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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1510-1550จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,519.12 
จุด /-1.04%) 

• สัปดาห์นี้ตัวแปรหลัก ๆ ของไทยที่ต้องจับตามอง คือ การโหวตนายกฯ 
(คาดจะเป็นบวกต่อ ตลาดหุ้นมากกว่าเป็นลบ) และการกลับมาของอดีต
นายกฯ “ทักษิณ”และงาน Thailand Focus (23-25) ที ่อาจจะมีผลต่อ
ตลาดในเชิงบวกเหมือนในอดีต 

• ต่างประเทศ นักลงทุนรอดูประชุม Jackson Hole (24-26) ที่นาย Powell
ประธาน Fed อาจจะมีการพูดถึงทิศทางดอกเบี ้ยของสหรัฐฯ (คาดว่า 
Fed จะยังคงนโยบายในการปรับขึ้น ดอกเบี้ยอยู่) จะมีผลต่อตลาดหุ้น
สหรัฐฯ รวมถึงตลาดเอเซียด้วย 

• ราคา Commodityยังต้องติดตาม เนื่องจากมีการปรับตัวตามตัวแปร
เศรษฐกิจโลก 

Strategy 
• 4 event ใหญ่ของสัปดาห์นี้ ตลาดน่าจะผันผวน เหมาะทั้งเล่นสั้นๆ และเล่น
ตามน ้า (ข่าวดีซื ้อ-ข่าวลบขาย) จุดส าคัญ คือ 22ส.ค. ถ้าได้นายกฯ 
ตลาดน่าจะดีไประยะนึง (สั้นๆ) แต่ถ้ายังไม่ได้ ตลาดจะพลิกมาลบ ควร
พร้อมท าทั้งสองขา (ขายและซ้ือ) 

• งาน Thailand Focus มีบริษัทให้ข้อมูลกว่า 100 บริษัท ถ้าให้เดาใจฝรั่ง 4 
ตัวที่เล็งไว้ PTT, BH, KBANK, ADVANC 

•  เราย ังแนะน  าเล ี ่ยงหุ ้นอ ิงต ่างประเทศ ในส ่วนของที ่อ ิงก ับจีน และ 
Commodity (รวมน ้ามัน) 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า BEM, CBG ออก และน า TRUE* เข้ามาในพอร์ต 
พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย TRUE*(10%), PLANB(10%), CRC(10%), 
STEC(10%), BEM(10%), DMT*(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
TRUE*: (เปา้เชงิกลยทุธ ์7.20 บาท) คาดผลประกอบการหลักดีขึ้นใน 2H23  
• คาดรายได้บริการจะฟื้นตัวครึ ่งปีหลัง จากฐานลูกค้าที ่ เพิ ่มขึ ้น และ 

IPHONE ออกโทรศัพท์รุ่นใหม่ (ปลาย ก.ย.) หนุนด้วย ARPU ของธุรกิจ 
Mobile และ Broadband ที่ฟื้นตัวพร้อมกับ Subscriber ตาม Seasonal 

• ผลการด าเนินงาน 2Q-23 ที่ออกมาขาดทุน 2.3 พันลบ.  ขณะที่ EBITDA 
ยังเป็นบวก ถึง 2.2 หมื่นลบ. เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายทางบัญชี ในรายการค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (ขยายโครงข่าย+ปรับอายุการใช้งานของ
สินทรัพย์) เราจึงไม่ได้มองว่า การรายงานว่าขาดทุน ท าให้หุ้นดูไม่น่าสนใจ 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ยังขาดทุน 4.2 พัน
ลบ. แต่ ปี 2024 จะพลิกจากขาดทุนมาเป็นก าไร 2.5 พันลบ. ตามล าดับ 

 
 Technical :  JMART, ICHI 

 

 
News Comment 
( + ) BANPU (ถือ/เป้า 8.20 บาท), ( - ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 บาท) พนักงาน 
Woodside LNG โหวตให้มี industrial action ถ้าไม่ได้ข้อตกลงภายในวัน พุธนี้ 

 

 Company Report 
 ( + ) MOSHI (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) 2023E คาด GPM 
ยังขยายตัวได้จากสัดส่วนสินค้าน าเข้า 
( 0 ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) 2H23E จะดีขึ้นต่อเนื่องตามเดิมจากโครงการ
ใหม่และ backlog 
( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตดีตามคาด, 3Q23E โต 
YoY ได้ต่อเนื่อง 
( 0 ) CHG (ถือ/เป้า 3.00 บาท) 2H23E โต HoH แต่ยังถูกกดดันจากค่าใช้จ่าย
รพ.ใหม่ 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ในช่วงสปัดาหท์ีผ่่านมา ปรับตวัลดลงต่อเนือ่งจากสัปดาห์
ก่อนหนา้ หลังจากตลาดเร่ิมรับรู้ประเด็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไป
ถึงกรอบ 5.50% - 5.75% โดยสะท้อนผ่านตัวเลขความน่าจะเป็นในการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรอบการประชุมเดือน 
11 ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 30% จากเดือนก่อนหน้าที่ระดับประมาณ 20% ท า
ให้ทางทีมประเมินว่าในช่วงสั้นมีแนวโน้มที่ตลาดสหรัฐฯ จะเคลื่อนไหวในลักษณะ 
Side way down จนไปถึงช่วง Jackson Hole ส่งผลให้ทางทีมชะลอการเพิ่ม
สัดส่วนการลงทุนบนตลาดสหรัฐฯ โดยทางทีมคาดว่าหากจบเหตุการณ์ที่
ตลาด Price-in การปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายต่อ ตลาดจะกลับไปให้
ความส าคัญกับก าไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ มากขึ้น โดยล่าสุด New 
order – Inventory เร ิ ่มกลับตัวเป็นทิศทางขาขึ ้นอีกครั ้ง ซ ึ ่งหากยังเป็น
เคลื่อนไหวในทิศทางขาขึ้นต่อเนื่อง ทางทีมคาดว่ามีแนวโน้มที่คาดการณ์ก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ จะปรับขึ้นตามและเป็นจุดเปลี่ยนให้ทาง  DAOL 
เร่ิมพิจารณาลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพิ่มเติม 
• ติดตามการประชุม Jackson Hole ที่จะเกิดขึ้นระหว่างวันที่ 24 ส.ค. ถึง 26 
ส.ค. โดยทางทีมคาดว่าตลาดจะให้ความสนใจกับถ้อยค าแถลงของประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางญี่ปุ่น 
  What to Watch 
      ติดตามการประกาศ Loan Prime Rate ประเภท 1 ปีและ 5 ปีจากธนาคาร
กลางจีน โดยนักวิเคราะห์คาดว่าธนาคารกลางจีนจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยดัง
กล่างลงสู่ระดับ 3.40% และ 4.05% จากเดิมที่ 3.55% และ 4.20% เพื่อประ
ครองสภาพคล่องให้กับตลาด  
       ติดตามการประชุมธนาคารกลางเกาหลีใต้ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะ
ธนาคารกลางเกาหลีใต้จะมีมติคงอัตราดอกเบี ้ยนโยบายไว้ที ่ระดับเดิมที่ 
3.50% หลังจากอัตราเงินเฟ้อของเกาหลีใต้ขยายตัวในอัตราที่ใกล้เคียงกับ
กรอบเป้าหมายที ่ 2% YoY อย่างไรก็ตามทางทีมยังคงติดตามถึงการ
คาดการณ์เงินเฟ้อของเกาหลีใต้จากธนาคารกลางเกาหลีใต้อย่างใกล้ชิด 
หลังจากทางทีมคาดว่าในช่วงครึ่งปีหลังมีแนวโน้มที่ราคาสินค้าโภคภัณฑ์อาจ
ปรับตัวขึ้นซึ่งอาจเป็นปัจจัยให้ธนาคารกลางเกาหลีใต้ชะลอการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย  
   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) & Fundamental Research Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

35 36 22 2 5
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( + ) BANPU (ถือ/เป้า 8.20 บาท), ( - ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 
บาท) พนักงาน Woodside LNG โหวตให้มี industrial action 
ถ้าไม่ได้ข้อตกลงภายในวัน พุธ นี้ 
Offshore Alliance ซึ่งเป็นกลุ่มตัวแทนของสหภาพแรงงานหลัก 2 แห่ง ได้ให้
สัมภาษณ์เมื่อวันอาทิตย์ที่ผ่านมาว่า คนงานที่โรงงานผลิต LNG ของบริษัท 
Woodside ได้โหวตรับรองอย่างเป็นเอกฉันท์ให้เวลา Woodside 7 วัน ท า
การด าเนินการทางอุตสาหกรรม (industrial action) หากการเรียกร้องการ
เจรจาต่อรองขององค์กร “ไม่ใช่ได้รับการแก้ไข” ก่อนปิดท าการวันพุธ ทั้งนี้
หากได้รับค าแจ้ง การหยุดงานอาจเริ่มต้นได้เร็วที่สุด คือ วันที่ 2 ก.ย.2023 
พันธมิตรกล่าวในแถลงการณ์เมื่อวันอาทิตย์ นอกจากนี้ พนักงานของ
โรงงาน LNG ในออสเตรเลียของ Chevron ได้ เร่ิมลงมติส าหรับ industrial 
action เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา ทั้งนี้ Goldman Sachs Group Inc ประเมินว่า
การหย ุดด  า เน ิน งานโรงงาน  LNG ท ี ่  Woodside และ  Chevron ใน
ออสเตรเลียอาจจะกระทบความสามารถในการจัดหา LNG มากถึง 10% 
ของอุปทาน LNG ทั่วโลก (ที่มา: Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ BANPU และเป็นลบต่อ IVL ส าหรับข่าวนี้ 
โดยเราเชื่อว่าหากมีการประท้วงเกิดขึ้นจริง จะส่งผลกระทบต่อทั้งราคา LNG 
ทั่วโลก รวมถึงราคาก๊าซธรรมชาติ US ให้สูงขึ้น โดยเมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา 
ราคา LNG อ ้างอ ิ ง แหล ่ ง  JKL อย ู ่ท ี ่  USD14.0/mmbtu (เท ียบกับ 
USD10.9/mmbtu ณ สิ ้นเดือน ก.ค.2023) ในขณะที ่ ราคาก๊าซฯ US 
อ้างอิงแหล่ง Henry Hub เฉลี่ย MTD อยู่ที่ USD2.7/mmbtu (สูงขึ้น 1% 
MoM) อย่างไรก็ดี เนื่องจากภาพรวมธุรกิจที่ยังไม่น่าสนใจในระยะสั้นท าให้
เรายังคงค าแนะน า "ถือ" BANPU ที่ราคาเป้าหมาย 8.20 บาท และ IVL ที่
ราคาเป้าหมาย 30.00 บาท 
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( + ) MOSHI (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) 2023E 
คาด GPM ยังขยายตัวได้จากสัดส่วนสินค้าน าเข้า 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ถือ” MOSHI และ roll-over ไปใช้ราคา
เป้าหมายป ี2024E ที่ 60.00 บาท จากเดิมที่ 50.00 บาท) เรามีมุมมองเป็นบวก
จากการประชุมนักวิเคราะห์ที่ผ่านมา โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) บริษัทคงเป้า
รายได้ 2023E โตไม่น้อยกว่า +20% จากการขยายสาขา และ SSSG ที่ยังเห็น
เป็นบวก 2) GPM รวมทั้งปี 2023E ที่มั่นใจท าได้ไม่ต ่ากว่าใน 1H23 ที่ 52.9% 
หลักๆจากการเพิ่มสัดส่วนสินค้าน าเข้าทั้งค้าปลีกและค้าส่ง รวมถึงการเพิ่ม
ยอดขายสินค้า high margin และสัดส่วนยอดขายของร้าน Moshi Moshi ที่
เพิ่มขึ้นตามการขยายสาขา 3) บริษัทยังคงเป้าหมายการขยายสาขาใน 2023E 
ไม่ต ่ากว่า 20 สาขา ณ สิ้น 1H23 บริษัทมีสาขารวมทั้งค้าปลีกและค้าส่งทั้งหมด 
114 สาขาปรับประมาณการก าไรสุทธิของปี 2023E/24E +4%/+2% อยู่ที่ 
390 และ 494 ล้านบาท เติบโต +54%/+27% (จากเดิมที่ 376/483 ล้านบาท) 
จาก GPM ท ี ่ขยายตัวได ้ต ่อเน ื ่องจากกล ับมา sourcing ส ินค ้าจากใน
ต่างประเทศได้มากขึ ้น และค่าใช้จ่าย SG&A ที ่ทรงตัวในระดับต ่า แม้รวม
ค่าใช้จ่าย The Ok station เข้ามาและมีการขยายสาขาอย่างต่อเนื่องราคาหุ้น 
outperform SET ที่ +15% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงานที่
ออกมาดีกว่าตลาดคาด โดยเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันรับรู้การเติบโตของ
ก าไรในปี 2023E ไปแล้ว ท าให้เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซ้ือ” จากคาดอัตราการ
เติบโตของก าไรบริษัทที่สูงในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้าคิดเป็น 2022-24E CAGR ที่ 
+40% 

 

( 0 ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) 2H23E จะดีขึ ้นต่อเนื่องตามเดิม
จากโครงการใหม่และ backlog 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 2.20 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
8.0 เท่า (-0.5SD below 5-yr avg. PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (18 ส.ค.) โดยมีประเด็นส าคัญ ได้แก่ 1) ยังมั่นใจ presales 
ท าได้ตามแผน โดย 1 ม.ค.-6 ส.ค.23 ท าได้แล้วคิดเป็น 45% จากเป้าทั ้งปี 
2023E ที่ 4.7 หมื่นล้านบาท +22% YoY ซึ่ง 3Q-4Q23E จะดีขึ้นต่อเนื่องตาม
แผนเปิดโครงการใหม่ที่เพิ่มขึ้นมาก (Fig.1), 2) ยอดโอน 3Q23E จะดีขึ้นเล็กน้อย 
QoQ และจะไปเร่งตัวมากขึ ้นใน 4Q23E ตามแผนการส่งมอบ backlog ทั้ง
คอนโดและแนวราบที่มากขึ้น และ 3) ปัจจุบันมี backlog ที่ secured เป้าโอนปี 
2023E ของ SIRI ที่ 70% และของ JV ที่ 94% (Fig.3,4) ซึ่งถือว่าอยู่ระดับที ่ดี
ส าหรับผู้ประกอบการที่เน้นโครงการแนวราบเรายังคงประมาณการปี 2023E 
จะมีก าไรสุทธิ 5.6 พันล้านบาท +31% YoY และก าไรปกติที่ 4.6 พันล้านบาท 
+8% YoY ส าหรับก าไรปกติ 1H23 คิดเป็น 48% จากทั้งปี ส่วน 2H23E จะ
ลดลง YoY จากฐานสูง เนื่องจากมีการโอนกระจุกตัวมากใน 2H22 แต่จะยังคง
ดีขึ้น HoH ต่อเนื่องตามการส่งมอบ backlog โครงการแนวราบมากขึ้น ซ่ึงส่วน
ใหญ่มี GPM ที่สูง รวมทั้งจะมีการรับรู้รายได้จากการเปิดโครงการแนวราบ และ
คอนโดใหม่เร่ิมโอนมากข้ึน ราคาหุ้น outperform SET +7%/+11% ใน 3 และ 6 
เดือน จากก าไรที่เติบโตได้ดีต่อเนื่อง แต่ underperform SET -7% ใน 1 เดือน 
ซึ่งราคาหุ้นยังผันผวนตามปัจจัยการเมือง ที่อดีตผู้บริหาร SIRI เป็นหนึ่งใน
แคนดินายกฯ จากพรรคเพื่อไทย ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ซื้อ” จากปัจจัยด้านผล
การด าเนินงานปกติปี 2023E ที่จะเติบโตดีท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง และมี
โอกาส upside จากแผนธุรกิจเชิงรุก ที่จะมีการเปิดตัวโครงการใหม่เพิ่มขึ้นท า
สถิติสูงสุดใหม่ โดยเฉพาะกลุ่มบ้านตลาดกลาง-บนที่ยังได้รับการตอบรับที่ดี 
ด้าน valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรด 2023E core PER ที่ 7.0 เท่า คิดเป็น 
-1.0SD 
 
 

( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) เป้าหมายการเติบโตดีตามคาด, 
3Q23E โต YoY ได้ต่อเนื่อง 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 80.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ่งเป ็น ธ ุรกิจหลัก = 79.00 บาท อ ิง DCF (WACC 7.5% , 
Terminal Growth 2.5%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ ่มอส ังหาฯที ่  8.0x) โดยเราม ีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมาเพราะเป้าหมายทางการเงินยังเป็นไปตามคาด 
โดยผู้บริหารยังคงเป้าการเติบโตของรายได้รวมที่ +20-30% YoY (เราคาด 
+22% YoY) ขณะที่ Traffic เดือน ก.ค. 23 อยู่ที่ 92% เพิ่มขึ้นเล็กน้อย จาก 
2Q23 ที่ 91% ถึงแม้ว่าจะยังไม่กลับไปเท่าช่วง pre-covid เพราะนักท่องเที่ยวจนี
เข้ามาช้ากว่าคาด แต่มีนักท่องเที่ยว Middle East เข้ามาช่วยชดเชยได้เพราะมี 
Spending ที่เยอะกว่า ส่วนการเปิดศูนย์ฯยังเป็นไปตามแผน โดยปี 2023E จะมี 
WestVille ที ่จะเริ ่มเปิดวันที ่  29 พ.ย. ส่วนปี 2024E จะเปิดที ่นครสวรรค์ 
(1Q24E), นครปฐม (2Q24E) และกระบี่ (4Q24E)เรายังคงประมาณการก าไร
สุทธิในปี 2023E อยู่ที ่ 1.2 หมื ่นล้านบาท เพิ ่มขึ ้น +15%  YoY จากการให้
ส่วนลดค่าเช่าลดลงจนกลับมาเท่าช่วงก่อนโควิดแล้ว และ Traffic ที่เพิ่มขึ้นจาก
นักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไร 3Q23E จะยังเพิ่มขึ้น YoY 
จากการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยว แต่จะหดตัว QoQ เพราะเป็นช่วงหน้าฝนท าให้ 
Traffic ลดลงราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +3% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
จากก าไร 2Q23 ที่ออกมาดีกว่าคาด เพราะการบริหาร SG&A ได้ดี ด้านราคา
หุ้นในปัจจุบันยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 
80.00 บาท) และคาดก าไรสุทธิจะกลับไปเท่าปี 2019 ในปี 2023E ท าให้ราคาหุ้น
จะ Outperform ได ้
 
( 0 ) CHG (ถือ/เป้า 3.00 บาท) 2H23E โต HoH แต่ยังถูกกดดัน
จากค่าใช้จ่ายรพ.ใหม่ 
เรายงัคงค าแนะน าเปน็ “ถือ” และคงราคาเปา้หมายที ่3.00 บาท อิง 2023E PER 
ที่ 28.0x (-0.75SD below 5-year average) เรามีมุมเป็นกลางจากการประชุม
วันศุกร์ที่ผ่านมา (18 ส.ค.) โดยมีประเด็นดังนี้ 1) ผู้บริหารยังคงเป้ารายได้ปี 
2023E ที่ 8,000 ล้านบาท (เราคาด 7,617 ล้านบาท) แต่ปรับลด NPM เป็น 
14% (เราคาด 13.7%) โดยถูกกดดันจากรพ.เล็กในเครือ จากรายได้โควิดที่
ลดลง 2) รพ.แม่สอด เปิดให้บริการใกล้เคียงที่คาด โดยเปิดให้บริการในช่วง
เดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา 3) ศูนย์การแพทย์ ยังคงตามแผน โดยเปิดเป็นทางการใน
เดือน ก.ค. 23 ซ่ึงมีการเปิดให้บริการในส่วนของฉายแสง และศูนย์ Stroke เป็นที่
เรียบร้อยแล้ว ซึ ่งศูนย์ Hyperbaric oxygen และ Nuclear medicine จะเปิด
ให้บริการในเร็วนี้ภายใน 3Q23E และ 4) ยังคงแผนที่จะเพิ่มเตียงที่จุฬารัตน์ 304 
จ านวน 59 เตียง และ RPC ราว 71 เตียง ใน 2H23เราคงประมาณการก าไรสุทธิ
ปี 2023E ที่ 1,045 ล้านบาท (-62% YoY) โดยก าไร 1H23 คิดเป็น 43% ของ
การปะมาณทั้งปี โดยการเติบโตใน 2H23E มาจากศูนย์การแพทย์ที ่มีการ
ให้บริการของฉายแสง โดยเดิมต้องเคสคนไข้ไปฉายแสงที่อื่น บริการนี้จะท าให้
รพ.ได้รับรู้รายได้มากขึ้น รวมถึงการขยายจ านวนเตียงในรพ.เดิม (จุฬารัตน์ 
304 และ RPC) และรพ.ใหม่ (รพ. แม่สอด) 100 เตียง โดยเปิด 59 เตียงในช่วง
แรก ทั้งนี้เรามองว่า 2H23E เติบโตดีกว่า 1H23 ที่ได้ปัจจัยฤดูฝนในช่วง 3Q23E 
และมีรายได้จากการให้บริการฉายแสงอีกด้วยราคาหุ้น underperform SET -
14% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จากการอยู่ในช่วง low season ของรพ. ทั้งนี้เรา
คงค าแนะน า “ถือ” แม้รายได้ organic จะเติบโต แต่ก าไรปี 2023E ยังถูกกดดัน
ค่าใช้จ่ายของรพ.แม่สอดและศูนย์การแพทย์ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันศุกร์ (18 ส.ค.) 
โดยการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่มพลังงานและกลุ่มปลอดภัยได้ช่วยชดเชยการ
ร่วงลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ขณะที่นักลงทุนมุ่งความสนใจไปที่การแถลง
สุนทรพจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ใน
สัปดาห์หน้า 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 34,500.66 จุด เพิ ่มขึ้น 
25.83 จุด หรือ +0.07%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,369.71 จุด ลดลง 0.65 
จุด หรือ -0.01% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,290.78 จุด ลดลง 26.16 จุด 
หรือ -0.20% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (18 ส.ค.) สู่ระดับต ่าสุดในรอบ 6 สัปดาห์ 
โดยหุ ้นกลุ ่มการเงินและกลุ ่มเฮลท์แคร์ถ่วงตลาดลง ขณะที ่ความวิตก
เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าจะยังคงอยู่ในระดับสูงทั่วโลก ประกอบกับ
แนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอของจีนส่งผลกระทบต่อความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนด้วย 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 448.44 จุด ลดลง 2.75 จุด หรือ -
0.61% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,164.11 จุด ลดลง 27.63 จุด 
หรือ -0.38%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,574.26 จุด ลดลง 
102.64 จุด หรือ -0.65% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,262.43 จุด ลดลง 47.78 จุด หรือ -0.65% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(18 ส.ค.) โดยได้แรงหนุนจากภาวะตลาดน ้ามันที่ตึงตัว แต่ราคาน ้ามันดิบ
ปรับตัวลงเป็นสัปดาห์แรกในรอบ 8 สัปดาห์ เนื่องจากนักลงทุนยังคงวิตก
เกี่ยวกับอุปสงค์น ้ามันจากจีน และราคาถูกกดดันจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรที่เพิ่มขึ้น และการแข็งค่าของดอลลาร์ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 86 เซนต์ หรือ 
1.1% ปิดที่ 81.25  ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ปรับตัวลง  
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 68 
เซนต์ หรือ 0.8% ปิดที่ 84.80 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ปรับตัวลง 2.3% ในรอบ
สัปดาห์นี้เช่นกัน 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (18 ส.ค.) เนื่องจากการ
อ่อนค่าของดอลลาร์สหรัฐและการปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐได้กระตุ้นแรงซ้ือสัญญาทองค า 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 1.30 ดอลลาร์ หรือ 0.07% ปิดที่ 1,916.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ แต่ยังคงลดลง 1.6% ในรอบสัปดาห์นี้ 
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• BAM ผลเรียกเก็บเข้าเป้า ลุยประมูลหนี้ 7.1 หมื่นล. 
BAM เร่งประมูลหนี้มาบริหารเพิ่มกว่า 7.1 หมื่นล้านบาท ภายในปีนี้ หวังดัน
ผลเรียกเก็บทั ้งปีเข้าเป้า 1.78 หมื ่นล้านบาท ปลื ้มผลเรียกเก็บไตรมาส 
2/2566 เพิ่มขึ้น 28% และมีก าไร 425 ล้านบาท ขณะที่การลงทุนซื้อทรัพย์
เติบโตสูงถึง 296% แตะ 22,408 ล้านบาท ชี้กลยุทธ์ครึ่งปีหลังนี้รุกธุรกิจเต็ม
สูบทั้งด้าน NPL/NPA 
• BGRIM ปักธงเวียดนาม ปีนี้จ่ายไฟ 632 เมกะวัตต์ 
BGRIM สนใจรุกไฟฟ้าเวียดนาม หลังประกาศแผนพีดีพี 8 พุ่งเป้า LNG-to-
Power พลังงานลมและโซลาร์รูฟท็อป ลุยต่างประเทศต่อเนื่อง ทั้งเกาหลีใต้ 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และกัมพูชา ปีนี ้ตั ้งเป้า COD จ านวน 632 เมกะวัตต์ 
โรงไฟฟ้าบีกริม อ่างทอง 2 และ 3 เริ ่ม COD ปลายปี ครึ ่งหลังรับลูกค้า
อุตสาหกรรมอื้อเป้าเพิ่ม 50-60 เมกะวัตต์ ย ้าหมื่นเมกปี 2573 
• ICN อวดแบ็กล็อก 2.23 พันล. ชูแผนลงทุนสมาร์ทโซลูชั่น 
ICN อวดแบ็กล็อกครึ ่งปีแรกแน่น 2.23 พันล้านบาท โปรเจ็กต์ยักษ์เพียบ 
เดินหน้าลงทุนสมาร์ทโซลูชั่นท าเงิน โชว์ผลงานไตรมาส 2/2566 กวาดรายได้
เข้ากระเป๋า 411.55 ล้านบาท ส่วนก าไรวิ่งฉลุย 34.99 ล้านบาท มั่นใจรายได้ปี
นี้โตดีกว่าปีก่อน 
• LPH ผู้ป่วยแน่นดัน Q3 จัดพันล.ต่อยอดธุรกิจ 
LPH ธุรกิจผ่านจุดต ่าสุดแล้ว แย้ม Q3/2566 ฟอร์มแจ่ม อานิสงส์ยอดผู้ป่วย
ฟื้น แถมเก็บเกี่ยวค่าหัวใหม่ ประกันสังคมเต็มพิกัด ส่วนปีนี้เคาะเป้ารายได้ราว 
2.1 พันล้านบาท รับฐานผู้ป่วยใน-นอกสดใส บิ๊ก "ดร.อังกูร ฉันทนาวานิช" 
เดินเกมทุ่มงบ 1 พันล้านบาท อัพฐานรักษาเพิ่ม 
• NOBLE ตุนแบ็กล็อกแน่น จ่อบุ๊กก าไรพิเศษโค้งสาม 
NOBLE เดินหน้าลุยเปิดตัว 6 โครงการใหม่ มูลค่ารวม 17,900 ล้านบาท ใน
ครึ่งปีหลัง พร้อมแจกข่าวดีจ่อปันผลระหว่างกาล 0.081 บาทต่อหุ้น เตรียม 
XD 24 สิงหาคม 2566 นี้ ส่งซิก Q3/2566 นี้ จ่อบุ๊กก าไรพิเศษขายเงินลงทุน
ใน 2 โครงการร่วมทุนให้กับ PROUD 
• RS รายได้ใหม่ 4.4 พันล.ลุยจัดคอนเสิร์ตใหญ่ดัน 
RS ปรับเป้ารายได้ปีนี้ใหม่เป็น 4.4 พันล้านบาท กางแผนรุกต่อครึ่งปีหลัง ชู
กลุ่มธุรกิจเอ็นเตอร์เทนเมนต์โตเด่น เตรียมจัดงานคอนเสิร์ตใหญ่อีกกว่า 7 
โปรเจ็กต์ สร้างรายได้ใหม่เพิ่ม เล็งออกผลิตภัณฑ์ใหม่หลายรายการ ย ้ารักษา
มาร์จิ้นที่ 48-50% และอัตราก าไรสุทธิไว้ที่ 9-11% 
• STECH ครึ่งปีหลังเดินเกมชิงงานใหม่ดันผลงานโตเด่น  
STECH ชี้ทิศทางครึ่งปีหลัง 2566 เติบโตดีกว่าครึ่งปีแรก ย ้าแผนคุมต้นทุน
หนุนก าไร แถมลุยประมูลงานใหม่ทั ้งงานภาครัฐและเอกชนเพิ ่ม หลังตุน 
Backlog แน่น 1,155 ล้านบาท จ่อรับรู้ธุรกิจใหม่ "สยามสตีลไวร์" ในไตรมาส 
4/2566 นี้ 
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Thailand Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทย
ในระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและนำยกรัฐมนตรี 
มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำร้องกรณีกำร
ถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยมีควำม
ผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับเท่ำกับตลำด หลังทิศทำงกำรรำยงำนเงินเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำที่
ตลำดคำด อีกทั้งกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 
2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงทุน
ระดับ 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 ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่น ณ ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำด
หุ้นพัฒนำแล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation 
ต่อเนื่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้น
ญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับ
ตลำดหุ้นอีกคร้ัง จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำใน
ระยะสั้นจะกดดันผลตอบแทนตอ่กำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีน
สู ่ระดับ Neutral เพื ่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow 
Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำม
เชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนกำรล้มละลำยของ Evergrande นั้น
เรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดี
ด้วย Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจนกำรเปิดเมือง ทำง
ทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วงปี 
2022 

 

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 เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลทำงฝ่ัง DM เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.50% 23.0% 21.00% 1.00% 35.0% 31.50% 1.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% -0.50%   1.50% -1.00%   1.50% -1.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 2.00% 35.00% 34.00% 2.00% 

China OW NT   0.00% 0.00%   0.50% -2.00%   2.00% -2.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit NT NT 5.00% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 

DM UW UW 48.00% 47.50% 0.00% 33.0% 30.50% 0.00% 10.0% 9.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.0% 10.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


