
                                                                                         18 December 2023 

 

1 

/ 

SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
•  แรงกดดันที่มีต่อดัชนีฯลดลง หลังรับรู้ข่าวลบไปมาก แต่การซื้อขายจะ เริ่ม
เบาบาง กรอบดัชนีฯ คาดไว้ที่ 1380-1400 จุด 
• ตลาดโลกเริ่มดีข้ึน โดยเฉพาะพันธบัตรและทองค า หลัง Fed ส่งสัญญาณ
ลดดอกเบี้ยปีหน้า 3 ครั้ง ซึ่งจะหนุนตลาดหุ้นต่างๆ  
• ตลาดเอเซีย Flow ไหลกลับต่อเป็นสัปดาห์ที่ 2 รับดอกเบี้ย Fed ผ่านจุด 

Peak ส่วนไทย ฝรั่งอาจยังไม่รีบเข้า  
• ตัวแปรในประเทศ คือ ความคืบหน้าของนโยบายของรัฐบาล (ค่าไฟ+ค่าแรง)  
ที่จะชัดเจนก่อนสิ้นปี มีผลต่อหุ้นที่เกี่ยวข้อง  
• การ rebalance ของดัชนี FTSE  ผ่านไปแล้วต้ังแต่วันศุกร์ คาดตลาดจะกลบั
เข้าสู่สภาวะปกติ 
•  Event ท ี ่ส  าคัญๆ ค ือ การประกาศช ื่อหุ้นเข้าค านวณ SET50/SET100 
ตัวเลขยอดขายรถของไทย  ประชุม BOJ (19) และ GDP(3qt) ของสหรัฐฯ(21) 

Str a tegy  
• การที่ดัชนีฯ กลับมายืนเหนือ 1380 จุดได้อีกครั้ง ท าให้บรรยากาศการ
ลงทุนกลับมาดีอีกครั้ง แต่เรายังแนะน าเป็นการเก็งก าไรช่วงสัน้ สลับซื้อสะสม
หุ้นที่ราคาลงมาลึก 
• วันนี้ หุ้นราคาลึก ที่เป็นจังหวะในการทยอยซื้อ นอกจาก PTTEP แล้ว จะเป็น 

BH, SCB, AOT, IVL  
• หุ้นที่จ่ายปันผลดี มีไว้เพ่ือให้มีผลตอบแทนกลับมาในช่วงทีต่ลาดยังเปน็ขาลง 
หุ้นที่หาจังหวะซื้อช่วงนี้ ADVANC, INTUCH, SPALI, AP, BBL 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TKN ออก และน า SISB, AOT เข้ามาในพอร์ต หุ้นใน
พอร ์ตว ันน ี ้  ปร ะกอบไปด ้วย  SISB(10%) , AOT(10%) , BEM(10%), 
PTTEP(10%), BCH(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
SISB  : (เปา้เชงิกลยทุธ์ 36.50 บาท)  “ก  าไรยงัทรงด ีข ึน้คา่เทอม เป ิดสาขา
ใหม ่ ”  

• แนวโน้มผลการด าเนินงานในไตรมาส 4/2566 คาดว่าจะเติบโตต่อเ นื่ อง  
จ านวนนักเรียนใหม่ทั้งในและต่างประเทศมีจ านวนมากข้ึน  

•  SISB จะมีการเปิดโรงเรียน ใหม่ 2 แห่ง ได้แก่ โรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์
นนทบุรี และโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์ระยอง ผลักดันจ านวนนักเรียนสิ้นปี 
2566 เพ่ิมข้ึนแตะระดับ 4.2 พันคน 

• เราประเมินว่า ปี 2024 SISB จะยังสามารถปรับข้ึนค่าเทอมได้ในกรอบ 3-
5% และรายได้รวมเติบโตราว +30% YoY ทั้งนี้เราประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023 ที่ 673 ล้านบาท (+84% YoY) 
  Technica l:  SNNP, COCOCO  

 

News Comment 
( + ) หุ้นพ้ืนฐานดีที่จะ outperform ช่วงดอกเบี้ยขาลง 
( 0 ) Energy (Neutral) รัสเซียประกาศจะลดการส่งออกน ้ามันเพ่ิมเติม 50kbd 
ในเดือน ธ.ค.2023 
Company Report 

( - ) GLOBAL (ถือ/เป้า 19.00) 4Q23E หดตัวเล็กน้อยทั้ง YoY และ QoQ จาก
ก าลังซื้อไม่ฟ้ืนตัว 
( 0 ) MENA (ซื้อ/เป้า 2.90 บาท) ธุรกิจพัฒนาตามแผน แนวโน้ม 4Q23E เติบโต 
YoY, QoQ 
  Economic Outlook 
 • ตลาดห ุน้โลกในชว่งสปัดาหท์ ีผ่า่นมาปรบับวกทดสอบจดุสงูสดุใหมห่ลงัแกวง่
ต ัว ในกรอบแคบเปน็ระยะเวลา 3 สปัดาหต์ดิตอ่กนั หลังการประชุม FOMC มี
ทิศทางที่ Dovish มากยิ่งข้ึน เมื่อเทียบกับการประชุมรอบเดื อนกันย ายน -
พฤศจิกายน ส่งผลให้ภาพรวมการลงทุนในในตลาดสินทรัพย์เสี่ย งปรับตัว
บวกข้ึนได้ 
•  ต ิดตามการประชุมธนาคารกลางญี ่ป ุ่น  โดยคาดว่าทาง BOJ จ ะเริ่มส่ง
สัญญาณเดินหน้าแผนการยกเลิกการท า Yield curve control ในปี 2024 
หลังธนาคารกลางหลักทั่วโลกอย่าง FED และ ECB ส่งสัญญาณตรึงดอกเบี้ย
ปีนี้ 
  What to Watch 
    ต ิดตามการรายงานตัวเลขเงิน เฟ้อของสหรัฐฯ โดยคาดว่า Core PCE 
inflation YoY จะออกมาที่ 3.4% YoY ลดลงจากช่วงก่อนหน้าที่ 3.5% YoY 
อย่างไรก็ดี หากราคาบ้านลดลงช้ากว่าที่คาดอาจจะท าให้  Core PCE YoY  
อาจจะลดลงได้ช้ากว่าที่ตลาดประเมินไว้ 
     ต ิดตามการรายงาน GDP 3Q23  ประมาณการครั้งสุดท้ายของสหรัฐฯ 
โดยคาดว่าจะรายงานออกมาที่ 5.2% QoQ จากช่วงก่อนหน้าที่ 2.1% QoQ 
   Asset Allocation 
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( + ) หุ้นพ้ืนฐานดีท่ีจะ outperform ช่วงดอกเบ้ียขาลง 
Fed คงดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. และส่งสัญญาณยุติการปรับข้ึนดอกเบี้ย วันที่ 
14 ธันวาคม ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรัฐ  
(FOMC) มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 5.25%-5.50% โดยเป็นการ
ตรึงอัตราดอกเบี้ยติดต่อกันเป็นครั้งที่ 3 หลังจากที่ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย  
11 ครั้ง นับต้ังแต่ที่เดือน มี.ค. 2022 โดยในแถลงการณ์ Fed ได้ส่งสัญญาณ
ส ิ ้นส ุดการขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยแล้ว  โดยระบุว่า "คณะกรรมการ  Fed จะ
พิจารณาปัจจัยหลายประการส าหรับการคุมเข้มนโยบายการเงินใดๆ ที่จะมี
ข้ึนอีก" ซึ่งเป็นการใช้ถ้อยค าที่ไม่เคยมีมาก่อนในแถลงการณ์ ในขณะที่การ
คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) ส่งสัญญาณปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยอย่างน้อย 3 ครั้งในปี 2024 และ Dot Plot ยังสะท้อนโอกาสที่จ ะมี
การปรับลดดอกเบี้ยลงอีก 4 ครั้งในปี 2025 (ที่มา: ประชาชาติธุรกิจ) 
D AOL: เป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย ผลการประชุม FOMC ที่ออกมา เป็นไป
ตามท ี ่  consensus แล ะ  DAOL คาดการณ์ และส่งผลดีต ่อการลงทุนใน
ส ินทรัพย์ เสี ่ยงต่างๆ เช่น ตลาดห ุ้นทั ่วโลก โดย เฉพาะตลาดหุ้นไทย ที่  
underperform ตลาดห ุ ้นในภ ูมิภาค สนับสนุนโดยการไหลกลับของเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศ เราได้คัดเลือกหุ้นที่คาดว่ามีโอกาส outperfor m 
SET หลังผลการประชุม FOMC โดยพิจารณาจาก 4 ปัจจัยหลักตามล าดับ
ความส าคัญ ดังนี้ 1) ราคาหุ้นปรับลงมาก YTD, 2) มีอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุนสูง (มีแนวโน้มที่ก าไรปี 2024E จะดีกว่าคาดเดิม จากค่าใช้จ่ายการเงินที่
ลดลง), 3) มีการเติบโตของก าไรปกติเป็นบวกหรือเ ติบโตดี ในปี 2024E  
(ธุรกิจที่มีผลกระทบน้อยจากเศรษฐกิจชะลอปี 2023E หรือได้รับผลกระทบ
มากแต่จะฟ้ืนตัวดีปี 2024E) และ 4) มี short-term catalysts หรือมีความ
เสี่ยงทางธุรกิจต ่า (ไม่มีปัจจัยลบ หรือ uncertain factors ที่จะกดดันราคา
หุ้น) 
6  ห ุ ้น เด ่น  พื ้นฐานดี  ท ี ่เ ราเล ือก ค ือ  AAV, BGRIM, SYNEX, TIDLOR, 
HMPRO และ CK ห ุน้กล ุม่การเงนิไดป้ระโยชนม์ากสดุเพราะตน้ทนุสว่นใหญ่
เปน็ดอกเบ ีย้ก ูย้มื, กล ุม่ไฟฟา้ มลูคา่ห ุน้ออ่นไหวมากกบัอตัราดอกเบ ีย้มาก , 
AAV มอีตัราหน ีต้อ่ทนุสงูและราคาห ุน้ปรบัลงแรงสะทอ้นจ  านวนนกัทอ่งเท ีย่ว
ท ี่มาน ้อยกวา่คาดปนี ีแ้ลว้ รวมท ัง้  SYNEX และ HMPRO ไดป้ระโยชนจ์าก
มาตรการกร ะต ุ้น เศรษฐก ิจ  
AAV: 4Q23E  จะด ีข ึ้นจากผู้โดยสารท ี่กล ับมาโต  
TIDLOR: สนิเช ือ่ยงัโตด,ี NPL ผา่นจดุสงูสดุ และทรงตวั เม ือ่เทยีบกบักล ุม่ฯ
ท ี่ย ัง เพิ่มข ึ้น  
BGRIM: กร ะทบจ ากัดจากมาตรการค ุมค่าไฟ, โอกาสการเต ิบ โตจาก
โครงการต่างปร ะ เทศ  
SYNEX: 2024E ยอดขายและ GPM จะดขี ึน้ ตามเศรษฐก ิจ โลกท ี่ฟ ื้นต ัว  
HMPRO: ก าลังซื้อฟื้นต ัว จากมาตรการรัฐ  e-Refund และขยายสาขา
ต่อ เน ื่อ ง  
CK: Back log ท ี่เต ิบ โตส ูงแล ะท  าสถ ิต ิใหม ่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Energy (Neutral) รัสเซียประกาศจะลดการส่งออกน ้ามัน
เพ่ิมเติม 50kbd ในเดือน ธ.ค.2023 
เมื่อวันอาทิตย์ที่ผ่านมา มีรายงานข่าวจากส านักข่าวหลักของรัสเซียว่ารอง
นายกรัฐมนตรีของรัสเซียกล่าวว่ารัสเซียจะปรบัลดก าลังการผลิตให้ลึกเกนิ
กว่า 300 พันบาร์เรลต่อวัน (kbd) ตามที่ตกลงไว้แล้วจนถึงสิ้ นปีนี้  โดย
ปริมาณที่ปรับลดเพ่ิมเติมอาจจะเป้น 50 kbd หรือมากกว่า ทั้งนี้ ในการ
ประชุม OPEC+ ล่าสุด รัสเซียได้ประกาศที่จะปรับลดการสง่ออกน ้ามัน 500 
kbd ใน 1Q24 (ที่มา: Reuters) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อข่าวนี้ซึ่งเร าเชื่อว่าจะไม่กร ะทบแนวโน้ม
ราคาน ้ามันดิบอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา ราคาสัญญาซื้อ
ขายล ่วงหน ้าน  ้าม ันด ิบ  Brent ป ิดทรงต ัวท ี ่  USD76.6/bbl เ ร าย ังคง
สมมติฐานราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยปี 2023E-2024E ที่ USD82/bbl แล ะ  
USD75/bbl โดย เรายงัคงน  า้หนกัการลงท ุน "เทา่กบัตลาด" ส  าหรบักล ุม่
พล ังงาน และยงัคงชอบห ุน้กล ุม่พลงังานปลายน  า้มากกวา่ห ุน้พลงังานตน้น  า้ 
ซ ึ่ง ได ้รบัผลกระทบจากความผันผวนของราคาพลงังานมากกวา่ โดยเรา
ชอบ OR (ซ ื้อ / เป ้า 22.00 บาท)  
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( - ) GLOBAL (ถือ/เป้า 19.00) 4Q23E หดตัวเล ็กน้อยทั้ง YoY 
และ QoQ จากก าลังซื้อไม่ฟ้ืนตัว 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” โดยใหร้าคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่19.00 บาท อิง 2024E 
PER ที่ 28.0x (หรือเท่ากับ -0.8 SD below 5-yr avg. PER) เราประเมินก าไร  
4Q23E ที่ 518 ล้านบาท หดตัว -2% YoY และ -1% QoQ จากก าลังซื้อที่ ฟ้ืน
ตัวช้า โดยเราคาดเห็น SSSG ใน 4Q23E คาดที่ราว -11% ท าให้ประเมินรายได้ 
4Q23E ติดลบที่ -2-3% YoY แต่ดีข้ึน +9-10% QoQ ตาม seasonality แล ะ
คาด GPM ใน 4Q23E ที่ 24.8-24.9% หดตัว -100 bps QoQ จากใน 3Q23 ที่ 
25.9% แต่ทรงตัว YoY จากสัดส่วนสินค้าวัสดุก่อสร้างที่จะสงูข้ึนท าจากการเข้า
สู่ high season ส่วน SG&A ยังคงอยู่ในระดับสูงค่าใช้จ่ายของสาขาใหม่ที่รับรู้
เข้ามา แต่ถูกชดเชยบางส่วนด้วยค่าพลังงานเมื่อเทียบ YoY อย่าง ไรก็ตาม 
SG&A/sales จะปรับตัวดีข้ึนจากใน 3Q23 (อยู่ที่ 16.7%) จากยอดขายที่เพ่ิมข้ึน
ตามปัจจัยทางฤดูกาล คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 2.7 และ 3.3 
พันล้านบาท ลดลง -22% YoY และกลับมาเติบโต +21% YoY ใน 2024E  โดย
จากการประเมินก าไร 4Q23E ที่ 518 ล้านบาท ท าให้คาดเห็น downside ต่อ
ประมาณการทั้งปีที่ราว -3% ทั้งนี้ผลการด าเนินงานในช่วง 1H24E จะได้แร ง
หน ุนของ high season ใน  1Q24E แม ้การฟื ้นต ัวยังเป ็นไปได ้ช ้า ราคาหุ้น 
perform ใกล้เคียงกับตลาดในช่วง 1 และ  3 เดือนที่ผ่านมา ได้ปัจจัยเชิงบวก
หนุนหลังจากเริ่มเห็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐที่มีความชัดเจนมากข้ึน
อย่างโครงการ easy e-receipt และคาดหวังก าลังซื้อจะกลับมาดีข้ึน ได้ ในช่วง  
1Q24E อย ่าง ไรก ็ตามเรายังแนะน า “ถือ” จากมองว่าภาคการก่อสร้างได้
ประโยชน์ค่อนข้างจ ากัด และ demand ยังคงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) MENA (ซื้อ/เป้า 2.90 บาท) ธุรกิจพัฒนาตามแผน แนวโน้ม 
4Q23E เติบโต YoY, QoQ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  และราคาเปา้หมายท ี ่2.90 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.7%, TG 2.0%) ทั้งนี้เรามีมุมมองเป็นกลางจากงาน SET Opportunity Day 
เมื่อ 15 ธ.ค. 2023 เนื่องจากยังไม่มีประเด็นใหมแ่ละธุรกิจยังคงเดินหน้าตามแผน 
โดยสรุปประเด็นดังนี้ 1) การขยายกองรถคาดว่าใน 4Q23E จะมีเพ่ิมเติมอีกราว 
34 คัน รวมทั้งปี 2023E คาดมีรถเพ่ิมข้ึน 113 คัน ในขณะที่ 1H24E คาดขยาย
กองรถเพ่ิมเติมอีกราว 40-50 คัน รองรับการขยายธุรกิจ ต้ังเป้ารายได้รวมในปี 
2024E ที่ 900-1,000 ล้านบาท ในขณะที่ CAPEX อยู่ที่ราว 200 ล้านบาท 2)  
TDM ปัจจุบันให้บริการครบ 100% ขนส่งให้กับ CJ และ ถูกดี มีมาตรฐาน แล ะ
เริ่มบริการขนส่งเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ให้กับกลุ่มคาราบาวแล้วบางส่วน คาด
รายได้ปี 2023E ที่ระดับ 500 ล้านบาท ในขณะที่เป้ารายได้ปี 2024E อยู่ที่ระดับ 
1,000 ล้านบาทเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 73 ล้านบาท (+
42% YoY) แนวโน้มก าไรปกติ 4Q23E คาดที่ 23 ล้านบาท เติบโต +15% YoY, 
+21% QoQ หนุนโดยจ านวนรถที่เพ่ิมข้ึนและการขยายบริการใหก้ลุ่มคาราบาว  
ราคาหุ้น outperform SET ราว +86% ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา จากแนวโน้ม
ก าไรที่เติบโตได้ดีตามการขยายกองรถและขยายบริการของ TDM ซึ่งเราประเมนิ
ยังเป็นปัจจัยที่จะท าให้หุ้น outperform ต่อได้ โดย ณ ราคาเป้าหมายจะคิดเป็น  
Forward PER ที่ 22x ใกล้เคียงอัตราการเติบโตของก าไรในช่วง CAGR23E -
25E ที่ 22% (PEG 1.0x) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (15 ธ.ค.) โดยปิดที่
ระดับสูงเป็นประวติัการณ์เป็นวันที่ 3 ติดต่อกัน เนื่องจากนักลงทุนยังคงขาน
รับการที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่า จะเริ่มปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยในปีหน้า ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 37,305.16  จุด 
เพ่ิมข้ึน 56.81 จุด หรือ +0.15%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,719.19 จุด ลดลง 
0.36 จุด หรือ -0.001% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,813.92 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
52.36 จุด หรือ +0.35% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (15 ธ.ค.) ขานรับการที่ธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณเกี่ยวกับการเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีหน้า 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 476.61 จุด เพ่ิมข้ึน 0.04  จุด 
หรือ +0.01% และปรับตัวข้ึนติดต่อกันเป็นสัปดาห์ที่ 5 ซึ่งยาวนานที่สุด
นับต้ังแต่เดือนเม.ย. 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,596.91 จุด เพ่ิมข้ึน 21.06 จุด 
หรือ +0.28% , ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,751.44 จุด ลดลง 
0.79 จ ุด หร ือ -0.005% และด ัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปดิที่ 
7,576.36 จุด ลดลง 72.62 จุด หรือ -0.95% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์  
(15 ธ.ค.)  หล ังปรับต ัวผันผวน โดยราคาร่วงลงร ะหว่างวันมากถงึ  1 
ดอลลาร์ เนื่องจากนักลงทุนยังคงวิตกเกี่ยวกับอุปสงค์น ้ามันในปีหน้า  ทั้งนี้ 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 15 เซนต์ หรือ 0.21% ปิดที่ 
71.43 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ปิดบวก 0.3% ในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 6 เซนต์ 
หร ือ 0.08% ป ิดที ่  76.55  ดอลลาร์/บาร์ เรล แต ่ป ิดบวก 0.9% ในรอบ
สัปดาห์ที่ผ่านมา 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (15 ธ.ค.) โดยถูกกดดัน
จากการที่ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึนซึ่งสกัดกั้นแรงซื้อทอง เพราะท าให้สัญญา
ทองมีราคาแพงข้ึนส าหรับ ผู้ถือครองเงินสกุลอ่ืน ๆ            ทั้งนี้  สัญญา
ทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 
9.20 ดอลลาร์ หรือ 0.45% ปิดที่ 2,035.70 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

• E PG ร ับ โชคยานยนต์บ ูม  หน ุนออ เดอร ์ช ิ้นส ่วนพุ่ง  
EPG รับอานิสงส์ตลาดยานยนต์คึกคัก หนุนออเดอร์งานชิ้นส่วนยานยนต์ 
(Aeroklas) ทะลักต่อเนื่อง แถมส่งซิกโค้งสามฟอร์มแจ่ม พร้อมปรับประมาณ
มาร์จิ้นเป็น 31-33% บิ๊ก "เฉลียว วิทูรปกรณ์" ปักหมุดปีนี้รายได้เติบโต 10% 
รับธุรกิจทุกกลุ่มฉายแววสดใส  
• PR9 ยกช ั้นองค ์กรอ ัพฐานต่างแดนราย ได ้ป ี 67 โตต ่อ  
PR9 ปรับโครงสร้างองค์กร มุ่งขยายฐานคนไข้อินเตอร์เนชั่นแนล ทั้ งกลุ่ม  
CLMV, ตะวันออกกลาง และยุโรป หนุนรายได้รวมทั้งปี 2567 เติบโตต่อเนื่อง
กว่า 10% ส่วนผลงานไตรมาส 4/2566 โตเด่นรับไฮซีชัน แถมผู้ป่วยต่างชาติ
เดินทางมาใช้บริการมากข้ึน 
• VCOM ขยายฐาน CLM ย  ้าราย ได ้ป ีน ี้ตามเป ้า  
VCOM รุกขยายฐานลูกค้ากลุ่ม CLM พร้อมพัฒนาผลิตภัณฑ์แล ะบริการ  
ฟากผู้บริหารมั่นใจรายได้ปีนี้โตตามเป้าแตะ 2.4 พันล้านบาท โชว์ 9 เดือนแรก
ท าได้แล้ว 1.53 พันล้านบาท ก าไรสุทธิ 61.83 ล้านบาท 
• ONE E  ป ักธงป ีหน ้าโต 10% ส ่งคอนเทนต์บ ุกต ่างแดน  
ONEE ผนึก GMM TV ยกระดับคอนเทนต์รุกขยายฐานการตลาดต่างประเทศ
ผ่านแพลตฟอร์ม และแอปพลิเคชันต่างๆ ทั้งยังเตรียมแผนเชิงรุกทั้ งงานอี
เวนต์, FAN Meeting, คอนเสิร์ต ปักธงรายได้ปี 2567 เติบโตราว 7-10% 
YoY มั่นใจโค้งท้ายรายได้เติบโตหนุนทั้งปี 2566 ตามเป้า 
• TNP ช ูกลย ุทธ์ท  าเ ง ิน เด ิน เกมขยายสาขาร ับท ่อ ง เท ี่ยวหน ุน  
TNP ลั่นไตรมาส 4/2566 โตต่อเนื่องรับไฮซีซันช่วงเทศกาลและการท่องเที่ยว 
เล็งส่งท้ายปีเปิดอีก 2 สาขาตามแผน หนุนปี 2566 มี 46 สาขา ส่วนปี 2567 
อนาคตสดใส เน้นกลยุทธ์หลักขยายสาขาสร้างการเติบโต เล็งเป้าเปิด 6 สาขา
ใหม่ ดันยอดสาขาทะลุ 50 แห่ง 
• ORI เล ็งออกห ุ้นก ู้ 2 ช ุดใหม ่ คาดดบ. 4.75- 4.85% ต่อป ี 
ORI เตรียมเสนอขายหุ้นกู้ 2 ชุด อายุ 1 ปี 7 เดือน 16 วัน คาดอัตราดอกเบี้ย  
4.25% ต่อป ี  แล ะอาย ุ  3 ป ี  คาดอัตราดอกเบ ี้ย 4.75-4.85% ต่อป ี  จ่าย
ดอกเบี้ยทุก 3 เดือน คาดว่าจะเสนอขายระหว่างวันที่ 11-12 และ 15 มกราคม 
2567 
• GABLE  คว ้าบ ิ๊ก โปร เจ ็กต ์แบงก ์ ล ุ้นแบ ็กล ็อกส ิ้นป ีแตะ  5 พันล .  
GABLE มองไตรมาส 4/2566 ผลงานเด ่น  คว้าบ ิ๊กโปร เจ็กต ์จากสถาบัน
การเงินรายใหญ่ มูลค่ากว่า 800 ล้านบาท เข้ามาเติมพอร์ต อวดแบ็กล็อกใน
มือ 4 พันล้านบาท คาดสิ้นปีมีลุ้นแตะ 5 พันล้านบาท แย้มยังมีดีลที่อยู่ระหว่าง
การศึกษาลงทุนในมือ 4-5 ราย คาดเร็วๆ นี้ได้ข้อสรุป 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

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

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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

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

Overall EM 
portion 

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

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

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

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

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

Alternative 
asset 

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

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory  ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies . It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD  The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SE LL  The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations . 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend y ields . 


