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StockUniverse/ 

SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้น ได้แรงหนุนจากกระแสการเมือง แต่ดอกเบี้ย
สหรัฐฯ ร้ังดัชนีฯไม่ให้ข้ึนแรง 

• ตลาดหุ้นรอดูการรายงานการประชุม FOMC ในคืนนี้ ว่าจะมีถ้อยแถลงของ 
Powell ต่อทิศทางนโยบายดอกเบี้ยเพิ ่มเติมหรือไม่ ซึ ่งอาจจะมีผลต่อ
ตลาดในวันนี้พรุ่งนี้ 

• เศรษฐกิจโลกมีการชะลอตัว สะท้อนผ่านการลดก าลังคนของบริษัทต่าง ๆ 
เนื่องจากความต้องการของ Demand ทางฝั่งยุโรปลดลง อีกทั้งการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจนี้อาจจะสะท้อนผ่านงบ Q4-22 และ Q1-23 ด้วย 

• ยูเครน-รัสเซีย รอดูหลังวันที่ 24 ก.พ. ว่าจะเกิดเหตุการณ์รุนแรงขึ้นหรือไม่ 
ท าให้นักลงทุนยังไม่กล้าเข้าซ้ือหุ้นมากนัก อีกทั้ง ปูติน ผู้น ารัสเซียได้เชิญ สี 
จิ้นผิง ผู้น าจีน ให้เดินทางเยือนรัสเซียอย่างเป็นทางการช่วงเดือน  มี.ค.-
มิ.ย. 

• นายกฯ ยันยุบสภาฯต้นมี.ค. ตามที่เคยประกาศไว้ ก าหนดเลือกตั้ง คาด 7, 
14, 21  พ.ค. วันใดวันหนึ่ง ด้านศาล รธน. นัดลงมติปมนับรวมต่างด้าวใน
การแบ่งเขต 3 มี.ค. คาดไม่กระทบต่อ Timeline การเลือกตั้ง ยกเว้นศาล
ให้น าเอาจ านวนคนต่างด้าวออกจากการค านวณทั้งหมด จะกระทบเพราะ
ต้องค านวณจ านวน สส.ต่อเขตใหม่ 

• ตลาดหุ้นไทยราคาหุ้นยังได้แรงหนุนจากการขึ้นเคร่ืองหมาย “XD” หลังจาก
ที่งบ Q4-22 ส่วนมากออกมาต ่ากว่าคาด ล่าสุดส่งงบมา 164 บริษัท ก าไร 
4Q22  อยูที่ 1 แสนล้านบาท -28.6% YoY; -11.2% QoQ 

• Event วันนี้ คือ นายกฯ จะดูโครงการภาครัฐฯที่ชลบุรี-ระยอง และประชุมผู้
ถือหุ้น TRUE-DTAC 

Strategy 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯลงเพราะกังวลเร่ืองดอกเบี้ย แต่ของไทย จะมีแรงเก็งก าไรใน
เร่ืองการเลือกตั้งเข้ามา ดัชนีฯ จึงมีโอกาสไต่ระดับขึ้นได้ 

• หุ้นได้ประโยชน์จากการเลือกตั้ง ตัวหลักๆ ของแต่ละกลุ่ม คือ WHA, CK, 
BBL, GLOBAL, PLANB 

• คาด ยังมีแรงเก็งก าไรในหุ้นที่ราคาปรับตัวลงมามากๆ และถูกซ้ือกลับ ASK, 
CK, NER, KCE และ LEO 

• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน าหุ ้น  WHA, GLOBAL เข้ามาให้พอร์ต พอร์ตหุ้น
ประกอบไปด้วย WHA(10%), GLOBAL(10%),  JMT(10%), ASK*(10%), 
AWC*(10%), GUNKUL(10%), BDMS(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
WHA: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 4.20 บาท) “เสริมหุ ้น Top Pick Theme Election 
Rally” 
• WHA เด่นสุดใน Theme เลือกตั้ง ประเมินทุกรัฐบาลหนุนนิคม + การลงทุน
ต่างชาติ การซ้ือที่ดินและรายได้การให้บริการสาธารณูปโภคจะเร่งตัวขึ้น 

• ตั้งเป้า Presale ปี 2023E ที่ 1.75 พันไร่ และประเมินการโอนที่ดินในปี 
2023 จะมีอัตราก าไรโดยเฉลี่ยดีกว่าปี 2022 (ปีก่อนมีที่ดินแปลงใหญม่าร์
จิ้นต ่า) กลุ่ม EV + New Economic มีสัดส่วนเพิ่มขึ้น 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 3.55 พัน ลบ. และ 3.86 พัน ลบ. 
+37%YoY, +9%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  TEAM, ITNS 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Trading Long ทองค า: Trading Short 
แนวรับ : 989-992 จุด แนวรับ : 1818-1826 
แนวต้าน : 997-1002 จุด แนวต้าน : 1842-1848 
Cut : 988   จุด Cut : 1850 จุด 

 

 News Comment 
( + ) BANPU (ซ้ือ/เป้า 14.50 บาท) เพิ่มสัดส่วนลงทุนในบริษัท Durapower 
( - ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ม.ค. 22 ลดลง -1.1% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่ แต่รายย่อยยังคงเพิ่มขึ้นได้ 
( 0 ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.23 มีทิศทางทรงตัว 
Company Report 
 ( + ) ERW (ซ้ือ/เป้า 5.60 บาท) 4Q22 มีก าไรในรอบ 3 ปี ดีกว่าคาด, 1Q23E 
โตต่อทั้ง YoY/QoQ 
( - ) MTC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 32.00 บาท) 4Q22 และ 2023E 
กดดันจาก NPL และ credit cost ที่เพิ่มขึ้นเร็ว  
( - ) DOHOME (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 17.00 บาท) ก าไรสุทธิ 
4Q22 ต ่ากว่าคาด จาก GPM ที่ต ่ากว่าคาด, 1Q23E คาดเห็น GPM ฟื้น
ตัวได ้
( - ) TCAP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 43.00 บาท) ก าไรสุทธิ 4Q22 
ต ่ากว่าที่คาด 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -2.06% ดัชนี S&P500 -2.00% 
และดัชนี Nasdaq -2.50%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นทุกกลุ่ม 
โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงคาด
ว่าเป็นผลมาจากการที่ตลาดรอคอยความชัดเจนในการปรับขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ผ่านรายงานการประชุมในรอบ
เดือนก.พ. และรายงานตัวเลข PCE ของสหรัฐฯ ในเดือนม.ค. ในแง่ของการ
ลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าสัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ 
Neutral โดยแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมเมื่อตลาดพักตัว 
  What to Watch 
      ติดตามรายงานผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรอบเดือน
ก.พ. โดยทางทีมประเมินว่านักลงทุนจะรอรายงานการประชุมฉบับเต็มก่อนที่
จะท าการตัดสินใจเข้าลงทุน หลังจากตลาดถูกแรงกดดันจาก Valuation บน
ตลาดสหรัฐฯ กลับขึ ้นมาอยู่ระดับค่าเฉลี ่ยอีกทั้งตัวเลขอัตราเงินเฟ้อที่
ออกมาสูงกว่าคาด 
 

Date Major Events Expected Prior 
22-Feb-23 DE Inflation Rate YoY Final Jan 8.70% 8.60% 

  DE Ifo Business Climate Feb 91.40 90.20 
  US FOMC Minutes     

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

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% 

36.7 38.3 20 50

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Review 

22 February 2023 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,668.63 จุด เพิ่มขึ้น 10.94 จุด (+0.66%) มูลค่าการซื้อขาย 
66,023.58 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ นักลงทุนจับตาดูการรายงานประชุม 
FOMC(22) ตัวแปรในประเทศ นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยต่อเนื่อง และ
เข้าสู่เทศกาลเคร่ืองหมาย “XD” 

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

1. NFC 1. KC 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. EA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. STI 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. BTNC  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. TKC 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 6687.23 38378.03 1.82% 
CONS 972.47 71.48 1.56% 
MEDIA 657.96 48.26 1.24% 
ETRON 2674.91 11914.89 1.19% 
FOOD 3821.02 12862.19 1.14% 
PROP 4027.30 271.05 0.69% 
SET 66040.26 1668.63 0.66% 
BANK 13917.56 384.41 0.54% 
PETRO 1084.98 1001.47 0.49% 
TRANS 2201.04 366.21 0.45% 
ICT 4488.47 173.09 0.43% 
FIN 4668.83 4467.28 0.33% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 4,844 2,662 (32,518) (3,701) 
Stock         
Foreign (4,248) (7,230) (25,433) (7,090) 
Institution 2,803 4,204 9,475 (14,796) 
Retail 757 1,987 14,325 14,591 
Proprietary 688 1,039 1,633 7,294 
Futures         
Foreign 4,562 5,152 (24,528) (124,307) 
Institution 871 333 19 3,251 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 57  57  286  -3,373  -3,373  
Indonesia -15  16  220  16  16  
Japan  800  658  2,884  2,884  
Malaysia 18  14  -44  -126  -126  
Philippines -3  -4  -37  85  85  
South Korea -201  -279  1,792  7,032  7,032  
Sri Lanka -1  -1  9  10  10  
Taiwan 19  -155  1,370  8,611  8,611  
Thailand -123  -209  -755  -210  -210  
Vietnam -5  -9  46  161  161  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.18 0.31 0.3 0.5
USD-EUR 1.06 (0.00) -0.4 -0.4 
USD-GBP 1.21 0.01 0.6 0.4
YEN-USD 135.0 0.76 0.6 -2.6 
CNY-USD 6.88 0.02 0.4 0.2
THB-USD 34.62 0.23 0.7 -0.1 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,938.69 (44.61) -1.12 6.3

The Global Dow Euro 3,471.4 (38.01) -1.08 6.4
DJ Global 484.74 (7.1400) -1.45 5.0
Bloomberg World Index 376.78 (5.16) -1.35 4.8
MSCI World 2,740.38 (42.88) -1.54 5.3
MSCI Emergin Market 995.19 (10.02) -1.00 4.1
MSCI Thailand 544.49 3.19 0.59 -0.8 

Americas Dow Jones 33,129.59 (697.10) -2.1 -0.1 
NASDAQ 11,492.3 (294.97) -2.5 9.8
S&P 500 3,997.34 (81.75) -2.0 4.1

Europe Stoxx Europe 600 463.77 (0.87) -0.2 9.2
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,250.4 (20.78) -0.5 12.0
France CAC 40 7,308.65 (26.96) -0.4 12.9
German DAX 15,397.62 (79.93) -0.5 10.6
UK FTSE 100 7,977.75 (36.56) -0.5 7.1
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 162.36 (1.37) -0.8 4.2
Thailand SET Index 1,668.63 10.94 0.7 -0.0 
China Shanghai SE Composit 3,306.52 16.19 0.5 6.6
China Shenzhen CSI 300 4,144.35 10.86 0.3 6.4
Hong Kong Hang Seng 20,529.49 (357.47) -1.7 3.6
Philippines Philippines Stock Exchange 6,800.96 56.84 0.8 2.7
Indonesia Jakarta SE Composite 6,873.41 (21.31) -0.3 0.3
Japan Nikkei 27,473.1 (58.84) -0.2 4.0
Singapore Straits Times 3,306.86 (1.89) -0.1 1.5
South Korea Korea Stock Exchange 2,458.96 3.84 0.2 8.6
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,082.23 (4.46) -0.4 7.5
Taiwan TaiwanWeighted 15,563. 11.77 0.1 8.9

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,471.16 15.71 14.44 12.38 4.26
PHILIPPINE 6,741.04 15.58 14.76 12.15 2.14
SINGAPORE 3,300.77 14.21 12.48 10.44 4.14
KOSPI INDEX 2,427.73 11.78 13.01 9.71 1.85
TAIWAN 15,396.02 11.45 11.72 12.20 4.72
THAILAND 1,668.63 17.49 17.95 14.46 2.79
 SET 50 997.76 16.78 18.65 15.42 2.51
INDAI 60,672.72 22.89 19.96 18.74 1.31
INDONESIA 6,873.41 15.18 14.33 4.55 2.62
VIETNAM 1,082.23 14.05 9.99 8.93 1.77
CHINA 3,450.72 14.38 12.56 9.52 2.57
SHANGHAI SE 3,292.05 14.36 12.56 9.50 2.58
HONGKONG 20,491.05 12.01 11.37 8.95 3.26
DOW JONES 33,129.59 19.55 16.97 15.43 2.09
S&P 500 3,997.34 19.10 18.17 16.26 1.71
NASDAQ 11,492.30 31.52 25.57 20.47 0.93
DAX INDEX 15,397.62 12.45 12.28 11.21 3.39
NIKKEI 225 27,126.93 22.55 16.19 15.23 2.19
Stock 600 (Europe) 463.77 13.39 13.55 12.17 3.15
MSCI WORLD 2,740.38 17.41 16.64 14.86 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 107.0 0.51 0.5 -5.1 
Crude Oil - WTI (spot month) 76.2 (0.18) -0.2 -5.0 
Crude Oil - Brent 83.1 (1.02) -1.2 -3.4 
Coal Newcatle (USD/Ton) 208.5 2.85 1.4 -48.4 
Baltic Dry Index 552.0 14.00 3.0 -63.6 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 212.0 1.90 0.9 2.4
Sugar Futures (USD / lb.) 19.9 0.13 0.7 6.5
Copper (LME) USD/Ton 9,183.5 68.00 0.8 9.8
China Domestic Hot Rolled Steel 4,353.0 33.00 1.0 5.0
GOLD (spot) 1,835.1 (6.29) -0.3 0.7
Soybean 497.7 6.60 1.3 3.9

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.72 0.11 2.3 5.6
US: 5-Year Bond 4.17 0.15 3.6 3.7
US: 10-Year Bond 3.95 0.14 3.6 1.6
US: 30-Year Bond 3.97 0.10 2.7 -0.3 

1-Day
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News Comment 

22 February 2023 

( + ) BANPU (ซื้อ/เป้า 14.50 บาท) เพิ่มสัดส่วนลงทุนในบริษัท 
Durapower 
BANPU แจ้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่า BPIN Investment 
Co.,Ltd. (BPINI) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท บ้านปู เน็กซ์ จ ากัด (BANPU 
NEXT) ได้เพิ ่มสัดส่วนการลงทุนในบริษัท ดูราเพาเวอร์ โฮลดิ ้งส์ จ ากัด 
(Durapower) เป็น 65.1% จากเดิมที่ 47.7% และได้สถานะจากบริษัทร่วมทุน 
(JV) เป็นบริษัทย่อย โดยมูลค่าการลงทุนคร้ังนี้อยู่ที่ USD70mn (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อข่าวนี ้ซึ ่งเป็นการเพิ ่มการลงทุนในธุรกิจ
พลังงานสะอาดมากขึ้นสอดคล้องกับกลยุทธ์ท าธุรกิจของบริษัทในระยะยาว 
ทั้งนี้มูลค่าลงทุนเมื่อเทียบกับตอนที่ BPIN เข้าซ้ือ Durapower คร้ังแรกแสดงให้
เห็นถึงมูลค่าของหุ้นที่สูงขึ้นประมาณ 460% สะท้อนศักยภาพของธุรกิจ EV 
battery ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ดี เนื่องจากข้อมูลผลประกอบการของ Durapower ที่
จ ากัด ท าให้เราไม่สามารถประเมิน valuation ของดีลนี้ได้ ทั้งนี้ เราประเมินว่า
บริษัทจะรายงานก าไรปกติ 4Q22E ในระดับที่แข็งแกร่งที่ 1.48 หมื่นล้านบาท (+
35% YoY, -38% QoQ) สูงขึ้น YoY หลักๆจากราคาขายเฉลี่ยถ่านหิน (coal 
ASP) ที่สูงขึ้นและผลขาดทุนจากเครื่องมือทางการเงิน (hedging loss) ที่ลดลง 
โดยเรายังคงประมาณการก าไร 2022E ของเราที่ 4.99 หมื่นล้านบาท (+407% 
YoY) และคงค าแนะน า "ซื้อ" ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 14.50 บาท อิงวิธี 
SOTP 
 

( - ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ ม.ค. 22 ลดลง -1.1% MoM 
จากสินเชื่อรายใหญ่ แต่รายย่อยยังคงเพิ่มข้ึนได้ 
สินเชื่อเดือน ม.ค. 2022 ลดลง -1.1% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ แต่รายย่อย
ยังเพิ่มขึ้นได้ ภาพรวมสินเชื่อเดือน ม.ค. 2022 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 
10.9 ล้านล้านบาท ลดลง -1.1% MoM (Fig 2) โดยสินเชื่อรายใหญ่ปรับตัว
ลดลงจากการช าระคืน แต่สินเชื่อรายย่อยและ SME กลับมาเพิ่มขึ้นตามการ
เปิดประเทศ โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุดเมื่อเทียบ MoM คือ BBL 
ลดลง -3.4% จากการช าระคืนของสินเชื่อรายใหญ่และสินเชื ่อต่างประเทศ 
รองลงมาเป็น KBANK ที่ลดลง -1.7% MoM จากการช าระคืนของสินเชื่อราย
ใหญ่ และมี TTB, TISCO -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และ SME ที่เป็น 
Floorplan ช าระคืนหลังจากจบงาน Motor Expo แต่สินเชื่อเช่าซื้อยังเติบโตได้ 
ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุด MoM คือ KKP เพิ่มขึ้นที่ +1.4% 
MoM จากสินเชื่อรายย่อย โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อบ้านที่
ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง และมีสินเชื่อรายใหญ่ที่เป็นระยะสั้นเข้ามาช่วยหนุน 
รองลงมาเป็น LHFG เพิ่มขึ้น +0.4% MoM จากสินเชื่อบ้านที่ยังคงเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน ม.ค. 2022 อยู่ที่ระดับ 12.6 ล้าน
ล้านบาท ลดลง -0.7% MoM (Fig 3) โดย LHFG ลดลงเยอะที่สุด -3.1% MoM 
ส่วน KKP เพิ่มขึ้น MoM มากที่สุดที่ +3.9% รองลงมาเป็น TISCO +2.8% 
MoM เนื่องจากมีการเร่งระดมเงินฝากประจ าเพิ่มขึ้นเพื่อล็อคเรทท่ามกลาง
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
 
 
 
 
 
 

DAOL: มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
ม.ค. 2022 ที่หดตัว MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ที่มีการช าระคืนทั้งในส่วนของ 
Term และ working cap. ขณะที่สินเชื ่อรายย่อยอย่างเช่าซื ้อและบ้านยังคง
เพิ่มขึ้น ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน ก.พ. 2023 จะยังลดลง
เพราะเป็นช่วงของการคืนหนี้ของสินเชื่อรายใหญ่ ขณะที่ภาพรวมสินเชื่อรวมทั้ง
ปี 2023E ของกลุ่มที่เราคาดไว้ที่ +5% YoY โดยคาดหวังการฟื้นตัวของสินเชื่อ
จะมีตั้งแต่ 2Q23E เป็นต้นไป อย่างไรก็ดี เราให้ความส าคัญกับประเด็นของ NPL 
มากกว่าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่า
กังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการเตรียมความพร้อมในการช่วยเหลือ
ลูกหนี้ พร้อมทั้งมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่าน
มา ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เป็น Top pick ขณะที ่
KKP จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื ่อที่เติบโตได้ดีในเดือน ม.ค. 2022  
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation 
ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) 
ด้าน NPL แม้ว่าจะยังอยู่ในขาข้ึน แต่เป็นการทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป โดยเราชอบกลุ ่มธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก
เนื่องจากได้ประโยชน์จากแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน โดยเรายังเลือก 
BBL เป็น Top pick ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 187.00 บาท อิง 2023E PBV 
ที ่ 0.67x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ BBL เป็นหุ ้นที ่ได้
ประโยชน์สูงสุดจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน ขณะที่ยังมีความแข็งแกร่ง
ทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage 
ratio อยู่ในระดับสูงที่สุดในกลุ่มที่ 261% นอกจากนี้ Valuation ยังน่าสนใจโดย
เทรดที่ PBV เพียง 0.60x หรือที่ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KTB 
ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 20.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.67x (-0.75D 
below 10-yr average PBV) เพราะได้รับผลดีจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็น
ขาข้ึน ด้าน valuation ปัจจุบันยัง laggard เมื่อเทียบในกลุ่มธนาคาร โดยซ้ือขาย
ที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.65x (กลุ่มธนาคารซ้ือขายที่ 0.70x) ขณะที่เราคาดว่า
จะมี upside เพิ่มจากการใช้ data ใน application เป๋าตังและอื่นๆที่ช่วยเหลือ
รัฐบาล ซึ่งสามารถน าข้อมูลมา cross-selling เพิ่มเติมได้อีกในอนาคต ขณะที่ 
KKP จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ดีในเดือน ม.ค. 2022 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

4 

News Comment 

22 February 2023 

( 0 ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.23 มี
ทิศทางทรงตัว 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.22 มีทิศทางทรงตัว ส.อ.ท.รายงานยอดผลิต
รถยนต์เดือน ม.ค.23 อยู่ที่ 1.58 แสนคัน +4%  YoY, -0.5% MoM โดยดีขึ้น 
YoY จากปัญหาขาดแคลนชิปที่คลี่คลาย ท าให้การผลิตกลับมาดีขึ้น แต่ลดลง 
MoM หลังจากมีการเร่งผลิตเพื่อส่งมอบในช่วงปลายปีที่ผ่านมา ส าหรับยอด
ส่งออกอยู่ที่ 8.7 หมื่นคัน +25% YoY, -22% MoM โดยเติบโตดีขึ้น YoY จาก
ฐานต ่าในปีก่อนที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการขาดแคลนชิป และประเทศคู่ค้า
หลักของไทยมีเศรษฐกิจที่ขยายตัวดีขึ้น แต่ลดลง MoM จากการที่มีการเร่ง
ส่งออกในช่วงปลายปีที่ผ่านมา ส่วนยอดขายรถยนต์ในประเทศอยู่ที่ 6.6 หมื่น
คัน -6% YoY, -21% MoM (ที่มา: เนชั่นออนไลน์) 
รถยนต์นั่ง BEV มียอดจดทะเบียนใหม่เดือน ม.ค.23 เพิ่มขึ้นมากจาก BYD โดย
มียอดจดทะเบียนใหม่อยู่ที่ 2,929 คัน +1,022% YoY, +136% MoM โดยค่าย
รถยนต์ BYD มีสัดส่วนมากสุดถึง 36% ส่วน MG ลงมาอยู่อันดับ 2 ที่ 22%  
ตามมาด้วย NETA 19% และ ORA 17% (Fig.3,4)   
DAOL: เรามองเป็นกลาง จากยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.23 ที่ทรงตัว โดย
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.23 จะคิดเป็น 8% จากทั้งปี 2023E ที่เราประเมินที่ 
1.95 ล้านคัน +4% YoY ซึ่งจะแบ่งเป็นจากการผลิตเพื่อส่งออก 1.05 ล้านคัน 
+1% YoY และผลิตเพื่อจ าหน่ายในประเทศ 9 แสนคัน +6%  YoY ส าหรับยอด
ผลิตรถยนต์ในช่วงที่เหลือของปีจะยังมีทิศทางดีขึ้นจากความต้องการรถยนต์ที่
เติบโต รวมถึงสถานการณ์ขาดแคลนชิปที่คลี่คลายที่ดีขึ้นจากปี 2022 
กลุ่ม Automotive ยังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” โดยราคาหุ้นกลุ่ม 
Automotive ปรับตัวขึ้น outperform SET +5% ในช่วง 6 เดือน จากยอดผลิต
รถยนต์ที่ฟื้นตัวดี แต่เร่ิมทรงตัวเมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 และ 3 เดือน ส าหรับ
หุ้น SAT เรายังแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 24.50 บาท บาท อิง 2023E PER 
ที่ 10 เท่า (5-yr average PER) โดยระยะสั ้นก าไร 4Q22E จะยังไม่เด่นจาก
ต้นทุนที่สูง ทั้งจากค่าไฟฟ้าที่ปรับเพิ่มขึ้น และต้นทุนเหล็กที่ยังสูง ส่วนปี 2023E 
ก าไรจะกลับมาเติบโตดีขึ้นเป็น 1.04 พันล้านบาท +12%  YoY จากยอดผลิต
รถยนต์ที่ยังเติบโต รวมถึงจะมีค าสั่งซื้อใหม่เพิ่มอีก 200-300 ล้านบาท ขณะที่ 
GPM จะดีขึ้นจากสต็อกวัตถุดิบเหล็กที่ลดลง รวมถึงการปรับราคาขายเพิ่มขึ้น 
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( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 5.60 บาท) 4Q22 มีก าไรในรอบ 3 ปี ดีกว่า
คาด, 1Q23E โตต่อทั้ง YoY/QoQ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 5.60 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดย ERW รายงานก าไรสทุธใิน 
4Q22 ที่ 240 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากขาดทุนสุทธิใน 4Q21 ที่ -246 ล้าน
บาท และขาดทุนสุทธิใน 3Q22 ที่ -12 ล้านบาท ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 141 
ล้านบาท เพราะ GPM ท าได้ดีกว่าคาดมาอยู่ที่ 44% (เราคาด 41%) เพราะมี
การควบคุมต้นทุนได้ดีมาก ประกอบกับมีก าไรจาก Fx เข้ามาช่วยราว 29 ล้าน
บาท โดยเป็นการพลิกกลับมาเป็นก าไรได้ครั้งแรกในรอบ 3 ปี เพราะมีการเปิด
ประเทศและเป็นช่วง High season ของไทย โดยภาพรวมรายได้เฉลี่ยต่อห้องที่
ไม ่รวม Budget (RevPar) เพิ ่มขึ ้นได้ถึง +396% YoY (หรือเพิ ่มขึ ้น +44% 
QoQ) เรามีโอกาสปรับประมาณการขึ้นหลังจากการประชุมนักวิเคราะห์วันนี้ 
(22 ก.พ. 23) โดยเบื้องต้นยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 338 ล้าน
บาท ฟื้นตัวได้ดีจากปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -317 พันล้านบาท ขณะที่เราคาด
ว่าก าไรใน 1Q23E จะฟื้นตัวได้ดีเมื่อเทียบทั้ง YoY และ QoQ ได้ต่อเนื่อง จาก
ช่วง High season  ราคาหุ้น outperform SET +3% และ +21% ในช่วง 3 และ 
6 เดือน เพราะได้ผลดีจากการเปิดประเทศท าให้มีการฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่ อง
จากจ านวนนักท่องเท ี ่ยวต่างชาติท ี ่ เข ้ามาเพิ ่มข ึ ้นได้ด ี  ขณะที ่แนวโน้ม
นักท่องเที่ยวจีน (สัดส่วนรายได้จากจีนสูงสุดในกลุ่มที่ 15%) ที่จะเข้ามาเพิ่มขึ้น
มากหลังจากมีการผ่อนคลายการท่องเที่ยวมากขึ้น โดยคาดจะเห็นการเข้ามา
ของนักท่องเที่ยวจีนได้อย่างชัดเจนในช่วง 2Q23E เป็นต้นไป ซึ่งจะมีโอกาสที่จะ
เห็นก าไรเติบโต YoY ได้ทุกไตรมาสในปี 2023E และ ERW จะได้รับประโยชน์
สูงสุดเพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศสูงที่สุดในกลุ่มถึง 88% 
 
( - ) MTC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 32.00 บาท) 4Q22 
และ 2023E กดดันจาก NPL และ credit cost ที่เพิ่มข้ึนเร็ว 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 
32.00 บาท อ ิง  2023E PBV ท ี ่  2.2x (-2.5SD below average PBV since 
IPO) (เดิมราคาเป้าหมาย 44.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.6x) โดยเป็นผลจาก
การปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E และ relate PBV ลงเพื่อสะท้อนความ
เสี ่ยงที ่เพิ ่มขึ ้น และยังไม่ดีในเร็ววัน บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที ่ 1.1 
พันล้านบาท (+3% YoY, -6% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -7% โดยมีปัจจัยบวก
เพียงสินเชื่อที่เติบโตดี ขณะที่ความเสี่ยงยังเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ทั้ง NPL ที่ 
2.9% (ใกล้เคียงเป้าบริษัทปี 2023E ที่ไม่เกิน 3.0%) และมีโอกาสเพิ่มขึ้นได้สูง
จากการไหลลงของสินเชื่อจัดชั้น stage 2 ที่สูงขึ้นมากสุดตั้งแต่ IPO รวมทั้ง 
credit cost ที่สูงถึง 4.3% จากการรับรู้ขาดทุนการตัดจ าหน่ายสินเชื่อเช่าซ้ือ
เพิ่มขึ้นสูง เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลง -16% เป็น 4.52 พันล้านบาท (-11% 
YoY) จากการปรับเพิ่ม NPL เป็น 4.0%, เพิ่ม credit cost ขึ้นเป็น 4.1% และ
ปรับ cost to income มากข้ึน โดยเราประเมินว่าบริษัทจะกลับมาใช้นโยบายการ
จ่าย incentive fee เพื่อกระตุ้นให้เกิดการตามหนี้ และท าให้ NPL ปรับตัวลง 
และ/หรือทรงตัวในระดับสูง ราคาหุ้น underperform SET -10% ในช่วง 1 เดือน
ที่ผ่านมา จากความกังวลต่อ NPL ที่จะเพิ่มขึ้น ภายหลังการประกาศ GDP 
4Q22 ที่ต ่ากว่าตลาดคาด ท าให้ตลาดกลับมากังวลต่อความสามารถในการ
จ่ายช าระหนี้ ทั้งนี้เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ขาย” จากผลการด าเนินงานปี 
2023E ที่จะหดตัว รวมทั้งต้องอาศัยระยะเวลามากกว่า 6 เดือนในการแก้ปัญหา
ด้าน NPL และ credit cost ผ่านการติดตามหนี้ที่เร็วขึ้น และการตัดจ าหน่ายหนี้
สูญที่มากข้ึน 
 
 

( - ) DOHOME (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 17.00 บาท) 
ก าไรสุทธิ 4Q22 ต ่ากว่าคาด จาก GPM ที่ต ่ากว่าคาด, 1Q23E 
คาดเห็น GPM ฟื้นตัวได้ 
เราปรบัค าแนะน าขึ้นจาก “ถือ” เป็น “ซื้อ” และปรบัราคาเปา้หมายขึ้นเปน็ 17.00 
บาท จากเดิมที่ 13.50 บาท โดย re-rate PER ขึ้นจาก 24x (-0.8SD below 3-
yr avg. PER)  เป็นอิง 2023E PER 29x (-0.2SD below 3-yr avg. PER) จาก
ผลการด าเนินงาน 2023E กลับมาเติบโตได้ บริษัทรายงานขาดทุนสุทธิ 4Q22 
ที ่ -51 ล้านบาท แย่กว่าที ่ตลาดคาดและเราคาด (ที ่ขาดทุน -39 ล้านบาท
หลังจากรวมการตั้งส ารองความเสียหายจากเหตุน ้าท่วมที่สาขาอุบลราชธานี) 
โดยก าไรปกติอยู่ที่ 24 ล้านบาท หดตัว -93% YoY และ -53% QoQ จากปัจจัย
ดังน ี ้  1) การตั ้งส  ารองค่าความเสียหายจากเหตุการณ์น  ้าท่วมที ่สาขา
อุบลราชธานี 2) รายได้รวมที่ 7.6 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +5% YoY หลักจาก
รายได้จากสาขาใหม่ โดยตัวเลข SSSG ใน 4Q22 เห็นเป็นลบจากผลกระทบ
ต่อเนื่องของสาขาอุบลราชธานีที่ได้รับผลกระทบจากน ้าท่วมและสาขาที่อยู่ใน
พื้นที่ใกล้เคียงและก าลังซื้อที่กลับมาช้ากว่าคาด 3) GPM ใน 4Q22 อยู่ในระดับ 
13.7% เป็นผลจาก GPM เหล็กที่ปรับตัวลดลง 4) ค่าใช้จ่าย SG&A อยู่ที่ 1.0 
พันล้านบาท จากค่าใช้จ่ายของการเปิดสาขาใหม่ ค่าพลังงานที่สูงขึ ้น และ
ค่าใช้จ่ายต้นทุนทางการเงิน 107 ล้านบาท จากภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้นและดอกเบี้ย
นโยบายที่ปรับตัวสูงขึ้น คงประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 1.7 พันล้านบาท โดย
ก าไรสุทธิปี 2022 อยู่ที่ 774 ล้านบาท จากแนวโน้มก าไร 1Q23E ที่จะเห็นการ
บวกกลับของการตั้งส ารองค่าความเสียหายจากเหตุการณ์น ้าท่วมที่สาขา
อุบลราชธานีจ านวน 75 ล้านบาท และราคาเหล็กที่เริ่มปรับตัวดีขึ้น ท าให้คาด 
GPM เฉลี่ยรวมเริ่มกลับเข้าสู่ระดับปกติที่ระดับ 17.5% ใน 2023E ราคาหุ้น 
underperform SET ที่ -14% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา มองว่ามีการรับรู้ผล
การด าเนินงานที่ออกมาแย่กว่าที่เคยคาดไปหมดแล้ว และคาดจะเห็นผลการ
ด าเนินงานปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ใน 1Q23E เป็นต้นไป จากการพยายาม manage 
inventory day ของสินค้าเหล็กเพื่อลดความผันผวนของต้นทุน 
 
( - ) TCAP (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 43.00 บาท) ก าไร
สุทธิ 4Q22 ต ่ากว่าที่คาด 
เราปรับลดค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิมที ่ให้ “ซ ื ้อ” TCAP และปรับราคา
เป้าหมายป ี2023E ลงมาอยูท่ี ่43.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.68x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) จากเดิมที่ 45.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.72x 
(-0.50SD below 10-yr average PBV) โดย TCAP ประกาศก  าไรส ุทธ ิ ใน 
4Q22 อยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท ลดลง -39% YoY และ -18% QoQ ต ่ากว่าที่เรา
คาด -14% จากรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิที่ท าได้น้อยกว่าคาด ประกอบกับ 
THANI มีก าไรที่หดตัวลง -22% YoY, QoQ จากการตั้งส ารองฯสูงขึ้น เพราะ
ได้รับผลกระทบจากขาดทุนรถยึดที่เพิ่มขึ้น  เรามีการปรับประมาณการก าไร
สุทธิปี 2023E ลง -3% จากการปรับค่าใช้จ่ายส ารองฯเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 561 
ล้านบาท จากเดิมที่ 272 ล้านบาท ท าให้ได้ก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 5.6 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้นที่ +6% YoY ขณะที่คาดแนวโน้มก าไรใน 1Q23E จะทรงตัว 
QoQ เพราะบริษัทลูกฯยังคงตั้งส ารองฯในระดับสูง ราคาหุ้นในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมาเพิ่มขึ้น +2% เมื่อเทียบกับ SET เพราะมีประกาศ XD เงินปันผลระหว่าง
กาลงวด 2H22 ที่ 1.90 บาท ในวันที่ 18 เม.ย. 23 มากกว่าที่เราคาดที่ 1.80 
บาท ขณะที่เรายังคงคาดว่าปี 2023E จะยังคงจ่ายเงินปันผลในระดับสูงต่อเนื่อง
ที่ 3.10 บาทต่อหุ้น (จ่ายปีละ 2 ครั้ง XD ช่วงเดือน เม.ย. และ ต.ค.) คิดเป็น 
dividend yield ทั้งปีสูงถึง 7.6% แต่แนวโน้มการตั้งส ารองฯยังคงสูงต่อเนื่อง 
ท าให้เราแนะน าเพียง “ถือ” 
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( - ) PYLON (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 5.00 บาท) 4Q22 ชะลอตัวตาม
ช่วงรอยต่อของงาน, 1Q23E ฟื้นตัวสูงจากงานใหม่ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเปน็ 5.00 บาท (เดิม 5.40 บาท) 
อ ิ ง  2023E PER 24x (+1SD above 5-yr average PER) ตามการป รับ
ประมาณการลง PYLON รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที่เพียง 3 ล้านบาท (-82% 
YoY, -93% QoQ) ใกล้เคียง consensus คาด แต่ต ่ากว่าเราประเมินที่ 15 ล้าน
บาท ผลการด าเนินงานที่ชะลอตัวหนักสาเหตุหลักจากช่วงรอยต่อของการ
เปลี่ยนงานและโครงการใหญ่ North Pole และ AIA เริ่มงานล่าช้าจากแผนเดิม 
ส่งผลให้อัตราการใช้เครื่องจักรเฉลี่ยอยู่ที่เพียง 10 เครื่อง (จากทั้งหมด 30 
เครื่อง) เทียบกับ 3Q22 ที่ 14 เครื่อง เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ลง -7% เป็น 
152 ล้านบาท (+27% YoY) เพื่อสะท้อนทิศทางการแข่งขันรับงานในปีนี้ที่ยังอยู่
ในระดับสูง อย่างไรก็ตามเราประเมินแนวโน้มโดยรวมปี 2023E จะยังขยายตวัดี 
หนุนโดย backlog ปัจจุบันที่อยู่สูงถึง 1.4 พันล้านบาท ซึ่งอย่างน้อยราว 70% 
จะรับรู้ในปีนี้ ราคาหุ้น in line กับ SET ในช่วง 1-3 เดือน แม้ผลการด าเนินงาน 
4Q22 จะปรับตัวลงหนัก แต่โดยหลักเป็นผลจากช่วงรอยต่อของการเปลี่ยนงาน 
ขณะที่ backlog ปัจจุบันยังแข็งแกร่งมากและเราประเมิน 1Q23E จะฟื้นตัวดีจาก
การเริ ่มงานใหญ่หลายโครงการ อีกทั ้งยังมี catalyst จากความคืบหน้า
โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ซ่ึงคาดจะเริ่มงานในช่วงกลางปี 
2023 
 
( - ) SIS (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 25.00 บาท) ธุรกิจ Cloud ยังเติบโต
ดี ขณะที่เส่ียงจากสินค้าล้าสมัยมากข้ึน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 25.00 บาท โดยยังคงอิง 
2023E PER ที ่  11.9x (+1SD above 5-yr average PER) แต่ปรับประมาณ
การณ์ลดลง (เดิมราคาเป้าหมาย 28.00 บาท) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 
ที่ 114 ล้านบาท (-40% YoY, -39% QoQ) ท าให้ก าไรสุทธิปี 2022 อยู่ที่ 688 
ล้านบาท (-13% YoY) ต ่ากว่าที่เราคาด -10% ทั้งนี้หากหักขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจะท าให้ก าไรปกติอยู่ที่ 194 ล้านบาท (+3% YoY, +35% QoQ) โดย
รายได้หดตัว -22% YoY แต่ทรงตัว QoQ จากการชะลอการซ้ือสิ้นค้า IT ในช่วง
เงินเฟ้อที ่สูง ไม่มีโครงการคนละครึ ่งสนับสนุนการใช้งานสมาร์ทโฟน โดย
สัดส่วนยอดขายกลุ่ม phone (low GPM) ที่ลดลงส่งผลให้ GPM ปรับตัวดีขึ้น
เป็น 7.0% (จาก 4Q21/3Q22 = 6.1%/6.8%) แต่ Inventory days ในปี 2022 
เพิ่มขึ้นสูงสุดตั้งแต่ปี 2017 ท าให้เราคาดว่าในอนาคตบริษัทจะมีค่าเผื่อสินค้า
ล้าสมัยเพิ่มขึ้นจากสต็อกสินค้าที่ถูกชะลอการซื้อ  เราปรับก าไรปกติปี 2023E 
ลง -10% เป็น 737 ล้านบาท (+7% YoY) จากการปรับ SG&A/sale ขึ้น ตาม
ค่าเผื่อสินค้าล้าสมัย และเพิ่มค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามต้นทุนที่สูงขึ้น ทั้งนี้เรา
ประเมินว่าผลการด าเนินงานปกติในระยะสั้น (1Q23E) จะยังหดตัว YoY และ 
QoQ จากรายได้ที่หดตัว YoY และ GPM ที่ลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลที่ 
4Q22 มีการรับรู้ rebate ราคาหุ้น underperform SET -9% ในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา จาก GDP 4Q22 ที่ต ่ากว่าคาด และเงินเฟ้อที่สูง ท าให้ความต้องการ
สินค้า IT กลุ่ม consumer ปรับตัวลง ทั้งนี้เราแนะน า “ถือ” โดยประเมินราคาหุ้น
ที่ปรับตัวลงได้สะท้อนปัจจัยลบต่างๆไปแล้ว รวมทั้งบริษัทได้ปรับเปลี่ยนการ
ด าเนินงาน ทั้งการซ้ือสินค้า Xiaomi เป็นเงินบาทมากข้ึน ท าให้ลดความผันผวน
ต่ออัตราแลกเปลี่ยน และเพิ่มรายได้กลุ่ม cloud ที่มีโอกาสในการขยายตัวสูง 
ตามการใช้งานที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหลังเป็นตัวแทนจ าหน่ายของ AWS, Azure 
และการขยายการลงทุนด้าน datacenter ให้ไทยเป็น regional hub มากข้ึน 
 

( - ) TTW (ถือ/เป้า 10.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่ากว่าคาดจาก
ต้นทุนโดยรวมสูงขึ้นกดดัน GPM 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมาย 10.00 บาท อิง SOTP TTW รายงาน
ก าไรสุทธ ิ 4Q22 ท ี ่  570 ล ้านบาท ลดลง -7% YoY, -41% QoQ ต ่ากว่า 
consensus ประเมินที่ 687 ล้านบาท และเราประเมินที่ 650 ล้านบาท กดดัน
โดย 1) ต้นทุนโดยรวมสูงขึ้น โดยเฉพาะค่าไฟและค่าสารเคมี ส่งผลให้ GPM อยู่
ที่เพียง 62% จาก 4Q21 ที่ 66% และ 3Q22 ที่ 65%, 2) รายได้ธุรกิจน ้าประปา
ทรงตัวจากภาคอุตสาหกรรมที่ชะลอการผลิตและปัจจัยฤดูกาลจากช่วงวันหยุด
ยาวและฤดูหนาว, และ 3) ส่วนแบ่งก าไร CKP ลดลงอย่างมาก -95% QoQ หลัง
ผ่านช่วง peak season ในไตรมาส 3 เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E 
ใกล้เคียงเดิมที่ 3 พันล้านบาท (+1% YoY) แม้ 4Q22 ต ่ากว่าคาด แต่ก าไรทั้งปี 
2022 ยังใกล้เคียงกรอบที่เราประเมิน ส าหรับ 1Q23E เราคาดการณ์ก าไรจะ
ฟื้นตัวเล็กน้อย YoY หนุนโดยการปรับราคาขายน ้าใหม่ตาม CPI และต้นทุน
ทางการเงินอ่อนตัวลง ราคาหุ้น in line กับ SET ใน 1-3 เดือน แม้ valuation 
ปัจจุบันน่าสนใจเทรดที่ 2023E PER เพียง -3SD แต่เราแนะน าเพียง “ถือ” 
เนื ่องจากมองว่าระยะสั ้นประเด็นการเจรจาสัมปทานของ PTW จะยังเป็น 
overhang จนกว่าจะได้ข้อสรุป รวมถึงช่วงรอยต่อของการเลือกตั้งอาจส่งผล
ต่อ timeline การเจรจาเล็กน้อย 
 
( 0 ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่าคาดเล็กน้อย, 
รายได้ในประเทศ ม.ค. โตดีต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเปา้หมายป ี2023 ที่ 30.00 บาท บาท อิง 2023E 
PER ที่ 40.0x SNNP รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที่ 153 ล้านบาท (+26% YoY, 
+7% QoQ) ต ่ากว่าตลาด -7%และเราคาด -8% ก าไรขยายตัว YoY จาก 1) 
รายได้รวมท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1,632 ล้านบาท (+35% YoY, +11% QoQ) 
จากรายได้ทั ้งในประเทศ (+28% YoY,+3% QoQ) และต่างประเทศ (+52% 
YoY, +34% QoQ), 2) GPM ที ่  28% ทรงตัว YoY, แต่ขยายตัว QoQ จาก
ต้นทุนวัตถุดิบ , packaging ที ่ลดลง, 3) SG&A expense ขยายตัว +33% 
YoY, +12% QoQ จากค่าใช้จ่ายในการเปิดตัวสินค้าใหม่, 4) รายได้อื ่นที่ 2 
ล ้านบาท (-80% YoY, -88% QoQ) จากค่าเง ินบาทแข็งค่าและ 5) Equity 
income ทรงตัว YoY, QoQ ทั้งนี ้เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 
722 ล้านบาท (+40% YoY) โดยรายได้ในประเทศ ม.ค. ยังคงเดินหน้าโต
ต่อเนื่องและปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติที่ 914 
ล ้านบาท (+27% YoY) จาก 1) รายได ้รวมโต +15% YoY จากรายไ ด้
ต่างประเทศโต +21% YoY จากการรับรู้รายได้จากโรงงานเวียดนามทั้ง 3 เฟส
เต็มปี และในประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตัวต่อเนื่อง ราคาหุ้นทรง
ตัวเมื่อเทียบกับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เป็นจังหวะให้เข้า “ซ้ือ” โดย valuation 
ไม่แพง ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ 2023E PER  ที่ 33.6x เทียบกับ core EPS CAGR 
(2022-24E) ที่ +33% YoY อีกทั้งยังมี upside จากสินค้านวัตกรรม และการ
รุกท าตลาดในประเทศใหม่ โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์อินโดนีเซีย และจีน 
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( 0 ) SPALI (ถือ/เป้า 25.50 บาท) 4Q22 ใกล้เคียงคาด, ปี 2023E 
จะปรับตัวลดลงจากฐานสูง 
เรายังคงแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 25.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 7 เท่า 
(-0.5SD below 5-yr average PER) SPALI รายงาน 4Q22 มีก าไรสุทธิ 2.2 
พันล้านบาท (-25% YoY, - 21% QoQ) ใกล้เคียงกับ consensus และเราท าไว้ 
ซ่ึงเป็นการลดลงจากฐานก าไรที่สูง ซ่ึง 4Q21 และ 3Q22 มีก าไรสูงสุดล าดับที่ 1 
และ 2 ของ SPALI ทั้งนี้ รายได้ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่  9.7 พันล้านบาท (-11% 
YoY, -13% QoQ) โดยส่วนใหญ่มาจากโครงการแนวราบสัดส่วน 70% จาก 
3Q22 ที่ 47% ซึ่งยังส่งผลให้ GPM ปรับลดลงเป็น 37.6% (4Q21 = 40.3%, 
3Q22 = 39.6%) เนื่องจาก GPM ของแนวราบจะน้อยกว่าคอนโด ดังนั้น ส่งผล
ให้ปี 2022 มีก าไรสุทธิที่ 8.2 พันล้านบาท +16% YoY เรายังคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 7.2 พันล้านบาท -12% YoY ซึ่งเป็นการลดลงจากฐาน
สูง โดยเราประเมินยอดโอนจะปรับตัวลดลง -6% YoY เนื่องจากจะมีคอนโดใหม่
เริ่มโอนเพียง 2 โครงการ จากปี 2022 ที่ 7 โครงการ (Fig.3) รวมถึง GPM ที่จะ
ลดลงเป็น 38.4% (ปี 2022 = 38.9%) จากสัดส่วนรายได้คอนโดลดลง ราคา
หุ้น outperform SET +3%/+16% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไร 3Q22 ที่
เติบโตโดดเด่นดีกว่าคาด ทั้งนี้ เรายังแนะน า “ถือ” เนื่องจากราคาหุ้นได้ปรับตัว
ขึ้นสะท้อนก าไรในปี 2022E ที่เติบโตดีไปแล้ว ขณะที่แนวโน้มก าไรปี 2023E ที่จะ
ชะลอตัว ท าให้ราคาหุ้นขาด catalyst 
 
( 0 ) BH (ซื้อ/เป้า 265.00 บาท) 2023E โตต่อเนื่องจากผู้ป่วยที่
เพิ่มข้ึน, 1Q23E โตทั้ง YoY, QoQ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย 265.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 
40.0x จากการประชุมนักวิเคราะห์ เรามีมุมเป็นกลางต่อ outlook ของ BH 
เนื่องจาก 1) ผู้บริหารคาดรายได้ปี 2023E โต 8% YoY ซึ่งใกล้เคียงกับที่เรา
คาด 7% โดยมองว่า 1Q23E รายได้จะเติบโตต่อเนื่องจากจ านวนผู้ใช้บริการที่ดี
ต่อเนื่องในช่วง ม.ค. ที่ผ่านมา 2) เทศกาล Ramadan ปี 2023E อยู่ในช่วงปลาย 
1Q23E - ต้น 2Q23E ท าให้รายได้ของคนไข้ Middle east ลดลงในช่วงนี้ และ 3) 
เปิดห้องเพิ่ม 65 ห้อง ในต้นปีที่ผ่านมา หลังจากที่ปิดปรับปรุงไปในช่วงปี 2022 
โดยเป็นไปตามแผนเดิมของผู้บริหาร เราคงประมาณการก าไรปี 2023E/24E ที่ 
5,270 ล้านบาท (+7% YoY) และ 5,736 ล้านบาท (+9% YoY) จากการรับรู้
รายได้จากผู้ป่วยซาอุฯเต็มปีหลังจากการเข้าท าตลาดตั้งแต่ต้นปี 2022 อีกทั้ง
รัฐบาลซาอุฯได้เพิ่มโควต้านักท่องเที่ยวซาอุฯที่เดินทางมาไทยเป็น 100,000 – 
150,000 คน จากเดิม 30,000 คน และจะขยายฐานลูกค้าเพิ ่มโดยรุกตลาด
เวียดนาม นอกจากนี้ ทางรัฐบาลสนับสนุนให้ประเทศเป็น medical hub ท าให้
รพ.ไทยเป็นที่รู้จักมากขึ้นส าหรับผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจเข้ามารับบริการ โดย 
BH มีสัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติสูงสุดที ่ราว 67% (pre-covid level) ราคาหุ้น 
outperform SET +5% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากผลด าเนินงานที่ออกมา
ดีกว่าตลาดคาดปัจจุบัน BH เทรดอยู่ที ่ 2023E PER ที่ 32.7x (ใกล้เคียง -
0.75SD below 5-yr avg PER) โดยราคาหุ้น BH เคยสูงสุดที่ 250 บาท ในปี 
2015 ซ่ึงมีก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท และปี 2019 (ก่อน COVID) ก าไรอยู่
ที่ 3,794 ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร BH จะเติบโตต่อเนื่อง อีกทั้งยังมี 
upside จากการปรับขึ้นค่ารักษา โดยทุกๆการปรับขึ้น 2% ของค่ารักษา จะเป็น 
upside ต่อประมาณการที ่  +5%, จ านวนคนไข้ต ่างชาติท ี ่มากกว่าคาด 
โดยเฉพาะซาอุดิอาระเบีย และขยายฐานลูกค้าต่อเนื่อง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงเกือบ 700 จุดในวันอังคาร 
(21 ก.พ.) เนื่องจากนักลงทุนกังวลว่า ข้อมูลที่บ่งชี้ถึงความแข็งแกร่งของ
กิจกรรมทางธุรกิจในสหรัฐจะผลักดันให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยเป็นเวลานานขึ้นเพื่อสกัดเงินเฟ้อ นอกจากนี้ ตลาดยังถูกกดดัน
จากผลประกอบการที่อ่อนแอของบริษัทค้าปลีก และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐที่พุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 เดือน 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,129.59 จุด ร่วงลง 697.10 
จุด หรือ -2.06%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 3,997.34 จุด ลดลง 81.75 จุด หรือ 
-2.00% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,492.30 จุด ดิ่งลง 294.97 จุด หรือ -
2.50% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (21 ก.พ.) หลังจากการเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งได้กระตุ้นการคาดการณ์ที่ว่า อัตราดอกเบี้ยจะปรบัตัว
ขึ้นต่อไป แต่หุ้นเอชเอสบีซีทะยานขึ้นสวนทางตลาดหลังการเปิดเผยผลก าไร
รายไตรมาสพุ่งขึ้น 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 463.77 จุด ลดลง 0.87 จุด หรือ -0.19% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,308.65 จุด ลดลง 26.96 จุด 
หรือ -0.37%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,397.62 จุด ลดลง 
79.93 จุด หรือ -0.52% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,977.75 จุด ลดลง 36.56 จุด หรือ -0.46% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร 
(21 ก.พ.) เนื ่องจากนักลงทุนกังวลว่าการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและความ
ต้องการใช้น ้ามัน 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 18 เซนต์ หรือ 
0.24% ปิดที่ 76.16 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 1.02 
ดอลลาร์ หรือ 1.21% ปิดที่ 83.05 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (21 ก.พ.) เนื่องจาก
การแข็งค่าของดอลลาร์และการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเป็น
ปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตารายงานการประชุมของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) เพื่อหาสัญญาณบ่งช้ีทิศทางอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 7.70 ดอลลาร์ หรือ 0.42% ปิดที่ 1,842.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• AP แจกปันผล 65 สต. ปี 65 ก าไรนิวไฮ 29% ชูบ้าน-คอนโดขายดี 
AP ไฟเขียวเคาะจ่ายปันผล 0.65 บาทต่อหุ้น ข้ึน XD 9 พฤษภาคม 2566 หลัง
ผลงานปี 2565 มีก าไรสุทธินิวไฮที่ 5,877.49 ล้านบาท เติบโต 29.4% รับ
รายได้โครงการแนวราบ-คอนโดมิเนียมเพิ่มขึ้น ปี 2566 ลุยต่อ 58 โครงการ 
มูลค่า 7.7 หมื่นล้านบาท 
• BAY มุ่งปล่อยสินเชื่อสีเขียว เป้าหมายแตะแสนลบ.ปี 73 
BAY ตั้งเป้าปล่อยสินเชื่อใหม่มากกว่า 2.4 หมื่นล้านบาท หรือเติบโตราว 5% 
มุ ่งเน้นสินเชื ่อสีเขียว เจาะกลุ ่มธุรกิจขนาดใหญ่ และมีศักยภาพสูง อาทิ 
พลังงานทางเลือก, F&B, เทเลคอม ขณะที่แผนควบรวม บล.โนมูระ คาดส าเร็จ
จะเสริมศักยภาพทางธุรกิจระยะยาว เผยท าดีล M&A กว่า 10 รายทั้งใน-
ต่างประเทศ 
• GPSC จ่อบุ๊ก 350 เมก จัดงบ 1.5 หมื่นล้าน ลงทุนโครงการใหม่ 
GPSC จ่อรับรู้รายได้จากก าลังการผลิตใหม่เพิ่ม 350 เมกะวัตต์ อัดฉีดงบ 
1.5 หมื่นล้านบาท เดินหน้าหาการลงทุนโครงการใหม่ 300 เมกะวัตต์ วางเป้า
เพิ่มยอดขายไฟฟ้า 10% และไอน ้า 3% ให้กับลูกค้าอุตสาหกรรม ด้านต้นทุน
ก๊าซธรรมชาติ-ถ่านหินเข้าสู่เทรนด์ขาลง หนุนต้นทุนปีนี้ปรับตัวดีขึ้น 
• OR น ้ามันเจ็ทมาแรง ขยายปั๊มโกยยอด 
OR ประกาศชัดยอดขายน ้ามันปีนี้โต ท่องเที่ยวเด่นความต้องการใช้น ้ามัน
อากาศยานฟื้นแรง มาร์เก็ตแชร์สูง เดินหน้าขยายปั๊มอีก 122 แห่ง ทุ่มงบ 3.1 
หมื่นล้านบาท ลงทุนธุรกิจไลฟ์สไตล์มีโอกาสซื้อกิจการแต่ต้องเน้นคุณภาพ 
พร้อมต่อยอดห่วงโซ่ยานยนต์ไฟฟ้า ติดตั้งที่ชาร์จอีวีเพิ่มอีก 500 จุดปีนี้ ติด
โซลาร์รูฟในปั๊มครบ 400 แห่ง จับตาขยายลงทุน 
• SVI สร้างแบรนด์แท่นชาร์จรถอีวีท ายอดขายพันล. 
SVI เดินหน้าสร้างการเติบโตสู่เป้าหมาย 30,000 ล้านบาท ชูฐานการผลิตใน
ไทยและกัมพูชา รับดีมานด์ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่อยู่ใน
เมกะเทรนด์โลกพุ่ง ประกาศรุกผลิตแท่นชาร์จรถอีวีภายใต้แบรนด์ตัวเอง รับ
กระแสรถยนต์อีวีในไทยมาแรง หนุนอัตราการท าก าไรที่ดีขึ้น ตั้งเป้ายอดขายปี
ละ 1,500 ล้านบาท 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight ขายท าก าไรบนตลาด
หุ้นไทยขนาดเล็กถึงกลางไปบางส่วน หลังจากดัชนีหุ้นตัวกลางตัว
เล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดยในช่วงสั้นทางทีมคาดว่าดัชนีดังกล่าว
อาจมีการพักฐาน ทั้งนี้ยังคงน ้าหนักการลงทุนบนตลาดหุ้นไทยใน
ระดับ Slightly overweighted  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนเท่ากับตลาด จากประเด็น
การรายงานผลประกอบการและการปรับลดประมาณการก าไรตลาด
ต่อเนื่อง อีกทั้งการฟ้ืนตัวของตลาดสหรัฐอเมริกานั้นหากเปรียบเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ อย่างไรก็ดี เราแนะน าให้นักลงทุนติดตามการรายผล
ประกอบการของกลุ่ม Growth และ Technology ซึ่งจะเป็นตัวแปรส าคัญ
ที่จะบ่งชี้ว่าก าไรตลาดผ่านจุดต ่าสุดแล้วหรือไม่ 

 

Europe Equity: Slightly Overweight คงสัดส่วนการลงทุนใน
ยุโรปที่ระดับ Slightly overweighted หลัง GDP 4Q22 ออกมา
ดีกว่าที่เราและตลาดคาด ซึ่งการฟื้นตัวของ GDP มาจากราคา
พลังงานและค่าแรงที่ปรับขึ้นน้อยกว่าที่ตลาดมองไว้ ประกอบกับ
มุมมองด้านการเปิดเมืองของจีนท าให้ตลาดยุโรปมีโอกาสฟื้นตัว
ต่อเนื่องในช่วงต่อจากนี้ 

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในระดับ 
Slightly overweighted โดยช่วงก่อนหน้านี้ทาง DAOL เริ่มทยอยลด
สัดส่วนเพื่อท าก าไรในตลาดหุ้นญี่ปุ่นกลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟื้น
ตัวขึ้นมาตามทิศทางการเปิดเมืองของจีน โดยเรายังมีมุมมองเชิงบวกกับ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นจากการอ่อนค่าของดอลล่าร์
และปัญหา Supply shortage ที่ทุเลาลง อย่างไรก็ดี ในด้านการใช้
นโยบาย YCC ของ BOJ นั้นยังคงเป็นตัวแปรหลักที่กดดันผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นในระยะสั้น 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนักการลงบนตลาด
หุ ้นจ ีนท ี ่ระด ับ Slightly overweighted หล ังจากทางการจีน
ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้แม้ว่าจ านวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่า
ทางการจีนนั ้นเล ือกที ่จะให้ความส าคัญกับการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนัก EM โดยรวมเป็น 
Slightly overweighted จากการปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนบนตลาด
หุ้นจีนและไทย โดยทางทีมให้ประเด็นส าคัญกับการผ่อนปรนมาตรการล็
อกดาวน์ของจีนที่ออกมาเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพิ่มเติม 
 
  

Oil: Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง 
late cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุน โดย
ทาง DAOL แนะน าให้ขายท าก าไร Thai REIT และสลับการลงทุน
จาก Global REIT สู่ US REIT จากการเกิด Disinflation 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) มากกว่าตลาด จาก 
Credit spread ที่ค่อนข้างถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบาย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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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 
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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. 


