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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ตลาดกลับมาเล่นในกรอบ 1410-20 จุด เหมือนเดิม ตลาดขาดแรงซื้อ แม้
จะมีแรงเก็งกองทุน TESG 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ การเคลื่อนไหวของดัชนีฯ เป็นปัจจัยเฉพาะตัว ในเรื่องของ
การรายงานผลประกอบการ หลักๆ ที่เคลื่อนไหว จะเป็น NVDIA และ ตัวเลข
เศรษฐกิจ (ค าสั่งซื้อสินค้าคงทน+ความเชื่อมั่นผู้บริโภค) ออกมาในทางลบ  
• ตลาดหุ้นเอเซียรับรู้ในเรื่องที่ Fed จะชะลอหรือหยุดการข้ึนดอกเบี้ยไประยะ
หนึ่ง ไประดับหนึ่ง ตลาดหุ้นเอเซีย กลับมาเป็น net sell วันแรกในรอบ 8 วัน 
ที่ $164 ล้านเหรียญ (6 ตลาด) สอดคล้องกับไทยที่มีตัวเลข net sell ด้วย
เช่นกัน (-$40 ล้านเหรียญ) 
• อิสราเอล ตกลงกับกลุ่มฮามาส หยุดยิง 4 วัน เพ่ือเตรียมปล่อยตัวประกนั 
ข่าวนี้ เป็นบวกต่อตลาดหุ้น(เล็กน้อย)  
• ตลาดหุ้นไทย ปริมาณการซื้อขายชะลอตัวมาต้ังแต่ปลายเดือน ส.ค. ( ได้
รัฐบาลใหม่) จนถึง วานนี้ 3.4 หมื่นลบ./วัน ทั้งนี้ เราคาดว่า การที่ตลาด/
กลต. ออกมาคุมการซื้อขายมากข้ึน ท าให้การซื้อขายของตลาดชะลอลง  
• event ส าคัญ และ ตัวเลขเศรฐษกิจวันนี้ นายกฯ+ธปท. จะข้ึนเวลาสัมมนา
แนวโน้มการเงินของไทย 

Str a tegy  
• แม้จะมีการเข้ามาเก็งการต้ังกองทุน TESG แต่ด้วยปริมาณซื้อขาย ของ
ตลาดที่ระดับ 3 หมื่นลบ./วัน ท าให้ดัชนีฯผันผวนสูง และมีการสลับตัวเลน่ 
หรือเล่นด้วย time frame ที่สั้นลง ท าให้ดัชนีฯ กลับมาอยู่ในกรอบ 1410-
1420 จุดอีก ครั้ง แต่กลยุทธ์ยังเหมือนเดิม คือเน้นหุ้นใหญ่ (และดี) หรือเปน็
หุ้นที่เป็น ESG  
• 3 หุ้นที่เล็ง เข้ากองทุน TESG  ยังเป็นชุดเดิม คือ  SCC, PTT, TISCO 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า IVL, MEGA ออก และน า TOP เข้ามาในพอร์ต หุ้น
ในพอร ์ตว ันน ี้  ปร ะกอบไปด ้วย  TOP(10%), AAI(10%), BCH(10%), 
KCE(10%), KTB(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

TOP (เปา้เชงิกลยทุธ ์ 54.00 บาท) “ เกง็คา่การกล ัน่ฯ และประชมุ OPEC+ ” 
• สถานการณ์โรงกลั่นน ้ามัน ยังดีพอเล่นสั้นๆ ได้ ค่าการกลั่นน ้ามันอ้างอิง  
(Brent) ล่าสุด $13 เหรียญ/บาร์เรล ถือว่าดีพอควร ราคาน ้ามันดิบขยับ
ข้ึนมาเป็น $82 เหรียญ ก่อนการประชุม OPEC+ ด้วย 

• ก าไรปีนี้ อยู่ราวๆ 1.7-1.8 หมื่นลบ. เงินปันผลจ่ายอยู่ราว 2.6-2.7 บาท/
หุ้น  จ่ายมาแล้ว 0.65 บาท มีโอกาสจ่ายได้อีก 2.0 บาท/หุ้น คิดเป็น yield 
3.8% ในการถือ 6 เดือน น่าจะเป็นตัวช่วยพยุงราคาหุ้นไม่ให้ลงแรง และอาจ
มีการเก็งในเรื่องนี้ได้ด้วย 

• ปร ะมาณการ การเต ิบโตของอุปสงค์  petroleum product ในไทยในปี  
2024E น่าจะช่วยหนุนให้ refinery run rate ยืนสูงได้ 

  Technica l:    AMATA, MTW  
 

 News Comment 

( + ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ขยายลงทุนสู่รพ.ด้านสุขภาพจิตครบวงจร ที่มี
ความต้องการสูง 
( 0 ) KBANK (ซื้อ/เป้า 155.00 บาท) ไม่ขาย K-Asset แล้ว, เตรียมเปิดตัว  
partner ใหม่เดือน ม.ค. 24 
Company Report 
 ( + ) ITC (ซ ื ้อ/ เป ้า 23.00 บาท)  i-Cattery ช ่วยหน ุน  GPM จากนว ัตกรรม
ผลิตภัณฑ์และสินค้า premium 
( + ) BCH (ปรับข้ึนเป็น ถือ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 19.00 บาท) 4Q23E โตดี YoY, 
2024E ดีข้ึนจาก fx loss ลดลงและก าไรของ 2 รพ. ใหม่ 
( - ) SHR (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 2.80 บาท) 4Q23E หดตัว YoY จาก renovate, 
2024E ฟ้ืนตัวจากค่าใช้จ่ายลดลง 
( 0 ) PTG (ซ ื ้อ/ เป้า 10.00 บาท)  ค่าการตลาดและ oil sales volume ฟื ้นตัว 
หนุนก าไร 4Q23E 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ กลบัมาปดิยนืแดนบวก น  าโดยดชัน ีDow Jones 0.53% ดชัน ี
S&P500 0.41% และดชัน ีNasdaq 0.46% หลังเกิดแรง Sell on fact ในหุ้น 
NVDA ที่ผลการด าเนินงานออกมาดีกว่าคาดเมื่อวานก่อน ส่งผลให้ราคาหุ้น
ปร ับต ัวลงไปราว 2% โดยกล ุ่มที ่หนุนให้ตลาดจะเป ็น  META , MSFT และ 
GOOGL ท ี ่บวกได้ราว  1% ส ่งผลให้ตลาดหุ ้นสามารถป ิดในแดนบวกได้ 
ประกอบกับตลาดที่มีความผันผวนในคืนที่ผ่านมานั้นมาจากตัวเลขเศรษฐกิจ
ออกมาค ่อนข้าง ไร้ทิศทางอย่าง  Durable goods order MoM น ั ้นรายงาน
ออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดที่ -5.4% ในขณะที่ตัวเลขผู้ของสวัสดิการว่างงาน
ใหม่นั้นต ่ากว่าคาดที่ 2.09 แสนต าแหน่ง 
•  ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly  Overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทาง
ทีมคาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 ที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว อย่างไรก็ดี ใน
ระยะสั้นตลาดหุ้นสหรฐัฯเริม่มี upside ที่จ ากัดและความเสี่ยงของ FOMC ที่ยัง
เปิดประตูในการปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง 
  What to Watch 
       ต ิดต ามรายงาน HCOB Manufacturing PMI f lash ปร ะจ  าเด ือน
พฤศจกิายน โดยคาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 41.2 เพ่ิมข้ึนจากช่วงก่อนหน้าที่ 
40.8 แต ่ยังต  ่ากว่าระดับ 50 จุด ซ ึ่ งหากด ัชนีดังกล่าวของเยอรม ันมีการ
ขยายตัวจะเป็นสัญญาณว่าภาคการผลิตของเยอรมันมีโอกาสผ่านจุดต ่ าสุด
ไปแล้วและเป็นสัญญาณเชิงบวกกับตลาดหุ้นยุโรป  
 

Date Major Events Expected Prior 

23-Nov-23  
DE HCOB Manufacturing 

PMI Flash NOV 
41.2 40.8 

  
EA HCOB Manufacturing 

PMI Flash NOV 
43.4 43.1 
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Ana ly st :  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% 

36 37 22 23

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

23 November 2023 

( + ) EKH (ซ ื ้ อ /เป ้า  9.00 บาท )  ขยา ยลงท ุนสู ่รพ.ด้าน
สุขภาพจิตครบวงจร ท่ีมีความต้องการสูง 
EKH ผนึกกับ Narai property สร้างรพ.สุขภาพจิตครบวงจร ด้วยงบลงทนุ 
400 ล ้านบาท โดย EKH ถ ือหุ ้นส ัดส่วน 60% Narai 25% แล ะบ ุคลากร
ทางการแพทย์ 15% โดยรพ.เช่าพ้ืนที่จาก Narai ซึ่งรพ.จะต้ังอยู่ที่ เขตบาง
แค กรุงเทพฯ เนื้อที่ประมาณ 4 ไร่ จ านวน 50 เตียง และห้องตรวจราว 20-
30 ห้อง โดยคาดจะสร้างเสร็จ 4Q25E (ที่มา: EKH) 
D AOL: มองบวกต่อการลงทุน จากการ diversify portfolio ของคนไข้ เรา
มองเป็นบวกต่อการสร้างรพ.จิตเวชครบวงจร จาก 1) ผู้บริหารคาดว่าจะ
สามารถ break-even ในการลงทุนครั้งนี้ไม่เกิน 3 ปี หลังจากการเปิดให้ใช้
บริการ คาดว่าปี 2029E จะเริ่มเห็นการลงทุนนี้ท าก าไรให้กบับริษทั โดยการ
เปิดรพ.แห่งนี้จะรับคนไข้ทั้งรูปแบบ OPD และ IPD ดูแลคนไข้ต้ังแ ต่เด็ก -
ผู้สูงอายุ รวมถึงบ าบัดส าหรับผู้ติดสารเสพติดและแอลกอฮอล์, 2) ข้อมูล
สถิติโลกพบว่าผู้ป่วยด้านสุขภาพจิตมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนทั่วโลก โดยในประเทศ
ไทยจ านวนผู้ป่วยเพ่ิมข้ึน 2 เท่าในระยะ 6 ปี ข้อมูลจากกระทรวงสาธารณสุข
ระบุว่า ในปี 2022 มีผู้ป่วยจิตเวช เข้ารับการรักษามากถึง 2.5 ล้านคน แล ะ  
3) รพ.เฉพาะด้านจิตเวชยังมีจ ากัด โดยรพ.ของบริษัทจะเป็นรพ.สุขภาพจิต
ครบวงจรของภาคเอกชนแห่งที่ 2 ของกรุงเทพ โดยรพ.แห่งแรกภาคเอกชน
คือโรงพยาบาลมนารมย์ ต้ังอยู่ที่สุขุมวิท 70/3 เรามองว่าจะเป็นคนไข้ที่คน
ละโซน รวมถึงความต้องการสูงกว่าจ านวนหมอที่มีอยู่ในปัจจุบัน ซึ่ งทาง
บริษัทก าลังสร้างกลุ่มบุคลากรทางการแพทย์ เพ่ือเตรียมความพร้อมที่จ ะ
เปิดรพ.ใน 4Q25E รวมถึงแนวโน้มทางบริษัทจะจับมีกับคลีนิคบริ เ วณนั้น
เพ่ือส่งต่อเคสคนไข้ คงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 270 ล้านบาท (+
20% YoY) โดยเบื้องต้นเราประเมินก าไรปกติ 4Q23E ที่ 51 ล้านบาท  ลดลง 
QoQ จากพ้นช่วง high season แต่โต YoY จากผู้ป่วยที่ยังสูงต้น 4Q ที่
เปนปลายฤดูฝน และมากไปกว่านั้นรพ. คูน และ EKI มีคนไข้เ ข้ารับการ
บริการอย่างต่อเนื่อง ส่วนก าไรปกติปี 2024E มองว่าก าไรปกติจะ เ ติบโต
ต่อเนื่อง โดยประมาณการก าไรปกติที่ 290 ล้านบาท (+8% YoY) โดยการ
เติบโตมาจากทุกธุรกิจ อย่างรพ., IVF และรพ.คูน (ดูแลและรักษาผู้สูงอายุ )  
จากแนวโน ้มของโรคซึมเศร้าท ี่สูงขึ้น ในกลุ่มวัยรุ่น-ว ัยท  างาน รวมถึง
ประชากรผู้สูงอายุที่สูงข้ึน ท าให้ความต้องการในการเข้ารับบริการ ในรพ.
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง  ราคาเปา้หมาย 9.00 บาท องิ 2024E PER ท ี ่21x (-
0.5 SD below 5-yr average PER) เรามองวา่ผลด  าเนนิงานใน 2024E จะ
เต ิบ โตตอ่เน ือ่ง จากความตอ้งการในการปรกึษาและรกัษาเก ีย่วกบัสขุภาพ
เพิม่ข ึน้ โดยเฉพาะกล ุม่ผูส้งูอายทุ ีม่จี  านวนเยอะข ึน้เร ือ่ยๆ รวมถงึในอนาคต
จะมกีารรว่มมอืกบัทาง WPH ท ีจ่ะสรา้งรพ.คนู อา่วนาง โดยคาดจะเสรจ็ใน
ป ี 2025E  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) KBANK (ซื ้อ/เป้า 155.00 บาท) ไม่ขาย K-Asset แล้ว, 
เตรียมเปิดตัว partner ใหม่เดือน ม.ค. 24 
KBANK เผยว่า การขายหุ้น K-Asset อาจไม่ใช่กลยุทธ์ที่ดี เพราะปัจจุบัน
ได้รับการสนับสนุนอย่างดีจากบริษัทแม่อยู่แล้ว ขณะที่บริษัทเตรียมประกาศ
พันธมิตรต่างชาติรายใหม่ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้จัดการสินทรัพย์ชั้นน า ของโลก
ในช่วงปลายเดือน ม.ค. 24 ซึ่งจะช่วยขยายการลงทุนในต่างประเทศ และจะ
ช่วยให้ค าปรึกษาด้านการลงทุน เครื่องมือ รวมถึงผลิตภัณฑ์โดยไม่ ต้องมี
การเป็นเจ้าของหุ้นโดยตรง (ที่มา: Bloomberg) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยดีลนี้มีข่าวว่าจะขายมาต้ังแต่ต้นปี 2022 
ซึ่งผลสรุปคือดีลนี้จะไม่เกิดการซื้อขาย แต่จะเป็นการหา Partner ใหม่แทน 
เพ่ือต่อยอดการเติบโตของ K-Asset ต่อไป ซึ่งเราเชื่อว่าจะเห็นการเติบโตทีด่ี
ได้หลังจากได้ Partner ใหม่ในในช่วงปลายเดือน ม.ค. 24 ทั้งนี้เราไม่ได้รวม
ดีลนี้ในประมาณการของเราอยู่แลว้ โดยเรายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” KBANK ราคา
เป ้าหมายท ี ่155.00 บาท องิ 2024E PBV ท ี ่0.65x (-1.25SD below 10-
y r  aver age PBV)  
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Company Report 

23 November 2023 

( + ) ITC (ซื ้อ/เป้า 23.00 บาท) i-Cattery ช่วยหนุน GPM จาก
นวัตกรรมผลิตภัณฑ์และสินค้า premium 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมาย 23.00 บาท อิง 2024E PER 22x 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยง เรามีมุมมองบวกจากการ เ ข้า
เ ย ี ่ ย ม ช ม ศ ู น ย ์ ว ิจ ั ย แ ล ะ พ ัฒน าอาห าร แ มว  i-Cattery ของ  ITC ที่
มหาวิทยาลัยมหิดลเมื่อวานนี้ (22 พ.ย.) จาก i-Cattery ช่วยสนับสนนุการวจิยั
ผลิตภัณฑ์นวัตกรรมใหม่ ซึ่งจะช่วยขยายสัดส่วนสินค้า premium (9M23 =  
44%)  แล ะท  าให้ GPM ส ูงขึ้นสู ่ เป้าหมายระยะยาวท ี่  24%-25% (9M23 = 
18.4%)  ท ั้ งน ี้บริษัทอยู ่ระหว่างขยายผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์ เลี ้ยงประเภท 
Functional food และปี 2025E-28E ต้ังเป้าจะขยายในกลุ่มอาหารเสริมส าหรับ
สัตว์เลี้ยง (Supplement) และอาหารที่ช่วยป้องกันและรักษาโรค (Nutraceutical) 
โดยปัจจุบันบริษัทได้เริ่มด าเนินการพัฒนาผลิตภัณฑ์ Supplement กับลูกค้า 
global brand จ านวน 2 รายแล้วเราคงก าไรปกติปี 2023E/24E ที่ 2.2 พันล้าน
บาท/3 พันล้านบาท (-49% YoY/+40% YoY) ส าหรับ 4Q23E เบื้องต้นเรา
ประเมินก าไรปกติจะอยู่ในกรอบราว 670-750 ล้านบาท ยังลดลง YoY จากฐาน
สูง แต่จะปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่อง QoQ จากการกลับมาเติมสต็อกของลูกค้า แล ะ
อานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัวราคาหุ้น outperform SET +20% ใน 3 เดือน จาก
ก  าไร  3Q23 ฟื้นเร็วกว่าคาด ทั ้งนี ้เ ราคงม ุมมองบวกต่อ ITC โดยประเมิน 
4Q23E จะเป็น peak ของปี และปี 2024E จะดีต่อเนื่อง ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลง
สูงถึง -30% YTD ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยลบแล้ว นอกจากนี้ยังมี catalyst จาก
ดีล M&A ใหม่ โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างเจรจาดีลในกลุ่ม Pet-tech 
 
( + ) BCH (ปรับขึ ้นมาเป็น ถือ/ปร ับเป้าขึ ้นเป็น 19.00 บาท) 
4Q23E โตดี YoY, 2024E ดีข้ึนจาก fx loss ลดลงและก าไรของ 2 
รพ. ใหม่ 
เราปรบัค  าแนะน  าข ึน้เปน็ “ถอื” จาก “ขาย” และปรบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 19.00 
บาท จาก 16.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 30.0x เรามีมุมมองเป็นบวกมากข้ึน
จากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ (22 พ.ย.) มีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) ผู้บริหาร
ยังคงต้ังเป้ารายได้ปี 2023E ที่ 12 -13 พันล้านบาท (เราคาด 12 พันล้านบาท) 
จากการขยายฐานลูกค้าทั้งคนไข้ทั้งไทยและต่างชาติ 2) การเปิดศูนย์มะเร็งรังสี
รักษายังคงเป็นไปตามแผน โดยคาดจะเปิดใน 3Q24E และรพ.เกษมราษฎร์  
สุวรรณภูมิ (จ านวน 268 เตียง) จะเปิดใช้ให้บริการในปี 2027E 3) เปิดศูนย์หัวใจ
ในเดือน ม.ค. 24 และมีแผนที่จะรีโนเวทห้อง IPD และ OPD ในเครืออย่างต่อเนื่อง 
เพื ่อเพิ ่ม  capacity แล ะ revenue per billing แล ะ  4) เ พ่ิมท ุนของรพ. เกษม
ราษฎร์ เวียงจันทร์ เพ่ือจ่ายเงินกู้ที่เป็นเงินกู้เงินบาท ท าให้ภาพรวม fx loss ของ
บริษัทลดลง โดย มี fx loss ใน 3Q23 ราว 50 ล้านบาท และ 9M23 ราว 133  
ล้านบาท เราคงประมาณการก าไรสุท ธิปี 2023E ที่ 1,387 ล้านบาท (-54% 
YoY) เบื้องต้นเราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 395 ล้านบาท เติบโต YoY จาก
การปรับค่าเหมาหัวเป็น 1,808 บาท/คน จากเดิม 1,640 บาท/คน แต่จะลดลง 
QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล ส าหรับปี 2024E เราปรับประมาณการก าไรสุท ธิข้ึน  
+3% เป็น 1,606 ล้านบาท (+19% YoY) จากการเพ่ิมทุนของรพ. เกษมราษฎร์ 
เวียงจันทร์ ท าให้ภาพรวม fx loss ของบริษัทลดลง และมองว่า 2 รพ. ที่เปิดไป
ในช่วงปี 2020-21 (เวียงจันทร์ และอรัญประเทศ) จะสามารถเริม่ท าก าไรได้ในชว่ง 
4Q24E ซึ่งเร็วกว่าที่เราเคยคาดไว้ แต่รพ.ที่ปราจีนบุรียังไม่สามารถคืนทุนได้ใน
ปี 2024E โดยคาดจะคืนทุนได้ในช่วง 4Q25Eราคาหุ้น outperform SET +21% 
ในช ่วง  3 เด ือนท ี ่ผ ่านมา เน ื ่องจาก 3Q23 เป ็นช ่วง high season แล ะผล
ประกอบการ 3Q23 ออกมาดีกว่าตลาดคาด ทั้งนี้เราแนะน า “ถือ” ถึงแม้ว่าทาง
ผู้บริหารยังคงยังต้ังเป้าเดิม จากผู้ป่วยทั่วไปที่ฟ้ืนตัวดีข้ึนซึ่งเติบโตกว่าช่วงก่อน
โควิด แต่เนื่องจากเรามองว่า GPM ในปี 2024E จะถูกกดดันจากรายได้โควิดที่
หายไป รวมถึง รพ.ที่ปราจีนบุรี ที่เปิดในช่วงโควิดที่จะยังกดดันก าไรของ BCH 
ในปี 2024E และ 4Q23E จะลดลง QoQ ตามฤดูกาลที่พ้นช่วง high season ไป
แล้ว 
 

( - ) SHR (ถือ/ปร ับเป้าลงเป็น 2.80 บาท) 4Q23E หดตัว YoY 
จาก renovate, 2024E ฟ้ืนตัวจากค่าใช้จ่ายลดลง 
เ ร าย ังคงค  าแนะน  า “ถอื” SHR แตเ่รามกีาร rollover ราคาเป ้าหมายไปเปน็ป ี
2024E ไดท้ ี ่2.80 บาท อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 2.5%) จาก
เดิมที่ 3.00 บาท โดยเรามีมุมมองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคร าะห์ว านนี้  
เพราะ เป้ารายได ้ป ี 2024E ท ี ่  +10% YoY ต ่ากว่าที ่ เราคาดท ี่  + 15% YoY 
ประกอบกับ Occ. Rate เดือน ต.ค. 23 มัลดีฟส์และไทยยังไมเ่ห็นการฟ้ืนตัว โดย
ไทยน่าจะเห็นการฟ้ืนตัวอีกทีช่วง 1Q24E เพราะการปิดปรับปรุงจะเสรจ็ Phase 
แรกในช่วงปลายเดือน ธ.ค. 23 อย่างไรก็ดี SHR มีการออกหุ้นกู้เพ่ือลดอัตรา
ดอกเบี้ยจ่ายลงได้ โดยผู้บริหารคาดอัตราดอกเบี้ยจ่ายปี 2024E จะอยู่ที่ 5%  
จากปี 2023E ที่ 6-6.5% ขณะที่จะมีแผนการเข้า M&A ซึ่งคาดว่าจะประกาศดีล
ในปี 2024Eเรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ลง -20%/-
15% โดยปรับ GPM และการเติบโตของรายได้ลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E  
อยู่ที่ 67 ล้านบาท ฟ้ืนตัวได้จากปี 2022 ก าไรสุทธิที่ 14 ล้านบาท ขณะที่คาด
ก าไรใน 4Q23E จะหดตัว YoY จากมัลดีฟส์ฟ้ืนตัวช้าและไทยมีปิดปรับปรุง แต่จะ
เพ่ิมข้ึน QoQ เพราะเป็นช่วง High season ของไทยและมัลดีฟส์ แต่จะเห็นการ
ฟ้ืนตัวของก าไรได้ดีในปี 2024E ที่ 240 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน +260% YoY จาก
ฐานต ่าในปี 23 และมีการบริหารค่าใช้จ่ายที่ดีข้ึน ราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมข้ึน +14% 
เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาจากผลประกอบการ 3Q23 พลิก
กล ับมาเป ็นก  าไร ได ้  แต ่ด ้าน Valuation ป ัจจ ุบ ันซื ้อขายท ี ่ร ะด ับ  2023E 
EV/EBITDA ที่ 13x เทียบเท่า -1.0SD below 5-yr average EV/EBITDA สูง
กว ่า MINT ท ี ่  10x (-2.00SD below 10-yr average EV/EBITDA) ท  าให้ เรา
ชอบ MINT มากกว่า 
 
( 0 ) PTG (ซื ้อ/เป้า  10.00 บาท) ค่าการตลาดและ oil sales 
volume ฟ้ืนตัว หนุนก าไร 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ” และราคาเปา้หมายท ี่ 10.00 บาท อิง PER 13X หรือ
เทียบเท่า -1SD ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ทั้งนี้เรามีมุมมองเป็นกลางจ าก งาน 
analysts meeting เมื่อ 22 พ.ย. 2023 หลังพัฒนาการของธุรกิจยังอยู่ในกรอบ
ที่ประเมิน โดยสรุประเด็นได้ดังนี้ 1) ผู้บริหารยังคงค่าการตลาดปี 2023E ที่ 1.7-
1.8 บาทต่อลิตร (implied QTD ค่าการตลาดอยู่ระดับ 1.9-2.0 บาท/ลิตร) และ 
oil sales volume QTD ย ัง โตได ้  double digit YoY 2) การขยายสาขายังคง
เป็นไปตามแผน โดยกาแฟพันธ์ุไทยสิ้นปีคาดอยู่ในระดับ 900 สาขา จากสิ้นไตร
มาส 3 ที่ 756 สาขา 3) Palm complex คาดว่าใน 4Q23E จะไม่ขาดทุนหลัง
ราคาปาล์มทรงตัว เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 815 ล้านบาท 
(-13% YoY) แนวโน้ม 4Q23E คาดฟ้ืนตัวเด่น QoQ จากปัจจัยฤดูกาลแล ะค่า
การตลาดท ี่ ฟื ้น ตัว นอกจากน ี้ยัง ได ้ธ ุรกิจ  non-oil ซ ึ ่งยังขยายสาขาอย่าง
ต่อเนื่องช่วยหนุนราคาหุ้นกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา หลัง underperform มาตลอดจากความผันผวนของค่าการตลาด และ
ความเสี่ยงจากการเข้าแทรกแซงราคาน ้ามันของภาครัฐ อย่างไรก็ตามเรายังคง
ค  าแนะน า “ซ ื้อ” โดยราคาหุ ้นม ีอกาสกลับมา outperform ได ้  โดยราคาหุ้น
ปัจจุบันเทรดอยู่ใกล้ -1SD ซึ่งเป็นกรอบที่ต ่าที่สุดในรอบ 5 ปี เชื่อว่าราคาหุ้น  
price in ปัจจัยลบไปมากแล้ว ในขณะที่ 4Q23E คาดก าไรฟ้ืนตัวเด่นจาก oil 
sales volume ที่ท าสถิติสูงสุดใหม่ และค่าการตลาดที่กลับมาฟ้ืนตัว  
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (22 พ.ย.) โดยได้แร ง
หนุนจากการที่นักลงทุนมีมุมมองบวกว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ได้ยุ ติ
วงจรการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยแล้ว และเชื่อมั่นว่าเศรษฐกิจสหรฐัจะสามารถ
หลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 35,273.03 จุด เพ่ิมข้ึน 184.74  
จุด หรือ +0.53%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,556.62 จุด เพ่ิมข้ึน 18.43  จุด 
หรือ +0.41% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,265.86 จุด เพ่ิมข้ึน 65.88  จุด 
หรือ +0.46% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (22 พ.ย.) แตะระดับสูงสุดในรอบ 2 เดือน 
น าโดยการพุ่งข้ึนของหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนไหวต่ออัตราด อกเบี้ย  
นอกจากนี้ การเปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนใน
ยุโรปได้ช่วยหนุนบรรยากาศการซื้อขายด้วย  
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 457.24 จุด เพ่ิมข้ึน 1.39  จุด 
หรือ +0.30% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,260.73 จุด เพ่ิมข้ึน 31.28 จุด 
หรือ +0.43%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,957.82 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
57.29 จ ุด หร ือ +0.36% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,469.51 จุด ลดลง 12.48 จุด หรือ -0.17% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (22  
พ.ย.) หลังจากกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) และชาติพันธมิตร หรือ
โอเปกพลัส ประกาศเลื่อนการประชุมนโยบายการผลิตน ้ามัน ซึ่งท าให้ตลาด
วิตกกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอุปทานน ้ามันดิบในตลาดโลก นอกจากนี้ ตลาด
ยังถูกกดดันจากรายงานสต็อกน ้ามันดิบที่สูงกว่าคาดของสหรัฐ  
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 67 เซนต์ หรือ 
0.8% ปิดที่ 77.10 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 49  
เซนต์ หรือ 0.6% ปิดที่ 81.96 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (22 พ.ย.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 8.80 ดอลลาร์ หรือ 0.44% ปิดที่ 1,992.80 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 
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• CE NTE L ป ี 67 ลงท ุน  7.1 พันล . ขยายก ิจการ โร งแรม -อาหาร  
CENTEL วางแผนธุรกิจป ี 2567 ตั ้ งงบลงทุน 7.1 พันล้านบาท ลุยขยาย
กิจการโรงแรม พร้อมอาหาร รองรับการเติบโต ส่วนไตรมาส 4/2566 ผลงาน
ดีต่อเนื่อง ทั้งปี OCC ธุรกิจโรงแรม ที่ 68-72% ขณะที่รายได้คาดท าได้ 1.08 
หมื่นล้านบาท ส าหรับธุรกิจอาหาร คาด SSSG ที่ 3-5% ส่วนรายได้คาดท า
ได้ที่ 1.25 หมื่นล้านบาท 
• SCGD จอ่ เทรดส ่งท ้ายป ี 2566 เคาะช ่วงราคา 11.20- 11.50 บ.  
SCGD เคาะช่วงราคาขายไอพีโอ จ านวน 439.1 ล้านหุ้น ไว้ที่หุ้นละ 11.20-
11.50 บาท เปิดจองซื้อให้ประชาชนทั่วไปวันที่ 8-13 ธันวาคม 2566 หวังเข้าเท
รด SET ปลายธันวาคม 2566 บอสใหญ่ "น าพล มลิชัย" ชี้ น าเงินระดมทุนต่อ
ยอด-ขยายฐานใน-นอกเพ่ิม พร้อมลุยตลาดอาเซียน 1.8 แสนล้าน เร่งลงทุน
เพ่ิมก าลังการผลิตทั้งไทยและเวียดนาม เสริมพอร์ตระยะยาว  
• CPF เตร ียมขายห ุ้นก ู้ ช ูดอกเบ ี้ยส ูง  5.55% เครด ิตองค ์กร  'A+ ' 
CPF เตรียมขายหุ้นกู้แก่ผู้ลงทุนทั่วไป ระหว่างวันที่ 28-30 พ.ย. และ 1 ธ.ค. 
2566 โดยอัตราดอกเบี้ยช่วง 5 ปีแรกอยู่ที่ 5.55% ต่อปี ด้วยอันดับความ
น่าเชื่อถือองค์กรที่ "A+" และอันดับความน่าเชื่อหุ้นกู้ด้อยสิทธิที่มีลักษณะ
คล้ายทุน ที่ "A-" จัดอันดับโดยทริสเรทต้ิง 
• D MT โค ้งท ้ายพีคร ับ ไฮซ ีซ ัน  ป ี 67 ช ิงงานทางด ่วนเพียบ  
DMT แนวโน ้ม ไตรมาส 4/2566 ปริมาณจราจรโดยเฉลี่ยต ่อวันรวมเพ่ิม
ต่อเนื่อง ตามไฮซีซันทั้งปีคาดอยู่ที่ 110,000 คัน แจกปันผลระหว่างกาล 0.35 
บาทต่อหุ้น เคาะจ่าย 8 ธันวาคม 2566 จับตาไตรมาส 1/2567 ภาครัฐเตรียม
ออก ITB ชวนเอกชนร่วมประมูลทางด่วนเพียบ 
• LE O ร ุกบร ิการครบวงจร  คว ้าเบสซ ีอ ีโออ ะวอร ์ด  
บิ๊ก LEO "เกตติวิทย์ สิทธิสุนทรวงศ์" ประกาศเดินหน้าต่อยอดธุรกิจทั้งในและ
ต่างประเทศ ลุยขยายธุรกิจและการให้บริการครบวงจร สร้างการเติบโตยัง่ยนื 
ล่าสุดคว้ารางวัล Best CEO Awards ในงาน SET Awards 2023 พร้อมอีก 
1 รางวัล Outstanding Company Performance Award สะท้อนความมุ่งมัน่
ด าเนินธุรกิจ 
• AD VANC บ ูม เน ็ตบ ้าน ข ึ้น เบอร ์ 1 ช ูโอกาสอ ื้อ  
ADVANC โดดข้ึนสู่เบอร์ 1 เน็ตบ้าน สิ้นปีลูกค้าแตะ 5 ล้านราย ผนึก  3BB 
สร้างจุดแข็งร่วม รุกบริการเน็ตแรงทุกหอ้งทั่วบ้าน ปูพรมขยายเน็ตเวริ์กบรอด
แบนด์ครอบคลุม 13 ล้านครัวเรือน ต้ังเป้าโต 5-10% ในปี 2567 ชี้ ข้อมูล
ปัจจุบันประชากรไทย 22 ล้านครัวเรือน ใช้บรอดแบนด์แค่ครึ่งเดียว โอกาส
เติบโตสูง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

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

 

 

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

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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

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

Overall EM 
portion 

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

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

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

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

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

Alternative 
asset 

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

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

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

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

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

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

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

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

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


