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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ดัชนีฯ ยังทรงดี คาดปรับตัวข้ึนรับผลบวก GDP สหรัฐฯต ่ากว่าคาด แล ะ
นโยบายรัฐบาลเป็นมิตรกับตลาดหุ้นมากข้ึน  
•  ต ัว เลข GDP(q3 t) สหร ัฐฯ ออกมาต ่ากว ่าคาดท ี่  4.9% (คาด 5.2%) 
กลายเป็นตัวบวกของตลาด เพราะ Fed อาจต้องหยุดข้ึนดอกเบี้ยไปเลย.... 
วันนี้ รอดูตัวเลขค่าใช้จ่ายส่วนบุคคล (PCE+ Personal Spending) ซึ่ งจะ
เป็นตัวชี้วัดเงินเฟ้อระดับหนึ่ง 
• ราคาน ้ามันดิบ ยังต ่ากว่า $80 เหรียญ (Brent=$79.3) สถานการณ์ทะ เล
แดง เรามองเป็นปัจจัยเสี่ยงของตลาด ในเรื่องของการค้าโลก ส่วน supply มี
ผลไม่มาก แต่จะไปดันต้นทุนการซื้อน ้ามันสูงข้ึนได้ 
• ปัจจัยในประเทศ เริ่มเข้ามาหนุนตลาด ทั้งในส่วนของนโยบายรัฐบาล และการ
เข้าซื้อกองทุน (ภาษี) ช่วงปลายปี 

Str a tegy  
• เม็ดเงินที่ไหลกลับเข้าตลาดส่งท้ายปี เป็นจังหวะในการเก็งก าไรช่วงสั้นๆ 
(จนถึงกลางสัปดาห์หน้า) และทยอยสะสมหุ้น โดยเลือกหุ้นที่มีปัจจับบวกชว่ย
หนุน และราคาลงมามาก วันนี้ เราแยกเป็น 2 Theme  
• หุ้นที่มีปัจจัยบวกในช่วงนี้  อาทิ yield เงินปันผลสูง ผลประกอบการยังดี เรา
ชอบ DELTA, BDMS, BBL, CK 
• หุ้นที่ราคาลงมามาก มีจังหวะให้เล่นเก็งก าไรช่วงสั้น วันนี้เราเลือก OSP, 
VGI 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TTB  ออก และน า BGRIM, TASCO เข้ามาใหม่ หุ้น
ใ น พอร ์ ต ว ั นน ี ้  ป ร ะกอบ ไ ปด ้ว ย  BGRIM(1 0% ) , TASCO(10%) , 
BANPU(10%), SPALI(10%), WHA(10%), BEM(10%), BCH(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BGRIM : (เป ้าเชงิกลยทุธ ์30 บาท)   “ผลประกอบการคอ่ยๆ กลบั เขา้ใกล ้
ภาวะปกติ ”  

• ครม.อนุมัติ ให้บ้านที่ใช้ไฟฟ้าไม่เกิน 300 หน่วย จ่าย 3.99 บาทต่อหน่วย  
และบ้านที่ใช้ไฟฟ้าเกิน 300 หน่วย จ่ายไม่เกิน 4.20 บาท (1 ม.ค. - 30 เม.ย. 
67) โดยเงินอุดหนุนจะมาจากเงินของรัฐบาล เป็นบวกต่อหุ้นโรงไฟฟ้า 

• ประเด็นของค่าไฟและต้นทุน Gas คาดจะมีความสอดคล้องกันมากข้ึน คือไม่
กดดันโรงไฟฟ้าเอกชนเหมือนช่วงที่ผ่านมา ซึ่งจะท าให้ก าไรของ BGRIM มี
โอกาสที่จะรักษาระดับ 5-600 ล้านบาท/ไตรมาส ได้อีกครั้ง 

• เราก าลังรอดูการเดินหน้ากลยุทธ์ใหม่ของบริษัทฯ ในการต่อยอดก าลังการ
ผลิตไฟฟ้าเป็น 10,000 MW (ล่าสุด 3,690 MW)  ทั้งในส่วนของการลงทุน
ใหม่ๆ และการ Funding เงินลงทุนในอนาคต 
  Technica l:   TASCO, TE AMG  

 

News Comment 
( + ) PRM (ซื้อ/เป้า 7.70 บาท) อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืนวงเงินไม่เกิน 800 ล้าน
บาท จ านวน 100 ล้านหุ้น 
( - ) Energy (Neutral) อังโกลาออกจากการเป็นสมาชิก OPEC 
( - ) Bank (Neutral) สินเชื่อ พ.ย. 23 ลดลง -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่
และภาครัฐ 
Company Report 

( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 109.00 บาท) ก าไร 4Q23E โตโดดเด่น จาก market share 
ที่เพ่ิมและรับรู้รายได้ธุรกิจเบียร์ 
( - ) HMPRO (ซื้อ/เป้า 16.30 บาท) คาดก าไร 4Q23E อ่อนตัว YoY และทรงตัว 
QoQ จากก าลังซื้อที่ยังอ่อนตัว 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิบวกรบีาวน ์ Dow Jones 0.87% ,S&P500 1.03% และ 
NASDAQ 1.26%  น าโดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่ถูกเทขายออกมาเมื่อวานก่อน 
อย่างกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือยและกลุ่มสุขภาพตลอดจนกลุ่มสื่อสาร โดยปรับตัว
บวกได้ 1.44% , 1.20% และ 1.12% ตามล าดับ หลังหุ้น MU ประกาศผล
ประกอบการ 1Q24 และทิศทางผลการด าเนินงานต่อจากนี้ออกมาดีกว่ าที่
ตลาดคาดไว้ ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวบวกได้ราว 8% ประกอบกับตัวเลข US 
GDP 3Q23 ประมาณการครั้งสุดท้ายรายงานออกมาต ่ากว่าที่ตลาดค าดที่  
4.9% QoQ vs 5.2% QoQ ท าให้นักลงทุนยังคงมุมมองการลดดอกเบี้ย  
•  ต ลาดหุ ้นสหร ัฐฯ เราย ังคงน  ้าหน ัก เป ็น  Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ข้ึน อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟ้ืนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 ครั้ง  
  What to Watch 
    ติดตามการรายงานเงินเฟ้อของสหรัฐฯ (Core PCE YoY) โดยคาดว่าจะ
ออกมาชะลอตัวลงสู่ระดับ 3.4% YoY จากช่วงก่อนหน้าที่ 3.5% YoY 
      ติดตามการรายงานยอดสั่ งซื้อสินค้าคงทนของสหรัฐฯ โดยคาดว่าจะ
กลับมาปรับตัว +1.7% MoM จากช่วงก่อนหน้าที่หดตัว -5.4% MoM 
 

Date Major Events Expected Prior 

22-De c -23  
 Core PCE Price Index 

YoY NOV 3.40% 3.50% 

  US Durable Goods Orders 
MoM NOV 1.70% -5.40% 

  
US Personal Spending 

MoM NOV 0.30% 0.20% 
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Ana ly st :  Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

22 December 2023 

( + ) PRM (ซื้อ/เป้า 7.70 บาท) อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืนวงเงิน
ไม่เกิน 800 ล้านบาท จ านวน 100 ล้านหุ้น 
บอร์ด PRM อนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืน วงเงินไม่เกิน 800 ล้านบาท จ านวน 
100 ล้านหุ้น คิดเป็น 4% ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด ก าหนด
ระยะเวลาซื้อหุ้นคืนต้ังแต่วันที่ 27 ธ.ค.23-27 มิ.ย.24 (ที่มา: SET) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการซื้อหุ้นคืน โดยบริษัทประเมินว่าราคา
หุ้นในปัจจุบันอยู่ในระดับต ่าเกินไป ทั้งนี้ จากข้อมูลข้างต้น imply ว่าราคาซื้อ
หุ้นคืนเฉลี่ยจะอยู่ที่ 8.00 บาท (สูงกว่าราคาปัจจุบัน +55%) ซึ่งจะช่วยหนุน
ราคาหุ้นและจ ากัดการปรับตัวลดลงของราคาหุ้นได้ โดย เรายงัคงค  าแนะน  า 
ซ ื้อ  ราคาเปา้หมาย 7.70 บาท องิ 2024E core PER ท ี ่10.0 เทา่ (-1.0SD 
below 5- y r  aver age PE R)  
 

( - ) Energy (Neutral) อังโกลาออกจากการเป็นสมา ชิก 
OPEC 
วานนี้ อังโกลาประกาศที่จะออกจากกลุ่ม OPEC หลังเป็นสมาชิกมานาน 16 
ปี หลังจากมีข้อโต้แย้งเกี่ยวกับโควตาการผลิตน ้ามันของประเทศ โดยล่าสุด 
OPEC+ ประกาศโควตาการผลิตของอังโกล่าที่ 1.1 ล้านบาร์เ รล ต่อวัน  
(mbd) ลดลงจากเดิมประมาณ 1.5 mbd ทั้งนี้ ล่าสุด อังโกลามีการผลิต
น ้ามันอยู่ที่ประมาณ 1.1 mbd (ที่มา: Bloomberg, Reuters) 
D AOL: เ ราม ีมุมมองเป็นลบเล ็กน้อยต่ออ านาจต่อรองของ OPEC ใน
อนาคต อย่างไรก็ดี ส าหรับภาพระยะสั้นเราเชื่อว่าจะมีผลกระทบจ ากัดต่อ
แผนของ OPEC+ เนื่องจากว่าอังโกลาในปัจจุบันก็มีการผลิตน ้ามันที่ต ่ากวา่
โควตาอยู่แล้ว และในช่วงที่ผ่านมาก็ไม่ได้มีการลงทุนในธุรกิจส ารวจและผลติ 
(E&P) อย่างต่อเนื่อง เพราะฉะนั้นอังโกลาไม่น่าที่จะเพ่ิมก าลังการผลิตน ้ามนั
ได้ทันที และจะต้องใช้เวลาในการเพ่ิมก าลังการผลิตน ้ามัน ของ ตัว เ องใน
อนาคต ทั้งนี้ ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent วานนี้ ปิดทรง
ตัวที่ USD79.4/bbl โดยเรายังคงสมมติฐานราคาน ้ามันดิ บดู ไบ เฉลี่ยปี  
2023E ที่ USD82/bbl ลดลงจากฐานที่สูงที่ USD97/bbl ในปี 2022 เ ร า
ย ังคงน  า้หนกัการลงทนุ "เทา่กบัตลาด" ส  าหรบักล ุม่พลงังาน โดยเรายงัคง
ชอบห ุน้กล ุม่พลงังานปลายน  า้มากกวา่ตน้น  า้ เน ือ่งจากไดร้บัผลกระทบท ี่
จ  าก ัดจากความผันผวนของราคาน  า้มนั โดยเราชอบ OR (ซ ือ้/เปา้ 22.00 
บาท  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Neutral) สินเช่ือ พ.ย. 23 ลดลง -0.6% MoM จาก
สินเช่ือรายใหญ่และภาครัฐ 
สินเชื่อเดือน พ.ย. 23 ลดลง -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐ  
ภาพรวมสินเชื่อเดือน พ.ย. 23 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.8 ล้าน
ล ้านบาท ลดลง -0.6% MoM (Fig 2)  จากสินเชื ่อรายใหญ่และภาครัฐ
กลับมาลดลง โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุด MoM คือ KTB ลดลง 
-1.5% MoM จากสินเชื่อภาครัฐเป็นหลัก รองลงมาเป็นสินเชื่อรายใหญ่ที่มี
การช าระคืน ส่วนสินเชื่อบัตรเครดิตและบ้านยังโตได้ รองลงมาคือ BBL 
ลดลง -1.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ และ TTB ลดลง -0.5% MoM จาก
การ run down สินเชื่อรายใหญ่ตามแผนเพ่ือหันไปปล่อยสินเชื่อร ายย่อย
เพ่ิมมากข้ึน ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อโตมากที่สุดคือ KKP เพ่ิมข้ึน +0.8% 
MoM จากสินเชื่อรายใหญ่, SME และรถแลกเงินที่เพ่ิมข้ึน รองลงมาเป็น  
TISCO +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ในกลุ่มโรงไฟฟ้าและอสังหาฯ และ
สมหวังฯที่ยังโตได้ดี ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน พ.ย. 23 อยู่ที่ระดับ  
12.3 ล้านล้านบาท ลดลง -0.8% MoM (Fig 3) โดยธนาคารที่ เ งิน ฝ าก
ลดลงมากที่สุดคือ KTB -2.1% MoM และ SCB -2.0% MoM จากเงินฝาก
ออมทรัพย์และกระแสรายวัน (CASA) ที่ลดลง แต่เงินฝากประจ ายังคงเพ่ิมข้ึน 
ส ่วน KKP เพิ่มมากที ่สุดที ่ +1.6% MoM จากการเร่ง เงินฝากประจ าที่
เพ่ิมข้ึน (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
D AOL:  มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชือ่ในเดือน 
พ.ย. 23 ที่ยังคงหดตัวลง -0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และภาครัฐที่
ลดลง ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน ธ.ค. 23 น่าจะเห็นการ
เติบโตของสินเชื่อรายใหญ่ได้บ้างเพราะเป็นช่วงการเบิกจ่าย ขณะที่ภาพรวม
ส ิน เช ื ่อใน  11M23 ย ังคงหดตัวลงอยู ่ที ่ - 0.7% YTD ท  าให้ เร าคาดว่า
ภาพรวมสินเชื่อรวมทั้งปี 2023E ของกลุ่มที่เราคาดไว้ที่ +3% YoY มีโอกาส
ที่จะต ่ากว่าที่เราคาดไว้ได้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อก าไรไม่มาก เพราะธนาคาร
ส่วนใหญ่หันไปเน้นสินเชื่อรายย่อยที่มีผลตอบแทนที่ดีกว่ารายใหญ่เ ข้ามา
ช่วยชดเชย แต่อย่างไรก็ดี เรายังคงให้น ้าหนักด้าน NPL มากกว่า ซึ่งเราคาด
ว่า NPL มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพ่ิมข้ึนไม่
น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการต้ังส ารองฯจ านวนมากมาอย่าง
ต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ที่ 3.19% 
จาก 3.00% ใน 2022 
ย ังคงน  า้หนกัเป ็น “เทา่กบัตลาด” เลอืก KBANK, BBL เปน็ Top pick เรา
ย ังคงน  า้หนกักล ุม่ธนาคารเปน็ “เทา่กบัตลาด” เพราะภาพรวมของสนิเช ือ่ท ี่
ย ังคงปรบัตวัลดลง ประกอบกบัแนวโนม้อตัราดอกเบ ีย้ขาข ึน้ไดจ้บรอบไป
แล ้ว  ท  าใหแ้นวโนม้การเตบิโตของก  าไรในป ี2024E จะเตบิโตไดอ้ยา่งชะลอตวั
ลงเหลือ  +8%  YoY จากปี  2023E ท ี่  +16% YoY แต่อย่างไรก็ด ี ด ้าน 
va luation ยงัถกู เทรดท ีร่ะด ับเพยีง 0.64x PBV (-1.25SD below 10-yr 
aver age PBV)  โดย เราย ัง เล ือก KBANK, BBL เป ็น  Top pick   
-  KBANK ราคาเปา้หมายท ี ่155.00 บาท องิ 2024E PBV ท ี ่0.65x (-
1.25SD below 10-yr average PBV) เพราะคณุภาพของสนิทรพัยเ์ร ิม่ดดู ี
ข ึน้  และม ีCoverage ratio ท ีเ่พิม่ข ึน้ไดด้มีาอย ูท่ ี ่155% จากไตรมาสกอ่นท ี ่
147% ประกอบกบัม ีvaluation ท ีน่า่สนใจมาก โดยปจัจ ุบนัซ ือ้ขายเพยีง  
0.59x PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) ถกูกวา่กล ุม่ท ี ่0.64x 
PBV แล ะถ ูกกว ่า SCB ท ี่ 0.71x PBV  
-  BBL ราคาเปา้หมายท ี ่205.00 บาท องิ 2024E PBV ท ี ่0.70x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะก  าไรสทุธปิ ี2023E อย ูท่ ี ่4.1 หม ืน่ลา้น
บาท เพิ่มข ึน้ได ้โดดเดน่ท ีส่ดุ ในกล ุม่ถงึ  +39%  YoY และ BBL ยงัมคีวาม
แข ็งแกรง่ทางดา้นการเงนิท ีร่องรบัความเส ีย่งท ีเ่กดิข ึน้ไดด้กีวา่ค ูแ่ขง่ เพราะม ี
coverage ratio อย ูใ่นระดบัสงูท ีส่ดุในกล ุม่ท ี ่285% ขณะท ีเ่รามองวา่ราคา
ห ุ้นม ีโอกาส Outperform ได ้เพราะในอดตีเม ือ่ระดบัก  าไรยนืเหนอื 1 หม ืน่
ล ้านบาทตอ่ไตรมาส ราคาห ุน้จะข ึน้ไปซ ือ้ขายท ีร่ะดบัเกนิ 200.00 บาท ดา้น 
Va luation ยงันา่สนใจโดยเทรดท ี ่PBV เพยีง 0.55x หรอืท ีร่ะดบั -1.25SD 
ย ้อนหล ัง  10 ป ี 
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( + ) CBG (ซื้อ/เป้า 109.00 บาท) ก าไร 4Q23E โตโดดเด่น จาก 
market share ท่ีเพ่ิมและรับรู้รายได้ธุรกิจเบียร์ 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และคงราคาเปา้หมายท ี ่ 109.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 
38.0x (ใกล้เคียง -0.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เรามีมุมมองเป็นบวก
ต่อแนวโน้มก าไร 4Q23E โดยเบื้องต้นจะออกมาใกล้เคียงกับที่เราประเมิน ไว้ที่  
698 ล้านบาท +71% YoY/+32% QoQ จาก 1) รายได้เครื่องดื่มชูก าลัง ใน
ประเทศขยายตัว YoY/QoQ จาก market share ที่เพ่ิมข้ึนเป็น 23.2% ในพ.ย.
สูงสุดในรอบหลายปีที่ผ่านมา เทียบ 22.7% ใน 3Q23 และรายได้กัมพูชากับ
พม่าฟ้ืนตัว, 2) เริ่มรับรู้รายได้จากธุรกิจขนส่งเบียร์คาราบาวและตะวันแดง ต้ัง  
พ.ย. ซึ่งได้รับการตอบรับที่ดีมาก และรับรู้รายได้จาก packaging เบียร์เต็มไตร
มาส, 3) GPM ขยายตัวจากต้นทุน packaging ที่ปรับลดลง และ 4) ค่าใช้จ่าย  
sponsorship ที่ลดลงเนื่องจากทางบริษัทเบียร์คาราบาวและตะวันแดงช่วยออก
ค่าใช้จ่าย 50%เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1,973 ล้านบาท ( -
14% YoY) และปี 2024E ที่ 2,880 ล้านบาท (+46% YoY) โดยเราประเมินว่า 
ธุรกิจขนส่งเบียร์คาราบาวและตะวันแดง ปี 2024E จะมีก าไร 648 ล้านบาท 
(เทียบกับบริษัทคาดที่ 800-1,000 ล้านบาท) และเทียบปี2023E ที่ 55 ล้านบาท 
ราคาหุ้น outperform SET +5% ใน 1 เดือนที่ผ่านมายังไม่สะท้อนแนวโน้มก าไร
ปี 2024E +46% YoY ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ที่ 2024E PER 28.7x เรามองว่า 
ในระยะสั้นราคาหุ้นมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อจากแนวโน้ม 4Q23E ที่ดีต่อเนื่อง  
ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมโรงงานที่เมียนมาร์ในประมาณการที่จะเห็นความชัดเจนในป ี
2024E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) HMPRO (ซื ้อ/เป้า 16.30 บาท) คาดก าไร 4Q23E อ่อนตัว 
YoY และทรงตัว QoQ จากก าลังซื้อท่ียังอ่อนตัว 
เ ร ายงัคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และคงราคาเปา้หมายป ี2024E เทา่เดมิท ี ่16.30 บาท 
อิง 2024E PER ที่ 30x (-1.0SD below 5-yr average) เราประเมินก าไรสุท ธิ 
4Q23E ที่ 1.6 พันล้านบาท หดตัว -6% YoY และทรงตัว +1% QoQ ซึ่งต ่ากว่า
ที่เราคาดเดิมที่ 1.8 พันล้านบาท จากปัจจัยดังนี้ 1) คาดเห็นรายได้รวมทรงตัว
หรือเป็นบวกได้เล็กน้อยเพียง +2% YoY จากการขยายสาขาของ MegaHome 
เป ็นหล ัก  ในขณะท ี ่คาด SSSG 4Q23E ของ HomePro เป ็นลบ -8-9%, 
MegaHome ลบ -5-7% และสาขาของ HomePro ในมาเลเซีย ลบ -2-3%, 2) 
GPM ใน  4Q23E ท ี ่ 25.0% ทรงตัว YoY แต ่ลดลง QoQ (3Q23 =  25.5%) 
หลักๆจากสัดส่วนสินค้าวัสดุก่อสร้างที่สูง ข้ึนหลังหมดฤดูฝน ปร ะกอบกับ  
demand ของสินค้าตกแต่งบ้านชะลอลงจากลูกค้าที่เลื่อนการใช้จ่ าย เ พ่ื อร อ
โครงการ easy receipt ใน  1Q24E, 3)  SG&A ส ูงขึ ้น +3%  YoY และ +11% 
QoQ จากค่าใช้จ่ายของสาขาใหม่ และ 4) 2023E-YTD บริษัทขยายสาขาไปแล้ว
ทั้งหมด 9 สาขา เป็นสาขาของ HomePro 1 สาขา และ MegaHome 1 สาขา 
โดยเหลือที่จะเปิดในช่วงที่เหลอืของปีอีก 1 สาขา ท าให้ ณ สิ้นปี 2023E บริษัทจะ
มีสาขารวมทั้งหมด 127 สาขาเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 
6.6/7.2 พันล้านบาท โต +6%/+9% YoY อย่างไรก็ตามโดยก าไรปี 2023E มี  
downside ราว -4% หลักมาจากการฟ้ืนตัวของการบริโภคที่ช้ากว่าคาด และ
การชะลอการใช้จ่ายไปใน 1Q24E เพ่ือใช้สิทธ์ิลดหย่อนภาษีจากโครงการ easy 
e-receiptราคาหุ้น underperform SET ที่ -3%/-1% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่
ผ่านมา จากความกังวลต่อ demand และก าลังซื้อที่ลดลง ที่มองว่ายังเป็นแร ง
กดดันต่อเนื่องต่อก าไร 4Q23E และใน 1Q24E จะเริ่มเห็นการใช้จ่ายมากข้ึนจาก
การกระตุ้นการใช้จ่ายของรัฐฯในช่วงครึ่งแรกของไตรมาส  
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพฤหัสบดี (21 ธ.ค.) ขาน
รับมุมมองบวกที่ว่าตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของ
สหร ัฐที ่ขยายตัวต  ่ากว ่าคาดในไตรมาส 3/2566 จ ะ เป ็นปัจจ ัยหนุนให้
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ยุติการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย และเริ่มปรับลด
อัตราดอกเบี้ยในปีหน้า ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 37,404.35  
จุด เพ่ิมข้ึน 322.35 จุด หรือ +0.87%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,746.75 จุด 
เพ่ิมข้ึน 48.40 จุด หรือ +1.03% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,963.87  จุด 
เพ่ิมข้ึน 185.92 จุด หรือ +1.26% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหสับดี (21 ธ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนขายหุน้
ออกมาเพ่ือท าก าไร หลังจากตลาดบวกข้ึน 2 วันติดต่อกันจากความหวัง
ที่ว่าธนาคารกลางรายใหญ่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในปีหน้า          ทั้งนี้  
ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 476.94 จุด ลดลง 1.00 จุด หรือ -
0.21% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,571.40 จุด ลดลง 12.03  จุด 
หรือ -0.16%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,687.42 จุด ลดลง 
45.63 จ ุด หร ือ -0.27% และด ัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปดิที่ 
7,694.73 จุด ลดลง 20.95 จุด หรือ -0.27% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลบในวันพฤหัสบดี (21 ธ.ค.) จากแรงขายท าก าไร
หลังบวกข้ึน 3 วันติดต่อกัน และปรับตัวลงตามตลาดหุ้นสหรฐัที่ร่วงลงอย่าง
หนักเมื่อวันพุธ หลังจากก่อนหน้านี้ตลาดหุ้นทั่วโลกได้แรงห นุนจ ากก าร
คาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางรายใหญ่ต่าง ๆ จะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ลงในปีหน้า       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,694.73 จุด 
ลดลง 20.95 จุด หรือ -0.27% 
• ส ัญญาน  ้าม ันด ิบ เวสต์ เท ็กซ ัส (WTI) ตลาดน ิวยอร ์กป ิดลบในวัน
พฤหัสบดี (21 ธ.ค.) หลังจากมีรายงานว่า แองโกลาจะถอนตัวออกจากการ
เป็นสมาชิกของกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) ซึ่งท าให้นักลงทุนไม่
มั่นใจเกี่ยวกับความพยายามของโอเปกในการพยุงราคาน ้ามันด้วยการปรบั
ลดก าลังการผลิต ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 33  
เซนต์ หรือ 0.44% ปิดที่ 73.89 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบ เบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 31  
เซนต์ หรือ 0.39% ปิดที่ 79.39 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (21 ธ.ค.) โดยได้
แรงหนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ และมุมมองที่ว่าเศรษฐกิจ
สหรัฐที่ขยายตัวต ่ากว่าคาดในไตรมาส 3/2566 จะท าให้ธนาคารกลางสหรฐั 
(เฟด) ยุติการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย และเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีหน้า         
ท ั ้ งน ี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบ
เดือนก.พ. เพ่ิมข้ึน 3.60 ดอลลาร์ หรือ 0.18% ปิดที่ 2,051.30 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 
 

 

Economic & Company 

• ACE  จ ่าย ไฟเพิ่มป ีม ังกร  ใส ่เก ียร ์ร ุก โครงการ ใหม ่ 
ACE เผยป ีหน้ามีหลายโครงการที ่ทยอย COD ท ั ้ งโรงไฟฟ้าขยะชุมชน-
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้า SPP Hybrid เดินหน้าปร ะมูล
โรงไฟฟ้าพลังงานสะอาดเ พ่ิม วางแผนรุกโรงไฟฟ้าหมุนเวียนทั้ง ในไทย แล ะ
ต่างประเทศ ธุรกิจโซลาร์รูฟ แนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเนื่อง  
• E PG พร ้อมโตท ุกธุรก ิจ  ร ับทร ัพย ์ร ัฐหน ุนอ ีว ีบ ัส  
EPG รับอานิสงส์รัฐเดินหน้ารถบัสเป็นอีวี หนุนดีมานด์ชิ้นส่วนยานยนต์พุ่ง  
พร้อมส่งซิกครึ่งหลังปีนี้ฟอร์มแจ่ม งานเรียงคิวบุ๊กเพียบ บิ๊ก "รศ.ดร.เฉลียว 
วิทูรปกรณ์" ตอกย ้าปีนี้รายได้ทะยาน 10% จากปีก่อน ผลบวกธุรกิจทุกไลน์
สดใส 
• WARRIX  ขยายตลาดเต ็มท ี่ ส ่ง โปรด ักต ์ใหม ่อ ัพยอด  
บิ๊กบอส WARRIX "วิศัลย์ วนะศักดิ์ศรีสกุล" ปี 2567 ผลงานโตต่อเนื่อง ปัก
ธงดันรายได้แตะ 2.7 พันล้านบาท ภายในปี 2569 ใส่เกียร์รุกตลาดทั้งในและ
ต่างประเทศ เล็งคลอดคอลเล็กชันใหม่อัพยอด พร้อมขยายสินค้าสนีกเกอร์
เจาะตลาดวิ่ง 
• GU NKU L ผล ิตทะล ุพัน เมก ขาย ไฟโซลาร ์ฟาร ์มพุ่ง  70% 
GUNKUL เซ็นสัญญาซื้อขายโซลาร์ฟาร์มกับกฟผ. จ านวน 8 โครงการ ขนาด
ก าลังการผลิต 429.6 เมกะวัตต์ คาดทยอย COD ในปี 2569-2573 ส่งผลให้
มีก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญาโดยรวมทะลุ 1,045.15 เมกะวัตต์ จากเดิม 
615.55 เมกะวัตต์ เติบโต 70% แย้มทยอยเซ็นสัญญาใหม่ต่อเนื่อง  
• SCGD  ร ุกขยายฐานลงท ุนในเว ียดนามป ั้นส ินค ้าร ับด ีมานด ์  
SCGD เดินหน้าขยายการลงทุนปรับปรุงเทคโนโลยแีละเครื่องจักรในเวียดนาม 
เพ่ิมศักยภาพการผลิตสินค้าใหม่กลุ่มกระเบื้องเซมิพอร์ซเลน รับแนวโน้มดี
มานด์เติบโตต่อเนื่องและรักษาศักยภาพความเป็นผู้น าอันดับ 1 ธุรกิจวัสดุ
ตกแต่ง 
• TFG ขยายสาขาร ้าน ต ั้ง เป ้า 350 แห ่งป ีน ี้ ต ิดโผด ัชน ี SE TE SG 
TFG เดินหน้ารุกขยายสาขาร้าน "ไทยฟู้ดส์ เฟรซ มาร์เก็ต" ให้ครบ 350 สาขา
ในปี 2566 ตามเป้าหมาย มั่นใจสนับสนุนอนาคตเติบโตมั่นคง แถมเข้าค านวณ
ดัชนี "SETESG" สะท้อนถึงการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงปัจจัย
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เพ่ิมความเชื่อมั่น ให้กับ ผู้ถือหุ้น
รวมถึงนักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ 
• THCOM เป ิดต ัวดาว เท ียม LE O ม ุ่งตลาดด ้านความปลอดภ ัย  
THCOM เปิดตัวสถานีดาวเทียม LEO แห่งแรกของไทย และใน CLMV ร่วมกับ
โกลบอลสตาร์ มุ่งเน้นไปที่โซลูชันการจัดการด้านความปลอดภัยส าหรบัธุรกจิ
ท่องเที่ยวในประเทศไทย รวมถึงอุตสาหกรรมทางทะเลในระดับภูมิภาค ซึ่งจ ะ
หนุน 
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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 . 


