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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1365-1430 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,399.35 
จุด /-3.8%) 
• ตลาดหุ้นในสัปดาห์นี้ มีความผันผวนสูง สถานการณ์ตะวันออกกลางยัง
ไม่ดีข้ึนท าให้เกิด ความเสี่ยงที่ไม่อาจคาดการณ์ได้ล่วงหน้า และมีผลไปถึง
สินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลก (บวกต่อ น ้ามัน+ทองค า)  
• ความกังวลดอกเบี้ยยังคงเข้ามาในตลาดเป็นระยะ ที่ต้องจับตา คือ Bond 

Yield สหรัฐฯ ว่าจะ ปรับตัวสูงข้ึนต่อหรือไม่ จะเป็นตัวกดดันตลาด 
• ไทยอยู่ในช่วงของการรายงายงบ 3Q ซึ่งไม่ได้เป็นตัวช่วยตลาดม ากนัก  

Flow ยังคงไหลออก 
Str a tegy  
• ความเสี่ยงในเรื่องอิสราเอล จะกระทบต่อการลงทุนในทุกๆ สินทรัพย์  
รวมทั้งผลประกอบการ 3Q ที่คาดว่าหุ้นส่วนใหญ่ก าไรจะลดลง QoQ  เรา
แนะน าให้ถือเงินสดให้มากไว้ก่อน ชะลอการซื้อ หุ้นจนกว่าสถานการณ์ใน
ตะวันออกกลางจะเริ่มทรงตัวหรือดีข้ึน 
• แม้หุ้น PTTEP จะยังได้ประโยชน์จากความตึงเครียดในตะวันออกกลาง แต่
เรายังแนะน าให้ลงทุน ด้วยความระมัดระวัง เพราะการสูงข้ึนของดอกเบี้ย
สหรัฐฯและเงินเฟ้อ กระทบต่อเศรษฐกิจและ ความต้องการใช้น ้ามัน 
• เรายังประเมินว่าทิศทางตลาดยังมีความเสีย่งขาลง โดยเฉพาะถ้าดัชนีฯ ลง
ไปต ่ากว่าระดับ 1400จุด เราจึง ลดหุ้นลงและกลับมาถือเงินสด(90%) เพ่ือ
รอจังหวะซื้อ เมื่อดัชนีฯเริ่มฟ้ืนตัว 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า KCE, SCB  ออก และคงเหลือหุ้นในพอร์ต ไว้เพียงตัว
เดียว คือ BEM(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BEM : (เป ้าเชิงกลยุทธ์  8.50 บาท)  “ไม่ต ้อ งแบกค ่าโดยสาร 20 บาท แต ่
ผู้ใช ้บร ิการ เพิ่มข ึ้น   ”  

• ราย ได ้จากธุรกิจรถไฟฟ้า+ทางด่วน ยังดีตามภาวะเศรษฐก ิจและการ
เดินทาง อาจลดลงบ้างจากช่วงปิดเทอม ท าให้เป็นหุ้นที่ไม่เสี่ยงในสภาวะ
ตลาดแบบนี้ ... ค่าบริการรถไฟฟ้า 20 บาท มีแนวโน้มที่จะท าให้ปริมาณใช้
บริการในระบบรถไฟฟ้าสูงข้ึน 

• TTW ที่ BEM ถือหุ้นอยู่ 18.47% ต่อสัญญาขายน ้าประปากับการปร ะปา
ส่วนภูมิภาค อีกเป็นเวลา 10 ปี มีผลต่อราคาที่เหมาะสมของ BEM ที่จ ะ
เพ่ิมข้ึนอีก 0.10 บาท และมีผลบวกต่อเงินปันผลรับของ BEM จะได้ด้วย 

• BEM รายงานจ านวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าเด ือน ก.ย. 2023 ท ี ่  4.2 แสน
เที่ยว/วัน (+22% YoY, +0.1% MoM) โดยตัวเลขเฉลี่ย 9M23 อยู่ที่ 3.8 
แสนเที่ยว/วัน (+56% YoY) ขณะที่ผู้ใช้ทางด่วนอยู่ที่ 1.1 ล้านเที่ยว/วัน (+
2% YoY, -1% MoM) 

  Technica l  :   JTS, SFLE X  
 

 Company Report 
 ( + ) KBANK (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 155.00 บาท) 3Q23 ดีกว่าคาด 
และคุณภาพของสินทรัพย์เริ่มดูดีข้ึน 
( - ) SCB (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 110.00 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่าคาด
จากส ารองฯที่เพ่ิมข้ึนอย่างมาก 
( - ) KKP (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 52.00 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่าคาดจากส ารองฯ
เพ่ิมข้ึนและขาดทุนรถยึดที่สูงมาก 
( - ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 20.50 บาท) 3Q23E จะชะลอตัวตามยอดโอน 
รอฟ้ืนตัว 2024E จากคอนโดใหม่ 
TRP (IPO/เป้า 22.00 บาท) หน้า สวย ครบ จบ ที่ธีรพรคลินิก 
  Economic Outlook 
 • ตลาดห ุน้สหรฐัฯ ในชว่งสปัดาหท์ ีผ่ ่านมาปดิในแดนลบเม ือ่เทยีบกบัสปัดาห ์
ก ่อนหนา้ หลังจากค าแถลงของนาย Jerome Powell ถึงการข้ึนดอกเบี้ยนั้น  
แม้ว่าจะมีอุปสรรคหลายประการเกิด ข้ึน แต่การข้ึนดอกเบี้ยนั้นจ าเ ป็นต้ อง
เกิดข้ึนต่อไป ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี แตะระดับ  
5% เป็นครั้งแลกในรอบ 10 ปี 
• ต ิดตามการรายงาน Core PCE โดย DAOL มองว่าตลาดในสัปดาห์ที่ผ่าน
นั้นเคลื่อนไหวไม่สมเหตุสมผล จากประเด็นความกลวัการข้ึนดอกเบี้ยจนส่งผล
ให้ 10Y แตะระดับ 5% ในทางกลับกัน โอกาสในการข้ึนดอกเบี้ยเดือนธันวาคม
น ั ้นกล ับลดลง ส่งผลให้การให้การรายงานเงินเ ฟ้อ Core PCE YoY ของ
สหรัฐฯ จะช่วยให้นักลงทุนในตลาดคลายความกังวลประเด็นด้านเงินเฟ้อลง 
  What to Watch 
      ติดตามการประชมุ ECB  โดยคาดว่าจะคงดอกเบี้ยไว้ ณ ระดับ 4.5% จาก
ช่วงก่อนหน้า อย่างไรก็ดี DAOL มองว่าประเด็นที่ค่อนข้างส าคัญในการประชมุ
ครั้งนี้จะเป็นมุมมองด้านเงินเฟ้อและสงครามอิสราเอลว่ามีทาง  ECB ประเมินวา่
มีผลกับเศรษฐกิจอย่างไร 
       ติดตาม GDP 3Q23 QoQ ของสหรฐัฯ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะรายงาน
ออกมาที่ 4.1% QoQ เร่งตัวข้ึนจากไตรมาสก่อนหน้าที่ 2.1% QoQ ซึ่งหาก
ตัวเลขดังกล่าวออกมาดีกว่าคาดจะท าให้ตลาดหุ้นโดยรวมมีโอกาสปรับตัวลง
ต่อได้จากความกังวลประเด็นด้านการข้ึนดอกเบี้ย  
   Asset Allocation 
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( + ) KBANK (ปรับขึ ้นเป็น ซ ื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 155.00 บาท) 
3Q23 ดีกว่าคาด และคุณภาพของสินทรัพย์เริ่มดูดีข้ึน 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าข ึน้เปน็  “ซ ือ้”  จากเดมิท ี่ให ้“ถอื” และมกีาร rollover ราคา
เป ้าหมายไปป ี2024E ไดท้ ี ่155.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.65x (-1.25SD 
below 10-yr average PBV) จากเด ิมท ี ่ 146.00 บาท อิง  2023E PBV ที่  
0.65x (-1.25SD below 10-yr average PBV) จากการปรับก าไรเพ่ิมข้ึน และ
เริ่มเห็นพัฒนาการที่ดีจาก NPL ที่เริ่มลดลงได้ โดยเรามีมุมมองเป็นบวกทั้งจาก
การประชุมนักวิเคราะห์และก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ดีกว่าคาดอยู่ที่ 1.1 หมื่นล้าน
บาท เพ่ิมข้ึน +7% YoY และ +3% QoQ ดีกว่าที่ตลาดและเราคาด +6% จาก 
NIM ที่ดีกว่าคาด ขณะที่คุณภาพของสินทรัพย์เริ่มดูดี ข้ึนโดย NPL ลดลงได้
ดีกว่าคาดอยู่ที่ 3.11% จากไตรมาสก่อนที่ 3.20% เพราะมีการขาย NPL สูง
ถึง 2.3 หมื่นล้านบาท และมี write-off เพ่ิมข้ึนอีก 3.7 พันล้านบาทก าไรสุท ธิ 
9M23 คิดเป็น 85% จากประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรในปี 2023E/2024E เพ่ิมข้ึน +7%/+3% จากการปรับ NIM เพ่ิมข้ึน  แต่
ปรับรายได้ค่าธรรมเนียมและสนิเชื่อลดลง ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 4.2 
หม ื ่นล้านบาท เพิ ่มขึ ้น  +16% YoY จากฐานต ่าในป ีก่อน ขณะท ี่คาดก  าไร 
4Q23E จะเพ่ิมข้ึน YoY จากฐานต ่า แต่ลดลง QoQ จาก OPEX ที่เพ่ิมข้ึนตาม
ฤดูกาลราคาหุ้นเพ่ิมข้ึน +6% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาจาก
อัตราดอกเบี้ยขาข้ึน ขณะที่คุณภาพของสินทรัพย์เริ่มดูดีข้ึน และมี Coverage 
ratio ที่เพ่ิมข้ึนได้ดีมาอยู่ที่ 155% จากไตรมาสก่อนที่ 147% ประกอบกับมี  
valuation ท ี ่น ่าสนใจมาก โดยปัจจ ุบ ันซ ื้อขายเพียง  0.58x PBV (-1.50SD 
below 10-yr average PBV) ถูกกว่ากลุ่มที่ 0.70x PBV และถูกกว่า SCB ที่  
0.72x PBV เราจึงปรับค าแนะน าข้ึนเป็น “ซื้อ” 
 
 
( - ) SCB (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 110.00 บาท) ก าไร 
3Q23 ต ่าคาดจากส ารองฯท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมาก 
เ ร าปรบัลดค  าแนะน  าลงเป ็น “ถอื” จากเดมิท ีใ่ห ้“ซ ือ้”  SCB และมกีาร rollover 
ราคาเปา้หมายไปเปน็ป ี2024E ไดท้ ี ่110.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.75x (-
1.25SD below 10-yr average PBV) จากเด ิมที ่ 130.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 0.90x (-1.00SD below 10-yr average PBV) จากการปรับ PBV และ
ก าไรลง โดยเรามีมุมมองเป็นลบทั้งจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์และ
ก าไร 3Q23 ที่ต ่ากว่าคาด โดย SCB ประกาศก าไรสุทธิใน 3Q23 อยู่ที่  9.7 
พันล้านบาท ลดลง -6% YoY และ -19% QoQ ต ่ากว่าที่ตลาดคาด -9% และ
เราคาด -11% จากการต้ังส ารองฯที่มากกว่าคาด และมีรายได้ค่าธรรมเนียม
สุทธิลดลง -15% YoY และ -4% QoQ (ต ่ากว่าธนาคารอ่ืนๆที่เพ่ิมข้ึนราว 2-
3% QoQ) ขณะที่ NPL ยังเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 3.30% จากไตรมาสก่อนที่ 3.25% 
จากสินเชื่อย่อยเป็นหลักก าไรสุทธิ 9M23 คิดเป็น 76% จากประมาณการก าไร
ทั้งปี แต่เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E-2024E ลงปีละ -5% 
จากการปรับ Credit cost เพ่ิม และปรับรายได้ค่าธรรมเนียมลดลง แต่ปรับ  
NIM เพ่ิมข้ึนปีละ +3bps ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 4.1 หมื่นล้านบาท 
เพ่ิมข้ึน +9% YoY แต่คาดก าไร 4Q23E เพ่ิมข้ึน YoY จากฐานต ่าและ NIM ที่
เพ่ิมข้ึน แต่ลดลง QoQ เพราะ OPEX ที่เพ่ิมข้ึนจากค่าใช้จ่ายทางการตลาดใน
บริษัทลูกๆ และส ารองฯที่ยังคงอยู่ในระดับสูงราคาหุ้นลดลง -2% ในช่วง  1 
เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET เพราะแนวโน้มส ารองฯยังคงอยู่ในร ะดับสูง  
ขณะที่ Valuation ลงมาซื้อขายที่ PBV ที่ 0.72x หรือที่ระดับ -1.25SD ย้อนหลงั 
10 ปี และมี Dividend yield ค่อนข้างสูงที่ราว 6% จึงแนะน า “ถือ” 
 
 
 

( - ) KKP (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 52.00 บาท) ก าไร 3Q23 ต ่าคาด
จากส ารองฯเพ่ิมข้ึนและขาดทุนรถยึดท่ีสูงมาก 
เ ร าย ังคงค  าแนะน  า “ถอื” KKP แตเ่รามกีาร rollover ราคาเปา้หมายไปเปน็ป ี 
2024E ไดท้ ี่ 52.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 0.70x (-1.50SD below 10-yr 
average PBV) จากเดิมที่ 58.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.80x (-1.00SD  
below 10-yr average PBV) จากการปรับ PBV และก าไรลงเพ่ือสะท้อนความ
เสี่ยงจากขาดทุนรถยึดที่ยังทรงตัวสูง โดย KKP ประกาศก าไรสุทธิใน 3Q23 อยู่
ที่ 1.3 พันล้านบาท ลดลง -39% YoY และ -9% QoQ ต ่ากว่าที่ตลาดคาด -
11% และเราคาด -23% เนื่องจากมีการต้ังส ารองฯที่รวมขาดทุนรถยึดอยู่ที่  
3.0 พันล้านบาท (เราคาด 2.5 พันล้านบาท) เพ่ิมข้ึนถึง +92%  YoY และ +7% 
QoQ และมีรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิน้อยกว่าคาดมาอยู่ที่ 1.3 พันล้าน บาท 
( เ ร าคาด 1.6 พันล้านบาท) ลดลง -15% YoY แล ะ  -9%  QoQ จากธุรกิจ
หลักทรัพย์ที่ลดลง ส่วน NPL ลดลงมาอยู่ที่ 3.50% จากไตรมาสก่อนที่ 3.60% 
จากฐานสินเชื่อที่เพ่ิมข้ึน ขณะที่ NPL ในส่วนของสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อบุคคล
ยังคงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องก าไรสุทธิ 9M23 คิดเป็นเพียง 66% จากประมาณ
การทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ลงปีละ -
16% จากการปรับ Credit cost ที่รวมผลขาดทุนรถยึดปี 2023E เพ่ิมข้ึน ท าให้
ได้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 6 พันล้านบาท ลดลง -21% YoY ขณะที่คาดว่า
แนวโน้มก าไรสุทธิ 4Q23E จะลดลงทั้ง YoY และ QoQ จากขาดทุนรถยึดที่คาด
ว่าจะทรงตัวสูงต่อราคาหุ้นในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาปรับตัวลดลง -7% เมื่อ
เทียบกับ SET เพราะขาดทุนรถยึดที่อยู่ในระดับที่สูงมากใน 2Q23 และยังสูง
ต่อเนื่องใน 3Q23 ขณะที่เราคาดจะยังทรงตัวระดับสูงต่อใน 4Q23E อย่างไรก็ดี 
Valuation ลงมาซื้อขายที่ระดับ 0.73x PBV ที่ระดับเพียง -1.50SD below 10-
yr average PBV และ KKP ยังมี Dividend yield อยู่ในระดับสูงที่ราว 5% เรา
จึงยังคงแนะน าเพียง “ถือ” 
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( - ) SPALI (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 20.50 บาท) 3Q23E จะชะลอตัว
ตามยอดโอน รอฟ้ืนตัว 2024E จากคอนโดใหม่ 
เ ร าย ังคงแนะน  า “ถ ือ” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 20.50 บาท (จากเดมิ 
23.00 บาท) ยังอิง 2023E PER ที่ 7 เท่า (-1.0SD below 5-yr average PER) 
เรามีมุมมองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะห์ (20 ต.ค.) โดยมีประเด็นส าคญั 
1) presales 3Q23 ชะลอมากกว่าคาดอยู่ที่ 6.2 พันล้านบาท -9% YoY, -
25% QoQ จากความไม่ชัดเจนทางการเมือง แต่เริ่มดีข้ึนใน ก.ย.หลังได้รัฐบาล
ใหม่, 4Q23E จะดีข้ึนจากการเปิดโครงใหม่มากข้ึน, 2) ปรับลดแผนเปิดโครงการ
ใหม่ปี 2023E เป็น 31 โครงการ มูลค่า 3.6 หมื่นล้านบาท (เดิม 37 โครงการ  
มูลค่า 4.1 หมื่นล้านบาท) โดย 4Q23E จะยังเปิดตัวมากสุดของปีที่ 12 โครงการ 
มูลค่ารวม 1.4 หมื่นล้านบาท ส่วนปี 2024E ต้ังเป้าเปิดโครงการใหม่มาก ข้ึน
เป็นสถิติสูงสุดใหม่, 3) ยอดโอน 3Q23E จะชะลอตัว YoY, QoQ ตาม presales 
และมีคอนโดใหม่โอนน้อย โดยเราประเมินรายได้ที่ 6.8 พันล้านบาท -39% YoY, 
-16% QoQ และ 4) ยอดโอน 2024E จะดีข้ึนกลับไปใกล้เคียงปี 2022 จาก
แผนการเปิดโครงการใหม่มาก ข้ึน และจะมีการโอนคอนโดใหม่เพ่ิม ข้ึน เป็น  5 
โครงการ มูลค่ารวม 1.7 หมื่นล้านบาท จากปี 2023E ที่ 2 โครงการ มูลค่ารวม 
3.8 พันล้านบาท เราประเมินก าไร 3Q23E ที่ 1.3 พันล้านบาท (-52% YoY, -
22% QoQ) ตามแนวโน้มยอดโอนที่ลดลง ขณะที่เราปรับประมาณการก าไรปี  
2023E/24E ลง -10% เป็น 5.8 พันล้านบาท -29% YoY และ 6.6 พันล้านบาท 
+14% YoY จากแนวโน้มยอดโอนที่ชะลอตัวมาก ข้ึนจากความเสี่ยงท างด้ าน
เศรษฐกิจที่ท าให้มีความระมัดระวงัในการใช้จ่าย โดยเฉพาะที่อยู่อาศัยที่มีมูลคา่
สูง ส าหรับก าไร 4Q23E จะยังฟ้ืนตัว QoQ ได้จาก backlog ที่สูง และปี 2024E 
จะกลับมาเติบโตจากคอนโดใหม่เริ่มโอนมากข้ึนราคาหุ้น underperform SET -
3%/-6% ใน 3 และ 6 เดือน จากก าไร 1H23 ที่ปรับตัวลดลง YoY, HoH แต่ทรง
ตัวเมื่อเทียบกับ SET ใน 1 เดือน ทั้งนี้ เรายังคงค าแนะน า “ถือ” จากก าไร  
2H23E ที่ยังฟ้ืนตัวเล็กน้อย HoH แต่จะลดลง YoY มากจากฐานสูงในปีก่อน 
ท  าให ้ร าคาห ุ ้นยังขาด catalyst ขณะท ี่ เ รายังประ เม ินราคาหุ ้นจะกลับมา 
outperform ได้ในปี 2024E เนื่องจากจะมีคอนโดใหม่เริ่มโอนมากข้ึน (Fig.5) ท า
ให้ก าไรกลับมาเติบโตได้ดีข้ึน ด้านราคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวลงเทรด 2023E PER 
ค่อนข้างต ่าแล้วที่ 6.4 เท่า คิดเป็น -1.5SD below 5-yr average PER 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TRP (IPO/เป้า 22.00 บาท) หน้า สวย ครบ จบ ท่ีธีรพรคลินิก 
TRP เป็นผู้น าด้านศัลยกรรมความงามบนใบหน้า และก าลังก้าวเข้าสู่การ เป็น
โรงพยาบาลศัลยกรรมความงามบนใบหน้าแห่งแรกในประเทศไทย โดยจะเปิด
เป็นโรงพยาบาลได้ในช่วง 4Q24E ซึ่งหลังจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่จะท าใหม้ี 
capacity เพ่ิมข้ึนได้อีก 1 เท่าตัว และจะสามารถสร้างรายได้และก าไร ได้อย่าง
เต็มที่ในปี 2025E โดย TRP มีอัตราการท าก าไรสุทธิที่สูงที่สุดในกลุ่ม เพราะ
ร ูปแบบการศ ัลยกรรมของ TRP ม ีความ premium แล ะราคาสูงกว่าคู ่แข่ง 
ประกอบกับการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุจะช่วยผลกัดันให้มีรายได้จากศัลยกรรมดงึ
หน้า (สัดส่วนรายได้สูงสุดที่ราว 65% ของรายได้รวม) เพ่ิมข้ึนได้ อีกมากใน
อนาคตเราประมาณการก าไรสุท ธิปี 2023E จะอยู่ที่ 201 ล้านบาท ลดลง -
26% YoY จากฐานสูงในปีก่อนที่มี pent up demand สูงมากหลังจากการเปดิ
ประเทศ แต่ก าไรสุทธิจะกลับมาฟ้ืนตัวได้ดีในปี 2024E ที่ 266 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน
ได้ถึง +32% YoY เนื่องจากจะมีการท าการตลาดในทุกช่องทางเ พ่ิมม าก ข้ึน 
ประกอบกับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่หันมาสนใจดแูลใบหน้ามากข้ึน และการเข้า
สู่สังคมผู้สูงอายุมากข้ึนจะยิ่งส่งผลให้รายได้มีการเติบโตได้อย่างต่อเนื่ อง เ ร า
ปร ะเมนิราคาเปา้หมายป ี2024E ของ TRP ไดท้ ี ่22.00 บาท ดว้ยวธิ ี PER โดย
อ ิง  PER ท ี ่29x เทยีบเทา่คา่เฉล ีย่ของ peer กล ุม่โรงพยาบาลขนาดเลก็ และ 
MASTER, KLINIQ ขณะที่เมื่อเปรียบเทียบกับ MASTER ที่มีการ ให้บริการ
เฉพาะในกลุ่ม Aesthetic และเน้นการท าศัลยกรรมที่ใกลเ้คียงกับ TRP จะพบวา่ 
TRP มีการเติบโตของก าไรปี 2024E สูงถึง +32% YoY ใกล้เคียงกับ MASTER 
ที่เติบโตได้ +33% YoY แต่ MASTER เทรดที่ PER สูงกว่าที่ 35x 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (23 ต.ค.) ท่ามกลาง
การซื้อขายที่ผันผวน โดยดาวโจนส์ปิดในแดนลบติดต่อกัน 4 วันท าการ  
ในขณะที่ดัชนี Nasdaq ดีดตัวข้ึนปิดในแดนบวกหลังจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐชะลอตัวลง ขณะที่นักลงทุนจับตาผลประกอบการของบริษทั
จดทะเบียนและข้อมูลเศรษฐกิจที่ส าคัญของสหรัฐในสัปดาห์นี้  
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสป์ิดที่ 32,936.41 จุด ลดลง 190.87 จุด 
หรือ -0.58%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,217.04 จุด ลดลง 7.12 จุด หรือ -
0.17% แล ะด ัชนี Nasdaq ป ิดที่  13,018.33 จ ุด เพิ่มขึ ้น  34.52 จดุ  หรือ 
+0.27% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลดลงในวันจันทร์ (23 ต.ค.) โดยถูกกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวข้ึน และความวิตกเกี่ยวกับการท าสงคราม
ระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮามาส  
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 433.18 จุด ลดลง 0.55  จุด 
หรือ -0.13% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,850.47 จุด เพ่ิมข้ึน 34.25 จุด 
หรือ +0.50%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,800.72 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
2.25 จ ุด หร ือ +0.02% แล ะด ัชน ี FTSE 100 ตลาดห ุ ้นลอนดอนปดิที่  
7,374.83 จุด ลดลง 27.31 จุด หรือ -0.37% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงเกือบ 3%  
ในวันจันทร์ (23 ต.ค.) หลังจากหลายฝ่ายได้ใช้ความพยายามทางการทูต
เพ่ือคลี่คลายวิกฤตการณ์ในตะวันออกกลาง ซึ่งท าให้นักลงทุนคลายความ
กังวลเกี่ยวกับผลกระทบที่จะมีต่ออุปทานน ้ามัน  
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.59 ดอลลาร์ หรือ 
2.9% ปิดที่ 85.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 2.33  
ดอลลาร์ หรือ 2.5% ปิดที่ 89.83 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (23 ต.ค.) เนื่องจากนัก
ลงท ุน เทขายท  าก  าไรหล ังจากสัญญาทองค  าพุ ่ งขึ ้น อย ่างแข็งแกร่ง 
ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาข้อมูลเศรษฐกิจที่ส าคัญของสหรัฐในสัปดาห์นี้  
เพ่ือประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)  
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 6.60 ดอลลาร์ หรือ 0.33% ปิดที่ 1,987.80 ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ATP30  ส ่อ งธุรก ิจป ีหน ้าแจ ่ม  ล ูกค ้าแน ่น -ล ุยลงท ุนรถใหม ่ 
บิ๊กบอส ATP30 "ปิยะ เตชากูล" ฉายภาพธุรกิจปี 2567 สดใส คาดโต 10%  
เร่งขยายฐานลูกค้าเจาะภาคกลาง ส่วนปีนี้คาดผลงานไตรมาส 4/2566 พีค 
ร ับอาน ิสงส์รัฐคุมราคาด ีเซลกดต้นทุนลดลง แถมให้บริการลูกค้าเพ่ิม 
เดินหน้าลงทุนรถใหม่ 
• CIVIL  คว ้างาน 3  โครงการ ใหม ่ ม ูลค ่า 1.9  พันล .  
CIVIL เข้ารับงานก่อสร้าง 3 โครงการใหม่ ได้แก่ โครงการก่อสร้างสายพัฒนา
คูน ้าริมถนนวิภาวดีรังสิต ตอนที่ 3 กรมทางหลวง มูลค่ารวม 948.53 ล้าน
บาท พร้อมรับงานสังกัดกรุงเทพมหานคร งานก่อสร้างเขตพระโขนง มูลค่า 
447 ล้านบาท และประชาชื่น มูลค่า 512.90 ล้านบาท รวมมูลค่าทั้ งหมด 
1,908.43 ล้านบาท 
• CPANE L เ จาะล ักซ ์ช ัวร ี ต ุนแบ ็กล ็อก 1.47  พันล .  
บิ๊กบอส CPANEL "ชาคริต ทีปกรสุขเกษม" เดินหน้าเจาะกลุ่มลักซ์ชัวรี  ส่ง
สัญญาณธุรกิจปีหน้าโตต่อ จับตาฐานผลิตย้ายเ ข้าไทยดันเม็ดเ งินลงทุน
สะพัด กลุ่มเซอร์วิสโรงแรมสดใส โชว์แบ็กล็อกแน่น 1,476 ล้านบาท มั่น ใจ
รายได้ชนเป้าโต 10-15%  
• SCL เคาะราคาไอพีโอ  1.54  บ . เทรด 1  พ.ย .น ี้  
SCL ดีเดย์เคาะราคาไอพีโอ 1.54 บาท ชี้เป็นช่วงราคาที่เหมาะสม เตรียมเปิด
จองซื้อวันที่ 25-27 ตุลาคมนี้ และคาดเข้าเทรดในตลาด เอ็ม เอ ไอ วันที่  1  
พฤศจิกายน 2566 ชูธุรกิจพ้ืนฐานดีการเติบโตแข็งแกร่ง ระดมทุนสานฝัน
สร้างคลังสินค้าแห่งใหม่ คาดยอดขายโตเฉลี่ยปีละ 8-10% 
• SSP คว ัก เ ง ิน  2.32  พันล . เทกว ินช ัย  100%  
SSP เข้าเทก "วินชัย" คว้าโรงไฟฟ้าพลังงานลม 45 เมกะวัตต์เข้าพอร์ต ใช้งบ 
2.32 พันล้านบาท หนุน 3 ปีก าลังผลิตชน 500 เมกะวัตต์ บิ๊กบอส "วรุตม์  
ธรรมาวรานุคุปต์" โชว์ฐานทุนแกร่ง เงินสดเต็มมือ 4.6 พันล้านบาท พร้อมลุย
ลงทุนอีก 2-3 โปรเจ็กต์ 
• X O ล ุ้น โค ้งท ้ายออล ไทม ์ไฮต ่อ  ซอสขายด ี-สงครามไม ่กร ะทบ  
XO ส่งซิกมีลุ้นผลงานไตรมาส 4/2566 ท าออลไทม์ไฮต่อเนื่อง รับปัจจัยหนุน
ลูกค้าอเมริกา ยุโรปป้อนออเดอร์เพ่ิม แย้มสงครามไม่กระทบส่งออกดีมานด์
สูง เล็งส่งสินค้าขายโมเดิร์นเทรดโค้งท้าย เล็งประชุมบอร์ดเคาะงบไตรมาส  
3/2566 วันที่ 13 พฤศจิกายนนี้ คอนเฟิร์มรายได้ปีนี้โตทะลุ 30% 
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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 . 


