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 ปัจจยัต่างประเทศถ่วง แต่ในประเทศก าลงัฟ้ืนตวั 
o ภาพรวมการลงทุนใน 2H22 มปัีจจยักดดนัหลกัจากต่างประเทศโดยเฉพาะประเดน็เงนิเฟ้อทีย่งัอยู่ใน

ระดบัสงู รวมถงึสงครามทีล่ากยาวซึง่ท าใหร้าคาน ้ามนัคาดวา่ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูราว US$100 ต่อ
บารเ์รลใน 2H22 ต่อเน่ือง กดดนัเศรษฐกจิโลกชะลอตวั โดยล่าสุด World Bank ปรบัลดคาดการณ์ GDP 
ลงเหลอื +2.9% Y-Y โดยปรบัลงมากในฝัง่สหรฐัฯและยโุรปซึง่ถูกกระทบชดัทีส่ดุ  

o นโยบายการเงนิของธนาคารกลางทัว่โลกจ าเป็นตอ้งตงึตวัขึน้เรว็ทัง้การขึน้ดอกเบีย้โดยเฉพาะ FED  
รวมถงึการลดขนาดงบดุลดูดสภาพคล่องออกเพื่อสกดัเงนิเฟ้อทีปั่จจุบนัสงูกว่ากรอบเป้าหมาย 2% อยู่
มากท่ามกลางเศรษฐกจิทีโ่ตชะลอ เขา้ขา่ยภาวะ Stagflation และมโีอกาสลามไปถงึขัน้เกดิ Recession 
ในระถดัไปหากเงนิเฟ้อสงูยาวนานกวา่คาด ซึง่กดดนับรรยากาศการลงทุนโดยเฉพาะสนิทรพัยเ์สีย่ง 
อยา่งไรกต็ามหากเปรยีบเทยีบกบัช่วงปี 1,970-1,980 ทีเ่กดิ Stagflation และ Recession เรามองวา่
สถานการณ์ในปัจจบุนัยงัไมรุ่นแรงเท่า แต่จ าเป็นตอ้งใชร้ะยะเวลาในการปรบัตวัใน 2H22 เป็นอยา่งน้อย 

o ปัจจยับวกหลกัจงึยงัอยูท่ี่เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มเตบิโตแขง็แรงกว่าฝัง่ประเทศพฒันาแลว้ โดยได้
อานิสงสจ์ากการผอ่นคลายมาตรการคมุ COVID-19 ของศบค. รวมถงึแผนการเปิดประเทศเตม็รูปแบบ
ใน 2H22 หนุนภาคการท่องเทีย่วทยอยฟ้ืนตวัซึง่เป็นผลดตี่อเศรษฐกจิระยะยาว ธปท.คาด GDP ปี 2022 
+3.3% Y-Y และจะเรง่ตวัขึน้เป็น +4.2% Y-Y ในปี 2023 ซึง่ไมเ่ขา้ขา่ย Stagflation เทยีบกบัประเทศ
พฒันาแล้วทีค่าดโตชะลอตวั +2.6% Y-Y และ +2.2% Y-Y ในปี 2022-2023 ตามล าดบั 

o ดา้นประมาณการก าไรบรษิทัจดทะเบยีนของ SET Index จาก Bloomberg Consensus ปัจจบุนัคาดที่
ราว 97 บาท แต่เราเชื่อว่ามโีอกาสเหน็การปรบัประมาณการลงใน 3Q22 เลก็น้อยเหลอืราว 94-95 บาท
จากแรงกดดนัดา้นตน้ทุนตามราคา Commodity ทีส่งู ประกอบกบันโยบายการเงนิทีต่งึตวัเรว็ท าใหเ้รา 
Rerate Target PER ลงเหลอื 17.5 เท่าใกลเ้คยีงช่วงปี 2017-2019 ทีภ่าพรวมนโยบายการเงนิใกลเ้คยีง
กนั สง่ผลให ้SET Target ปี 2022 ของเราปรบัลงจาก 1,770 จดุเหลอื 1,670 จดุ    

o ดา้นกลยทุธก์ารลงทุนเราประเมนิระดบั 1,520+- จดุเป็นระดบัทีเ่หมาะในการทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานโดย
ม ี Upside ใกล ้ 10% จากดชันีเป้าหมาย โดยเราเน้นลงทุนในกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้บรกิารจ าเป็นที่
คาดถูกกระทบจ ากดัและผนัผวนต ่าจากความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิโลก รวมถงึกลุ่ม Reopening Play 
ทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวั เราเลอืก Top Pick ช่วง 2H22 ไดแ้ก่ BBL CK CPN MAKRO 
ORI PR9 SAPPE SHR SISB TFG 

Finansia Top 2H22 favorites  
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

 Price 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

BBL* 134.00 10.3  4.8  8.8  8.4  0.5  0.5  6.0  6.2  3.7  5.2  

CK 26.00 29.5  56.9  28.8  18.4  1.3  1.2  4.3  6.5  1.4  2.2  

CPN* 82.00 18.9  31.2  31.3  23.9  3.3  3.0  13.4  16.2  1.5  1.9  

MAKRO* 52.00 -49.8  33.6  28.9  21.6  1.2  1.2  4.3  5.6  2.6  3.5  

ORI 15.00 6.7  14.0  7.3  6.4  1.6  1.4  21.2  22.5  5.5  6.2  

PR9* 16.50 62.9  15.9  27.8  24.0  2.5  2.4  9.3  10.2  2.6  2.9  

SAPPE 38.00 23.3  20.5  20.6  17.1  3.5  3.3  17.1  19.8  3.9  4.7  

SHR* 5.20 nm 337.6  135.1  30.9  1.0  1.0  0.7  3.2  0.2  1.4  

SISB 15.00 35.9  39.1  39.4  28.4  5.1  4.6  13.5  17.1  1.0  1.4  

TFG 5.20 257.6  13.7  17.9  15.7  3.0  2.7  15.6  15.6  2.2  2.3  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research     
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สงครามและเงินเฟ้อท่ียาวนานกดดนัเศรษฐกิจและนโยบายการเงินทัว่โลก 

บรรยากาศการลงทุนสนิทรพัยเ์สีย่งถูกกดดนัจากประเดน็เงนิเฟ้อทัว่โลกทีอ่ยูใ่นระดบัสงู โดยหน่ึงใน
สาเหตุหลกัคอืสงครามรสัเซยี-ยเูครนทีเ่ริม่ขึน้ตัง้แต่ 24 ก.พ. 22 และยงัคงลากยาวถงึปัจจบุนั สง่ผลใหม้ี
มาตรการคว ่าบาตรต่อรสัเซยีโดยเฉพาะการแบนพลงังาน กดดนัใหร้าคาน ้ามนัดบิปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองและ
กดดนัเงนิเฟ้อใหเ้รง่ตวัและเศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะสหรฐัฯและยโุรปทีเ่ตบิโตในอตัราทีช่ะลอตวัลง ล่าสดุ
ประมาณการเศรษฐกจิของ World Bank เดอืน ม.ิย. มกีารปรบัลด GDP โลกปี 2022 ลงจาก  +4.1% Y-Y 
เหลอืเพยีง +2.9% Y-Y โดยแบ่งย่อยเป็นแต่ละภูมภิาคหลกัไดด้งัน้ี 

- สหรฐัฯถูกปรบัลดประมาณการ GDP ลงจาก +3.5% Y-Y เหลอื +2.5% Y-Y ชะลอตวัจากปี 2021 ที ่
+5.7% Y-Y ขณะทีป่ระมาณการล่าสดุของ FED ปรบัลดเหลอืเพงี +1.7% Y-Y 

- ยโูรโซนถูกปรบัลดประมาณการ GDP ลงจาก +4.2% Y-Y เหลอื +2.5% Y-Y ลดลงมากทีสุ่ดจาก
ผลกระทบของสงคราม ส่วนรสัเซยีถูกปรบัลงเป็น -8.9% Y-Y ปีน้ี 

- จนีถูกปรบัลดประมาณการ GDP ลงจาก +5.1% Y-Y เหลอื +4.3% Y-Y จากการระบาดของ 
COVID-19 และ Lockdown ระลอกใหมใ่น 1H22 สว่นเอเชยีตะวนัออกและแปซฟิิคถูกปรบัลงจาก 
+5.1% Y-Y เหลอื +4.4% Y-Y 

เศรษฐกิจโลกปี 2022 มีแนวโน้มโตชะลอจากผลกระทบของเงินเฟ้อและสงคราม 

2019 2020 2021e 2022f 2023f 2024f 2022f 2023f

World 2.6 -3.3 5.7 2.9 3.0 3.0 -1.2 -0.2

Advanced economies 1.7 -4.6 5.1 2.6 2.2 1.9 -1.2 -0.1

United States 2.3 -3.4 5.7 2.5 2.4 2.0 -1.2 -0.2

Euro area 1.6 -6.4 5.4 2.5 1.9 1.9 -1.7 -0.2

Japan -0.2 -4.6 1.7 1.7 1.3 0.6 -1.2 0.1

Emerging market and developing economies 3.8 -1.6 6.6 3.4 4.2 4.4 -1.2 -0.2

East Asia and Pacific 5.8 1.2 7.2 4.4 5.2 5.1 -0.7 0.0

China 6.0 2.2 8.1 4.3 5.2 5.1 -0.8 -0.1

Indonesia 5.0 -2.1 3.7 5.1 5.3 5.3 -0.1 0.2

Thailand 2.2 -6.2 1.6 2.9 4.3 3.9 -1.0 0.0

Europe and Central Asia 2.7 -1.9 6.5 -2.9 1.5 3.3 -5.9 -1.4

Russian Federation 2.2 -2.7 4.7 -8.9 -2.0 2.2 -11.3 -3.8

Turkey 0.9 1.8 11.0 2.3 3.2 4.0 0.3 0.2

Poland 4.7 -2.2 5.9 3.9 3.6 3.7 -0.8 0.2

Latin America and the Caribbean 0.8 -6.4 6.7 2.5 1.9 2.4 -0.1 -0.8

Middle East and North Africa 0.9 -3.7 3.4 5.3 3.6 3.2 0.9 0.2

South Asia 4.1 -4.5 7.6 6.8 5.8 6.5 -0.8 -0.2

India
3 3.7 -6.6 8.7 7.5 7.1 6.5 -1.2 0.3

Sub-Saharan Africa 2.6 -2.0 4.2 3.7 3.8 4.0 0.1 0.0

Percentage point differences 

 
Source: World Bank 

การปรบัขึ้นของราคาน ้ามนัเร่ิมจ ากดั แต่คาดยงัยืนระดบัสงูใน 2H22  

แมเ้รามองวา่การปรบัขึน้ของราคาน ้ามนัดบิใน 2H22 จะไมร่นุแรง แต่เชื่อวา่จะยงัยนืสงูบรเิวณ US$100 
ต่อบารเ์รลอยา่งต่อเน่ืองใน 2H22 จากสงครามรสัเซยี-ยเูครนทีย่งัไมม่แีนวโน้มยตุลิง ท าใหฝั้ง่ยุโรปยงัคง
ใชม้าตรการคว ่าบาตรลดการใช้พลงังานของรสัเซยีอยา่งต่อเน่ือง โดยช่วงเวลาปกตริสัเซยีสามารถผลติ
น ้ามนัไดร้าว 10 ลา้นบารเ์รล/วนั โดยเบ่งเป็นการสง่ออกราว 5 ลา้นบารเ์รล/วนั ซึง่กวา่ครึง่สง่ออกไปยโุรป 
ซึง่มาตรการคว ่าบาตรพลงังานรสัเซยีอาจท าให ้Supply หายไปราว 2-3 ลา้นบารเ์รล/วนั ขณะที ่OPEC มี
แผนการปรบัเพิม่ก าลงัการผลติล่าสดุส าหรบัเดอืน ก.ค. 22 ที ่ 6.48 แสนบารเ์รลต่อวนั ท าใหเ้ราประเมนิ
วา่จะใชเ้วลาราว 3-4 เดอืนทีจ่ะท าให ้Supply น ้ามนัดบิกลบัมาสมดุลกบั Demand มากขึน้ ซึง่ท าใหอ้ตัรา
เงนิเฟ้อแมว้า่จะเริม่ชะลอการปรบัขึน้ แต่ยงัไมเ่รว็ที่จะลงสูก่รอบเป้าหมายปกตขิองธนาคารต่างๆที ่ 2-3% 
และยงัคงเป็นปัจจยักดดนัตน้ทุนการผลติและก าลงัซือ้อยู่  
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WTI vs TH CPI    Crude Demand vs Supply  

      
Source: Bloomberg  Source: TOP and EIA 

  

เศรษฐกิจสหรฐัฯแม้ดไูม่ดี แต่ไม่ถึงขัน้แย่เท่ายคุ 1970-1980  

ผลการประชุม FED ล่าสดุวนัที ่15 ม.ิย. มกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.75% ตามคาดและท าให้
ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่1.5-1.75% ขณะที่มมุมองดอกเบีย้ของคณะกรรมการสว่นใหญ่สะทอ้นผา่น Dot Plot คาด
วา่ปี 2022 ดอกเบีย้ของ FED จะอยูท่ี ่3.25-3.5% ขณะทีปี่ 2023 จะขยบัขึน้เป็น 3.75% โดยการปรบัขึน้
ดอกเบีย้อย่างแรงนอกจากเดอืน ม.ิย. ทีผ่า่นมาแลว้ คาดวา่จะเกดิขึน้ในการประชุม 4 ครัง้ทีเ่หลอืของปี
รวมกนั 1.75-2% รวมถงึการลดขนาดงบดลุของ FED วงเงนิ US$9.5 หมื่นลา้นต่อเดอืนคาดช่วยใหเ้งนิ
เฟ้อเริม่ทยอยปรบัลงไดบ้า้งใน 2H22 โดย FED คาดเงนิเฟ้อ PCE ปีน้ีที ่ 5.2% ซึง่เป็นระดบัสงูสุดก่อน
ทยอยปรบัลงเขา้หากรอบเป้าหมายของ FED ในระยะยาว อยา่งไรกต็ามในทางกลบักนันโยบายการเงนิที่
ตงึตวัขึน้จะท าใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯคาดวา่จะเตบิโตในอตัราชะลอตวัเหลอืราว 1.7-1.9% ต่อปีในช่วงปี 
2022-2024 หรอืมโีอกาสเกดิ Recession แต่คาดไม่หนักถงึขัน้เป็นวกิฤตรอบใหม่ 

ซึง่หากเปรยีบเทยีบกบัช่วงทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯอยูใ่นภาวะ Stagflation และ Recession จากเงนิเฟ้อทีส่งูถงึ 
12-15% ช่วงปี 1973-1980 และท าให ้ FED ปรบัขึน้ดอกเบี้ยแรงแตะระดบัสงูสดุที่ 20% สง่ผลใหเ้กดิ 
Recession และ GDP พลกิมาหดตวัราว 2% Y-Y ในบางช่วงเวลา จะเหน็ว่าสถานการณ์วกิฤตเงนิเฟ้อ
ปัจจบุนัยงัไมร่นุแรงเท่ากบัในอดตีทีเ่คยเกดิขึน้ แต่เชื่อวา่ตอ้งใช้ระยะเวลานานพอสมควรส าหรบัเศรษฐกจิ
ในการปรบัตวัซึง่คาดกนิระยะเวลายาวถงึปี 2023 

US face Stagflation and Recession in 1970s 

         
Source: Bloomberg  
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FED’s Latest US Economic Projections 

         

Source: FOMC  

เศรษฐกิจไทยยงัดดีูกว่าภมิูภาคอ่ืนๆและไม่เข้าข่าย Stagflation  

แมภ้าพรวมเศรษฐกจิโลกจะเตบิโตชะลอตวัในปี 2022-2023 หลงัฟ้ืนดใีนปี 2021 แต่ไมใ่ช่กบัเศรษฐกจิที่
ไดร้บัอานิสงสจ์ากการ Reopening เปิดประเทศหลงัสถานการณ์ COVID-19 ดขีึน้มาก ท าใหล้่าสดุธปท.
คาดการณ์ GDP ไทยปี 2022 เรง่ตวัขึน้เป็น +3.3% Y-Y และใกล้เคยีงกบักรอบการเตบิโตของสภาพฒัน์
ที ่ 2.5-3.5% Y-Y และขบัเคลื่อนหลกัจากภาคเอกชนทัง้การบรโิภคและการลงทุนทีด่ขีึน้ตามความเชื่อมัน่ 
และสามารถชดเชยการใชจ้า่ยภาครฐัทีช่ะลอตวัตามมาตรการช่วยเหลอืและรกัษา COVID-19 ทีช่ะลอตวั
ลงไดท้ัง้หมด ระยะสัน้ก าลงัซื้อผูบ้รโิภคอาจถูกกระทบจากเงนิเฟ้อทีส่งู แต่เชื่อวา่จะเหน็มาตรการ
ช่วยเหลอืจากภาครฐัออกมาเพิม่เตมิและมโีอกาสเหน็การปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า ขณะทีปี่ 2023 ธปท.คาด 
GDP จะเรง่ตวัขึน้เป็น +4.2% Y-Y จากภาคการท่องเทีย่วทีจ่ะฟ้ืนตวัชดัเจน ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อคาดวา่จะ
พคีในปี 2022 เช่นกนัที ่+6.2% Y-Y ก่อนชะลอลงเหลอื +2.5% ในปี 2023 จากฐานทีส่งูประกอบกบัราคา
น ้ามนัดบิคาดวา่จะเริม่ทรงตวัไดห้ลงัพุง่แรงในปีน้ี ท าใหภ้าพรวมเศรษฐกจิไทยยงัไมเ่ขา้ขา่ยเสีย่งเกดิ
ภาวะ Stagflation เหมอืนสหรฐัฯและยโุรป  

NESDC and BoT Economic Projection 

      % Y-Y 2018 2019 2020 2021 
NESDC BoT 

2022E 2022E 

GDP 4.2 2.3 -6.1 1.6 2.5-3.5 3.3 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 0.3 3.9 4.9 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 3.2 3.5 5.7 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 3.2 -0.2 -1.9 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 3.8 3.4 3.5 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 18.8 7.3 7.9 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.2 4.2-5.2 6.2 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.2 -1.5 - 

 
Source: NESDC and BoT 
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โครงสร้าง GDP ไทยปี 2022 น ้ามนัแพงกดดนัเงินเฟ้อและก าลงัซ้ือระยะสัน้  

   
Source: NESDC, BoT        Source: Bloomberg 

 

การท่องเท่ียวคือกญุแจหลกัของการเติบโตระยะยาวของเศรษฐกิจไทย 

เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมและจ านวนนักท่องเทีย่วไทยจะชดัเจนขึน้ใน 2H22 โดยเฉพาะ 
4Q22 เป็นตน้ไปทีเ่ขา้ High Season อกีครัง้ รวมถงึการผอ่นคลายมาตรการควบคมุของศบค.ทีอ่ยู่
ระหวา่งด าเนินการและพจิารณา ทัง้การยกเลกิใสห่น้ากากในพืน้ทีโ่ล่ง การประกาศให ้ COVID-19 เป็น
โรคประจ าถิน่ รวมถงึการยกเลกิ Thailand Pass ในเดอืน ก.ค. ซึ่งปัจจยัดงักล่าวคาดวา่จะช่วยหนุนให้
จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้ไทยวนัปัจจบุนัราว 1.5 หมื่นคน/วนัในเดอืน พ.ค. 22 ทยอย
ปรบัขึน้แตะระดบั 3 หมื่นคน/วนั ซึง่จากประมาณการของธปท.คาดวา่จ านวนนกัท่องเทีย่วในปี 2022 จะ
อยูท่ี ่ 6 ลา้นคน ประเมนิเบือ้งต้นเราคาดวา่จะสรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศไดก้วา่ 3 แสนลบ.หรอืคดิเป็นราว 
2% ของ GDP ขณะทีปี่ 2023 คาดวา่จะมนีักท่องเทีย่วเรง่ขึน้อยา่งมนียัยะเป็น 19 ลา้นคนหรอืราว 50% 
เทยีบกบัช่วงก่อน COVID-19 จะช่วยสรา้งรายไดจ้ากการท่องเทีย่วกวา่ 1 ลา้นลบ. หรอืคดิเป็นสดัส่วน 
6% ของ GDP  

AOT’s Domestic Passenger Volume  AOT’s International Passenger Volume  

 
Source: AOT and FSSIA Estimates 
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คาดหวงันักท่องเท่ียวเร่งขึน้ใน 4Q22 เป็นต้นไป หนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจระยะยาว 

 
Source: BoT and Finansia Research 
 

การส่งออกยงัแกร่งแม้ฐานสงูและได้อานิสงสจ์ากบาทอ่อน 

การสง่ออกของไทยในช่วง 4M22 ล่าสดุอยูท่ี ่US$9.7 หมื่นลา้น +13.7% Y-Y ยงัเตบิโตไดแ้ขง็แกรง่แม้จะ
เริม่เหน็ผลกระทบของสงครามรสัเซยี-ยเูครนทีก่ระทบยอดสง่ออกของยโูรโซนใหเ้ริม่ชะลอตวั (สดัส่วน 
7.9%) รวมถงึจนี (สดัสว่น 12%) ทีห่ดตวัแรงระยะสัน้จากการ Lockdown แต่ตลาดหลกัอยา่งสหรฐัฯ 
(สดัส่วน 16%) ยงัเตบิโตแขง็แรงเขา้มาชดเชย รวมถงึอนิเดยีซึง่เป็นตลาดสง่ออกใหมข่องไทยทีม่บีทบาท
มากขึน้ในช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมา รวมถงึตลาดตะวนัออกกลางยงัมกีารเตบิโตอยา่งโดดเดน่ต่อเน่ือง (สดัส่วน
รวมกนั 7%) สะทอ้นถงึการกระจายตวัของตลาดที่คอ่นขา้งดแีละช่วยลดความเสีย่งจากบางตลาดทีม่ี
ผลกระทบเฉพาะตวั นอกจากน้ีคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่แรง 9% จากระดบัต ่าสดุของปีที ่32 บาท/ดอลลารเ์ป็น 
35 บาท/ดอลลารย์งัเป็นปัจจยัหนุน ส่วนเทยีบสกุลเงนิหลกัอื่นอยา่งหยวนแนวโน้มยงัคอ่นขา้งทรงตวัที่
ราว 5.20 บาท/หยวน มเีพยีงสกุลยโูรที่คา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้เลก็น้อยราว 2.7% เป็น 36-40 บาท/ยโูร 
ภาพรวมเราจงึมองบวกต่อการสง่ออกไทยในปีน้ี ธปท.คาดมลูคา่การสง่ออกไทย +7.9% Y-Y 

การส่งออกปี 2022 เร่ิมโตชะลอจากฐานสงูปีก่อน สดัส่วนการส่งออกแต่ละตลาดหลกัช่วง 4M22  

 
   Source: MOC Source: MOC 
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Inverted Yield Curve และ Earnings Yield Gap ท่ีแคบท าให้การลงทุนไม่ง่าย 

จากแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ของ FED ทีป่รบัขึน้เรว็ตามแรงกดดนัของเงนิเฟ้อทีส่งู ขณะทีก่ารเตบิโตของ
เศรษฐกจิทีช่ะลอ ท าให ้Bond Yield สหรฐัฯอาย ุ2 ปีปรบัขึน้เรว็แตะ 3.2% ขณะทีอ่าย ุ10 ปีปรบัขึน้ชา้
กวา่และอยูใ่นระดบัใกล้เคยีงกนั ท าใหเ้กดิสญัญาณ Inverted Yield Curve ในบางช่วงเวลา ซึง่เป็น
สญัญาณเตอืนว่ามโีอกาสทีเ่ศรษฐกจิอาจเกดิ Recession ในช่วง 6-12 เดอืนขา้งหน้าและเป็นปัจจยักดดนั
สนิทรพัยเ์สีย่ง นอกจากน้ีการปรบัขึน้ของ Bond Yield ท าให ้ Earnings Yield Gap ของสหรฐัฯแคบลง
เหลอื 3% เทยีบกบัค่าเฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงัที ่ 3.8% และเทยีบกบัช่วงปี 2019 ก่อน COVID-19 ซึง่อยูท่ี่
ราว 4.2% ท าใหก้ารปรบัขึน้หรอืรบีาวดข์องดชันียงัเป็นไปอยา่งจ ากดั อยา่งไรกต็ามพจิารณาตลาดไทยยงั
มภีาพทีด่กีวา่เน่ืองจากยงัไมเ่หน็แนวโน้มเกดิ Inverted Yield Curve ขณะที ่Earnings Yield Gap อยูท่ี ่
3.1% สงูกว่าสหรฐัฯเลก็น้อย แต่ยงัต ่ากว่าคา่เฉลี่ยที ่3.9% เช่นกนัจาก Bond Yield ทีป่รบัขึน้เรว็   

US10YY-US2YY  

   
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

US Earnings Yield Gap TH Earnings Yield Gap  

    
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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คาดตลาดอาจปรบัก าไรบริษทัจดทะเบียนลงเลก็น้อยใน 3Q22 

ปัจจบุนัตวัเลขคาดการณ์ EPS จาก Bloomberg Consensus ปี 2022 อยูท่ี ่97 บาท ขยบัขึน้เลก็น้อยจาก 
94 บาท ในช่วง 1Q22 โดยปัจจยัหลกัคาดเกดิจากกลุ่มพลงังานทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากราคาน ้ามนัดบิทีป่รบัขึน้ 
อยา่งไรกต็ามจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากผูป้ระกอบการทีบ่างสว่นลอ็คตน้ทุนไดถ้งึช่วงกลางปี ท าใหม้โีอกาสที่
จะเหน็แรงกดดนัดา้นตน้ทุนการผลติทีป่รบัตวัสงูขึน้ใน 2H22 และกดดนั Margin รวมถงึราคาน ้ามนัทีค่าด
ยงัยนืระดบัสงูกดดนัเงนิเฟ้อและก าลงัซือ้ ท าใหก้ารสง่ผ่านไปยงัผูบ้รโิภคอาจท าไดไ้มท่ัง้หมด รวมถงึกลุ่ม
พลงังานโดยเฉพาะโรงกลัน่ทีภ่าครฐัขอความช่วยเหลอืใหส้ง่ก าไรบางสว่นเขา้กองทุนน ้ามนัเพื่ออุดหนุน
ราคา เราจงึประเมนิวา่มแีนวโน้มทีจ่ะเหน็การทยอยปรบัลดประมาณการก าไรบรษิทัจดทะเบยีนลง โดย
หากอา้งองิช่วงน ้ามนัแพงในปี 2012-2013 Gross Margin ของ SET Index ปรบัลงราว 1% จากราว 16% 
ในปี 2010 เหลอืราว 15% ในปี 2012-2013 และ Net Margin ลดลงเลก็น้อยจาก 7.6% ในปี 2010 เหลอื
ราว 7% ในช่วงปี 2011-2014 ซึง่ใกลเ้คยีงคาดการณ์ปี 2022 ปัจจบุนัจาก Bloomberg Consensus ที ่
7.2% เราจงึประเมนิวา่อาจเหน็ Downside ของ EPS ใหป้รบัลงเบื้องตน้ราว 5% จาก 97 บาทเหลอืราว 
94-95 บาท  

 
SET EPS and Growth Growth by Sector 

 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

เรา Rerate PER ลงตามสภาพคล่องท่ีลด ท าให้ SET Target ลดเหลือ 1,670 จดุ 

หากอา้งองิประมาณการ EPS ดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้ และใช ้Target PER ของ SET อา้งองิจากระดบัที่เคย
ซือ้ขายสงูสดุในช่วงปี 2017-2019 ที ่ 17.5 เท่า ซึง่เป็นช่วงที่ FED ด าเนินนโยบายการเงนิตงึตวัทัง้การ
ปรบัขึน้ดอกเบีย้จาก 0% เป็น 2.5% และมกีารลดขนาดงบดลุซึง่ถอืวา่ใกล้เคยีงกบัสถานการณ์ปัจจบุนั
มากทีส่ดุ จะท าให ้SET Target ของเราปรบัลงจากเดมิที ่1,770 จุดเหลอื 1,670 จดุ โดยทีร่ะดบั Target 
ดงักล่าวจะเทยีบเท่า PBV ที ่1.7 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลี่ย 10 ปียอ้นหลงั -1SD ซึง่เป็นตวัจ ากดั Downside 
และเรามองวา่ไมไ่ดส้มมตฐิานของเราไมไ่ด ้ Aggressive เกนิไป โดยดชันีปัจจบุนัทีป่รบัฐานลงในเดอืน 
พ.ค. - ม.ิย. ทีผ่า่นมาท าใหม้ ีUpside ราว 7%  
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SET Index Valuation Table   

15 15.5 16 16.5 17 17.5 18 18.5 19 19.5 20

87 1,305 1,349 1,392 1,436 1,479 1,523 1,566 1,610 1,653 1,697 1,740

89 1,335 1,380 1,424 1,469 1,513 1,558 1,602 1,647 1,691 1,736 1,780

91 1,365 1,411 1,456 1,502 1,547 1,593 1,638 1,684 1,729 1,775 1,820

93 1,395 1,442 1,488 1,535 1,581 1,628 1,674 1,721 1,767 1,814 1,860

95 1,425 1,473 1,520 1,568 1,615 1,663 1,710 1,758 1,805 1,853 1,900

97 1,455 1,504 1,552 1,601 1,649 1,698 1,746 1,795 1,843 1,892 1,940

99 1,485 1,535 1,584 1,634 1,683 1,733 1,782 1,832 1,881 1,931 1,980

101 1,515 1,566 1,616 1,667 1,717 1,768 1,818 1,869 1,919 1,970 2,020

103 1,545 1,597 1,648 1,700 1,751 1,803 1,854 1,906 1,957 2,009 2,060

105 1,575 1,628 1,680 1,733 1,785 1,838 1,890 1,943 1,995 2,048 2,100

107 1,605 1,659 1,712 1,766 1,819 1,873 1,926 1,980 2,033 2,087 2,140

PER (x)
EPS

 
 

Source: Finansia Research 

เน้นลงทุนหุ้นทีเก่ียวข้องกบัสินค้าและบริการจ าเป็นและกลุ่ม Reopening 

ภาพกลยทุธห์ลงัจากทีแ่นะน าใหน้ักลงทุนสะสมหุน้ไปรอบล่าสดุบรเิวณ 1,600+- จดุ แลว้ จากดชันีที่
ปรบัตวัลงต่อเน่ืองและทางเทคนิคเริม่มสีญัญาณ Oversold ใน RSI ใหเ้หน็ เราประเมนิวา่ระยะสัน้ 
Downside เริม่จ ากดัมากขึน้ เราประเมนิระดบัทีเ่หมาะสมในการสะสมหุน้เพิม่ที ่ 1,520+- จดุ โดยเริม่ม ี
Upside เทยีบกบั SET Target ใหมข่องเราราว 10% แต่จากแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีไ่มแ่น่นอนและมี
ความเสีย่งชะลอตวั เงนิเฟ้อและราคาน ้ามนัทีส่งูกดดนัก าลงัซือ้ในประเทศ เราจงึเน้นลงทุนในหุน้ Value 
และ Defensive Play ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้และบรกิารจ าเป็น ไดแ้ก่ อาหาร เน้ือสตัว ์การแพทย ์ อสงัหาฯ
ระดบับน ซึง่คาดวา่จะเหน็การเตบิโตของก าไรและการเคลื่อนไหวของราคาทีแ่ขง็แกรง่กวา่ตลาด 
นอกจากน้ีการเปิดประเทศเตม็รปูแบบทีจ่ะเกดิขึน้ใน 2H22 คาดวา่ยงัหนุนกลุ่ม Reopening โดยเฉพาะที่
เกีย่วขอ้งกบันักท่องเทีย่วใหฟ้ื้นตวัอยา่งต่อเน่ือง เราเลอืกหุน้ Top Pick ในช่วง 2H22 ไดแ้ก่ BBL CK 
CPN MAKRO ORI PR9 SAPPE SHR SISB 

BBL ราคาเป้าหมายจาก FSSIA 134 บาท (มีแนวโน้มปรบัขึน้) 

- คาดก าไร 2Q22-4Q22 เตบิโต Y-Y ทุกๆไตรมาสจากการตัง้ส ารองทีล่ดลง คณุภาพสนิทรพัย์
ทีค่าดรกัษาระดบัทรงตวัได ้ โดยพอรต์สว่นใหญ่ของ BBL เป็นลูกคา้รายใหญ่ประมาณ 40% 
ซึง่ไดร้บัผลกระทบจ ากดัจากภาวะเงนิเฟ้อ เราคาดก าไรสทุธ ิ 2022 +13% Y-Y และปี 2023 
+11% Y-Y โดยประเมนิว่าม ี Upside เพิม่เตมิหากดอกเบีย้นโยบายมกีารปรบัขึน้ เน่ืองจาก 
BBL เป็นหน่ึงในธนาคารทีจ่ะไดร้บัประโยชน์สงูสุดจากแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ ดา้น Valuation 
ถอืวา่ยงัถูกมาก เทรด PBV ต ่าเพยีง 0.5 เท่า ท าให ้Downside จ ากดั 

CK ราคาเป้าหมาย 26 บาท 

- ทศิทางการรบังานใหมเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองหนุน Backlog ปัจจบุนัไต่ระดบัขึน้เป็น 6.5 หมื่นลบ.
และอยูร่ะหว่างรอเซน็โรงไฟฟ้าหลวงพระบางของ CKP กวา่ 8-9 หมื่นลบ.ใน 2H22 คาดหนุน
ให ้ Backlog แตะ 1.3 แสนลบ.ในปีน้ี ซึง่ยงัไมร่วมการเขา้ประมลูงานใหมอ่กีหลายโครงการ 
ระยะสัน้ม ีCatalyst จากรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีย่ื่นซอง 27 ก.ค. และรูผ้ลปลายปีน้ี ซึ่เราคาดกลุ่ม 
BEM-CK มแีตม้ต่อเหนือคูแ่ขง่ บวกกบัแนวโน้มงบ 2Q22 ฟ้ืนตวัเดน่ สว่นระยะกลาง-ยาวเป็น
บวกตามการยกฐานปรมิาณงานในมอื ขณะทีร่าคาหุน้เทรดบน PBV 1.3x ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ใน
อดตีที ่ 1.8x ยงัไมส่ะทอ้นธรุกจิรบัเหมาทีเ่ขา้สูข่าขึน้รอบใหม่และ Discount NAV ทีถ่อืใน
บรษิทัลูกอยูม่าก 
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CPN ราคาเป้าหมายจาก FSSIA 82 บาท 

- โมเมนตมัก าไรของ CPN คาดว่าจะฟ้ืนตวัชดัเจนใน 2Q22 เป็นต้นไปตามการ Reopening 
หนุนตวัเลขผูใ้ชบ้รกิารและผูเ้ช่าปรบัตวัขึน้ เช่นเดยีวกบัยอดขายธุรกจิอสงัหาฯ สง่ผลให้
สว่นลดทีใ่หผู้เ้ช่าในช่วง 1-2 ปีทีผ่่านมาจะทยอยหมดไป ระยะกลาง-ยาวการเตบิโตรองรบัจาก
การลงทุนใหม่ๆ ทัง้การเขา้ซือ้หุน้ SF ศูนยก์ารคา้ ทีอ่ยูอ่าศยั และโรงแรมวงเงนิ 1.2 แสนลบ.
ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า เราคาดก าไรปี 2022-2023 เตบิโตในอตัราเรง่ +202% Y-Y และ +33% 
Y-Y ตามล าดบั และกระทบคอ่นขา้งจ ากดัจากเงนิเฟ้อทีส่งู 

MAKRO ราคาเป้าหมายจาก FSSIA 52 บาท 

- ระยะสัน้การฟ้ืนตวัของ Lotus’s อาจล่าชา้กวา่คาด จากคา่ใช้จา่ยการปรบัโครงสรา้งทีย่งัสงู 
แต่ระยะถดัไปในช่วง 2H22–2023 น่าจะไดเ้หน็การฟ้ืนตวัทีด่ขีึน้ รวมถงึ Synergy ทีจ่ะเกดิขึน้
ระหวา่งกนั ขณะทีธ่รุกจิคา้สง่ MAKRO ยงัแขง็แกรง่ต่อเน่ือง คาด SSSG 2Q22 เป็นบวกมาก
ขึน้ราว 5-7% Y-Y เรายงัคาดวา่ MAKRO และ Lotus’s จะไดร้บัผลกระทบจาก Inflation 
คอ่นขา้งจ ากดั เพราะรายไดส้ว่นใหญ่เป็นการขายอาหารและเครื่องดื่ม รวมถงึสนิคา้อุปโภคๆ
ต่างๆทีจ่ าเป็นต่อการด ารงชวีติ เราไดม้กีารท า Sensitivity พบวา่กรณีมกีารปรบัขึน้ค่าแรงขัน้
ต ่าทุก 10% คาดจะกระทบต่อก าไร MAKRO ราว 5.5% ซึง่เชื่อวา่การขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าจะเป็น
บวกต่อรายไดข้องกลุ่มคา้ปลกีเพราะจะมกีารจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้ โดยหาก SSSG ขยบัขึน้
เพยีง 1% กจ็ะสามารถหกัลา้งผลลบของคา่แรงทีป่รบัขึน้ไดท้ัง้หมด ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมาบรษิทั
จะไดผ้ลบวกสทุธจิากการปรบัขึน้ค่าแรง 

ORI ราคาเป้าหมาย 15 บาท 

- โมเมนตมัผลประกอบการใน 1Q22-4Q22 คาดไต่ระดบัขึน้ต่อเน่ืองในทุกไตรมาส  หนุนจาก
แผนโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหม ่6 โครงการและการรกุเปิดโครงการแนวราบใหมจ่ านวนมากใน 
2H22 เราคาดก าไรปกตปีิ 2022 โตแกรง่ +35% Y-Y สงูกวา่กลุ่มอสงัหาฯ +14% Y-Y จดุเด่น
คอืการเพิม่การครองสว่นแบ่งการตลาด, การขยายพอรต์ในธรุกจิอื่นซึง่เริม่เกบ็เกี่ยวการลงทุน
ตัง้แต่ 2H22 และม ีStory การ Spin off บรษิทัลูก เป็นปัจจยัหนุนการเตบิโต ราคาหุน้เทรด
บน PER เพยีง 7.4 เท่าต ่ากวา่กลุ่มฯที ่ 8.5 เท่า ซึง่มองวา่ ORI สมควรไดร้บั Premium 
Valuation จากโมเดลธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่กวา่ 

PR9 ราคาเป้าหมายจาก FSSIA 16.50 บาท 

- ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 2Q22 ยงัเรง่ตวัแกรง่ Y-Y จากทศิทางรายไดเ้ดอืน เม.ย.-พ.ค. ทยีงั
แขง็แรงโดยเฉพาะการรกัษาโรคซบัซอ้นทีเ่พิม่ขึน้ ผูบ้รหิารคาดว่าเป้ารายไดปี้น้ี +20% Y-Y 
ดกีวา่ทีเ่คยประเมนิช่วงต้นปีจากทัง้รายไดผู้ป่้วยต่างชาตแิละไทยที่ฟ้ืนตวั ส่วนเงนิเฟ้อกระทบ
จ ากดัต่อ PR9 จากราคาทีย่งัถูกกวา่โรงพยาบาลระดบัใกลเ้คยีงกนัอื่นๆ คาดก าไรปี 2022 
+65% Y-Y เริม่เกบ็เกีย่วประโยชน์จากการลงทุนอาคารใหมเ่ตม็ที่  

  SAPPE ราคาเป้าหมาย 38 บาท (มีแนวโน้มปรบัขึ้น) 

- คาดก าไรสทุธ ิ 2Q22 จะเรง่ตวัขึน้ท าจดุสงูสุดใหม่จากการเตบิโตของตลาดสง่ออกทีเ่ริม่ออก
ดอกออกผลอย่างมนียัส าคญั ปัจจบุนัสง่ออกไปกวา่ 98 ประเทศทัว่โลก มสีดัสว่นรายได้
สง่ออก 65% จงึไดผ้ลบวกจากบาทอ่อนคา่ โดยผูบ้รหิารตัง้เป้ารายได ้5 ปีขา้งหน้าเตบิโตปีละ 
22% แตะ 1 หมื่นลา้นบาทในปี 2026 เรามองอนิเดยีจะกลายเป็น Rising Star ของบรษิทั เริม่
เหน็การเตบิโตเรง่ตวัขึน้ใน 1-2 ไตรมาสทีผ่า่นมา เป็นตลาดทีม่ศีกัยภาพมากทัง้ในแงจ่ านวน
ประชากร และมแีผนขยายก าลงัการผลติครัง้ใหญ่ในปี 2024-2025 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ไม่
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มหีน้ีเงนิกูย้มืธนาคารและคาด Dividend Yield สงูราว 5-6% ต่อปี ทัง้น้ีประมาณการก าไรและ
ราคาเป้าหมายยงัม ีUpside จากตลาดอนิเดยี ซึง่เรายงัไมไ่ดร้วมไวใ้ประมาณการ 

SHR ราคาเป้าหมายจาก FSSIA 5.20 บาท 

- โมเมนตมัการฟ้ืนตวัยงัดตี่อเน่ืองโดย Occupancy Rate 2QTD ยงัฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง ขณะที่ 
ADR ปรบัตวัขึน้อยา่งโดดเด่นและคาดชดเชยฝัง่ตน้ทุนทีเ่พิม่ไดท้ัง้หมด ไดอ้านิสงสจ์ากการ
เปิดประเทศใน 2H22 บรษิทัประเมนิวา่รายไดจ้ะปรบัตวัขึน้ 3 เท่าในปี 2025 ทัง้สนิทรพัย์
โรงแรมเดมิทีเ่ตบิโต การเปิดโรงแรมใหม ่รวมถงึดลี M&A ในอนาคตดว้ยวงเงนิลงทุน 4.5 พนั
ลบ. ปัจจบุนั Valuation อยูใ่นระดบัต ่าเทยีบกบัคูแ่ขง่โดยเทรด PBV เพยีง 1 เท่า เทยีบกบั
กลุ่มทีส่ว่นใหญ่เทรดราว 2.5-3 เท่า 

SISB ราคาเป้าหมาย 15 บาท 

- คาดก าไรจะกลบัมาเรง่ตวัและเป็นขาขึน้ Q-Q และ Y-Y ชดัเจนใน 2Q22 หลงักลบัมาเปิดท า
การเรยีนการสอนปกตสิง่ผลใหจ้ านวนนกัเรยีนปรบัตวัเพิม่ขึน้อกีครัง้โดยเฉพาะเดก็เลก็ 
รวมถงึแรงหนุนจากการปรบัขึน้คา่ธรรมเนียมการศกึษาหลงัใหส้ว่นลดในช่วง COVID-19 
หนุนก าไรโตต่อเน่ืองใน 2H22 การเตบิโตถูกรองรบัดว้ยการเปิด 2 Campus ใหมท่ีน่นทบุรทีี่
การแขง่ขนัไมส่งูและระยองทีป่ระชากรมรีายไดต้่อหวัสงูเป็นอนัดบั 2 ของประเทศซึง่เป็น
ตลาดทีม่ศีกัยภาพ เราประเมนิก าไรปี 2022-2026 กลบัสูช่่วงเตบิโตอกีครัง้ที ่+29% CAGR 

TFG ราคาเป้าหมาย 6.30 บาท (มีแนวโน้มปรบัขึน้) 

- แนวโน้มก าไรจะเรง่ขึน้ต่อใน 2Q22–3Q22 ทัง้จากปัจจยัฤดูกาล ปรมิาณขายฟ้ืนตวัทัง้ใน
ประเทศและตลาดสง่ออก รวมถงึราคาเน้ือสตัวย์งัปรบัตวัสงูขึน้ไดด้ที ัง้ราคาไก่หน้าฟารม์ล่าสุด
ขยบัขึน้แตะระดบั 45 บาท/กก. และราคาหมมูชีวีติทัง้ตวัขยบัขึน้ 100-110 บาท/กก. แล้ว ซึง่
ปรบัขึน้ไดม้ากกว่าตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัว ์ ขณะทีม่รีายไดส้ง่ออกไก่ราว 15% ของรายได้
รวมคาดไดผ้ลบวกจากบาทอ่อน เราคาดแนวโน้มราคาเน้ือสตัวท์รงตวัสงูขึน้ในช่วง 2H22 
สว่นหน่ึงเป็นผลจาก ASF ทีเ่กดิขึน้ตัง้แต่ช่วงตน้ปี 2022 ท าใหผ้ลผลติหมใูนไทยลดลงราว 
20% และคาดตอ้งใชเ้วลาราว 1.5-2 ปี กวา่ผลผลติจะกลบัมาสูร่ะดบัปกตอิกีครัง้ เรามี
แนวโน้มปรบัเพิม่ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย เบือ้งตน้อาจขยบัมาอยูใ่นกรอบ 6.50-
7 บาท อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ไดป้รบัขึน้มาเรว็จงึแนะน ารอซือ้อ่อนตวั 

Our Top 2H22 Picks 
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

BBL* 134.00 10.3  4.8  8.8  8.4  0.5  0.5  6.0  6.2  3.7  5.2  

CK 26.00 29.5  56.9  28.8  18.4  1.3  1.2  4.3  6.5  1.4  2.2  

CPN* 82.00 18.9  31.2  31.3  23.9  3.3  3.0  13.4  16.2  1.5  1.9  

MAKRO* 52.00 -49.8  33.6  28.9  21.6  1.2  1.2  4.3  5.6  2.6  3.5  

ORI 15.00 6.7  14.0  7.3  6.4  1.6  1.4  21.2  22.5  5.5  6.2  

PR9* 16.50 62.9  15.9  27.8  24.0  2.5  2.4  9.3  10.2  2.6  2.9  

SAPPE 38.00 23.3  20.5  20.6  17.1  3.5  3.3  17.1  19.8  3.9  4.7  

SHR* 5.20 nm 337.6  135.1  30.9  1.0  1.0  0.7  3.2  0.2  1.4  

SISB 15.00 35.9  39.1  39.4  28.4  5.1  4.6  13.5  17.1  1.0  1.4  

TFG 5.20 257.6  13.7  17.9  15.7  3.0  2.7  15.6  15.6  2.2  2.3  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 
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Oct-17 to Sep-19 Sector Return 2022YTD 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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 าเนนิกจิการของบรษัิท

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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


