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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ดัชนีฯ ทรงยังดี แค่ขาดแรงซื้อ นักลงทุนเก็งกองทุน TESG และรับรู้รายงาน
ประชุม FOMC แล้ว 
• รายงานประชุม FOMC (1 พ.ย.) ที่ออกมาเมื่อคืน(22) กรรมการ Fed ยัง
ส่งสัญญาณข้ึนดอกเบี้ย แต่ถ้าดูการตอบรับของตลาดในช่วงที่ผ่านมา นัก
ลงทุนส่วนใหญ่เชื่อว่า Fed มีข้อจ ากัดในการข้ึนดอกเบี้ย หรืออาจข้ึนได้ อีก
เพียงครั้งเดียว ราคาทองค า ที่ข้ึนแตะ $2000 เหรียญ สะท้อนในเรื่องนี้ได้  
• สถานการณ์อิสราเอล มีแนวโน้มดีข้ึน หลังมีข่าวว่าทั้งสองฝ่าย เตรียมข้ึน
โต๊ะเจรจาเรื่องปล่อยตัวประกันแลกกับการหยดุยิง ข่าวนี้ เป็นบวกต่อตลาด 
แต่ไม่ได้มาก เนื่องจากเราพบว่าตลาดหุ้นส่วนใหญ่ ไม่ได้ให้น ้าหนักกับเรื่อง
นี้มากนัก 
• ราคาน ้ามันดิบ Brent ทรงตัวได้ที่ $82 เหรียญ ตลาดยังเล่นเรื่อง OPEC+ 
ที่จะประชุมวันอาทิตย์ (26) ว่าอาจมีการพิจารณาลดก าลังการผลิต  
• ประชุม ครม. วานนี้ เรื่องส าคัญ คือ อนุมัติให้น าเงินลงทุนจากการลงทุนใน
กองทุน TESG มาลดหย่อนภาษีได้ 100,000 บาท และถือครอง 8 ปี เป็น
บวกต่อตลาดหุ้น และจะท าให้หุ้นขนาดใหญ่ได้อานิสงค์จากเรื่องนี้ (ยกเว้น 
DELTA) 

Str a tegy  
• ตลาดประคองตัวได้ดี สามารถยืนเหนือ 1420 จุดได้ ข่าวการอนุมัติต้ังกอง 

TESG คาดว่าจะหนุนตลาดไปได้อีกระยะจากการเข้ามาซื้อหุ้นขนาดใหญ่ 
การเกาะกับตลาดรอบนี้ จึงควรเลือกหุ้นใหญ่(และดี) ไว้ก่อน  
• 3 หุ้นที่เล็ง เข้ากองทุน TESG  เราเลือก SCC, PTT, TISCO 
• หุ้น Commodity น่าจะช่วยหนุนตลาด หลังราคาน ้ามันและค่าการกลั่น
น ้ามัน เริ่มขยับข้ึน ดีต่อ PTTEP, TOP , IVL 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BGRIM, EA  ออก และน า AAI, BCH เข้ามาใน
พอร ์ต ห ุ ้น ในพอร ์ตว ันน ี ้  ปร ะกอบไปด ้วย AAI(10%) , BCH(10%), 
KCE(10%), KTB(10%), MEGA(10%), IVL(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

AAI :  ( เป ้าเช ิงกลย ุทธ์ 4.00  บาท)   “ ส ่งออกค ่อยๆ กล ับมาด ี  ”  
• แนวโน้ม 4Q23E และปี 2024E จะฟ้ืนตัวต่อเนื่อง ขณะที่ราคาหุ้นปรับตัวลง
มามาก สะท้อนปัจจัยลบแล้ว นอกจากนี้ยังมี catalyst จากการขยายลูกคา้
รายใหม่ในสหรัฐฯ 2 รายในช่วงต้นปี 2024E 

• สัปดาห์นี้ จะมีการรายงานตัวเลขส่งออก โดยตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์
เลี้ยงของไทย ค่อยๆ ดีข้ึน เดือนก่อนหน้านี้ ติดลบเหลือ 7.9%  หากตัวเลข
ออกมาดี จะเป็นบวกต่อหุ้น AAI ด้วย 

• ก าไรปกติ 3Q23 (ไม่รวมขาดทุน Fx) อยู่ที่ 130 ล้านบาท (-51% YoY, 
+22% QoQ) ก าไรปกติชะลอ YoY จากฐานสูงใน 3Q22 ซึ่งเป็นช่วงที่ลูกคา้
มีการเร่งสต็อกสินค้าจากความกังวลภาคขนส่ง ขณะที่ก าไรปกติปรับตัวดี
ข้ึน QoQ 

  Technica l:    S INGE R, SISB  
 

 News Comment 

( + ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ร่วมท าลงทุนกับ Narai สร้างรพ.เฉพาะทางดา้น
สุขภาพจิตและจิตเวช 
( - ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ผบห.ประเมินผู้โดยสาร FY24E ที่ 120-130 
ล้านคน ต ่ากว่า consensus ที่ 138 ล้านคน จากผู้โดยสารจีนที่ยังฟ้ืนตัวช้า 
( - ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ต.ค. 23 ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อราย
ใหญ่และภาครัฐ 
Company Report 
 ( + ) SJWD (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 18.00 บาท) 4Q23E ฟ้ืนตัวดี, 2024E โตต่อ 
จาก EV และ Seafood  
( 0 ) CHG (ถือ/เป้า 3.00 บาท) 4Q23E โต YoY จากค่าเหมาหัวเพ่ิม, 2024E  
รพ.แม่สอดกระทบจากสถานการณ์ที่เมียนมาร์ 
  Economic Outlook 
 •  ตล าดสหรัฐฯ ปิดลบเล็กน ้อย น  าโดยด ัชน ีDow Jones -0.18% ด ัชน ี
S&P500 -0.20% และดชัน ีNasdaq -0.59% แม้ว่า FOMC minute จะออกมา 
Dovish มากกว่ารอบการประชุมเดือนกันยายนก็ตาม โดยเฟดยืนยันที่จ ะ
ด าเนินนโยบายการเงินด้วยความระมัดระวังและจะข้ึนดอกเบี้ยเมื่อประเมินว่าจะ
ไม ่สามารถควบคุมเงินเฟ้อได ้แล้ว  โดย  FED minute สอดคล้องกบัการให้
สัมภาษณ์ของประธาน ECB ถึงมุมมองที่เป็นเหยี่ยวแบบระมัดระวัง (Cautious 
Hawkish)  ท  าให ้ตลาดป ิดลบในกรอบแคบ โดยป ัจจุบ ัน โอกาส ในการคง
ดอกเบี้ยเดือนธันวาคมปรับลดลงมาเล็กน้อยสู่ระดับ 99.8% 
 • ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly  Overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทาง
ทีมคาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 ที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว อย่างไรก็ดี ใน
ระยะสั้นตลาดหุ้นสหรฐัฯเริม่มี upside ที่จ ากัดและความเสี่ยงของ FOMC ที่ยัง
เปิดประตูในการปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง 
  What to Watch 
     ติดตามรายงานยอดค  าส ัง่ซ ือ้สนิคา้คงทนของสหรฐัฯ โดยนักวิเคราะห์คาด
ว่าจะออกมา -3.2% YoY จากช่วงก่อนหน้าที่ +4.7% YoY โดยคาดว่าจะเป็น
ผลมาจากภาคการขนส่งที่ชะลอตัว 
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News Comment 

22 November 2023 

( + ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ร่วมท าลงทุนกับ Narai สร้าง
รพ.เฉพาะทางด้านสุขภาพจิตและจิตเวช 
EKH ร่วมมือกับ บริษัทนารายณ์พร็อพเพอต้ี จ ากัด เพ่ือจัดต้ังบริษัทร่วม
ทุนส าหรับด าเนินธุรกิจให้บริการทางการแพทย์ด้านสุขภาพ ด้านจิตเวช
ครบวงจร ด้วยงบลงทุน 400 ล้านบาท โดย EKH ถือหุ้นสัดส่วน 60% Narai 
25% และบุคลากรทางการแพทย์ 15% โดยรพ.เช่าพ้ืนที่จาก Narai ซึ่งรพ.
จะต้ังอยู่ที่ ถนนเพชรเกษม ซอยเพชรเกษม86 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค 
กรงุเทพฯ 10160 เนื้อที่ประมาณ 4 ไร่ โดยคาดจะสร้างเสร็จ 4Q25E 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นข่าวนี้ เนื่องจากจะ เ พ่ิม
รายได้ให้กับ EKH ในอนาคต โดยคาดจะเพ่ิมรายได้ให้กับ EKH ต้ังแต่ปี  
2026E เป ็นต ้นไป โดยเด ิม  EKH ม ีแผนกจิตแพทย์เดิมอย ู่ แล้ว และเห็น
แนวโน้มที่ของผู้ใช้บริการเพ่ิมข้ึน ท าให้เข้าไปลงทุนสร้างรพ.เฉพาะทางที่มี
อัตราการเติบโตที่สูงข้ึนของกลุ่มจิตเวช ซึ่งบริเวณฝ่ังธนมีเพียงแค่  รพ.
สมเด็จเจ้าพระยา เพียงแห่งเดียวที่เป็นรพ.เฉพาะทาง เราจงึยงัคงประมาณ
ก  าไรปกตปิ ี2023E/24E ท ี ่270 ลา้นบาท (+20% YoY)  และ 290 ลา้นบาท 
(+8% YoY) เรายงัคงค  าแนะน  า "ซ ื้อ" ท ี่ราคาเป ้าหมายท ี ่9.00 บาท อ ิง  
2024E  PE R ท ี่ 21x 
 
( - ) AOT (ซื้อ/เป้า 79.00 บาท) ผบห.ประเมินผู้โดยสาร FY24E 
ท่ี 120-130 ล้านคน ต ่ากว่า consensus ท่ี 138 ล้านคน จาก
ผู้โดยสารจีนท่ียังฟ้ืนตัวช้า 
นายกีรติ กิจมานะวัฒน์ ผู้อ านวยการใหญ่ บมจ.ท่าอากาศยานไทย ( AOT ) 
คาดว่า FY24E (ต.ค.23-ก.ย.24) จ านวนผู้โดยสารจะอยู่ที่ 120-130 ล้าน
คน เพ่ิมข้ึนจากงวด FY23 ที่มีจ านวนผู้โดยสาร 100 ล้านคน (ส่วนปีก่อนโค
วิด FY19 มีผู้โดยสาร 142 ล้านคน) โดยปัจจุบันผู้โดยสารภายในประ เทศ
กล ับมาสู ่ภาวะปกติแล้ว หรือคิดเป ็น  95% ของป ี 62 ส ่วนผู ้โดยสาร
ต่างประเทศกลับมาได้ราว 70-75% (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
D AOL: เรามองเป็นลบ จากการที่ AOT ประเมินผู้โดยสาร FY24E ล่าสุดที่ 
120-130 ล้านคน ลดลงจากเดิมในช่วงเดือน ก.พ.23 ที่เคยประเมินว่าจะอยู่
ที่ 141.6 ล้านคน และต ่ากว่า bloomberg consensus ท าไว้เฉลี่ยที่  138 
ล้านคน ท าให้มี downside ที่ consensus จะมีการปรับประมาณการลง 
โดย bloomberg consensus ประเมินก าไรปี FY24E เฉลี่ยที่ 2.6 หมื่นล้าน
บาท อย่างไรก็ตาม ตัวเลขปรับใหม่ของ AOT ยังใกล้เคียงกับที่เราประเมิน
จ  านวนผู ้โดยสาร FY24E จะอย ู่ที ่  121 ล ้านคน +21% YoY ขณะที ่ เรา
ประเมินก าไร FY24E ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท +119% YoY ทั้งนี้ ก าไร 1Q-
2QFY24E จะยังคงเติบโตโดดเด่น จากผู้โดยสารที่ฟ้ืนตัวต่อเนื่องแล ะ เป็น
ช่วง high season และเรายงัคงแนะน  า ซ ือ้ ราคาเปา้หมาย 79.00 บาท องิ 
D CF (WACC 7%, ter mina l gr owth 3.5%)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Overweight) สินเช่ือ ต.ค. 23 ลดลง -0.7% MoM 
จากสินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐ 
ส ิน เชื ่อเดือน ต.ค. 2023 ลดลง -0.7% MoM จากสิน เชื ่อรายใหญแ่ละ
ภาครัฐ ภาพรวมสินเชื่อเดือน ต.ค. 2023 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่  
10.8 ล้านล้านบาท ลดลง -0.7% MoM (Fig 2) จากสินเชื่อรายใหญ่แล ะ
ภาครัฐกลับมาลดลง โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุด MoM คือ TTB 
ลดลง -1.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และเช่าซื้อที่ลดลง รองลงมาคือ 
SCB, KTB ลดลง -1.2% MoM โดย SCB ลดลงจากสินเชื่อรายใหญ่เป็น
หลัก ขณะที่สินเชื่อรายย่อยทรงตัว โดยมีสินเชื่อบ้านเพ่ิมข้ึน แต่สินเชื่อเช่าซื้อ
ลดลง ส่วนสินเชื่อในบริษัทลูกๆอย่าง AutoX ยังคงเพ่ิมข้ึนต่อเนื่ อง  แต่ 
CardX ปรับตัวลดลง ส่วน KTB ลดลงจากสินเชือ่ภาครัฐเป็นหลัก รองลงมา
เป็นสินเชื่อรายใหญ่ที่มีการช าระคืน ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อโตมากที่สุด
คือ TISCO +0.2% YoY จากสินเชื่อรายใหญ่, รายย่อย และสมหวังฯที่ยังโต
ได้ดี ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน ต.ค. 2022 อยู่ที่ระดับ 12.4 ล้าน
ล้านบาท เพ่ิมข้ึน +0.5% MoM (Fig 3) โดย KTB เพ่ิมมากที่สุดที่ +2.6% 
MoM เพราะมีออกแคมเปญเงินฝากประจ าอัตราดอกเบี้ยพิเศษ และมีการ  
rollover เงินฝากประจ าที่หมดอายุลงเพ่ิมมากข้ึน ส่วนธนาคารที่เ งินฝาก
ลดลงมากที ่สุดค ือ SCB -0.8% MoM ส ่วนใหญ่เกิดจากเง ินฝากออม
ทรัพย์ลดลง (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
D AOL: มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน 
ต.ค. 2023 ที่กลับมาหดตัวลง -0.7% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครฐั
ที่ลดลง ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน พ.ย. 2023 น่าจะเห็น
การเติบโตของสินเชื่อราย ใหญ่ได้บ้างเพราะเป็นช่วงการเบิกจ่าย  ขณะที่
ภาพรวมสินเชื่อใน 10M23 ยังคงหดตัวลงอยู่ที่ -0.2% YTD ท าให้เราคาด
ว่าภาพรวมสินเชื่อรวมทั้งปี 2023E ของกลุ่มที่เราคาดไว้ที่ +3% YoY มี
โอกาสที่จะต ่ากว่าที่เราคาดไว้ได้ แต่อย่างไรก็ดี เรายังคงให้น ้าหนักด้าน NPL 
มากกว่า ซึ่งเราคาดว่า NPL มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อ
ว่าจะทยอยเพ่ิมข้ึนไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการต้ังส ารองฯ
จ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E 
จะอยู่ที่ 3.08% จาก 2.89% ใน 2022ย ังคงน  า้หน ักเปน็ “มากกวา่ตลาด” 
เ ล ือก BBL, KBANK เป็น  Top pick เรายังคงน ้าหนักกลุ ่มธนาคารเป ็น 
“มากกวา่ตลาด” แต ่มโีอกาสปรบัน  า้หนกัลงเปน็  “เทา่กบัตลาด” เพราะ
ภาพรวมของสนิเช ือ่ท ีย่งัคงปรบัตวัลดลง ประกอบกับแนวโน้มอัตราดอกเบีย้
ขาข้ึนได้จบรอบไปแล้ว ท าให้แนวโน้มการเติบโตของก าไร ในปี 2024E  จะ
เติบโตได้อย่างชะลอตัวลงเหลือ +8% YoY จากปี 2023E ที่ +16% YoY แต่
อย่างไรก็ดี ด้าน valuation ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.64x PBV (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) โดย เราเลือก BBL, KBANK เป ็น Top pick 
โดยชอบ BBL ราคาเป้าหมายที่ 205.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.70x (-
0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 4.1 
หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึนได้โดดเด่นที่สุดในกลุ่มถึง +39% YoY และ BBL ยังมี
ความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดข้ึนได้ดีกว่ าคู่ แ ข่ง  
เพราะมี coverage ratio อยู่ในระดับสูงที่สุดในกลุ่มที่ 285% ขณะที่เรามอง
ว่าราคาหุ้นมีโอกาส Outperform ได้เพราะในอดีตเมื่อระดับก าไรยืนเหนือ 1  
หมื่นล้านบาทต่อไตรมาส ราคาหุ้นจะข้ึนไปซื้อขายที่ระดับเกิน 200.00 บาท 
ด้าน Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.55x หรือที่ระดับ  -
1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KBANK ราคาเป้าหมายที่ 155.00 บาท 
อิง  2024E PBV ท ี ่  0.65x (-1.25SD below 10-yr average PBV) เพราะ
คุณภาพของสินทรัพย์เริ่มดูดีข้ึน และมี Coverage ratio ที่เพ่ิมข้ึนได้ดีมาอยู่
ที่ 155% จากไตรมาสก่อนที่ 147% ประกอบกับมี valuation ที่น่าสนใจมาก 
โดยป ัจจ ุบันซ ื ้อขาย เพียง  0.58x PBV (-1.50SD below 10-yr average 
PBV) ถูกกว่ากลุ่มที่ 0.64x PBV และถูกกว่า SCB ที่ 0.71x PBV 
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( + ) SJWD (ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 18.00 บาท) 4Q23E ฟ้ืนตัวดี,  
2024E โตต่อ จาก EV และ Seafood 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้”  แตป่รบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 18.00 บาท (เด ิม 16.50 
บ าท) ยังอิง 2024E core PER เป ็น 30 เท่า (-0.25SD below 5-yr average 
PER) โดยเรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุมนักวิเคราะห์ (21 พ.ย.) ระยะสัน้ 
4Q23E ที่ฟ้ืนตัวดีจาก 1) งานให้บริการด้านโลจิสติกส์จะโตโดดเด่นสดุ จากการ
ร ับ  EV เพิ ่มขึ ้น  โดย เฉพาะ  BYD , 2) ห ้อง เย ็น  ส ินค ้ากล ุ ่มอาหารทะเลมี 
occupancy rate เพิ ่มขึ ้น เป ็น  70% จาก 3Q23 ท ี ่  66%, 3) ธุรก ิจขนส่ง
ปูนซีเมนต์และถ่านหินที่กลับมาดีข้ึน หลังพ้นช่วงหน้าฝน , 4) ไม่มีค่าใช้จ่ายควบ
รวมกิจการ เทียบกับ 9M23 อยู่ที่ 187 ล้านบาท และ 5) จะมีการบันทึกรายการ
พิเศษในการประเมินมูลค่าสินทรัพย์จากการควบรวมกิจการกับ SCGL เ ร า
ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ข้ึน 4%/9% โดยประเมินก าไรสุทธิปี 
2023E ที่ 740 ล้านบาท (+47% YoY) และก าไรปกติ 4Q23E ที่ 240 ล้านบาท 
(+62% YoY, +56% QoQ) จากธุรกิจหลักที่ดีข้ึน และไม่มีค่าใช้จ่ายในการควบ
รวม ส าหรับปี 2024E เราคาดก าไรสุทธิที่ 1.1 พันล้านบาท (+47% YoY) โดย
เราปรับลด SG&A/sales ปี 2023E/24E เป็น 8.5% และ 8.0% (เดิม 8.7% และ 
8.5%)ราคาหุ้น underperform SET -17% ใน 6 เดือน แต่กลับมา outperform 
SET +22% ใน 1 เดือน จากก าไร 3Q23 ที่ดีข้ึน ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ จาก
ก าไร 4Q23E และปี 2024E ที่จะกลับมาเติบโตโดดเด่น และจะเริม่เหน็ผลบวกจาก
การ synergy เพ่ิมข้ึน โดยปัจจุบันมีแผนร่วมกันแล้วกว่า 60 โครงการ รวมถึง  
SJWD ยังอยู่ระหว่างเจรจาดีล M&A ใหม่ๆ อีกหลายดีล ซึ่งจะเป็น upside ต่อ
ก าไรในอนาคต ด้านราคาหุ้นน่าสนใจปัจจุบันเทรดที่ 2024E core PER ที่ 23.4 
เท่า คิดเป็น -0.75SD 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CHG (ถือ/เป้า 3.00 บาท) 4Q23E โต YoY จากค่าเหมาหัว
เพ่ิม, 2024E รพ.แม่สอดกระทบจากสถานการณ์ท่ีเมียนมาร์ 
เ ร าย ังคงค  าแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมายท ี ่3.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 
26.0x (-0.5SD below 5-year average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ
ประชุมวานนี้ (21 พ.ย.) โดยมีประเด็นดังนี้ 1) ผู้บริหารยังคงเป้ารายได้ปี 2023E 
ที่ 8 พันล้านบาท (เราคาด 7.6 พันล้านบาท) และคง Net Profit Margin ที่ 14% 
(ใกล้เคียงเราคาด), 2) แผนธุรกิจระยะยาว (2023E-27E) คงเดิม โดยจะเติบโต
จาก ศูนย์หัวใจ และศูนย์ทางการแพทย์ที่เปิดไปช่วง 3Q23 นอกจากนี้จ ะ เปิด 
wellness center ในอนาคต (คาดปี 2026E), 3) ยังคงแผนที่จะเพ่ิมเตียงในรพ. 
เดิมราว 350 เตียงในช่วงปี 2023E-27E (จากปัจจุบันที่ 911 เตียง) และ 4) รพ. 
จุฬารัตน์แม่สอด ที่เปิดเมื่อ มิ.ย. 23 จ านวน 450 เตียง โดยปัจจุบันเปิด phase 
แรก ที่จ านวน 59 เตียงเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1,068 ล้าน
บาท (-62% YoY) โดยก าไร 9M23 คิดเป็น 72% ของการปะมาณทั้งปี และคาด
ก าไร 4Q23E จะเติบโต YoY จากการปรับค่าเหมาหัวเพ่ิมข้ึน แต่อ่อนตัวQoQ 
ตามปัจจัยฤดูกาล ส าหรับก าไรปี 2024E เราคาดที่ 1,160 ล้านบาท (+9% 
YoY) โดยเติบโตจากศูนย์หัวใจเป็นหลักราคาหุ้น underperform SET - 8% 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากข่าว หนึ่งในผู้บริหารมีการท าผิดกฏ insider  
trading ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ถือ” จากก าไรปี 2023E ที่ลดลงมากและ 2024E  
ที่เติบโตไม่มาก และมีความเสี่ยงจากสถานการณ์ที่เมียนมาร์ที่รุนแรงข้ึน  อาจ
ส่งผลกระทบต่อรพ.แม่สอด ปัจจุบัน CHG เทรด 2024E PER อยู่ที่ 28.45x 
(ใกล้เคียง -0.75SD below 5-year average PER 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (21 พ.ย.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มค้าปลีก หลังจากบริษัทค้าปลีกหลาย
แห่งเปิดเผยผลประกอบการที่น่าผิดหวัง นอกจากนี้ ตลาดยังได้รับปัจจัยลบ
จากรายงานการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ซึ่งระบุว่า เฟดอาจจะ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกหากภารกิจการควบคุมเ งินเ ฟ้ อไม่ เ ป็น ไ ปต าม
เป้าหมาย 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 35,088.29 จุด ลดลง 62.75 จุด 
หรือ -0.18%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,538.19 จุด ลดลง 9.19 จุด หรือ -
0.20% แล ะด ัชน ี Nasdaq ป ิดที ่ 14,199.98 จ ุด ลดลง 84.55 จุด หรือ -
0.59% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (21 พ.ย.) โดยถูกกดดันจากการร่วง
ลงของหุ้นกลุ่มธนาคารของอิตาลี ขณะที่นักลงทุนชะลอการซื้อขายหุ้น เ พ่ือ
รอการเปิดเผยรายงานการประชุมครั้งที่ผ่านมาของธนาคารกลางสหรัฐ  
(เฟด) เพ่ือหาสัญญาณบ่งชี้ทิศทางอัตราดอกเบี้ย  
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,229.45 จุด ลดลง 17.48  จุด 
หรือ -0.24%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,900.53 จุด ลดลง 
0.80 จ ุด หร ือ -0.01% แล ะด ัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปดิที่  
7,481.99 จุด ลดลง 14.37 จุด หรือ -0.19% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบเล็กน้อยในวัน
อังคาร (21 พ.ย.) โดยนักลงทุนชะลอการซื้อขายก่อนที่กลุ่มประเทศผู้ส่งออก
น ้ามัน (โอเปก) และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส จะจัดการประชุม ในวัน
อาทิตย์ที่ 26 พ.ย.นี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค.ลดลง 6 เซนต์ ปิดที่ 77.77 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค.เพ่ิม ข้ึน  13  
เซนต์ ปิดที่ 82.45 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนเหนือระดับ 2,000 ดอลลาร์ในวัน
อังคาร (21 พ.ย.) โดยได้ปัจจัยบวกจากการร่วงลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ รวมทั้งการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) ได้ยติุ
วงจรการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยแล้ว 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. พุ่งข้ึน 21.30 ดอลลาร์ หรือ 1.08% ปิดที่ 2,001.60 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• GGC ป ักธงธุรก ิจ เพิ่มม ูลค ่าส ินค ้าหน ุนอนาคตโต  
GGC ปร ะกาศเด ินหน้าส ู ่ธ ุรกิจผลิตภ ัณฑ์ท ี ่สร้างม ูลค ่าเพิ ่ม  Food & 
Nutraceutical ล ่าส ุดเริ ่มร ับรู ้รายได ้ เข้ามาแล้ว 23 ล ้านบาท คาดเป็น
สัญญาณเชิงบวกต่อธุรกิจในอนาคต 
• TE SG หน ุนห ุ้น ไทย  ช ู SE T แตะ  1 ,600 จ ุด  
ครม.ไฟเขียว ลดหย่อนภาษีกองทุนรวม TESG ไม่เกิน 100,000 บาท เงื่อนไข
ลงทุน 8 ปี คาดเสียรายได้ปีแรก 3 พันล้านบาท "สภาธุรกิจตลาดทุนไทย" ชี้
มาได้จังหวะตลาดหุ้นราคาถูก มองจะมีเม็ดเงินเข้ามาหมื่นล้านบาท ชี้ตลาดหุน้
ผ่านจุดต ่าสุดที่ 1,366 จุด แล้ว มองปีหน้าแตะ 1,600 จุด ด้านโบรกเปิด 3 หุ้น 
ESG รอรับเงินกองทุน 
• JPARK คว ้างานจอดรถศ ิร ิร าชส ัญญายาว 30 ป ี 
JPARK คว้างานโครงการพัฒนาพ้ืนที่เพ่ือก่อสร้าง และบริหารอาคารจอด
รถยนต์ ศูนย์การแพทย์กาญจนาภิเษก คณะแพทยศาสตร์ศิริราชพยาบาล  
มหาวิทยาลัยมหิดล จ านวน 1,014 ช่องจอด สัมปทานยาว 30 ปี 
• GTV แตกไลน ์ธ ุรก ิจ ใหม ่ ข าย โร งไฟฟ้า 477 ล ้าน  
แม่ทัพ GTV "พลดลพัฒน์ ธัชทัณฑิมารัชต์" ประกาศปรับโครงสร้าง ธุรกิจ  
ขายโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ขนาดก าลังการผลิตรวม 12.95 เมกะวัตต์ 
เตรียมรับทรัพย์ 477.07 ล้านบาท น าเงินแตกไลน์ธุรกิจใหม่สร้างมูลค่าเ พ่ิม  
พร ้อมเดินหน้าสู่  Green & Technology ผล ักดันผลงานป ี 2567 เทริ์นอะ
ราวด์ 
• KBANK คมุธนาคารแมส เป ี้ยน ซ ื้อห ุ้น เพิ่มถ ือ ในส ัดส ่วน 84.55%  
KBANK ซื้อหุ้นธ.แมสเปี้ยนในอินโดนีเซียเพ่ิม สัดส่วนถือหุ้นเป็น 84.55% 
ตอกย ้ากลยุทธ์ธนาคารแห่งภูมิภาค พร้อมเข้าถึงฐานลูกค้าทุกกลุ่มทั้งระดับ
องค์กร เอสเอ็มอี และรายย่อย ขณะที่โบรกส่อง KBANK น่าสนใจ คาดก าไรปี  
2567 ที่ 47,976 ล้านบาท หรือเติบโต 9.95% 
• JR ล ุย โครงการ ใหญ่ 6.9 พันล . ด ันฐานแบ ็กล ็อก -ราย ได ้แกร ่ง  
JR เร่งเดินหน้าเข้าวางระบบ 2 โครงการใหญ่เปลี่ยนระบบสายไฟฟ้าอากาศ
เป็นสายไฟฟ้าใต้ดิน โครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง-สีชมพู เฟส 2 รวมมูลค่า 
6,994 ล้านบาท ขณะที่ Backlog สิ้นไตรมาส 3 อยู่ที่ 9,963 ล้านบาท ฟากซี
อีโอ "จรัญ วิวัฒน์เจษฎาวุฒิ" ประกาศรุกประมูลงานใหม่ ทั้งงานวางร ะบบ
ไฟฟ้า และงานออยล์แอนด์แก๊ส หนุนรายได้เติบโตก้าวกระโดด  
• SABINA ล ุ้นผลงานท ุบสถ ิต ิ เล ็งขยายตลาด-ส ินค ้าใหม ่ 
SABINA ลุ้นผลงานปี 2566 ทุบสถิติสูงสุดใหม่ เติบโตจากปี 2562 ไม่น้อย
กว่า 10% จากที่เคยท ารายได้ จากการขายที่ 3.29 พันล้านบาท และมีก าไร
สุทธิที่ 413 ล้านบาท รับอานิสงส์ เศรษฐกิจ การท่องเที่ยว และก าลังซื้อฟ้ืนตัว 
พร้อมเล็งขยายตลาดในต่างประเทศต่อยอด เชื่อผลงานโตต่อในปี 2567 
• TFG พ้นจ ุดต  ่าออ เดอร ์ล ้น  ปราบหม ูเถ ื่อนราคาพุ่ง  
TFG ผู้บริหาร "เพชร นันทวิสัย" ลั่นผ่านจุดต ่าสุดแล้ว แถมเปรย Q4/2566 
ฟ้ืนตัว ออเดอร์ทะลัก-ธุรกิจรีเทลสดใส พร้อมยืนเป้าปีนี้รายได้ทะยาน 10% 
จากปีก่อน พอร์ตลูกค้าขยายตัว เตรียมรับทรัพย์ราคาหมูขยับเพ่ิม  หลัง
ภาครัฐเร่งปราบหมูเถื่อนหนุน 
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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 . 


