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 Domestic Play          G o              2022 
o เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของ GDP ทีจ่ะเรง่ตวัขึน้ในปี 2022 จากทุกๆเครื่องยนตท์ัง้การ

บรโิภคและการลงทุนทีค่าดเรง่ตวัอยา่งมนียัยะตัง้แต่ 5.7-6.7% Y-Y หลงัผา่นผา่นการ Lockdown 2 ครัง้
ในปี 2021 และความเชื่อมัน่ทัง้ผูบ้รโิภคและภาคธรุกจิปรบัตวัขึน้ต่อเน่ือง ขณะที่การอุปโภคภาครฐั การ
สง่ออก ยงัคงเป็นอกีปัจจยัประคอง สภาพฒัน์และธปท.ประเมนิการเตบิโตของ GDP ปี 2022 ในกรอบ 
3.5-4.5% Y-Y  

o                                               ฉพ  ใ                      พ              
                                                                 ฉ            2 เขม็ของไทย
ทีส่งูถงึ 63%                   ฉ       3 อยา่งต่อเน่ือง เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการป้องกนัการตดิเชือ้
และป่วยหนัก ท าใหเ้ราคาดว่าควมรนุแรงของการระบาดจะไม่น่ากงัวลเท่ารอบทีผ่า่นๆมา เราจงึมมีมุมอง
เชงิบวกต่อกลุ่ม Domestic                                                                
        

o Fund Flow หลงัจากที ่FED เริม่ส่งสญัญาณถงึแผนปรบัลด QE ช่วงเดอืน ก.ย. 21 ก่อนเริม่ทยอยลดจรงิ
ในเดอืน พ.ย. โดยรวมไมไ่ดส้ง่ผลใหก้ระแสเงนิทุนต่างชาตไิหลออกจากตลาดหุน้ไทย ซึง่ถอืสอดคล้อง
กบัทีเ่ราประเมนิ และเราใหน้ ้าหนักกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิที่หนุนเมด็เงนิทยอยไหลเขา้มากกวา่ ส่วน
ปัจจยัทีเ่ราคาดว่าจะสง่ผลต่อตลาดหุน้และสนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกคอื QT (Quantitative Tightening) หรอื
การลดขนาดงบดลุของ FED ซึ่งคาดว่าจะเกดิขึน้อยา่งเรว็ในปี 2023 และเรว็เกนิไปทีจ่ะกงัวล 

o เรายงัคงเป้า SET Index ปี 2022 ที ่1,770 จดุ (องิ EPS ที ่96 บาทและ PER 18.5 เท่า) โดยมองระดบั 
1,600+- จดุหรอืต ่ากวา่ในการเขา้ “ทยอยสะสม” ระยะกลาง-ยาว ขณะที ่Earnings Yield Gap ปัจจบุนัที ่
4.6%         ใ               ฉ     10                                  4.2%              
ใ          COVID-19          ก ั SET Index ใ                                       ตุ  ผ  

o                        -          “               ” 3       
 พ                                      ผ              1,590-1,600                1,550-
1,570             Lockdown     1,500-1,520             Theme         ใ    2022          
Domestic     V  u  Play เป็นหลกัตาม                                            ทัว่           
วา่     ารถ Outperform Global Play             ใ      ผ                           โดย Top Pick 
10 หลกัทรพัยใ์น   2022 ไดแ้ก่ CK CPALL CRC GPSC JR JWD KBANK MEGA ORI TKS 

Finansia Top favorites  
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 

CK 26.00 2.0  82.0  58.3  32.0  1.4  1.4  0.4  4.3  0.7  1.2  

CPALL* 82.00 -31.0  65.7  51.1  30.9  6.4  5.7  10.4  15.9  0.8  1.3  

CRC* 40.00 nm nm nm 57.3  4.1  3.9  -1.1  7.0  0.0  0.7  

GPSC* 100.00 11.3  18.8  26.0  21.9  2.1  2.0  8.0  9.3  2.5  2.5  

JR 10.00 82.7  53.4  23.2  15.1  3.3  2.9  15.2  20.4  2.2  3.3  

JWD 23.00 75.8  12.7  34.1  30.3  5.4  5.2  13.3  17.2  2.0  2.3  

KBANK* 172.00 18.8  10.1  9.8  8.9  0.7  0.7  7.6  7.7  1.9  2.4  

MEGA 63.00 30.3  13.9  25.2  22.1  6.0  5.4  23.7  24.4  2.4  2.7  

TKS 22.00 424.4  -57.8  5.3  12.7  2.3  2.2  10.3  12.2  4.0  4.7  

ORI 16.00 20.5  16.4  8.9  7.7  2.2  1.9  24.3  24.2  4.4  5.2  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research     
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ทุกเคร่ืองยนต์เดินหน้าขบัเคล่ือน GDP ปี 2022                  

การควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีค่อ่นขา้งดแีละจ านวนผูต้ดิเชือ้รายวนัทีล่ดลงจากระดบักวา่ 1 
หมื่นรายในช่วงเดอืน ต.ค. 21 ลงเหลอืราว 3 พนัราย ณ ปัจจบุนั ประกอบการฉีดวคัซนีทีจ่ะท าไดต้ามเป้า 
100 ล้านโดสในปีน้ีซึง่ท าใหจ้ านวนผูไ้ดร้บัวคัซนีครบ 2 โดสเขา้ใกล ้70% ของประชากร คาดเป็นปัจจยัหนุน
การฟ้ืนตวัของ GDP ใน 4Q21 คาดโตไมต่ ่ากว่า +9% Q-Q และบรรลุเป้าหมายของธปท.และ NESDC ที่
คาดทัง้ปี 2021 โตในกรอบ 0.7-1.2% Y-Y  

ขณะทีปี่ 2022 คาดวา่ GDP จะเตบิโตในอตัราเรง่ 3.7-4% Y-Y จากฐานทีต่ ่าในปี 2021 และการใช้ชวีติที่
กลบัมาเป็นปกต ิ แมร้ะยะสัน้จะมคีวามเสีย่งจากการแพรร่ะบาดของโอมคิรอนทีเ่ริม่เหน็การระบาดในยโุรป
มากขึน้ แต่จากจ านวนผูไ้ดร้บัวคัซนีครบ 2 เขม็ทีค่อ่นขา้งสงูราว 63%                               ฉีด
วคัซนีเขม็ 3 เพื่อกระตุ้นภูมแิละลดความเสีย่งตดิเชือ้และป่วยหนัก จงึคาดวา่จะช่วยบรรเทาผลกระทบและ
ท าใหก้าร Reopening เศรษฐกจิคูก่บัการควบคมุโรคจะด าเนินได ้ และเรามองมโีอกาสต ่าทีจ่ะกลบัไป Full 
Lockdown เหมอืนช่วง 3Q21 ซึง่จากสมมตฐิานดงักล่าว เรามองวา่เศรษฐกจิไทยจะถูกขบัเคลื่อนจากทุกๆ
เครื่องยนต์ในปี 2022 

GDP จะเร่งตวัใน 4Q21-2022 2022E Thailand GDP Structure 

        
Source: NESDC, BoT and Finansia Research Source: NESDC and Finansia 

NESDC and BoT Economic Projection 

      % Y-Y 2018 2019 2020 

NESDC BoT 

2021E 2022E 2021E 2022E 

GDP 4.2 2.3 -6.1 1.2 3.5-4.5 0.7 3.9 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 1.2 4.3 0 5.7 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 4.3 4.2 4.2 6.7 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 2.3 0.3 3.3 -0.5 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 4.8 4.6 8 6.4 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 16.8 4.9 16.5 3.7 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.2 0.9-1.9 1 1.4 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.5 1.0 - - 

Source: NESDC and BoT 
 
 



 
 

STRATEGY REPORT 
 

 

 
หน้า 3 จาก 18 

จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในไทยทยอยลดลงต่อเน่ือง การฉีดวคัซีนท่ีเพียงพอช่วยลดความเส่ียงระบาดระลอกใหม่ 
      

 
Source: CCSA 
 
การฉีดวคัซีนท่ีเพียงพอช่วยลดความเส่ียงระบาดและความรนุแรงหากเกิดระลอกใหม่ 

 
Source: CCSA 

เคร่ืองยนต ์1 : การบริโภคฟ้ืนตวัตามการ Reopening  

เราคาดการบรโิภคในประเทศซึง่เป็นเครื่องยนตใ์หญ่อนัดบั 1 ของ GDP ไทยสดัสว่นราว 57% จะฟ้ืนตวั
แขง็แรงตามการ Reopening โดยล่าสดุดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคเดอืน พ.ย. ปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองแตะ 44.9 
ซึง่เป็นระดบัสงูสุดในรอบ 7 เดอืนสะทอ้นถงึความเชื่อมัน่ทีด่ขีึน้กวา่ช่วงก่อน Lockdown ใน 3Q21 
นอกจากน้ีคาดยงัไดแ้รงหนุนจากมาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้จากภาครฐัทัง้โครงการคนละครึง่เฟส 4 รวมถงึ
มาตรการลดหยอ่นภาษลีกัษณะเดยีวกบัชอ้ปดมีคีนืปีก่อนทีจ่ะมาแทนมาตรการยิง่ใช้ยิง่ไดท้ี่ผลตอบรบัไมด่ี
นกั มลีุน้เขา้ครม.ในวนัที ่21 ธ.ค. น้ี หนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิในช่วงโคง้สุดทา้ยของปี 2021 ต่อเน่ืองปี 
2022 ขณะที่การด าเนินงานของกลุ่มคา้ปลกีเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัทีส่อดคลอ้งในดา้น Same Store 
Sales Growth ทีเ่ริม่พลกิกลบัมาเป็นบวกไดเ้ฉลีย่ +10.1% Y-Y 4QTD และคาดมโีมเมนตมัดตี่อเน่ืองในปี 
2022 จากฐานทีต่ ่าในปีน้ี รวมถงึการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีม่แีนวโน้มเกดิขึน้ในช่วงกลางปีหน้าจะเป็นอกีปัจจยั
หนุนการจบัจา่ยใชส้อยจากเมด็เงนิสะพดัก่อนการเลอืกตัง้ 
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ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ย. สงูสดุในรอบ 7 เดือน การบริโภคภาคเอกชนผ่านจดุต า่สดุแล้วใน 3Q21  

 
Source: UTCC Source: NESDC and UTCC 

SSSG กลุ่มค้าปลีกฟ้ืนตวัดีใน 4Q21 และจะเร่งตวัในปี 2022 

              
Source: Company Data and Finansia Compilation 
 

เคร่ืองยนต์ 3 : การอปุโภคภาครฐัช่วยกระตุ้นก าลงัซ้ือระยะสัน้อย่างต่อเน่ือง  

เราคาดวา่การอุปโภคและมาตรการสนบัสนุนของภาครฐัในปี 2021 ทัง้ การเตมิเงนิผูถ้อืบตัรสวสัดกิารแหง่
รฐั คนละครึง่ เราชนะ ยิง่ใชย้ิง่ได ้ เราเทีย่วดว้ยกนั สามารถช่วยกระตุน้เศรษฐกจิไดเ้ป็นมลูคา่เกอืบ 2 แสน
ลบ. หรอืกวา่ 1.2% ของ GDP ถอืเป็นปัจจยัส าคญัและมบีทบาทอย่างมากประคองเศรษฐกจิระยะสัน้ในยาม
ทีเ่ศรษฐกจิยงัฟ้ืนตวัไมเ่ตม็ที ่ซึง่เราไมก่งัวลต่อประเดน็หน้ีสาธารณะทีเ่สีย่งทะลุเพดาน 60% และตอ้งมกีาร
ปรบัเพิม่เพดานหน้ีชัว่คราว 10 ปีเป็น 70% ซึง่เรามองวา่มคีวามจ าเป็นทีร่ฐับาลตอ้งก่อหน้ีเพื่อประคอง
เศรษฐกจิในช่วงเวลาทีย่ ่าแย ่ และเรามองวา่จะยงัคงเหน็มาตรการลกัษณะดงักล่าวออกมาต่อเน่ืองอยา่งน้อย
ใน 1H22 เพื่อสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกจิเรว็และแขง็แรงมากขึน้ โดยปัจจบุนัครม.อยูร่ะหวา่งพจิาณาการจ่ายเงนิ
ช่วยเหลอืเพิม่เตมิโครงการคนละครึง่เฟส 4 รวมถงึชอ้ปดมีคีนืในช่วงปลายปี   
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Government Spending Public Debt to GDP  

 
Source: NESDC Source: BOT 

เคร่ืองยนต ์3 : การลงทุนเร่งตวัทัง้ภาครฐัและเอกชน  

จากภาวะเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวัหลงัคลาย Lockdown และท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาคกึคกัมาก
ขึน้ สง่ผลใหด้ชันีความเชื่อมัน่ภาคธรุกจิเดอืน พ.ย. ล่าสดุปรบัขึน้สงูสดุในรอบ 8 เดอืนที ่48.4 และคาดเหน็
การเตบิโตของการลงทุนภาคเอกชนทีแ่ขง็แรงต่อเน่ืองในปี 2022 โดยหน่วยงานภาครฐัอยา่ง NESDC และ
ธปท. คาดเตบิโต +4.2% Y-Y และ  +6.7% Y-Y ขณะทีฝั่ง่การลงทุนภาครฐัยงัเป็นอกีหน่ึงแรงขบัเคลื่อน
เศรษฐกจิในระยะยาวโดยในปี 2022 NESDC และธปท.คาด +4.6% Y-Y และ +6.4% Y-Y  ท าใหก้ารลงทุน
ในภาพรวมในแงเ่มด็เงนิปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองและคดิคาดปี 2022 คดิเป็นสดัส่วนราว 28% ของ GDP 
สงูสดุนบัตัง้แต่ปี 1997 หลงัเกดิวกิฤตตม้ย ากุง้ 

งบประมาณรายจา่ยประจ าปี 2022 ของไทยอยูท่ี ่3.1 ล้านลบ. (งบขาดดลุ 7 แสนลบ.) โดยแบ่งเป็นรายจา่ย
ลงทุน 6.24 แสนลบ. หรอืคดิเป็นสดัส่วนราว 20.1% ของงบประมาณรายจา่ยรวมซึง่ยงัอยูใ่นระดบัสงู 
ขณะทีโ่ครงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานระยะ 5 ปีขา้งหน้า (2022-2026) ของภาครฐัมเีมด็เงนิรวมถงึ 2.2 
ลา้นลบ. โดยหากองิเป้าเบกิจา่ย 70% จะเป็นเมด็เงนิ 1.5 ลา้นลบ. ซึ่งภาครฐัคาดวา่จะช่วยหนุน GDP ต่อปี
ไดถ้งึ 1.2% 

เราไดร้วบรวมโครงการลงทุนที่เกดิขึน้ในช่วงปลายปี 2021 และคาดวา่จะทยอยออกประมลูในปี 2022 โดยมี
โครงการหลกัๆ ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก รถไฟทางคู่และมอเตอรเ์วยห์ลาย
เสน้ทาง รวมเมด็เงนิทัง้สิน้กว่า 7 แสนลบ. ซึง่หากผลกัดนัไดต้ามแผนจะเป็นบวกต่อการเตบิโตของ
เศรษฐกจิระยะยาวทัง้เมด็เงนิทีเ่ขา้สูร่ะบบ การจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึความเชื่อมัน่ของภาคเอกชนและนกั
ลงทุนต่างชาตใิหเ้ขา้มาลงทุนในไทยในอนาคต  

ดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจสงูสุดในรอบ 8 เดือน ยอดขอส่งเสริม BOI ปี 2021 เร่งตวัขึน้อย่างมีนัยยะ 

       

9M20 9M21 %Chg

จ านวนโครงการ 1,037            1,273            22.8%

เงนิลงทนุ (ลบ.) 216,641         520,677         140.3%

9M20 9M21 %Chg

จ านวนโครงการ 1,175            1,198            2.0%

เงนิลงทนุ (ลบ.) 274,661         351,402         27.9%

ข ัน้ค าขอ

ข ัน้อนุมตั ิ

 
Source: BOT Source: BOI 



 
 

STRATEGY REPORT 
 

 

 
หน้า 6 จาก 18 

การลงทุนเร่งตวัขึน้ต่อเน่ืองทัง้เมด็เงินและสดัส่วนต่อ GDP งบประมาณรายจ่ายปี 2022 

        
Source: NESDC and BOT Source: Budget Bureau  

โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของไทยปี 2021-2022  

โครงการลงทนุ  มลูคา่   ปีประมลู  

รถไฟไทย-จนี                     45,872  2021 

รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ                     72,920  2021 

รถไฟทางคูบ่า้นไผ-่นครพนม                     55,458  2021 

รถไฟทางคูข่อนแกน่-หนองคาย                     26,000  2022 

รถไฟฟ้าสมีว่งใต ้เตาปนู-ราชบรูณะ                      78,713  2021 

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัตก ตลิง่ชนั-ศนูยว์ฒัธรรม                   127,012  2022 

รถไฟฟ้าสแีดงสว่นตอ่ขยาย                     67,575  2022-2023 

ทางดว่นสายพระราม3-ดาวคะนอง                     13,969  2021 

ทางดว่นขัน้ที ่3 สายเหนอื N2                     16,000  2022 

มอเตอรเ์วยน์ครปฐม-ชะอ า                     79,008  2022 

มอเตอรเ์วยศ์รนีครนิทร-์สวุรรณภมู ิ                     37,500  2022 

มอเตอรเ์วยร์ังสติ-บางปะอนิ                     39,956  2022 

มอเตอรเ์วยบ์างขนุเทยีน-บา้นแพว้                     33,492  2023 

ทางดว่นสายกระทู-้ป่าตอง                     14,470  2022 

เทอรม์นัิล 2 สวุรรณภมู ิ                     42,000  2022 

ขยายสนามบนิดอนเมอืงระยะ 3                     38,000  2022 

รวม                   707,945   

Source: CK STEC and Local Newspapers 

เมด็เงินลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของไทยในช่วง 5 ปีข้างหน้า           

สาขา

การลงทนุ

โครงการ

พืน้ฐาน 

(2022-2026)

เป้าเบกิจา่ย 

70% (2022-

2026)

มลูคา่เพิม่เฉลีย่

จากการลงทนุ 

จ านวน 100 บาท

มลูคา่เพิม่สะสมจากการ

ลงทนุ จ านวน 100 บาท

ในชว่ง 5 ปีขา้งหนา้

มลูคา่ %

ดา้นคมนาคมขนสง่ 1,382,064 967,445 145,607 0.77 75.3 582

ดา้นพลงังาน 754,230 527,961 79,039 0.42 74.9 579

ดา้นสาธารณูปการ (น ้าประปา) 49,751 32,725 5,858 0.03 89.6 692

ดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 7,370 5,159 971 0.01 94.1 727

รวม 2,190,414 1,533,290 231,476 1.23 75.5 583

ผลกระทบตอ่ GDP ที่

เกดิข ึน้ตอ่ปี

 
Source: NESDC 
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เคร่ืองยนต ์4 : ส่งออกยงัโตแม้ฐานยงัสงู ส่วนการท่องเท่ียวทยอยฟ้ืน  

มลูคา่การสง่ออกของไทยช่วง 10M21 อยูท่ี ่ US$2.23 แสนลา้น +15.7% Y-Y เป็นปัจจยัทีช่่วยประคอง
เศรษฐกจิในปี 2021 ท่ามกลางสถานการณ์ Lockdown และการะบาดของ COVID-19 หลกัๆถงึ 2 ระลอก 
และคาดวา่ยงัคงดตี่อเน่ืองในช่วง 2 เดอืนสุดทา้ยของปีจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัทัว่โลกและคาดสามารถบรรลุ
เป้าหมายของกระทรวงพาณิชยแ์ละธปท.ทีค่าดขยายตวัในกรอบ 15-17% Y-Y ได ้ 

โครงสรา้งตลาดสง่ออกของไทยคอ่นขา้งกระจายตวัดใีนแต่ละภูมภิาค ไดแ้ก่ สหรฐัฯและจนีซึง่มสีดัสว่น
ประเทศละราว 13.9-15.3% สว่นตลาดอาเซยีน (รวม CLMV) อยูท่ี ่23.8% ยโุรป 8% เป็นตน้ ท าใหม้คีวาม
ทนทานและผนัผวนต ่าหากเกดิปัญหาในบางภูมภิาค นอกจากน้ียงัมตีลาดอนิเดยีทีม่ศีกัยภาพการเตบิโตสงู
โดยช่วง 10M21 มกีารเตบิโตถงึ 58.4% Y-Y และคดิเป็นสดัส่วน 3.1% ใกลจ้ะเขา้ Top 10 ของตลาด
สง่ออกสงูสดุ สว่นดา้นสนิคา้สง่ออกส าคญั ไดแ้ก่ ชิ้นสว่นและส่วนประกอบรถยนต์ คอมพวิเตอรแ์ละ
สว่นประกอบฯ ผลติภณัฑย์าง ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ ซึง่ยงัคงมแีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูโดยเฉพาะการ
เตบิโตของอุตสากรรมยานยนตไ์ฟฟ้าหรอื EV ซึง่ไทยมเีป้าหมายเป็นศูนยก์ลางการผลติของภูมภิาค คาดยงั
หนุนการเตบิโตของภาคสง่ออกไทยในระยะยาว  

ส าหรบัแนวโน้มการเตบิโตของการสง่ออกปี 2022 ภาครฐัคาดการเตบิโตทีร่ะดบั 3.7-4.9% Y-Y ซึง่ยงัเป็น
ระดบัทีค่อ่นขา้งแขง็แรงแมจ้ะมฐีานทีสู่งในปี 2021 จากเศรษฐกจิโลกทีย่งัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองโดยธปท.คาด
เศรษฐกจิของคูค่า้หลกั 13 ประเทศ +4.3% Y-Y ในปี 2022 รวมถงึปัญหา Supply Chain Disruption ทีจ่ะ
ทยอยบรรเทาลง เรามองการสง่ออกสนิคา้จะยงัเป็นเครื่องยนต์หลกัทีห่นุนเศรษฐกจิและประคองภาคบรกิาร
อยา่งการท่องเทีย่วทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ 

การส่งออก 10M21 จ าแนกตามกลุ่มสินค้า การส่งออก 10M21 จ าแนกตามตลาดหลกั 

            
Source: MOC Source: MOC 
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การส่งออกปี 2022 ยงัโตดีแม้ฐานสงู การน าเข้าท่ีเร่งตวัส่วนใหญ่เป็นสินค้าทุนและวตัถดิุบ  

  
Source: MOC Source: MOC 

 

ในฝัง่ภาคการท่องเทีย่วยงัทยอยฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ โดยส าหรบัปี 2022 เราประเมนิวา่ยงัคงตอ้งพึง่พงิการฟ้ืน
ตวัของการท่องเทีย่วและจ านวนผูโ้ดยสารในประเทศเป็นหลกั โดยล่าสดุสถติขิอง AOT ใน 4Q21 ทยอยฟ้ืน
ตวัชดัเจน โดยเดอืน ต.ค. จ านวนผูโ้ดยสารและเทีย่วบนิในประเทศฟ้ืนขึน้มาที ่25% และ 35% เทยีบกบั
ก่อน COVID-19 เดอืน พ.ย. อยูท่ี ่40% และ 48% ตามล าดบั รวมถงึล่าสดุตน้เดอืน ธ.ค. ฟ้ืนกลบัขึน้เป็น 
55% และ 62% เทยีบกบัช่วงก่อน COVID-19 และคาดเหน็โมเมนตมัทีด่ตี่อเน่ืองในปี 2022 โดยสมมตคิอื
การระบาดของโอมคิรอนไมรุ่นแรงและไมก่ลบัไป Lockdown  

สว่นในแงจ่ านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตปีิ 2022 ธปท.คาดวา่จะฟ้ืนกลบัมาที ่6 ลา้นคน ซึง่ยงัคงห่างจากช่วง
ก่อน COVID-19 ในปี 2019 ทีส่งูแตะ 40 ลา้นคน อยา่งไรกต็ามเราประเมนิวา่การฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนจะอยู่
ในช่วง 4Q22 เป็นต้นไปซึง่จะหนุนเศรษฐกจิไทยในปี 2023 เตม็ที่มากขึน้และทยอยสรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศ
และมสีดัส่วนต่อ GDP ฟ้ืนตวัเขา้ใกลร้ะดบัเดมิทีร่าว 12% ในช่วง 3-4 ปีขา้งหน้า  

 

AOT’s Domestic   ssenger AOT’s Domestic F ight Vo ume 

            
Source: AOT Source: AOT 
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จ านวนนักท่องเท่ียวจะทยอยฟ้ืนใน 2022 และเร่งตวัใน 2023 หนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจระยะยาว 

     
Source: BoT and Finansia Research 

 

เชค็ Fund Flow หลงั FED ทยอยลด QE และแนวโน้มดอกเบีย้โลกขาขึน้  

ช่วงปลายเดอืน ส.ค. 21 ทีผ่่านมาตลาดเริม่ใหค้วามสนใจและคาดวา่ FED จะเริม่มกีารสง่สญัญาณเตรยีมลด
ขนาด QE ในการประชุมวนัที ่22 ก.ย. 21 ซึง่เป็นไปตามทีต่ลาดคาด ก่อนจะเปิดเผยแผนวา่จะเริม่ลดในช่วง
ปลายเดอืน พ.ย. 21 เป็นต้นไปเดอืนละ US$1.5 หมื่นลา้นต่อเดอืน ก่อนทีล่่าสุดการประชุมเดอืน ธ.ค. 
จะเริง่ขึน้เป็น US$3 หมื่นลา้นต่อเดอืน และคาดวา่ QE วงเงนิ US$1.2 แสนลา้นจะสิน้สดุในช่วงปลาย 
1Q22  

อยา่งไรกต็ามหากพจิาณากระแสเงนิทุนตัง้แต่ระยะเวลาดงักล่าวพบวา่ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยถงึ US$993 
ลา้นหรอืราว 3.7 หมื่นลบ. ซึง่สอดคลอ้งกบัมมุมองของเราในช่วงก่อนหน้าว่าการลด QE ในรอบน้ีจะไม่
สง่ผลกระทบเชงิลบต่อกระแสเงนิทุนของตลาดหุน้ไทยใหไ้หลออกเพิม่เตมิ แมใ้นช่วงปลายเดอืน พ.ย. ที่
ผา่นมาจะเริม่เหน็เมด็เงนิที่พลกิมาไหลออกบา้งราว 2 หมื่นลบ. ซึง่เป็นช่วง FED เริม่ลด QE แต่ประเดน็
หลกัคอืเมด็เงนิทีไ่หลออกจากสนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกจากความ Panic ของการมาของ COVID-19 สายพนัธุ์
โอมคิรอน ขณะทีล่่าสุดกลางเดอืน ธ.ค. เริม่เหน็เมด็เงนิต่างชาตชิะลอการไหลออกและเหน็จงัหวะพลกิ
กลบัมาไหลเขา้อกีครัง้ ซึง่ท าใหเ้รายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกระแสเงนิทุนในปี 2022 ทีม่แีนวโน้มทยอยไหล
เขา้ต่อเน่ืองตามทศิทางเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัดงัทีอ่ธบิายไปขา้งต้น นอกจากน้ีการปรบัขึน้ของ SET Index ใน
ระยะหลงัไมไ่ดแ้ปรผนัตรงกบักระแสเงนิทุนต่างชาต ิแต่แปรผนัตรงกบัการเตบิโตของเศรษฐกจิมากที่สดุ 

หากมองระยะยาวถงึแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2022 ซึง่ล่าสดุ Dot Plot ของ FED ระบุวา่กรรมการ
สว่นใหญ่มองปรบัขึน้ดอกเบี้ยถงึ 3 ครัง้ หากองิจากการปรบัขึน้ดอกเบีย้ชุดล่าสุดจาก 0-0.25% เป็น 2.25-
2.5% ช่วงปลายปี 2015 ถงึปี 2019 เราพบวา่ในช่วง 1-2 ปีแรกของการขึน้ดอกเบีย้กระแสเงนิทุนยงัไหลเขา้
ตลาดหุน้ไทย ก่อนจะทยอยไหลออกในระยะถดัไป เราจงึมองวา่ยงัเรว็เกนิไปทีจ่ะกงัวลกบัปัจจยัการขึน้
ดอกเบีย้ นอกจากน้ีหากกนง.มกีารปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายในช่วง 2H22 จะเป็นบวกต่อการปรบัขึน้ของ
กลุ่มธนาคาร ส่วนปัจจยัทีค่าดส่งผลกระทบเชงิลบต่อสนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกมากทีส่ดุคอืการลดขนาดงบดลุ
ของ FED หรอื QT ซึง่เราคาดวา่จะเกดิขึน้อยา่งเรว็ในปี 2023 และเรว็เกนิไปทีต่ลาดจะกงัวล 
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Fund Flow Since Start Talking about QE Tapering  SET Index when FED Hike Rate 

   
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fund Flow vs GDP Growth  SET Index vs GDP Growth 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

Upside ยงัจงูใจเทียบกบั SET Target 1,770 จดุ  

เรายงัคงเป้า SET Target ปี 2022 ที ่1,770 จดุ องิ EPS 96 บาท PER 18.5 เท่า (คา่เฉลี่ย 10 ปียอ้นหลงั 
+1.25 SD) แมจ้ะม ีPremium และปัจจบุนัซือ้ขายอยูใ่นระดบัสงูเป็นอนัดบัตน้ๆของภูมภิาคเอเชยี เป็นรอง
แคอ่นิเดยีและตลาดหุน้สหรฐัฯ แต่ระดบัดชันีเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied 2022PBV ที ่ 1.85 เท่า ซึง่
ยงัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงัที ่ 1.9 เท่าอยูเ่ลก็น้อย เราจงึมองวา่ไมแ่พงเกนิไป โดยระดบัดชันี ณ 
ปัจจบุนัม ี Upside ราว 8% เราจงึประเมนิระดบั 1,600+- จดุหรอืต ่ากวา่เป็นระดบัทีเ่หมาะสมในการทยอย
เขา้สะสมลงทุนในระยะกลาง-ยาว ซึง่สอดคลอ้งกบักลยทุธล์่าสุดทีเ่ราแนะน าใหน้ักลงทุนทยอยสะสม 2 
ระดบัที ่1,590-1,600 จดุและ 1,550-1,570 จุด ในช่วงปลายเดอืน พ.ย. 2021 เป็นตน้มาทีต่ลาดเกดิ Panic 
Sell หลงัมขีา่ว COVID-19 กลายพนัธุโ์อมคิรอน ซึง่ถอืเป็นระดบัตน้ทุนทีค่อ่นขา้งด ีดงันัน้เราจงึแนะน า “ถอื
ลงทุน” ต่อเน่ืองไปในปี 2022   
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SET Index Valuation Table   

16 16.5 17 17.5 18 18.5 19 19.5 20 20.5 21

86 1,376 1,419 1,462 1,505 1,548 1,591 1,634 1,677 1,720 1,763 1,806

88 1,408 1,452 1,496 1,540 1,584 1,628 1,672 1,716 1,760 1,804 1,848

90 1,440 1,485 1,530 1,575 1,620 1,665 1,710 1,755 1,800 1,845 1,890

92 1,472 1,518 1,564 1,610 1,656 1,702 1,748 1,794 1,840 1,886 1,932

94 1,504 1,551 1,598 1,645 1,692 1,739 1,786 1,833 1,880 1,927 1,974

96 1,536 1,584 1,632 1,680 1,728 1,776 1,824 1,872 1,920 1,968 2,016

98 1,568 1,617 1,666 1,715 1,764 1,813 1,862 1,911 1,960 2,009 2,058

100 1,600 1,650 1,700 1,750 1,800 1,850 1,900 1,950 2,000 2,050 2,100

102 1,632 1,683 1,734 1,785 1,836 1,887 1,938 1,989 2,040 2,091 2,142

104 1,664 1,716 1,768 1,820 1,872 1,924 1,976 2,028 2,080 2,132 2,184

106 1,696 1,749 1,802 1,855 1,908 1,961 2,014 2,067 2,120 2,173 2,226

PER (x)
EPS

 
 

Source: Finansia Research 

Bloomberg EPS 2022E Earnings Growth by Sector  

      
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

2022E Regional PER 2022E Regional EPS Growth  

        
Source: Bloomberg and Finansia Research Source: Bloomberg and Finansia Research 
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SET’s  ER B nd SET’s  BV B nd  

      
Source: Bloomberg and Finansia Research Source: Bloomberg and Finansia Research 

 

Earnings Yield Gap ยงัไม่ต า่ถึงขัน้น่ากงัวล  

แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้หนุนการปรบัขึน้ของ Bond Yield และท าให ้ Earning Yield Gap มแีนวโน้ม
แคบลงและท าใหค้วามน่าสนใจในหุน้น้อยลง อยา่งไรกต็ามจากภาวะเงนิเฟ้อของไทยที่ไมไ่ดก้ดดนัเหมอืน
ในภูมภิาคอื่น ท าใหแ้นวโน้ม Bond Yield ของไทยปรบัตวัขึน้ชา้กวา่ เราค านวณ Earning Yield Gap โดย
ใช ้ 2021PER ของ SET Index ลบดว้ย Bond Yield อาย ุ 2 ปีของไทย จะอยูท่ี ่ 4.6% ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่
ในช่วง 10 ปีที ่ 4.7% เพยีงเลก็น้อย ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่การลงทุนในหุน้ยงัมคีวามน่าสนใจทีค่อ่นข้างสงู 
และหากองิใชต้วัเลข 2022PER ทีล่ดลงจะท าให ้ Earning Yield Gap เปิดกวา้งขึน้เป็น 5.2% สงูกวา่
คา่เฉลีย่ 10 ปี เราจงึประเมนิวา่แนวโน้มของ SET Index จะยงัแกว่งตวัขึน้ไดต้่อเน่ือง โดยหากองิ Earning 
Yield Gap ต ่าสดุในช่วงก่อน COVID-19 ซึง่อยูท่ีร่าว 4.2% และ Bond Yield 2 ปีทีร่าว 1% องิสมมตฐิาน
ปรบัขึน้ดอกเบีย้ 1-2 ครัง้ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า จะไดร้ะดบั Earning Yield ส าหรบั SET Index ที ่5.2% ซึง่
คดิเป็น PER ราว 19 เท่า ใกลเ้คยีงกบัระดบั SET Target ที ่1,770 จดุที ่PER 18.5 เท่า เราจงึประเมนิวา่มี
โอกาสปรบัขึน้ถงึเป้าหมายดงักล่าวไมย่ากนกั    
 

Earnings Yield Gap (PER-TH2YY) vs SET Index 

 
Source: Setsmart and Finansia Research 
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กลยทุธย์งัเน้น “แบง่ไม้ทยอยสะสม” เลือกกลุ่ม Domestic และ Value Play เป็นหลกั  

                              -              “               ” 3 ระดบั 
                  ผ      พ                                           ผ        

-                 ใ                                                                      
                      ใ                      1,590-1,600      

-                                                    
                           1,550-1,570                                   

-                                Lockdown                                        
Lowgfb,     1,500-1,520                                    ใ            

อยา่งไรกต็ามหากอา้งองิสมมตฐิานปัจจบุนัทีม่องการระบาดไมไ่ดร้นุแรงเท่าระลอกทีผ่า่นๆมา ท าให้
ภาพรวม GDP คาดวา่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ในปี 2022 และเรง่ตวัในทุกเครื่องยนตโ์ดยเฉพาะการบรโิภคใน
ประเทศและการลงทุน ขณะที่กลุ่มสง่ออกแมจ้ะยงัเตบิโตไดต้่อเน่ืองแต่ราคาหุน้ยกฐานสงูแล้วตัง้แต่ปี 2021
ขณะทีก่ลุ่ม Global Play อยา่งน ้ามนั เราประเมนิราคาน ้ามนัจะทรงถงึปรบัลงเล็กน้อย โดย PTT คาดราคา
น ้ามนัดบิดไูบในปี 2022 แกวง่ตวัในกรอบ US$67-75 ต่อบารเ์รล ซึง่ราคาปัจจบุนัแกวง่ตวัอยูใ่นกรอบบน 
เรายงัคงมมุมองเชงิบวกและเน้น Theme การลงทุนในกลุ่ม Domestic Play เช่นเดมิ ไดแ้ก่ ธนาคาร คา้ปลกี 
รา้นอาหาร รบัเหมาฯ เป็นต้น ขณะที ่ Trend ธรุกจิใหม่ๆ ทีเ่กดิขึน้จากช่วง COVID-19 เรายงัแบ่งเป็น 4 
Trend หลกั ตามบทวเิคราหก์ลยทุธว์นัที ่30 ก.ย. 21 ไดแ้ก่ 

 Digital Transformation ใหก้า้วทนัเทคโนโลยปัีจจบุนัโดยเฉพาะดา้นระบบ Cloud รวมถงึกระแสการ
มาของ Metaverse ซึง่เป็นบวกต่อกลุ่ม สื่อสารฯ รบัเหมาวางระบบ กลุ่มขายสนิคา้ IT  

 E-Commerce ทีเ่ป็นช่องทางหลกัในการจบัจา่ยใชส้อยและเปลี่ยนพฤตกิรรมผูบ้รโิภคไปอยา่งภาวะ 
ซึง่หลายบรษิทัคา้ปลกีใหบ้รกิารรูปแบบ Delivery ควบคูไ่ปกบัช่องทาง Traditional เดมิ 

 Green Energy and Storage ยงัคงเป็นเทรนดส์ าคญัของโลกโดยเฉพาะความตื่นตวัหลงัการประชุม 
COP26 และมาตรการสนบัสนุนของภาครฐัต่ออุตสาหกรรม EV ในประเทศใหเ้กดิขึน้อยา่งรวดเรว็ 
ท าใหต้อ้งมกีารลงทุนปรบัเปลีย่นโครงสรา้งพื่นฐานระบบไฟฟ้าและอุตสาหกรรมกกัเกบ็พลงังาน  

 Cross Industry Partnership ทีเ่พิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยแต่ละบรษิทัใชจุ้ดแขง็และความ
เชีย่วชาญของแต่ละอุตสาหกรรมในการต่อยอดธุรกจิรว่มกนัเพื่อใหเ้กดิ Synergy ใหม่ๆ   

เราเลอืกสรปุเป็นหุน้ Top Pick ในปี 2022 เรามกีารเปลี่ยนแปลงเลก็น้อย ไดแ้ก่ CK CPALL CRC GPSC 
JR JWD KBANK MEGA TKS ORI  

CK (ราคาเป้าหมาย 26 บาท) 

- เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของก าไรในปี 2022 เป็นตน้ไปของทัง้บรษิทัลูกอยา่ง BEM ที่
ฟ้ืนตวัตามการ Reopening หลงั COVID-19 คลีค่ลาย ธุรกจิสาธาณูปโภคทัง้ CKP และ TTW ที่
เตบิโตอยา่งสม ่าเสมอ และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ธรุกจิรบัเหมาฯทีเ่ขา้สู่ช่วงเตบิโตรอบใหญ่อกีครัง้
ในช่วง 5 ปีขา้งหน้าและเป็น New S-Curve จากการประมลูงานโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัที่
ทยอยออกมาอยา่งต่อเน่ืองซึง่คาด CK มลีุน้ไดง้านทัง้รถไฟทางคูห่ลายเสน้ทาง รถไฟฟ้าสมีว่ง
ใตแ้ละสสีม้ หนุน Backlog ก่อสรา้งทะลุ 1 แสนลบ.อกีครัง้ในปีหน้า เราคาดก าไรปกตปีิ 2022 
ยกฐานแรง 10 เท่าตวัเป็น 1,163 ลบ. และเรง่ตวัตวัต่อเน่ือง +65% Y-Y ใ    2023 
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CPALL (ราคาเป้าหมาย 82 บาท) 

- เรามองผลการด าเนินงานผ่านจุดต ่าสดุใน 3Q21 แล้ว โดย  SSSG 4QTD กลบัมาฟ้ืนตวั 0-1% 
Y-Y และคาดปี 2022 จะกลบัมาโตอกีครัง้ หลงั COVID-19 คลีค่ลาย และการปรบัโครงสรา้ง 
MAKRO-  tus’s แลว้เสรจ็ นอกจากการฟ้ืนตวัของ 3 บรษิทัประสานกนัแล้ว โดยเฉพาะ 
  tus’s ทีจ่ะพลกิจากทีข่าดทุน ยงัช่วยใหฐ้านะทางการเงนิของ CPALL แขง็แกรง่ขึน้ หลงัน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการขาย PO MAKRO ไปลดภาระไดบ้างส่วน และน่าจะไดเ้หน็การเดนิหน้าขยาย
สาขา 7-11 ในกมัพชูามากขึน้ รวมถงึลาวดว้ย คาดก าไรปี 2022 จะกลบัมาโตสงู +66% Y-Y 
และกลบัไปแตะระดบั 2 หมื่นลบ.อกีครัง้ในปี 2023  

CRC (ราคาเป้าหมาย 40 บาท) 

- เราคาดจะสิน้สดุการเผชญิผลขาดทุนใน 3Q21 และมองพลกิมกี าไรเลก็น้อยใน 4Q21 ล่าสุด 
SSSG 4QTD พลกิเป็นบวก 6-8% Y-Y และจะกลบัมาฟ้ืนตวัมากขึน้ในปี 2022 ประเดน็หลกัอยู่
ที ่การคลี่คลายของ COVID-19 ทัง้ในไทย เวยีดนาม และอติาล ีทีเ่ป็นฐานธรุกจิของ CRC และ
ยิง่ธรุกจิท่องเทีย่วของไทยฟ้ืนไดเ้รว็เท่าไหร ่ จะยิง่เป็นบวกต่อ CRC ขณะทีป่ระเดน็การถูก 
Disrupt โดย E-commerce ไมน่่ากงัวล เพราะบรษิทัไดเ้น้นท ากลยุทธท์ัง้ Online และ Offline 
ล่าสดุไดเ้ขา้ซือ้ Grab ประเทศ เพื่อต่อยอดแผน Digital Retail คาด 2022 พลกิมกี าไร 3.7 พนั
ลบ. จากทีค่าดขาดทุน -590 ลบ.ในปี 2021 และจะกลบัมาใกลเ้คยีงที ่6-7 พนัลบ.ในปี 2023 

GPSC (ราคาเป้าหมาย 100 บาท) 

- เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการลงทุนในธรุกจิพลงังานสะอาดทัง้ลมและแสงอาทติยข์อง GPSC 
อยา่งต่อเน่ืองและช่วยเพิม่สดัส่วนพลงังานหมนุเวยีนในระยะยาว ในดา้นผลการด าเนินงานเรา
มองขา้มก าไร 4Q21 ทีจ่ะอ่อนแอชัว่คราวจากทัง้ตน้ทุนก๊าซทีส่งูและการหยุดซ่อมบ ารงุนอกแผน 
และจะกลบัมาเตบิโตโดดเด่นในปี 2022 เป็นตน้ไปจากตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง ผลบวกเตม็ปีจาก
ก าไรทีส่งูขึน้ของ Avaada และ CI ทีเ่ขา้ลงทุนในช่วง 1H21 และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของกลุ่ม
ลูกคา้อุตสาหกรรมทีก่ลบัมาเพิม่ขึน้ โดยคาดก าไรสทุธปีิ 2022-2023 +18.8% Y-Y และ 
+12.9% Y-Y ตามล าดบั สว่นธรุกจิแบตเตอรีเ่ทคโนโลย ีSemi-Solid จะเป็นตวัเปิด Upside การ
เตบิโตระยะยาว ดา้นราคาหุน้ปัจจุบนัยงั Laggard กลุ่ม EV และแบตเตอรีอ่ยูม่าก 

JR (ราคาเป้าหมาย 10 บาท) 

- แนวโน้มผลการด าเนินงานจะเรง่ตวัขึน้ใน 1Q22 เป็นตน้ไปอยา่งชดัเจนจาก Backlog ปัจจบุนัที่
มอียูเ่กอืบ 5 พนัลบ. รองรบัการเตบิโตในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ขณะทีช่่วง 1H22 คาดเป็นช่วงที่ 
JR จะมโีอกาสไดร้บังานใหมเ่พิม่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่งานใหญ่อยา่งโครงการเปลี่ยนสายไฟฟ้า
อากาศเป็นใต้ดนิเฟส 2 ของรถไฟฟ้าสเีหลอืง-ชมพอูกีกวา่ 6 พนัลบ. ซึง่จะช่วยหนุน Backlog 
ทะลุ 1 หมื่นลบ.และรองรบัการเตบิโตยาวถงึปี 2025 เรามอง JR จะไดป้ระโยชน์โดยตรงจาก
การเตบิโตของอุตสาหกรรม EV ซึง่จะท าใหม้กีารลงทุนและปรบัเปลีย่นโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
ระบบไฟฟ้าในระยะยาวโดยเฉพาะการเตบิโตของสถานีชารจ์ EV เราคาดก าไรปี 2022 +54% 
Y-Y และปัจจบุนัซือ้ขายที ่2022PER เพยีง 14.8 เท่า  

 JWD (ราคาเป้าหมาย 26 บาท) 

- แนวโน้มก าไร 4Q21 ยงัอยู่ในระดบัสงูแขง็แกรง่ต่อเน่ืองจากธุรกจิ Logistic ทีย่งัแขง็แกรง่ หนุน
ก าไรปกตทิัง้ปี 2021 +25% Y-Y สว่นปี 2022 คาดยงัแขง็แรงต่อเน่ือง +29% Y-Y และได้
อานิสงสจ์าก Synergy เตม็ปีทีไ่ดจ้ากการลงทุน 6 ดลีในปีน้ี ไม่วา่จะเป็น ESCO, Fuze Post 
(Cold chain express), MyCloudFulfillment, Alpha (จบัมอืกบั ORI) และมแีผนสรา้งหอ้งเยน็
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เพิม่ ขยายบรกิารสู่ธรุกจิ Health connect (Health care Logistic solution) รวมถงึธรุกจิใน
ต่างประเทศโดยเฉพาะเวยีดนามและกมัพชูาที่จะฟ้ืนเรว็หลงัโควดิ และมแีผน IPO บ.ยอ่ย 
(JWD Transport) ราว 4Q22 เรามองธรุกจิโลจสิตกิสด์า้นการขนสง่สนิคา้จะไมถู่ก Disrupt และ
ยงัคงเป็นกระดูกสนัของเศรษฐกจิไทย 

KBANK (ราคาเป้าหมาย 172 บาท) 

- เป็นหน่ึงในธนาคารขนาดใหญ่ทีม่กีารลงทุนดา้น Digital Transformation เพื่อเป็นการสรา้ง
สมดลุการเตบิโตระหวา่งการท าธุรกจิธนาคารแบบดัง้เดมิและระบบ Digital เราประเมนิวา่จะเหน็
การปลดลอ็คมลูคา่จากบรษิทัยอ่ยต่างๆในอนาคต เราคาดก าไรปี 2022-2023 ฟ้ืนตวัแกรง่ 
+10.1% Y-Y และ +11.6% Y-Y ตามล าดบั โดยไดป้ระโยชน์ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและ
การลงทุนหนุนความตอ้งการสนิเชื่อใหป้รบัตวัขึน้ และระยะยาวไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตบน 
Digital Services ใหม่ๆ  ส่วนดา้น Valuation ยงัคง Laggard เทยีบกบัช่วงก่อนเกดิ COVID-19 
ทซีือ้ขายบน PBV ไมต่ ่ากวา่ 0.9-1 เท่าอยูพ่อสมควร โดยปัจจบุนั 2022PBV เพยีง 0.7 เท่า  

TKS (ราคาเป้าหมาย 22 บาท) 

- เราชื่นชอบ TKS ในแง ่ Valuation ทีย่งัถูกเกนิไปเทยีบกบัมลูค่าของบรษิทัลูกๆทีถ่อืหุน้อยู่
โดยเฉพาะ SYNEX และ SABUY แมธ้รุกจิโรงพมิพข์อง TKS จะคอ่ยๆอ่อนตวัลงตามเทรนด ์
Paperless แต่บรษิทัอยูร่ะหวา่งการปรบัเปลี่ยนไปสู ่ Flexible Packaging มากขึน้ ขณะที่การ
เตบิโตหลกัๆมาจากสว่นแบ่งก าไรจาก SYNEX ทีม่แีนวโน้มแขง็แกรง่ระยะยาวจากเทรนด ์
Digital Transformation และ Metaverse เราคาดก าไรปกตปีิ 2022-2023 ของ TKS +19.4% Y-
Y และ +16.1% Y-Y ปัจจบุนัราคาหุน้ของ TKS ยงัม ีDiscount จาก NAV ของ SYNEX เกอืบ 
40% (สงูกวา่ระดบั Holding Discount ทีค่วรจะเป็นที ่ 20%) และเสมอืนไดธุ้รกจิโรงพมิพข์อง 
TKS และหุน้ SABUY ฟร ี 

MEGA (ราคาเป้าหมาย 63 บาท) 

- ระยะสัน้คาดก าไร 4Q21 มลีุน้ท าจดุสงูสุดใหม่จาก High Season ขณะทีร่ะยะยาวไดป้ระโยชน์
จากกระแสดแูลสขุภาพซึง่เป็น Mega Trend นอกจากน้ีจดุแขง็ของ MEGA คอื Brand ที่
แขง็แกรง่ เป็นทีรู่จ้กัเป็นอยา่งดทีัง้ในและต่างประเทศ มตีลาดกระจายอยูใ่นหลายภูมภิาตและมี
โรงงานผลติยาในหลายประเทศ แนวโน้มการเตบิโตของผลการด าเนินงานแขง็แกรง่ต่อเน่ืองและ
มเีสถยีรภาพ คาดก าไรปี 2022-2023 +13.9% Y-Y และ 14.1% Y-Y ตามล าดบั ธุรกจิมอีตัรา
ก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธดิกีวา่กลุ่มฯ ขณะที ่Valuation ต ่ากว่าเช่นกนั โดยซือ้ขายทีร่ะดบั 
2022PER 21.8 เท่า ถูกกวา่ผูเ้ล่นทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัอย่าง IP และ JP มาก 

ORI (ราคาเป้าหมาย 16 บาท) 

- เรามอง ORI เป็นมากกวา่บรษิทัอสงัหาฯซึง่เป็ฯบวกต่อการเตบิโตระยะยาว โดยมกีารร่วมมอื
กบั Partner ในอุตสาหกรรมอื่นโดยใช้จดุแขง็รว่มกนัในการต่อยอดธรุกจิใหม่ๆ ทเีกีย่วเน่ืองทัง้
ดา้นโลจสิตกิส ์ การแพทย ์ กญัชง บรหิารสนิทรพัย ์ พลงังาน และนายหน้าประกนั รวมถงึให้
ความส าคญักบั ESG เพื่อใหธุ้รกจิมคีวามยัง่ยนื เราคาดก าไรปี 2022-2023 เรง่ตวัขึน้แรง 
+39% Y-Y และ +14% Y-Y ตามล าดบั จากทัง้ธรุกจิอสงัหาฯทีเ่ตบิโตและเปิดตวัโครงการใหม่
อยา่งต่อเน่ือง รวมถงึเริม่ทยอยไดร้บัประโยชน์จากธรุกจิใหม่ๆ ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 
PE เพยีง 7 เท่าซึง่เรามองต ่าเกนิไป และมโีอกาสทีต่ลาดจะ Rerate PER ขึน้จากสดัส่วนรายได ้
Recurring จากธรุกจิใหม่ๆ ทีจ่ะทยอยเตบิโตในระยะยาว 
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Our Top 2022 Picks 

  Target 

EPS growth 

(%) PE (x) PBV (x) ROE (%) 

Dividend Yield 

(%) 

  Price 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 

CK 26.00 2.0  82.0  58.3  32.0  1.4  1.4  0.4  4.3  0.7  1.2  

CPALL* 82.00 -31.0  65.7  51.1  30.9  6.4  5.7  10.4  15.9  0.8  1.3  

CRC* 40.00 nm nm nm 57.3  4.1  3.9  -1.1  7.0  0.0  0.7  

GPSC* 100.00 11.3  18.8  26.0  21.9  2.1  2.0  8.0  9.3  2.5  2.5  

JR 10.00 82.7  53.4  23.2  15.1  3.3  2.9  15.2  20.4  2.2  3.3  

JWD 23.00 75.8  12.7  34.1  30.3  5.4  5.2  13.3  17.2  2.0  2.3  

KBANK* 172.00 18.8  10.1  9.8  8.9  0.7  0.7  7.6  7.7  1.9  2.4  

MEGA 63.00 30.3  13.9  25.2  22.1  6.0  5.4  23.7  24.4  2.4  2.7  

TKS 22.00 424.4  -57.8  5.3  12.7  2.3  2.2  10.3  12.2  4.0  4.7  

ORI 16.00 20.5  16.4  8.9  7.7  2.2  1.9  24.3  24.2  4.4  5.2  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 

2020TD Sector Return 2021YTD Sector Return  

 
Source: Setsmart and Finansia Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            

ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ ้

ลงทนุ ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิ

อยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ 

น าออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่ง ผู ้

ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 

HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, 

PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, 

TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุ

ควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอ

ขอ้มลูในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนินกจิการของบรษัิท

จดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของ

บรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


