
                                                                                         25 May 2023 

 

1 

 

SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังคงแกว่งตัวในกรอบแคบ นักลงทุนรอดูตัวแปรต่างประเทศ 
ขณะที่ไทยก็ยังอยู่ในโหมดการรอคอยการเมือง 

• ตลาดต่างประเทศให้น ้าหนักกับการเจรจาเพดานหนี้สหรัฐฯ ที่ยังไม่บรรลุ
ข้อตกลง และอาจจะ Credit Rating อาจจะถูกปรับลง เช้านี้ Fitch’s ออกมา
จัดให้เครดิตของสหรัฐฯเป็น “watch negative”  อาจท าให้นักลงทุนทยอย
ขายสินทรัพย์เสี ่ยง รวมถึง Dollar ที่จะอ่อนค่าลงหากยังมีความกังวล
เหล่านี้อยู่ 

• จับตาดู Commodity โดยเฉพาะน ้ามันว่าจะสามารถยืนได้หรือไม่ หลังจาก
เริ ่มมีตัวแปรลบที่สะท้อนเศรษฐกิจเข้ามากดดัน (ล่าสุด Brent $78.2 
เหรียญ) 

• ของไทยการเมืองยังอยู่ในโหมดของการรอคอย หรืออาจเป็นสูญญากาศ
ประมาณ 1 เดือน จนกว่าจะสามารถจัดตั้งรัฐบาลได้เสร็จอย่างเป็นทางการ 
เรามองว่าปัจจัยลบได้สะท้อนตลาดไปพอสมควร นักลงทุนเริ่มกลับเข้ามา
ซ้ือหุ้นอยู่บ้าง 

• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยต่อ ทั้งเดือน พ.ค. Net sell มาแล้ว 2.1 
หมื่นล้านบาท อีกทั้งเงินบาทไทยเร่ิมอ่อนค่า (ล่าสุด 34.6 บาท/ดอลลาร์) 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน และตัวเลข GDP 
1Q(S) ของสหรัฐฯ 

Strategy 
• ดัชนีฯ ยังเดินหน้าต่อ หากยืนเหนือ 1500 จุดได้จะเป็นสัญญาณบวกรอบ
ใหม่ กลยุทธ์ช่วงนี้ ควรหมุนวนหุ้นไปเร่ือยๆ และเน้นเล่นสั้นๆ ไปก่อน  

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น SICT*, IVL, TOP  ออก  และน า KBANK เข้ามาใน
พอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบด้วย KBANK(20%), BCH(15%), NEX(15%), 
SPALI(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
KBANK: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 140.00 บาท) “ลุ ้นตั ้งส ารองลดลงใน 2Q23E-

3Q23E, การขึ้นดอกเบี้ยหนุน” 
•แนวโน้มก าไร 2Q23E-3Q23E มีโอกาสโต QoQ หลังไตรมาสแรกมีการตั้ง
ส ารองที่เพิ่มขึ้น จากการ Clean Up ลูกหนี้ (มีลูกหนี้รายใหญ่ที่ตั้งส ารอง
สูงด้วย) ด้านการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นบวกต่อ NIM (เมษา +0.25% 
พ.ค. - มิ.ย. คาด +0.25%) 

•NPL ลดลงจากการ Write off ล่าสุดใน 1Q23A อยู่ที่ 3.04% การ Clean 
Up ลูกหนี้เป็นช่วย ส่วน 2H23E คาดสินเชื่อเติบโต HoH ตามเศรษฐกิจใน
ประเทศที่ฟื้นตัว 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 3.89 หมื่น ลบ. และ 4.32 
หมื่น ลบ. +9%YoY และ +11%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  PLANB, CHASE   

 Derivative In Trend 
S50M23 : ปดิ Long  
              เตรยีม Trading Short 

ทองค ำ: Short on Strength/ 
               ถอื Short 

แนวรับ : 916-920 จุด แนวรับ : 1943-1950 จุด 
แนวต้ำน : 929-932 จุด แนวต้ำน : 1965-1976 จุด 
Cut : 934 จุด Cut : 1980  จุด 

 

 News Comment 

( 0 ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย.23 ชะลอตามคาด
จากปัจจัยฤดูกาล 
Company Report 
 
( + ) TIDLOR (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 33.00 บาท) สินเชื่อ 2H23E 
กลับมาเร่งตัว จาก NPL & credit cost คลี่คลาย 
( + ) SUN (ซื้อ/เป้า 9.50 บาท) ได้รับการตอบรับล้นหลามจากงาน THAIFEX-
Anuga Asia 2023 
  Economic Outlook 
         ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.77% ดัชนี S&P500 -0.73% 
และดัชนี Nasdaq -0.61%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นเกือบทุก
กลุ ่มอุตสาหกรรม น าโดยกลุ ่มอสังหาริมทรัพย์ กลุ ่มการเงิน และกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการเจรจาการขยายเพดานหนี้ที่ยังหา
ข้อตกลงกันไม่ได้ ส่งผลให้ตลาดเกิดความกังวลบนความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้ของสหรัฐฯ ขณะที่รายงานการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรอบ
เดือนพ.ค. เริ่มสะท้อนว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ มีโอกาสที่จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในช่วงต่อจากนี้ ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการ
ลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted เนื่องจากทาง
ทีมมองว่า Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ นั้นตึงตัว จึงประเมินว่า upside 
ของตลาดสหรัฐฯ ในปัจจุบันเร่ิมอยู่ในกรอบจ ากัด 
  What to Watch 
       ติดตามผลการประชุมธนาคารกลางเกาหลีใต้  ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าทาง
ธนาคารกลางเกาหลีใต้จะมีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับเดิมที่ 3.5% 
หลังจากอัตราเงินเฟ้อของเกาหลีใต้ออกมาขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงอย่าง
ต่อเนื่อง และปรับตัวเข้าใกล้กรอบเงินเฟ้อเป้าหมายที่ 2% YoY 
 

Date Major Events Expected Prior 
25-May-23 KR Interest Rate Decision 3.50% 3.50% 

  DE Gfk Consumer Confidence 
Jun -24.00 -25.70 

  US GDP Growth Rate QoQ 2nd 
Est Q1 1.10% 2.60% 

 

   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% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,536.51 จุด เพิ ่มขึ ้น 1.67 จุด (+0.11%) มูลค่ำกำรซื้อขำย 
44,657.53 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ กำรเจรจำเพดำนหนี้สหรัฐฯ ยังไม่
จบลง ตัวแปรในประเทศ กำรเมืองไทยยังคงรอคอยกำรจัดตั้งรัฐบำล 

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

1. AKS 1. PTL 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. BDMS  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. PAF 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. KC  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
FASHION 517.07 710.8 2.18% 
MEDIA 646.27 40.11 1.24% 
ETRON 1996.96 10636.18 1.00% 
COMM 5439.84 36972.07 0.31% 
ENERG 6038.57 21515.04 0.19% 
BANK 5438.96 389.14 0.18% 
HELTH 2842.92 7014.2 0.18% 
CONMAT 535.01 8732.87 0.16% 
SET 44657.53 1536.51 0.11% 
FIN 3197.63 4091.03 0.02% 
TRANS 2052.58 344.78 0.01% 
PETRO 880.84 835.53 -0.09% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (986) (13,395) 30,699 32,698 
Stock         
Foreign (540) (5,862) (21,623) (86,385) 
Institution 1,146 7,802 24,867 31,209 
Retail (227) (2,167) (1,567) 60,580 
Proprietary (379) 227 (1,677) (5,405) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 39  194  3,270  5,193  2,711  
Indonesia 49  114  -15  813  1,259  
Japan  6,287  15,012  34,505  28,976  
Malaysia -12  -9  -71  -127  -550  
Philippines 1  48  -3  31  -487  
South Korea 26  340  1,513  2,129  7,599  
Sri Lanka -0  -1  -1  2  2  
Taiwan -229  222  1,626  -927  7,044  
Thailand -16  -170  -632  -862  -2,508  
Vietnam -24  -66  -57  -165  54  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.89 0.40 0.4 0.4
USD-EUR 1.08 (0.00) -0.2 0.4
USD-GBP 1.24 (0.00) -0.4 2.3
YEN-USD 139.5 0.88 0.6 -5.9 
CNY-USD 7.06 0.00 0.1 -2.3 
THB-USD 34.65 0.04 0.1 -0.2 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,873.78 (43.41) -1.11 4.7

The Global Dow Euro 3,389.13 (32.89) -0.96 4.0
DJ Global 488.91 (4.9300) -1.00 6.1
Bloomberg World Index 375.09 (3.70) -0.98 4.4
MSCI World 2,788.82 (28.03) -1.00 7.2
MSCI Emergin Market 970.9 (7.70) -0.79 1.5
MSCI Thailand 506.06 (0.58) -0.11 -7.8 

Americas Dow Jones 32,799.92 (255.59) -0.8 -1.0 
NASDAQ 12,484.16 (76.09) -0.6 19.3
S&P 500 4,115.24 (30.34) -0.7 7.2

Europe Stoxx Europe 600 457.65 (8.45) -1.8 7.7
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,263.74 (78.64) -1.8 12.4
France CAC 40 7,253.46 (125.25) -1.7 12.0
German DAX 15,842.13 (310.73) -1.9 13.8
UK FTSE 100 7,627.1 (135.85) -1.8 2.4
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.59 (1.51) -0.9 3.1
Thailand SET Index 1,536.51 1.67 0.1 -7.9 
China Shanghai SE Composit 3,204.75 (41.49) -1.3 3.7
China Shenzhen CSI 300 3,859.09 (54.10) -1.4 -0.3 
Hong Kong Hang Seng 19,115.93 (315.32) -1.6 -3.4 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,615.95 12.39 0.2 0.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,745.8 9.12 0.1 -1.5 
Japan Nikkei 30,682.68 (275.09) -0.9 17.9
Singapore Straits Times 3,214.21 (3.87) -0.1 -1.1 
South Korea Korea Stock Exchange 2,567.45 (0.10) 0.0 14.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,061.79 (4.06) -0.4 5.4
Taiwan TaiwanWeighted 16,159.32 (28.71) -0.2 14.3

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,409.62 14.81 12.92 12.35 4.28
PHILIPPINE 6,615.95 14.14 12.40 11.39 2.42
SINGAPORE 3,214.21 12.92 10.44 10.31 4.92
KOSPI INDEX 2,569.54 14.97 15.15 10.32 2.02
TAIWAN 16,159.32 15.82 16.88 13.82 4.46
THAILAND 1,536.51 20.98 16.02 14.10 3.16
 SET 50 929.22 24.35 17.10 14.94 2.84
INDAI 61,773.78 23.15 20.25 16.71 1.32
INDONESIA 6,745.80 14.69 13.86 1.78 4.13
VIETNAM 1,061.79 14.46 10.53 8.50 1.78
CHINA 3,359.21 14.53 11.15 9.65 2.67
SHANGHAI SE 3,204.75 14.51 11.15 9.64 2.67
HONGKONG 19,115.93 10.29 9.26 8.45 4.06
DOW JONES 32,799.92 18.92 16.88 15.29 2.15
S&P 500 4,115.24 19.66 18.85 17.00 1.68
NASDAQ 12,484.16 34.85 27.21 22.66 0.87
DAX INDEX 15,842.13 12.92 11.22 10.32 3.63
NIKKEI 225 30,777.79 30.25 18.50 16.25 1.98
Stock 600 (Europe) 457.65 13.41 12.79 11.80 3.40
MSCI WORLD 2,788.82 17.78 16.90 15.25 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 100.6 0.08 0.1 -10.8 
Crude Oil - WTI (spot month) 74.3 1.43 2.0 -7.6 
Crude Oil - Brent 78.4 1.52 2.0 -8.9 
Coal Newcatle (USD/Ton) 160.3 0.25 0.2 -60.3 
Baltic Dry Index 1,348.0 (17.00) -1.0 -11.0 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 205.0 (1.20) -0.6 0.6
Sugar Futures (USD / lb.) 25.5 (0.32) -1.2 41.8
Copper (LME) USD/Ton 7,851.8 (183.99) -2.3 -6.1 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,746.0 (38.00) -1.0 -9.7 
GOLD (spot) 1,957.2 (18.07) -0.9 7.4
Soybean 402.2 (4.20) -1.0 -16.0 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.38 0.06 1.4 -1.3 
US: 5-Year Bond 3.82 0.08 2.0 -5.8 
US: 10-Year Bond 3.74 0.05 1.4 -3.6 
US: 30-Year Bond 3.99 0.04 1.0 0.4

1-Day
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News Comment 

25 May 2023 

( 0 ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ เด ือน เม.ย.23 
ชะลอตามคาดจากปัจจัยฤดูกาล 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย.23 ทรงตัว YoY ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์
เดือน เม.ย.23 อยู่ที่ 1.2 แสนคัน ทรงตัว YoY แต่ -35% MoM โดยลดลง MoM 
มาก เป ็นไปตามป ัจจ ัยฤดูกาลท ี ่ ในเด ือน เม.ย. ม ีมี ว ันหย ุดมาก และ
ผู้ประกอบการเร่งผลิตไว้ล่วงหน้า ส าหรับยอดขายรถยนต์ในประเทศอยู่ที่ 6.0 
หมื ่นคัน -6% YoY, -26% MoM จากการเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื ่อของ
สถาบันการเงิน เนื่องจากหนี้ครัวเรือนอยู่ในอัตราสูงและอัตราดอกเบี ้ยอยู่
ในช่วงขาขึ้น ขณะที่ยอดส่งออกยังท าได้ดีที่  8.0 หมื่นคัน +44% YoY, -19% 
MoM โดยเติบโต YoY โดดเด่นจากฐานต ่าปีก่อนที่ได้รับผลกระทบจากการขาด
แคลนชิ้นส่วน semiconductor ทั้งนี้ ส่งผลให้ยอดผลิตรถยนต์ 4M23 อยู่ที่ 
6.3 แสนคัน +5% YoY (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
รถยนต์นั ่ง BEV มียอดจดทะเบียนใหม่เดือน เม.ย.23 ยังเติบโตสูง YoY แต่
ลดลง MoM โดยมียอดจดทะเบียนใหม่อยู่ที่ 3,820 คัน +882% YoY, -38% 
MoM โดยค่ายรถยนต์ BYD มีสัดส่วนมากสุดที่ 46% ส่วน MG อันดับ 2 อยู่ที่ 
17% ตามมาด้วย NETA 15% และ TELSA 14% (Fig.3,4) รวม 1Q23 รถยนต์
นั่ง BEV มียอดจดทะเบียนใหม่จ านวน 1.84 หมื่นคัน +1,030% YoY 
DAOL: เรามองเป็นกลาง จากยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย.23 ที่ทรงตัว YoY, 
ลดลง QoQ เป็นไปตามคาด เนื่องจากมีวันหยุดยาวในเดือน เม.ย. ส าหรับยอด
ผลิตรถยนต์ 4M23 จะคิดเป็น 32% จากทั้งปี 2023E ที่เราประเมินที่ 1.95 ล้าน
คัน +4% YoY ซ่ึงเราประเมินจะยังสามารถท าได้ตามเป้าหมายจากยอดส่งออก
รถยนต์ที่จะยังมีการเติบโตได้ดี ช่วยชดเชยยอดขายรถยนต์ในประเทศที่จะชะลอ
ตัว กลุ่ม Automotive ยังให้น า้หนกัการลงทนุเปน็ “Neutral” โดยราคาหุ้นกลุม่ 
Automotive ปรับตัว outperform SET +4% ในช่วง 3 เดือน จากยอดผลิต
รถยนต์ที่ยังเติบโตได้ดี ส าหรับหุ้น SAT เรายังแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
24.00 บาท บาท อิง 2023E PER ที่ 10 เท่า (5-yr average PER) โดยประเมิน
ก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.04 พันล้านบาท +10% YoY จากยอดผลิตรถยนต์ที่
ดีขึ้น และได้รับค าสั่งซ้ือใหม่เพิ่มขึ้น ส าหรับก าไร 2Q23E จะยังคงดีขึ้น YoY จาก
อัตราการใช้ก าลังการผลิตที่สูงขึ้น แต่ละลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลที่ในไตร
มาส 2 มีวันท างานน้อยลง นอกจากนั้น จากยอดส่งออกรถยนต์ที่ยังคงเติบโต
ได้ดี เรามองเป็นบวกต่อ NYT (เป้า Bloomberg consensus เฉลี่ย 4.40 บาท) 
ที่ท าธุรกิจท่าเรือส่งออกและน าเข้ารถยนต์ ส่วนยอดขายรถยนต์ในประเทศที่
ลดลงต่อเนื่อง เรามองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคารที่ปล่อยสินเชื่อเช่าซื ้ออย่าง 
TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท), KKP (ถือ/เป้า 72.00 บาท) และ TTB (ซื้อ/เป้า 
1.65 บาท) โดยมีสัดส่วนสินเชื่อเช่าซ้ือที่ 50%, 48% และ 30% ตามล าดับ 
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( + ) TIDLOR (ปรับขึ ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 33.00 บาท) 
สินเชื่อ 2H23E กลับมาเร่งตัว จาก NPL & credit cost คล่ีคลาย 
เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 
33.00 บาท อ ิง 2023E PBV ท ี ่  3.0x (-0.5 SD below average PBV) (เ ดิม 
25.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.4x) เรามองเป็นบวกมากขึ้นต่อการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ (24 พ.ค.) จากการปรับเป้า NPL ลงเป็นไม่เกิน 1.8% และ
ค่าใช้จ่ายส ารองลดลงเป็น 3.0-3.35% ขณะที่ผลการด าเนินงานด้านอื่นยังคง
เป็นไปตามเดิม ทั้งสินเชื่อที่เติบโตดี +10-20%, cost of fund ยังเพิ่มขึ้น +50 
bps และ cost to income ที่จะเพิ่มขึ้นใน 2H23E จากการกลับมาเปิดสาขา จาก
ปัจจุบันที่ชะลอ เราปรับก าไรสุทธิปี 2023E ขึ้น +13% เป็น 3.8 พันล้านบาท (+
5% YoY) และปี 2024E ขึ ้น +17% เป็น 4.7 พันล้านบาท (+22% YoY) จาก
การปรับเพิ่ม loan growth, ลด NPL และ credit cost ลง สะท้อนความกังวลที่
ลดลง ต่อ NPL ที่จะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอ และท าให้บริษัทสามารถกลับมา
ปล่อยสินเชื่อได้มากข้ึนใน 2H23E จากปัจจุบันที่อยู่ที่เพียง +2% YTD ราคาหุ้น 
outperform SET +21% ในช่วง 1 เดือนที ่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 
1Q23 ที่ออกมาดีกว่าคาด และแนวโน้ม NPL ที่จะเพิ่มขึ้นน้อยลงตามเศรษฐกิจ
ในประเทศที่ดีขึ้น โดยเฉพาะเมืองท่องเที่ยว ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จากความ
กังวลต่อ NPL ที่เริ่มคลี่คลาย, สินเชื่อที่จะกลับมาเร่งตัวมากขึ้น รวมทั้งราคา
หุ้นปัจจุบันยังเทรดต ่าที่เพียง 2023E PBV ที่ 2.4x (-1 SD) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SUN (ซื้อ/เป้า 9.50 บาท) ได้รับการตอบรับล้นหลามจาก
งาน THAIFEX-Anuga Asia 2023 
เราคงแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเปา้หมายที ่9.50 บาท อิง PER 18.0x เราได้เข้า
ร่วมงาน THAIFEX-Anuga Asia 2023 งานแสดงสินค้าอาหารและเครื่องดื่มที่
ใหญ่และครบวงจรที่สุดในภูมิภาคเอเชีย ปัจจุบันมีลูกค้าเข้ามาที่บูธมากกว่า 
100 รายใน 2 วันที่ผ่านมา โดย 20% เป็นลูกค้าใหม่ เราคาด SUN จะได้รับออ
เดอร์ใหม่จากงานนี้ และทยอยจัดส่งได้ต้ังแต่ปลาย 2Q23E เป็นต้นไป ซ่ึงปัจจุบัน
สินค้าที่ผลิตไม่เพียงพอจ าหน่าย เนื่องจากมีค าสั่งซ้ือเป็นจ านวนมาก อย่างไรก็
ตาม SUN ได้แก้ปัญหาโดยได้น าเครื ่องจักร Hydrolock เพิ ่ม capacity อีก 
30% เตรียม COD ต้น มิ.ย. 2023 เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E 
ที่ 340 ล้านบาท (+171% YoY) และ 397 ล้านบาท (+17% YoY) โดยแนวโน้ม
ก าไรส ุทธิ 2Q23E เต ิบโต YoY, QoQ จากรายได้ท ั ้งในและต่างประเทศที่
ขยายตัวต่อเนื ่อง และ GPM ที ่ขยายตัวจากการปรับเพิ ่มราคา  ราคาหุ้น 
outperform SET 32% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ยังไม่สะท้อนผลประกอบการที่ฟื้น
ตัวแบบ V-shape เราชอบ SUN จาก valuation ที ่ไม ่แพงโดยเทรดที ่ PER 
12.1x เทียบกับก าไรฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ 2022-24E EPS CAGR ที่ 78% 
และยังมี upside จากก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นจาก Hydrolock, การขยายตลาด
สู่ประเทศใหม่ๆ และ M&A ทั้งนี้ ราคา SUN สูงสุดที่ 9.10 บาทในช่วง สค 2021 
โดยก าไร 2Q21 ที่ 59 ลบ. เทียบกับก าไร 2Q23 ซึ ่งคาดว่าจะโต QoQ จาก 
1Q23 (ก าไร 1Q23 = 95 ลบ.) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงติดต่อกันเป็นวันที่ 4 ในวันพุธ 
(24 พ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนกังวลว่าการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้ที่ยังไม่มี
ความคืบหน้าอาจจะส่งผลให้รัฐบาลสหรัฐเผชิญกับการผิดนัดช าระหนี้และ
ฉุดร้ังเศรษฐกิจให้อ่อนแอลงอีก 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดที่ 32,799.92 จุด ลดลง 255.59 จุด 
หรือ -0.77%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,115.24 จุด ลดลง 30.34 จุด หรือ -
0.73% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 12,484.16 จุด ลดลง 76.08 จุด หรือ -
0.61% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดร่วงลงในวันพุธ (24 พ.ค.) จากแรงเทขายลอตใหม่ซ่ึง
ฉุดตลาดลงวันเดียวมากที่สุดในรอบ 2 เดือน ท่ามกลางความวิตกว่าแทบไม่
มีความคืบหน้าในการเจรจาเรื่องเพดานหนี้ของสหรัฐ ขณะที่การพุ่งขึ้นของ
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานของอังกฤษ และการที่หุ้นกลุ่มสินค้าหรูหราร่วงลงอีก
นั้นได้ส่งผลกระทบต่อบรรยากาศการซ้ือขาย 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 457.65 จุด ร่วงลง 8.45 จุด หรือ -1.81% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,253.46 จุด ลดลง 125.25 จุด 
หรือ -1.70%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,842.13 จุด ลดลง 
310.73 จุด หรือ -1.92% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,627.10 จุด ลดลง 135.85 จุด หรือ -1.75% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นเกือบ 2% 
ในวันพุธ (24 พ.ค.) ขานรับสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐที่ลดลงมากกว่าคาด
ในสัปดาห์ที่แล้ว ซ่ึงบ่งช้ีถึงอุปสงค์ที่แข็งแกร่ง 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 1.43 ดอลลาร์ 
หรือ 1.96% ปิดที่ 74.34 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 1.52 
ดอลลาร์ หรือ 1.98% ปิดที่ 78.36 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (24 พ.ค.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์ยังคงเป็นปัจจัยฉุดตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาการ
เปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 1/2566 
และดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื ่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ของสหรัฐใน
สัปดาห์นี้ เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 9.90 ดอลลาร์ หรือ 0.50% ปิดที่ 1,964.60 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ASAP รถเช่าพลิกแรง แจกคอยน์ฟรีผู้ถือหุ้น 
ASAP ท่องเที่ยวขาข้ึน หนุนพอร์ตเช่าพุ่งเท่าตัว-มาร์จิ้นเด้ง บิ๊ก "ทรงวิทย์ ฐิติ
ปุญญา" ลั่นไตรมาส 2/2566 ฟอร์มแจ่มอานิสงส์ยูสคาร์รีเทิร์น สู่ภาวะปกติ 
แถมแจก "asap coin" ผู้ถือหุ้นฟรี ก าหนดปิดสมุดทะเบียน 29 พฤษภาคมนี้ 
ปูทางต่อยอดอีโคซิสเต็มเพิ่ม 
• CPANEL โกยงานเพิ่ม ดันแบ็กล็อก 1.31 พันล. 
CPANEL ฉายภาพธุรกิจไตรมาส 2/2566 สดใส หลังเซ็นสัญญารับงาน
แนวราบเพิ่ม 6 ราย รวมมูลค่า 263.80 ล้านบาท หนุนแบ็กล็อกแตะ 1.31 
พันล้านบาท เร่งอัพก าลังผลิตรองรับอีก 25% 
• CPN ท่องเที่ยว-ก าลังซื้อดัน อัดฉีดหมื่นล.ต่อยอดยั่งยืน 
CPN โดดรับท่องเที่ยวหวนคึกคัก หนุน Q2/2566 ฟอร์มสวย แถมเล็งออก
กรีนโลน วงเงินราว 5-6 พันล้านบาท คาดชัดเจนภายในปีนี้ พร้อมเดินหน้า
ทุ่มงบ 1 หมื่นล้านบาท ลงทุนพัฒนาด้านความยั่งยืน หวังลดการใช้พลังงาน
ภายใน 5 ปี จากนี้ให้ได้ 30% 
• DMT ท่องเที่ยวหนุนโตต่อ กวาดรายได้ใช้ทางด่วนพุ่ง 
DMT แย้มปริมาณจราจรเมษายน-พฤษภาคม พุ่ง 9.7-9.8 หมื่นคันต่อวัน รับ
อานิสงส์เปิดประเทศ ท่องเที่ยว การขนส่ง และเปิดเทอมภาคเรียนใหม่ คาด
ปลายปี 2567 อาจปรับขึ้นราคาผ่านด่านตามก าหนดสัญญา เป็น 40 บาท 
พร้อมเดินหน้าประมูลงานโครงการทางหลวงพิเศษต่อเนื่อง 
• GPSC ชูโรงไฟฟ้าแกร่ง แบตเตอรีธุรกิจอีวีครบ 
GPSC แกร่งโรงไฟฟ้าเดินเครื่องผลิตเต็มก าลัง แถมเดินหน้าลงทุนใหม่ทั้งใน
ไทยและต่างประเทศ อัพก าลังการผลิตต่อเนื ่อง คาดปี 2568 จะเพิ ่มเป็น 
7,974 เมกะวัตต์ เดินหน้าธุรกิจแบตเตอรี และ Value Chain ยานยนต์ไฟฟ้า 
รองรับดีมานด์โต เผย 5 ปีข้างหน้าใช้เงินลงทุนกว่า 4 หมื่นล้านบาท 
• STARK เล็งแจ้งงบปี 65 จับตาปลด SP ชั่วคราว 
STARK เตรียมประชุมผู้ถือหุ้นกู้ 31 พฤษภาคมนี้ ชี ้แจงสถานการณ์บริษัท
พร้อมช าระดอกเบี้ยหุ้นกู้ 3 ชุดที่ครบก าหนด วงเงิน 67.10 ล้านบาท เพื่อ
บรรเทาความกังวล และเปิดเผยงบการเงินปี 2565 วันที่ 16 มิถุนายนนี้ สร้าง
ความเชื่อมั่นนักลงทุน หลังตลท. เตรียมปลด "SP" ชั่วคราว 1 เดือน ช่วง 1 -
30 มิถุนายนนี้ 
• OTO ขุมก าลังเซียนแน่น เกมใหญ่คาร์บอนเครดิต 
OTO บิ ๊กเชนจ์ประกาศลุยธุรกิจลดโลกร้อน ทั ้ง Climate Tech พลังงาน
คาร์บอนเครดิตและ EV Bike "บัณฑิต สะเพียรชัย" น าทัพเผยแผนก าเงินปั้น
คร้ังใหญ่กว่า 3.6 พันล้านบาท ถึงเวลาแปลงวอร์แรนต์ราคา 3 บาท ย้อนรอย
กลุ่มผู้ลงทุน PP ในราคา 16 บาท ประวัติไม่ธรรมดา ลงเงินรอ 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้  แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซึ่งผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


