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StockUniverse/ 

SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี 1620-1660 จุด (สัปดาห์ท่ีผ่านมา 1,634.02 
จุด /-1.06%) 

• ตลาดหุ้นในสัปดาห์นี้ เจอปัจจัยลบรอบด้าน รวมทั้งการรายงานก าไร 
4Q22 ติดลบมากกว่าที่ ตลาดคาดการณ์ (ลดลงมากกว่า 30% จากปี
ก่อน) 

• ต่างประเทศยังต้องรอดูสถานการณ์ยูเครน-รัสเซีย และแนวโน้มการขึ้น
ดอกเบ้ียของ Fed หลัง ตัวเลขเศรษฐกิจในสัปดาห์ก่อนยังออกมาดี (จะเข้า
มารบกวนตลาดเป็นระยะ ๆ ) 

• สัปดาห์น้ีจะมี MSCI Rebalance ซ่ึงอาจจะเป็นตัวช่วยหนุนราคาหุ้นบางตัว 
รวมถึงการเมือง เริ่มเข้าใกล้เดือนแห่งการยุบสภาฯ เรายังมีมุมมองที่เป็น
บวกต่อการเมืองไทย 

• หุ้นท่ีส่งงบออกมาต ่ากว่าคาด และข้ึน “XD”ไปแล้ว ราคาหุ้นอาจจะปรับลง
จากแรงขาย 

Strategy 
• หลังตลาดจบการรายงานก าไรในวันอังคาร(28) ตลาดจะลดการผันผวนลง 
แต่จะไปให้ น ้าหนักกับสถานการณ์ยูเครนมากข้ึน เรามองว่า มีโอกาสจะเป็น
ข่าวบวกมากกว่าลบ หุ้นอิง ทิศทางเศรษฐกิจโลกและเงินเฟ้อ จะขึ้น-ลง ตาม
ข่าวน้ี 

• เราให้ความสนใจกับกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจจีนฟื้น (LEO, PSL) และ
หุ้นท่ีพร้อมซ้ือ ถ้าสถานการณ์ยูเครนพลิกมาเป็นบวก (KCE) 

• นักลงทุนต่างประเทศ ขายหุ้นไทยอย่างต่อเนื่อง ควรระวังหุ้น(ใหญ่) ที่นัก
ลงทุนกลุ่มน้ีเข้ามาซ้ือ ไว้ก่อนหน้า 

• พอร์ตหุ้นวันน้ี เราน าหุ้น GLOBAL, AWC ออกจากพอร์ต และเอาหุ้น NEX 
เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ้นวันนี้ประกอบไปด้วย NEX(10%), LEO(10%), 
WHA(10%), ASK*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
NEX*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 17.80 บาท) “ก าไร 4Q22 ออกมาดกีวา่ที่ตลาดคาด 
ลุ้นตลาดปรับประมาณการ” 
• ก าไรสุทธิ 4Q22 รายงานท่ี 323 ลบ.  พลิกจากขาดทุนใน 4Q21 และเพิ่มขึ้น
อย่างก้าวกระโดดเมื่อเทียบกับ 3Q22 (8 ลบ.) NEX สามารถโอนรถ EV 
BUS และ EV Truck ได้ถึง 859 คัน 

• เร่งผลิตและโอนรถต่อในปี 2023-2024 ประเมินยอดขายรถ EV รวมกันท่ี 4 
พันคันในปี 2023 คาด Order รถบัสและรถกระบะ Line การผลิตมีความ
พร้อมแบบเต็มปีในปี 2023 ติดตามการได้ Order ใหม่ๆ 

• DAOL ประ เม ินก  า ไ รส ุ ทธ ิป ี  2023-2024 ท ี ่  1502 ลบ. ,1,988 ลบ . 
+497%YoY, +32%YoY 
 Technical :  PRI, NSL 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Short on strength ทองค า: Trading Short 
แนวรับ : 960-964 จุด แนวรับ : 1792-1800 
แนวต้าน : 970-976 จุด แนวต้าน : 1814-1819 
Cut : 977   จุด Cut : 1822 จุด 

 

 News Comment 
( + ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H22 สูงถึง 
5.19 บาทต่อหุ้น สูงกว่าคาดมาก 
Company Report 
 ( + ) PRM (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 10.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, 2023E จะดี
ขึ้น จากการเติบโตของทุกธุรกิจ 
( + ) NEX (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, ปรับเพิ่มก าไร 2023E-
24E จาก NPM ท่ีสูงข้ึน 
( + ) EA (ถือ/เป้า 90.00 บาท) ก าไร 4Q22 โต YoY จากรับรู้รายได้ส่งมอบ
รถ EV Bus และโรงไฟฟ้า solar  
( - ) IIG (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) 4Q22 ก าไรต ่าคาด แต่คาดปัญหา
มาร์จิ้นจะทยอยคล่ีคลายในปี 2023E 
( - ) IVL (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) ขาดทุนอย่างไม่
คาดคิดใน 4Q22; คาดก าไร 1Q23E ลดลง YoY จากแนวโน้ม PET spread 
ท่ีอ่อนตัว 
  Economic Outlook 

 • ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ ่านมาเคลื่อนในลักษณะ side way 
down จาก Valuation ของตลาดสหรัฐฯ ท่ีตรึงตัวและยังขาดปัจจัยสนับสนุน
ให้ตลาดปรับตัวขึ ้นต่อ อีกทั้งดัชนีราคาการใช้จ่ายด้านการบริโภคส่วน
บุคคลพื้นฐานของสหรัฐฯ (Core PCE) ในเดือนม.ค. ที่ออกมามากกว่าท่ี
ตลาดคาด โดยออกมาขยายตัวที่ 4.7% YoY สูงกว่าคาดการณ์ท่ี 4.3% 
YoY และเดือนก่อนหน้าที่ 4.6% YoY ส่งผลให้ความน่าจะเป็นในการปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ จาก CME สู่ระดับ 
5.25% - 5.50% สูงข้ึน 
• ติดตามรายงานตัวเลขดัชนีผู้จ ัดการฝ่ายซื้อภาคการผลิตของสหรัฐฯ 
ประจ าเดอืนก.พ. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะเร่ิมผ่านจุดต ่าสุดและปรับตัวขึ้นสู่
ระดับ 48 สูงกว่าเดือนก่อนหน้าที่ 47.4 ทั้งนี้หากดัชนีดังกล่าวปรับตัวขึ้น
ตามท่ีตลาดคาด ทางDAOL ประเมินว่าหาก ISM manufacturing PMI ผ่าน
จุดต ่าสุด จะเป็นสัญญาณบ่งชี้ว่าประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบียน
สหรัฐฯ เร่ิมหยุดการปรับลดลงในช่วงต่อจากน้ี 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงานตวัเลขผลติภัณฑม์วลรวมภายในประเทศของอนิเดยี
ประจ าไตรมาส 4/2022 โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 4.6% 
YoY ลดลงจากไตรมาสก่อนหน้าที่ 6.3% YoY แม้ว่าจะออกมาขยายตัวใน
อัตราท่ีชะลอลง แต่โดยภาพรวมประมาณการการขยายตัวของอินเดียในปีน้ี
ยังห่างใกล้จากภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
       พร้อมทั้งติดตามการรายงานดัชนีผู้จัดการฝ่ายซื้อภาคการผลิตของ
จีนประจ าเดือนก.พ. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะปรับตัวขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับ 
50.7 สูงขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 50.1 และมีแนวโน้มปรับตัวต่อเนื่องโดยได้
ปัจจัยหนุนจากการกลับมาเปิดประเทศ 
   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 ปิดที่ 1,634.02 จุด ลดลง 18.45 จุด (-1.12%) มูลค่าการซื้อขาย 
67,192.18 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ตัวเลข PCE สหรัฐฯ ออกมาพุ่งเกิน
คาด ตัวแปรในประเทศ งบ 4Q22 ออกมาไม่สวยมากนัก และอยู่ในช่วงของ
การขึ้น XD 

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

1. MPIC 1. WAVE 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. RSP 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
BANK 7117.83 380.61 0.11% 
TRANS 2630.07 361.97 -0.15% 
FIN 3561.35 4437.75 -0.59% 
FOOD 4555.44 12797.45 -0.73% 
PROP 3938.46 266.95 -0.75% 
HELTH 1610.72 7261.56 -0.87% 
ENERG 12720.55 23241.53 -0.96% 
SET 67192.18 1634.02 -1.12% 
CONMAT 1146.86 8965.7 -1.15% 
MEDIA 922.35 47.67 -1.20% 
PETRO 1240.12 971.92 -1.25% 
ICT 4905.39 168.2 -1.53% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (808) (3,444) (38,625) (9,808) 
Stock         
Foreign (5,123) (19,531) (37,734) (19,391) 
Institution 1,362 8,085 13,356 (10,915) 
Retail 4,393 11,375 23,713 23,979 
Proprietary (632) 71 665 6,326 
Futures         
Foreign (32,638) (92,377) (122,057) (221,836) 
Institution 7,753 15,568 15,254 18,486 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -121  53  283  -3,377  -3,377  
Indonesia 5  20  224  20  20  
Japan  1,474  2,132  4,358  4,358  
Malaysia 9  51  -6  -88  -88  
Philippines -13  -30  -63  59  59  
South Korea -56  -56  1,273  6,513  6,513  
Sri Lanka -0  -3  8  9  9  
Taiwan -339  -418  1,107  8,348  8,348  
Thailand -146  -563  -1,109  -564  -564  
Vietnam -9  -59  -4  111  111  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 105.21 0.62 0.6 1.6
USD-EUR 1.05 (0.00) -0.5 -1.4 
USD-GBP 1.19 (0.01) -0.6 -1.1 
YEN-USD 136.5 1.78 1.3 -3.8 
CNY-USD 6.96 0.05 0.8 -0.9 
THB-USD 34.94 0.22 0.6 -1.0 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,864.36 (46.54) -1.19 4.6

The Global Dow Euro 3,451.77 (23.44) -0.67 5.8
DJ Global 478.22 (0.0300) -0.01 3.7
Bloomberg World Index 371.56 (4.11) -1.09 3.3
MSCI World 2,706.91 (30.50) -1.11 4.0
MSCI Emergin Market 971.87 (15.87) -1.61 1.6
MSCI Thailand 530.05 (7.70) -1.43 -3.4 

Americas Dow Jones 32,816.92 (336.99) -1.0 -1.0 
NASDAQ 11,394.94 (195.46) -1.7 8.9
S&P 500 3,970.04 (42.28) -1.1 3.4

Europe Stoxx Europe 600 457.7 (4.80) -1.0 7.7
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,178.82 (79.34) -1.9 10.2
France CAC 40 7,187.27 (130.16) -1.8 11.0
German DAX 15,209.74 (265.95) -1.7 9.2
UK FTSE 100 7,878.66 (29.06) -0.4 5.7
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 158.75 (1.79) -1.1 1.9
Thailand SET Index 1,634.02 (18.45) -1.1 -2.1 
China Shanghai SE Composit 3,267.16 (20.32) -0.6 5.8
China Shenzhen CSI 300 4,061.05 (42.60) -1.0 4.9
Hong Kong Hang Seng 20,010.04 (341.31) -1.7 1.2
Philippines Philippines Stock Exchange 6,685.9 (13.33) -0.2 1.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,856.58 17.12 0.3 0.1
Japan Nikkei 27,453.48 349.16 1.3 4.8
Singapore Straits Times 3,282.3 17.37 0.5 1.0
South Korea Korea Stock Exchange 2,423.61 (15.48) -0.6 7.0
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,039.56 (14.10) -1.3 3.2
Taiwan TaiwanWeighted 15,503.79 (111.62) -0.7 9.7

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,456.80 15.52 13.02 12.34 4.30
PHILIPPINE 6,685.90 15.32 14.60 12.04 2.15
SINGAPORE 3,282.30 12.92 10.86 10.33 4.20
KOSPI INDEX 2,393.18 11.67 12.80 9.55 1.98
TAIWAN 15,503.79 11.39 11.98 12.32 4.69
THAILAND 1,634.02 18.96 15.58 14.20 2.83
 SET 50 973.75 19.23 16.33 15.12 2.55
INDAI 59,463.93 22.43 19.57 18.39 1.33
INDONESIA 6,856.58 15.11 14.16 4.53 2.62
VIETNAM 1,039.56 13.50 9.60 8.60 1.85
CHINA 3,424.62 14.29 12.45 9.45 2.59
SHANGHAI SE 3,267.16 14.27 12.45 9.43 2.60
HONGKONG 20,010.04 11.84 11.32 8.70 3.35
DOW JONES 32,816.92 19.24 16.87 15.35 2.11
S&P 500 3,970.04 19.23 18.05 16.15 1.72
NASDAQ 11,394.94 32.20 25.38 20.34 0.94
DAX INDEX 15,209.74 12.30 12.53 11.09 3.44
NIKKEI 225 27,334.46 22.53 16.36 15.39 2.17
Stock 600 (Europe) 457.70 13.61 12.97 11.95 3.18
MSCI WORLD 2,706.91 17.33 16.41 14.71 2.19

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 105.5 (0.43) -0.4 -6.4 
Crude Oil - WTI (spot month) 76.3 0.93 1.2 -4.6 
Crude Oil - Brent 83.2 0.95 1.2 -2.9 
Coal Newcatle (USD/Ton) 209.2 (0.90) -0.4 -49.5 
Baltic Dry Index 883.0 67.00 8.0 -41.7 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 208.8 (1.20) -0.6 1.6
Sugar Futures (USD / lb.) 19.7 (0.67) -3.3 5.1
Copper (LME) USD/Ton 8,689.0 (195.99) -2.2 3.9
China Domestic Hot Rolled Steel 4,372.0 (8.00) 0.0 5.4
GOLD (spot) 1,811.0 (11.24) -0.6 -0.6 
Soybean 497.1 4.00 0.8 3.9

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.81 0.12 2.5 8.5
US: 5-Year Bond 4.22 0.11 2.6 5.0
US: 10-Year Bond 3.94 0.07 1.7 1.5
US: 30-Year Bond 3.93 0.05 1.2 -1.1 

1-Day
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( + ) SCB (ซื ้อ/เป้า 130.00 บาท) ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 
2H22 สูงถึง 5.19 บาทต่อหุ้น สูงกว่าคาดมาก 
SCB ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 2H22 สูงถึง 5.19 บาทต่อหุ้น โดยจะ XD วันท่ี 
17 เม.ย. 23 (ท่ีมา: SET) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการจ่ายเงินปันผลในระดับสูง ซึ่งจะส่งผลให้
ราคาหุ้นมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ โดยงวด 1H22 จ่ายไปแล้วที่ 1.50 บาทต่อหุ้น 
ท าให้รวมทั้งปี 2022 จ่ายปันผลอยู่ที่ 6.69 บาทต่อหุ้น (จากปี 2021 ที่จ่าย
เพียง 4.06 บาทต่อหุ้น) ซึ่งคิดเป็น Dividend payout ในปี 2022 สูงถึง 60% 
จากปกติปี 2021 ที่จ่ายเพียง 39% หรือคิดเป็น Dividend yield ต่อปีสูงถึง 
6.6% และคิดเป็น Dividend yield ของงวด 2H22 ที ่  5.1% โดยเรายังคง
ค าแนะน า “ซื้อ” SCB และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 130.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 0.90x (-1.25SD below 10-yr average PBV) 
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( + ) PRM (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 10.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, 
2023E จะดีขึ้น จากการเติบโตของทุกธุรกิจ 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 10.00 บาท (จากเดิม 9.60 
บาท) เนื่องจากเรามีการปรับประมาณการก าไรขึ ้น โดยยังอิง 2023E core 
PER ที่ 15 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) PRM รายงาน 4Q22 มี
ก าไรปกติท่ี 581 ล้านบาท (+340% YoY, +32% QoQ) ดีกว่า consensus ท า
ไว้ที่ 459 ล้านบาท โดยเป็นผลจากธุรกิจหลักท่ีเติบโตโดดเด่นจาก 1) เรือ FSU 
จากค่าเช่าเรือที่เพิ่มขึ้น, u-rate เต็ม 100% และต้นทุนราคาน ้ามันที่ลดลง, 2) 
เรือ domestic trading จากความต้องการขนส่งน ้ามันที่ เพิ ่มขึ้น ตามการ
เดินทางและจ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น และ 3) เรือ international trading มีการ
รับรู้รายได้จากเรือ VLCC ครบท้ัง 3 ล า เต็มไตรมาสเป็นคร้ังแรก ดังน้ัน ส่งผล
ให้ปี 2022 มีก าไรสุทธิ 2.2 พันล้านบาท +58% YoY และมีก าไรปกติที่ 1.55 
พันล้านบาท +59% YoY เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E ขึ้น +5% 
เป ็น 1.7 พ ันล้านบาท +10% YoY จากแนวโน ้มทุกธ ุรก ิจท ี ่ เต ิบโตดีขึ้น 
โดยเฉพาะจาก 1) เรือ domestic trading จะได้ผลบวกจากการเดินทางมากขึ้น 
และจีนเปิดประเทศท าให้ความต้องการขนส่งน ้ามันเคร่ืองบินปรับตัวดีขึ้นมาก , 
2) เร ือ FSU จากค ่าเช่าเรือและความต้องการใช ้เร ือท ี ่ย ังส ูง และ 3) เ รือ 
international trading จะดีขึ้นมาก จากการรับรู้รายได้เรือ VLCC เต็มปีครบท้ัง 
3 ล าราคาหุ้น outperform SET +7%/+28% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากผล
การด าเนินงาน 3Q22 ท่ีเร่ิมกลับมาฟื้นตัวโดดเด่น ท้ังน้ี เรายังแนะน า “ซ้ือ” จาก
ผลการด าเนินงานปี 2023E ที่จะเติบโตได้ดีต่อเนื่อง จากทุกธุรกิจ ด้าน v 
aluation ยังน่าสนใจคิดเป็น 2023E core PER ที่ 11.4 เท่า (-1.0SD) (ก าไร
ปกติปี 2023E จะกลับมาดีกว่าปี 2020 ท่ีมีก าไร 1.6 พันล้านบาท ขณะท่ีราคา
หุ้นในปี 2020 เฉล่ียเทรดอยู่ท่ี 8.50-9.50 บาท) 
 
( + ) NEX (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, ปรับเพ่ิมก าไร 
2023E-24E จาก NPM ที่สูงขึ้น 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 24.00 บาท อิง PEG 1 เท่า (เทียบเท่า 
2023E PER ท่ี 32 เท่า, ปี 2023E-25E ก าไรโตเฉล่ีย +32% CAGR, ปี 2023E 
EPS = 0.74 บาท/หุ้น) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของธุรกิจท่ีใกล้เคียงกันท้ังไทยและ global 
โดยเรามีการปรับก าไรขึ ้นและรวมผลกระทบ EPS dilution effect จากการ
แปลงสภาพของ NEX-W2 (348 ล้านหุ ้น) แล้วทั ้งหมด  ทั ้งนี ้  NEX รายงาน 
4Q22 มีก าไรสุทธิ 323 ล้านบาท ดีขึ้นมาก YoY, QoQ (เราคาดที่ 250 ล้าน
บาท) จากการส่งมอบรถ E Bus และ E Truck ได้ราว 850-900 คัน เพิ่มจาก 
3Q22 ท่ี 200-250 คัน รวมถึง SG&A/sales ต ่ากว่าท่ีเราท าไว้ ท าให้ 4Q22 มี 
NPM อยู่ที่ 6.7% (4Q21 = -10.3%, 3Q22 = 6.1%) ดีกว่าเราท าไว้ที่ 4.7% 
ดังน้ัน ส่งผลให้ปี 2022 มีก าไรสุทธิ 208 ล้านบาท ดีขึ้นจากปี 2021 ท่ีขาดทุน -
107 ล้านบาท เราปรับประมาณการก าไรปี 2023E/24E ขึ้น +25%/+24% โดย
เราประเมินก าไรปี 2023E ใหม่ที่ 1.5 พันล้านบาท +621% YoY โดยเราปรับ 
SG&A/sales ลงเป็น 1.9% จากเดิม 3.5% (ปี 2022 = 4.2%) ส่งผลให้ NPM 
จะดีขึ้นเป็น 6.2% (ปี 2022 = 3.2%) ท้ังน้ี เรายังคงประเมินในปี 2023E จะมีการ
ส่งมอบรถ E Bus, E Truck เพิ่มเป็น 4 พันคัน เพิ่มจากปี 2022 ท่ีมีการส่งมอบ 
1.1 พันคัน และยังคงประมาณการส่งมอบในปี 2024E-25E จะเพิ ่มขึ้นเป็น 
5.4/6.7 พันคัน ราคาหุ้น outperform SET +6% ในช่วง 6 เดือน จากโรงงาน 
AAB เร่ิมส่งมอบ และ 3Q22 เร่ิมพลิกเป็นก าไร แต่ underperform SET -10% 
ในช่วง 3 เดือน และเราแนะน า “ซ้ือ” จากก าไรท่ียังเติบโตสูงต่อเน่ืองในปี 2023E-
2025E และมีโอกาส upside ได้อีกจากแผนท่ีจะเพิ่มการขายสินค้าใหม่ๆ เช่น รถ
ปิกอัพไฟฟ้า, รถบรรทุก EV แบบ 6 ล้อ และ 10 ล้อ รวมถึงแผนขยายไป
ต่างประเทศโดยเร่ิมจากมาเลเซียท่ีมีแผนจะเร่ิมผลิตและส่งมอบภายในปี 2023E 
ด้าน valuation ยังน่าสนใจ ปัจจุบันเทรด 2023E PER ที่ 22.6 เท่า ซึ่งเรามอง
ว่าสมควรเทรดในระดับพรีเมี่ยม จากก าไรที่เติบโตสูง และยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น

ของการเติบโต ซึ่งจะเทียบเท่า 2025E PER ที่ 13.1 เท่า โดยหากเทียบ PEG 
ปัจจุบันอยู่ท่ี 0.7 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย peers ท่ี 1.0 เท่า 
 
( + ) EA (ถือ/เป ้า 90.00 บาท) ก าไร 4Q22 โต YoY จากรับรู้
รายได้ส่งมอบรถ EV Bus และโรงไฟฟ้า solar 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 90.00 บาท อิง SoTP (DCF + PER) 
ของธุรกิจ bio diesel, renewable energy, EVs + battery (คิดเป็น PER ท่ี 33 
เท่า หรือ -0.4 below 5-yr average PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ท่ี 
2.2 พันล้านบาทดีกว่าท่ีตลาดคาดราว 28% โต +16% YoY แต่หดตัว -27% 
QoQ  โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 1) บริษัทมีการส่งมอบรถ EV จ านวน 909 คันใน 
4Q22 จาก 251 คันใน 9M22 ท าให้มีรายได้จากธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าอยู่ท่ี 5.1 
พ ันล้านบาท โต +921% YoY และธ ุรก ิจแบตเตอรี ่ 1.8 พ ันล้านบาท โต 
+1,408% YoY จาก 122 ล้านบาทใน 4Q21 2) รายได้จากธุรกิจไบโอดีเซลหด
ตัว -41% YoY อยู่ท่ี 1.4 พันล้านบาท จากท้ังปัจจัยด้านราคาท่ีปรับตัวลดลง
อย่างต่อเนื่อง และปัจจัยด้านปริมาณจากนโยบายของรัฐที่ปรับเพิ่มเป็น B7 
เพียงชนิดเดียว ท าให้ความต้องการใช้น ้ามันไบโอดี เซลลดลง 3) รายได้ธุรกิจ
ขายไฟฟ้า +6% YoY อยู่ท่ี 3.0 พันล้านบาท หลักจากการปรับขึ้นของค่า ft และ 
utilisation rate ที่เพิ่มขึ ้นจากการเปลี ่ยนแผง solar คงประมาณการก าไรปี 
2023E ที่ 1.0 หมื่นล้านบาท โต +36% YoY โดยก าไรสุทธิปี 2022 อยู่ที่ 7.6 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +25% YoY จาก 6.1 พันล้านบาทใน 2021 โดยคาดในปี 
2023E ยอดส่งมอบรถ EV Bus ที่จะเพิ่มขึ ้นเป็น 4,000 คันจากใน 2022 ท่ี 
1,160 คัน โดยจะรับรู้เป็นก าไรราว 740 ล้านบาท (ไม่รวมส่วนแบ่งก าไรจากการ
ถือ NEX ท่ีสัดส่วน 40%) ราคาหุ้น underperform SET ท่ี -10%/-20% ในช่วง 
1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวลเร่ืองการส่งมอบรถ EV Bus คาดว่าจะ
ล่าช้าจากจ านวนส่งมอบ 9M22 ท่ีส่งได้เพียง 251 คัน ถึงแม้ว่าก าไร 4Q22 จะ
ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคากจากยอดส่งมอบรถที่สูงขึ ้นมาก เบื้องต้นเรายัง
แนะน าเพียง “ถือ” โดยเรามีแนวโน้มท่ีจะปรับประมาณการปี 2023E ลงหลังจาก 
analysts meeting วันที่ 10 มี.ค. 2023 จากธุรกิจ biodiesel ที่คาดจะได้รับ
ผลกระทบด้านราคาและปริมาณอย่างต่อเน่ือง 
 
( - ) IIG (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) 4Q22 ก าไรต ่าคาด แต่
คาดปัญหามาร์จิ้นจะทยอยคล่ีคลายในปี 2023E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาที่ 40.00 บาท (เดิม 44.00 
บาท) อิง DCF สะท้อนประมาณการใหม่หลังผลกระทบ GPM มีมากกว่าท่ีเดิม
ประเมิน ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรสุทธิ 4Q22 ที่ 14 ล้านบาท (-39% YoY, -
32% QoQ) ต ่ากว่าตลาดและเราคาดก าไรท่ี 20 ล้านบาท จากรายได้และ GPM 
ท่ีต ่ากว่าท่ีประเมิน โดยก าไรลดลง YoY, QoQ สาเหตุหลักจาก GPM ถูกกดดัน
จากต้นทุนบริการ (outsourcing) มาอยู ่ที ่  18% (-885bps YoY, -443bps 
QoQ) ในขณะท่ีรายได้รวมอยู่ท่ี 249 ล้านบาท (+28% YoY, ทรงตัว QoQ) ท า
ได้เพียงทรงตัว QoQ แม้เข้าช่วง high season โดยเราปรับประมาณการก าไร
ปกติปี 2023E ลงจากเดิม -30% มาที่ 108 ล้านบาท (EPS +13% YoY) จาก
การปรับสมมติฐาน GPM ลงจากเดิม -320bps มาที ่ 23.2% เพื ่อสะท้อน
ต้นทุนการบริการจากปัญหา outsourcing ท่ีมีมากกว่าท่ีเคยประเมิน อย่างไรก็
ตามการเข้ามาของ Lansing คาดว่าจะช่วยให้ GPM กลับมาขยายตัวได้ในระยะ
ยาว  เบ ื ้ องต ้นรอด ูพ ัฒนาการของสถานการณ์ด ั งกล ่ าว  ราคาหุ้ น 
underperform SET ราว -27% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาคาดมาจากแนวโน้ม
ผลประกอบการท่ีลดลงทุกไตรมาสในปีน้ีจากปัญหา margin ถูกกดดัน อย่างไร
ก็ตามเราคาดว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET ได้ในช่วงถัดไปหลังการ
เข้ามาของ Lansing ซ่ึงจะช่วยแก้ปัญหาต้นทุน outsourcing และท าให้ margin 
กลับมาขยายตัวได้อีกคร้ัง 
 



 
 

 

5 

Company Report 

27 February 2023 

( 0 ) BBIK (ซื้อ/เป้า 160.00  บาท) 4Q22 ดีตามคาด, 2023E จะ
โตก้าวกระโดดจาก 2 ดีล M&A 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที่ 160.00 บาท อิง PEG ท่ี 1.3 เท่า (-
1SD จากค่าเฉล่ีย peer ท่ี 1.5 เท่า, 2023E EPS อยู่ท่ี 2.31 บาท, ก าไรปกติปี 
2023E-25E เติบโตเฉล่ีย +54% CAGR) BBIK รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ท่ี 30 
ล้านบาท (+45% YoY, -16% QoQ) ใกล้เคียงกับท่ี consensus และเราท าไว้ท่ี 
29 ล้านบาท แต่หากไม่รวมก าไรพิเศษจากดีล M&A และ FX loss จะมีก าไรปกติ
อยู่ท่ี 40 ล้านบาท (+90% YoY, +16% QoQ) เป็นสถิติสูงสุดใหม่ตามท่ีเราท า
ไว้ โดยเป็นผลจากรายได้ท่ียังท าได้ดีตาม backlog ท่ีสูง รวมถึง SG&A/Sales 
ท่ีลดลง จากการควบคุมต้นทุนท่ีดีขึ้น ดังน้ัน ส่งผลให้ปี 2022 มีก าไรสุทธิ 127 
ล้านบาท +91% YoY และก าไรปกติ 133 ล้านบาท +101% YoY เรายังคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 252 ล้านบาท (+90% YoY) เติบโตก้าว
กระโดดต่อเน่ือง ท้ังจากธุรกิจปัจจุบันท่ียังคงเติบโตเติบโตสูง, การขยายธุรกิจ
ในต่างประเทศ และที ่ส าคัญจะได้ผลบวกจาก 2 ดีล M&A ใหม่ (VDD และ 
Innoviz) ที่จะเริ่มรับรู้ผลการด าเนินงานเต็มที่ตั้งแต่ 2Q23E และจะยังส่งผลดี
ต ่อเน ื ่องในปี  2024E ที ่จะม ีก  าไรท ี ่  365 ล ้านบาท +45% YoY ราคาหุ้น 
outperform SET +6%/23% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากก าไรที่เติบโตสูง และ
ประกาศ 2 ดีลใหม่ในช่วงต้นเดือน ธ.ค.22 แต่ underperform SET -9% ใน 1 
เดือน จากความกังวลที่ผู้บริหาร BBIK มีการขายหุ้น ซึ่งเราประเมินว่าไม่มี
ผลกระทบ เนื่องจากเป็นการปรับโครงสร้างการถือหุ้น โดยเป็นการขายหุ้น
ให้กับ บจ.บลูบิค กรุ๊ป โฮลดิ้ง ท าให้กลุ่มผู้บริหารยังคงถือหุ้น BBIK จ านวนเท่า
เดิม ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ จากก าไรปกติที่จะยังคงเติบโตสูง และมีโอกาส 
upside จากดีล M&A ใหม่ๆ ที่อยู่ระหว่างเจรจา ซึ่งคาดว่าจะได้ข้อสรุปในปี 
2023E อีกราว 1-2 ดีล ด้าน valuation ปัจจุบันเทรดที่ 2023E PER ที่ 50.1 
เท่า ซ่ึงเรามองว่าสมควรเทรดในระดับพรีเม่ียม จากก าไรท่ีเติบโตสูง ซ่ึง BBIK 
ยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการเติบโต โดย PEG ปัจจุบันอยู่ที่ 0.93 เท่า ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย peers ท่ี 1.5 เท่า 
 
( 0 ) CHAYO (ซื้อ/เป้า 12.00 บาท) 4Q22 ดีกว่าคาด, ปี 2023E 
เติบโตดีจากการซื้อหนี้เสียขึ้นตามคาด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 2.8x 
(-0.5 SD below 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที ่  86 
ล้านบาท (+78% YoY, +140% QoQ) สูงกว่าเราคาดที ่ 61 ล้านบาท จาก
รายได้ดอกเบ้ีย และ cash collection ธุรกิจ AMC ท่ีสูงกว่าคาด โดยก าไรสุทธิ
ขยายตัวดีจากขนาดกองหน้ีเสียท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 8.5 หม่ืนล้านบาท, รับรู้ก าไรจาก
การขายทรัพย์ NPA ขนาดกลางเพิ่มขึ้น ขณะท่ีค่าใช้จ่ายส ารองปรับตัวขึ้น ตาม
ขนาดกองหนี้ unsecured ที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราประเมินว่าค่าใช้จ่ายส ารองจะยัง
เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง จากการเข้าซ้ือหน้ี unsecured ท่ีสูงข้ึนตั้งแต่ 3Q22 คิดเป็นมูล
หนี้รวมที่ 7.8 พันล้านบาท ซึ่งปกติบริษัทจะเริ่มรับรู้ค่าใช้จ่ายส ารองภายหลัง
การซ้ือหน้ีท่ี 6 เดือน หรือเร่ิมรับรู้ในปี 2023E เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 413 
ล้านบาท (+64% YoY) จากการเข้าซื้อหนี้เสียที่ 1.5 พันล้านบาท  ตามระดับ 
supply หนี้เสียในระบบที่จะเพิ่มขึ้น, รับรู้ก าไรจากการขายทรัพย์ขนาดกลาง
เพิ่มขึ้น ขณะท่ีค่าใช้จ่ายจะเพิ่มขึ้นคิดเป็น credit cost ท่ี 4.9% ท้ังน้ีเราประเมิน
ว่าผลการด าเนินงานปี 2024E จะอ่อนตัวลง -8% YoY เป็น 379 ล้านบาท 
เนื่องจากไม่มีทรัพย์ NPA ขนาดใหญ่ ที่สามารถขายได้อย่างเด่นชัด ราคาหุ้น 
outperform SET +7%/+32% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากศาลเพิก
ถอนค าร้องคัดค้านการขายท่ีดินแปลงพังงาใน ธ.ค. 22 ท้ังน้ีเราคงแนะน า “ซ้ือ” 
จากสถานการณ์การขายหนี้ และต้นทุนการเข้าซื้อจากสถาบันการเงินที่เร่ิม
กลับมาสู่ระดับปกติ ซ่ึงจะช่วยหนุนผลการด าเนินงานใน 2-3 ปีข้างหน้าเติบโตดี 
รวมทั ้งมีโอกาสที ่จะขายทรัพย์ NPA ขนาดใหญ่ และกลางเพิ ่มขึ ้นในช่วง
เศรษฐกิจท่ีดี ท้ังน้ีบริษัทประกาศจ่ายปันผลเป็นหุ้นท่ี 50 หุ้นเดิม:1 หุ้นใหม่ และ

เงินปันผลที่ 0.0011111 บาท/หุ้น (XD 8 พ.ค.) ส่งผลให้ราคาเป้าหมายหลัง 
XD จะ dilute เป็น 10.80 บาท 
 
( 0 ) QH (ซื้อ/เป้า 2.60 บาท) 4Q22 ดีตามคาด, 2023E จะดีขึ้น
จากยอดขายบ้านและ HMPRO 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที่ 2.60 บาท โดยยังอิงวิธี SOTP (จาก
ธุรกิจหลักอสังหาริมทรัพย์ที่ 0.56 บาท อิง 2023E PER ที่ 7 เท่า และมูลค่า
ธุรกิจอื่นที่ลงทุนที่ 2.04 บาท (Fig.2)) QH รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที่ 655 
ล้านบาท (+33% YoY, +2% QoQ) ใกล้เคียงกับที่ consensus ท าไว้ที่ 641 
ล้านบาท โดยเป็นผลจากธุรกิจอสังหาฯ ที่ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง และธุรกิจ
โรงแรมท่ีฟื้นตัวดีขึ้น รวมท้ังส่วนแบ่งก าไรบริษัทท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 417 ล้านบาท (+
28% YoY, +2% QoQ) จาก HMPRO และ LHFG ดังนั้น ส่งผลให้ปี 2022 มี
ก าไรสุทธิ 2.4 พันล้านบาท +44% YoY เรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E 
ท่ี 2.6 พันล้านบาท +8% YoY จากธุรกิจอสังหาฯ ท่ียังเติบโตได้ตามก าลังซ้ือท่ี
ดีขึ้นของโครงการแนวราบในตลาดกลาง-บนที่เป็นตลาดหลักของ QH, ธุรกิจ
โรงแรมจะฟื้นตัวดีต่อเนื่องตามการท่องเที่ยว และส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมจะ
ปรับตัวดีขึ้นโดยเฉพาะจาก HMPRO ท่ีประเมินก าไรจะเพิ่มขึ้น 9% YoY ราคา
หุ้น outperform SET +5%/+8% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากผลการด าเนินงาน 
3Q22 ท่ีฟื้นตัวดี และความต้องการซ้ือบ้านท่ีดีขึ้น ท้ังน้ี เรายังคงแนะน า ซ้ือ จาก 
1) ก าไรปี 2023E ยังเติบโตได้ดีต่อเนื่อง โดยมีปัจจัยหนุนจากการเร่งเปิดตัว
โครงการใหม่ในปี 2023E มากขึ้น โดยในแง่มูลค่าโครงการใหม่จะเพิ่มขึ้น 40% 
YoY และ 2) Valuation ปัจจุบันยังน่าสนใจเทรดท่ี 2023E PER 9.7 เท่า คิดเป็น 
-0.5SD below 5-yr average PER 
 
( 0 ) SPRC (ซื้อ/เป้า 13.30 บาท) พลิกมาเป็นก าไรใน 4Q22; คาด 
market GRM ฟ้ืนตัวใน 1Q23E 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายเดิมที่ 13.30 บาท อิง 2023E PBV 
เป้าหมายท่ี 1.22x (เท่ากับ -0.4SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) บริษัท
รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 ที ่  260 ล้านบาท (ลดลง 86% YoY แต่พลิกจาก
ขาดทุน 5.0 พันล้านบาทใน 3Q22) ดีกว่าตลาดและเราคาดว่าจะขาดทุนที่ -
225/-50 ล้านบาท ตามล าดับ โดยดีกว่าเราคาดหลักๆจากก าไรจากการตี
มูลค่ายุติธรรมของตราสารอนุพันธ์ (derivatives gain) อย่างไรก็ดี บริษัท
รายงานค่าการกล่ันตลาด (market GRM) ท่ีอ่อนตัวลง QoQ (ผิดกับท่ีเราคาด
ว่าจะดีขึ้น) ซ่ึงอาจจะเกิดจากพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) ท่ีลดลงน้อย
กว่าคาด ท้ังน้ี เราเชื่อว่าบริษัทจะรายงาน market GRM และก าไรท่ีดีขึ้น QoQ 
ใน 1Q23E หนุนด้วย crude premium ที่ยังอยู่ในระดับต ่าอย่างต่อเนื่องและ
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ของ gasoline ท่ี
ดีขึ ้น นอกจากนี้ บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 0.15 บาทต่อหุ้น ส าหรับผล
ประกอบการ 2H22 คิดเป็นอัตราตอบแทนท่ี 1.4% ขึ้น XD วันท่ี 9 มี.ค.2023 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 6.4 พันล้านบาท ลดลงจาก 7.7 
พันล้านบาทในปี 2022 หลักๆจาก 1) market GRM ที่ลดลงจากระดับที่ สูง
ผิดปกติในปี 2022 และ 2) ผลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) ที่สูงขึ้น YoY 
ตามแนวโน้มราคาน ้ามันดิบท่ีอ่อนตัว อย่างไรก็ดี เราคาดว่าบริษัทจะสามารถ
รักษาระดับอัตราการใช้ก าลังการกล่ัน (refinery run rate) ท่ีสูงกว่า 90% ได้ใน
ปี 2023 ราคาหุ้นปรับตัวลดลง underperform SET -15% ในช่วง 6 เดือนท่ี
ผ่านมาตามแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที ่อ่อนตัว ปัจจุบัน SPRC ซื ้อขายท่ี 
valuation ท่ีน่าสนใจท่ี 2023E PBV 1.00x (ประมาณ -1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 
PBV ย้อนหลัง 5 ปี) ท้ังน้ี เรามองว่าราคาหุ้นได้สะท้อนแนวโน้ม crack spread 
ที่อ่อนตัวไปมากแล้ว เราประเมินว่าบริษัทจะเห็นการฟื้นตัวของ market GRM 
ได้ใน 1Q23E หนุนด้วย crude premium ที ่ยังอยู ่ในระดับต ่าและ gasoline 
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crack ที่ปรับตัวสูงขึ้นหลังจาก EU ห้ามการน าเข้าผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูป 
(oil product) จากรัสเซียตั ้งแต่วันที่  5 ก.พ.2023 ในขณะเดียวกัน อุปสงค์
ภายในประเทศของจีนท่ีดีขึ้นก็น่าจะท าให้จีนมีการส่งออก oil product ลดลง 
 
( - ) IVL (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 40.00 บาท) ขาดทุน
อย่างไม่คาดคิดใน 4Q22; คาดก าไร 1Q23E ลดลง YoY จาก
แนวโน้ม PET spread ที่อ่อนตัว 
เราลดค าแนะน าลงเปน็ “ถอื” จาก “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหมป่ ี2023E ที่ 40.00 
บาท (เดิม 47.00 บาท) อิง EV/EBITDA เป้าหมายเดิมที ่ 6.4x (เทียบเท่า -
1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) IVL รายงานผลขาดทุนสุทธิ 4Q22 
อย่างไม่คาดคิดท่ี 1.15 หม่ืนล้านบาท ขาดทุนรายไตรมาสเป็นคร้ังแรกและต ่า
กว่าที่ตลาดและเราประเมินว่าจะมีก าไรที่ 1.2/1.8 พันล้านบาท โดยแย่กว่าเรา
คาดหลักๆจากการที ่บร ิษ ัทมีการตั ้งส ารองด ้อยค่าสินทร ัพย์ ( loss on 
impairment of assets) ส าหรับธุรกิจ Fibers ในยุโรปและธุรกิจ Combined 
PET (CPET)  หนึ่งแห่งในเอเชีย ทั้งนี้หลังเข้าร่วมประชุมนักวิเคราะห์เราเชื่อว่า
ก าไรปกติของบริษัท (ไม่รวม loss on impairment of assets) จะฟื้นตัวแบบ
ค่อยเป็นค่อยไปเน่ืองจากผลบวกจากกราคาพลังงานท่ีลดลงจะถูกชดเชยด้วย
แนวโน้ม core EBITDA/ton ที ่น่าจะอ่อนตัวตาม Industry Integrated PET 
spread ท้ังฝั่ง Asia และ West นอกจากน้ี บริษัทประกาศจ่ายปันผล 0.40 บาท
ต่อหุ้นสะท้อนอัตราผลตอบแทนเงินปันผลท่ี 1.1% โดยจะขึ้น XD วันท่ี 3 พ.ค.
2023 เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ลง 9% เป็น 2.72 หม่ืนล้าน
บาท ลดลง 12% YoY หลักๆจาก 1) ปริมาณยอดขายรวมท่ีลดลงเป็น 2) Core 
EBITDA/ton ท่ีเร่ิมปรับสู่ระดับปกติ และ 3) ผลขาดทุนสต๊อก (inventory loss) 
ท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าบริษัทจะมีก าไรสุทธิ 2024E ท่ี 2.94 หม่ืนล้าน
บาท (+8% YoY) ฟื ้นตัวหลักๆจาก ปริมาณยอดขายรวมที ่ดีข ึ ้นและ core 
EBITDA/ton ที ่สูงขึ ้น ราคาหุ ้น underperform SET -18% ใน 6 เดือน จาก
ความกังวลต่อผลกระทบจากต้นทุนพลังงานที่สูงขึ้นในประเทศตะวันตกและ
แนวโน้ม Industry Integrated PET spread ท่ีอ่อนตัว ท้ังน้ี ราคาล่าสุดสะท้อน 
valuation 2023E EV/EBITDA 5.9x (ประมาณ -1.8SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลัง) แม้เราคาดว่าก าไรสุทธิน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว แต่เราประเมินว่า
ก าไรปกติ 1Q23E จะลดลง YoY จากฐานที่สูงในปีที่แล้ว และการกลับสู่ระดับ
ปกติ (normalization) ของ ตาม Industry Integrated PET spread 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันศุกร์ (24 ก.พ.) และ
ปรับตัวลงรายสัปดาห์มากท่ีสุดในปีน้ี เน่ืองจากนักลงทุนวิตกเกี่ยวกับความ
เป็นไปได้ท่ีธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในเชิงรุกมาก
ขึ้น หลังจากการเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล 
(PCE) ท่ีพุ่งข้ึนเกินคาด 
• ทั ้งนี ้  ด ัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่  32,816.92 จุด ลดลง 
336.99 จุด หรือ -1.02%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 3,970.04 จุด ลดลง 42.28 
จุด หรือ -1.05% และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 11,394.94 จุด ลดลง 195.46 จุด 
หรือ -1.69% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (24 ก.พ.) เน่ืองจากนักลงทุนยังคงวิตก
ว่าธนาคารกลางต่าง ๆ  จะเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไป หลังสหรัฐ
เปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งเกินคาด 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 457.70 จุด ลดลง 4.80 จุด หรือ -1.04% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,187.27 จุด ลดลง 130.16 จุด 
หรือ -1.78%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,209.74 จุด ลดลง 
265.95 จุด หรือ -1.72% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,878.66 จุด ลดลง 29.06 จุด หรือ -0.37% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(24 ก.พ.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ท่ีว่ารัสเซียจะปรับลดการผลิต
และการส่งออกน ้ามันในเดือนหน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 93 เซนต์ หรือ 
1.23% ปิดที่ 76.32  ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ลดลง 0.3% ในรอบสัปดาห์ท่ี
ผ่านมา 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. เพิ่มขึ้น 95 
เซนต์ หรือ 1.16% ปิดท่ี 83.16 ดอลลาร์/บาร์เรล และเพิ่มขึ้น 0.2% ในรอบ
สัปดาห์ท่ีผ่านมา 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (24 ก.พ.) โดยถูก
กดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และการดีดตัวของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ หลังสหรัฐเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการ
บริโภคส่วนบุคคล (PCE) ที่สูงเกินคาด ซึ่งท าให้บรรดานักลงทุนคาดว่า 
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนานกว่าท่ีคาดไว้ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 9.70 ดอลลาร์ หรือ 0.53% ปิดที่ 1,817.10 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่วันท่ี 28 ธ.ค. และปรับตัวลง 1.8% ใน
รอบสัปดาห์ท่ีผ่ามา 

 

Economic & Company 

• BAM ผลเรยีกเกบ็พุง่อดั 9 พันล.ซื้อทรัพย์  
BAM ลุยสร้างรายได้ประจ า-ปรับโครงสร้างหนี้ เพิ่มพอร์ตขายทรัพย์ NPA 
แบบเงินผ่อนหนุนผลเรียกเก็บท้ังปีไม่น้อยกว่า 1.78 หม่ืนล้านบาท พร้อมอัด
งบ 9 พันล้านบาท ซื ้อทรัพย์ NPL-NPA พร้อมพัฒนาเทคโนโลยีหนุนโต 
ขณะที่ปี 2565 ผลเรียกเก็บทั้ง NPL-NPA โตโดดเด่น มีก าไรสุทธิ 2,724.76 
ล้านบาท และผลเรียกเก็บ 1.65 หม่ืนล้านบาท แถมจ่ายปันผล 0.55 บาทต่อ
หุ้น ขึ้น XD วันท่ี 2 พฤษภาคม 2566 
• BYD ขยายพอร์ตเร่งโต TSB ลุยเส้นทางเดินรถ 
BYD ลุยเส้นทางที่ได้รับสัมปทาน หลัง Nex Point สามารถเพิ่มก าลังการ
ผลิตรถไฟฟ้าได้มากข้ึน พร้อมผนึก PLANB สร้างรายได้โฆษณา เร่ิมชัดเจน
ไตรมาส 2/2566 ควบคู่จัดโปรโมชั่นกระตุ้นการรับรู้ทั ้งแจกตั๋วร่วมรถ-เรือ, 
การจัดทัวร์ช่วงเทศกาล-วันหยุดพิเศษ เล็งขยายเส้นทางให้บริการเข้าสู่ถนน
ย่อยด้วยรถมินิบัส หลังได้รับสัมปทาน 2 เส้นทางชานเมือง 
• OSP ดีลซื้อกิจการอัพฐาน เล็งตลาดเครื่องดื่มกาแฟ 
OSP ตั้งเป้ารายได้-ก าไรท้ังปี 2566 โตดับเบิล ดิจิตหลังสามารถปรับพอร์ต
เคร่ืองดื่มชูก าลังครอบคลุมท้ังราคา 10 บาท และ 12 บาท ม่ันใจส้ินปีส่วนแบ่ง
ทางการตลาดเติบโต 2% จากฐานไตรมาส 4/2565 เผยศึกษาดีลเข้าซ้ือ
กิจการหลายดีล แย้มสนใจตลาดเคร่ืองดื่มกาแฟ 
• PSH จัดเต็มพิกัด 7.6 พันล.ต่อยอดอสังหา-เฮลธ์แคร์ 
PSH ขยายฐานเต็มพิกัด! ลุยอสังหา-เฮลธ์แคร์-โลจิสติกส์ หวังอัพพอร์ต 
Recurring Income พุ่งแตะ 25% ในปี 2571 บ๊ิก "อุเทน โลหชิตพิทักษ์" จัดงบ
ลงทุน 7.6 พันล้านบาท ต่อยอดธุรกิจเพิ่ม ดันรายได้ประจ าส้ินปีน้ีระดับ 7% 
วางเป้ารายได้ปี 2566 แตะ 3 หม่ืนล้านบาท โครงการเรียงคิวเพียบ-วิมุตหนุน 
• SANKO ออเดอร์เข้าพรึ่บ ตุนงานรอส่งยาว 200 ล. 
SANKO ตั้งเป้าโกยยอดขายปี 2566 ท่ี 800 ล้านบาท ลูกค้าส่ังออเดอร์ยาว 
2-3 เดือนมูลค่า 200 ล้านบาท วางกลยุทธ์โฟกัสการขายในประเทศ ลดความ
เสี่ยงอัตราแลกเปลี ่ยน แถมมาร์จิ้นดีกว่าปีก่อน พร้อมเดินหน้าลดต้นทุน 
ควบคุมการผลิต โชว์ก าไรสุทธิปี 2565 พุ่งข้ึน 63.03% อยู่ท่ี 22.01 ล้านบาท 
• SPALI ลูกค้าจีนโอนเพิ่ม ลุยเปิด 5 โครงการโค้งแรก 
SPALI เผยลูกค้าจีนเริ่มกลับมาโอนเพิ่มขึ้น ขณะที่ยอดขาย 2 เดือนแรกพุ่ง 
ลุยเปิดตัวโครงการใหม่ไตรมาสแรก 5 โครงการ มูลค่ารวมกว่า 8 พันล้าน
บาท โชว์แบ็กล็อกหนา 1.9 หมื่นล้านบาท ลั่นยอดขาย-รายได้ปี 2566 ทุบ
สถิติใหม่ 
• TACC ยอดขายพุ่งขยายฐานต่างแดน 
TACC โชว์ผลงานปี 2565 รายได้โต 13.56% ก าไรสุทธิ 236.52 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 9.69% รับอานิสงส์ยอดขายท้ังในประเทศ และต่างประเทศโตต่อเน่ือง 
ธุรกิจ License Business ขยายตลาดไปยังต่างประเทศ บอร์ดอนุมัติจ่ายปัน
ผลเป็นเงินสด 0.19 บาท 
• WICE วอลุ่มขนส่งไหลเข้า ทุ่ม 200 ล.ขยายคลังสินค้า 
WICE "ชูเดช คงสุนทร" วางเป้ารายได้โตต่อเน่ือง 15-20% ท านิวไฮเป็นปีท่ี 3 
จากปี 2565 มีรายได้ 7,137 ล้านบาท วางงบลงทุน 200 ล้าบบาท เดินหน้า
เครือข่ายการขนส่ง ขยายธุรกิจคลังสินค้า ประเมินปริมาณการขนส่งปีน้ี 
ปัจจัยบวกจีนเปิดประเทศดันวอลุ่มเพิ่มขึ้น 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight ขายท าก าไรบนตลาด
หุ้นไทยขนาดเล็กถึงกลางไปบางส่วน หลังจากดชันีหุ้นตัวกลางตัว
เล็กของไทยปรบัตัวขึ้น โดยในชว่งส้ันทางทมีคาดว่าดัชนีดังกล่าว
อาจมีการพักฐาน ทั้งนี้ยังคงน ้าหนักการลงทนุบนตลาดหุ้นไทยใน
ระดับ Slightly overweighted  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้าหนกัการลงทนุเท่ากับตลาด จากประเดน็
การรายงานผลประกอบการและการปรับลดประมาณการก าไรตลาด
ต่อเนื่อง อีกทั้งการฟ้ืนตวัของตลาดสหรฐัอเมริกานั้นหากเปรียบเทียบกบั
ประเทศอืน่ๆ อย่างไรก็ดี เราแนะน าให้นกัลงทนุติดตามการรายผล
ประกอบการของกลุ่ม Growth และ Technology ซ่ึงจะเป็นตัวแปรส าคญั
ที่จะบ่งชี้ว่าก าไรตลาดผ่านจุดต ่าสุดแล้วหรือไม ่

 

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

 

Japan Equity:  Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในระดบั 
Slightly overweighted โดยช่วงก่อนหน้านี้ทาง DAOL เริ่มทยอยลด
สัดส่วนเพ่ือท าก าไรในตลาดหุ้นญี่ปุน่กลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟ้ืน
ตัวขึ้นมาตามทิศทางการเปิดเมืองของจีน โดยเรายังมมีุมมองเชิงบวกกบั
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโดยรวมของญีปุ่่นจากการอ่อนค่าของดอลล่าร์
และปัญหา Supply shortage ที่ทุเลาลง อย่างไรก็ด ี ในด้านการใช้
นโยบาย YCC ของ BOJ นัน้ยังคงเป็นตวัแปรหลักทีก่ดดนัผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นในระยะส้ัน 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนักการลงบนตลาด
หุ ้นจีนท ี ่ระดับ Slightly overweighted หลังจากทางการจีน
ประกาศเปิดประเทศเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้แม้ว่าจ านวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่า
ทางการจีนน ั ้นเลือกที ่จะให้ความส าคัญกับการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้าหนัก EM โดยรวมเปน็ 
Slightly overweighted จากการปรับเพ่ิมน ้าหนกัการลงทนุบนตลาด
หุ้นจีนและไทย โดยทางทมีให้ประเด็นส าคัญกับการผ่อนปรนมาตรการล็
อกดาวน์ของจีนที่ออกมาเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว ้
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทนุในทองค าเท่ากบัตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตวัลดลง ส่งผลให้เปน็ Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพ่ิมเตมิ 
 
  

Oil: Underweight เราคงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ชว่ง 
late cycle ของการปรบัขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท าให้ความต้องการใชน้ ้ามนัมีแนวโนม้ลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้าหนกัการลงทนุ 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 ทีค่่อนข้างถูก เมื่อเปรียบกบัทศิทางของดอกเบี้ยนโยบาย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันท่ี 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถท่ีจะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายขึ้น 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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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 ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


