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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนี มีโอกาส Rebound หลังจากตัวแปรกดดันตลาดคลี่คลายลง
(ชั่วคราว)  
• ต่างประเทศ Bond Yield สหรัฐฯ และ Dollar เริ่มทรงตัว รวมถึงความ
ขัดแย้งของสงครามตะวันออกเริ่มมีท่าทีของการเจรจามากข้ึน หลังจากมี
การปล่อยตัวประกันออกมาวานนี้ (24) ท าให้ภาพรวมปัจจัยลบของตลาด
เริ่มดูคลี่คลายลง 
• ราคาน ้ามันปรับตัวลง ล่าสุด Brent $88 เหรียญ หลัก ๆ ถูกฉุดจาก
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 
• สี จิ้นผิง ตรวจเยี่ยมธนาคารจีนอย่างเป็นทางการวานนี้ (24) ซึ่งเป็นการสง่
สัญญาณในการเตรียมกระตุ้นเศรษฐกิจ และฟ้ืนตลาดการเงินของจีน หาก
ชัดเจนจะเป็นตัวช่วยหนุนตลาดหุ้นได้ 
• วันนี้ติดตาม กสทช. เคาะดีลควบรวม ADVANC กับ TTTBB ซึ่งอาจจะมี
ผลต่อราคาหุ้น 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดขายบ้านใหม่สหรัฐฯ  

Str a tegy  
• ตลาดยังมีความเสี่ยงในเรื่องอิสราเอล ที่ประเมินยาก  ท าให้เรายังแนะน าให้
ถือเงินสดให้มากไว้ก่อน รอจังหวะซื้อหุ้นเมื่อสถานการณ์ในตะวันออกกลาง
จะเริ่มทรงตัวหรือดีข้ึน  
• การจับจังหวะเข้าเก็บหุ้น ราคาลงมาลึก ควรเน้นไปทีหุ่้นก าไร 3Q ดี โดยเรา
คัดหุ้นที่ก าไรไตรมาสนี้จะออกมาดี ไว้ 3 ตัว คือ  BH, BDMS, ICHI 
•  ความกังวลเศรษฐกิจโลกชะลอตัวมีมาก ข้ึน และฮามาส เริ่มปล่อย ตัว
ประกัน ควรลดการเก็งก าไรในหุ้น PTTEP 
•  จีน เตรียมกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ ด้วยการเพ่ิมงบประมาณรายจ่าย บวก
ต่อ PSL, IVL 
• หุ้นที่เป็น High dividend Yield ที่เข้าสู่โซนของการซื้อแล้ว ได้แก่ TISCO, 

SPALI 
•  Sector ที่ต้องให้ความระมัดระวัง คือหุ้นที่อิงเศรษฐกิจหรือหนี้ครัว เรือน  
คือ กลุ่ม non-bank  ที่อยู่อาศัย หรือแม้กระทั่งกลุ่มค้าปลีก(บางตัว)  
• เรายังประเมินว่าทิศทางตลาดยังมีความเสีย่งขาลง เราจึงถือเงินสดในระดบั
ที่สูง(80%) หุ้นในพอร์ตจะเน้นเก็งก าไร หรือเพ่ือพักเงินมากกว่า 
•  พอร ์ตห ุ ้นว ันนี ้  เ ราน  า ITC เ ข้ามา ห ุ ้น ในพอร์ต ว ันนี ้  ประกอบด้วย 

ITC(10%), BEM(10%) 
* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 

ITC : (เปา้เชงิกลยทุธ ์19.00  บาท)  “ ตวัเลขอาหารสตัวเ์ล ีย้งจะคอ่ยๆด ีข ึ้น  ”  
• ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน ก.ย. 2023 อยู่ที่ 216 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(-8% YoY, -2% MoM) ตัวเลขที่ชะลอตัวมีในบางประเทศ แต่เรามองว่า จดุ
ที่เลวร้ายน่าจะผ่านไปแล้ว (ยกเว้นสถานการณ์อิสราเอลรุนแร ง ข้ึนจน
กระทบเศรษฐกิจโลก) 

•  เ ร าปร ะ เม ินก าไรปกติ Q3/23E ท ี ่  485 ล ้านบาท ( -61% YoY, +12% 
QoQ) ก าไรปกติที่ปรับตัวลง YoY เป็นไปตามฐานสูงใน Q3/22 ซึ่งเป็นช่วง
ที่ลูกค้ามีการเร่งสต็อกสินค้าจากความกังวลภาคขนส่ง  

• แนวโน ้ม  4Q23E เ ราประเมินส่งออกอาหารสัตว์ เลี ้ยงและอาหารทะเล
กระป๋องและแปรรูปจะดีข้ึน QoQ หนุนโดยสถานการณ์ inventory คลี่คลาย
ข้ึนและต้นทุนทูน่าอ่อนตัว 

  Technica l:    SNNP, X O  
 

 News Comment 
( - ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ก.ย.23 ลดลง YoY, ส.อ.ท.ปรับ
เป้าลงตามคาด 
( 0 ) Agri & Food (Neutral) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและสง่ออกไก่ ก.ย. กลับมา
ชะลอ -2% MoM, อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปโต +2% MoM 
Company Report 
 ( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E ขยายตัว YoY จาก 
GPM ขยายตัว 
( 0 ) SCGP (ถ ือ/ เป้า 38.00 บาท)  3Q23 ชะลอตามคาด, 4Q23E ดีขึ ้นตาม
ฤดูกาลและไม่มีปิดซ่อมบ ารุง 
( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) 3Q23E ยังขยายตัวได้ YoY จาก GPM ที่ดี
ข้ึน แต่อ่อนตัว QoQ ตามฤดูกาล 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ป ิดตวัในแดนบวกดชัน ีDow Jones 0.62% ดชัน ีS&P500 
0 . 73% และด ัชน ี Nasdaq 0.93% % โดยม ีแร งซ ื้อมาจากกล ุ่ม  Utilities, 
Communication Service แล ะ  Material โดย ได ้ร ับแร งสน ับสน ุนจากผล
ปร ะกอบการที ่แข็ง แกร่งของบริษ ัทจดทะเบ ียน น  าโดย Alphabet, Netflix 
ปัจจุบันบริษัทมีการรายงานผลประกอบการออกมาแล้วราว 19% จากดัชนี  
S&P 500 โดยพบว่าบริษัทจดทะเบียนที่มีการรายงานออกมาแล้วราว 75% มี
ก าไรสูงกว่าที่คาดการณ์ ประกอบกับตัวเลขดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (S&P 
Global PMI) มีการรายงานออกมาฟ้ืนตัวจากเดือนก่อนหน้าแล ะร ายง าน
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการที่แข็งแกร่งสู่ร ะดับ  
50.0 และ 50.9 ตามล าดับ  
• ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ เปน็ 
Slightly  Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงก าร
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
ราย ได ้ ในช่วงต่อจากนี ้มากขึ ้น  ประกอบก ับ  Leading indicator ท ี ่ทางทีม
ต ิดตามอย ่าง  New order – Inventory  ของสหร ัฐฯ เริ่มกลับมาเปน็บวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน 
  What to Watch 
    ต ิดตามขอ้มลูการขายบา้นใหมข่องสหรฐัฯ (The US New Home Sales)  
ซ ึ ่ งน ักวิ เคราะห์คาดว่าจะออกมาแย่กว่าครั ้งที่ แล้วที่  -11.0%  MoM จาก 
Mortgage Rate ที่สูงข้ึน ส่งผลต่อก าลังในการซื้อบ้านและการตัดสินใจในการ
ซื้อที่ยากข้ึนเพราะต้องจ่ายดอกเบี้ยในอัตราที่สูง 
 

Date Major Events Expected Prior 

 25-Oct-23 US 
New Home Sales MoM SEP -11.0% -8.7% 

  
DE 

Ifo Business Climate OCT 85.9 85.7 

  CA 
BoC Monetary Policy Report 

  
 

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

25 October 2023 

( - ) Automotive (Neutral) ยอดผลิตรถยนต์ ก.ย.23 ลดลง 
YoY, ส.อ.ท.ปรับเป้าลงตามคาด 
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ก.ย.23 ลดลง YoY จากฐานสูงปีก่อน แต่ยัง เ ติบโต 
MoM ส.อ.ท.รายงานยอดผลิตรถยนต์เดือน ก.ย.23 อยู่ที่ 1.64 แสนคัน -8% 
YoY, +9% MoM ลดลง YoY จากปีก่อนที่มีฐานการผลิตสูง เพราะมีการเร่ง
ผลิตเพ่ือส่งออกหลังได้รับการส่งมอบเซมิคอนดักเตอร์ รวมถึงยอดขาย ใน
ประเทศยังลดลงจากการเข้มงวดเรื่องการปล่อยสินเชื่อ และมีการน าเข้ารถ EV 
มาขายมากข้ึน โดยแบ่งเป็นยอดขายรถยนต์ในประเทศ -16% YoY, +3% MoM 
ยังทรงตัวต ่า เนื่องจากสถาบันการเงินยังเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อจากหนี้
ครัวเรือนที่สูง ส่วนยอดส่งออก -3% YoY, +11% MoM ทั้งนี้ รวม 9M23 ยอด
ผลิตรถยนต์อยู่ที่ 1.39 ล้านคัน +2% YoYส.อ.ท.ปรับประมาณการยอดผลิต
รถยนต์ปี 2023E เป็น 1.85 ล้านคัน -2% YoY จากเดิม 1.9 ล้านคัน โดยคง
เป ้าการผลิตเพื ่อส่งออกท ี่  1.05 ล ้านค ัน  แต่ปรับลดยอดผลิตเพื่อขายใน
ประเทศเป็น 8 แสนคัน จากเดิม 8.5 แสนคันรถยนต์นั่ง (ไม่เกิน 7 คน) BEV มี
ยอดจดทะ เบียนใหม่ เด ือน ก.ย .23 ช ะลอการเ พิ ่มขึ ้น MoM อย ู ่ท ี่  6.8 คัน 
+542% YoY, +4% MoM โดยค่ายรถยนต์ BYD ครองสัดส่วนมากสุดที่ 47% 
อันด ับ  2 เป ็น  MG 18% ตามมาด้วย NETA 12% และ ORA 10% (Fig.5,6) 
รวม 9M23 รถยนต์นั่ง (ไม่เกิน 7 คน) BEV มียอดจดทะเบียนใหม่จ านวน 5.0  
หมื่นคัน +758% YoY (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
D AOL:เรามองเป็นลบ โดยยอดผลิตรถยนต์ 4Q23E จะยังลดลง YoY ขณะที่ 
ส.อ.ท.ปรับลดเป้าผลิตรถยนต์เป็น 1.85 ล้านคัน -2% YoY เป็นไปตามที่เ ร า
ประเมินไว้ โดยยอดผลิตรถยนต์ 9M23 จะคิดเป็น 75% จากเป้าการผลิต
รถยนต์ใหม่ของปี 2023E ซึ่งในช่วงที่เหลือของปียอดผลิตรถยนต์จะยังปรับตัว
ลง YoY จากฐานสูงในปีก่อน ที่มีการเร่งผลิตเพ่ือส่งออกหลังจากได้รับการส่ง
มอบเซมิคอนดักเตอร์ หรือคิดเป็นยอดผลิตเฉลี่ยต่อเดือนที่ 1.55 แสนคัน ( -
10% YoY) กลุ่ม Automotive ให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” ส าหรับหุ้นที่
เกี่ยวข้องกับยอดผลิตรถยนต์ ได้แก่ SAT เรายังแนะน า ถือ ราคาเป้าหมาย  
19.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 8.5 เท่า (-0.75SD below 5-yr average PER) 
จากก าไร 2H23E ที่ยังทรงตัว โดยยังได้ผลบวกจากค าสั่งซื้อใหม่เพ่ิมข้ึน ชดเชย
ยอดผลิตรถยนต์ที่ชะลอตัว YoY ขณะที่ระยะยาวยังน่าสนใจจากการขยายเข้าสู่
ธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้า (E Tuk, E Bus) ที่จะเห็นความชัดเจนมากข้ึนในปี 2024E 
ส  าหรบัห ุน้ top pick กล ุม่ ไดแ้ก ่NEX แนะน  า ซ ือ้ ราคาเปา้หมาย 14.00 บาท องิ 
PE G 1 เทา่ (เทยีบเท ่า 2023E PER ท ี่ 31 เทา่, ป ี2023E-25E ก  าไรโตเฉล ีย่ 
+31% CAGR) โดยแนวโนม้  2H23E จะดตีอ่เน ือ่งจากการสง่มอบรถสง่มอบ
รถเมลไ์ฟฟ้าเพิม่ข ึน้ รวมถงึจะยงัม ีการสง่มอบรถ E Bus และ E Truck เพิม่
ต ่อ เน ื่อ ง  แล ะจะม ีการส ่งมอบไปต่างปร ะ เทศมากข ึ้น  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

( 0 ) Agri & Food (Neutral) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและส่งออก
ไก่ ก.ย. กลับมาชะลอ -2% MoM, อาหารทะเลกระป๋องและแปรรปู
โต +2% MoM 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงและส่งออกไก่กลับมาชะลอ -2% MoM, ส่งออกอาหาร
ทะเลกระป๋องและแปรรูปโต +2% MoM เป็นเดือนที่ 2 กระทรวงพาณิชย์เปิดเผย
ตัวเลขส่งออกส าคัญดังนี้ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน ก.ย. 2023 อยู่ที่ 216  
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-8% YoY, -2% MoM) และตัวเลข 9M23 อยู่ที่ 1,800  
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-18% YoY) ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปเดอืน 
ก.ย . 2023 อย ู ่ที ่  303 ล ้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-12% YoY, +2% MoM) และ
ตัวเลข 9M23 อยู่ที่ 2,580 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-11% YoY) ส่งออกไก่สดแช่
เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน ก.ย. 2023 อยู่ที่ 366 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-9% 
YoY, -2% MoM) และตัวเลข 9M23 อยู่ที่ 3,061 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+0.3% 
YoY)(Source: กระทรวงพาณิชย์) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อตัวเลขส่งออกเดือน ก.ย. โดยส่งออกอาหาร
สัตว์เลี้ยงที่กลับมาชะลอ MoM คาดเป็นผลจากก าลังซื้อโดยรวมที่ยัง ฟ้ืนไม่
เต็มที่ ท าให้ inventory destocking ยังต้องใช้เวลาคลี่คลาย ขณะที่ส่งออกไก่ยงั
โดนกดดันจากเศรษฐกิจยุโรปชะลอและค่าเงินเยนอ่อน อย่างไรก็ตามส่งออก
อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปขยายตัว MoM เป็นเดือนที่ 2 หนุนโดยปัจจัย
ฤดูกาล รวมถึงอานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว ท าให้ลูกค้าที่ wait & see ก่อนหน้า
นี้ทยอยกลับมาส่งค าสั่งซื้อ โดยตัวเลขส่งออกทูน่ากระป๋องล่าสุดเดือน ก.ย . 
กล ับมาขยายตัว +9% MoM ส  าหรับแนวโน้ม 4Q23E เ ราประเมินส่งออก
อาหารสัตว์เลี้ยงและอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูปจะดี ข้ึน QoQ หนุนโดย
สถานการณ์ inventory คลี่คลายข้ึนและต้นทุนทูน่าอ่อนตัว แต่คาดการณ์
ส่งออกไก่จะปรับตัวลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล ส  าหรบักล ุม่ Agri & Food เรา
ค งน  ้าหนัก  “Neutral” และ Top pick ได ้แก่  TU (ซ ื ้อ /เป ้า 18.50 บาท) จาก
แนวโนม้ก  าไรปกต ิ4Q23E จะเปน็จดุ peak ของป ีหนนุโดยยอดขายโดยรวมด ี
ข ึ้นตามสถานการณ ์inventory และตน้ทนุทนูา่ท ีม่โีอกาสออ่นตวัมากข ึน้หลงั
ผ่านชว่ง FAD ban ขณะท ี ่valuation ปจัจบุนันา่สนใจเทรดท ี ่2024E PER เพยีง 
11x เท ียบเท ่า -1SD  
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( + ) OSP (ซื้อ/เป้า 32.00 บาท) คาดก าไรสุทธิ 3Q23E ขยายตัว 
YoY จาก GPM ขยายตัว 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้”  และคงราคาเปา้หมายท ี ่32.00 บาท อิง 2023E PER 
39.0x ใกล้เคียง +1.75SD สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี เราประเมินก าไรสุทธิ 
3Q23E ที่ 555 ล้านบาท (+128% YoY, +1% QoQ) ก าไรขยายตัว YoY จาก 
1) รายได้ขยายตัว +2% YoY จากยอดขายเครื่องดื่มชูก าลัง ในปร ะ เ ทศ แล ะ
ต่างประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึน, รายได้ personal care ขยายตัว, 2) GPM ขยายตัว 
จากต้นทุนพลังงานที่ปรับตัวลดลง และ 3) SG&A to sales ปรับตัวลดลงจาก
ค่าใช้จ่ายในการจัดโปรโมชั่นที่ลดลง ด้านก าไรสุทธิที่ทรงตัว QoQ แม้เป็น low 
season ส่งผลจาก GPM ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและ SG&A expenses ที่ลดลงเรา
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2,457 ล้านบาท (+27% YoY) แล ะปี  
2024E ที่ 3,116 ล้านบาท (+27% YoY) ก าไรสุทธิ 9M23E มีสัดส่วนที่ 76%  
ของประมาณการปี 2023Eราคาหุ้นทรงตัวเมื่อเทียบกับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่าน
มา เรามองว่าราคาปัจจุบันไม่แพง โดย OSP เทรดอยู่ที่ PER 29.5x และยังมี  
upside จาก M&A ซึ่งจะได้ข้อสรุปในปีนี้ 
 
( 0 ) SCGP (ถือ/เป้า 38.00 บาท) 3Q23 ชะลอตามคาด, 4Q23E 
ดีข้ึนตามฤดูกาลและไม่มีปิดซ่อมบ ารุง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมาย 38.00 บาท อิง 2024E PER 26x (-
0.5SD below 3-yr average PER) SCGP รายงานก าไรปกติ 3Q23 ที่ 1,310 
ล้านบาท (ไม่รวมรายการพิเศษ เช่น ก าไร Fx ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับ M&P และ
อ่ืนๆ) ปรับตัวลง -13% YoY, -9% QoQ ใกล้เคียงตลาดและเราคาด ก าไรปกติ
ปรับตัวลง YoY เนื่องจากราคาขายกระดาษบรรจุภัณฑ์ในภูมิภาคลดลง -21% 
YoY ส่งออกสินค้าฟุ่มเฟือยยังชะลอตัว และราคาขายเยื่อที่ปรับตัวลงกลับสู่
ร ะด ับปกติมากขึ้น ขณะท ี่ก าไรปกติกลับมาอ่อนตัว QoQ เน ื่องจากธรุกิจ
กระดาษบรรจุภัณฑ์ที่ยังชะลอตัว โดยเฉพาะในอินโดนีเซียหลงัจีนยังฟ้ืนไม่เต็มที่ 
ร วมถ ึงธ ุรก ิจ  Fibrous ม ีการป ิดซ ่อมบ าร ุงปร ะจ  าป ี เ ราคงก  าไรปกตปิี  
2023E/24E ที่ 5.7 พันล้านบาท/6.3 พันล้านบาท (-2% YoY/+12% YoY)  
ส าหรับ 4Q23E เราประเมินก าไรปกติจะขยายตัว YoY, QoQ โดยโต YoY จาก
ฐานต ่าใน 4Q22 ซึ่งเป็นช่วงที่ได้รับผลกระทบหนักจากจีนล็อกดาวน์ ขณะที่ดี
ข้ึน QoQ เป็นไปตามฤดูกาลและไม่มีปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ราคาหุ้น underperform 
SET -7% ใน 1 เดือนหลังการคาดการณ์ก าไร 3Q23 จะกลับมาชะลอ QoQ 
ทั้งนี้แม้แนวโน้มก าไรปกติ 4Q23E จะปรับตัวดีข้ึน แต่เรามองว่าประมาณการ
โดยรวมยังมีโอกาสเห็น downside จากธุรกิจกระดาษบรรจุภัณฑ์อาจใช้เ วลา
ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด ขณะที่ดีลใหม่ M&P 2 ดีลที่จะมีการประกาศเร็วๆ นี้ เบื้องต้น
คาดการณ์จะยังเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานจ ากัด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) 3Q23E ยังขยายตัวได้ YoY 
จาก GPM ท่ีดีข้ึน แต่อ่อนตัว QoQ ตามฤดูกาล 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ี่ราคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่80.00 บาท อิง 2024E 
PER ที่ 35x (หรือเท่ากับ -0.25SD below 5-yr avg. PER) เราคาดก าไรปกติ 
3Q23E ที่ 4.0 พันล้านบาทโต +6% YoY และ -11% QoQ โดยมีปัจจัยดังนี้ 1) 
คาดรายได้รวมที่ 2.15 แสนล้านบาท (+3% YoY, -5% QoQ) จาก low season 
ของธุรกิจค้าปลีก แต่ยังโตได้ YoY จากจ านวนสาขาที่เพ่ิมข้ึน และ SSSG ของ
ธุรกิจ CVS ที่คาดจะขยายตัวได้ +1-3% 2) ยังคงคาดเห็น GPM ของธุรกิจ  
CVS ที่ 27.1% (+50 bps YoY, flat QoQ) จากการปรับราคาสินค้าข้ึนในช่วง  
4Q22 3) SG&A อยู่ที่ 4.4 หมื่นล้านบาท (+6% YoY, -3% QoQ) จากค่าไฟ
แล ะค ่าใช ้จ่ายการขยายสาขา YoY คาดลดลงบเล็กน้อย  QoQ จาก จาก
ค่าใช้จ่ายการตลาดที่ลดลง ค่าพลังงานที่ลดลงจากหน่วยใช้ไฟที่ลดลงตาม 
seasonality และค่าใช้จ่ายของธุรกิจค้าปลีกที่ลดลง 4) ค่าใช้จ่ายทางการ เงิน
ลดลงอยู่ที่ 4.1 พันล้านบาท (-5% YoY, -2% QoQ) จากภาระดอกเบี้ยจ่าย
ของธุรกิจค้าส่งและค้าปลีกที่ลดลงจากการ refinance หนี้ท าให้มีต้นทุนทาง
การเงินที่ต ่าลงคงประมาณการก าไร 2023E/24E ที่ 1.7 และ 2.1 หมื่นล้านบาท 
โต +25%/+24% YoY ตามล าดับ โดยประมาณการก าไรปกติ 9M23E คิดเปน็ 
74% ของประมาณการปี 2023E ของเรา แม้มองแนวโน้ม 3Q23E อ่อนตัว QoQ 
แต่ยังคงคาดเห็นค่าใช้จ่ายการในการด าเนินงานและค่าใช้จ่ายทางการเงินลดลง 
ท าให้เรามองผลการด าเนินงาน 4Q23E จะขยายตัวได้ทั้ง YoY และ QoQ จาก 
high season หลังหมดฤดูฝนและการฟ้ืนตัวต่อเนื่องของธุรกิจค้าปลีก รวมถึง
รายได้ค่าเช่าที่จะปรับตัวดีข้ึนในช่วงปลายปีราคาหุ้น perform ใกล้เคียง SE T 
ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลต่อเงินเฟ้อ จากภาวะสงคราม 
และผลการด าเนินงาน 3Q23E ที่คาดอ่อนตัว อย่างไรก็ตามยังมองว่าราคาหุ้น
จะกลับมา outperform ได้จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและรายได้ของกลุ่มค้า
ปลีกที่จะปรับตัวดีข้ึนใน 4Q23E-1Q24E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (24 ต.ค.) ขานรับ
ผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งรวมถึงบริษัทเจเนอรัล  
อิเลคทริค (GE) นอกจากนี้ ตลาดยังได้แรงหนุนจากข้อมูลเศรษฐกิจที่สดใส
ของสหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,141.38 จุด เพ่ิมข้ึน 204.97  
จุด หรือ +0.62%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,247.68 จุด เพ่ิมข้ึน 30.64  จุด 
หรือ +0.73% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,139.88 จุด เพ่ิมข้ึน 121.55 จุด 
หรือ +0.93% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันอังคาร (24 ต.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการ
เปิดเผยผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนในยโุรปและสหรฐั ซึง่
ได้ช่วยบดบังความวิตกเกี่ยวกับข้อมูลเศรษฐกิจที่ซบเซาของยูโรโซน  
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 435.09 จุด เพ่ิมข้ึน 1.91  จุด 
หรือ +0.44% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,893.65 จุด เพ่ิมข้ึน 43.18 จุด 
หรือ +0.63%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,879.94 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
79.22 จ ุด หร ือ +0.54% แล ะดัชน ี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,389.70 จุด เพ่ิมข้ึน 14.87 จุด หรือ +0.20% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็น
วันที่ 3 ในวันอังคาร (24 ต.ค.) หลังมีการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ
ของเยอรมนี อังกฤษ และยูโรโซน ซึ่งท าให้นักลงทุนกังวลว่าภาวะเศรษฐกิจที่
ซบเซาในยุโรปจะส่งผลกระทบต่อความต้องการใช้น ้ามัน  
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 1.75 ดอลลาร์ หรือ 
2.1% ปิดที่ 83.74 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 1.76  
ดอลลาร์ หรือ 2% ปิดที่ 88.07 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (24 ต.ค.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ ขณะที่นักลงทุนจับตาการ เปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของสหรัฐในสัปดาห์นี้ เพ่ือประเมินทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)  
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 1.70 ดอลลาร์ หรือ 0.09% ปิดที่ 1,986.10 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BGRIM บ ุกอ ิตาล ีซ ื้อ ไฟฟ้าเต ิมพอร ์ต  
BGRIM เผยเข้าซื้อโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน ในประเทศอิตาลี ก าลังการ
ผลิตติดต้ัง 80.9 เมกะวัตต์ (MWp) มูลค่ารวมทั้งสิ้นกว่า 10,000 ยูโร ตอกย ้า
ความเป็นผู้น าในธุรกิจพลังงานทดแทนที่มีการต่อยอดและขยายการลงทุน
อย่างต่อเนื่อง 
• IL INK ล ุ้นงานล ็อตใหม ่ 2  พันล . เด ินหน ้าขยายฐานต่างแดน  
ILINK ราศีจับ! งานทะลักเพียบ หนุนโค้งท้ายฟอร์มสวย พร้อมตอกย ้าปี  
2566 รายได้ตามฝัน 7.4 พันล้านบาท รับพอร์ตลูกค้าขยายตัว ผู้บริหาร  
"สมบัติ อนันตรัมพร" เปรยอยู่ระหว่างผลโครงการใหม่อีกราว 2 พันล้านบาท 
เสริมรายรับอนาคต 
• NE R ล ็อกเป ้าขาย  5  แสนตัน  ราคายางด ีด-ออ เดอร ์หน ุน  
บิ๊ก NER "ชูวิทย์ จึงธนสมบูรณ์" มั่นใจปี 2566 มียอดขาย 500,000 ตัน ตาม
เป้าหมายที่วางไว้ จากราคายางพาราเริ่มมีทิศทางปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามความ
ต้องการของตลาด และยังมุ่งเน้นการขยายตลาดต่อเนื่อง ด้าน ESG บริษัท
ยังคงมุ่งเน้นการด าเนินงานในทุกมิติ ควบคู่ไปพร้อมกับการเติบโตอย่างยั่งยนื
ของบริษัท 
• SIRI ลยุบา้นลกัซช์ ัวร ี เป ิด 5  โครงการหม ื่นล .ป ั๊มยอดขายตามน ัด  
SIRI ต่อยอดความส าเร็จบ้านเดี่ยวลักซ์ชัวรีแบรนด์ "เศรษฐสิริ" จ่อพรีเซล 5  
โครงการใหม่ มูลค่ารวม 10,200 ล้านบาท วันที่ 28-29 ตุลาคมนี้ ย ้าเบอร์ 1  
ผู้น าอสังหาลักซ์ชัวรีและซูเปอร์ลักซ์ชัวรีไทย ย ้าเป้ายอดขายแนวราบปีนี้ แตะ  
3.3 หมื่นล้านบาท 
• 'SU N' ส ่ง เมน ูใหม ่ม ันญี่ป ุ่นราดซอส เพิ่มยอดโค ้งท ้าย  
SUN ใส่เกียร์ลุยกลยุทธ์ไตรมาส 3/2566 พัฒนาสินค้าออกสู่ตลาดต่อเนื่อง  
พร้อมส่งมอบความอร่อยส่งท้ายปีด้วยสินค้าใหม่ "มันหวานญ่ีปุ่นทอด ราด
ซอส" เจาะกลุ่มวัยรุ่น วัยท างาน หวังดันยอดขายสินค้าพร้อมทาน (Ready to 
Eat) หนุนรายได้โตแบบก้าวกระโดด 
• TE AMG ร ุกงานมาร ์จ ิ้นส ูง  ต ั้ง เป ้าโกยแบ ็กล ็อก 6  พันล .  
TEAMG ลุยประมูลงานโครงการขนาดใหญ่มูลค่าสูง ในช่วงที่เหลือของปีนี้  
คาดจะทยอยประกาศปี 2567 เติมแบ็กล็อกทะลุ 6,000 ล้านบาท มั่นใจผลงาน
ปี 2566 โตเข้าเป้า ส่งซิกปีหน้าผลงานมีโอกาสท านิว ไฮทยอยส่งม อบง าน
ต่อเนื่อง 
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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 . 


