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Key messages 

แมว้า่ตลาดจะผนัผวนหนกัในช่วงหลายสปัดาห์ท่ีผา่นมา แต่
เรายงัคงมองบวกกบัแนวโนม้ดชันี SET เดือนกมุภาพนัธ์ และ
แนะนาํใหน้กัลงทุนยงัลงทุนต่อไป เรามองวา่ความเส่ียงท่ี
เศรษฐกิจโลกจะถดถอยไดล้ดลงแลว้ และเม่ือประกอบกบั
ท่าทีท่ี hawkish นอ้ยลงของธนาคารกลางต่าง ๆ รวมถึงเงินเฟ้อ
ท่ีลดลง เราคาดวา่ภาวะตลาดโดยรวมน่าจะยงัอยูใ่นโหมด
risk-on ต่อไป ซ่ึงจะช่วยหนุนใหมี้กระแสเงินทุนไหลเขา้หุน้
เอเชีย และหุน้ไทยเพ่ิมอีก เราคิดวา่มีความเป็นไปไดท่ี้เราจ
ปรับลดเป้าดชันีส้ินปี 2566 ลงจากปัจจุบนัท่ี 1,800 แต่เป้าใหม่
ของเราน่าจะยงัมี upside จากดชันี SET ในปัจจุบนัอยู ่ เราคดั
หุน้เด่นมา 8 ตวัในเดือนกมุภาพนัธ์ ไดแ้ก่ BBL*, BDMS*, 
ERW*, MBK*, MEGA*, LH*, SPRC* และ TOP* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หุ้นแนะนํา ก.พ. 2566 – ธีมการท่องเทีย่วยงัคงโดดเด่นทีสุ่ด  
พอร์ตหุ้นเดือนมกราคมลดลง 0.3%  ตามหลังดชันี SET อยู่เล็กน้อย 
ในเดือนมกราคม แนวโนม้หลกัของตลาดหุน้ไทยยงัคงเป็นขาข้ึน แต่ตลาดยงัผนัผวนสูง โดยปัจจยับวก
ท่ีช่วยสนบัสนุนหุน้ไทยไดแ้ก่ i) จาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งแขง็แกร่งเกินคาด ทาํให้
ประมาณการอตัราการขยายตวัของ GDP ประเทศไทยปี 2566 มี upside อีก ii) ความเช่ือมัน่ของนกั
ลงทุนเพิ่มข้ึนจากการท่ีเงินเฟ้อลดลง และสหรัฐผอ่นจงัหวะการข้ึนดอกเบ้ียลง และ iii) ความกลวัลดลง
เก่ียวกบัโอกาสท่ีเศรษฐกิจโลกจะถดถอย เพราะขอ้มูลเศรษฐกิจมหภาคทั้งของสหรัฐ และยโุรปยงัมี
แววจะฟ้ืนตวัไดดี้อยู ่ ซ่ึงปัจจยัต่าง ๆ ดงักล่าวทาํใหเ้งินบาทแขง็ค่าข้ึน และมีกระแสเงินทุนไหลเขา้หุน้
ไทยอยา่งแขง็แกร่ง อยา่งไรกต็าม ในดา้นลบ ทางฝ่ังนกัลงทุนสถาบนัยงัคงเทขายหุน้ออกมาอยา่ง
ต่อเน่ือง ในขณะท่ีผลประกอบการ 4Q65 ท่ีอ่อนแอเกินคาดของหุน้ใหญ่สองสามตวัทาํใหต้ลาดผนัผวน
สองสามระลอกในช่วงเดือนท่ีผา่นมา ในขณะเดียวกนั ผลตอบแทนจากพอร์ตหุน้ของเราลดลง 0.3% 
ซ่ึงตามหลงัผลตอบแทนของตลาดโดยรวมอยูเ่ลก็นอ้ย  
 
มุมมองตลาดเดือนกุมภาพนัธ์: ความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจโลกคลายตัวลง ซึ่งจะเป็นแรงหนุนใน
ระยะส้ันต่อสินทรัพย์เส่ียง  ซึ่งรวมหุ้นไทยด้วย 
สาํหรับเดือนกมุภาพนัธ์ เราคาดวา่ดชันี SET จะยงัคงข้ึนต่อแบบ sideways up โดยมองวา่ท่าทีท่ี 
hawkish นอ้ยลงของธนาคารกลางต่าง ๆ และตวัเลขเศรษฐกิจมหภาคท่ีฟ้ืนตวัไดดี้ของประเทศหลกั ๆ 
จะหนุนใหภ้าวะตลาดทัว่โลกยงัอยูใ่นโหมด risk-on และจะยงัคงมีกระแสเงินทุนไหลเขา้ตลาดหุน้
เอเชียต่อไป ทั้งน้ี เม่ือวนัท่ี 31 มกราคม IMF ไดป้รับเพิ่มประมาณการเศรษฐกิจโลก โดยกลบัมุมมอง
จากท่ีมีการปรับลดประมาณการลงก่อนหนา้น้ี นกัเศรษฐศาสตร์ของ KGI คาดวา่ GDP ใน 4Q65 ของ
ไทย (ท่ีจะประกาศในช่วงกลางเดือนกมุภาพนัธ์) จะขยายตวัอยา่งแขง็แกร่งจากการฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง
ของการบริโภคภาคเอกชน และการท่องเท่ียว ดงันั้น เราจึงมองวา่มีโอกาสสูงท่ีดชันี SET จะกลบัไป
ทดสอบระดบัจิตวทิยาหลกัท่ี 1,700 จุด ถึงแมว้า่การปรับ EPS ของบริษทัจดทะเบียนไทยจะมีแนวโนม้
เป็นลบ และ EPS ปี 2565-2566 น่าจะตํ่ากวา่ท่ีคาดเอาไวก่้อนหนา้น้ี แต่เรายงัคงมองวา่การท่ีผล
ประกอบการ 4Q65 ของหลายบริษทัแกวง่ตวัลงจะเป็นจุดตํ่าสุดของวฏัจกัรรอบน้ีแลว้ ดงันั้น เราจึงมอง
วา่ภาวะดา้นลบท่ีกดดนัราคาหุน้น่าจะคงอยูเ่พียงไม่นาน  
 
นักท่องเทีย่วจากจนียงัเป็นธีมการลงทุนหลักในเดือนกุมภาพนัธ์  
จากมุมมองตลาดเดือนกมุภาพนัธ์ของเราวา่น่าจะข้ึนต่อแบบ sideways up และความเป็นไปไดท่ี้ราคา
หุน้จะผนัผวนจากผลประกอบการ 4Q65 ของบริษทัจดทะเบียนไทยท่ีจะมีทั้งออกมาดีและแยป่น ๆ กนั 
ในขณะท่ีนกัลงทุนในประเทศน่าจะยงัปรับพอร์ตต่อ ดงันั้น เราจึงยงัคงเกาะอยูก่บัธีมนกัท่องเท่ียวจีน
เป็นหลกัในการคดัเลือกหุน้เดือนน้ี นอกจากน้ี เรายงัเลือกหุน้บางตวัในกลุ่มธนาคาร และ
อสงัหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีอยูอ่าศยัดว้ย แต่เนน้เฉพาะตวัท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจนอ้ยกวา่กลุ่ม และ
ทา้ยสุด เน่ืองจากความกลวัเศรษฐกิจโลกถดถอยมีแนวโนม้จะลดลงในระยะสั้น เราจึงแนะนาํใหน้กั
ลงทุนกลบัเขา้ไปลงทุนในหุน้โรงกลัน่ดว้ย โดยสรุปแลว้ เราคดัหุน้เด่นเอาไว ้ 8 ตวัสาํหรับเดือนน้ี 
ไดแ้ก่ BBL*, BDMS*, ERW*, MBK*, MEGA*, LH*, SPRC* และ TOP* 
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Figure 1: พอร์ตหุน้แนะนาํ ม.ค. ปรับลดลง 0.3% อ่อนแอกวา่ตลาดรวมเลก็นอ้ย  

Source: SET, KGI Securities Research 

 

Figure 2: สรุปผลตอบแทนระยะยาว ของพอร์ตหุน้แนะนาํของฝ่ายวจิยัฯ   
Absolute price return, percent  

Source: SET, KGI Securities Research  

 

 

Figure 3: เม่ือวานน้ี ทาง IMF ไดป้รับเพิ่มประมาณการเศรษฐกิจโลก เป็นคร้ังแรกในรอบกวา่ 2 ปี 

Real GDP growth, percent p.a.   

Source: IMF’s WEO update January 2023         

 

 

 

 

 

Figure 4: ในช่วง 1 เดือนท่ีผา่นมา มีการปรับลดประมาณการ EPS ของตลาดฯ โดยเฉพาะของปี 

Stocks % weight in portfolio Jan 2023 Jan 2023 returns, %
MEGA* 13.4                                            11.2                         
BBL* 12.9                                            7.8                           
BDMS* 12.1                                            3.5                           
CPALL* 12.7                                            (2.2)                          
GULF* 13.3                                            (2.3)                          
WHA* 12.8                                            (6.4)                          
HMPRO* 11.1                                            (7.1)                          
COM7* 11.7                                            (8.8)                          
Total port returns (0.3)                          
SET index returns 0.5                           
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2565 

KGI universe market EPS, Bt  

Source: SET; KGI Securities Research              

 

 

Figure 5: ธีมหุน้เช่ือมโยงนกัท่องเท่ียวจีน ยงัคงมีความโดดเด่น    

Source: SET, KGI Securities Research 

 

 

105.1

97.9

112.5

109.7

End of December 2022 End of January 2023

KGI universe EPS - 2022 KGI universe EPS - 2023

Stock themes for February 2023 Mkt cap (Bt bn) % of port mkt cap Weight (x) % of model port
Selective big banks: Stick with the defensive one 
  BBL* 310.2                26.0                      0.5           13.0                   
Beneficiaires from strong China tourism flows 
  BDMS* 480.7                40.2                      0.4           16.1                   
  ERW* 22.0                  1.8                        6.0           11.0                   
  MBK* 34.9                  2.9                        4.0           11.7                   
  MEGA* 44.5                  3.7                        3.0           11.2                   
Solid 4Q22 earnings + decent dividend yield
  LH* 118.3                9.9                        1.4           13.9                   
Easing concern on global economic recession
  SPRC* 49.4                  4.1                        2.9           11.9                   
  TOP* 134.6                11.3                      1.0           11.3                   

1,194.6              100.0                    100.0                 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies  
 

  
Source:  www.thai-iod.com 

Disclaimer: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment 
disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not 
based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed 
after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the 
accuracy and completeness of such survey result.  
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Level 5: Extended
Stock Company name Stock Company name Stock Company name
ADVANC ADVANCED INFO SERVICE GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE QH QUALITY HOUSES
ANAN ANANDA DEVELOPMENT GPSC GLOBAL POWER SYNERGY RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING
BBL BANGKOK BANK HMPRO HOME PRODUCT CENTER ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE
BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL IRPC IRPC SCC THE SIAM CEMENT
BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES KBANK KASIKORNBANK SIRI SANSIRI
BIGC BIG C SUPERCENTER KCE KCE ELECTRONICS SPALI SUPALAI
CK CH. KARNCHANG KKP KIATNAKIN BANK STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION
DCC DYNASTY CERAMIC KTB KRUNG THAI BANK TCAP THANACHART CAPITAL
DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) LPH LADPRAO GENERAL HOSPITAL TISCO TISCO FINANCIAL GROUP
DRT DIAMOND ROOFING TILES PACE PACE DEVELOPMENT CORPORATION TMT THAI METAL TRADE
EGCO ELECTRICITY GENERATING PTT PTT TOP THAI OIL
GFPT GFPT PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL

Level 4: Certified
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AAV ASIA AVIATION ERW THE ERAWAN GROUP SAPPE SAPPE
AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT GLOW GLOW ENERGY SAWAD SRISAWAD POWER 1979
BA BANGKOK AIRWAYS GUNKUL GUNKUL ENGINEERING SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK
BANPU BANPU ILINK INTERLINK COMMUNICATION SCN SCAN INTER
BCP THE BANGCHAK PETROLEUM KTC KRUNGTHAI CARD SEAFCO SEAFCO
BH BUMRUNGRAD HOSPITAL LH LAND AND HOUSES SVI SVI
BJCHI BJC HEAVY INDUSTRIES LPN L.P.N. DEVELOPMENT TASCO TIPCO ASPHALT
CBG CARABAO GROUP MAKRO SIAM MAKRO TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING
CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL MALEE MALEE SAMPRAN TMB TMB BANK
CHG CHULARAT HOSPITAL MINT MINOR INTERNATIONAL TRT TIRATHAI
CKP CK POWER MODERN MODERNFORM GROUP TRUE TRUE CORPORATION
CPF CHAROEN POKPHAND FOODS NOK NOK AIRLINES TVO THAI VEGETABLE OIL
CPN CENTRAL PATTANA PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION
DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PYLON PYLON

Level 3: Established
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO MTLS MUANGTHAI LEASING SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CPALL CP ALL SCI SCI ELECTRIC

No progress
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AOT AIRPORTS OF THAILAND BPP BANPU POWER FN FN FACTORY OUTLET

BCPG BCPG BTS BTS GROUP HOLDINGS TPCH TPC POWER HOLDING

 

Anti-corruption Progress Indicator  
 

Source:  www.cgthailand.org   

Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by 
the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made 
this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration 
Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of a 
third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment 
result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, 
verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.  
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KGI Locations China           Shanghai 

 

Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, 

PRC 200040 

                     Shenzhen 

 

Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, 

Shenzhen, PRC 518008 

 Taiwan        Taipei 

 

700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan  

Telephone 886.2.2181.8888 ‧  Facsimile 886.2.8501.1691 

 Hong Kong 

 

41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong 

Telephone 852.2878.6888  Facsimile 852.2878.6800 

 Thailand      Bangkok 

 

 

8th - 11th floors, Asia Centre Building  

173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 

Telephone 66.2658.8888  Facsimile 66.2658.8014 

 Singapore 4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 

Singapore 068807 

Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826 

KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 
universe in the related market (e.g. Taiwan).. 

 Neutral (N) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% 
and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan) 

 Under perform (U) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an 
investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking 
transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with 
those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based 
on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be 
changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event 
shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by 
utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any 
securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 

 

 


