบาท (+566% YoY, -34% QoQ) โดยมีส่วนแบ่งขาดทุน JV ที่ -32 
ล้านบาท ดีขึ้นจาก 1Q22 ที่ -48 ล้านบาท แต่ลดลงจาก 4Q22 ที่ก าไร 328 
ล้านบาท และ 3) รายได้จากค่าบริหารโครงการ JV ดีขึ้นมากเป็น 950 ล้านบาท 
(+251% YoY, +61% QoQ) ตามจ านวนโครงการ JV ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นปัจจัย
ส าคัญที่ส่งผลให้ก าไร 1Q23 ยังสามารถเติบโต YoY ได ้เรายังคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.9 พันล้านบาท +11% YoY โดยก าไร 1Q23 คิดเป็น 
21% จากทั้งปี ส าหรับ 2Q-4Q23E จะดีขึ้นต่อเนื่อง โดย 2Q23E จะมีการขาย 
big log โครงการ "พาร์ค ออริจิ้น" 3 โครงการ มูลค่า 2.5-3.5 พันล้านบาท 
ให้กับ RealX (โทเคนดิจิทัลที่เป็น Condo-Backed Token) ส่วน 2H23E จะดี
ขึ้นต่อ จากคอนโดใหม่เริ ่มโอนมากขึ ้น 6 โครงการ และรายได้จากโครงการ
แนวราบจะดีขึ ้นต่อเนื ่องจากแผนเปิดตัวโครงการใหม่เพิ ่มข ึ ้น  ราคาหุ้น 
outperform SET +3%/+13% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไรปกติ 4Q23 ที่
เติบโตดีและ presal2-1Q23 ยังท าสถิติสูงสุดใหม่ได้ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังคง
แนะน า ซื้อ จากยอดโอน 2Q-4Q23E ที่จะเติบโตดีขึ้น และธุรกิจใหม่จะเริ่มรับรู้
ก าไรที่ชัดเจนมากขึ้น โดยเฉพาะจาก ALPHA ที่เริ ่มเปิดบริการ 1Q23 ด้าน 
valuation ยังน่าสนใจ เทรดที่ 2023E core PER 7.1 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
 
( 0 ) SAWAD (ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) 1Q23 ดีตามคาด, สินเชื่อเช่า
ซื้อเติบโตดี 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 65.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 3.2x 
(-1 SD below 5-yr average) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 1.2 พันล้าน
บาท (+16% YoY, -1% QoQ) ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด จากสินเชื่อที่ขยายตัว
ดี ทั้งสินเชื่อเช่าซื้อ และสินเชื่อจ าน าทะเบียนที่ +72%  YoY, +17% QoQ, NPL 
ลดลงเป็น 2.5% ขณะที่ credit cost สูงขึ้นตามขนาดของสินเชื่อที่เติบโตสูง และ 
cost to income ทรงตัวสูงที่ 49% ตามปกติธุรกิจสินเชื่อเช่าซ้ือที่จะมีค่าใช้จ่าย 
commission ที่สูง ทั้งนี้ก าไรสุทธิ 1Q23 คิดเป็น 23% ของประมาณการทั้งปี 
2023E เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 5.2 พันล้านบาท (+17% YoY) จากสินเชื่อ
ที่เพิ่มขึ้น +24% YoY ขณะที่ NIM ลดลงเล็กน้อย จาก loan yield สินเชื่อเช่าซ้ือ
ที่ลดลง และต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้น และกลับมารับรู้ค่าใช้จ่ายส ารองเป็น
ปกติ ราคาหุ้น outperform SET +19% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการ
ด าเนินงานที่จะดีขึ้น ทั้งสินเชื่อหลักที่จะกลับมาขยายตัว, NPL ที่ไม่เร่งตัวเหมือน
อุตสาหกรรม ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จากสินเชื่อที่เติบโตแข็งแกร่ง และคุม NPL 
ให้ทรงตัว/เพิ่มขึ้นเล็กน้อยได้ รวมทั้งเราประเมินว่าบริษัทมีโอกาสที่จะเพิ่ม loan 
yield ภายหลังที ่บริษัทได้เข้าซื ้อหุ ้น FM กลับคืนจาก GSB ซึ ่งปัจจุบัน FM 
ปล่อยสินเชื่อ yield ต ่าเพียง 15-18% นอกจากนี้ราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าที่ 
2023E PBV ที่ 2.9x (-1.5 SD) 
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( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) 1Q23 ดีตามคาด, presale 
เพิ่มข้ึน หนุน Backlog ไทยท าจุดสูงสุด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่30.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.6x 
(+0.5 SD above 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ที่ 492 
ล้านบาท (-11% YoY, -37% QoQ) เป็นไปตามที่ตลาดคาด โดยหักขาดทุน FX 
และก าไรจากการขายโรงงานส าเร็จรูป ก าไรปกติจะอยู่ที่ 519 ล้านบาท พลิก
จากขาดทุน 1Q22 ที ่ 84 ล้านบาท แต่หดตัว -38% QoQ จาก 1) transfer 
เพิ่มขึ้น YoY เป็น 128 ไร่ (1Q22/4Q22 = 70/231 ไร่), 2) GPM ดีขึ้นที่ 54% 
ตามยอดโอนที่ดินชลบุรีสูงขึ ้น ขณะที่ 3) ค่าใช้จ่ายด าเนินงานมากขึ ้น จาก
ค่าธรรมเนียมการโอนที่ดิน และค่าใช้จ่ายกองทุนพนักงานในนิคมเวียดนาม
เพิ่มขึ้น ทั้ง 4) presale ปรับตัวดีขึ้น YoY/QoQ เป็น 310 ไร่ ทั้งนี้ก าไรปกติ 
1Q23 คิดเป็น 26% ของก าไรปกติปี 2023E เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.97 
พันล้านบาท (+118% YoY) จากยอด presale และ transfer ที่เพิ่มขึ้นเป็น 1.6 
พันไร่ และ 836 ไร่ ตามการลงทุนในไทยที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งบริษัทจะมีพื้นที่รองรับ
การขายเพิ ่มขึ ้น ทั ้งจากการปันส่วนที ่ดินนิคมชลบุรีมาขาย และการเร่ิม
ด าเนินงานของ Halon phase II ในช่วงปลายปี 2023E ทั้งนี้บริษัทยังมี backlog 
คงเหลือ ณ 1Q23 ที่สูงถึง 6.7 พันล้านบาท (คาดเทียบเท่า 1.2 พันไร่ สู งสุด
ตั้งแต่ปี 2017) ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น และ outperform SET +21% ในช่วง 3 เดือน
ที่ผ่านมา จาก presale ที่จะสูงขึ้น ตามการเร่งตัวลงทุนในอุตสาหกรรมรถ EV 
ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จาก presale ที่เพิ่มขึ้น และท าสถิติสูงสุดใหม่ตั้งแต่ปี 
2013 หนุนโดย China relocation และการเข้ามาของอุตสาหกรรม EV รวมทั้ง
เราประเมินว่ายอด presale จะทยอยเพิ่มขึ้นในช่วงที่เหลือของปี จากฐานลูกค้า
ที่อยู่ระหว่างการเจรจาที่สูง โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจ supply chain และ spare 
parts ที่จะเข้ามาลงทุนในไทยเพิ่มขึ้น ตามการลงทุนของผู้ผลิตรถ EV จีนราย
ใหญ่ที่สนใจลงทุนในไทย 
 
( 0 ) OR (ซื้อ/เป้า 25.00 บาท) ก าไร 2Q23E มีแนวโน้มยืนสงูตาม 
marketing margin แม้ลดลง YoY จากฐานที่สูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่25.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 25.4x 
(-1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) เรามีมุมมอง
เป็นกลางหลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์ โดยแนวโน้มธุรกิจยังเป็นไปตามที่เรา
คาด โดยเราคาดว่าบริษัทจะยังคงได้ประโยชน์จากอัตราก าไรขั้นต้นต่อลิตร 
(marketing margin) ที่อยู่ในระดับที่สูงต่อไปใน 2Q23E (แม้ว่าก าไรอาจจะลดลง
จากฐานที่สูง YoY) อีกทั้ง บริษัทน่าจะเห็นปริมาณยอดขายผลิตภัณฑ์น ้ามัน
เชื ้อเพลิงอากาศยาน ( jet fuel) ที่เติบโตต่อเนื่อง YoY ตลอดทั้งปี 2023 ใน
ขณะเดียวกัน บริษัทยังคงแผนการเปิดสถานีบริการน ้ามันและเพิ่มแท่นชาร์จไว้
เหมือนเดิม นอกจากนี้ ด้วยเงินสดในมือในระดับสูง เราเชื่อว่ามีโอกาสที่บริษัทจะ
ท าดีลการซ้ือกิจการ (M&A) ซ่ึงอาจจะสร้าง upside ต่อประมาณการก าไรเราใน
อนาคตได้ เราคงประมาณการก าไรสุทธิ 2023E/2024E ที่ 1.19/1.35 หมื่น
ล้านบาท สูงขึ้นจาก 1.04 หมื่นล้านบาทในปี 2022 โดยมีปัจจัยส าคัญ คือ 1) 
ปริมาณขายผลิตภัณฑ์น ้ามันในประเทศสูงขึ้น และ 2) รายได้ธุรกิจ lifestyle ดี
ข ึ ้นหนุนด้วยแผนการขยายสาขาสถานีบริการน ้ามันและร้านสะดวกซ้ือ 
นอกจากนี้ เราเชื่อว่า marketing margin ได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2H22 และ
จะทรงตัวในระดับสูง ราคาหุ้น underperform SET -2% ในช่วง 6 เดือน สะท้อน
ผลประกอบการที่อ่อนแอ ทั้งนี้ ราคาปัจจุบันสะท้อน 2023E PER ที่น่าสนใจที่ 
22.8x (ประมาณ -1.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้า
ปลีก) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าบริษัทจะยังคงได้ประโยชน์จากแนวโน้ม marketing margin 
ที่ทรงตัวสูง ในขณะที่ปริมาณยอดขายน ้ามันในประเทศน่าจะเห็นการฟื้นตัว 
YoY ต่อไป โดยเฉพาะจากผลิตภัณฑ์ jet fuel ซึ่งได้อานิสงส์จากการเดินทาง
ท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวขึ้น 
 
 
 

( 0 ) BDMS (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท) 2023E โตต่อเนื่องตามคาด
จากคนไข้ต่างชาติและสปสช. 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” ที่ 36.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 44x เรามีมุมมองเป็น
กลางจากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ เนื่องจากเป้าหมายการเติบโตดีและ
ใกล้เคียงที่เราคาด โดยตั้งเป้าการเติบโตของรายได้ปี 2023E ที่ 6-8% YoY 
(เราคาด 10% YoY) และคาด EBITDA margin อยู่ที่ 24% (เราคาด 23.5%) 
โดยการเติบโตมาจากคนไข้ต่างชาติ จาก pent-up demand และขยายตลาด
ใหม่ โดยในเดือน ก.พ. มีคนไข้ fly-in รอเข้าการรักษาราว 15,000 คน ส่วน
คนไข้ไทยจะเน้นไปยังกลุ่มผู้ป่วยสูงวัยและประกันสังคม ซึ่งจะท าให้อัตราการ
ครองเตียงอยู่ในระดับสูง นอกจากนี้รพ. มีแผนขยายรพ.ในอนาคต ในการเพิ่ม
เตียงเพื่อสามารถรองรับคนไข้ประกันสังคมได้มากขึ้น  เรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 13,232 ล้านบาท (+5% YoY) จากฐานที่สูง จากการ
ขยายฐานลูกค้าต่างประเทศเพิ่มจากประเทศบังกาลเทศ และซาอุฯ ส่วนลูกค้าใน
ประเทศมาจากการขยายตลาดประกันสังคม และผู้สูงอายุ ทั้งนี้ก าไรสุทธิ 1Q23 
คิดเป็นสัดส่วนที่ 26% ของประมาณการ โดยเรามองว่าก าไรใน 2Q23E จะ
ยังคงเติบโต YoY, QoQ จากจ านวนผู้ใช้บริการของต่างชาติเพิ่มขึ้น ราคาหุ้น 
outperform SET +12% ในช่วง 12 เดือนที ่ผ่านมา จากอานิสงส์การเปิด
ประเทศ และเรายังคงมองว่าบริษัทจะเป็นหนึ่งในผู ้ได้รับผลประโยชน์จาก 
medical tourism อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วนของชาวต่างชาติอยู่ที่ 29% ซ่ึง
ก าลังกลับเข้าสู่ระดับช่วงก่อนโควิดที่ 30% ในปัจจุบันมีผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจ
มารักษาอยู่เป็นจ านวนมาก ในด้านของ valuation เรามองว่าน่าสนใจ เนื่องจาก
รายได้ organic เติบโตดีมากกว่าช่วงก่อนโควิด แม้จะมีการเติบโตของก าไรไม่สูง
มากหนัก จากฐานที่สูง ปัจจุบัน BDMS เทรดอยู่ที่ 35.7x (-1.25SD below 
average 5-yr PER) 
 
( 0 ) BEM (ซื้อ/เป้า 10.80 บาท) ผู้โดยสารรถไฟฟ้า/ทางด่วนดี
ต่อเนื่อง, สายสีส้มรอรัฐบาลใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 10.80 บาท อิง SOTP เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (15 พ.ค.) จากทิศทางโดยรวม
ยังเป็นไปตามคาด โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) คงเป้าหมายผู้ใช้ทางด่วนปี 
2023E ที่ราว 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (ใกล้เคียงเราคาด) ฟื้นตัว 95% ของปริมาณ
ก่อน COVID-19 และผู้โดยสารรถไฟฟ้าที่ 4.2-4.3 แสนเที่ยว/วัน (สูงกว่าเรา
คาดเล็กน้อยที่ 4 แสนเที่ยว/วัน โต +46% YoY) ฟืน้ตัวคิดเป็นสัดส่วน >100% 
ของปริมาณก่อน COVID-19, 2) โครงการสายสีส้มจะขึ้นอยู่กับการพิจารณา
ของรัฐบาลชุดใหม่ ซึ่งเชื่อว่าจะเป็นไปตาม พ.ร.บ.ร่วมทุนฯ และมีโอกาสที่รัฐยัง
ต้องรอกระบวนการคดีความ, และ 3) มองว่านโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ้าของ
พรรคการเมือง มีความเป็นไปได้สูงที่จะมี subsidy จากรัฐ เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 3.7 พันล้านบาท (+50%  YoY) ส าหรับ 2Q23E เรา
ประเมินจะโตดีต่อเนื่อง YoY, QoQ โดยมีโอกาสแตะระดับสูงอย่างน้อย 900 
ล้านบาท ตามการฟื้นตัวของผู้ใช้บริการและมีรายได้เงินปันผลจาก TTW และ 
CKP ราว 337 ล้านบาท ราคาหุ้นปรับตัวลง แต่ in line กับ SET ใน 1-3 เดือน 
แม้โครงการสายสีส้มจะมีความไม่แน่นอนจากช่วงรอยต่อของการเปลี่ยนรัฐบาล 
แต่เรายังไม่ได้รวมโครงการดังกล่าวไว้ในประมาณการ ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบัน
ปรับตัวลงมาต ่ากว่าช่วงก่อนที่มีข่าวชนะประมูลแล้ว อีกทั้งยังมี catalysts จาก 
1) ภาคท่องเที่ยวมีโอกาสฟื้นเร็วกว่าคาดสูง และ 2) นโยบายพรรคการเมืองใน
การช่วยสนันสนุนส่วนต่างค่าโดยสารรถไฟฟ้า ซึ ่งจะช่วยหนุนปริมาณ 
ridership 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวัน
จันทร์ (15 พ.ค.) ท่ามกลางการซื้อขายที่ผันผวน หลังจาก
สหรัฐเปิดเผยดัชนีภาคการผลิตลดลงสู่ระดับต ่ากว่าการ
คาดการณ์ ซึ่งท าให้ตลาดวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในสหรัฐ ขณะที่นักลงทุนจับตาการเจรจาปรับเพิ่ม
เพดานหนี้ระหว่างประธานาธิบดีโจ ไบเดน และผู้น าสภาคอง
เกรส 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่  33,348.60 จุด 
เพิ่มขึ้น 47.98 จุด หรือ +0.14%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,136.28 
จุด เพิ ่มขึ ้น 12.20 จุด หรือ +0.30% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 
12,365.21 จุด เพิ่มขึ้น 80.47 จุด หรือ +0.66% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดบวกเล็กน้อยในวันจันทร์ (15 พ.ค.) 
ขณะที่นักลงทุนประเมินความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการเจรจา
เรื ่องเพดานหนี้ของสหรัฐและการเลือกตั้งรอบสองในตุรกี 
รวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจซึ่งจะบ่งชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจโลก 
•  ทั ้งนี ้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที ่ 466.67 จุด เพิ ่มขึ ้น 1.18 จุด 
หรือ +0.25% หลังแตะระดับสูงสุดในรอบ 2 สัปดาห์ในการซื้อ
ขายระหว่างวัน 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,418.21 จุด เพิ่มขึ้น 
3.36 จ ุด หรือ +0.05%, ดัชนี DAX ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที่  
15,917.24 จุด เพิ่มขึ้น 3.42 จุด หรือ +0.02% และดัชนี FTSE 100 
ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,777.70 จุด เพิ่มขึ้น 23.08 จุด หรือ 
+0.30% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวก
ในวันจันทร์ (15 พ.ค.) โดยได้ปัจจัยหนุนจากแนวโน้มอุปทาน
น ้ามันตึงตัวในแคนาดาและทั่วโลก อย่างไรก็ดี ความวิตก
กังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยและปัญหาเพดานหนี้
ของสหรัฐได้สกัดแรงบวกในตลาด 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 1.07 
ดอลลาร์ หรือ 1.5% ปิดที่ 71.11 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. 
เพิ ่มข ึ ้น 1.06 ดอลลาร์ หรือ 1.4% ปิดที ่  75.23 ดอลลาร์/
บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (15 
พ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาความคืบหน้าในการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้
ระหว่างประธานาธิบดีโจ ไบเดน และผู้น าสภาคองเกรส 
• ทั้งนี ้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) 
ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ ้น 2.90 ดอลลาร์ หรือ 0.14% ปิดที่ 
2,022.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ACE เซ็น PPA ไฟฟ้าขยะ 18.9 เมก ขยายลงทุนดันพอร์ตก าลังผลิต 
ACE โชว์ศักยภาพ ตอกย ้าผู้น าโรงไฟฟ้าขยะชุมชนต้นแบบ ลงนามสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟ้า (PPA) โรงไฟฟ้าขยะชุมชน 2 โครงการในพื้นที่ อบต.เชียงหวาง จ.
อุดรธานี ก าลังการผลิตติดตั้ง 9.0 เมกะวัตต์ และ อบต.โชคชัย จ.นครราชสีมา 
ก าลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ พร้อมเร่งเดินหน้าก่อสร้างโรงไฟฟ้าและ
มองหาโอกาสลงทุนใหม่ๆ ด้านพลังงานสะอาดทุกประเภทต่อยอดเติบโต 
• CHAYO หนี้เสียลอยตัวสูง ก าเงินรอเก็บ NPL เติมพอร์ต 
CHAYO ลั่นครึ่งแรกปี 2566 NPL ไหลเข้าระบบสูงกว่า 1.5 แสนล้านบาท ยัง
เหลือประกาศผล TOR อีกกว่าแสนล้านบาท คาดไม่เกินไตรมาส 3/2566 เห็น
ความชัดเจน ก าเงิน 2 พันล้านบาท รอช็อป NPL ใหม่เติมพอร์ต ด้าน NPA 
เกาะยาวใหญ่ เตรียมเร่งลูกค้าช าระยอดที่เหลือ มูลค่ากว่า 800 ล้านบาท คง
เป้าผลงานปีนี้โตไม่ต ่ากว่า 25% 
• DITTO ก าไรท านิวไฮ ตุนงานแน่น 4.4 พันล. 
DITTO โชว์ผลงานแกร่ง ก าไรไตรมาส 1/2566 ท านิวไฮต่อเนื่องที่ 80 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 38% กอดแบ็กล็อก 4.4 พันล้านบาท ปักเป้าดันรายได้ทะยาน 
20-30% พร้อมเดินหน้าย้ายเข้า SET ภายในสิ้นปีนี้ 
• IMH รับลูกนโยบายก้าวไกล ตรวจสุขภาพ-บัตรทองบูม 
บอสใหญ่ IMH โดดรับอานิสงส์ก้าวไกลได้จัดตั้งรัฐบาล พร้อมให้บริการตาม
นโยบายตรวจสุขภาพประจ าปี แถมรับสิทธิบัตรทอง-ประกันสังคม เชื่อรัฐบาล
ใหม่เตรียมเม็ดเงินอัดฉีดเพิ่ม ล่าสุดคว้างานตรวจสุขภาพพนักงานโลตัสกว่า 
3 หมื่นคน เล็งซ้ือกิจการโรงพยาบาลเพิ่ม 1 แห่ง 
• JR จ่อลุ้นงานใหม่ภาครัฐบูม ต่อยอดแบ็กล็อก 9.97 พันล. 
บิ๊ก JR "จรัญ วิวัฒน์เจษฎาวุฒิ" มั่นใจแนวโน้มผลงานปี 2566 เติบโต อย่าง
แข็งแกร่ง หลังกุมงานในมือกว่า 9,977 ล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ในช่วง 3-5 
ปีข้างหน้า พร้อมส่งสัญญาณงานประมูลภาครัฐบูม มองโอกาสคว้างานใหม่
เพียบหลังเลือกตั้งเสร็จสิ้น 
• ลั่น JMART ยังมีอนาคต SINGER ขาดทุนจบ Q2 
แม่ทัพ JMART "อดิศักด์ิ" แจงไตรมาสแรกขาดทุน 294 ล้านบาท จะต ่าสุดของ
ปีนี้ มั่นใจปรับทีมจัดการปัญหาได้เร็ว แต่ขอรอดูทิศทาง Q2 กล่อมปีหน้า
รายได้เติบโต 50% เทียบปี 2562 เจรจา SME ลงทุนคาดชัดเจน 2-3 เดือนนี้ 
ดันสุกี้ ตี๋น้อย เข้าตลาดหุ้น ด้าน SINGER ประเมินขาดทุนจะจบไตรมาส 2 
ส ารองจะลดลงเทียบไตรมาสแรก เร่งเคลียร์สินค้าคงค้าง 50% 
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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. 


