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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งตัวในกรอบแคบ ตลาดอิงอยู่กับการรายงานงบ ขณะที่
การเมืองไทยกลับเข้าสู่สูญญากาศอีกคร้ัง 

• ต่างประเทศ ยังอิงอยู่กับการรายงานผลประกอบการสหรัฐฯ เป็นหลัก ไป
จนถึงสัปดาห์หน้า และนักลงทุนรอดูการประชุม FOMC (25-26) คาดว่า 
Fed จะมีการขึ้นดอกเบี้ย 0.25% และอาจจะมีการยุติการขึ้นดอกเบี้ย ท า
ให้ตลาดไม่ค่อยมีความกังวลในเร่ืองนี้มากนัก 

• การรายงานผลประกอบการของไทยกลุ่มแบงก์โดยส่วนใหญ่ออกมาดีกว่า
ตลาดคาด วันนี้มีรายงานงบของ KKP, KTB, KTC, SCB ทาง DAOL 
ประเมินก าไรกลุ่มแบงก์ 2Q23 จบลงที่ 4.8 หมื่นล้านบาท +11.5% YoY; 
-3.2% QoQ 

• การเมืองไทย ยังมีโอกาสเป็นไปได้สูงที่ “เพื่อไทย” จะมีการเปลี่ยนขั้วในการ
จัดตั ้งรัฐบาล ซึ ่งอาจจะมีผลกระทบในเรื ่องของการเคลื ่อนไหวทาง
การเมือง ด้วยความไม่แน่นอนการเมืองตอนนี้ ท าให้นักลงทุนต่างชาติ
กลับมาเทขายหุ้นไทยอีกครั้ง วานนี้(20) Net Sell 1.7 พันล้านบาท และ
วันนี้เวลา 11.00 น. พรรคก้าวไกลจะมีการแถลงทิศทางการจัดตั้งรัฐบาล
ของ 8 พรรคร่วม 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ความเชื่อมั่นผู้บริโภคของอังกฤษ 
Strategy 
• เรายังมองว่า ตลาดจะถูกกดดันจากการที่ยังตั้งรัฐบาลไม่ได้และอาจมีการ
สลับขั้วการเมือง จึงยังแนะน าให้ลดความเสี่ยงจากการลงทุน กลับมาถือ
เงินสดให้มากข้ึนรอความชัดเจน 

• พอร์ตหุ้นวันนี้เราน าหุ้น NEX ออก และน า TTB เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้น
ประกอบด้วย TTB(10%), BEM(10%), CHAYO(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
TTB: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 1.74 บาท) “ก าไร 2Q23 ดีกว่าตลาดคาด, 3Q23E 
ลุ้นก าไรโตต่อ” 

• ก าไร 2Q23A ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 4.6 พัน ลบ. +33%YoY, +6%QoQ 
หนุนด้วย NIM ที่ขยับขึ้นมาที่ระดับ 3.21% เทียบกับ 1Q23 ที่ 3.07%  

• แนวโน้ม 3Q23E โตทั้ง YoY และ QoQ เตรียมขยายสินเชื่อกลุ่มผลตอบแทน
สูงจากฐานลูกค้าเดิม ส่วน NPL อยู่ในระดับที่ต ่าและควบคุมได้ (2Q23 
ลดลงมาที่ระดับ 2.63% เทียบกับ 1Q23 ที่ 2.69%) 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 3.66 พัน ลบ. และ 4.19 พัน 
ลบ. +50%YoY และ +15%YoY ตามล าดับ 

 Technical :  SABINA, A5      
 Derivative In Trend 
S50U23 : Short on Strength ทองค ำ:    ถอื Long 
แนวรับ : 927-930 จุด แนวรับ : 1962-1970 จุด 
แนวต้ำน : 938-942 จุด แนวต้ำน : 1980-1990 จุด 
Cut : 944 จุด Cut : 1960  จุด 

 

 News Comment 

( - ) Finance (Overweight) ออมสินจัดตั้งบริษัท “เงินดีดี” ส าหรับธุรกิจสินเชื่อ
ส่วนบุคคล และนาโนไฟแนนซ์ 
( 0 ) Media (Neutral) งบโฆษณาคร่ึงปีแรกทรงตัว YoY 
Company Report 
 ( + ) BBL (ซ้ือ/เป้า 195.00 บาท) ก าไรสุทธิ 2Q23 ดีกว่าคาดจากก าไรจากเงิน
ลงทุนเข้ามาช่วยหนุน 
( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) 2H23E outlook ยังดีอยู่, ราคา wheat ขึ้น
กระทบจ ากัด 
  Economic Outlook 
         ตลาดสหรัฐฯ ป ิดบวก ดัชน ี Dow Jones +0.47% สวนทางกับดัชนี 
S&P500 -0.68% และดัชนี Nasdaq -2.05% โดยได้รับแรงกดดันจำกแรงขำย
ในหุ้นกลุ่มสินค้ำฟุ่มเฟือย กลุ่มสื่อสำร และกลุ่มเทคโนโลยี  ซึ่งกระทบมำจำก
กำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของบริษัท Tesla และ Netflix โดยใน
ฝั่งของ Tesla แม้ว่ำผลก ำไรและรำยได้จะออกมำดีกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ไว้ 
อย่ำงไรก็ตำม guidance ของผู้บริหำรนั้นยังคงมองว่ำกำรลดรำคำเพื่อแข่งขัน
กับคู่แข่งมีแนวโน้มที่จะยังเกิดขึ้นต่อ ในแง่ของกำรลงทุนทำงทีมปรับค ำแนะน ำ
กำรลงทุนบนตลำดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Neutral หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 
ออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำกำรณ์ไว้ และเตรียมรับประโยชน์จำกกำรรำยงำนผล
ประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำดพัฒนำแล้ว โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance 
ของผู้บริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณเชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึ้นในช่วงครึ่งปี
หลัง 
  What to Watch 
            ติดตามการรายงานดัชนยีอดคา้ปลกีขององักฤษประจ าเดอืนม.ิย. โดย
นักวิเครำะห์คำดว่ำจะออกมำหดตัวที่ -1.50% YoY จำกอัตรำเงินเฟ้อที่อยู่ใน
ระดับที่สูง ซ่ึงกดดันควำมสำมำรถในกำรใช้จ่ำยของภำคครัวเรือน 

Date Major Events Expected Prior 
21-Jul-23 GB Retail Sales YoY Jun -1.50% -2.10% 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,521.18 จุด ลดลง 15.46 จุด (-1.01) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
45,332.13 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ตลำดอิงอยู่กับกำรรำยงำนผล
ประกอบกำรสหรัฐฯ ตัวแปรใน ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองท ำให้นักลงทุน
ต่ำงชำติกลับมำขำยหุ้นไทย และงบธนำคำรออกมำดี 

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

1. UNIQ 1. SDC 
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. AOT  
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. WGE  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. PPPM  
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. BBL 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. JDF  3. TU-PF 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
CONS 426.97 56.22 0.00% 
BANK 6500.15 402.74 -0.10% 
ETRON 2419.69 12534.41 -0.21% 
TOURISM 875.62 601.71 -0.58% 
COMM 3237.81 34689.68 -0.84% 
FOOD 1955.08 10986.76 -0.90% 
ICT 2529.90 157.05 -1.00% 
SET 45332.13 1521.18 -1.01% 
PROP 3332.52 240.46 -1.02% 
ENERG 8129.47 21710.73 -1.16% 
HELTH 1915.45 6849.52 -1.30% 
CONMAT 1421.34 8312.9 -1.31% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 2,861 19,429 31,294 46,722 
Stock         
Foreign (1,703) 567 (7,957) (115,097) 
Institution (1,028) 843 7,259 46,592 
Retail 2,552 (2,131) (777) 74,398 
Proprietary 179 721 1,475 (5,894) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 267  637  3,325  3,325  14,491  
Indonesia 39  140  261  261  1,351  
Japan  1,718  2,995  2,995  49,880  
Malaysia 16  10  82  82  -848  
Philippines 8  11  51  51  -416  
South Korea -223  -31  1,249  1,249  9,194  
Sri Lanka 1  1  3  3  5  
Taiwan -131  -260  -1,551  -1,551  9,696  
Thailand -50  17  -226  -226  -3,333  
Vietnam -2  46  -66  -66  -98  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 100.88 0.60 0.6 -2.6 
USD-EUR 1.11 (0.01) -0.6 4.1
USD-GBP 1.29 (0.01) -0.6 6.6
YEN-USD 140.1 0.42 0.3 -6.4 
CNY-USD 7.18 (0.04) -0.6 -3.7 
THB-USD 34.21 0.13 0.4 1.0

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,210.75 (1.16) -0.03 14.0

The Global Dow Euro 3,556.71 12.85 0.36 9.2
DJ Global 529.06 (2.8700) -0.54 14.8
Bloomberg World Index 400.29 (2.32) -0.58 11.4
MSCI World 3,029.7 (18.29) -0.60 16.4
MSCI Emergin Market 1,018.06 (1.53) -0.15 6.4
MSCI Thailand 507.14 (5.84) -1.14 -7.6 

Americas Dow Jones 35,225.18 163.97 0.5 6.3
NASDAQ 14,063.31 (294.71) -2.1 34.4
S&P 500 4,534.87 (30.85) -0.7 18.1

Europe Stoxx Europe 600 463.93 1.96 0.4 9.2
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,373.73 11.45 0.3 15.3
France CAC 40 7,384.91 57.97 0.8 14.1
German DAX 16,204.22 95.29 0.6 16.4
UK FTSE 100 7,646.05 57.85 0.8 2.6
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 167.06 (0.85) -0.5 7.3
Thailand SET Index 1,521.18 (15.46) -1.0 -8.8 
China Shanghai SE Composit 3,169.52 (29.31) -0.9 2.6
China Shenzhen CSI 300 3,823.7 (27.17) -0.7 -1.2 
Hong Kong Hang Seng 18,928.02 (24.29) -0.1 -3.9 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,613.5 71.59 1.1 1.1
Indonesia Jakarta SE Composite 6,864.19 33.99 0.5 0.2
Japan Nikkei 32,490.52 (405.51) -1.2 23.7
Singapore Straits Times 3,274.38 (0.86) -0.0 0.7
South Korea Korea Stock Exchange 2,600.23 (8.01) -0.3 15.8
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,172.81 (0.17) -0.0 16.5
Taiwan TaiwanWeighted 17,164.89 48.45 0.3 19.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,409.12 15.13 13.58 12.40 4.42
PHILIPPINE 6,637.39 14.11 12.40 11.48 2.48
SINGAPORE 3,274.37 12.20 10.77 10.60 4.71
KOSPI INDEX 2,589.49 15.31 15.24 10.04 1.73
TAIWAN 16,902.75 16.90 18.74 14.96 3.91
THAILAND 1,521.18 20.86 16.39 14.49 3.19
 SET 50 938.72 24.60 17.71 15.65 2.82
INDAI 67,571.90 25.20 21.80 18.39 1.25
INDONESIA 6,864.19 14.99 14.28 1.78 4.05
VIETNAM 1,172.81 16.00 11.79 10.29 1.59
CHINA 3,322.58 14.24 10.93 9.62 2.76
SHANGHAI SE 3,169.52 14.23 10.94 9.60 2.75
HONGKONG 19,007.33 9.69 9.48 8.66 3.79
DOW JONES 35,225.18 20.38 19.63 16.46 2.03
S&P 500 4,534.87 21.76 20.96 18.61 1.53
NASDAQ 14,063.31 40.68 37.23 24.79 0.77
DAX INDEX 16,204.22 13.07 11.51 10.59 3.59
NIKKEI 225 32,288.80 31.64 19.98 16.86 1.89
Stock 600 (Europe) 463.93 13.63 13.23 12.21 3.41
MSCI WORLD 3,029.70 19.33 18.39 16.46 2.05

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 106.0 0.52 0.5 -6.0 
Crude Oil - WTI (spot month) 75.6 0.28 0.4 -5.4 
Crude Oil - Brent 79.6 0.18 0.2 -7.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 132.0 0.0 -67.3 
Baltic Dry Index 977.0 (27.00) -3.0 -35.5 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 200.0 0.50 0.3 -1.4 
Sugar Futures (USD / lb.) 24.7 0.46 1.9 38.4
Copper (LME) USD/Ton 8,460.8 58.96 0.7 1.1
China Domestic Hot Rolled Steel 3,896.0 20.00 1.0 -6.1 
GOLD (spot) 1,969.5 (7.11) -0.4 8.2
Soybean 440.5 (3.30) -0.7 -8.3 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.84 0.07 1.5 8.9
US: 5-Year Bond 4.10 0.12 2.9 2.1
US: 10-Year Bond 3.85 0.10 2.7 -0.9 
US: 30-Year Bond 3.91 0.07 1.8 -1.6 

1-Day
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( - ) Finance (Overweight) ออมสินจัดตั ้งบร ิษ ัท “เง ินดีดี” 
ส ำหรับธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคล และนำโนไฟแนนซ์ 
นายวิทัย รัตนากร ผู้อ านวยการธนาคารออมสิน เปิดเผยว่า ธนาคารออมสิน
ได้จัดตั้งบริษัท เงินดีดี (Good money) ทุนในการจดทะเบียน 500 ล้านบาท ซ่ึง
เป็นบริษัทนอนแบงก์ โดยเป็นการด าเนินธุรกิจสินเชื่อพีโลน และนาโนไฟแนนซ์ 
ตั้งเป้าหมายกดดอกเบี้ยสินเชื่อในตลาดให้ต ่าลงมา 3-5% จากเดิมดอกเบี้ย
สินเชื่อในระบบดังกล่าวนี้ อยู่ที่ระดับ 25-33% โดยคาดว่าจะเริ่มด าเนินการได้
ในช่วงปลายปี 2023 ทั้งนี้จะให้วงเงินสูงสุด 30,000 บาท ขณะที่การคิดอัตรา
ดอกเบี้ยจะพิจารณาตามความเสี่ยงของลูกค้า โดยคาดว่าในช่วงครึ่งปีแรก
หลังจากประกอบธุรกิจ จะสามารถปล่อยสินเชื่อช่วยเหลือประชาชนได้กว่าแสน
ราย (ที่มา: ฐานเศรษฐกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นลบต่อข่าวข้างต้นจากแนวโน้มสินเชื่อที่จะขยายตัวในอัตราที่
ต ่ากว่าคาด ตามจ านวนลูกหนี้ที่มีโอกาสย้ายออกจากบริษัท และไปขอสินเชื่อ
ใหม่ที่ออมสิน และกระทบต่อรายได้ดอกเบี้ยที่ลดลงตาม loan yield ที่จะลดลง -
3-5% ทั้งนี้เราประเมินว่าผลกระทบต่อผู้ประกอบการสินเชื่อส่วนบุคคล และ
สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ จะต ่า โดยคาดว่าบริษัทเงินดีดี สามารถปล่อยสินเชื่อได้ที่ 
3.0 พันล้านบาท (อิงวงเงินสูงสุด 30,000 บาท และจ านวนลูกค้า 1.0 แสนราย 
เทียบเท่า D/E 6.0x กับเงินทุน 500 ล้านบาท) ซ่ึงคิดเป็นเพียง 0.8% ของสินเชื่อ
สินเชื่อส่วนบุคคล และสินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ของกลุ่ม Non-bank โดยเราประเมิน
ว่าบริษัทที่จะได้รับผลกระทบจากมากไปน้อย ตามสัดส่วนสินเชื่อส่วนบุคคล 
และนาโนไฟแนนซ์ ได้แก่ AEONTS (ถือ/เป้า 185.00 บาท), KTC (ซ้ือ/เป้า 68.00 
บาท), MTC (ขาย/เป้า 32.00 บาท), SAWAD (ซ้ือ/เป้า 70.00 บาท) ทั้งนี้เราคง
ค าแนะน ากลุ ่ม Finance “มากกว่าตลาด” Top pick เป็น TIDLOR (ซื้อ/เป้า 
33.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Media (Neutral) งบโฆษณำครึ่งปีแรกทรงตัว YoY 

บริษัท นีลเส็น (ประทศไทย) จ ากัด เปิดเผยเม็ดเงินโฆษณา 1H23E ว่า มีมูลค่า
เม็ดเงินลดลงทรงตัว YoY โดยมูลค่าอยู่ที่ 55,530 ล้านบาท แม้ว่าปี 2023 จะ
เป็นปีที่เรียกได้ว่าเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) แต่นักการตลาด
ไทยยังคงมีการใช้จ่ายโฆษณาอย่างต่อเนื่องเพื่อดึงและรักษาฐานลูกค้าไว้ และสื่อ
ทีวียังคงเป็นสื่อที่มีสัดส่วนของการใช้เม็ดเงินโฆษณาสูงสุดอยู่ที่ 57% 
เมื่อแยกดูเฉพาะเดือนมิถุนายน พบว่าเม็ดเงินโฆษณามีปริมาณเทียบเท่ากับ
มิถุนายนปีที่แล้ว โดยเพิ่มขึ้น 0.01% YoY มูลค่ากว่า 9,371 ล้านบาท สื่อที่
เติบโตสูงสุดคือสื่อนอกบ้าน (20%) (ที่มา: ผู้จัดการออนไลน์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อเม็ดเงินโฆษณา 1H23 ที ่เป็นไปตามคาด 
อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเม็ดเงินโฆษณาปี 2023E จะขยายตัว 4% YoY คาด
เม็ดเงินโฆษณาขยายตัวใน 2H23E หลังจัดตั้งรัฐบาลเสร็จ คาดกลุ่ม FMCG ใช้
จ่ายเพื่อกระตุ้นก าลังซื้อ เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ กลุ่มสื่อเราให้น ้าหนัก Neutral เราเลือก 
onee เป็น top pick แนะน า “ซื ้อ” ราคาเป้าหมายที่ 6.00 บาท อิง 2023E 
PER29.0x 
 
 



 
 

 

4 

Company Report 

21 July 2023 

( + ) BBL (ซื้อ/เป้ำ 195.00 บำท) ก ำไรสุทธิ 2Q23 ดีกว่ำคำดจำก
ก ำไรจำกเงินลงทุนเข้ำมำช่วยหนุน 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” BBL และราคาเป้าหมายที่ 195.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 0.70x (-0.75SD below 10-yr average PBV) โดย BBL ประกาศก าไร
สุทธิใน 2Q23 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +62%  YoY และ +12% QoQ 
ดีกว่าที่ตลาด +8% และเราคาด +15% เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนเข้ามาช่วย
ถึง 3.4 พันล้านบาท จากเงินปันผลรับ ขณะที่ส ารองฯมากกว่าคาด เพิ่มขึ้น 
+6% YoY และ +5% QoQ ส่วน NIM เพิ่มขึ้นตามคาดอยู่ที่ 2.94% เพิ่มขึ้นจาก 
2.83% ใน 1Q23 เพราะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น ขณะที่ NPL ลดลงได้ดี
อยู ่ท ี ่  2.90% จากไตรมาสก่อนที ่ 3.10% เพราะคุณภาพลูกหนี ้ในกลุ่ม 
Manufacturing ดีขึ้น และมีการ write-off ราว 1 พันล้านบาทก าไรสุทธิ 1H23 
คิดเป็น 55% ของประมาณการทั้งปี ซึ่งส่วนใหญ่มาจากก าไรจากเงินลงทุน 
(1H23 = 4.8 พันล้านบาท) ซึ ่งเป็นรายการที่ประเมินยาก ท าให้เรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นโดดเด่นที่สุด
ในกลุ่มถึง +32% YoY จากแนวโน้มส ารองฯที่จะลดลงได้ต่อเนื่อง แต่มีโอกาส
ปรับประมาณการก าไรขึ้น โดยเราขอรอการประชุมนักวิเคราะห์วันที่ 4 ส.ค. 23 
ขณะที่เราคาดว่าก าไรสุทธิ 3Q23E จะเติบโตได้ทั้ง YoY, QoQ จากส ารองฯที่
ลดลงและ NIM ที่เพิ่มขึ้น ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น +6% ในช่วง 3 ที่ผ่านมาเมื่อ
เทียบกับ SET เพราะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น โดยเรามองว่าราคา
หุ้นมีโอกาส outperform ต่อได้เพราะในอดีตเมื่อระดับก าไรยืนเหนือ 1 หมื่นล้าน
บาทต่อไตรมาส ราคาหุ้นจะขึ้นไปซื้อขายที่ระดับเกิน 200.00 บาท นอกจากนี้ 
BBL ยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่ เกิดขึ้นได้ดีกว่า
คู ่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู ่ในระดับสูงที ่ส ุดในกลุ ่มที ่  287% ด้าน 
Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.60x หรือที ่ระดับ -1.00SD 
ย้อนหลัง 10 ปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SNNP (ซื้อ/เป้ำ 30.00 บำท) 2H23E outlook ยังดีอยู่, รำคำ 
wheat ข้ึนกระทบจ ำกัด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย ที่ 30.00 บาท บาท อิง 2023E 
PER ที่ 40.0x เราคาดก าไรสุทธิ 2H23E ขยายตัว +38% YoY, +29% HoH 
หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +13%YoY , +20% HoH จากรายได้ทั้งใน
ประเทศที่ขยายตัว จากสินค้าใหม่ที่ได้รับการตอบรับที่ดีต่อเนื่อง รวมถึงเข้าสู่ 
high season ของ snack ด้านต่างประเทศ เติบโตโดดเด่นจากการรับรู้ก าลัง
การผลิตเวียดนามครบทั้ง 3 เฟส โดย Bento เร่ิม commercial run ใน 3Q23E 
และ Jele 4Q23E, รายได้กัมพูชาฟื้นตัว และ 2) GPM ที่ 28.2% ขยายตัว YoY 
จาก 27.7% จาก GPM ในประเทศขยายตัวจากสินค้าใหม่ที ่ GPM สูง และ
สัดส่วนรายได้ snack ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น อีกทั้ง GPM เวียดนามขยายตัวจาก 
utilization rate โรงงานที่ดีขึ้น และต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวลดลง 
ด้านราคาข้าวสาลีที่ปรับตัวขึ้น กระทบจ ากัด ราคาข้าวสาลี 2 เดือนที่ผ่านมา
ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณ 20% เนื่องจากสัญญาณความตึงเครียดย่านทะเลด า 
ทั้งนี้ แป้งสาลีมีสัดส่วนที่ 3% COGS (ใช้ใน Lotus, Biscuit ซ่ึงมีสัดส่วนรายได้ที่ 
15% ของรายได้รวม) อีกทั้งทาง SNNP ซื้อแป้งสาลีจาก supplier หลายราย 
ท าให้มีความสามารถในการต่อรองเร่ืองราคา แม้ราคาข้าวสาลี ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
แต่ทางผู้ผลิตแป้งสาลี จะมีการล็อคราคาไว้ที่ 6-8 เดือน ดังนั้น ท าให้ต้นทุนแป้ง
สาลียังไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะสั้น  เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 
722 ล้านบาท (+40% YoY) และปี 2024E คาดก าไรปกติที่ 914 ล้านบาท (+
27% YoY) ราคาหุ้น underperform SET -7% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เราชอบ 
SNNP จาก valuation น่าสนใจ โดยเทรดอยู ่ท ี ่  PER 30.7x เทียบกับ EPS 
CAGR 22-24E ที่ 33% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที ่ 9 ในวัน
พฤหัสบดี (20 ก.ค.) ท าสถิติขาขึ้นที่ยาวนานที่สุดในรอบ 6 ปีหรือนับตั้งแต่ปี 
2560 อย่างไรก็ดี ดัชนี S&P500 ปิดในแดนลบ ขณะที่ดัชนี Nasdaq ดิ่งลง
กว่า 2% เนื ่องจากนักลงทุนผิดหวังผลประกอบการของบริษัทเทสลา 
และเน็ตฟลิกซ์ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 35,225.18 จุด เพิ่มขึ้น 163.97 
จุด หรือ +0.47%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,534.87 จุด ลดลง 30.85 จุด หรือ 
-0.68% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,063.31 จุด ร่วงลง 294.71 จุด หรือ -
2.05% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (20 ก.ค.) ที่ระดับสูงสุดในรอบ 1 
เดือน โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่มเหมืองแร่, กลุ่มแบงก์ และกลุ่มเฮลท์แคร์ แม้
หุ้นกลุ่มชิปถูกเทขายอย่างหนัก หลังจาก TSMC ซ่ึงเป็นบริษัทชิปของไต้หวัน
เปิดเผยคาดการณ์ยอดขายที่ซบเซา 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 463.93 จุด เพิ่มขึ้น 1.96 จุด หรือ 
+0.42% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,384.91 จุด เพิ่มขึ้น 57.97 จุด 
หรือ +0.79%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,204.22 จุด เพิ่มขึ้น 
95.29 จุด หรือ +0.59% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,646.05 จุด เพิ่มขึ้น 57.85 จุด หรือ +0.76% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (20 ก.ค.) แตะระดับสูงสุดใหม่
ในรอบ 1 เดือน โดยหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ปรับตัวขึ้นหลังบริษัทแองโกล อเมริกัน
เปิดเผยข้อมูลการผลิตทองแดงที่แข็งแกร่ง นอกจากนี้ ตลาดยังได้แรงหนุน
จากการคาดการณ์ที่ว่าจีนจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจคร้ังใหม่ด้วย 
• ทั้งนี ้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,646.05 จุด เพิ ่มขึ้น 
57.85 จุด หรือ +0.76% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (20 ก.ค.) โดยได้แรงหนุนจากสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐที่ปรับตัว
ลดลงในสัปดาห์ที่แล้ว รวมทั้งรายงานที่ว่าจีนน าเข้าน ้ามันดิบเพิ่มขึ้นอย่าง
มากในเดือนมิ.ย. 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 28 เซนต์ หรือ 
0.4% ปิดที่ 75.63 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 18 
เซนต์ หรือ 0.2% ปิดที่ 79.64 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (20 ก.ค.) เนื่องจาก
การแข็งค่าของดอลลาร์และการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ
เป็นปัจจัยฉุดตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์หน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนส.ค. ลดลง 9.90 ดอลลาร์ หรือ 0.50% ปิดที่ 1,970.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• DOD เล็งล้างขาดทุนสะสม พร้อมเทิร์นอะราวด์เต็มตัว  
DOD ส่งสัญญาณผลงานครึ่งปีหลังเทิร์นอะราวด์ พร้อมล้างขาดทุนสะสม
เกลี้ยงพอร์ต ด้านผู้บริหาร "ต่อลาภ ไชยเชาวน์" ชี้สินค้า Own Brand ท าเงิน 
กระแสตอบรับดี แถม "ออสเวลไลฟ์" ยอดพุ่ง เปิดกรุรับทรัพย์ปีนี้ 250 ล้าน
บาท ล่าสุดส่งออกน ้ามันกัญชาการแพทย์ไปประเทศญี่ปุ่น 
• EGCO ผนึกมิตซูบิชิ เล็งธุรกิจไฮโดรเจน รุกฐานออสเตรเลีย  
EGCO ร่วมมือกับ บริษัท ไดมอนด์ เจนเนอเรติ้ง เอเชีย จ ากัด (ดีจีเอ) ในเครือ
มิตซูบิชิ คอร์เปอเรชั่น ลงนามบันทึกความเข้าใจ (MoU) เพื่อศึกษาและประเมิน
โอกาสในการร่วมพัฒนาธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับไฮโดรเจน ครอบคลุมตลอด
ห่วงโซ่คุณค่าและโครงการพลังงานหมุนเว ียน ตลอดจนการผลิตกรีน
ไฮโดรเจนจากโรงไฟฟ้า "โบโค ร็อค วินด์ฟาร์ม" ในรัฐนิวเซาต์เวลส์ ประเทศ
ออสเตรเลีย 
• NWR งานในมือตุนรายได้ รอรัฐบาลใหม่กระตุ้นลงทุน  
NWR ส่งซิกปี 2566 มองอุตสาหกรรมก่อสร้างในระยะยาวยังเติบโตได้ดี รอ
รัฐบาลใหม่เดินหน้านโยบาย หนุนงานเมกะโปรเจ็กต์เพิ่มขึ้น ด้านผู้บริหาร 
"ปสันน สวัสดิ์บุรี" เผยปี 2566 แม้งานชะลอเพื่อรอรัฐบาลใหม่ ลั่นไม่กระทบ
ภาพรวมเพราะมี Backlog อีกกว่า 30,000 ล้านบาท รอรับรู้รายได้ราว 2 ปี 
2566-2567 
• PR9 โค้งสามไฮซีซันดันครึ่งหลัง ดึงอาหรับปั๊มรายได้เข้าเป้า 10% 
PR9 ส่งซิกผลงาน Q3/2566 รายได้เพิ่มรับไฮซีซัน พร้อมอ้าแขนรับคนไข้
ตะวันออกกลางตบเท้าเข้ารับการรักษาเพิ ่ม ด้านบริการ W9 Wellness 
Center ปัจจุบันเพิ่มขึ้นประมาณ 10% เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา มั่นใจผลงานปี 
2566 รายได้จะเติบโต 10% ตามเป้า ด้านโบรกปรับก าไรลงจากผลงาน 
Q2/2566 ยังชะลอ คาดฟื้นเต็มที่คร่ึงปีหลัง 
• SJWD ดีลซื้อกิจการครึ่งหลังโตโดดเด่น 
SJWD มองผลงาน Q2/2566 ไม่หวือหวาจากโลว์ซีซัน และคาดว่าจะกลับมา
โดดเด่นในช่วงคร่ึงปีหลัง 2566 ยันคงเป้ารายได้ปีนี้แตะ 3 หมื่นล้านบาท แย้มมี
ดีลซื้อกิจการอยู่ระหว่างศึกษาทั้งในประเทศและต่างประเทศในมืออีกหลายดีล 
ด้านโบรกประเมินก าไรปี 2566 เพิ่มเท่าตัว 
• WHA ดีลสัญญาเพิ่มพอร์ต ดันยอดที่ดินไทย-เวียดนาม 
โบรกส่องผลงาน WHA เล็งไตรมาส 2/2566 ก าไรปกติเติบโตดีทั้งจากไตร
มาสก่อนหน้าและจากช่วงเดียวกันกับปีก่อน จากธุรกิจนิคมฟื้นตัวตามเม็ด
เงินลงทุนที่กลับมา โดยคาดยอดโอนที่ดินไตรมาส 2/2566 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
350 ไร่ หนุนทั้งในไทยและเวียดนาม พร้อมลุยดีลสัญญาลูกค้าเพิ่มพอร์ต
ต่อเนื่อง 
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Thailand Equity:   Neutral ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
นำยกรัฐมนตรี มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำ
ร้องกรณีกำรถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำด
หุ้นไทยมีควำมผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนสู่ระดับ Neutral หลังจำก
อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ และเตรียมรับ
ประโยชน์จำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำด
สหรัฐฯ โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance ของผู้บริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณ
เชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ย ุ โรป lสู่ระด ับ  Slightly overweight หล ังจำกทำง  DAOL คง
ค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด
นับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที ่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ ่มปรับ
มุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.
ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับ
ประโยชน์กำรเปิดเมืองของจีนจะเริ ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภค
ของจีนเริ่มชะลอตัวและรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
มำที่ระดับ 3.3% ในเดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุดต ่ำสุด มำยืนที่ระดับ 48.6 (จำก 
47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนที่ระดับ 130 JPY/USD ซึ่งจะลด
ผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้น
หลังจำกเปิดรับนักท่องเที่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิด
ประเทศที่นักท่องเที่ยวจีนสำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity:  Slightly overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นจีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 
1.ตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำด
หุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมที่เรำประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนี
ในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วนกำรลงทุนของทำง  
DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำกำรลด
สัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

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  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำร
หนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) ที่ Slightly overweight จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ 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 

UW NT 7.00% 6.00% 2.00% 23.0% 18.50% 1.00% 35.0% 27.50% 1.00% 
U.S. UW NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   1.00% 0.00%   3.00% 0.00%   6.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% -1.50% 12.00% 10.00% 0.00% 35.00% 30.00% 0.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW NT   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   0.00% -1.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 7.50% -0.50% 5.0% 7.50% -0.50% 5.0% 6.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government 
Bond related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0     0     0 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 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. 


