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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ ก ำลังอยู่ในช่วงพักฐำน หลังพุ่งรับข่ำวดีมำเกือบ 3% ภำยในสัปดำห์
เดียว ประเมินกรอบ 1410-1430 จุด 
• รำยงำนประชุม FOMC (21) จะมีผลต่อตลำด ในมุมที่ว่ำ กรรมกำร Fed 
แต่ละท่ำนในมุมมองต่อทิศทำงดอกเบี้ยอย่ำงไร  แต่จำกข่ำวที่ออกมำ นัก
ลงทุนส่วนใหญ่เชื่อไปแล้วว่ำ Fed อำจยุติกำรขึ้นดอกเบี้ยในอีกไม่นำน เรำ
จึงเห็น Flow เงินทุน ทยอยกลับเข้ำมำในสินทรัพย์เสี่ยงและตลำดเอเซีย 
• รำคำน ้ำมันดิบที่อ่อนตัวลง มีผลบวกต่อตลำดหุ้น ในเรื่องควำมกังวลเงิน
เฟ้อลดลง ลบต่อหุ้น PTTEP แต่ดีต่อหุ้นที่มีกำรอิงต้นทุนกับรำคำน ้ำมัน 
(สำยกำรบิน ปิโตรเคมี โรงไฟฟ้ำ) แต่ต้องดูว่ำ หำกรำคำน ้ำมันดิบ(Brent) 
ลงมำถึง $75 เหรียญ OPEC จะท ำอย่ำงไร 
• สงครำมอิสรำเอล-ฮำมำส ก ำลังจะผ่ำนจุด peak ตลำดส่วนใหญ่ ไม่ค่อย
ให้น ้ำหนักกับเร่ืองนี้ 
• ไทยผ่ำนช่วงกำรรำยงำนก ำไรบริษัทในตลำด จำกนี้ จะเป็นเรื่องของงำน 

Analyst Meeting ซ่ึงจะมีผลต่อทิศทำงในอนำคตของบริษัทแต่ละแห่ง 
• Event ส ำคัญๆ สัปดำห์นี้ GDP 3q ของไทย คำด 2.1% (เดือนก่อน 1.8%) 
และตัวเลขส่งออกไทย เดือนก่อน ขยำยตัว 2.1% 

Strategy 
• สัปดำห์นี ้ ตัวแปรโดยรวมดีขึ ้น แต่แรงขำยท ำก ำไรช่วงสั ้นยังมีให้เห็น 
สัญญำณซ้ือจะเกิดเมื่อดัชนีฯ ขึ้นไปยืนเหนือ 1420 จุด ได้อีกคร้ัง หรือลงไป
แตะ 1410 จุด ก็จะเป็นจุดซ้ือเช่นกัน 
• กำรคัดหุ ้นเพื ่อซื ้อ เวลำนี ้ ยังเลือกจำก “รำคำต ่ำ -ก ำไรฟื ้น-ESG” 
เหมือนเดิม หุ้นที่มีลักษณะดังกล่ำว ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มไฟฟ้ำ-ปิโตรเคมี 
ส ำหรับกลุ่มค้ำปลีก หรือกลุ่มที่อิงกับเศรษฐกิจ น่ำจะต้องรอมำตรกระตุ้น
จำกภำครัฐฯ 
• หุ ้น ESG ที ่อยู ่ใน MSCI อยู ่แล้ว 15 ตัว คือ  SCGP, MTC, IVL, OR, 

BDMS, SCC, ADVANC, DELTA, EA, SCB, KBANK, CRC, TRUE , 
KTB, TOP 
• ตัวเลขส่งออก ที่จะรำยงำนสัปดำห์นี้ จะมีผลต่อหุ้น 4 ตัวหลักๆ KCE, 

HANA, AAI, ITC 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เรำน ำ BDMS ออก และน ำ KTB, MEGA  เข้ำมำในพอร์ต 
ห ุ ้ น ในพอร ์ตว ั นน ี ้  ปร ะกอบ ไปด ้ วย  KTB(10%) , MEGA(10%) , 
BGRIM(10%), EA(10%), IVL(10%),TRUE*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทำง DAOL ไม่ได้มีกำรท ำบทวิเครำะห์ 
Strategy Stock Pick 

KTB : (เป้ำเชิงกลยุทธ์ 19.20 บำท)  “ มีควำม laggard อยู่ในตัว ” 
• หุ้นกลุ่มธนำคำรส่วนใหญ่ ไม่ได้ขึ้นตำมตลำดในรอบนี้ และบำงตัวรำคำลง
มำ ทั้งๆที่ก ำไรยังดี รวมถึง KTB ด้วย เรำจึงมองเป็นจังหวะในกำรเข้ำซ้ือ 
เพื่อเก็งก ำไรช่วงสั้น จำกควำมที่รำคำ laggard เมื่อเทียบกับตลำด 

• KTB  ก ำไรสุทธิใน 3Q23 ที่ 1.03 หมื่นลบ. +22%YoY ; +1%QoQ ถือว่ำ
ก ำไรยังมีกำรเติบโต 
ผู้บริหำรยังคงเป้ำหมำยกำรเติบโตปี 2023E ไว้ที่เดิม แต่มี NIM ที่มีโอกำส
มำกกว่ำเป้ำหมำยที ่ 2.8% (เรำคำด 3.0%) เพรำะ 4Q23E มีกำรปรับ
อัตรำดอกเบี้ย M-rate เพิ่มขึ้นอีก 

• ควำมเสี่ยงของหุ ้นธนำคำร  คือ อิงกับเศรษฐกิจ โดยสัปดำห์นี ้ ไทยจะ
รำยงำน GDP   ขณะที่ KTB มีเรื่องของ มำตรกำรแจกเงินของรัฐบำล ที่
อำจดึง KTB ไปเกี่ยวโยงด้วย 

  Technical:   SNNP, SINO  
 

 News Comment 

( + ) Property (Neutral) 3 สมำคมอสังหำริมทรัพย์ เตรียมเสนอรัฐบำลต่อ
อำยุลดค่ำโอน-จ ำนอง 
Company Report 
 ( + ) CBG (ซ้ือ/เป้ำ 109.00 บำท) ธุรกิจเบียร์หนุนกำรเติบโตระยะยำว 
( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้ำ 40.00 บำท) 4Q23E ยังโตจำก high season, 2024E โต
ลดลงจำกต้นทุนที่ยังสูง 
( 0 ) OR (ซื้อ/เป้ำ 22.00 บำท) ยังขยำยกิจกำรต่อเนื่องในปี 2024E; M&A ยัง
อยู่บนโต๊ะเจรจำ 
( 0 ) BDMS (ซื้อ/เป้ำ 37.50 บำท) 4Q23E โต YoY จำกคนไข้กลุ่ม COE, อ่อน
ตัวเล็กน้อย QoQ ตำมฤดูกำล 
( 0 ) BAFS (ถือ/เป้ำ 28.00 บำท) เป้ำปี 2024E ยังโตตำมคำด แต่มีควำมเสี่ยง
จำกนักท่องเที่ยวฟื้นช้ำ 
  Economic Outlook 
 •  ตลำดหุ้นโลกในช่วงสัปดำห์ที่ผำ่นมำปิดบวกท ำจุดสูงสุดใหม่ในรอบ 30 วัน 
หลังจำกกำรรำยงำน Core CPI ของสหรัฐฯ ออกมำดีกว่ำที่ตลำดคำดจำก
รำคำและค่ำใช้จ่ำยที่เกี่ยวกับที่อยู่อำศัยปรับตัวลงดีกว่ำที่ตลำดคำด ในด้ำน
ของ Headline CPI นั้นปรับตัวลดลงมำกกว่ำคำดจำกรำคำพลังงำนเร่ิมชะลอ
ตัว 
•  ติดตำมกำรรำยงำนFOMC minute ของสหรัฐฯ  โดย DAOL คำดว่ำจะ
รำยงำนออกมำถึงทิศทำงของสมำชิก FOMC โดยรวมที่ “เสียงแตก” ด้ำน
มุมมองกำรขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของ Cycle อย่ำงไรก็ดี เรำแนะน ำนัก
ลงทุนอำจจะต้องลงทุนอย่ำงระมัดระวังในช่วงสัปดำห์นี้ เนื่องจำก Base case 
scenario ของนักลงทุนในตลำดนั้นมองว่ำดอกเบี ้ยจะไม่มีกำรปรับขึ้นแล้ว 
(source : CME) ท ำให้มุมมองดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะขัดกับ FOMC minute ที่
จะรำยงำนออกมำในคร้ังนี้ และมีโอกำสกดดันผลตอบแทนสินทรัพย์เสี่ยงได้ 
  What to Watch 
    ติดตำมกำรรำยงำน GDP 3Q23 ของไทย โดยตลำดคำดว่ำจะออกมำ
ขยำยตัว 2.4% YoY เทียบกับช่วงก่อนหน้ำที่ 1.8% YoY ซ่ึงจะมีผลกระทบกับ
ค่ำเงินบำทโดยตรง 
    ติดตำมกำรHCOB Manufacturing PMI  โดยจะมีกำรรำยงำนจำกทำง
เยอรมัน โดยทำงเยอรมันคำดว่ำจะออกมำที่ 41.2 เพิ่มขึ้นจำกช่วงก่อนหนำ้ที่ 
40.8 ซึ่งหำกตัวเลขดังกล่ำวเริ่มฟื้นตัว จะเป็นกำรยืนยันกำรฟื้นตัวของภำค
กำรผล ิตของเยอรมัน หล ังด ัชน ี  Zew economic sentiment index ของ
เยอรมันออกมำสูงกว่ำที่ตลำดคำดในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ 
   Asset Allocation 
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News Comment 

20 November 2023 

( + ) Property (Neutral) 3 สมาคมอสังหาริมทรัพย์ เตรียม
เสนอรัฐบาลต่ออายุลดค่าโอน-จ านอง 
3 สมำคมอสังหำริมทรัพย์ คือ สมำคมอำคำรชุดไทย สมำคมธุรกิจบ้ำน
จัดสรร สมำคมอสังหำริมทรัพย์ไทย เตรียมเสนอรัฐบำลให้ออกมำตรกำร
กระตุ้น ได้แก่ ลดค่ำธรรมเนียมกำรโอนและจดจ ำนอง เหลือ 0.01% ให้กับ
บ้ำนทุกระดับรำคำ จำกปัจจุบันลดให้ไม่เกิน 3 ล้ำนบำท ลดค่ำธรรมเนียม
โอนเหลือ 1% ค่ำจดจ ำนอง 0.01% ลดอัตรำกำรจัดเก็บภำษีที่ดินและสิ่ง
ปลูกสร้ำง ปี 2024 ลด 75% ปี 2025 ลด 50% รวมถึงผ่อนปรนให้มีกำร
ผ่อนช ำระกว่ำ 3 เดือน อำจเป็น 12 เดือน ผ่อนในอัตรำดอกเบี้ยต ่ำหรือไม่
เก็บค่ำปรับเพิ่ม เนื่องจำกคนยังไม่มีรำยได้กลับมำเหมือนเดิม และผ่อนปรน
มำตรกำร LTV (ที่มำ: มติชน) 
DAOL: เรำมองเป็นบวกเล็กน้อย โดยคำดว่ำมีโอกำสที่รัฐบำลจะมีกำรต่อ
อำยุลดค่ำโอน-จ ำนองต่อไปอีก 1 ปี (เดิมก่อนมีมำตรกำรค่ำโอน 2%, ค่ำ
จดจ ำนอง 1%) ส ำหรับที่อยู่อำศัยไม่เกิน 3 ล้ำนบำท เนื่องจำกที่อยู่อำศัย
ตลำดล่ำงยังคงฟื้นตัวจ ำกัด โดยหำกยังก ำหนดเฉพำะกำรซื้อที่อยู ่อำศัย
รำคำไม่เกิน 3 ล้ำนบำท ท ำให้จะได้ประโยชน์ไม่มำก ส่วนใหญ่จะเป็นตลำด
ล่ำง ซ่ึงหุ้นที่จะได้รับประโยชน์ ได้แก่ LPN และ PSH อย่ำงไรก็ตำม กลุ่มตลำด
ล่ำงจะยังมีควำมเสี่ยงก ำลังซื้อที่ยังฟื้นตัวช้ำ รวมถึงยังได้รับผลกระทบจำก
อัตรำดอกเบี ้ยเพิ ่มขึ ้น และสถำบันกำรเงินยังเข้มงวดต่อกำรปล่อยกู้
มำกกว่ำ แต่หำกมีกำรขยำยรำคำบ้ำนเป็นมำกกว่ำ 3 ล้ำนบำท จะเป็น
ผลบวกต่อกลุ่มมำกกว่ำ ขณะที่หำกมีอัตรำกำรจัดเก็บภำษีที่ดินและสิ่งปลูก
สร้ำงคำดผลกระทบจ ำกัด ทั้งนี้ กลุ่ม Property เรำยังแนะน ำ neutral หุ้น 
top pick ได้แก่ SIRI แนะน ำ ซื้อ รำคำเป้ำหมำย 2.20 บำท อิง 2023E core 
PER ท ี ่  7.5 เท ่ำ  ( -0.75SD below 5-yr avg. PER) จำกแนวโน ้มก  ำ ไร 
4Q23E ยังคงอยู่ในระดับที่ดีและมี upside จำก backlog ที่สูง และกำรเปิด
โครงกำรใหม่เพิ่มขึ้น ด้ำน valuation ปัจจุบันยังน่ำสนใจเทรด 2023E core 
PER ที่ยังต ่ำเพียง 5.6 เท่ำ คิดเป็น -1.75SD 
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Company Report 

20 November 2023 

( + ) CBG (ซื ้อ/เป ้า 109.00 บาท) 2024E กลับมาโตดี ธ ุรกิจ
เครื่องด่ืมฟื้น+ธุรกิจเบียร์เริ่ม พ.ย. หนุนการเติบโตระยะยาว 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และคงรำคำเป้ำหมำยที่  109.00 บำท อิง 2024E PER ที่ 
38.0x (ใกล้เคียง -0.25SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เรำมีมุมมองเป็นบวก
จำกกำรประชุมนักวิเครำะห์วันศุกร์ที่ผ่ำนมำ (17 พ.ย. 2023) โดย outlook ยังดี
ต่อเนื่อง ประเด็นส ำคัญ ดังนี้ 1) คุณเสถียรเผยธุรกิจเบียร์ของบริษัทตะวันแดง 
ได้เริ่มผลิตเบียร์ยี่ห้อตะวันแดง และคำรำบำว ตั้งเป้ำขำยเบียร์ที่ รำว 200 ล้ำน
ลิตร หรือ 25 ล้ำนยูนิตต่อเดือน และช่วงกลำงปี 2024 จะเพิ่ม capacity เป็น 
300 ล้ำนลิตร (38 ล้ำนยูนิตต่อเดือน) และปลำยปี 2024 เป็น 400 ล้ำนลิตร (50 
ล้ำนยูนิตต่อเดือน), 2) CBG จะได้รับประโยชน์ในฐำนะเป็นผู้ผลิตและขนส่งเบียร์ 
โดยคำดว่ำ i) CBG จะมีก ำไรขั้นตั้น (gross profit) จำกกำรผลิตขวด 1.50บำท
ต่อขวด และ 0.6 บำทต่อกระป ๋อง , ii) ก ำไรข ั ้นต ้นจำกกำรขนส ่งเบ ีย ร์  
(distribution margin) 0.75 บำทต่อหน่วย และ) ค่ำใช้จ่ำย sponsorship ที่ลดลง 
3 ล้ำนปอนด์ต่อปี (130 ล้ำนบำทต่อปี) ของ EFL (จำก 6 ล้ำนปอนด์ต่อปี) ใน
กำรโปรโมทเบียร์ผ่ำนช่องทำงกำรแข่งขันคำรำบำวคัพที่ถ่ำยทอดสดในไทยและ
ทั่วโลก, 3) บริษัทฯคำด CBG จะมีก ำไรสุทธิจำกธุรกิจเบียร์ 800-1,000 ล้ำน
บำทในปี 2024E (สูงกว่ำที่เรำคำดที่ 648 ล้ำนบำท และ consensus คำดที่ 480 
– 800 ล้ำนบำท) เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2023E ที่ 1,973 ล้ำนบำท (-
14% YoY) ทั้งนี้ เรำคำดก ำไรสุทธิ 4Q23E จะขยำยตัวดี 698 ล้ำนบำท (+71% 
YoY, +32% QoQ) จำก high season และต้นทุน packagaing ลดลง และเรำ
ประเมินก ำไรสุทธิปี 2024E ที่ 2,880 ล้ำนบำท (+46% YoY) โดยเรำประเมินว่ำ 
ธุรกิจขนส่งเบียร์ ปี 2024E จะมีก ำไร 648 ล้ำนบำท เทียบ 2023E ที่ 55 ล้ำน
บำทรำคำหุ้นทรงตัวเมื่อเทียบกับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่ำนมำยังไม่สะท้อนแนวโน้ม
ก ำไรปี 2024E +46% YoY ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ที่ 2024E PER 27.8x เรำ
มองว่ำ ในระยะสั้นรำคำหุ้นมีโอกำสปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อจำกแนวโน้ม 4Q23E ที่ดี
ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรำยังไม่ได้รวมโรงงำนที่เมียนมำร์ในประมำณกำรที่จะเห็นควำม
ชัดเจนในปี 2024E 
( 0 ) MINT (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 4Q23E ยังโตจาก high season, 
2024E โตลดลงจากต้นทุนที่ยังสูง 
เรำยังคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” และรำคำเป้ำหมำยปี 2024E ที่ 40.00 บำท อิง DCF 
(WACC ที่ 7%, terminal growth ที่ 2.5%) โดยเรำมีมุมมองเป็นกลำงจำกกำร
ประชุมนักวิเครำะห์เมื่อวันศุกร์ที่ผ่ำนมำเพรำะภำพรวมยังเป็นไปตำมคำด โดย 
1) RevPAR รวมเดือน ต.ค. 23 โต +15% YoY (3Q23 = +13% YoY) จำก
ยุโรปและไทยที่โตดี 2) SSSG เดือน ต.ค. 23 ลดลง -4% YoY (3Q23 ทรงตัว 
YoY) เพรำะฐำนสูงจำกปีก่อนที่ไทยและจีน 3) ต้นทุนค่ำไฟและ gas ที่ทรงตัวสูง 
ไม่น่ำกังวล เพรำะมีกำร hedging ไว้แล้วที่ 30% และ 70% ตำมล ำดับ และจะมี
กำรปรับ ADR ขึ้น โดยกำร upgrade โรงแรมในเครือ NH ซึ่งจะส่งผลให้ ADR 
เพิ่มขึ้นได้รำว 40-50% และ 4) ดอกเบี้ยจ่ำยยังคงเพิ่มขึ้นแต่ไม่มำกแล้ว เพรำะจะ
เริ่มทยอยคืนเงินกู้บำงส่วนเพื่อลดภำระกำรจ่ำยดอกเบี้ยลงเรำยังคงประมำณ
กำรก ำไรสุทธิในปี 2023E ที่ 6.9 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้น +61% YoY จำกกำรฟื้น
ตัวในทุกประเทศ โดยเฉพำะที่ไทยและยุโรป ขณะที่คำดก ำไรปกติใน 4Q23E จะ
เติบโตได้ดีต่อเนื่อง YoY เพรำะได้ประโยชน์จำกไทยและมัลดีฟส์เข้ำสู่ช่วง High 
season และคำดก ำไรสุทธิในปี 2024E จะอยู ่ที ่ 7.3 พันล้ำนบำท เพิ ่มขึ ้นได้
ต่อเน ื ่องอีก 5% YoYรำคำหุ ้นลดลง -4% ในช่วง 1 เดือนที ่ผ ่ำนมำ จำก
ผลกระทบจำกสถำนกำรณ์ที่อิสรำเอล ขณะที่เรำคำดว่ำรำคำหุ้นลงมำรับข่ำว
ร้ำยไประดับนึงแล้ว ด้ำนรำคำหุ้น underperform เมื่อเทียบกับ ERW ที่เพิ่มขึ้น 
+14% และ CENTEL ที่ +6% ขณะที่ valuation ยังถูกกว่ำกลุ่มฯซ้ือขำย 2023E 
EV/EBITDA ที ่ 10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) เทียบกับ 
ERW และ CENTEL ที่ average EV/EBITDA เรำจึงมองรำคำหุ้นที่ลงมำเป็น
จังหวะเข้ำซ้ือ 
 
 
 

( 0 ) OR (ซื ้อ/เป ้า 22.00 บาท) ยังขยายกิจการต่อเนื ่องในปี 
2024E; M&A ยังอยู่บนโต๊ะเจรจา 
เรำคงค ำแนะน ำ “ซื้อ” ที่รำคำเปำ้หมำยที ่22.00 บำท อิง 2024E PER ที่ 21.7x 
(-2.0SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้ำปลีก) เรำมีมุมมองเป็น
กลำงหลังเข้ำร่วมประชุมนักวิเครำะห์ของบริษัท ซ่ึง OR ตั้งเป้ำคงกำรขยำยสำขำ
ใหม่อย่ำงต่อเนื่องใปปี 2024E ทั้งนี้ บริษัทได้ประกำศแผนกำรลงทุน 5 ปีใหม่ ซ่ึง
มุ่งเน้นไปกับกำรลงทุนธุรกิจ Mobility และนวัตกรรมและธุรกิจใหม่ (Innovation 
and new business) มำกขึ้น นอกจำกนี้ บริษัทเปิดเผยว่ำยังอยู่ในระหว่ำงกำร
เจรจำดีลกำรควบรวมและเข้ำซื้อกิจกำร (M&A) กับคู่ค้ำธุรกิจที่เป็นไปได้อยู่  
ส ำหรับภำพรวมธุรกิจระยะสั้น เรำคำดว่ำก ำไรของบริษัทจะยังเห็นกำรเติบโต 
YoY ใน 4Q23E หนุนโดยปริมำณขำยน ้ำมันที่สูงขึ้น แม้อำจจะลดลง QoQ จำก
ฐำนก ำไรขั ้นต้นเฉลี่ยต่อลิตรที ่สูงใน 3Q23เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 
2023E/2024E ที่ 1.36/1.21 หมื่นล้ำนบำท สูงขึ้นจำก 1.01 หมื่นล้ำนบำทในปี 
2022 โดยเรำมีสมมติฐำนที่ส ำคัญ คือ 1) ก ำไรขั ้นต้นเฉลี ่ยจะสูงขึ ้นในช่วง 
Bt0.93/litre-Bt1.04/litre เทียบกับ Bt0.98/litre ในปี 2022 2) ปริมำณยอดขำย
น ้ำมันในประเทศจะอยู่ในช่วง 2.79-2.92 หมื่นล้ำนลิตร สูงขึ้นจำก 2.68 หมื่น
ล้ำนลิตรในปี 2022 3) รำยได้ธุรกิจ Lifestyle จะอยู่ในช่วง 2.23-2.36 หมื่นล้ำน
บำท เทียบกับ 2.11 หมื่นล้ำนบำท และ 4) ปริมำณยอดขำยน ้ำมันในต่ำงประเทศ
จะอยู่ในช่วง 1.76-1.85 พันล้ำนลิตร สูงขึ้นจำก 1.50 พันล้ำนลิตรในปี 2022 
รำคำหุ้น underperform SET -6% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำ สะท้อนควำมกังวล
ควำมเสี่ยงด้ำนนโยบำย (regulatory risk) ของรัฐบำลใหม่ ทั้งนี้ รำคำปัจจุบัน
สะท้อน 2024E PER ที่ไม่แพงที่ 19.6x (ประมำณ -2.4SD ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย PER 
5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้ำปลีก) ทั้งนี้ เรำคำดว่ำก ำไร 4Q23E จะยังโต YoY (แม้
อำจจะลดลง QoQ จำกฐำนที่สูง) ได้ตำมก ำไรที่สูงขึ้นของธุรกิจ Mobility ในขณะ
ที่ธุรกิจ Lifestyle น่ำจะเห็นรำยได้ที่สูงขึ้นตำมปัจจัยฤดูกำล ในขณะที่ ควำม
เส ี ่ยงด ้ำนนโยบำย ( regulatory risk) น ่ำจะจ  ำก ัดมำกข ึ ้นหล ังท ี ่ประชุม
คณะรัฐมนตรี (ครม.) มีมติปรับลดรำคำขำยปลีกน ้ำมันเบนซินแก๊สโซฮอล์ และ
รำคำดีเซลก่อนหน้ำนี้ 
 
( 0 ) BDMS (ซื้อ/เป้า 37.50 บาท) 4Q23E โต YoY จากคนไข้กลุ่ม 
COE, อ่อนตัวเล็กน้อย QoQ ตามฤดูกาล 
เรำยังคงแนะน ำ “ซื้อ” ที่ 37.50 บำท อิง 2024E PER ที่ 39x เรำมีมุมมองเป็น
กลำงจำกกำรประชุมนักวิเครำะห์วันศุกร์ (17 พ.ย.) โดย 1) ผู้บริหำรปรับเป้ำ
กำรเติบโตของรำยได้ปี 2023E ขึ้นเป็น 9-10% เดิม 6-8% (เรำคำด 10%), 2) 
เป้ำ EBITDA margin ปี 2023E ยังคงที่ 24.0% (เรำคำด 24.4%) โดยจะเน้น
กลุ ่มคนไข้ COE (center of excellence) ซึ ่งเป็นแหล่งท ำรำยได้ส ำคัญให้กับ
บริษัท และ 3) แผนเปิดรพ. อีก 2 แห่ง ปี 2025E (รพ.พญำไท ศรีรำชำ 2 และรพ.
พญำไท บ่อวิน) ตำมเป้ำที่จะมีจ ำนวนผู้ประกันตนที่ 1 ล้ำนรำยในปี 2025E 
(ปัจจุบันอยู่รำว 7.7 แสนรำย) เรำคงประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2023E ที่ 14,172 
ล้ำนบำท (+12% YoY) โดยก ำไร 9M23 คิดเป็น 74% ของประมำณกำรทั้งปี 
และเรำคำดก ำไร 4Q23E จะเติบโต YoY/อ่อนตัวลง QoQ ตำมฤดูกำล ส ำหรับ
ก ำไรปี 2024E ที่ 15,246 ล้ำนบำท (+8% YoY) เติบโตจำกคนไข้ต่ำงประเทศ 
และ ในประเทศจำกกำรขยำยตลำดประกันสังคม และผู้สูงอำยุ ท ำให้สำมำรถคง
อัตรำกำรครองเตียงไว้ในระดับสูงได้ รำคำหุ้น outperform SET +3% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่ำนมำ จำกผลประกอบกำร 3Q23 ออกมำดี จำกกำรเข้ำสู่ช่วง high 
season ทั้งนี้เรำยังคงชอบ จำกก ำไรที่ยังเติบโตต่อเนื่อง โดยได้รับประโยชน์จำก 
medical tourism อย่ำงต่อเนื่อง ท ำให้สัดส่วนรำยได้ผู้ป่วยต่ำงชำติเพิ่มเป็น 
26% (จำกปี 2022 ที่ 24% และเทียบช่วงก่อนโควิดที่ 30%) , เปิดรพ.ใหม่และ
ศูนย์มะเร็งเพิ่มที่ระยองในกลำงปี 2023 มีควำมต้องกำรมำกกว่ำที่คำด และ 3) 
มีรพ.ในเครือมำกถึง 58 แห่ง ท ำให้ได้อำนิสงส์สูงสุดในกำรส่งต่อเคสคนไข้ 
ในขณะที่ปัจจุบัน BDMS เทรดอยู่ที่ 27.6x (เทียบเท่ำ -2.0SD below average 
5-yr PER) ทั้งนี้ควำมกังวลต่อคนไข้ middle east มีค่อนข้ำงน้อย เนื่องจำกมี
สัดส่วนรำยได้เพียง 4% ของรำยได้รวม 
 



 
 

 

4 

Company Report 

20 November 2023 

( 0 ) BAFS (ถือ/เป้า 28.00 บาท) เป้าปี 2024E ยังโตตามคาด แต่
มีความเส่ียงจากนักท่องเที่ยวฟื้นช้า 
เรำคงค ำแนะน ำ “ถือ” และรำคำเปำ้หมำย 28.00 บำท อิง DCF เรำมองเป็นกลำง
จำกกำรประชุม SET Opportunity Day เมื ่อวันศุกร์ (17 พ.ย.) จำกแนวโน้ม
โดยรวมยังใกล้เคียงคำด โดยมีประเด็นส ำคัญดังนี้ 1) ตั้งเป้ำปริมำณเติมน ้ำมัน
อำกำศยำน (75% ของรำยได้รวม) ปี 2024E ที่ 5 พันล้ำนลิตร โต +16% YoY 
(ใกล้เคียงเรำคำดที่ 4.9 พันล้ำนลิตร) ขณะที่ตั้งเป้ำปริมำณขนส่งน ้ำมันทำงท่อ 
NFPT ที่ 900 ล้ำนลิตร โต +20% YoY (สูงกว่ำเรำคำดที่ 825 ล้ำนลิตร), 2) 
คำด NFPT จะยังคง breakeven ในปี 2027-28 หลังกำรเชื่อมท่อภำคตะวันออก 
แม้ล่ำสุดมีกำรขยำยระยะเวลำค่ำเสื่อมท่อเป็น 80 ปี (จำกเดิม 40 ปี), และ 3) 
ควำมคืบหน้ำโครงกำรใหม่ธุรกิจ Power ยังตำมแผน โดยโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ที่มองโกเลีย คำดได้ข้อสรุปทิศทำงกำรลงทุนปี 2024Eเรำคงก ำไร
ปกติปี 2023E ที่ 80 ล้ำนบำท (จำกขำดทุนปกติปี 2022 ที่ -319 ล้ำนบำท) และ
ปี 2024E ที่ 221 ล้ำนบำท (+175% YoY) เบื้องต้นเรำประเมิน 4Q23E จะฟื้น
เป็นก ำไรอยู่ที่รำว 10-20 ล้ำนบำท ตำม high season ภำคท่องเที่ยว แต่จะถูก 
offset บำงส่วนจำกค่ำใช้จ่ำยสูงขึ ้นตำมฤดูกำลรำคำหุ ้นปรับตัวลง และ 
underperform SET -10% ใน 3 เดือน จำก 3Q23 พลิกเป็นขำดทุน และต ่ำกว่ำ
คำด เรำยังคงค ำแนะน ำ “ถือ” จำกก ำไรปี 2024E มีโอกำสเห็น downside จำก
ประมำณกำรเรำ  จำกสถำนกำรณ์นักท่องเที่ยวจีนฟื้นช้ำกว่ำคำด รวมถึง
ต้นทุนค่ำใช้จ่ำยทรงตัวสูง 
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• ดัชนีดำวโจนส์ตลำดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันศุกร์ (17 พ.ย.) 
และปรับตัวขึ้นเป็นสัปดำห์ที่ 3 ติดต่อกัน โดยได้แรงหนุนจำกควำมหวังที่ว่ำ
เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอตัวลงแบบค่อยเป็นค่อยไปหรือซอฟต์แลนดิ้ง (soft 
landing) และมีแนวโน้มที่ธนำคำรกลำงสหรัฐ (เฟด) จะปรับลดอัตรำดอกเบี้ย
ลงในช่วงคร่ึงแรกของปีหน้ำ 
• ทั้งนี้ ดัชนีเฉลี่ยอุตสำหกรรมดำวโจนส์ปิดที่ 34,947.28 จุด เพิ่มขึ้น 1.81 
จุด หรือ +0.01%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,514.02 จุด เพิ่มขึ้น 5.78 จุด หรือ 
+0.13% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,125.48 จุด เพิ่มขึ้น 11.81 จุด หรือ 
+0.08% 
• ตลำดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (17 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจำกหุ้นกลุ่ม
กำรเงินและกลุ ่มเฮลท์แคร์ และตลำดยังปิดปรับตัวขึ ้นในรอบสัปดำห์นี้
ท่ำมกลำงควำมเชื่อมั่นว่ำธนำคำรกลำงต่ำง ๆ จะปรับลดอัตรำดอกเบี้ยเชิง
รุกในปีหน้ำ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลำดที่ระดับ 455.82 จุด เพิ่มขึ้น 4.55 จุด 
หรือ +1.01% และปรับตัวขึ้น 2.8% ในรอบสัปดำห์นี้ โดยได้แรงหนุนจำก
อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลง 
• ดัชนี CAC-40 ตลำดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,233.91 จุด เพิ่มขึ้น 65.51 จุด 
หรือ +0.91%, ดัชนี DAX ตลำดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,919.16 จุด เพิ่มขึ้น 
132.55 จุด หรือ +0.84% และดัชนี FTSE 100 ตลำดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,504.25 จุด เพิ่มขึ้น 93.28 จุด หรือ +1.26% 
• สัญญำน ้ำมันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลำดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นมำกกว่ำ 
4% ในวันศุกร์ (17 พ.ย.) โดยรำคำดีดตัวขึ้นจำกระดับต ่ำสุดในรอบ 4 เดือน
ที่เข้ำทดสอบในวันพฤหัสบดี เนื่องจำกนักลงทุนกลับเข้ำซ้ือสัญญำน ้ำมันดิบ
เพื่อเก็งก ำไรและชดเชยกำรท ำชอร์ตเซลล์ นอกจำกนี้ ตลำดยังได้แรงหนุน
จำกกำรที่สหรัฐก ำหนดมำตรกำรคว ่ำบำตรเรือบรรทุกน ้ำมันของรัสเซีย
ด้วย 
• ทั้งนี้ สัญญำน ้ำมันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. พุ่งขึ้น 2.99 ดอลลำร์ หรือ 
4.1% ปิดที่ 75.89 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• ส่วนสัญญำน ้ำมันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. พุ่งขึ้น 3.19 
ดอลลำร์ หรือ 4.1% ปิดที่ 80.61 ดอลลำร์/บำร์เรล 
• สัญญำทองค ำตลำดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (17 พ.ย.) โดยรำคำ
ปรับฐำนลงและนักลงทุนขำยท ำก ำไร หลังจำกรำคำพุ่งขึ้นอย่ำงมำกในวัน
พฤหัสบดี 
• ทั้งนี้ สัญญำทองค ำตลำด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 2.60  ดอลลำร์ หรือ 0.13% ปิดที่ 1,984.70 ดอลลำร์/
ออนซ์ แต่ปรับตัวขึ้น 2.1% ในรอบสัปดำห์นี้ 

 

Economic & Company 

• ORI กำรันตี Q4 โตรับไฮซีซั่น มั่นใจยอดขำยปีนี้พุ่งเฉียด 5 หมื่นล้ำน 
ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ คำดไตรมำส 4/66 เติบโต รับไฮซีซั่น หนุนรำยได้ขำย
บ้ำน-คอนโดมิเนียม-โรงแรมขยำยตัว เดินหน้ำเปิดตำมแผน 12 โครงกำร 
มูลค่ำรวม 15,350 ล้ำนบำท คำดยอดขำยปีนี้เฉียด 50,000 ล้ำนบำท โชว์
แบ็กล็อกแน่น 47,024 ล้ำนบำท ดันรำยได้ปีนี้พุ่ง 30,000 ล้ำนบำท 
• NOBLE ลั่น Q4 ดีสุดรอบปีนี้ ย ้ำรำยได้ทั้งปีตำมนัดหมื่นล้ำน ฟันก ำไร

พันล้ำน 
โนเบิลฯ ส่งซิกผลงำนไตรมำส 4/66 ดีสุดของปีนี้ คำดโกยยอดโอน 1.5-2 
พันล้ำนบำท หนุนรำยได้ปีนี้โตเข้ำเป้ำ 1 หมื่นล้ำนบำท หลังตุนแบ็กล็อกรอบุ๊ก 
1.95 หมื่นล้ำนบำท ลั่นก ำไรปีนี้ใกล้เคียง 1 พันล้ำนบำท ขณะที่เล็งเปิดใหม่ 2 
โครงกำร มูลค่ำรวมกว่ำ 3.1 พันล้ำนบำท ในปลำยปีนี้ 
• JMT กำรันตี Q4 เป็นบวกทุกด้ำนซื้อหนี้เข้ำเป้ำ 
สุทธิรักษ์ ซีอีโอ เจเอ็มที เน็ทเวอร์คฯ (JMT) เชื่อมั่นไตรมำส 4/66 พลิกกลับมำ
ดีขึ้นทั้งกำรตำมเก็บหนี้ กำรซื้อหนี้ ล่ำสุดขำยหุ้นกู้เรตติ้ง BBB+ ได้ 1,456 
ล้ำนบำท รับแผนปี 67 ทั้งซื้อหนี้ จ่ำยคืนหุ้นกู้ครบก ำหนด และทุนหมุนเวียน 
ด้ำนโบรกฯ ต่ำงมั่นใจ JMT มีก ำไร Q4 เพิ่ม 
• 'เจ๊แอน' ขำยอีก 60 ล้ำนหุ้น หลัง JKN ยื่นฟื้นฟูกิจกำร 
เจ๊แอน ขำยเพิ่มอีกหุ้น JKN ล่ำสุด 2 รำยกำร 60 ล้ำนหุ้น หลังน ำบริษัทเข้ำ
ฟื้นฟูกิจกำร ช่วงเพียงไม่ถึงสัปดำห์ เจ้ำตัว แจงบัญชีมำร์จิ้นถูก Forced Sell 
ย้อนหลังช่วงปลำย ส.ค.-ต้น ก.ย. ซีอีโอเจเคเอ็นและน้องสำวเพิ่งขำยหุ้นลอ็ต
ใหญ่มูลค่ำเกือบ 130 ล้ำนบำท หลังผิดนัดช ำระหุ้นกู้ที่ครบก ำหนด 1 ก.ย.66 
มูลค่ำกว่ำ 600 ล้ำนบำท 
• BANPU-BPP ปีหน้ำผลงำนแจ่ม จ่อคิวปิดดีล M&A ไฟฟ้ำสหรัฐฯ ดันเป้ำ 

5,300 เมก 
BANPU มั่นใจรำยได้ปีหน้ำยังแจ่มใส หลังภำพรวมผลกำรด ำเนินงำนทุก
ธุรกิจยังเติบโต โดยเฉพำะธุรกิจไฟฟ้ำที่ยังสร้ำงรำยได้เพิ่มตำมก ำลังกำรผลิต
ใหม่ พร้อมดัน BKV เข้ำตลำดหุ้นนิวยอร์กหลังตลำดนิ่ง ด้ำน BPP จ่อปิดดีล 
M&A โรงไฟฟ้ำในสหรัฐฯ เพิ่ม ดันพอร์ตแตะเป้ำ 5,300 เมกะวัตต์ในปี 68 
• BAY รุกสินเชื่อรถ ดันพอร์ตคงค้ำงพุ่งทะลุเป้ำ 4.26 แสนล. 
กรุงศรี ออโต้ แบงก์กรุงศรีฯ (BAY) เดินเกมรุกปั้นพอร์ตสินเชื่อรถยนต์โตเข้ำ
เป้ำ 1.92 แสนล้ำนบำท หนุนสินเชื่อคงค้ำงสิ้นปีนี้โตทะลุเป้ำ 4.26 ล้ำนบำท 
แน่นอน ปีหน้ำเดินหน้ำปั้นสินเชื่อรถไฟฟ้ำเต็มสูบ หลังปีนี้โตเกินเป้ำหมำย 3 
เท่ำตัว ดันยอดสินเชื่อรถไฟฟ้ำปีนี้โต 217% 
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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 
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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. 


