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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนี มีโอกาสปรับตัวลง ตลาดยังอิงกับรายงานผลประกอบการเป็น
หลัก  
• ต่างประเทศ ทิศทางตลาดสหรัฐฯ ยังอิงอยู่กับการรายงานผลประกอบการ
ที่ออกมา ขณะที่ตัวเลข GDP 3Q สหรัฐฯ วานนี้ ออกมาขยายตัว 4.9% 
(คาด 4.2%) ท าให้นักลงทุนอาจจะมีความกังวลการปรับข้ึนดอกเบี้ย ของ 
Fed ในการประชุมครั้งถัดไป 
• อิสราเอลยังมีการโจมตีในฉนวนกาซาต่อเนื่อง แต่ไม่ได้มีประเด็นอะไรใหม่
เพ่ิมเติม ขณะที่ราคาน ้ามันปรับตัวลงมา ล่าสุด Brent $88.3 เหรียญ 
• วันนี้ PTTEP ส่งงบ ทาง DAOL ประเมินก าไรสุทธิ 3Q23E ที่ 1.91 หมื่น
ล้านบาท -21% YoY, -9% QoQ 
• ประเด็นเงินดิจิทัล 1 หมื่นบาท ยังอยู่ในกระบวนการหารือ ซึ่งยัง ไม่ ได้มี
ข้อสรุปที่ชัดเจน  เราประเมินว่า หากมีการใช้เงินมากเท่าใด โอกาสที่จะเป็น
ลบต่อตลาด ก็จะมากข้ึน แต่อาจต้องดูวิธีการแจกด้วย  
• นักลงทุนต่างชาติยังอยู่ในฝ่ังขาย หลังจากไม่มีตัวแปรบวกเข้ามาช่วยหนุน
ตลาด วานนี้ Net Sell 1.5 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ดัชนีราคาการใช้จ่ายเพ่ือการบริโภคส่วนบุคคล
สหรัฐฯ (PCE) 

Str a tegy  
• ตลาดหุ้น มีความเชื่อมโยงกับสถานการณ์ตะวันออกกลางที่กลับมา ตึง
เครียด ซึ่งจะไปท าให้เกิดความกังวลต่อเศรษฐกิจและดอกเบี้ยของสหรัฐฯ  
อีกทั้ง ดัชนีฯ ที่หลุดจาก 1380 จุด ลงมาอีกครั้ง กลายเป็นสัญญาณลบ
ของตลาด เราแนะน าให้ให้ชะลอการซื้อออกไปก่อน  
• หุ้นที่เป็น High dividend Yield ที่เข้าสู่โซนซื้อแล้ว (แต่อาจรอจังหวะ แถวๆ 
ดัชนีฯ 1350 จุด  หรือเมื่อเริ่มดีดตัวกลับก็ได้) วันนี้ เราตัดเหลือ TISCO 
และ PTT  
• เรากลับมาถือเงินสด 90% หลังความกังวลของตลาด กลับมาเพ่ิมอีกครั้ง
และดัชนีฯ หลุดแนวรับส าคัญลงมา โดย พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า JMT, ITC  
ออก หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย  BEM(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
 
Technica l:    KCG, BTS  

   
 

 News Comment 
( + ) STEC (ถือ/เป้า 11.00 บาท) Data Center เฟสแรกเปิดให้บรกิารปี 2025E 
ต้ังเป้ารายได้เฟสละ 800 ล้านบาท 
Company Report 
 ( - ) BGRIM (ซ ื ้อ/ปรับ เป้าลงเป็น 35.00 บาท) ป ี 2024E ม ีความเสี ่ยงจาก
ทิศทางดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนมากและนโยบายรัฐ 
( 0 ) THANI (ปรับข้ึนเป็น ถือ/เป้า 2.80 บาท) 3Q23E ยังอ่อนตัว จากสิน เชื่อ
ขยายตัวต ่า และค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมข้ึน 
( 0 ) SCC (ถือ/เป้า 300.00 บาท) ก าไรปกติ 3Q23 อ่อนแอสอดคล้ องกั บที่
คาด; 4Q23E ยังทรงตัวต ่า 
( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 35.00 บาท) คาด 3Q23E กลับมามีก าไร แต่จะอ่อนตัว  
QoQ ใน 4Q23E 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิตวัในแดนลบดชัน ีDow Jones -0.76% ดชัน ีS&P500 -
1 . 1 8%  แ ล ะด ัช น ี  Nasdaq -1 . 7 6%  โ ด ย ม ี แ ร ง ขายม าจากกลุ่ม 
Communication Service และ Info Tech น าโดยหุ้น Meta ปรับตัวลง 6.02% 
จากความกังวลเกี่ยวกับรายได้จากการโฆษณา Reality Labs ธุรกิจเมตาเวริส์ 
ขาดทุน 3.74 พันล้านดอลลาร์ใน Q3  และถูกกดดันจากอัยการ 42 รัฐทั่ว
สหรัฐฯฟ้องในข้อหามอมเมาเยาวชน ประกอบกับการรายงานตัวเลข GDP 
สหรัฐฯ ประจ า Q3 ขยายตัว 4.9% QoQ  สูงกว่าที่นักวิเคราะห์ที่ 4.7% QoQ 
จากการใช้จ่ายของผู้บริโภค ประกอบกับการเพ่ิมข้ึนของสินค้าคงคลัง, การ
ลงทุนของภาคเอกชน และการใช้จ่ายของรัฐบาล ส่งผลให้นักลงทุนปรับมุมมอง
การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย ของ FED เดือนมกราคมเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 26.3%  
(source : CME) 
• 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 
    ติดตามรายงานดชันรีาคาการใชจ้า่ยด ้านการบรโิภคพืน้ฐานสว่นบคุคล 
(Core PCE price index) หรือเงินเฟ้อพ้ืนฐาน โดยตลาดมองว่าจะมีการชะลอ
ตัวลง 3.7% YoY จากช่วงก่อนหน้าที่ 3.7% YoY DAOL มองว่าในระย ะสั้น  
Core PCE อาจจะมีความเสี่ยงจากราคาบ้านที่ฟ้ืนตัวในระยะสั้น  
        ต ิดตามรายงานด ัชน ีการ ใช้จ ่ายส่วนบ ุคคล ( Personal Spending) 
สหรฐัฯ  ที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่ามีแนวโน้มการใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน ตามฤดูกาล
การบริโภคที่มักจะสูงข้ึนในช่วงเทศกาลสิ้นปีของสหรัฐฯ  

Date Major Events Expected Prior 
 2 7-Oct- 2 3  US Personal Income YoY SEP 0.4% 0.4% 

  US Personal Spending MoM 
SEP 

0.5% 0.4% 

  US Core PCE Price Index MoM 
SEP 3.7% 3.9% 
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News Comment 

27 October 2023 

( + ) STEC (ถือ/เป้า  11.00 บาท) Data Center เฟสแรกเปิด
ให้บริการปี 2025E ต้ังเป้ารายได้เฟสละ 800 ล้านบาท 
STEC เปิดเผยถึงความคืบหน้าโครงการลงทุน Data Center โดยบริษัทย่อย  
STECON POWER จ  าก ัด (STEC ถ ือห ุ ้น  100%) ร ่วมม ือก ับ  SITEM 
Corporation Co.,Ltd. แล ะ  MyTelehaus SDN. BHD. จ ัดต ั ้ ง  DC POWER 
BN1 ในส ัดส่วนการลงท ุน  60:20:20 ซ ึ ่ งวางแผนในการสร้างอาคาร Data 
Center จ านวน 4 อาคาร แบ่งเป็น 4 เฟส คือ อาคาร A B C และ D โดยในเฟส
แรกมีมูลค่าโครงการ 1,800 ล้านบาท แหล่งเงินทุนมาจากกระแสเงินสดของ
บริษัท อย่างไรก็ดีโครงการดังกล่าวนั้นวางแผนเริ่มก่อสร้างเฟสแรกปี 2024 
คาดใช้เวลาก่อสร้างประมาณ 18 เดือน หรือแล้วเสร็จปี 2025 โดยจะมีรูปแบบ
เป็นกลุ่มอาคาร Data Center ที่มีพ้ืนที่ใช้สอยกว่า 18,000 ตารางเมตร รองรบั 
IT Load ได้ถึงอาคารละ 6 MW รวมเป็น 24 MW ทั้งนี้หากทุกอย่างเป็นไปตามที่
วางไว้ บริษัทคาดโครงการ Data Center จะสร้างรายได้ราวเฟสละ 800 ล้าน
บาท (ที่มา: ทันหุ้น, มิติหุ้น) 
D AOL:เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อย โดยในช่วงต้น STEC จะได้อานิสงส์จาก 
backlog งานก่อสร้าง ขณะที่ในแง่ recurring income จากธุรกิจ Data Center 
เราคาดการณ์จะเริ่มเห็น income contribution เต็มปีต้ังแต่ปี 2026E ทั้งนี้หาก
เป็นไปตามที่บริษัทคาดการณ์ โดยอิงสมมติฐานรายได้ 800 ล้านบาท net 
profit margin อย ่างน ้อย  10% แล ะสัดส่วนถือหุ้นใน JV 60% เบ ื ้องต้นเรา
ประเมิน Data Center เฟสแรกจะเป็น upside ต่อก าไรปี 2026E ราว +2-4% 
แต่อย่างไรก็ตามเรามองว่าธุรกิจดังกล่าวยังต้อง monitor ความไม่แน่นอนเรื่อง
อุปสงค์ ส  าหรบั STEC เราคงค  าแนะน  า “ถอื” ราคาเปา้หมาย 11.00 บาท องิ 
2023E  PE R 23.5x ( - 0.5SD  below 5- y r  aver age PE R)  
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Company Report 

27 October 2023 

( - ) BGRIM (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 35.00 บาท) ปี 2024E มีความ
เสี่ยงจากทิศทางดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนมากและนโยบายรัฐ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 35.00 บาท (เดมิ  50.00 
บ าท)  DCF (WACC 5.7%, TG 0%) สะท ้อนความเส ี ่ยงมากขึ ้นจากภาวะ
อุตสาหกรรมในประเทศและดอกเบี้ยในระดับสูง (ปรับ WACC ข้ึนเป็น 5.7%  
จากเดิม 5.0%) รวมถึงสะท้อนประมาณการใหม่บนสมมติฐานภาครัฐยังคงตรงึ
ค่าไฟฟ้าไว้ที่ 3.99 บาท/หน่วย ในปี 2024E ท าให้ผลประกอบการฟ้ืนตัวช้ากว่า
ที่คาดทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 3Q23E ที่ 644 ล้านบาท ( +2476% YoY, -
6% QoQ) YoY ฟ้ืนตัวจากทิศทางราคาก๊าซและการปรับค่า Ft ที่ยังให้ positive 
impact และรับรู้รายได้จากโครงการใหม่ ในขณะที่ QoQ ลดลงจากการปิดซ่อม
บ ารุงโรงไฟฟ้าและค่าใช้จ่ายในการพัฒนาธุรกิจเพ่ิมเติมส่งผลให้ SG&A เพ่ิมข้ึน
ราว +17% QoQ โดยเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.1 พันล้าน
บาท (+459% YoY) แนวโน้ม 4Q23E คาดลงลง QoQ จากการปรับลดค่า Ft 
ลงเต็มไตรมาส อย่างไรก็ตามก าไรปกติปี 2024E เราปรับลงมาที่ 1.8 พันล้าน
บาท ( -13% YoY) ลดลงจากประมาณการเดิม -29% โดยอิงสมมติฐานภาครฐั
ตรึงค่า Ft ต่อในปี 2024E (ค่าไฟฟ้ารวมอยู่ที่ 3.99 บาท/หน่วย) เพ่ือลดภาร ะ
ประชาชน และค่าก๊าซที่คาดอยู่ระดับ 325 บาท/MMBTU (ใกล้เคียงกับประมาณ
การ EGAT ณ สิ้นปี 2023E) อย่างไรก็ตามคาดว่าในปี 2025E สถานการณ์จะ
เริ่มคลี่คลายและ GPM กลับมาขยายตัวได้อีกครั้งจาก 1) ค่าก๊าซที่ลดลงหลัง
พ่ึงพาการน าเข้า LNG น้อยลง 2) การจ่ายหนี้คืน EGAT ท าให้ gap ค่าไฟฟ้า
เรียกเก็บต่อต้นทุนพลังงานกว้างข้ึน (ทั้งนี้การหยุด/ลดการแทรกแซงค่าไฟฟ้า
จากรัฐ และการกลับมาจ่ายคืนหนี้ EGAT ที่เร็วข้ึนจะเป็น upside ให้กับประมาณ
การของเรา) ราคาหุ้น underperform SET ราว -28% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา
จากความกังเรื่องการแทรกแซงราคาค่าไฟฟ้าของภาครัฐซึ่งยังไม่ชัดเจนว่าจะจบ
ลงเมื่อใดและภาวะอุตสาหกรรมไฟฟ้าในไทยที่ถูกร้องเรียนเรื่องความยุติธรรม
ในการจัดสรรโครงการอาจกระทบโครงการใหม่ๆในระยะสั้น อย่างไรก็ตามราคา
หุ้นคาดว่าปรับตัวลงสะท้อนปัจจัยดังกล่าวค่อนข้างมากและเทรดในแบนด์  -
0.75SD กรอบต ่าสุดในรอบ 5 ปี ในขณะที่การปรับค่าไฟฟ้าคาดไ ม่กร ะทบ 
margin มากไปกว่าระดับปัจจุบันเหตุเพราะ EGAT รับภาระหนี้สินในระดับสูง  
ส่วนการสร้างการเติบโตยังสามารถท าได้จากโอกาสในต่างประเทศ โดยความ
คืบหน้าของโครงการใหม่ๆจะเป็น catalyst ให้หุ้นกลับไป outperform อีกครั้ง 
 
( 0 ) THANI (ปรับข้ึนเป็น ถือ/เป้า 2.80 บาท) 3Q23E ยังอ่อนตัว 
จากสินเช่ือขยายตัวต ่า และค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมข้ึน 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าข ึน้เปน็ “ถอื” จากเดมิ “ขาย” โดยยงัคงราคาเปา้หมายท ี ่2.80 
บ าท  อิง  2023E PBV ท ี ่  1.2x (-1.75 SD below 5-yr average PBV) เ ร า
ประเมินก าไรสุทธิ 3Q23E จะยังอ่อนตัวที่ 391 ล้านบาท (-14% YoY, - 8% 
QoQ) จากสินเชื่อที่ขยายตัวต ่า +6% YoY (เทียบปี 2022 ที่เพ่ิมข้ึน +9% YoY) 
ตามปัจจัยฤดูกาลหน้าฝน และยอดขายรถบรรทุกในประเทศที่หดตัว รวมทั้งยงั
รับรู้ค่าใช้จ่ายที่เพ่ิมข้ึน ทั้งค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย จากต้นทุนทางการเงินที่เพ่ิม แล ะ
ทรงตัวสูง รวมทั้งค่าใช้จ่ายส ารองเพ่ิมข้ึน ตาม NPL ที่สูงข้ึนเป็น 2.7% อย่างไร
ก็ตามหากก าไร 3Q23E เป็นไปตามที่เราประเมิน จะถือว่าอ่อนตัวตามที่ตลาด
คาดการณ์ไว้แล้วเราคงก าไรสุท ธิปี 2023E ที่ 1.7 พันล้านบาท (-3% YoY)  
จากสินเชื่อที่ขยายตัวต ่า และค่าใช้จ่ายต่างๆที่เพ่ิมข้ึน ก่อนที่จะเริ่มกลับมาดีข้ึน
ในปี 2024E ที่ 2.0 พันล้านบาท (+18% YoY) จากเศรษฐกิจที่กลับมาดี ข้ึน  
บวกต่อยอดปล่อยสินเชื่อใหม่, credit cost และ NPL ที่อ่อนตัวลง ราคาหุ้น  
underperform SET -14% ในช ่วง  6 เดือนท ี่ผ ่านมา ขณะท ี่ ใกล้เคียง SET 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงานที่ยังไม่กลับมาดีข้ึน ทั้งนี้เราปรบั
ค าแนะน าข้ึนเป็น “ถือ” จากราคาหุ้นที่ปรับตัวลง -36% YTD และสะท้อนปัจจัย
เส ี ่ย งต ่างๆไปมากแล้ว  ทั ้งสิน เชื ่อที ่จะยังทรงตัว และความต้องการใช้งาน
รถบรรทุกที่ยังชะลอตัวตามเศรษฐกิจ รวมทั้งค่าใช้จ่ายส ารองที่จ ะ เ พ่ิม ข้ึนใน
อัตราที่ลดลง ตามฐานส ารองที่สูงข้ึนคิดเป็น coverage ratio ที่ 102% 

( 0 ) SCC (ถือ/เป้า  300.00 บาท) ก า ไรปกติ 3Q23 อ่อนแอ
สอดคล้องกับท่ีคาด; 4Q23E ยังทรงตัวต ่า 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” ท ีร่าคาเปา้หมายป ี2024E ท ี ่300.00 บาท อิงวิธี SOTP 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 2.4 พันล้านบาท (ทรงตัว YoY, -70% QoQ) 
หากไม่รวมรายการที่เกิดข้ึนครั้งเดียว ก าไรปกติจะอยู่ที่ 3.0 พันล้านบาท (+
43% YoY, -42% QoQ) สอดคล้องกับที่ consensus และเราคาด โดยสูง ข้ึน  
YoY จากการรับรู้ก าไรจากสต๊อกของธุรกิจปิโตรเคมี ในขณะที่อ่อนตัว QoQ 
ตามแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคม ี ( petrochemical product 
price spread) ท ี ่ลดลงแล ะราย ได ้ เง ินปันผลที ่น ้อยลง ท ั ้ งนี ้  เ ร าคาดว่า 
petrochemical product price spread จะย ังทรงต ัวต  ่าใน  4Q23E ตาม
ภาพรวมอุปสงค์ทั่วโลกที่ยังคงอ่อนแอในขณะที่ยังมีอุปทานใหม่เ ข้ามา อีกทั้ ง  
เรามองว่าบริษัทจะเห็นปริมาณยอดขายปิโตรเคมีที่ลดลงเนื่องจากบริษัทมีแผน
ที่จะปิดซ่อมบ ารุงโรงแครกเกอร์ของบริษัท ระยองโอเลฟินส์ (ROC) ประมาณ 45 
วัน เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 3.07/3.07 หมื่นล้านบาท 
สูงข้ึนจาก 2.14 หมื่นล้านบาทในปี 2022 ทั้งนี้เรามีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1)  
ปริมาณยอดขายปิโตรเคมีรวม (PE, PP, PVC) จะอยู่ในช่วง 2.2-2.8 ล้านตัน 
(mt) จาก 2.5mt ในป ี  2022 2) HDPE spread จะอย ู ่ ในช ่วง  USD399/ton-
USD425/ton จากเดิม USD418/ton ในปี 2022 3) รายได้จากธุรกิจซีเมนต์และ
ผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง (CBM) จะอยู่ในช่วง 1.83-1.88 แสนล้านบาท ลดลงจาก 
1.92 แสนล้านบาท และ 4) รายได้จากธุรกิจแพ็กเกจจิ้ง (SCGP) จะลดลงอยู่
ในช่วง 1.30-1.38 แสนล้านบาท จากเดิม 1.42  แสนล้านบาทในปี 2022 ราคา
หุ้นปรับตัวลง 7% แต่ outperform SET 4% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาส ะท้อน
สถานะหุ ้น  global play ซ ึ ่ ง ได ้รับผลกระทบจ  าก ัดจากความไม ่แน ่นอนของ
การ เม ืองภายในประเทศ ท ั้ งน ี้  ราคาปัจจ ุบันสะท ้อน 2024E PBV ท ี ่ 0.84x 
(ประมาณ -2.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ ก าไร 9M23 คิด
เป็น 88% ของประมาณการก าไรทั้งปีของเรา เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะยังคง
ทรงตัวต ่าใน 4Q23E ตามแนวโน้ม petrochemical product price spread ที่
ยังคงอ่อนแอ อีกทั้งบริษัทน่าจะเห็นค่าใช้จ่ายที่สูงข้ึนจากการซ่อมบ ารุงโรงแครก
เกอร ์  ROC แล ะการร ับรู ้ค ่าเส ื่อมราคาของโร งงาน LSP Petrochemical 
Complex 
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( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 35.00 บาท) คาด 3Q23E กลับมามีก าไร 
แต่จะอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน า “ถ ือ” ท ี่ร าคาเป้าหมายป ี 2023E ท ี่  35.00 บาท องิ  PBV 
เป้าหมายที่ 0.55x (เท่ากับ -2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เ ร า
ประเมินว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิ 3Q23E ที่ 1.4 พันล้านบาท พลิก
จากขาดท ุนสุทธิ -1.34 หม ื่นล้านบาทใน 3Q22 แล ะ -5.6  พันล้านบาทใน 
2Q23 โดยได้แรงหนุนหลักๆจากก าไรที่ดีข้ึนของธุรกิจโรงกลั่นซึ่งได้แรงหนุนจาก
ค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ที่ฟ้ืนตัวและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock 
gain) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าธุรกิจปิโตรเคมี (รวมถึง โอเลฟินส์และผลิตภัณฑ์ต่อเนื่อง  
(Olefins and Derivatives) แ ล ะ อ ะ โ ร เ ม ต ิ ก ส ์  ( Aromatics)) แ ล ะ ธ ุรกิจ 
Performance chemicals (PC) จะยังไม่ฟ้ืนตัวตามแนวโน้มส่วนต่างราคาปิโตร
เคมี (petrochemical price spread) ที่ยังทรงตัวต ่า อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า
บริษัทน่าจะเห็นก าไรที่กลับมาอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E ตามส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคาน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ลดลง และปริมาณขาย
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีที่ลดลงจากแผนปิดซ่อมบ ารุงของบริษัท เราคงประมาณ
การขาดท ุนสุทธิในป ี 2023E ท ี ่ -2.8 พันล้านบาท เทียบก ับ  ขาดทนุ  -8.8 
พันล้านบาทในปี 2022 โดยเราคาดบริษัทจะมีผลขาดทุน FX และเครื่องมือ
ทางการเงิน (financial derivatives) ที่ลดลง ขณะที่ ประเมินว่าบริษัทจะกลับมา
รายงานก าไรที่ +8.8 พันล้านบาทในปี 2024E ตาม PE spread ที่ฟ้ืนตัวแล ะ
อัตราการใช้ก าลังการผลิต (utilization rate) ที่ดีข้ึนของธุรกิจ PC ราคาหุ้น  
underperform SET-11% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนแนวโน้ม PE spread 
ท ี ่อ่อนตัวตามเศรษฐก ิจของจีนที ่ยัง ไม ่ฟื้นต ัว  ทั ้งนี ้ ราคาปัจจุบันสะทอ้น 
valuation ที่ 2023E PBV = 0.53x (ประมาณ -2.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 
5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าผลประกอบการ 3Q23E น่าจะเป็นจุดที่สูงสุดของปีนี้
แล้ว แต่ด้วยแนวโน้มก าไรที่ อ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E เรายังเชื่อว่าบริษัทจะ
รายงานผลขาดทุนสุทธิในปี 2023E อย่างไรก็ดี ด้วยระดับ valuation ที่ เ ริ่ม
น่าสนใจและจีนเริ่มมีแนวโน้มกลับมากระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึน เราเชื่อว่าบริษัทจะ
กลับมารายงานก าไรได้ในปี 2024E 
 
 



 

 

5 

27 October 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวนัพฤหัสบดี (26 ต.ค.) โดย
ตลาดถูกกดดันจากกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะตรึง อัตรา
ดอกเบ ี ้ยท ี่ระด ับสูงเป ็น เวลานานกว่าที ่คาดการณ์ไว้  หลังจากตัวเลข
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของสหรัฐขยายตัวแข็งแกร่งที่สุด
ในรอบเกือบ 2 ปี ขณะที่ดัชนี Nasdaq ดิ่งลงอย่างหนัก เนื่องจากนักลงทุนเท
ขายหุ้นบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสป์ิดที่ 32,784.30 จุด ลดลง 251.63 จุด 
หรือ -0.76%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,137.23 จุด ลดลง 49.54 จุด หรือ -
1.18% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 12,595.61 จุด ลดลง 225.62 จุด หรือ -
1.76% 
• ตลาดห ุ ้นยุโรปป ิดลบในวันพฤหัสบด ี ( 26 ต.ค.) เน ื่องจากนักลงทุน
ผิดหวังกับการรายงานผลประกอบการที่อ่อนแอของบริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ  
แต่ตลาดได้แรงหนุนจากการที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตรึงอัตราดอกเบีย้
ตามคาด 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 433.20 จุด ลดลง 2.07  จุด 
หรือ -0.48% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,888.96 จุด ลดลง 26.11  จุด 
หรือ -0.38%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,731.05 จุด ลดลง 
161.13 จ ุด หรือ -1.08% และด ัชนี  FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,354.57 จุด ลดลง 59.77 จุด หรือ -0.81% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2%  
ในวันพฤหัสบดี (26 ต.ค.) หลังจากมีรายงานว่าอิสราเอลชะลอก าร โจม ตี
ภาคพ้ืนดินในฉนวนกาซา ซึ่งท าให้ความวิตกกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์ใน
ตะวันออกกลางเริ่มลดน้อยลง นอกจากนี้ ตลาดน ้ามันยังถูกกดดดันจาก
รายงานสต็อกน ้ามันดิบที่สูงเกินคาดของสหรัฐ ซึ่งบ่งชี้ถึงภาวะ อุปสงค์
พลังงานที่ซบเซาลง 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.18 ดอลลาร์ หรือ 
2.55% ปิดที่ 83.21 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.20  
ดอลลาร์ หรือ 2.44% ปิดที่ 87.93 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส ัญญาทองค  าตลาดนิวยอร์กป ิดบวกติดต ่อก ันเป ็นวันท ี ่ 2 ในวัน
พฤหัสบดี (26 ต.ค.) เนื่องจากสถานการณ์ตึงเครียดในตะวัน ออกกล าง
ยังคงเป็นปัจจัยหนุนแรงซื้อสินทรัพย์ปลอดภัย อย่างไรก็ดี ความวิตกกังวล
เกี่ยวกับภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงได้สกัดแรงบวกของสัญญาทองค าในระหว่าง
วัน 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน 2.50 ดอลลาร์ หรือ 0.13% ปิดที่ 1,997.40 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• AH เป ิดเกมขายรถอ ีว ี ผล ิตช ิ้นส ่วนโตแกร ่ง  
AH รุกธุรกิจตัวแทนจ าหน่ายรถ Changan จากจีน เชื่อโอกาส เ ติบโตต าม 
ความต้องการและยอดขายปีนี้เติบโตกว่า 500% จากปีก่อน จ่อรับออเดอร์
ผลิตชิ้นส่วนให้ค่ายรถด้วย ย ้าเป้ารายได้ปีนี้โตได้ 10-15% มองปีหน้าผลงาน
โตต่อเนื่อง ฟากโบรกมองปี 2567 คาดผลงานจะฟ้ืนตัวจากธุรกิจใหม่ ระยะ
ยาวได้ประโยชน์จากการมาของธุรกิจอีวี 
• ASW ร ุกคอนโดไฮ เอนด ์ เป ิดโครงการ  2.6  พันล ้าน  
ASW รุกเปิด "โมดิซ โวยาจ ศรีนครินทร์" มูลค่า 2,600 ล้านบาท คอนโดจด
ทะเบียนธุรกิจได้ สุดยอดท าเลติดแนวรถไฟฟ้าสายสีเหลือง พร้อมเชื่อมต่อจุด
อินเตอร์เชนจ์หลายเส้นทาง ในราคาเริ่มต้นเพียง 1.99 ล้านบาท เปิดชมห้อง
ตัวอย่างครั้งแรกในวันที่ 28 ตุลาคม 2566 นี้ 
• อ ีว ีพ ุ่ง  BYD  แชมป ์ หน ุนร ัฐกร ะต ุ้นต ่อ  
นายกสมาคมยานยนต์ไฟฟ้า "กฤษฎา อุตตโมทย์" ชูอีวีฮอต เผยยอดจด
ทะเบียนรถอีวี 9 เดือนปี 2566 มียอดกว่า 5 หมื่นคัน เติบโตกว่า 420% ค่าย  
BYD น าอันดับ 1 ดีมานด์ใช้งานเพ่ิมต่อเนื่อง Changan เข้าลงทุนไทยตอกย ้า 
แย้มยังมีค่ายรถใหญ่จากจีนสนใจลงทุนในไทยเพ่ิม พร้อมหนุนรัฐบาลเดินหนา้
สนับสนุนต่อเนื่อง 
• PCE  จ ่อร ะดมท ุนไอพีโอ  750  ล .ห ุ้น  เทรดสนาม SE T 
PCE จะน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SE T 
โดยจะเสนอขายหุ ้น  IPO จ  านวน 750 ล้านหุ ้น  หรือคิดเป ็น 27.27% ของ
จ านวนหุ้นสามัญที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท ภายหลังการเสนอขายหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ โดยมีบริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด เป็นที่
ปรึกษาทางการเงิน 
• SAPPE  เส ิร ์ฟส ินค ้าน  ้า B'lue Lemon ป ้อน 7- 11  ท ั่ว ไทย  
SAPPE เปิดตัวน ้าผสมวิตามินกลิ่นเลมอน แบรนด์ บลู (B'lue Lemon) ด้วย
คุณประโยชน์จากวิตามินซี บี 3 บี 6 และบี 12 ส่งเสริมสุขภาพให้ผู้บริโภค สู้ศกึ
ตลาดน ้าดื่มวิตามินโค้งสุดท้ายของปี วางจ าหน่ายแล้วที่ร้านสะดวกซื้อ 7-11  
ทุกสาขาทั่วประเทศ 
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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 . 


