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ในบทวิเคราะห์ Trading Guide ช่วงตน้เดือน พ.ย. เรามองหุ้นไทยอ่อนแอซ ้าซ้อน เพราะขาดปัจจยัขบัเคลื่อน แต่ปัจจุบนัปัจจยัต่าง ๆ 
เร่ิมมีความชดัเจนและมีปัจจยัใหม่ที่คาดจะพลิกเป็นบวกต่อตลาดในช่วงที่เหลือของปีนี้ โดยปัจจัยมหภาคจากต่างประเทศคลี่คลาย
ในทางบวก ตวัเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ ล่าสดุ ทัง้ดชันีราคาผูบ้ริโภคและดชันีราคาผู้ผลิตในเดือน ต.ค. ชะลอตวัต่อเนื่องและต ่ากว่าตลาด
คาด ช่วยหนุนตลาดเช่ือมั่นว่า FED จบรอบดอกเบ้ียขาข้ึนแล้วและจะเร่ิมลดอกเบ้ียลงในกลางปีหน้า กดดันอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี (10Y US Bond Yield) ปรับตวัลงมาแตะระดบั 4.5% ต ่าสุดในรอบเกือบ 2 เดือน เป็นผลดีต่อ
ราคาสินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม  นอกจากนี้ ความกังวลสถานการณ์ในตะวนัออกกลางผ่อนคลาย หลงัการสู้รบยงัจ ากดัวงในพื้นที่ฉนวน
กาซา ไม่มีการเข้าร่วมของชาติอาหรับอื่น ๆ และปธน.ไบเดนเช่ือมัน่จะบรรลขุ้อตกลงกบักลุ่มฮามาสในการปล่อยตวัประกนัเพ่ิมเติม 
 

ส าหรับภาพรวมงบ 3Q23 ออกมาดี มีก าไรสทุธิรวมอยู่ที่ 2.72 แสนล้านบาท เติบโต +18% YoY และ +23% QoQ จากฐานก าไรที่
ค่อนข้างต ่าทัง้ 2 ไตรมาสก่อนหน้านี้ อานิสงส์หลกัจากก าไรกลุ่ม ENERG +85% YoY, +97% QoQ แตะระดบั 1 แสนล้านบาท น า
โดย PTT และบริษัทลูก อาทิ OR, TOP, IRPC, PTTGC มีก าไรฟ้ืนตวัยกแผง และกบักลุ่มโรงกลัน่ BCP, SPRC, ESSO มีอตัราค่า
การกลัน่และก าไรจากสต็อกน ้ามนัตามทิศทางราคาน ้ามนัทีป่รับตวัข้ึน รวมทัง้กลุ่มโรงไฟฟ้า GULF, EGCO มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าใน
โครงการใหม่ ๆ และเป็นช่วงฤดูกาลของโรงไฟฟ้าพลงัน ้า นอกจากนี้ ก าไรกลุ่ม COMM +6% YoY, +14% QoQ ได้แรงหนุนจาก
ก าไรของ CPALL ที่มียอดขายต่อสาขาเดิมเพ่ิมข้ึนจากการบริโภคภายในประเทศและการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตวัแข็งแกร่ง ผสานกบัการ
ขยายสาขา และ RS บนัทึกก าไรพิเศษสูงถึง 1.4 พนัล้านบาทจากการขายลิขสิทธ์ิเพลงให้ UMG ผสานกบัก าไรกลุ่ม HELTH +22% 
YoY, +37% QoQ มีก าไรเพ่ิมข้ึนจากผูป่้วยในประเทศและต่างประเทศทีเ่พ่ิมข้ึน และผลกระทบเชิงบวกจากปัจจยัฤดูกาล 
 

ถึงแม้ประมาณการก าไรของตลาด (SET EPS) จะถูกปรับลงมาโดยตลอดนับตั้งแต่ต้นปี (หั่นลงเกือบ -20%) และในเดือน พ.ย. 
(MTD) ยงัถูกหัน่ลงอีก แต่เราเช่ือว่าภายหลงัการประกาศงบ Q3 ผ่านพ้นไปแล้ว ประมาณการ SET EPS จะเร่ิมน่ิง เนื่องจากก าไร 
9M23 โดยรวมคิดเป็นสดัส่วน 76% ของประมาณการในปัจจุบนัแล้ว แต่อย่างไรก็ดี ต้องยอมรับว่าความผนัผวนของราคาน ้ามนัมกั
เป็นปัจจัยส าคญัที่ท าให้ภาพรวมก าไรบริษัทจดทะเบียนไทยมีความไม่แน่นอนสูง เพราะฉะนัน้หากราคาน ้ามนัดิบ WTI และ/หรือ 
Brent เคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 75$/bbl และ 80$/bbl ตามล าดบั แนวโน้มประมาณการ SET EPS ของตลาดเสีย่งถูกปรับลงอีก  อิง
จากตวัแบบความสมัพนัธ์ระหว่างก าไรของตลาดโดยรวมและราคาน ้ามนัของเราพบว่า ราคาน ้ามนัที่เปลี่ยนแปลงข้ึนหรือลงทุกๆ 1 
ดอลลาร์ฯ จะมีผลให้ก าไรของตลาดโดยรวมเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนัประมาณ 2 พนัล้านบาท  
 

ด้วยเรามองตลาดเร่ิมมีแนวโน้มฟ้ืนตวัในระยะสัน้ แนะน าใช้กรอบ SET Index 1360-1430 ในการเทรดด้ิงระยะสัน้ ลงเลือกซ้ือเป็น
รายตวั (Selective Buy) และข้ึนขายแบบไม่หวงัส่วนต่างราคามาก  ประเด็นหุ้นทีน่่าสนใจระยะสัน้ (1) หุ้นท่ีงบออกมาดี แนวโน้ม
ก าไรดีต่อ และตลาดมีโอกาสปรับประมาณการก าไรขึ้น – เด่น AU, AWC, BA, BDMS, CPN, OR, SIRI, TOA, WHAUP (2) 
หุ้นท่ีได้ประโยชน์จาก Bond Yields ท่ีปรับตัวลง กลุ่มไฟแนนซ์ ชอบ MTC, TIDLOR, AEONTS และกลุ่มพลังงาน GPSC, 
GULF, EGCO, RATCH (3) หุ้นท่ีคาดว่าจะได้ประโยชน์จากการเสนอจัดต้ังกองทุน ESG - ชอบ BDMS, BEM, CBG, 
CPALL, CPN, MAJOR, SCB (4) หุ้นอิงการบริโภคภายในประเทศรับอานิสงส์มาตรการแจกเงินดิจิทัล และ E-Refund - เน้น
คา้ปลีกขนาดใหญ่คณุภาพดี CPALL, CRC, HMPRO 
 

ส าหรับการลงทุนระยะกลางช่วง 3-4 เดือนข้างหน้าน้ี แนะน าหาจังหวะสะสมหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและมีปันผลดี ชอบ AP, 
BTSGIF, DMT, ICHI, MAJOR, MC, SABINA, SCB, TASCO ทัง้นีจ้ะมีบริษัททีจ่่ายเงินคืนทนุและเงินปันผล คือ BTSGIF @ 0.208 
บาท XN 23 พ.ย., DMT @ 0.35 บาท XD 23 พ.ย. และ ICHI @ 0.5 บาท XD 21 พ.ย. 
 
 

กลยุทธ์การลงทุน               
• STRATEGY : โอกาสการลงทุนเร่ิมแง้มออกในช่วงสัน้ แนะน าเทรดดิง้ 4 ธีมหุ้นเด่น 
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หลายปัจจัยเร่ิมมีความชัดเจนและพลิกเป็นบวกต่อตลาด 
ในบทวิเคราะห์ Trading Guide ช่วงต้นเดือน พ.ย. เรามองหุ้นไทยอ่อนแอซ า้ซ้อน เพราะขาดปัจจยัขบัเคลื่อน แต่ปัจจุบนัปัจจัยต่าง ๆ 
เร่ิมมีความชัดเจนเกิดขึน้และคาดว่าจะพลิกเป็นบวกต่อตลาดในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้โดยปัจจัยมหภาคจากต่างประเทศคลี่คลายใน
ทางบวก โดยตวัเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ ล่าสุด ทัง้ดชันีราคาผู้บริโภคและดชันีราคาผู้ผลิตในเดือน ต.ค. ชะลอตวัต่อเน่ืองและต ่ากว่าตลาด
คาด หนุนตลาดเชื่อมั่นว่า FED จบรอบดอกเบีย้ขาขึน้แล้วและจะเร่ิมลดอกเบีย้ลงในกลางปีหน้า กดดนัอตัราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ อาย ุ10 ปี (10Y US Bond Yield) ปรับตวัลงต่อเน่ืองจากพีคท่ี 5.0% ในช่วงกลางเดือนท่ีแล้ว ลดลงมาแตะระดบั 4.5% 
ต ่าสดุในรอบเกือบ 2 เดือน เป็นผลดีต่อราคาสินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม  นอกจากนี ้ความกังวลสถานการณ์ในตะวนัออกกลางผ่อนคลาย 
หลงัการสู้รบยงัจ ากัดวงในพืน้ท่ีฉนวนกาซา ไม่มีการเข้าร่วมของชาติอาหรับอื่น ๆ และปธน.ไบเดนเชื่อมัน่จะบรรลขุ้อตกลงกบักลุ่มฮา
มาสในการปล่อยตวัประกนัเพิ่มเติม 
 
เรามองการประชมุธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ในเดือน ธ.ค. จะเป็นจุดตดัสินอย่างแท้จริงว่าวฎัจักรดอกเบีย้ขาขึน้จบรอบแล้วหรือไม่ 
โดย TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) คาดว่า FED จะคงดอกเบีย้ท่ีระดับ 5.25-5.50% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดแล้ว 
(Terminal Rate) จะท าให้ 10Y US Bond Yield ลดลงมาแถว 4.0-4.2% ในช่วงสิน้ปีนี ้จะเป็นผลดีต่อการฟื้นตัวของตลาดหุ้นไทย
ในช่วงที่เหลือของปีนี ้
 
เงินเฟ้อสหรัฐฯ ต.ค. ชะลอตัวต่อเน่ืองและต ่ากว่าคาด          กด10Y US Bond Yield ร่วงต ่าสุดในรอบเกือบ 2 เดือน 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Bloomberg, TISCO Research                ที่มา : Aspen, TISCO Research 

 
ตลาดประเมิน FED ไม่ขึน้ดอกเบีย้แล้วในปีนี ้และจะเร่ิมลดดอกเบีย้ในกลางปีหน้า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : CME FedWatch Tool 
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ภาพรวมก าไร 3Q23 ออกมาดี เติบโต 2 หลักทัง้ YoY และ QoQ 
จากการรวบรวมผลประกอบการ 3Q23 ของบริษัทจดทะเบียนไทยใน SET จ านวน 678 บริษัท คิดเป็นสดัส่วน 97% ของจ านวนบริษัท
จดทะเบียนทัง้หมดท่ี 697 บริษัท และคิดเป็น 99% ของมูลค่าตลาดทัง้หมด มีก าไรสุทธิโดยรวมอยู่ท่ี 2.72 แสนล้านบาท เพิ่มขึน้ 
+18% YoY และ +23% QoQ จากฐานก าไรท่ีค่อนข้างต ่าทัง้ 2 ไตรมาสก่อนหน้านี ้ส่วนก าไรสทุธิ 9M23 รวมอยู่ท่ี 7.76 แสนล้านบาท 
ลดลง -8% YoY  ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด mai โดยรวมมีก าไรสทุธิจ านวน 2.69 พนัล้านบาท ลดลง -4% YoY แต่ฟืน้ตวัก้าว
กระโดด +176% QoQ ขณะที่ก าไรสทุธิรวม 9M23 อยู่ท่ี 6.29 พนัล้านบาท -25% YoY 
 
ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมหลกัท่ีมีก าไรเติบโตดีทัง้ YoY และ QoQ คือ กลุ่ม ENERG (+85% YoY, +97% QoQ แตะระดบั 1 แสนล้าน
บาท น าโดย PTT และบริษัทลกู อาทิ OR, TOP, IRPC, PTTGC มีก าไรฟืน้ตวัยกแผง และกับกลุ่มโรงกลัน่ BCP, SPRC, ESSO มี
อตัราค่าการกลัน่และก าไรจากสต็อกน า้มนัตามทิศทางราคาน า้มนัท่ีปรับตวัขึน้ รวมทัง้กลุ่มโรงไฟฟ้า GULF, EGCO มีก าลงัการผลิต
ไฟฟ้าในโครงการใหม่ ๆ และเป็นช่วงฤดูกาลของโรงไฟฟ้าพลังน า้), กลุ่ม COMM (+6% YoY, +14% QoQ ได้แรงหนุนจากก าไรของ 
CPALL ท่ีมียอดขายต่อสาขาเดิมเพิ่มขึน้จากการบริโภคภายในประเทศและการท่องเท่ียวท่ีฟื้นตวัแข็งแกร่ง ผสานกับการขยายสาขา 
และ RS บนัทึกก าไรพิเศษสงูถึง 1.4 พันล้านบาทจากการขายลิขสิทธ์ิเพลงให้ UMG), กลุ่ม HELTH (+22% YoY, +37% QoQ โดย 
BDMS ท าก าไรรายไตรมาสเป็นสถิติใหม่ ขณะท่ีหุ้นรพ.อื่น ๆ มีก าไรเพิ่มขึน้จากผู้ ป่วยในประเทศและต่างประเทศท่ีเพิ่มขึ ้น และ
ผลกระทบเชิงบวกจากปัจจัยฤดูกาล) และกลุ่ม ETRON (+19% YoY, +15% QoQ หลัก ๆ มาจาก DELTA มียอดขายในธุรกิจ EV 
Power เติบโตดีต่อเนื่องและมีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน ส าหรับ HANA เรามีการปรับค าแนะน าขึน้จาก “ถือ” เป็น “ซือ้” แม้ยอดขาย
ลดลงแต่อตัราส่วนก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้จากต้นทุนแรงงานและวตัถุดิบทางอ้อมลดลง นอกจากนีย้งัมีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนด้วยจาก
การท าประกนัความเสี่ยง) 
 
ขณะที่กลุ่มท่ีมีก าไรดีขึน้เฉพาะ YoY คือ กลุ่ม BANK (+11% YoY, -3% QoQ หลกั ๆ จากส่วนต่างรายได้ดอกเบีย้สทุธิท่ีเพิ่มขึน้ และ
การควบคุมค่าใช้จ่ายและคุณภาพสินทรัพย์ได้ดี) และกลุ่ม TRANS (+34% YoY, -10% QoQ โดยเฉพาะกลุ่มสายการบินอย่าง BA 
พลิกมีก าไร และ AAV มีผลขาดทุนลดลงอย่างมีนัยส าคญั หลังอตัราค่าโดยสารเฉลี่ยและจ านวนเที่ยวบินเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้BA ยงัมี
ก าไรจากการขายหุ้น BDMS ด้วย)  
 
ส่วนกลุ่มท่ีเป็นตัวฉุดรัง้ผลประกอบการโดยรวมของตลาดในไตรมาสนี ้คือ กลุ่ม ICT (-43%  YoY, -31%  QoQ ถูกฉุดจากผล
ประกอบการของ JASIF และ TRUE ท่ีขาดทุน 1.0 หมื่นล้านบาท (จากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์จากการลดค่า
เช่าให้ทาง TTTBB) และ 1.5 พันล้านบาท (จากการตดัค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่ายโครงข่าย) ตามล าดบั แม้ ADVANC จะมีก าไร
เพิ่มขึน้ทัง้ YoY และ QoQ ก็ตาม), CONMAT (-8% YoY, -47% QoQ จากการลดลงของก าไร TPIPL, TASCO และ SCCC อุปสงค์
โดยรวมอ่อนแอและมีการบันทึกด้อยค่าในสินทรัพย์), FOOD (-74% YoY, -19% QoQ หลัก ๆ จากผลขาดทุนของ CPF และ BTG 
จากราคาสกุรตกต ่าและมีภาระดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้) และ TOURISM (-53% YoY, -36% QoQ ถูกกดดนัจากก าไรของ MINT ท่ีลดลง
มากกว่าคร่ึงหน่ึง แต่ส่วนใหญ่มาจากรายการพิเศษท่ีเกิดจากก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน)  
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ก าไรสุทธิ 3Q23 ของ SET จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม (จ านวน 678 บริษัท จากทัง้หมด 697 บริษัท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : SET, TISCO Research 

 
ก าไรสุทธิ 3Q23 ของ mai จ าแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม (จ านวน 211 บริษัท จากทัง้หมด 214 บริษัท) 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : SET, TISCO Research 

 
หากเปรียบเทียบก าไรสุทธิ 3Q23 ท่ีประกาศออกมากับประมาณการของตลาดโดยรวม (Bloomberg Consensus) จ านวน 185 
บริษัท มีก าไรสุทธิรวมอยู่ ท่ี 2.47 แสนล้านบาท โดยแบ่งเป็น 64 บริษัทมีงบดีกว่าคาด (% Surprise >= +5%), 55 บริษัทมีงบตาม
คาด (% Surprise +/- 5%) และ 66 บริษัทมีงบแย่กว่าคาด (% Surprise <= -5%) หรือคิดเป็นสดัส่วน 34% : 30% : 36% ตามล าดบั  
 

SUMMARY OF EARNINGS ANNOUNCEMENT
Sector No. of Net Profit (Bt, m)

Companies 3Q23 3Q22 2Q23 YoY (%) QoQ (%) 9M23 9M22 YoY (%)

AGRO & FOOD INDUSTRY (AGRO)  66 of 69 5,437          23,010   7,505      (76.4)     (27.6)       20,747    61,658    (66.4)

Agribusiness (AGRI)  13 of 13 136             2,552     955         (94.7)     (85.7)       2,330       8,558       (72.8)

Foods & Beverage (FOOD)  53 of 56 5,301          20,458   6,550      (74.1)     (19.1)       18,416    53,100    (65.3)

CONSUMER PRODUCTS (CONSUMP)  45 of 45 2,085          2,663     1,967      (21.7)     6.0           5,407       8,596       (37.1)

Fashion (FASHION)  19 of 19 1,228          1,911     1,251      (35.7)     (1.8)          3,151       5,464       (42.3)

Home & Office Products (HOME)  12 of 12 312             162         134         92.8       133.7      531          13            4,104.7

Personal Products & Phamaceuticals (PERSON)  14 of 14 544             591         582         (7.9)        (6.6)          1,724       3,119       (44.7)

FINANCIALS (FINCIAL)  69 of 70 75,552       69,982   76,613   8.0         (1.4)          230,049  174,786  31.6

Banking (BANK)  11 of 11 61,285       55,139   63,414   11.1       (3.4)          186,559  163,743  13.9

Finance and Securities (FIN)  40 of 41 9,693          9,803     8,402      (1.1)        15.4         27,044    29,494    (8.3)

Insurance (INSUR)  18 of 18 4,574          5,040     4,797      (9.2)        (4.6)          16,446    (18,451)   n.a.

INDUSTRIALS (INDUS)  92 of 96 5,392          (1,490)    (605)        n.a. n.a. 13,916    60,842    (77.1)

Automotive (AUTO)  19 of 21 1,915          2,122     2,000      (9.7)        (4.2)          5,872       5,266       11.5

Industrial Materials & Machinery (IMM)  14 of 15 (126)            (44)          (187)        n.a. n.a. (264)         648          n.a.

Paper & Printing Materials (PAPER)  1 of 1 279             198         216         41.0       29.1         705          748          (5.7)

Petrochemicals & Chemicals (PETRO)  14 of 15 1,591          (4,978)    (3,699)    n.a. n.a. 2,287       40,796    (94.4)

Packaging (PKG)  21 of 21 2,348          3,678     2,095      (36.2)     12.0         6,171       11,664    (47.1)

Steel (STEEL)  23 of 23 (615)            (2,466)    (1,030)    n.a. n.a. (856)         1,720       n.a.

PROPERTY & CONSTRUCTION (PROPCON)  164 of 170 29,492       28,150   34,269   4.8         (13.9)       106,022  99,662    6.4

Constrution Materials (CONMAT)  21 of 21 6,755          7,377     12,802   (8.4)        (47.2)       40,348    37,952    6.3

Property Development (PROP)  57 of 60 16,707       16,849   15,482   (0.8)        7.9           47,791    48,313    (1.1)

Property Fund & REITs (PF&REIT)  59 of 61 5,782          4,656     5,516      24.2       4.8           15,927    14,347    11.0

Construction Services (CONS)  27 of 28 249             (733)       469         n.a. (46.9)       1,956       (951)         n.a.

RESOURCES (RESOURC)  70 of 71 109,609     58,963   55,527   85.9       97.4         250,603  298,041  (15.9)

Energy & Utilities (ENERG)  70 of 70 109,609     58,963   55,527   85.9       97.4         250,603  298,041  (15.9)

Mining (MINE)  0 of 1 -              -          -          n.a. n.a. -           -           n.a.

SERVICES (SERVICE)  129 of 132 30,490       29,616   27,915   2.9         9.2           101,020  81,278    24.3

Commerce (COMM)  33 of 33 14,246       13,326   12,413   6.9         14.8         42,967    41,832    2.7

Health Care Services (HELTH)  24 of 24 9,097          7,424     6,604      22.5       37.8         22,717    28,617    (20.6)

Media & Publishing (MEDIA)  25 of 25 826             1,319     879         (37.3)     (6.0)          2,484       4,542       (45.3)

Professional Services (PROF)  7 of 7 109             95           153         15.2       (28.5)       455          423          7.6

Tourism & Leisure (TOURISM)  14 of 14 1,986          4,309     3,147      (53.9)     (36.9)       5,295       (114)         n.a.

Transportation & Logistics (TRANS)  26 of 29 4,225          3,144     4,719      34.4       (10.5)       27,101    5,978       353.3

TECHNOLOGY (TECH)  40 of 41 15,079       19,715   17,516   (23.5)     (13.9)       49,552    60,043    (17.5)

Electronic Components (ETRON)  7 of 8 7,497          6,293     6,502      19.1       15.3         18,777    16,373    14.7

Information & Communication Technology (ICT)  33 of 33 7,582          13,422   11,013   (43.5)     (31.2)       30,775    43,669    (29.5)

NON-PERFORMING GROUP (NPG)  3 of 3 (447)            (96)          (160)        n.a. n.a. (717)         (363)         n.a.

Grand Total  678 of 697 272,688 230,513 220,547 18.3       23.6         776,599 844,544 (8.0)

 - Excluding Non-Performing Group 273,135 230,609 220,707 18.4       23.8         777,316 844,907 (8.0)

 - Excluding Non-Performing Group, Bank 211,403 175,373 157,133 20.5       34.5         590,040 680,801 (13.3)

 - Excluding Non-Performing Group, Bank, Fin 201,711 165,570 148,731 21.8       35.6         562,996 651,306 (13.6)

MAI Market
Sector No. of Net Profit (Bt, m)

Companies 3Q23 3Q22 2Q23 YoY (%) QoQ (%) 9M23 9M22 YoY (%)

Agro & Food Industry (AGRO)  9 of 9 423             215         312         96.6       35.8         900          563          59.8

Consumer Products (CONSUMP)  15 of 15 124             251         (49)          (50.7)     n.a. 206          764          (73.1)

Financials (FINCIAL)  11 of 11 34               10           (67)          252.3    n.a. 25            (486)         n.a.

Industrials (INDUS)  42 of 42 797             300         507         166.2    57.3         1,540       2,149       (28.3)

Property & Construction (PROPCON)  37 of 39 368             351         (13)          4.9         n.a. 965          882          9.4

Resources (RESOURC)  11 of 11 (46)              130         (343)        n.a. n.a. (369)         107          n.a.

Services (SERVICE)  62 of 63 483             1,109     133         (56.4)     263.0      1,495       3,070       (51.3)

Technology (TECH)  24 of 24 511             463         494         10.5       3.6           1,537       1,410       9.0

Grand Total  211 of 214 2,695          2,828     973         (4.7)        176.8      6,297       8,459       (25.6)
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  บริษัทท่ีรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ดีกว่าตลาดคาด, ตามคาด และแย่กว่าคาด (สัดส่วน 34% : 30% : 36%) 
งบดีกว่าคาด (% Surprise >= +5%) งบเป็นไปตามคาด (%Surprise +/- 5%) งบแย่กว่าคาด  (%Surprise <= -5%) 

ADVANC, AEONTS, AH, ASIAN, AU, AWC, 
BA, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BE8, 
BEYOND, BRI, CHASE, CHG, CKP, 
CPALL, CPF, CPN, CPNREIT, DELTA, 
DOHOME, EKH, ESSO, GFC, GPSC, 
HUMAN, ICHI, ILM, ITC, IVL, JAS, 
KAMART, KBANK, KCE, LHSC, MENA, 
MTC, ONEE, OR, ORI, OSP, PLANB, PSH, 
RBF, RPH, RS, SFLEX, SHR, SIRI, SPA, 
STANLY, SUN, SYNEX, THCOM, THG, 
TKN, TOA, TTA, TTB, TTW, TU, VGI 

AMA, AP, ASK, AUCT, BAFS, BAM, BAY, 
BBIK, BCH, BEM, BH, BVG, CBG, ERW, 
GABLE, GULF, HANA, HMPRO, JPARK, 
KCG, KEX, KTB, KTC, LH, LPN, M, 
MASTER, MICRO, MOSHI, NSL, NYT, 
PJW, PLT, PR9, PTT, PTTEP, QH, RJH, 
SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SAV, SC, 
SCGP, SISB, SNNP, SPRC, TCAP, 
TIDLOR, TISCO, TOP, WHART, WICE, 
WORK 

AAI, AAV, ALLY, AMANAH, AMATA, 
ANAN, AURA, BANPU, BEAUTY, BEC, 
BGRIM, BJC, BPP, BTG,  BTS, BTSGIF, 
CENTEL, CK, COM7, CPAXT, CRC, D, 
DDD, DIF, EGCO, GFPT, GGC, GLOBAL, 
HENG, IMPACT, INETREIT, IRPC, JMT, 
KISS, KKP, KLINIQ, MAJOR, MC, MEGA, 
MINT, PRM, PSL, PTG, PTTGC, RAM, 
RATCH, ROJNA, SAWAD, SCB, SCC, 
SCCC, SJWD, SPALI, STA, STEC, SVI, 
TASCO, TEGH, TFG, THANI, TRUE, TVO, 
WARRIX, WHA, WHAIR, ZEN 

64 บริษัท (34%) 55 บริษัท (30%) 66 บริษัท (36%) 
   ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

 
ส่วนต่างผลประกอบการที่ออกมาจริงใน 3Q23 vs คาดการณ์ของตลาด (Forecast Diff.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Bloomberg, TISCO Research                ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

 
จับตาทศิทางราคาน า้มันก าหนดแนวโน้มการห่ันประมาณการ SET EPS ถึงจุดต ่าสุดแล้วหรือไม่ 
ถึงแม้ประมาณการก าไรของตลาด (SET EPS) จะถกูปรับลงมาโดยตลอดนบัตัง้แต่ต้นปี (หัน่ลงเกือบ -20%) และในเดือน พ.ย. (MTD) 
ยังถูกหั่นลงอีก แต่เราเชื่อว่าภายหลังการประกาศงบ Q3 ผ่านพ้นไปแล้ว ประมาณการ SET EPS จะเร่ิมน่ิง เน่ืองจากก าไร 9M23 
โดยรวมคิดเป็นสดัส่วน 76% ของประมาณการในปัจจบุนัแล้ว ท าให้ประมาณการ SET EPS ปีนีแ้ละปีหน้าของตลาดคาดว่าจะทรงตวั
อยู่ท่ี c85 บาท และ c99 บาท vs ของเราท่ีคาดไว้ท่ี c83 บาท และ c93 บาทตามล าดบั  
 
แต่อย่างไรก็ดี ต้องยอมรับว่าก าไรโดยรวมของตลาดหุ้นไทยจะผนัแปรไปตามทิศทางราคาน า้มนัค่อนข้างมาก เนื่องจากก าไรหุ้นกลุ่ม
พลงังานและหุ้นท่ีเก่ียวข้องปกติจะคิดเป็นสดัส่วนสงูถึง 1 ใน 3 ของก าไรสทุธิโดยรวมทัง้ตลาด ดงันัน้ความผนัผวนของราคาน า้มนัจึง
เป็นปัจจัยส าคัญท่ีท าให้ภาพรวมก าไรบริษัทจดทะเบียนไทยมีความไม่แน่นอนสูง เพราะฉะนัน้หากราคาน า้มันดิบ WTI และ/หรือ 
Brent เคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 75$/bbl และ 80$/bbl ตามล าดบั แนวโน้มประมาณการ SET EPS ของตลาดเสี่ยงถูกปรับลงอีก  อิง
จากตัวแบบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรของตลาดโดยรวมและราคาน า้มันของเราพบว่า ราคาน า้มันท่ีเปลี่ยนแปลงขึน้หรือลงทุกๆ 1 
ดอลลาร์ฯ จะมีผลให้ก าไรของตลาดโดยรวมเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันประมาณ 2 พนัล้านบาท   
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แนวโน้มการหั่นประมาณการก าไรคาดแตะจุดต ่าแล้ว  
(หากราคาน า้มัน WTI / Brent ยืนได้ที่ 75 / 80 $/bbl) 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg, TISCO Research 

 
คลังเปลี่ยนท่าทีเหน็ด้วยกับการกระตุ้นตลาดทุนหลังซบเซาอย่างมากในปีนี ้  
ตลาดหุ้นไทยในปีนีน้ับเป็นตลาดท่ีให้ผลตอบแทนย ่าแย่มาก (-15% YTD) และมูลค่าซือ้ขายลดลงเกือบ 30% เมื่อเทียบกับปีท่ีแล้ว 
ล่าสุดสภาธุรกิจตลาดทุนไทย (FETCO) และกระทรวงการคลังได้ข้อสรุปการจัดตัง้กองทุน Thailand ESG Fund (TESG) เพื่อ
สนับสนุนการออมระยะยาว โดยให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีคล้าย LTF ก าหนดระยะเวลาลงทุน 8 ปีเต็ม ในวงเงินลงทุนไม่เกิน 1 แสน
บาท/ราย เร่ิมภายในเดือน ธ.ค. นี ้โดยคาดว่าจะเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณาในสัปดาห์หน้า (21 พ.ย.)  จากการประเมินของเราคาด
ว่าจะมีเม็ดเงินลงทุนจากกองทุนดังกล่าวไหลเข้าตลาดราว 1 หมื่นล้านบาทในช่วงท่ีเหลือของปี นี ้อน่ึงการให้ลดหย่อนภาษีกองทุน 
ESG ข้างต้นอยู่ในวงเงินลงทุนไม่เกิน 1 แสนบาท/ราย น้อยกว่าท่ีเป็นกระแสข่าวก่อนหน้านีท่ี้ 3 แสนบาท และลงทุนได้ทัง้ตราสารหนี ้
และตราสารทนุ ท าให้มีผลกระทบเชิงบวกต่อตลาดลดน้อยลงด้วย 
 
  เปรียบเทียบกองทุน TESG (ของใหม่) และ LTF (ของเดิม) 

TESG ใหม่ (เร่ิม ธ.ค. ปี 2023) LTF เดิม (สิน้สุดปี 2019) 
ลงทนุหุ้นและตราสารหนีใ้นประเทศท่ีเน้น ESG เพื่อส่งเสริมการออมระยะ
ยาว 

ลงทนุหุ้นในประเทศ (ตลาดหลกัทรัพย์ฯ) เพื่อส่งเสริมการลงทนุระยะยาว 

ลดหย่อนภาษี 30% ของเงินได้พงึประเมิน แต่สงูสดุไม่เกิน 1 แสนบาท ลดหย่อนภาษี 15% ของเงินได้พงึประเมิน แต่สงูสดุไม่เกิน 5 แสนบาท 
ถือครอง 8 ปีเต็ม (วนัชนวนั) เดิมถือครอง 5 ปีปฏิทินก่อนจะเปลี่ยนเป็น 7 ปีปฏิทินในปี 2016 

    ที่มา : TISCO Research 

 
เราได้คดัเลือกหุ้น ESG ท่ีน่าจะเป็นเป้าหมายการลงทุนด้วยเกณฑ์ดงัต่อไปนี ้(1) เป็นหุ้นท่ีอยู่ใน SETESG ของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
(หรือ SETTHSI เดิม) ซึ่งปัจจุบันมีอยู่ 114 หลักทรัพย์ (2) เรามีค าแนะน าเป็น “ซือ้” และมี Upside มากกว่า 20% จากมูลค่าท่ี
เหมาะสมของเรา และ (3) คาดแนวโน้มก าไรปีหน้าเติบโต 
 
จากการตรวจสอบหุ้ นท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะห์ของเรา 128 หลักทรัพย์ในปัจจุบันมีหุ้ นท่ีน่าสนใจ ได้แก่ BANK – BBL, SCB / 
COMM – CPALL, CRC, HMPRO / FOOD – CBG, ICHI, OSP / HELTH – BDMS / MEDIA – MAJOR, PLANB / PROP – 
AP, CPN / TOURISM – CENTEL, MINT / TRANS – BEM, BTS 
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จับตามแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะถัดไป 
ตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอตวัชัดขึน้ ทัง้ตวัเลข PMI ภาคการผลิตและภาคบริการ ข้อมลูตลาดแรงงาน และตวัเลขเงินเฟ้อท่ีอ่อน
ตวัลงต่อเน่ือง ท าให้ตลาดตอบรับเชิงบวกเก่ียวกับการจบรอบวฎัจักรดอกเบีย้ขาขึน้แล้วและคาดหวงัว่าดอกเบีย้จะกลบัมาสู่ขาลงได้
ในกลางปีหน้า แต่อย่างไรก็ดี ระดบัการประเมินมลูค่าหุ้นสหรัฐฯ ในปัจจบุนัท่ีคิดเป็น Fwd. PER ปี 24F ท่ี 19 เท่าถือว่าอยู่ในระดบัสงู
มาก และคิดเป็น Earning Yield Gap ไม่ถึง 1% อาจสะท้อนว่าตลาดมองในแง่ดีเกินไปว่าสหรัฐฯ ไม่เผชิญเศรษฐกิจถดถอย (Hard 
Landing) แต่เป็นเพียงการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ (Soft Landing) ซึ่งในความเป็นจริงยงัต้องติดตามตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่าง
ใกล้ชิดต่อไป โดยเฉพาะในช่วงที่ FED จะตรึงดอกเบีย้อยู่ในระดบัสงูนาน 
 
มองกรอบแกว่ง SET Index ยกตัวขึน้ และธีมหุ้นน่าเทรดดิง้ระยะสัน้ 
ด้วยเรามองตลาดเร่ิมมีแนวโน้มฟืน้ตวัในระยะสัน้ แนะน าใช้กรอบ SET Index 1360-1430 ในการเทรดดิง้ระยะสัน้ ลงเลือกซือ้เป็นราย
ตวั (Selective Buy) และขึน้ขายแบบไม่หวงัส่วนต่างราคามาก  ประเด็นหุ้นท่ีน่าสนใจระยะสัน้ (1) หุ้นที่งบออกมาดี แนวโน้มก าไร
ดีต่อ และตลาดมีโอกาสปรับประมาณการก าไรขึน้ – เด่น AU, AWC, BA, BDMS, CPN, OR, SIRI, TOA, WHAUP (2) หุ้นที่
ได้ประโยชน์จาก Bond Yields ที่ปรับตัวลง กลุ่มไฟแนนซ์ ชอบ MTC, TIDLOR, AEONTS และกลุ่มพลังงาน GPSC, GULF, 

EGCO, RATCH (3) หุ้นที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากการเสนอจัดตัง้กองทุน ESG - ชอบ BDMS, BEM, CBG, CPALL, CPN, 

MAJOR, SCB (4) หุ้นอิงการบริโภคภายในประเทศรับอานิสงส์มาตรการแจกเงินดิจิทัล และ E-Refund - เน้นค้าปลีกขนาด
ใหญ่คณุภาพดี CPALL, CRC, HMPRO 
 

ส าหรับการลงทุนระยะกลางช่วง 3-4 เดือนข้างหน้านี ้แนะน าหาจังหวะสะสมหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งและมีปันผลดี ชอบ AP, 

BTSGIF, DMT, ICHI, MAJOR, MC, SABINA, SCB, TASCO ทัง้นีจ้ะมีบริษัทท่ีจ่ายเงินคืนทุนและเงินปันผล คือ BTSGIF @ 
0.208 บาท XN 23 พ.ย., DMT @ 0.35 บาท XD 23 พ.ย. และ ICHI @ 0.5 บาท XD 21 พ.ย. ◼ 
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วนัที่ ปท. เหตกุารณ์

17 พ.ย. EU ตัวเลขดัชนีราคาผูบ้รโิภคของสหภาพยุโรปในเดอืน ต.ค. (สดุทา้ย)

US ระวงั US Government Shutdown อกีครัง้หากสภาคองเกรสไม่สามารถอนุมัตงิบประมาณไดทั้นวนันี้

US เงนิทนุไหลเขา้สทุธแิละปรมิาณการซือ้พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ของตา่งชาตใินเดอืน ก.ย.

US ตัวเลขการเริม่และอนุญาตสรา้งบา้นของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

20 พ.ย. TH ตัวเลข GDP ของไทยในไตรมาส 3/2023

CH ตัวเลขอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้Loan Prime Rate (LPR) 1 ปี และ 5 ปี ของจนี

US ตัวเลขดัชนีชีน้ าเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

20-24 พ.ย. TH ตัวเลขยอดขายรถยนตข์องไทยในเดอืน ต.ค.

21 พ.ย. US ตัวเลขดัชนีชีภ้าวะธรุกจิเขตชคิาโก (Chicago Fed Nat Activity) ของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขยอดขายบา้นมอืสองของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

22 พ.ย. EU ตัวเลขดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคของสหภาพยุโรปในเดอืน พ.ย. (เบือ้งตน้)

US รายงานประชมุธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ครัง้ก่อน

US ตัวเลขดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (U. of Michigan Conf.) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย. (สดุทา้ย)

US ตัวเลขค าสัง่ซือ้สนิคา้คงทนของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค. (เบือ้งตน้)

US ตัวเลขผูข้อรับสวสัดกิารวา่งงานครัง้แรกของสหรัฐฯ ประจ าสัปดาห ์สิน้สดุวนัที ่18 พ.ย.

23 พ.ย. EU ตัวเลขเบือ้งตน้ PMI ภาคอุตสาหกรรมและภาคบรกิาร (Markit EU PMI) ของสหภาพยุโรปในเดอืน พ.ย.

23-28 พ.ย. TH ตัวเลขการคา้เบือ้งตน้ของไทยในเดอืน ต.ค.

24 พ.ย. JP ตัวเลขดัชนีราคาผูบ้รโิภคของญีปุ่่ นในเดอืน ต.ค.

JP ตัวเลขเบือ้งตน้ PMI ภาคอุตสาหกรรมและภาคบรกิาร (Markit JP PMI) ของญีปุ่่ นในเดอืน พ.ย.

US ตัวเลขเบือ้งตน้ PMI ภาคอุตสาหกรรมและภาคบรกิาร (Markit US PMI) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย.

26 พ.ย. OPEC การประชมุกลุม่ OPEC และพันธมติร

27 พ.ย. CH ตัวเลขผลก าไรภาคอุตสาหกรรมของจนีในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขยอดขายบา้นใหม่ของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขดัชนีชีว้ดักจิกรรมภาคอุตสาหกรรม (Dallas Fed Manuf. Activity) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย.

27-30 พ.ย. TH ตัวเลขผลผลติภาคอุตสาหกรรมและอัตราการใชก้ าลังการผลติของไทยในเดอืน ต.ค.

28 พ.ย. EU ตัวเลขปรมิาณเงนิ M3 ของสหภาพยุโรปในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขดัชนีราคาบา้น (FHFA House Price Index) ของสหรัฐฯ ในเดอืน ก.ย.

US ตัวเลขดัชนีราคาบา้น (S&P CoreLogic Price Index) ของสหรัฐฯ ในเดอืน ก.ย.

US ตัวเลขดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภค (Conf. Board) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย.

US ตัวเลขดัชนีชีว้ดักจิกรรมภาคอุตสาหกรรม (Richmond Fed Manuf.) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย.

29 พ.ย. TH การประชมุธนาคารกลางไทย (BOT)

EU ตัวเลขดัชนีความเชือ่มั่นผูบ้รโิภคของสหภาพยุโรปในเดอืน พ.ย. (สดุทา้ย)

US ตัวเลข GDP และการบรโิภคสว่นบคุคลของสหรัฐฯ ในไตรมาส 3/2023 (ครัง้ที ่2)

US ตัวเลขสต็อกสนิคา้ภาคคา้สง่ของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค. (เบือ้งตน้)

30 พ.ย. MSCI MSCI Rebalancing ใชร้าคาปิดวนันี้

TH ตัวเลขเศรษฐกจิของไทยในเดอืน ต.ค.

JP ตัวเลขยอดคา้ปลกีของญีปุ่่ นในเดอืน ต.ค.

JP ตัวเลขการเริม่สรา้งบา้นของญีปุ่่ นในเดอืน ต.ค.

JP ตัวเลขผลผลติภาคอุตสาหกรรมของญีปุ่่ นในเดอืน ต.ค. (เบือ้งตน้)

CH ตัวเลข PMI ภาคอุตสาหกรรมและภาคบรกิารของทางการจนีในเดอืน พ.ย.

EU ตัวเลขดัชนีราคาผูบ้รโิภคของสหภาพยุโรปในเดอืน พ.ย. (เบือ้งตน้)

EU ตัวเลขอัตราการวา่งงานของสหภาพยุโรปในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขดัชนีชีภ้าวะ PMI เขตชคิาโก (Chicago PMI) ของสหรัฐฯ ในเดอืน พ.ย.

US ตัวเลขรายได,้ การใชจ้า่ย และการเปลีย่นแปลงคา่ใชจ้า่ยสว่นบคุคล (PCE) ของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.

US ตัวเลขยอดขายบา้นรอปิดการขายของสหรัฐฯ ในเดอืน ต.ค.
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