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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1520-1550 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1543 จุด 
/+0.9 %) 

• ประชุม FOMC ผ่านไปแล้ว ตัวแปรต่างประเทศ เหลือเพียงรอวันที ่จีน
ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

• ไทย รอศาลรัฐธรรมนูญ ว่าจะรับหรือไม่รับกรณีโหวตนายกฯ และท้ายสุด
เชื่อจะเป็นบวกต่อตลาด 

• หุ้น Commodity สายปิโตรเคมี และหุ้นอิงรายได้จากต่างประเทศ จะเป็นตัว
หนุนตลาดหุ้นไทยสัปดาห์นี้ 

• นักวิเคราะห์จะเริ่ม Preview ก าไรหุ้นในตลาด (ก าไรรวม จะติดลบ YoY ไม่
ต ่ากว่า 30%) มีตัวเลือกให้เล่นไม่มาก ให้ดูว่าตัวไหน ผ่านจุดต ่าสุดของ
ก าไรไตรมาสนี้ไปแล้ว (2Q) จะเป็นหุ้นที่น่าเก็งก าไรมากที่สุด ส่วนใหญ่ จะ
เป็น Commodity และหุ้นส่งออก 

Strategy 
• ประชุม Fed ผ่านไปแล้ว นักลงทุนจะกลับมาให้ความสนใจกับการโหวต
นายกฯของไทย ตลาดน่าจะผันผวนพอควร แต่เป็นแบบที่เก็งก าไรได้ เน้น
เล่นสั้นๆ เพราะตลาดหมุนกลุ่มเล่นค่อนข้างเร็ว 

• ถ้าศาลฯ ไม่รับวินิจฉัย หรือ รับและตัดสินว่าโหวตที่คนละหนึ่งรอบ จะเป็น
บวกต่อตลาด หุ้นไม้แรกที่ควรซ้ือ เมื่อถึงเวลานั้น  GULF , CPAXT, CRC 

• หุ้นได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยใกล้ peak ของ Fed และมาตรการเศรษฐกิจจีน 
เราชอบ IVL, PSL, HANA 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น CHAYO ออก และน า BDMS, HANA* เข้ามาใน
พอร ์ต พอร ์ตห ุ ้นประกอบไปด ้วย BDMS(10%) , HANA*(10%) , 
WHA(10%), BA*(10%), CPAXT(10%), IVL(10%), CBG(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
BDMS : (เป้าเชงิกลยทุธ ์30.00 บาท) “เพิ่ม room ให้นักลงทนุตา่งชาต ิหนนุ
ราคาหุ้น” 

• BDMS จะประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อขอเพิ่มการ room ถือหุ้นจากต่างชาติจาก 
25% เป็น 30% (ล่าสุด 23.6%) คาดจะท าให้มีการเข้ามาเก็งก าไรในหุ้น
ตัวนี้ 

• คาดก าไร 2Q23 โต +7%YoY, -18%QoQ ที่ 2.84 พัน ลบ. ระดับก าไรโต 
YoY สะท้อนการฟื้นตัวของผู้ป่วย Non-Covid ทั้งไทยและต่างชาติ ส่วน 
QoQ ลดลงตาม Seasonal ซึ ่งจะกลับมาเร่งตัวอ ีกครั ้งในช่วง 3Q-
4Q23E 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.32 หมื่น ลบ. และ 1.51 
หมื่น ลบ. +5%YoY และ +14%YoY ตามล าดับ 

 
 Technical :  HANA, TBN 

 

 News Comment 
( 0 ) Power (Neutral) กกพ. ลดค่า Ft งวด ก.ย.-ธ.ค.2023 ส่งผลค่าไฟลดลง
เหลือ 4.45 บาท/หน่วย 
Company Report 
 ( + ) CPN (ซ้ือ/เป้า 80.00 บาท) 2Q23E เพิ่มขึ้นได้ดีทั้ง YoY และ QoQ แม้ว่าจะ
เป็นช่วง Low season 
( + ) EKH (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q23E โตดี YoY, QoQ หนุนคนไข้โค
วิด แม้อยู่ในช่วง low season   
( - ) ITC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 17.00 บาท) 2Q23 ดีกว่าคาด, 2H23E ฟื้นแต่ยัง
มีแรงกดดันจากเศรษฐกิจและต้นทุนทูน่า 
( 0 ) AMATA (ซื ้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q23E ยังไม่สดใส, 2H23E 
presale จะเพิ่มขึ้นสูง 
( 0 ) CRC (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 2Q23E โต YoY แต่หดตัว QoQ  ตาม
ฤดูกาล และยังถูกกดดันจากเวียดนาม 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุน้สหรฐัฯ ในช่วงสปัดาหท์ีผ่่านมา ปรับตวัขึน้ในลกัษณะ Side way up 
ซึ่งคาดว่าเป็นผลมาจาก มติการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ เป็นไปตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ประกอบกับธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ส่งสัญญาณว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงต่อจากนี้จะ
ข ึ ้นอยู ่ก ับตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท ี ่ทยอยประกาศออกมา (Data 
Dependence) โดยในช่วงสุดสัปดาห์ที ่ผ่านมาหลังจบการประชุมธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐานของสหรัฐฯ (Core PCE) ประจ าเดือนมิ.ย. 
ที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชย์ ออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ส่งผลให้
ตลาดเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ นั้นจะถูกตรึงไว้ที่กรอบ 5.25% 
- 5.50%  
• ติดตามการรายงานตัวเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯ  ประกอบไปด้วยตัวเลข
ต าแหน่งงานที ่เป ิดรับประจ าเดือนมิ.ย. ตัวเลขการจ้างงานภาคเอกชน
ประจ าเดือนก.ค. ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตรประจ าเดือนก.ค. และ
อัตราว่างงานเดือนก.ค. โดยภาพรวมนักวิเคราะห์คาดว่าตัวเลขดังกล่าวจะ
ออกมาชะลอตัวลง 
  What to Watch 
      ติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ออสเตรเลีย โดยนักวิเคราะห์คาดว่าธนาคารกลางออสเตรเลีย จะมีมติปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 25 bps เพื่อจัดการให้เงินเฟ้อปรับตัวลงเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย 
       ติดตามการรายงานดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตประจ าเดือน
ก.ค. ของสหรัฐฯ ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 46.80 เพิ่มขึ้นจากเดือน
ก่อนหน้าที่ 46.00 โดยทางทีมมองว่าหากตัวเลขดังกล่างปรับตัวเพิ่มขึ้นและ
เพิ่มขึ้นมาจากยอดค าสั่งซ้ือใหม่ จะเป็นผลดีต่อตลาดสินทรัพย์เสี่ยง 
   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,543.27 จุด เพิ่มขึ้น 18.68 จุด (+1.23%) มูลค่าการซื ้อขาย 
62,686.59 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ความกังวล Fed คลี่คลายลง รอลุ้น
ตัวเลขเศรษฐกิจของจีน ตัวแปรในประเทศ การเมืองยังไม่แน่นอน งบที่ออกมา
ดีกว่าคาดช่วยหนุนตลาด แต่นักลงทุนต่างชาติยังขายต่อ 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. KBANK 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. AKS 1. ANAN 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. PTT  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. BTNC 
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. B  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

3. BBL 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. TWZ  3. KC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
FIN 3448.15 3593.03 3.55% 
AUTO 263.41 475.75 2.37% 
CONS 558.60 57.13 2.33% 
PKG 656.21 4033.9 2.00% 
TOURISM 1291.26 619.14 1.94% 
MEDIA 308.57 36.06 1.92% 
COMM 4222.22 34992.51 1.86% 
ENERG 13992.82 22223.64 1.39% 
PROP 3510.65 242.97 1.39% 
PETRO 1112.76 853.68 1.37% 
HELTH 2191.56 6900.14 1.30% 
ICT 4272.40 159.63 1.23% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 3,877 342 32,233 47,661 
Stock         
Foreign 1,363 (4,285) (12,827) (119,966) 
Institution 876 (25) 6,371 45,705 
Retail (3,195) 3,731 4,108 79,283 
Proprietary 956 579 2,348 (5,021) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -152  363  4,081  4,081  15,247  
Indonesia -32  66  328  328  1,418  
Japan  712  3,707  3,707  50,592  
Malaysia 40  100  211  211  -718  
Philippines -2  6  63  63  -404  
South Korea 276  -317  892  892  8,837  
Sri Lanka 1  4  7  7  9  
Taiwan -4  -188  -2,719  -2,719  8,529  
Thailand 40  -124  -368  -368  -3,475  
Vietnam 17  33  -26  -26  -58  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 101.62 (0.15) -0.2 -1.8 
USD-EUR 1.10 0.00 0.3 2.9
USD-GBP 1.29 0.01 0.4 6.4
YEN-USD 141.2 1.68 1.2 -6.9 
CNY-USD 7.15 (0.02) -0.3 -3.5 
THB-USD 34.24 (0.22) -0.6 1.0

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,249.73 25.34 0.60 15.1

The Global Dow Euro 3,626.07 7.19 0.20 11.5
DJ Global 534.47 (0.0100) 0.00 16.1
Bloomberg World Index 405.48 3.07 0.76 13.0
MSCI World 3,057.84 23.43 0.77 17.5
MSCI Emergin Market 1,043.2 8.05 0.78 9.1
MSCI Thailand 516.77 7.23 1.42 -5.9 

Americas Dow Jones 35,459.29 176.57 0.5 7.0
NASDAQ 14,316.66 266.55 1.9 36.8
S&P 500 4,582.23 44.82 1.0 19.3

Europe Stoxx Europe 600 470.78 (0.96) -0.2 10.8
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,466.5 19.06 0.4 17.7
France CAC 40 7,476.47 11.23 0.2 15.5
German DAX 16,469.75 63.72 0.4 18.3
UK FTSE 100 7,694.27 1.51 0.0 3.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 170.02 0.75 0.4 9.2
Thailand SET Index 1,543.27 18.68 1.2 -7.5 
China Shanghai SE Composit 3,275.93 59.26 1.8 6.0
China Shenzhen CSI 300 3,992.74 90.39 2.3 3.1
Hong Kong Hang Seng 19,916.56 277.45 1.4 0.7
Philippines Philippines Stock Exchange 6,625.26 (52.66) -0.8 0.9
Indonesia Jakarta SE Composite 6,900.23 3.57 0.1 0.7
Japan Nikkei 32,759.23 (131.93) -0.4 27.3
Singapore Straits Times 3,371.17 33.75 1.0 3.7
South Korea Korea Stock Exchange 2,608.32 4.51 0.2 17.5
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,207.67 10.34 0.9 19.9
Taiwan TaiwanWeighted 17,292.93 51.11 0.3 22.3

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,450.35 15.60 14.00 12.79 4.29
PHILIPPINE 6,625.26 14.14 12.42 11.47 2.49
SINGAPORE 3,371.17 12.56 11.15 10.93 4.58
KOSPI INDEX 2,627.57 15.36 15.33 10.12 1.92
TAIWAN 17,292.93 17.02 19.05 15.51 3.73
THAILAND 1,543.27 21.16 16.76 14.79 3.15
 SET 50 957.58 25.09 18.16 16.04 2.76
INDAI 66,160.20 24.71 21.39 18.09 1.28
INDONESIA 6,900.23 15.12 14.35 1.77 4.03
VIETNAM 1,207.67 16.48 11.98 10.48 1.58
CHINA 3,434.22 14.60 11.37 9.96 2.65
SHANGHAI SE 3,275.93 14.59 11.37 9.94 2.65
HONGKONG 19,916.56 10.20 9.97 9.06 3.62
DOW JONES 35,459.29 20.52 20.18 16.56 2.01
S&P 500 4,582.23 22.01 21.26 18.76 1.51
NASDAQ 14,316.66 41.53 37.63 25.09 0.76
DAX INDEX 16,469.75 13.28 11.72 10.77 3.53
NIKKEI 225 33,222.50 31.91 20.22 17.27 1.84
Stock 600 (Europe) 470.78 13.83 13.34 12.30 3.38
MSCI WORLD 3,057.84 19.40 18.40 16.63 2.02

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 107.2 0.30 0.3 -4.9 
Crude Oil - WTI (spot month) 80.6 0.49 0.6 0.2
Crude Oil - Brent 85.0 0.75 0.9 -1.3 
Coal Newcatle (USD/Ton) 134.5 0.45 0.3 -65.5 
Baltic Dry Index 1,110.0 13.00 1.0 -26.7 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 198.3 (1.60) -0.8 -2.7 
Sugar Futures (USD / lb.) 23.9 (0.51) -2.1 34.2
Copper (LME) USD/Ton 8,625.5 97.49 1.1 3.1
China Domestic Hot Rolled Steel 4,062.0 10.00 0.0 -2.0 
GOLD (spot) 1,959.5 13.49 0.7 7.3
Soybean 455.2 (9.30) -2.0 -5.4 

1-Day

Government Bonds YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.87 (0.05) -1.1 10.7
US: 5-Year Bond 4.18 (0.06) -1.4 4.9
US: 10-Year Bond 3.95 (0.05) -1.2 2.7
US: 30-Year Bond 4.01 (0.03) -0.7 1.8

1-Day
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News Comment 

31 July 2023 

( 0 ) Power (Neutral) กกพ. ลดค่า Ft งวด ก.ย.-ธ.ค.2023 
ส่งผลค่าไฟลดลงเหลือ 4.45 บาท/หน่วย 
กกพ. มีมติเห็นชอบค่า Ft งวด ก.ย.-ธ.ค. 2023 เรียกเก็บจ านวน 66.89 
สตางค์/หน่วย ส่งผลให้ค่าไฟฟ้าเฉลี่ยปรับลดลงจากงวดปัจจุบัน 4.70 บาท/
หน่วย ลงมาที่ 4.45 บาท/หน่วย (ที่มา: อินโฟเควส) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง ค่า Ft ถูกปรับลงมาที่ 66.89 สตางค์/หน่วย 
ตามคาด ทั้งนี้ยังคงมุมมองเดิม ผลประกอบการกลุ่มโรงไฟฟ้าในช่วง 2H23E 
ยังคงฟื้นตัวได้ YoY จากแนวโน้มต้นทุนเชื้อเพลิงที่ประเมินยังลดลงจากระดับ
ปัจจุบัน (ค่าก๊าซมีแนวโน้มลดลง -13% และราคาถ่านหิน -50% ในช่วง 4Q23E 
เทียบ 2Q23) โดยเรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มโรงไฟฟ้า “Neutral” 
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Company Report 

31 July 2023 

( + ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) 2Q23E เพิ่มขึ้นได้ดีทั้ง YoY และ 
QoQ แม้ว่าจะเป็นช่วง Low season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 80.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ่งเป ็น ธ ุรกิจหลัก = 79.00 บาท อ ิง DCF (WACC 7.5% , 
Terminal Growth 2.5%) และธุรกิจ Residential = 1.00 บาท อิง Forward 
PER กลุ่มอสังหาฯที่ 8.0x) โดยเรามีมุมมองเป็นบวกต่อการประชุมนักวิเคราะห์
เมื่อวันพฤหัสบดี (27 ก.ค.) เพราะคาดก าไร 2Q23E มีโอกาสเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY 
และ QoQ (เดิมคาดว่าจะหดตัว QoQ เพราะเป็นช่วง Low season) ขณะที่เรา
คาดก าไรสุทธิ 2Q23E จะอยู่ที่ 3.5 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +27% YoY และ +7% 
QoQ เพราะให้ส่วนลดค่าเช่าลดลงกลับมาเท่าช่วงก่อนโควิดแล้วและมีการรับรู้
การปรับขึ้นค่าไฟได้เต็มไตรมาส ประกอบกับธุรกิจศูนย์อาหาร , โรงแรมและ
อสังหาฯยังคงโต QoQ ได้อย่างต่อเนื่อง เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 
2023E อยู่ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +15% YoY จากการให้ส่วนลดค่าเช่า
ลดลงจนกลับมาเท่าช่วงก่อนโควิดแล้ว และ Traffic ที่เพิ่มขึ้นจากนักท่องเที่ยวที่
เพิ่มขึ้น ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไร 3Q23E จะยังเพิ่มขึ้น YoY จากการฟื้น
ตัวของนักท่องเที ่ยว แต่จะหดตัว QoQ เพราะเป็นช่วงหน้าฝนท าให้ Traffic 
ลดลง ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +2% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก
การให้ส่วนลดค่าเช่าที ่ลดลงจนเท่ากับช่วงก่อนโควิดแล้ว ด้านราคาหุ้นใน
ปัจจุบันยังไม่แพงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 80.00 
บาท) และคาดก าไรสุทธิจะกลับไปเท่าปี 2019 ในปี 2023E ท าให้ราคาหุ้นจะ 
Outperform ได ้
 
( + ) EKH (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q23E โตดี YoY, QoQ 
หนุนคนไข้โควิด แม้อยู่ในช่วง low season 
เรายังค าแนะน าเป็น “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง 2023E PER 
24x เราคาดก าไรสุทธิ 2Q23E อยู่ที่ 17 ล้านบาท (-66% YoY, -79% QoQ) 
จากการขาดทุนจากการเข้าลงทุนในหุ้น KLINIQ ที่ 45 ล้านบาท หากไม่รวม
การขาดทุนก าไรปกติอยู่ที่ 62 ล้านบาท (+27% YoY, +12% QoQ) จากรายได้
ที่ขยายตัวทั้ง YoY, QoQ อยู่ที่ 280 ล้านบาท จากการเข้ารับบริการมากขึ้น
ของผู้ป่วยทั่วไป รวมถึงการได้อานิสงส์ของการระบาดโควิดสายพันธุ์ใหม่ในช่วง
สงกรานต์ ท าให้ occ rate สูงขึ้นโดยคาดว่าจะอยู่ที่ 80% จาก 67% ใน 1Q23 
จากรายได้ที่เพิ่มขึ้นท าให้ GPM จะดีขึ้นทั้ง YoY, QoQ อยู่ที่ 43.5% (2Q22 = 
40.2%, 1Q23 = 42.4%) และ SG&A/Revenue ลดลงอยู่ที่ 18.1% (2Q22 = 
17.2%, 1Q23 = 19.9%) เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 256 
ล้านบาท (+15% YoY) โดยการเติบโตมาจากรายได้ IVF ที่กลับเข้ามารับรู้มาก
ขึ้นหลังที่จีนเปิดประเทศ รวมถึงการขยายเตียง ICU ที่เรารวมอยู่ในประมาณ
การจากครั้งก่อน เนื่องจากแผนกฉุกเฉินมีสัดส่วนรายได้เป็นอันดับต้นๆของ 
EKH นอกจากนี้มาจากศูนย์ไตที่ขยายเตียงในปี 2023E โดยมองว่าก าไรปกติ 
3Q23E จะเติบโตได้ทั้ง YoY, QoQ จากเข้าสู่ช่วง high season ของรพ. รวมถึง
คนไข้รพ.คูน และ EKI ที่จะเข้ารับการบริการเพิ่มขึ้น ราคาหุ้น underperform 
SET -4% ในช่วง 1 เดือน ทั้งนี้เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” เรามองว่าผลด าเนินงานใน 
2H23E จะเติบโตต่อเนื่อง จากการเร่ิมกลับมาของลูกค้าคนจีนมากข้ึน หลังจาก
เพิ่มจ านวนเที่ยวบิน และเป็นช่วง high season ของรพ. จากฤดูฝน ท าให้คนไข้
เด็กเพิ่มขึ้น จากไข้เลือดออก และไข้หวัดใหญ่ โดย valuation น่าสนใจ ซ่ึงปัจจุบัน 
EKH เทรดอยู่ที่ 2023E PER ที่ 19.7x (-0.75SD below 5-yr average PER) 
peers เทรดอยู่ที่ 2023E PER 26.8x 
 
 
 
 
 
 

( - ) ITC (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 17.00 บาท) 2Q23 ดีกว่าคาด, 
2H23E ฟื้นแต่ยังมีแรงกดดันจากเศรษฐกิจและต้นทุนทูน่า 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 17.00 บาท (เดิม 20.00 
บาท) อิง 2023E PER 22x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลี้ยงที่ 
28x ITC รายงานก าไรปกติ 2Q23 ที่ 433 ล้านบาท ลดลง -63% YoY แต่ฟื้น
ตัว +5% QoQ สูงกว่าที ่ตลาดและเราคาด 8-9% ก าไรที ่ลดลง YoY เป็น
ผลกระทบต่อเนื่องจากปัญหา inventory destocking ของลูกค้าในสหรัฐฯ และ
ยุโรป แรงกดดันจากเงินเฟ้อ และต้นทุนทูน่าสูงขึ้น ขณะที่ก าไรฟื้นตัว QoQ ได้
ปัจจัยหนุนหลักจากแผนการบริหารต้นทุน เราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -
15% เป็น 2.2 พันล้านบาท (-48% YoY) สอดคล้องกับการปรับลดเป้าหมาย
ทางการเงินปีนี้ของบริษัท เพื่อสะท้อนทิศทางผลการด าเนินงานโดยรวมฟื้นตัว
ช้ากว่าคาด กดดันจากสภาวะเศรษฐกิจและต้นทุนทูน่าทรงตัวสูง  ราคาหุ้น
ปรับตัวลง และ underperform SET -27% ใน 3 เดือน จากก าไร 1H23 ชะลอ
ตัวหนักและความกังวลลูกค้ารายใหญ่ยกเลิกสัญญาจ้างผลิต ทั้งนี้แม้เราปรับ
ประมาณการลง แต่เราคงค าแนะน า “ถือ” จากผลการด าเนินงาน 2H23E มี
โอกาสฟื้นตัวมากขึ้น HoH หลังมีสัญญาณลูกค้ารายใหญ่ในสหรัฐฯ ทยอย
กลับมาส่งค าสั ่งซื ้อตั ้งแต่ช่วงปลาย 2Q23 ซึ ่งสอดคล้องกับตัวเลขส่งออก
อาหารสัตว์เลี้ยงเดือน มิ.ย. ที่กลับมาขยายตัว อีกทั้งมีปัจจัยหนุนจากการ
ขยายลูกค้าใหม่ใน 3Q23E 
 
( 0 ) AMATA (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q23E ยังไม่สดใส
, 2H23E presale จะเพิ่มข้ึนสูง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายที ่30.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.6x 
(+0.75 SD above 8-yr average PBV) เราประเมินก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร FX 
และก าไรจากการขาย RBF จ านวน 8 ยูนิตใน 2Q22 ที่ 455 ล้านบาท) 2Q23E 
จะยังอ่อนตัวอยู่ที่ 136 ล้านบาท (+7%  YoY, -74% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY 
จากค่าใช้จ่ายด าเนินงานที่ลดลง ขณะที่ก าไรปกติหดตัว QoQ จาก transfer ที่
ต ่าลงเป็น 85 ไร่ ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในนิคมระยอง ท าให้ GPM ธุรกิจนิคมลดลง 
QoQ ขณะที่ presale 2Q23E ยังทรงตัวที่ 372 ไร่ หรือ 1H23E ที่ 682 ไร่ (คิด
เป็น 43% ของประมาณเรา) ทั้งนี้เราประเมินว่า presale 2H23E จะกลับมาดีขึ้น 
ภายหลังได้ขายที่ให้ Foxconn ที่เวียดนาม 65 ไร่, มีฐานลูกค้าที่เจรจาสูง, เข้าสู่ 
high season และมีที ่ดินเพิ ่มขึ ้นมากกว่า 2.0 พันไร่ ท าให้สามารถขายและ
แข่งขันได้มากขึ้น เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.97 พันล้านบาท 
(+118% YoY) และต่อเนื่องปี 2024E ที่ 2.78 พันล้านบาท (+41% YoY) จาก 
presale และ transfer ที่เพิ่มขึ้นเป็นปีละ 1.6 พันไร่ และ 0.8-1.1 พันไร่ ราคาหุ้น 
outperform SET +29% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา จากความต้องการลงทุนใน
ไทยที่สูง และยอดขอ BOI ที่เติบโตดี อย่างไรก็ตามเรายังแนะน า “ซื้อ” จากผล
การด าเนินงานที่จะยังเติบโตดีอีก 2-3 ปี จาก presale ที่สูงขึ้น และท าสถิติ
สูงสุดใหม่ตั ้งแต่ปี 2013, มีการพัฒนาที่ดินเพื ่อรองรับการขายเพิ่มอย่าง
ต่อเนื่อง และได้ผลบวกจากภาครัฐที่จะทยอยมาตรการส่งเสริมการลงทุนด้าน
ต่างๆ รวมทั้งราคาปัจจุบ ันยังน่าสนใจเทรดต ่าที ่ 2023E PBV ที ่ 1.3x (-
0.25SD) 
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( 0 ) CRC (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) ก าไร 2Q23E โต YoY แต่หดตัว 
QoQ  ตามฤดูกาล และยังถูกกดดันจากเวียดนาม 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” และที ่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 50.00 บาท อิง 
2023E PER ที่ 36x  (หรือเท่ากับ +1.5SD above 3-yr avg. PER) ประมาณ
การก าไร 2Q23E ที่ 1.7 พันล้านบาท โต +14% YoY และ -22% QoQ  โดย
คาด 1) รายได้รวมอยู่ที่ 5.5 หมื่นล้านบาท ขยายตัว +3% YoY แต่ลดลง -8% 
QoQ จาก SSSG เฉลี่ยรวมอยู่ที่  +3% กลุ่ม Fashion ยังคงเป็นตัวหนุนหลักที่
คาด SSSG ที่ระดับ +11-12% จากนักท่องเที่ยว อย่างไรก็ตามยังคงคาดเห็น 
SSSG เวียดนามที่ติดลบระดับ -11-12% โดยจะกระทบทั้งธุรกิจ Hardline และ 
Food ในเวียดนาม ขณะที่ธุรกิจ Hardline ในไทยยังคาดโตได้ +2-3% หนุนจาก
ยอดขายเคร่ืองใช้ไฟฟ้าของ Powerbuy ในช่วงหน้าร้อน และธุรกิจ Food โตได้ที่
ระดับ +4-5% จากการท่องเที่ยวกลับมาต่อเนื่อง 2) คาด GPM ที่ระดับ 27.8% 
ทรงตัว QoQ แต่ขยายตัวได้ +60 bps YoY จากส่วนลดค่าเช่าที ่ลดลง และ
นักท่องเที ่ยวหนุนยอดขายให้สูงขึ ้น 3) คาด SG&A ที ่ 1.6 หมื ่นล้านบาท 
ขยายตัวจากการขยายสาขาและ pre-operating expenses ของสาขาที่จะเปิด
ใน 2H23E คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 8.4 พันล้านบาท ขยายตัว 
+17% YoY จาก 1H23E ที่ยังคาดยังอยู่ในกรอบประมาณการทั้งปี โดยก าไร 
1H23E ของเราคิดเป็น 46% ของประมาณการทั้งปี ทั้งนี้เรายังคงมองเวียดนาม
ที่คาดฟื้นตัวได้ตั้งแต่ 3Q-4Q23E จะช่วยหนุน 3Q23E ที่เป็น low season ได้ 
ราคาหุ้น underperform SET ที่ -6% ใน 3 เดือนที่ผ่านมาจากความไม่แน่นอน
ทางการเมืองที่จะกระทบก าลังซ้ือ และกลับมา outperform SET ที่ +8% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา ทั้งนี้เรายังแนะน าซ้ือจาก outlook 2023E ที่มองว่าจะเห็นการ
ฟื้นตัวต่อเนื่องได้ จากทุกกลุ่มธุรกิจที่กลับไปสูงกว่าในช่วงก่อนโควิดได้แล้ว 
ยกเว้นกลุ่ม Fashion ที่ยังมี room จะกลับไปเท่าช่วงก่อนโควิดและเห็นการฟื้น
ตัวได้ต่อเนื่อง ประกอบกับ SG&A ที่จะไดรั้บแรงกดดันน้อยลงจากค่าพลังงานที่
ปรับลดลง 
 



 

 

6 

31 July 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (28 ก.ค.) รวมถึง
ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปิดบวกในรอบสัปดาห์นี้ด้วย หลังจากที่
การเปิดเผยผลประกอบการของบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ , การเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจ และการประกาศนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) ท าให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นว่า เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอตัวแบบค่อย
เป็นค่อยไปหรือซอฟต์แลนด้ิง (Soft Landing) 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 35,459.29 จุด เพิ ่มขึ้น 
176.57 จุด หรือ +0.50%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  4,582.23 จุด เพิ ่มขึ้น 
44.82 จุด หรือ +0.99% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,316.66 จุด เพิ่มขึ้น 
266.55 จุด หรือ +1.90% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบเล็กน้อยในวันศุกร์ (28 ก.ค.) โดยปรับตัวลงจาก
ระดับสูงสุดในรอบหลายปี หลังถูกกดดันจากการเปิดเผยผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนที่แตกต่างกันไป และจากการปรับนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ซ่ึงสร้างความประหลาดใจให้กับตลาด 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 470.78 จุด ลดลง 0.96 จุด หรือ -
0.20% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,476.47 จุด เพิ่มขึ้น 11.23 จุด 
หรือ +0.15%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,469.75 จุด เพิ่มขึ้น 
63.72 จุด หรือ +0.39% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,694.27 จุด เพิ่มขึ้น 1.51 จุด หรือ +0.02% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(28 ก.ค.) และปรับตัวขึ้นเป็นสัปดาห์ที่ 5 ติดต่อกันแล้ว เนื่องจากนักลงทุน
เชื่อมั่นว่า อุปสงค์ที่แข็งแกร่งและการปรับลดการผลิตจะยังคงช่วยหนุนราคา 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 49 เซนต์ หรือ 
0.72% ปิดที่ 80.58 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 4.6% ในรอบสัปดาห์
นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 75 
เซนต์ หรือ 0.9% ปิดที่ 84.99  ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 4.8% ใน
รอบสัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (28 ก.ค.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ หลังสัญญาณเงินเฟ้อที่ชะลอตัว
เพิ่มความหวังว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะยุติวงจรการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนส.ค. เพิ ่มขึ ้น 14.7 ดอลลาร์ หรือ 0.8% ปิดที ่ 1,960.4 ดอลลาร์/
ออนซ์ และสัญญาส่งมอบเดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 14.7 ดอลลาร์ หรือ 0.7% สู่
ระดับ 1,999.90 ดอลลาร์/ออนซ์ แต่ปรับตัวลงราว 0.3% ในรอบสัปดาห์นี้ 

 

Economic & Company 

• ดีเดย์ '3 ส.ค.' เคาะ 'ตั้งรัฐบาล' พท.มั่นใจดัน 'เศรษฐา' ฉลุย 
จับตาเพื่อไทยนัดถก 8 พรรค คาด 1 หรือ 2 ส.ค.นี้ "ประเสริฐ" เลขาธิการ
พรรคเพื่อไทย ยันต้องจบภายใน 3 ส.ค.ก่อนวันประชุมรัฐสภาวาระ "โหวต
นายกฯ-แก้รธน." ด้าน "วิส ุทธิ ์" มั ่นใจดัน "เศรษฐา" ผ่านฉลุ ย ขณะที่ 
"ประวิตร" ปัดตั้ง "พัชรวาท" รับดีลลับข้ามขั้ว "ธรรมนัส" แบไต๋พร้อมจับมือ
เพื่อไทย 
• ANAN ร้องรัฐรับผิดชอบ ส ารอง 'แอชตัน' 300 ล. 
ANAN น้อมรับค าตัดสินของศาลปกครองสูงสุดให้เพิกถอนใบอนุญาต
ก่อสร้างโครงการ แอชตัน อโศก ยันขออนุญาตถูกต้อง พร้อมเรียกร้องขอ
ความเป็นธรรมในฐานะผู้เสียหาย จากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เตรียมเจรจาผู้ว่า 
กทม.-รฟม. หาข้อสรุปภายใน 14 วัน เล็งต้ังส ารอง 250-300 ล้านบาท 
• DELTA ระบบคลาวด์โตแรง ไตรมาส 2 บุ๊กก าไร 4.6 พันล. 
DELTA ปิดงบผลประกอบการไตรมาส 2/2566 บุ๊กก าไรอยู่ที่ 4,668.03 ล้าน
บาท เต ิบโต 9.49% ตามยอดขายที ่ เพิ ่มข ึ ้นจากผล ิตภัณฑ์ เพาเวอร์
อิเล็กทรอนิกส์, กลุ่มผลิตภัณฑ์ส าหรับคอมพิวเตอร์และระบบเครือข่าย 
Cloud Storage และผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ Data Center แข็งแกร่ง ตามดี
มานด์และฐานลูกค้าแน่น 
• DITTO โชว์แบ็กล็อก 5.5 พันล. ปลื้มปลูกป่าทะลุเป้าแสนไร่ 
DITTO ส่งสัญญาณครึ่งปีหลังธุรกิจติดเครื่องวิ่งต่อ อวดแบ็กล็อกแน่น 5.5 
พันล้านบาท จ่อบุ๊กเข้าพอร์ตปีนี้พันล้านบาท บิ๊กบอส "ฐกร รัตนกมลพร" 
มั่นใจรายได้เข้าเป้าโต 20-30% ลั่นธุรกิจคาร์บอนเครดิตไปได้สวย ล่าสุดรับ
สิทธิ์ปลูกป่าทะลุเป้าแสนไร่ฉลุย 
• MTL ปลื้มฟูเชีย สร้างนวัตกรรม สู่การใช้งานจริง 
MTL ชู "ฟูเชีย อินโนเวชัน เซ็นเตอร์" ห้องทดลองและพัฒนานวัตกรรมใหม่ๆ 
ของบริษัทที่สามารถน าไปใช้ได้จริง ทั้งผลิตภัณฑ์และบริการ อย่างแอป MTL 
Click ที่ลูกค้าสามารถเข้าถึงทุกบริการของบริษัท และ MTL Fit แอปตัวช่วย
ด้านดูแลสุขภาพ เพื่อตอบโจทย์ความต้องการลูกค้าที่เฉพาะตัวมากข้ึน 
• PTG อานิสงส์หยุดยาว น ้ามัน-กาแฟขายดี 
PTG รับอานิสงส์หยุดยาว หนุนน ้ามัน-กาแฟขายดี แถมลุ้นเคาะรัฐบาลชุดใหม่ 
หนุนครึ่งหลังปี 2566 ผลงานแจ่ม ผู้บริหาร "รังสรรค์ พวงปราง" ยืนเป้าปี 
2566 อีบิทดาโต 8-12% จากปีก่อน ขานรับธุรกิจทุกไลน์สดใสต่อเนื่อง 
• RBF ออเดอร์ตปท.บูม สินค้าไฮมาร์จิ้นหนุน 
RBF ส่งซิกครึ่งปีหลัง 2566 ผลงานโดดเด่น ออเดอร์ต่างแดนหนุน เดินหน้า
ออกผลิตภัณฑ์ใหม่ ปูทางขยายฐานลูกค้าใหม่มากข้ึน มั่นใจรายได้เติบโตตาม
เป้า 15-20% มั่นใจอัตราก าไรขั้นต้นและอัตราก าไรสุทธิปี 2566 ปรับตัวดขีึ้น 
ชูสินค้าไฮมาร์จิ้นหนุน เตรียมเดินเคร่ืองโรงงานผลิตในอินเดียต้นปี 2567 
• RS ดีลธุรกิจต่อยอดแกร่ง ครึ่งหลังเด่น-อีเวนต์แน่น 
RS เด ินหน ้าสร ้ างความแข ็ งแกร ่ งธ ุ รก ิจ !  แย ้มม ีด ีล เก ี ่ยว เน ื ่องใน 
Entertainmerce อยู่ระหว่างการเจรจาในมืออีก 1-2 ดีล คาดว่าในช่วงที่เหลือ
ปี 2566 ได้ข้อสรุป ฉายภาพผลงานคร่ึงปีหลังโดดเด่น รับทรัพย์จัดคอนเสิร์ต
ใหญ่หลายอีเวนต์ พร้อมบุ๊กรายได้ RS Pet All เต็มไตรมาส 3/2566 มั่นใจ
รายได้ปีนี้แตะ 5-5.5 พันล้านบาท 
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Thailand Equity:   Neutral ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
นำยกรัฐมนตรี มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำ
ร้องกรณีกำรถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำด
หุ้นไทยมีควำมผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนสู่ระดับ Neutral หลังจำก
อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ และเตรียมรับ
ประโยชน์จำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำด
สหรัฐฯ โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance ของผู้บริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณ
เชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ย ุ โรป lสู่ระด ับ  Slightly overweight หล ังจำกทำง  DAOL คง
ค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด
นับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที ่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ ่มปรับ
มุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.
ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับ
ประโยชน์กำรเปิดเมืองของจีนจะเริ ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภค
ของจีนเริ่มชะลอตัวและรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
มำที่ระดับ 3.3% ในเดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุดต ่ำสุด มำยืนที่ระดับ 48.6 (จำก 
47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนที่ระดับ 130 JPY/USD ซึ่งจะลด
ผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้น
หลังจำกเปิดรับนักท่องเที่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิด
ประเทศที่นักท่องเที่ยวจีนสำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity:  Slightly overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นจีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 
1.ตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำด
หุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมที่เรำประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนี
ในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วนกำรลงทุนของทำง  
DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำกำรลด
สัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

Gold:  Underweight  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำร
หนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) ที่ Slightly overweight จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
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 

UW NT 7.00% 6.00% 2.00% 23.0% 18.50% 1.00% 35.0% 27.50% 1.00% 
U.S. UW NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   1.00% 0.00%   3.00% 0.00%   6.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% -1.50% 12.00% 10.00% 0.00% 35.00% 30.00% 0.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW NT   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   0.00% -1.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 7.50% -0.50% 5.0% 7.50% -0.50% 5.0% 6.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government 
Bond related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0     0     0 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 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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Disclaimer: 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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description 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. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
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 accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY 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. 

SELL 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 yields. 


