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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ ความกังวลดอกเบี้ยสหรัฐฯลดลง ไทยได้
แรงหนุนจากการเมือง 

• ต่างประเทศ ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐที่ออกมาช่วยหนุนตลาด อีกทั้ง Bond 
Yield 10 สหรัฐ ยังปรับตัวลงต่อ นักลงทุนจึงยังมองว่า Fed จะคงดอกเบี้ย
ในการประชุมครั้งถัดไป (20-21) ซึ่งอาจจะมีผลต่อบรรยากาศในตลาดหุ้น
เอเซียเช้านี้ด้วย 

• เรื่องที่ยังต้องติดตาม คือ จีน แต่หากดูจากราคา Commodity ที่เกี่ยวข้อง
กับจีนเริ่มทรงตัวได้แล้ว รวมถึงราคาน ้ามันยังอยู่ในระดับที่ (ล่าสุด Brent 
$85.2 เหรียญ) และนักลงทุนรอดู คันทรี การ์เด้น ที่จะมีการประชุมผู้ถือหุ้น
กู้(4) และครบช าระหนี้ในสัปดาห์หน้า (5-6) 

• การเมือง ติดตามดูกลุ ่มท่องเที ่ยว หลังจากรัฐบาลชุดใหม่พยายามจะ
กระตุ้นเศรษฐกิจภาคการท่องเที ่ยว และลดราคาน ้ามัน+ค่าไฟ หน้าตา 
ครม. ชุดใหม่พอจะเห็นจากสื่อต่างๆ น่าจะออกมาในทางบวกกับตลาด
มากกว่า 

• นักลงทุนต่างชาติ Net buy หุ้นไทยวานนี้(30) ติดต่อเป็นวันที ่ 2 ที่ 1.9 
พันล้านบาท 

• วันนี้มี MSCI Rebalance หุ้นที่เข้า Global Standard Index คือ TTB และ
หุ้นออก คือ SAWAD, CBG  ทั้งสองตัวนี้ ย้ายไปอยู่ small cap 

• ตัวเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลข PMI ของจีน และผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน
สหรัฐ 

Strategy 
• แรงซื้อยังทยอยเข้าตลาด  รับผลบวกจากนโยบายของ ครม.ชุดใหม่ ยังเป็น
จังหวะทยอยสะสมหุ้น ดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นไปอยู่ในโซน 1570-90 จุด 
(ในช่วง 1-3 เดือน หลังแต่งต้ัง) 

• หุ้นที่ราคาลงมาลึกๆ ถูกดึงขึ้นมาเล่นหลายตัวเพราะถูกมอง่ว่าผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้ว ได้แก่ SCGP, GLOBAL, NER, PSL, KCE, AAI, ITC 

จับประเด็นมาเล่นหุ้น :  "เศรษฐา" ถกรับไม้ต่อ "สุพัฒนพงษ์" ลั่นครม.นัด
แรกลดค่าไฟ-น ้ามันทันที  ข่าวนี้ จะบวกต่อหุ้นส่วนใหญ่เพราะมีค่าไฟเป็น
ต้นทุน โดยเฉพาะโรงงานอุตสาหกรรม  โรงแรม ห้างฯ แต่ข่าวนี้จะลบต่อหุ้น
กลุ่มโรงไฟฟ้า (BGRIM, GPSC, GULF , โรงไฟฟ้าในนิคมฯ) 

• กลุ่ม JMART (JMART, J, JMT, SINGER, SGC) ราคาข้ึนแรง เพราะเรียก
ความเชื่อมั่นกลับมาได้ แต่ต้องเตรียมจุด stop loss  รอไว้ด้วย ถ้าคิดจะเข้า
เก็งก าไร ตัวเด่นสุดของกลุ่ม ในสายตาของเรา คือ JMT จากก าไรที ่ยัง
เติบโต 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า SCB, TLI ออก และน า SCGP, AAI เข้ามาในพอร์ต 
พอร ์ตห ุ ้นประกอบไปด ้วย SCGP(20%) , AAI(20%) , TKN*(10%) , 
BA*(10%), BDMS(10%), TISCO(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
SCGP : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 42.50 บาท)   “ ลงมาจนใกล้ราคาจอง(IPO) ” 

• เรายังใช้กลยุทธ์เดิมๆ คือ หาหุ้นที่ราคาลงมามากๆ และมีโอกาสดีดตัวกลับ 
โดย SCGP ราคาปรับตัวลงมาจาก 50 กว่า เหลือ 39 บาท  (ราคาจอง 
IPO 35.00 บาท) ด้วยเหตุผลใหญ่ๆ คือลงมาตามตลาด และเจอภาวะ
ต้นทุน+demand ชะลอตัว โดยวันนี้ สถานการณ์ต่างๆดีขึ้น ราคาหุ้นก็มี
โอกาสไต่ระดับกลับขึ้นไป 

• SCGP รายงานก าไรปกติ 2Q23 ที่ 1.4 พันล้านบาท (ไม่รวมก าไรพิเศษ 
เช่น Fx) ลดลง -25% YoY แต่ขยายตัว +22% QoQ ใกล้เคียงตลาดและเรา
คาด โดยลดลง YoY เป็นไปตามการชะลอตัวของภาคส่งออก 

• DAOL คาดก าไรปกติปี 2023 ที่ 6 พันล้านบาท (+5% YoY) โดยมองว่า 
2H23 ก าไรจะปรับตัวขึ้น จากต้นทุนลดลง และความต้องการบรรจุภัณฑ์
ปรับตัวขึ้นตามจีนทยอยฟื้นตัวและอานิสงส์ high season 

• ข่าวบวกที่รออยู่ เราอาจเห็นใน 4Q23E ว่าจะมีดีล M&P ใหม่เพิ่มเติม 
 

 Technical :  PLUS, MTW 
 

 News Comment 
( + ) Energy (Neutral) ซาอุฯมีแนวโน้มที่จะคงการลดก าลังการผลิตน ้ามันใน
เดือน ต.ค.; US crude inventory ต ่าที่สุดในรอบปี 
( + ) COM7 (ซื ้อ/เป้า 36.00 บาท), SYNEX (ขาย/เป้า 7.50 บาท) Apple 
ประกาศเปิดตัว iPhone 15 วันที่ 12 ก.ย. คาดขายไทย 22 ก.ย. 

 

 Company Report 
 ( + ) AAI (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 5.00 บาท) ผลการด าเนินงานผ่าน
จุดต ่าสุดแล้ว, ปัญหา inventory ใกล้สิ้นสุดใน 4Q23E 
( 0 ) PRM (ซื ้อ/เป้า 8.50 บาท) ธุรกิจ offshore และ domestic trading ช่วย
หนุน 2H23E เติบโตได้ 
( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) Presale 2H23E เพิ่มขึ้นสูง และต่อเนื่องปี 
2024E 
  Economic Outlook 
      ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.11% ดัชนี S&P500 +0.38% 
และดัชนี Nasdaq +0.54% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื ้อในกลุ่มเทคโนโลยี 
กลุ่มพลังงาน และกลุ่มอุตสาหกรรม หลังจากรายงานตัวเลขตลาดแรงงาน
สหรัฐฯ ออกมาต ่ากว่าคาดการณ์ต่อเนื่อง โดยรายงาน ADP Employment 
Change ของสหรัฐฯ ในเดือนก.ค. ออกมาที่ 177,000 ราย ต ่ากว่าคาดที่ 
195,000 ราย และเดือนก่อนหน้าที่ 371,000 ราย ในแง่ของการลงทุนทางทีม
ยังคงค าแนะน าปรับค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly 
Overweighted โดยน ้าหนักกับเร่ือง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะ
เกิดในช่วงคร่ึงปีหลัง หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผล
ประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้
ในช่วงต่อจากนี้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ที่ทางทีมติดตาม
อย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เร่ิมกลับมาเป็นบวกอีกคร้ัง ส่งผล
ให้ทางทีมทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
       ติดตามการรายงานดัชนีผู ้จ ัดการฝ่ายจัดซื ้อภาคการผลิตของจีน
ประจ าเดือนส.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 49.50 สูงกว่าเดือนกอ่น
หน้าที่ 49.30 แต่ยังอยู่ในระดับที่ต ่ากว่า 50 สะท้อนภาพว่านักวิเคราะห์ส่วน
ใหญ่ยังคงไม่มั่นใจว่าเศรษฐกิจจีนจะกลับมาขยายตัว 
 

Date Major Events Expected Prior 

31-Aug-23 CN NBS Manufacturing PMI 
Aug 49.50 49.30 

  EA Inflation Rate YoY Flash Aug 5.10% 5.30% 
  US Core PCE Index YoY Jul 4.20% 4.10% 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

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

35 36 22 2 5

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

31 August 2023 

( + ) Energy (Neutral) ซาอุฯมีแนวโน้มที่จะคงการลดก าลังการ
ผลิตน ้ามันในเดือน ต.ค.; US crude inventory ต ่าที่สุดในรอบปี 
หลังจากที่ซาอุดิอาระเบียประกาศลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจจ านวน 
1.0 ล้านบาร์เรล/วัน (mbd) มาแล้ว 3 เดือนติดต่อกันตั้งแต่ ก.ค. นักวิเคราะห์
คาดว่าซาอุฯจะยังคงแผนลดก าลังการผลิตที่ 1.0mbd ต่อไปในเดือน ต.ค. จาก
ความพยายามในการพยุงราคาท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจท ี ่ตกต ่า  ใน
ขณะเดียวกัน มีข่าวว่ารัสเซียก าลังเจรจากับพันธมิตรในกลุ่ม OPEC+ ถึงความ
เป็นไปได้ที่จะยังคงลดการส่งออกน ้ามันในเดือน ต.ค. นอกจากนี้ ส านักงาน
สารสนเทศด้านการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ  (US EIA) รายงานปริมาณคง
คลัง น ้ามันดิบ (crude inventory) สหรัฐลดลง 10.6 ล้านบาร์เรล (mmbbl) เปน็ 
422.9mmbbl ในสัปดาห์ที่ผ่านมา ต ่าที่สุดในรอบปี (ที่มา: Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อข่าวนี้จากสภาพตลาดน ้ามันที่ยังคงตึงตัว
ระดับ crude inventory ที ่ต ่าที ่ส ุดในรอบปี วานนี ้ ราคาซื ้อขายล่วงหน้า
น ้ามันดิบ Brent ปรับตัวสูงขึ้น 0.4% เป็น USD85.9/bbl เรายังคงสมมติฐาน
ราคาน ้ามันดูไบเฉลี่ยปีนี้ที ่ USD80.0/bbl และคงมุมมองว่าราคาน ้ามันดิบจะ
ปรับตัวสูงขึ้น HoH ใน 2H23E หนุนด้วยแผนการปรับลดก าลังการผลิตน ้ามัน
ของ OPEC+ ทั ้งนี ้ เรายังน ้าหนักการลงทุน "เท่ากับตลาด" ส าหรับกลุ่ม
พลังงาน และมองเปน็บวกต่อหุ้นพลงังานตน้น า้และโรงกลัน่ โดยเราให้ค าแนะน า 
PTTEP (ซือ้/เปา้ 180.00 บาท), TOP (ซื้อ/เปา้ 60.00 บาท) และ SPRC (ซือ้/เปา้ 
10.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) COM7 (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท), SYNEX (ขาย/เป้า 7.50 บาท) 
Apple ประกาศเปิดตัว iPhone 15 วันที่ 12 ก.ย. คาดขายไทย 22 
ก.ย. 
Apple ประกาศจัดงาน Wonderlust วันที่ 12 ก.ย. เวลา 10.00 น. ตามเวลา
สหรัฐฯ โดยคาดว่าจะมีการเปิดตัว iPhone15, Apple Watch Series 9, Apple 
Watch Ultra Gen 2, iPad Gen 11 และ AirPods Max Gen 2 ทั้งนี้คาดการณ์
ว่า iPhone15 จะมาด้วยกัน 4 รุ่น คือ iPhone15, Plus, Pro และ Pro Max โดย
จะมีการเชื่อมต่อผ่าน USB-C, กล้องเพิ่มประสิทธิภาพ, เปลี่ยนปุ่ม Mute เป็น 
Action Button, ใช ้  chipset ใหม ่  A17 Bionic ในร ุ ่น  Pro และ Pro Max และ
อาจจะมีรุ่นความจุเพิ่มเป็น 2 TB รวมทั้งประเมินว่าไทยจะยังอยู่ในกลุ่ม Tier I ที่
สามารถขายจริงได้วันที่ 22 ก.ย. ส่วน iPhone15 Pro, Pro Max อาจจะวาง
จ าหน่ายล่าช้ากว่าประมาณ 3-4 สัปดาห์ (6-13 ต.ค.) เนื่องจาก Sony และ LG 
Display ติดปัญหาด้านการผลิตอะไหล่ชิ้นส่วน (ที่มา: PPTV, Droidsans) 
DAOL: เรามองเป็นบวก จากแนวโน้มรายได้ 3Q23E ที่จะเพิ่มขึ้น ตามปริมาณ
การขาย iPhone 15 ที่มีแนวโน้มสูงขึ้น ภายหลังที่เร่ิมใช้งาน USB-C เป็นรุ่นแรก 
รวมทั้งราคาขายในไทยมีโอกาสที่จะไม่ปรับเพิ ่มขึ ้นจากรุ ่นก่อนอย่างมีนัย 
เนื่องจากได้มีการปรับราคาเพิ่มขึ้นมาแล้วในปลายปีก่อน หลังเจอภาวะเงนิเฟ้อ
และเงินบาทอ่อนค่า ขณะที่ราคา USD อาจจะมีการปรับขึ้นในรุ่น Pro series ที่ 
100 USD นอกจากนี้เราประเมินว่ายอดขาย iPhone รุ่น n-minus จะปรับตัวดี
ขึ้น จากการปรับลดราคาขายที่ลดลงสูงกว่าปีก่อน โดยคาดว่าปีนี้ราคาขาย
อาจปรับลดสูงถึง 6,000 บาท (อิงราคาขาย Studio7) เมื่อเทียบกับปีก่อนที่ลด
เพียง 1,000 บาท ทั้งนี้เราประเมินว่าจะส่งผลบวกต่อผู้ประกอบการค้าส่ง และ
ค้าปลีก iPhone อย่าง SYNEX (ขาย/เป้า 7.50 บาท), COM7 (ซื้อ/เป้า 36.00 
บาท), CPW (Bloomberg consensus 3.00 บาท) 
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Company Report 

31 August 2023 

( + ) AAI (ปรับขึ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 5.00 บาท) ผลการ
ด าเนินงานผ่านจุดต ่าสุดแล้ว, ปัญหา inventory ใกล้สิ ้นสุดใน 
4Q23E 

เราปรับค าแนะน าขึ้นเป็น “ซื้อ” (เดิม “ถือ”) และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 5.00 
บาท (เดิม 3.30 บาท) อิง 2024E PER 21x ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม
อาหารสัตว์เลี้ยงที่ 23x โดยเรา rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E รวมถึง
ปรับประมาณการก าไรขึ้น เรามีมุมมองเป็นบวกมากข้ึนจากการจัด Site visit ที่
โรงงานผลิตอาหารสัตว์เลี้ยงของ AAI จ.สมุทรสาคร เมื่อวานนี้ (30 ส.ค.) จาก 
1) แนวโน้มผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าสุดแล้ว และ 2H23E จะฟื้นตัวดี โดย
มองว ่าป ัญหา inventory destocking จะใกล ้ส ิ ้นส ุดใน 4Q23E หล ังเห็น
สัญญาณลูกค้าทยอยกลับมาส่งค าสั่งซื้อในเกือบทุกกลุ่ม ขณะที่ปี 2024E จะ
ฟื้นตัวชัดเจนขึ้น และ 2) มีการเจรจาลูกค้ารายใหม่ต่อเนื่อง โดยจะเริ่มส่งมอบ
สินค้าลูกค้ารายแรกใน 4Q23E และอีกรายหนึ่ง ซึ่งเป็นรายใหญ่ ในปี 2024E 
เราคงก าไรปกติปี 2023E ที่ 323 ล้านบาท (-64% YoY) แต่ปรับก าไรปกติปี 
2024E ขึ้น +12% เป็น 500 ล้านบาท (+55% YoY) หนุนโดยแนวโน้ม inventory 
ของลูกค้ากลับสู่ระดับปกติ ส าหรับ 2H23E เราประเมินก าไรปกติจะดีขึ้น HoH 
จากการทยอยกลับมาเติมสต็อกของลูกค้าและ GPM ฟื้นตัวตามการขยายตัว
ของธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยงและราคาทูน่ามีโอกาสอ่อนตัวลง ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น
และกลับมา outperform SET +33% ใน 1 เดือน จากก าไรปกติ 2Q23 ดีกว่า
คาดและการกลับมาเล่นหุ้นกลุ่ม laggard เราปรับขึ้นเป็น “ซ้ือ” แม้จะมีปัจจัยท้า
ทายจากเศรษฐกิจ แต่เรามองว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงหนัก -39% YTD ค่อนข้าง
สะท้อนปัจจัยลบแล้ว ขณะที่แนวโน้มผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าแล้วตั้งแต่ 
1Q23 และจะทยอยเห็นการฟื้นตัวมากข้ึนนับจากนี้ อีกทั้งมี catalysts จากการ
ขยายลูกค้าใหม่ใน 4Q23E และ 2024E 

 
( 0 ) PRM (ซื้อ/เป้า 8.50 บาท) ธุรกิจ offshore และ domestic 
trading ช่วยหนุน 2H23E เติบโตได้ 

เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 8.50 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
10.0 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมนักวิเคราะห์ (30 ส.ค.) โดยมีประเด็นส าคัญ ได้แก่ 1) ธุรกิจ offshore จะ
เติบโตโดดเด่นสุดใน 2H23E จากเรือทุกล าที่ให้บริการได้เต็มที่ และรับ crew 
boat เพิ่ม 1 ล า เดือน พ.ย.23, 2) domestic trading ยังเติบโตดีต่อเนื่องจาก
การท่องเที่ยวและเที่ยวบินฟื้นตัว และรับเรือใหม่เพิ่ม 1 ล า เดือน ต.ค.23, 3) 
international trading จะด ีข ึ ้น เล ็กน ้อยจากเร ือ Aframax ท ี ่ม ีจ  านวนวัน
ให้บริการเพิ ่มขึ ้น, 4) FSU จะชะลอตัว เนื ่องจากจะมีการขายเรือ 1 ล า ใน 
3Q23E ท าให้จ านวนเรือ FSU เหลือ 5 ล า และ 5) ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า PRM 
จะมุ่งเน้นขยายธุรกิจ offshore และ domestic trading มากสุด ทั้งการเพิ่มเรือ, 
ขยายบริการใหม่ๆ รวมถึงการท า M&Aเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2023E ที่ 2.2 พันล้านบาท +39% YoY โดย 1H23 จะคิดเป็น 49% จากทั้งปี 
ส าหรับก าไรปกติ 3Q-4Q23E จะดีขึ้นจาก 2Q23 ได้ต่อเนื่อง จากการเพิ่มเรือ
ใหม่, มีเรือเข้า dry dock ลดลง และการเติบโตของการท่องเที่ยวช่วยให้ความ
ต้องการขนส่งน ้ามันเพิ่มขึ้น ราคาหุ้น underperform SET -6%/-14% ในช่วง 
3 และ 6 เดือน จากก าไรปกติ 1Q-2Q23 ที่ปรับตัวลดลง QoQ ทั้งนี้ เรายังคง
แนะน า ซื้อ จากก าไรปกติ 3Q23E ที่จะกลับมาเติบโตได้ทั้ง YoY, QoQ และจะมี
ก าไรพิเศษจากการขายเรือ FSU จ านวน 1 ล า ขณะที่ 4Q23 ยังมีแนวโน้มที่ดีขึน้ 
นอกจากนั้น ก าไรยังมีโอกาส upside หากสามารถซื้อเรือใหม่เพิ่มรวมถึงดีล 
M&A ด้าน valuation ยังน ่าสนใจคิดเป ็น 2023E core PER ที ่  7.4 เท ่า (-
1.25SD) 

 
 
 

( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) Presale 2H23E เพิ่มขึ้นสูง 
และต่อเนื่องปี 2024E 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่30.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.6x 
(+0.75 SD above 8-yr average PBV) เ รามอง เป ็นกลางต ่อ งาน  SET 
opportunity day วานนี้ (30 ส.ค.) จาก presale YTD ที่เพิ ่มเป็น 1.2 พันไร่ 
(1H23 = 682 ไร่) สะท้อนความต้องการลงทุนที ่สูง , เร่งตัวใน 2H23E และ
ต่อเนื่องปี 2024E เป็นไปตามที่ตลาด และเราคาด รวมทั้งรายได้ utilities มี
โอกาสเพิ่มขึ้นใน 2H23E ตามรอบการปรับราคาขายขึ้นทุกๆ 3 ปี เราคงก าไร
ปกติปี 2023E ที่ 2.0 พันล้านบาท (+118% YoY) และจะขยายตัวต่อเนื ่องปี 
2024E ที่ 2.8 พันล้านบาท (+41% YoY) จาก presale ที่เพิ่มขึ้นเป็นปีละ 1.6 
พันไร่ และ transfer ที่ 0.8-1.1 พันไร่ ตามความต้องการลงทุนจาก China 
relocation, EV production ที่ดีขึ ้น และต่อเนื ่อง ราคาหุ้น outperform SET 
+7% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จากความเชื ่อมั่นต่อยอดการลงทุนในไทยที่
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” จาก presale 2H23E ที่เติบโตก้าว
กระโดด และต่อเนื่องในปี 2024E รวมทั้งยังมี upside จากการเริ่มขายนิคมใน
ลาว และโรงงานส าเร็จรูปในเวียดนามที่เหลืออีก 2 โรง ซ่ึงคาดว่าจะเร่ิมเห็นความ
ชัดเจนมากขึ้นในช่วงปลายปี 2023E ถึงต้นปี 2024E นอกจากนี้เราประเมินว่า
ภาครัฐจะเร่ิมกลับมาอนุมัติมาตรการส่งเสริมการลงทุนมากขึ้นตั้งแต่ปลายปี 
2023E โดยเฉพาะ EV package 3.5 ที่ช่วยหนุนการลงทุนของผู้ผลิตรถ EV ซ่ึง
ถือเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักที่จะขับเคลื่อนอุตสาหกรรม Automotive ให้เข้าสู่ยุค 
30@30 ได ้
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที่ 4 ในวันพุธ 
(30 ส.ค.) หลังจากข้อมูลล่าสุดแสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวลง ซ่ึง
เป็นปัจจัยสนับสนุนการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะไม่ปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,890.24 จุด เพิ่มขึ้น 37.57 จุด 
หรือ +0.11%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,514.87 จุด เพิ่มขึ้น 17.24 จุด หรือ 
+0.38% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,019.31 จุด เพิ่มขึ้น 75.55 จุด หรือ 
+0.54% 
• ตลาดหุ ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (30 ส.ค.) โดยถูกกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรยูโรโซนที่ปรับตัวขึ้นจากการคาดการณ์ที่ว่า ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในเดือนก.ย.นี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 459.13 จุด ลดลง 0.70 จุด 
หรือ -0.15% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั ่งเศสปิดที ่ 7,364.40 จุด ลดลง 9.03 จุด 
หรือ -0.12%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,891.93 จุด ลดลง 
38.95 จุด หรือ -0.24% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,473.67 จุด เพิ่มขึ้น 8.68 จุด หรือ +0.12% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (30 
ส.ค.) หลังสหรัฐเผยสต็อกน ้ามันดิบลดลงมากกว่าคาดในสัปดาห์ที ่แล้ว 
ขณะที่นักลงทุนจับตาผลกระทบของพายุเฮอร์ริเคน "อิดาเลีย" ( Idalia) ที่
เคลื่อนตัวเข้าสู่รัฐฟลอริดา 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 47 เซนต์ หรือ 
0.6% ปิดที่ระดับ 81.63 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 37 
เซนต์ หรือ 0.4% ปิดที่ 85.86 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (30 ส.ค.) โดยได้แรงหนุน
จากการอ่อนค่าของดอลลาร์และการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐ ขณะที่นักลงทุนจับตาตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐในวัน
ศุกร์นี้ เพื่อประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 7.90 ดอลลาร์ หรือ 0.40% ปิดที่ 1,973.00 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 4 ส.ค. 2566 

 

Economic & Company 

• 'เศรษฐา' ลุยรื้อราคาพลังงาน ลดทันที 'ดีเซล-ไฟฟ้า-ก๊าซ' หลังประชุม 
ครม.นัดแรก 

"พลังงาน" ชงแผนลดภาษี-กู้เงิน ยืดหนี้ กฟผ.หั่นค่าเอฟที 
"เศรษฐา" ประกาศประชุม ครม. นัดแรกลดราคาพลังงานทันที หารือ "สุพัฒ
นพงษ์" ส่งต่อแนวทางดูแลราคาน ้ามัน "พลังงาน" เตรียมทางเลือกลดราคา
ดีเซล ลดภาษี ปรับโครงสร้างราคา หน้าโรงกลั่น เสนอแนวทางลดค่าเอฟที ยืด
จ่ายหนี้ให้ กฟผ.แสนล้าน ด้าน กบน.ตรึงก๊าซหุงต้มถัง 15 กิโลกรัม 423 บาท 
รอทิศทางนโยบายรัฐบาลใหม่ 
• ATP30 กองรถพร้อม 697 คัน ส่งพนักงานครึ่งหลังท าเงิน 
ATP30 คาดทิศทางธุรกิจบริการรับส่งพนักงานคร่ึงปีหลัง 2566 ดีกว่าคร่ึงปี
แรก เล็งใช้รถเพิ่มขึ้นอีก 80 คัน เริ่มรับทรัพย์โค้งท้าย ด้านบอสใหญ่ "ปิยะ เต
ชากูล" จับตารัฐบาลใหม่ตรึงราคาดีเซล เร่งบริหารต้นทุนหนุนมาร์จิ้นฟู 
พร้อมโชว์กองรถ 697 คัน 
• BIZ เซ็นขายเครื่องฉายรังสี TPOLY คว้างานใหม่ 205 ล. 
BIZ คว้าสัญญาขายเคร่ืองฉายรังสี มูลค่า 370.8 ล้านบาท ดันแบ็กล็อกทะลกั 
920 ล้านบาท ครึ่งปีหลังลุยประมูลงานใหม่ ทั้งโรงพยาบาลภาครัฐ-เอกชน 
มูลค่าอีกประมาณ 800 ล้านบาท หนุนรายได้ปีนี้เติบโตเข้าเป้า 10% ด้าน 
TPOLY คว้างานโรงพยาบาลกรุงเทพ เชียงใหม่ เฟส 2 เติมพอร์ต มูลค่า 205 
ล้านบาท 
• ชงรัฐน าลดคาร์บอน EA ชื่นชมรถขยะอีวี 
จับตารัฐบาลใหม่ขับเคลื่อนนโยบายลดคาร์บอน EA แนะภาครัฐน าร่องเปลี่ยน
รถอีวี เป็นต้นแบบเอกชน ชูโครงการรถขยะไฟฟ้า ของ กทม.มีประโยชน์สูง ทั้ง
ลดต้นทุนและได้คาร์บอนเครดิต เผยบริษัทมีความพร้อมทุกด้านรองรับตลาด
อีวี พร้อมขยายโรงงานแบตเตอรีอีวีรองรับ 
• SPALI ลุ้นกระตุ้นอสังหา ลุยแนวราบ 10 โครงการ 
SPALI จับตารัฐบาลใหม่เดินหน้าเศรษฐกิจ ชี้ "นายกฯ เศรษฐา" เข้าใจธุรกิจ
อสังหาเป็นอย่างดี กางแผนไตรมาส 3/2566 เปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ 10 
โครงการ มูลค่ารวมกว่า 9.65 พันล้านบาท หนุนยอดขายใหม่โตตามเป้า 3.6 
หมื่นล้านบาท อวดแบ็กล็อกหนา 1.98 หมื่นล้านบาท รองรับการเติบโตรายได้
ปี 2566 ราว 3.6 หมื่นล้านบาท 
• WHAUP น ้า-ไฟพุ่ง ดีมานด์ขยายตัว ลงทุนอัพก าลังผลิต 
WHAUP มองแนวโน ้มไตรมาส 3/2566 ล ูกค ้าป ิ โตรรายใหญ่กล ับมา
เดินเครื่อง หนุนความต้องการใช้น ้าเพิ่ม ด้านธุรกิจไฟฟ้าเร่งขยายการลงทุน
เพิ่มก าลังการผลิตใหม่ต่อเนื่อง มีลุ้นช่วงที่เหลือของปี 2566 ได้ข้อสรุป พร้อม
คงเป้ารายได้และส่วนแบ่งก าไรปกติรวม 5 ปี (66-70) ไว้ที่ไม่ต ่ากว่า 2.7 หมื่น
ล้านบาท 
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Thailand Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทย
ในระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและนำยกรัฐมนตรี 
มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำร้องกรณีกำร
ถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยมีควำม
ผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับเท่ำกับตลำด หลังทิศทำงกำรรำยงำนเงินเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำที่
ตลำดคำด อีกทั้งกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 
2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง  DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 
 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่น ณ ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำด
หุ้นพัฒนำแล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation 
ต่อเนื่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้น
ญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับ
ตลำดหุ้นอีกคร้ัง จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำใน
ระยะสั้นจะกดดันผลตอบแทนตอ่กำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีน
สู ่ระดับ Neutral เพื ่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow 
Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำม
เชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนกำรล้มละลำยของ Evergrande นั้น
เรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดี
ด้วย Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจนกำรเปิดเมือง ทำง
ทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วงปี 
2022 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลทำงฝ่ัง DM เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (US 10Y > 4.25%) 
และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.50% 23.0% 21.00% 1.00% 35.0% 31.50% 1.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% -0.50%   1.50% -1.00%   1.50% -1.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 2.00% 35.00% 34.00% 2.00% 

China OW NT   0.00% 0.00%   0.50% -2.00%   2.00% -2.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit NT NT 5.00% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 

DM UW UW 48.00% 47.50% 0.00% 33.0% 30.50% 0.00% 10.0% 9.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.0% 10.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

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

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

Score Symbol Description 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. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


