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 Domestic/Reopening ดดีูกว่า Global แต่ต้อง Selective 
o เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยใน 4Q22-2023 จากการ Reopening และเปิด

ประเทศ หนุน GDP ใหม้แีนวโน้มเตบิโตในอตัราเรง่ โดยประเมนิ GDP ไทยเตบิโตราว +3% และ +4.2% 
ในปี 2022-2023 ตามล าดบั เครื่องยนตข์บัเคลื่อนจะมาจากการบรโิภค การลงทุน และโดยเฉพาะการ
ท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัอยา่งมนีัยยะ ขณะทีภ่าคการสง่ออกเริม่โตชะลอจากฐานทีส่งูและคาดเริม่ถูกกระทบบา้ง
จากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอ ส่วนตลาดอนิเดยีจะมบีทบาทอยา่งมากต่อเศรษฐกจิไทยในระหวา่งรอจนีฟ้ืนตวั 

o เงนิเฟ้อทัว่โลกโดยเฉพาะในสหรฐัฯและยโุรปยงัคงอยู่ในระดบัสงูและเกินเป้าหมายระยะยาวของทัง้ FED 
และ ECB ที ่ 2% อยา่งมนียัยะ ท าใหน้โยบายการเงนิยงัอยูใ่นทศิทางตงึตวัเรว็ ล่าสุด FED ปรบัเพิม่
ดอกเบีย้ 0.75% เป็นครัง้ที ่ 3 ตดิต่อกนัและ Dot Plot สะทอ้นวา่ดอกเบีย้จะสงูยาวไปจนถงึปี 2023 ที่
ระดบั 4.6% และยงัเดนิหน้าลดขนาดงบดลุอย่างต่อเน่ือง ทัง้ 2 ปัจจยักดดนัใหเ้ศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอ
ตวัชดัเจนและยงัมคีวามเสีย่งเกดิ Recession ดา้นราคาน ้ามนัแมอ้่อนตวัระยะสัน้จากความกงัวล 
Demand ชะลอ แต่เราคาด OPEC จะมกีารปรบัก าลงัการผลติใหส้มดลุ ประกอบกบัการเขา้สูช่่วงฤดู
หนาว คาดท าใหร้าคาน ้ามนัมโีอกาสฟ้ืนตวัใน 4Q22-1Q23   

o เราประเมนิ กนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้เป็น 1.25% ปี 2022 และ 1.75% ปี 2023 ตามเศรษฐกจิทีฟ้ื่นกลบัไป
เท่าช่วงก่อน COVID-19 รวมถงึแรงกดดนัของ Policy Gap ของธนาคารกลางประเทศอื่นๆ ประกอบกบั
ภาคการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นคาดท าใหไ้ทยเริม่ทยอยขาดดลุบญัชเีดนิสะพดัลดลง ซึง่จะช่วยลดแรงกดดนัของ
คา่เงนิบาทปัจจบุนัทีอ่ยูใ่นทศิทางอ่อนคา่ ใหก้ลบัมาแขง็คา่ไดใ้นปีหน้า  

o กระแสเงนิทุนต่างชาตคิาดชะลอการไหลเขา้ระยะสัน้จากความผนัผวนของตลาดเงนิทุนทัว่โลก แต่จาก
สถานะถอืครองหุน้ไทยของต่างชาตปัิจจบุนัที ่ 27.3% ยงัต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงัที ่ 30.2% และ 
2022YTD ซือ้กลบัราว 1.5 แสนลบ.หรอืเพยีง 50% ของทีข่ายสทุธชิ่วง COVID-19 สะทอ้นวา่ต่างชาตยิงั 
Under-Owned หุน้ไทยอยูม่าก เราคาดวา่มโีอกาสที่กระแสเงนิทุนจะพลกิมาไหลเขา้ในระยะถดัไปตาม
เศรษฐกจิไทยทีดู่ดกีวา่เศรษฐกจิโลก  

o ปัจจบุนัคาดการณ์ EPS จาก Bloomberg Consensus ปี 2022-2023 อยูท่ี ่+9.4% Y-Y และ +5.5% Y-Y 
ตามล าดบั โดยกลุ่มทีเ่ตบิโตเด่นส่วนใหญ่เป็น Domestic Play สอดคลอ้งกบัภาพเศรษฐกจิ เราประเมนิ 
SET Target ปี 2023 ที ่1,760 จุด (EPS 110 บาท องิ Target PER 16 เท่า) ม ีUpside ราว 7% จาก
ปัจจบุนั มองจงัหวะอ่อนตวัลงหากรอบ 1,600-1,610+- จดุ เป็นจงัหวะทยอยเขา้สะสมระยะกลาง-ยาว 
ยงัคงเน้นหุน้กลุ่ม Domestic และ Reopening Play เราเลอืก Top Pick ช่วง 4Q22-2023 ไดแ้ก่ AOT 
BBL CK CPALL CPN JWD M NSL TU 

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

 Price 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

AOT* 85.00 nm 99.0  62.4  31.3  8.8  7.2  15.1  25.2  0.7  1.5  

BBL* 170.00 11.5  13.7  7.7  6.8  0.5  0.5  6.4  6.9  4.7  5.1  

CK 25.00 63.8  43.4  25.4  17.7  1.4  1.3  5.5  7.4  1.6  2.3  

CPALL* 82.00 30.1  20.8  22.9  18.9  4.7  4.1  18.5  19.9  1.8  2.1  

CPN* 85.00 32.6  9.7  20.1  18.3  3.4  3.1  18.1  17.8  1.9  2.1  

JWD 23.00 15.3  10.7  26.6  24.0  4.7  4.4  17.5  18.3  2.6  2.9  

M 66.00 46.7  9.9  22.5  20.4 4.2  4.1  18.6  20.0  3.8  4.4  

NSL 26.00 13.2  14.8 18.0 15.7 4.7 4.4 26.0 28.1 4.5 5.4 

TU 24.50 19.1  14.9  11.3  10.2 1.4  1.3  11.9  12.5  5.0  5.4 

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

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อเศรษฐกจิไทยใน 2H22 ทีจ่ะทยอยเรง่ตวัขึน้ตามการ Reopening ซึง่ช่วยหนุน
ใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาเป็นปกตใิกลเ้คยีงช่วงก่อน COVID-19 รวมถงึจ านวนนกัท่องเทีย่วที่
ทยอยฟ้ืนตวั สง่ผลใหภ้าพรวม GDP ปี 2022 ของไทยจะเตบิโตแรงขึน้โดย NESDC คาดเตบิโตในกรอบ 
2.7-3.2% Y-Y ขณะทีธ่ปท.คาด +3.3% Y-Y เรง่ตวัขึน้จากปี 2021 ที ่+1.6% ขณะทีปี่ 2023 ธปท.คาดวา่
จะเตบิโตในอตัราเรง่เป็น +4.2% Y-Y โดยแรงหนุนหลงัมาจากการบรโิภคภาคเอกชนและโดยเฉพาะภาค
การท่องเทีย่ว ซึง่หากเปรยีบเทยีบกบัเศรษฐกจิกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ทัง้สหรฐัฯ ยโุรป ทีม่แีนวโน้มการ
เตบิโตชะลอตวัจากปัญหาเงนิเฟ้อทีส่งู ท าใหธ้นาคารกลางทัง้ FED และ ECB จ าเป็นตอ้งเรง่ขึน้ดอกเบีย้
เรว็ สง่ผลใหแ้นวโน้ม GDP กลุ่มประเทศพฒันาแล้วจาก World Bank ในปี 2022-2023 เตบิโตเพยีง 
+2.6% Y-Y และ +2.2% Y-Y ตามล าดบัและก าลงัเผชญิภาวะ Stagflation รวมถงึเราประเมนิว่ามโีอกาส
เหน็ Downside และถูกปรบัลงอกีในอนาคตและยงัเสีย่งเกดิ Recession มากขึน้  

NESDC and BoT Economic Projection 

      % Y-Y 2018 2019 2020 2021 
NESDC BoT 

2022E 2022E 2023E 

GDP 4.2 2.3 -6.1 1.6 2.7-3.2 3.3 4.2 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 0.3 4.4 4.9 3.6 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 3.2 3.1 5.4 4.5 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 3.2 -0.2 -1.9 -0.5 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 3.8 2.0 3.5 3.4 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 18.8 7.9 7.9 2.1 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.2 6.3-6.8 6.2 2.5 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.2 -1.6 - - 

Source: NESDC and BoT 

เศรษฐกิจโลกปี 2022-2023 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  
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การบริโภคภาคเอกชนฟ้ืนชดัเจนและเป็นขาขึ้น 

จากสถานการณ์ COVID-19 ทีผ่อ่นคลายขึน้โดยเฉพาะการปรบัเปลีย่นพฤตกิรรมในการอยู่รว่มกนัใน
ระยะยาว ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะการใชจ้า่ยและการบรโิภคในประเทศทยอยฟ้ืนตวั
ต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบัดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีฟ้ื่นตวั โดยล่าสดุเดอืน ส.ค. 22 อยูท่ี ่ 43.7 สงูสดุใน
รอบ 7 เดอืนนบัตัง้แต่มกีารระบาดของโอมคิรอน แมย้งัคงหา่งจากระดบัปกตก่ิอน COVID-19 ทีร่าว 70 
แต่คาดวา่แนวโน้มจะทยอยฟ้ืนตวัขึน้อยา่งต่อเน่ืองตามทศิทางเศรษฐกจิ  

ระยะสัน้อาจมปัีจจยักดดนัจากราคาพลงังานทีส่งูขึน้โดยเฉพาะผลกระทบของสงครามรสัเซยี-ยเูครน และ
มาตรการคว ่าบาตรของยโุรปต่อรสัเซยี โดยราคาน ้ามนัดบิ Brent ปรบัตวัขึน้ +20% YTD และมแีนวโน้ม
ขยบัขึน้ต่อในช่วง 4Q22 จากการเขา้ช่วงฤดหูนาว และสง่ผลใหเ้งนิเฟ้อไทยเรง่ตวัขึน้โดยล่าสดุเดอืน ก.ค. 
22 เงนิเฟ้อทัว่ไปเรง่ขึน้เป็น +7.6% Y-Y แต่คาดวา่มโีอกาสทีจ่ะผา่นจดุสงูสุดใน 3Q22 ขณะทีเ่งนิเฟ้อ
พืน้ฐานแมย้งัมแีนวโน้มสงูขึน้โดยล่าสดุเดอืน ก.ค. +3.2% Y-Y จากการสง่ผ่านตน้ทุนการผลติตามทศิทาง
เงนิเฟ้อผูผ้ลติที่พุง่ขึน้ในช่วงก่อนหน้า แต่ประมาณการจากธปท.คาดเงนิเฟ้อพืน้ฐานปี 2022 +2.2% Y-Y 
ถอืวา่ไมส่งูจนน่ากงัวลและคาดว่าจะผอ่นคลายลงในปี 2023 เหลอื +1.7% Y-Y ซึง่ไมส่รา้งแรงกดดนัใน
การด าเนินนโยบายการเงนิใหต้งึตวัเรว็เหมอืนฝัง่สหรฐัฯและยโุรป 

 การบริโภคภาคเอกชนเร่งตวัต่อเน่ือง ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคไทยทยอยฟ้ืนตวั  

 
Source: NESDC Source: UTCC 

เงินเฟ้อไทยปรบัขึน้แต่คาด Headline ก าลงัผ่านพีค หน้ีครวัเรือนยงัสงู แต่จะทยอยปรบัลงตาม GDP ท่ีดีขึน้  

  
Source: UTCC Source: BoT 
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การปรบัขึ้นค่าแรงขัน้ต า่เป็นบวกมากกว่าลบ 

ครม.อนุมตักิารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าเฉลีย่ราว 5-8% โดยหากอา้งองิตวัเลขของกรงุเทพฯ อยูท่ี ่ 353 บาท 
เพิม่ขึน้ +6.6% ซึง่ถอืว่าคอ่นขา้งสูงหากเทยีบกบัการปรบัขึน้ 3 ครัง้ก่อนหน้าในปี 2016 2018 และ 2020 
ซึง่ปรบัขึน้เฉลีย่เพยีงครัง้ละ +3.3% ซึง่อาจสรา้งความกงัวลต่อตลาดจากตน้ทุนทีป่รบัตวัขึน้โดยเฉพาะ
กลุ่มทีใ่ชแ้รงงานคนคอ่นขา้งมาก เช่น รบัเหมาฯ (สดัสว่น 20% ของตน้ทุนรวม) รา้นอาหาร (สดัส่วนราว 
35-40% ของตน้ทุนรวม) เราประเมนิวา่จะท าใหต้้นทุนเพิม่ขึน้ไมม่ากนกัเพยีง 1.3% และ 2.3% 
ตามล าดบั ซึง่เราเชื่อวา่ผูป้ระกอบการจะปรบัตวัได้ รวมถงึมกีารทยอยปรบัขึน้ราคาขายล่วงหน้าแลว้
บางสว่นในช่วง 1H22 และสถติใินอดตีช่วงปรบัขึน้คา่แรงพบวา่ไม่ไดส้ง่ผลกระทบต่อ Gross Margin 
อยา่งมนียัยะตามบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาฯวนัที ่ 25 ม.ีค. 22 และกลุ่มอาหารและอเิลก็ทรอนิกสว์นัที ่ 28 
เม.ย. 22 ในทางกลบักนัเรามองวา่จะช่วยหนุนก าลงัซือ้โดยเฉพาะกลุ่มรากหญ้าซึง่ถูกกระทบจากวกิฤต 
COVID-19 สงูสดุรวมถงึแรงกดดนัจากเงนิเฟ้อทีส่งูใหท้ยอยฟ้ืนตวัได ้ 

นอกจากน้ี เราไดเ้ปรยีบเทยีบการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่ากบั Same Store Sales Growth ของ CPALL และ 
MAKRO ซึง่เป็นสนิคา้อุปโภคบรโิภคพบว่ามกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปในทศิทางเดยีวกนั เราจงึมมีมุมองเชงิ
บวกต่อการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าในรอบน้ี   

 ค่าแรงขัน้ต า่รายวนัของไทย  SSSG ของ CPALL และ MAKRO สอดคล้องกบัค่าแรงท่ีขึน้  

 
Source: Finansia Research Source: CPALL MAKRO and Finansia Research 

SSSG มีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2H22  

                
Source: Company Data and Finansia Compilation 
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การใช้จ่ายภาครฐัชะลอ แต่การลงทุนทัง้รฐัและเอกชนยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 

การใช้จา่ยภาครฐัเริม่มสีญัญาณชะลอตวัลงตัง้แต่ 1H22 โดยเป็นผลจากสถานการณ์ COVID-19 ทีด่ขีึน้ 
รวมถงึการปรบัเกณฑก์ารรกัษาผูป่้วยโดยยกเลกิ UCEP และเปลี่ยนเป็น UCEP Plus โดยใหผู้ป่้วยสี
เขยีวกลบัไปรกัษาตามสทิธทิี่ม ี และรกัษาฟรเีฉพาะผูป่้วยสเีหลอืงและสแีดงทีเ่สีย่งอาการรนุแรงหรอืมี
อาการรุนแรงเท่านัน้ อยา่งไรกต็าม ในฝัง่ของการลงทุนคาดวา่ยงัอยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แรง ภาคเอกชนมี
แนวโน้มดขีึน้ต่อเน่ืองตามดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิทีฟ้ื่นตวัสูใ่กลแ้ตะระดบั 50 กลบัมาอยูใ่นระดบั
เดยีวกบัช่วงก่อน COVID-19 รวมถงึจ านวนโครงการขอสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI ทีป่รบัตวัขึน้ใน 1H22 
และสว่นใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายทัง้ ยานยนต ์ เกษตรอาหาร และปิโตรเคม ี ในพืน้ที ่ EEC 
สอดคลอ้งกบันโยบายประเทศ ส่วนการลงทุนภาครฐัคาดยงัดตี่อเน่ืองจากโครงการใหญ่ทีอ่อกประมลูและ
เริม่ก่อสรา้ง จากการเกบ็รวบรวมขอ้มลูเราคาดโครงการภาครฐัทีม่แีผนเปิดประมลูและลงทุนในปีปลายปี 
2022-2023 มมีลูคา่รวมทัง้สิน้กว่า 5.1 แสนลบ. ธปท.ประเมนิการลงทุนภาครฐัจะเตบิโตราว 3.4-3.5% ใน
ปี 2022-2023 สว่นการลงทุนภาคเอกชนเตบิโต 5.4% และ 4.5% ในปี 2022 และ 2023 ตามล าดบั 
หลงัจากอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ปกตใินปี 2020-2021 และสงูกวา่คาดการณ์การเตบิโตของ GDP ในภาพรวม  

การใช้จ่ายภาครฐัจะชะลอ แต่การลงทุนยงัแขง็แรง ดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจฟ้ืนเรว็เข้าใกล้ก่อน COVID-19 

       
Source: NESDC Source: BoT 

จ านวนโครงการขอ BOI และมลูค่าการลงทุน 1H22  อตุสาหกรรมเป้าหมายในการขอ BOI  

    
Source: BOI Source: BOI  
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โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของไทยปี 2022-2023 

โครงการลงทุน  มลูค่า (ลบ.)   ปีประมูล  
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัตก ตลิง่ชนั-ศนูยว์ฒันธรรม                   128,000  2022 
รถไฟฟ้าสแีดงต่อขยาย ตลิง่ชนั-ศาลายา                     10,670  2023 
รถไฟฟ้าสแีดงต่อขยาย ตลิง่ชนั-รพ.ศริริาช                      4,694  2023 
รถไฟฟ้าสแีดงต่อขยาย รงัสติ-ม.ธรรมศาสตร ์                      6,469  2023 
รถไฟฟ้าสแีดงต่อขยาย Missing Link                     44,158  2023-2024 
รถไฟทางคู่ขอนแก่น-หนองคาย                     28,759  2022 
รถไฟทางคู่จริะ-หนองคาย                     36,000  2023 
รถไฟทางคู่ปากน ้าโพ-เด่นชยั                     62,800  2023 
ทางด่วนสายกระทู-้ป่าตอง                     14,000  2023 
มอเตอรเ์วยบ์างขนุเทยีน - บางบวัทอง (M9)                     46,000  2023 
มอเตอรเ์วยร์งัสติ-บางปะอนิ (M5)                     25,000  2023 
มอเตอรเ์วยบ์างขนุเทยีน-บา้นแพว้ (M82)                         800  2023 
มอเตอรเ์วยน์ครปฐม-ชะอ า (M8)                     61,000  2023-2024 
ส่วนต่อขยายทศิตะวนัออก ท่าอากาศยานสุวรรณภมู ิ                      7,830  2023 
ท่าอากาศยานดอนเมอืง เฟส 3                     36,829  2023 
รวม                    513,009    

Source: CK STEC and Finansia Compilation 

 
การท่องเท่ียวจะเร่งตวัชดัตัง้แต่ 4Q22 เป็นต้นไป 

การท่องเทีย่วไทยเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัชดัเจนหลงัทัว่โลก (ยกเวน้จนี) มกีารเปิดประเทศและ
กลบัมาใชช้วีติปกตมิากขึน้และท าใหก้ารท่องเทีย่วระหวา่งประเทศฟ้ืนตวั นอกจากน้ี ยงัมปัีจจยับวก
ภายในประเทศหลงัจากมกีารยกเลกิ Thailand Pass ในเดอืน ก.ค. 22 ทีผ่า่นมา สง่ผลใหจ้ านวน
นกัท่องเทีย่วปรบัเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยยะเป็น 3.6 หมื่นคนต่อวนัจากต้นปีทีเ่ป็นเขา้มาเพยีง 5-6 พนัคนต่อวนั 
และยงัคงมแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้ต่อเน่ืองโดยเฉพาะ 4Q22 ทีเ่ขา้ High Season ซึง่มโีอกาสหนุนนกัท่องเที่ยว
เรง่ตวัแตะ 5 หมื่นคนต่อวนั (เดอืนละราว 1.5 ลา้นคน) ล่าสุดจ านวนนกัท่องเทีย่ว 7M22 อยูท่ี ่3.2 ลา้น
คน เตบิโตกา้วกระโดดจากปีก่อนทีย่งัเผชญิการระบาดของ COVID-19 หลายระลอก และคดิเป็นสดัส่วน 
53% จากเป้านักท่องเทีย่วของธปท.ปีน้ีที ่ 6 ลา้นคน ซึง่เราเชื่อว่าจะมกีารปรบัเป้าขึน้เป็น 9-10 ลา้นคน 
สว่นปี 2023 ธปท.คาดจ านวนนกัท่องเทีย่วเรง่ขึน้เป็น 19 ลา้นคน +2.2x Y-Y คดิเป็นระดบั 48% เทยีบ
กบัช่วงก่อน COVID-19 มโีอกาสปรบัขึน้เช่นกนั นอกจากน้ีหากองิการใช้จา่ยเฉลี่ยราว 4.5-5 หมื่นบาท
ต่อคน เราประเมนิวา่จะช่วยสรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศปี 2022-2023 ราว 3 แสนลบ.และ 9 แสนลบ. 
ตามล าดบั ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 5.3% ของ GDP ขณะทีปี่ 2023 เทยีบกบัก่อน COVID-19 ทีร่าว 12% ของ 
GDP 
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Thailand’s Daily Tourist Arrivals  Thailand’s Tourist Receipts and % to GDP  

    
Source: MOTS and Finansia Research Source: MOTS and BoT 

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

           
Source: AOT and FSSIA Estimates 

 

การส่งออกโตชะลอจากฐานสงูและเศรษฐกิจโลกชะลอ แต่บาทอ่อนยงัช่วยประคอง 

การสง่ออกของไทยในช่วง 7M22 ล่าสดุอยูท่ี ่US$1.73 แสนลา้น +11.5% Y-Y ถอืเป็นการเตบิโตทีย่งัคง
แขง็แรง แตห่ากพจิารณาเฉพาะเดอืน ก.ค. 22 เริม่เหน็การชะลอเหลอื US$2.36 หมื่นลา้น +4.3% Y-Y 
โดยเป็นผลจากฐานทีส่งูในปีก่อน รวมถงึตลาดหลกัอยา่งจนีหดตวัค่อนขา้งแรง -20.6% Y-Y จากผลของ
การ Lockdown และนโยบาย Zero COVID สง่ผลใหก้ารคา้และเศรษฐกจิชะลอตวัและท าใหย้อดสง่ออก 
7M22 -2.6% Y-Y อยา่งไรกต็าม ตลาดหลกัอยา่งสหรฐัฯและยโุรปยงัถอืวา่แขง็แรง +18.1% Y-Y และ 
+6% Y-Y แมจ้ะเผชญิปัญหาเงนิเฟ้อและเศรษฐกจิชะลอตวั แต่สง่ไทยยงัคงไดอ้านิสงสจ์ากค่าเงนิบาทที่
อ่อนคา่เกอืบ -10% YTD ช่วยชดเชยผลกระทบโดยล่าสดุอ่อนค่าทะลุ 37บาท/ดอลลาร ์ สว่นอกีตลาดที่
เป็น Rising Star ตัง้แต่ปีก่อนคอือนิเดยี โดยงวด 7M22 ยอดสง่ออกของไทยเตบิโต +44.6% Y-Y สงูสดุ
ในทุกตลาดและคาดยงัแขง็แรงต่อเน่ือง NESDC และธปท.คาดมูลคา่การสง่ออกไทยปี 2022 จะโต
แขง็แรง +7.9% Y-Y สว่นปี 2023 ธปท.คาดโตชะลอเหลอื +2.1% Y-Y จากฐานทีส่งูและสอดคลอ้งกบั
แนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั  
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การเติบโตของการส่งออกเร่ิมชะลอจากฐานท่ีสงู US อาเซียน อินเดียโตดี // จีน ออสเตรเลีย ญ่ีปุ่ น ยโุรปชะลอ  

   
   Source: MOC Source: MOC 

 

อินเดียจะเป็นตลาดท่ีส าคญัต่อเศรษฐกิจไทยระหว่างรอจีนฟ้ืนตวั 

อนิเดยีมปีระชากรสงูถงึ 1.4 พนัลา้นคน มากเป็นอนัดบั 2 ของโลก และมแีนวโน้มการเตบิโตของ
เศรษฐกจิทีแ่ขง็แรง โดย World Bank คาด GDP ปี 2022-2023 เตบิโต +7.5% Y-Y และ +7.1% Y-Y 
ตามล าดบั สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลกสวนทางกบัประเทศกลุ่มพฒันาแลว้ทีเ่ตบิโตชะลอตวั ซึง่ถอืเป็น
ตลาดทีม่ศีกัยภาพในเชงิเศรษฐกจิทัง้ภาคการสง่ออกและภาคบรกิารของไทยอยา่งมาก สะทอ้นผ่านการ
สง่ออกของไทยไปอนิเดยีทีเ่ตบิโตอยา่งกา้วกระโดดดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้และมสีดัส่วนเพิม่ขึน้เป็น 3.8% 
เทยีบกบัการสง่ออกรวม เพิม่ขึน้อยา่งมนียัยะจาก 3.1% ปี 2021 และคาดยงัขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 
เช่นเดยีวกบัภาคการท่องเทีย่ว ล่าสดุนักท่องเทีย่วอนิเดยีเดนิทางเขา้ไทยเดอืนละกวา่ 1 แสนคนสงูเป็น
อนัดบั 1 คดิเป็น 60% เทยีบกบัช่วงปี 2019 ทีเ่ดนิทางเขา้ไทยเฉลีย่เดอืนละ 1.66 แสนคน แมต้ลาดจะไม่
ใหญ่เท่าจนีซึง่เคยเดนิทางเขา้ไทยเฉลีย่เดอืนละราว 1 ลา้นคน แต่คาดสามารถชดเชยไดบ้างสว่นระหว่าง
ทีจ่นียงัคงปิดประเทศดว้ยนโยบาย Zero COVID โดยเราคาดหวงัจนีทยอยเปิดประเทศและมเีศรษฐกจิฟ้ืน
ตวัในปี 2023 เป็นตน้ไป 

การส่งออกไทยไปอินเดีย สดัส่วนการส่งออกไทยไปอินเดียปรบัเพ่ิมขึน้ 7M22  

       
   Source: MOC Source: MOC 

 

 



 
 

STRATEGY REPORT 
 

 

หน้า 9 จาก 23 

จ านวนนักท่องเท่ียวอินเดียท่ีเดินทางเข้าไทย สดัส่วนนักท่องเท่ียวอินเดียสงูขึ้นใน 7M22  

      
   Source: MOTS Source: MOTS 

เงินเฟ้อ US และ EU ท่ีสงูท าให้เส่ียงเกิด Recession แต่กระทบไทยไม่มาก 

เราประเมนิเงนิเฟ้อของทัง้สหรฐัฯและยโุรปทีส่งูโดยล่าสุดเดอืน ส.ค. 22 เงนิเฟ้อทัว่ไปของสหรฐัฯ +8.3% 
และเงนิเฟ้อพืน้ฐาน +6.3% Y-Y ขณะเดยีวกนัฝัง่ยโูรโซนเงนิเฟ้อทัว่ไปเดอืน ส.ค. 22 +9.1% Y-Y สว่น
เงนิเฟ้อพืน้ฐาน +4.3% ท า New High ตวัเลขดงักล่าวยงัคงห่างไกลจากเป้าหมายของทัง้ FED และ ECB 
ทีร่าว 2% อยา่งมากและจะยงัไมแ่ตะระดบัดงักล่าวในปี 2023 กดดนัใหล้่าสุดทัง้ FED และ ECB ปรบัขึน้
ดอกเบีย้อกี 0.75% ในการประชุมเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา และยงัมแีนวโน้มปรบัขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดย Dot 
Plot ล่าสดุสะทอ้นมมุมองอตัราดอกเบีย้ของคณะกรรมการ FED ณ สิน้ปี 2022 และ 2023 ที ่4.4% และ 
4.6% ตามล าดบัซึง่สงูกว่าประมาณการเดอืน ม.ิย. อยูม่ากพอสมควร ขณะที ่ ECB ตลาดคาดอตัรา
ดอกเบีย้สิน้ปีน้ีที ่ 2.5% ปัจจยัดงักล่าวกดดนัการเตบิโตของเศรษฐกจิโดย World Bank ประเมนิ GDP 
ของสหรฐัฯและยูโรโซนปี 2022 เตบิโตใกลเ้คยีงกนัที ่ +2.5% Y-Y ขณะทีปี่ 2023 คาดฝัง่สหรฐัฯโตชะลอ
เหลอื +2.4% สว่นยโูซนคาด +1.9% และเราประเมนิอาจม ีDownside และเสีย่งถงึขัน้ไมเ่ตบิโตหรอืเสีย่ง
เกดิ Recession ตดิลบอ่อนๆ ล่าสดุ FED ปรบัลดคาดการณ์ GDP ปี 2022-2023 ลงเหลอื +0.2% และ 
+1.2% ตามล าดบั อยา่งไรกต็ามเราเมนิวา่จะไมแ่ยถ่งึขัน้เกดิวกิฤตซึง่ท าใหเ้ศรษฐกจิหดตวัแรง และเรา
ประเมนิผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทยจะไมรุ่นแรงหากองิปี 2022 การสง่ออกใน 2 ภูมภิาคดงักล่าวยงัดู
แขง็แรงและกลุ่มสนิคา้จ าเป็นทีค่าดยงัด ี ขณะทีน่ักท่องเทีย่วจากสหรฐัฯและยูโรโซนคาดทยอยฟ้ืนตวัเป็น
บวกต่อเศรษฐกจิไทยในระยะยาว 

US Core PCE and FED Fund Rate    EU Core CPI and ECB Rate  

   
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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US Manufacturing PMI and Retail Sales    EU Manufacturing PMI and Retail Sales  

    
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

ราคาน ้ามนั Downside จ ากดั และมีโอกาสทยอยปรบัขึ้นในช่วงฤดหูนาว 

เราประเมนิการปรบัลงของราคาน ้ามนัดบิ Brent เดอืน ม.ิย. ทีร่าว US$120 ต่อบารเ์รลเหลอื US$94 ต่อ
บารเ์รล คาดม ีDownside จ ากดัและโอกาสน้อยทีจ่ะปรบัตวัลงต่อเน่ืองใน 4Q22-1Q23 โดยมปัีจจยัหนุน
จากการทยอยเขา้สูช่่วงฤดูหนาวซึ่งจะหนุนความตอ้งการใช้พลงังานใหป้รบัตวัขึน้ นอกจากน้ีมาตรการ
คว ่าบาตรของยโุรปต่อรสัเซยีและท าใหเ้กดิการปิดท่อแก๊ส สง่ผลใหร้าคาก๊าซในยุโรปปรบัตวัพุง่ขึน้ราว 
200% YTD จาก  EU€70 ต่อ MWh เป็น EU€220 ต่อ MWh ท าใหต้อ้งมกีารปรบัเปลีย่นแหล่งพลงังาน
จากก๊าซธรรมชาตไิปยงัน ้ามนัดเีซลรวมถงึถ่านหนิมากขึน้ แมจ้ะมคีวามกงัวลดา้น Demand จากแนวโน้ม
เศรษฐกจิโลกทีเ่ตบิโตชะลอตวัและเสีย่งเกดิ Recession แต่กลุ่มผูผ้ลติน ้ามนัดบิ OPEC+ แสดงใหเ้หน็วา่
พรอ้มทีจ่ะปรบัปรมิาณ Supply ใหอ้ยูใ่นระดบัที่เพยีงพอและหนุนใหร้าคาน ้ามนัดบิยงัยนืสงูบรเิวณ 
US$100+- ต่อบารเ์รลหรอืสงูกว่าอยา่งต่อเน่ือง หลงัการประชุมเดอืน ก.ย. ล่าสดุมมีตปิรบัลดก าลงัการ
ผลติในเดอืน ต.ค. 22 ลง 1 แสนบารเ์รลต่อวนั ซึง่แนวโน้มราคาน ้ามนัทีค่าดวา่ยงัยนืสงูแมจ้ะท าใหแ้รง
กดดนัดา้นเงนิเฟ้อยงัคงมใีนระยะสัน้ แต่จะเป็นปัจจยัหนุนกลุ่มพลงังานซึง่มสีดัส่วน Market Cap สงูราว 
20% ของ SET Index ใหป้ระคองดชันีได้ 

อปุทานน ้ามนัดิบส่วนเกินมีแนวโน้มลดลงใน 4Q22 ตาม Demand ท่ีเร่งตวั 

      
Source: TOP and IEA 
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Supply จากรสัเซียท่ีลดลงชดเชยได้จาก OPEC ท่ีเพ่ิม แต่ก าลงัการผลิตส ารองมีจ ากดั 

      
Source: TOP IEA and Reuters 

  

คาดกนง.ปรบัขึน้ดอกเบีย้รวม 0.75% ปีน้ีและปีหน้าอีก 0.5% 

เราประเมนิจากแนวโน้มเศรษฐกจิไทยทีท่ยอยฟ้ืนตวัและธปท.คาดกลบัไปเท่าช่วงก่อน COVID-19 ไดใ้น
ปลายปีน้ี รวมถงึแนวโน้มเงนิเฟ้อพืน้ฐานทีป่รบัขึน้พอสมควร ท าใหก้ารประชุม 2 ครัง้ทีเ่หลอืของธปท.ใน
วนัที ่28 ก.ย. 22 และ 30 พ.ย. 22 เราประเมนิวา่มโีอกาสปรบัขึน้ดอกเบีย้ครัง้ละ 0.25% รวมทัง้ปี 2022 
ปรบัขึน้ทัง้สิน้ 0.75% สงูกวา่ทีเ่คยประเมนิก่อนหน้าวา่จะปรบัขึน้เพยีง 0.25-0.50% โดยจะท าใหอ้ตัรา
ดอกเบีย้นโยบายขยบัจาก 0.50% เป็น 1.25% เริม่ใกลเ้คยีงช่วงก่อน COVID-19 นอกจากน้ียงัเป็นการ
รกัษาสว่นต่างอตัราดอกเบี้ยของไทยและต่างประเทศใหไ้มต่่างมากจนเกนิไปและเกดิสถานการณ์เงนิทุน
ไหลออกต่อเน่ือง ซึง่จะสง่ผลใหค้่าเงนิบาทอ่อนคา่และธปท.มคีวามจ าเป็นทีต่อ้งเขา้แทรกแซงอยา่ง
ต่อเน่ือง สงัเกตุไดจ้ากทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยทีท่ยอยปรบัลง เราคาดวา่ธปท.จะมกีารดแูลและ
ประคองใหค้า่เงนิบาทใหเ้คลื่อนไหวบรเิวณ 37+- บาท/ดอลลารซ์ึง่ใกล้เคยีงระดบัอ่อนสุดนบัตัง้แต่เกดิ
วกิฤต Subprime ในปี 2008 เพื่อรกัษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะผลกระทบดา้นการน าเขา้ ซึง่
ประกอบกบัราคาน ้ามนัทีม่แีนวโน้มปรบัขึน้ ท าใหเ้สีย่งทีจ่ะขาดดุลการคา้และดลุบญัชเีดนิสะพดัเพิม่เตมิ 
สว่นระยะกลาง-ยาวคาดวา่ภาคการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัสรา้งรายได้เขา้ประเทศ รวมถงึเศรษฐกจิในภูมภิาค
อื่นทีเ่ริม่ชะลอตวัชดัเจนขึน้จะช่วยหนุนใหค้า่เงนิบาทมแีนวโน้มพลกิกลบัมาแขง็ค่าอกีครัง้ในปี 2023  

THB/USD   Thailand Foreign Reserves (US$) 

       

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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FED Fund Rate vs MPC Rate  

 

Source: Bloomberg and Finansia Research  

 

Inverted Yield Curve ยงัคงอยู่และติดลบสงูสดุในรอบกว่า 20 ปี 

จากเงนิเฟ้อทีย่งัคงอยูใ่นระดบัสงูและยงัหา่งไกลจากกรอบเป้าหมายของธนาคารกลางหลกัทัง้ FED และ 
ECB ซึง่ท าใหต้อ้งเรง่ปรบัขึน้ดอกเบีย้ สง่ผลโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล โดยล่าสดุ 
Bond Yield อาย ุ2 ปีของสหรฐัฯซึง่เป็นตวัสะทอ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายพุง่ขึน้ทะลุ 4% จากสิน้ 1H22 ที ่
2.83% เรว็กวา่ Bond Yield อาย ุ10 ปีทีส่ะทอ้นแนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกนิระยะยาวซึง่ปรบัขึน้เป็น 
3.5% จากสิน้ 1H22 ที ่2.95% คอ่นขา้งมนียัยะ สง่ผลใหภ้าพ Inverted Yield Curve ยงัคงเกดิขึน้และตดิ
ลบถงึกวา่ -0.5% สงูสดุนบัตัง้แต่ปี 2000 ซึง่ตามมาดว้ยวกิฤต Dot Com โดยแนวโน้มคาดยงัมโีอกาสตดิ
ลบสงูขึน้จากแนวโน้ม FED ทีย่งัปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อเน่ืองถงึ 1H23 ก่อนเริม่ถอนเบรคใน 2H23 
สถานการณ์ปัจจบุนัเป็นแรงกดดนัและยงัท าใหเ้กดิแรงขายในสนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งต่อเน่ือง ทัง้ความกงัวล
เศรษฐกจิทเีสีย่ง Recession ในอนาคต ส่วนประเทศไทยยงัไมเ่กดิภาพ Inverted Yield Curve จากแรง
กดดนัเงนิเฟ้อทีต่ ่ากวา่และแนวโน้มเศรษฐกจิขาขึน้ ขณะที ่Earnings Yield Gap แมจ้ะแคบลงเหลอื 3.4% 
แต่ถอืวา่ยงัไมห่า่งจากคา่เฉลีย่ 5 และ 10 ปียอ้นหลงัที ่3.6-3.7% ซึง่มองวา่ดชันียงัไมแ่พงนกั และหากองิ
ก าไรปี 2023 จะท าให ้Earnings Yield Gap กวา้งขึน้เป็น 3.8% สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 

 
US10YY-US2YY   Thailand’s Earnings Yield Gap 

   

Source: Bloomberg Source: Bloomberg and Finansia Research 
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คาดกระแสเงินทุนระยะกลาง-ยาวยงัมีแนวโน้มไหลเข้า 

2022YTD กระแสเงนิทุนไหลเขา้หุน้ไทยหนาแน่น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้สทุธใินตลาดหุน้กวา่ 1.58 แสน
ลบ. เทยีบกบัปี 2022-2021 ทีข่ายสทุธ ิ 2.64 แสนลบ.และ 4.7 หมื่นลบ. ตามล าดบั สะทอ้นมมุมองเชงิ
บวกต่อความน่าสนใจของตลาดหุน้ไทยในสายตาต่างชาตทิเีพิม่ขึน้ แมร้ะยะสัน้จะมปัีจจยัเสีย่งจากเงนิเฟ้อ
ทัว่โลกทีส่งู รวมถงึการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลางหลงัทัว่โลกทัง้ FED ECB BoE ทีท่ าให ้ Bond 
Yield ปรบัตวัสงูขึน้และท าใหเ้มด็เงนิไหลออกจากสนิทรพัยเ์สีย่งและกระทบหุน้ไทยอยูบ่า้ง แต่เรามองวา่
เป็นเพยีงปัจจยัระสัน้และกระทบจ ากดักว่าตลาดเอเชยีอื่นๆ เน่ืองจากนักลงทุนต่างชาตขิายสทุธหิุน้ไทย
รวมกนัในช่วงปี 2018-2021 กว่า 6 แสนลบ. และท าใหส้ดัสว่น Foreign Holding และ NVDR ปรบัลงจาก 
31.4% ตน้ปี 2018 เหลอืเพยีง 26.3% สิน้ปี 2021 ก่อนขยบัขึน้เป็นราว 27.3% ณ ปัจจบุนั ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ 10 ปีทีผ่า่นมาซึง่อยูท่ี ่ 30.2% สะทอ้นวา่ต่างชาต ิ Under-Owned หุน้ไทยอยูม่าก และจาก
แนวโน้มเศรษฐกจิไทยทเีป็นขาขึน้ระยะกลาง-ยาว สวนทางกลุ่มประเทศพฒันาแล้วทีช่ะลอตวัและเสีย่ง
เกดิ Recession เราเชื่อวา่กระแสเงนิทุนมโีอกาสทีจ่ะพลกิกลบัมาไหลเขา้อกีครัง้ในปี 4Q22-2023  

Foreign Holding and NVDR (%)  Foreign Yearly Net Position 

  

Source: Setsmart and Finansia Research Source: Setsmart and Finansia Research 

การเติบโตของ EPS ปีน้ีมาจากพลงังาน แต่ปีหน้าเป็นกลุ่ม Domestic/Reopening 

ตวัเลขคาดการณ์ SET ของ SET Index จาก Bloomberg Consensus ปัจจบุนัในปี 2022 อยูท่ี ่104 บาท 
+9.4% Y-Y เพิม่ขึน้จาก  2Q22 ซึง่อยูท่ี ่ 97 บาท โดยหลกัๆการปรบัขึน้อยูท่ี่กลุ่มพลงังานโดยเฉพาะ
น ้ามนัทีส่งูขึน้หลงัก าไร 2Q22 ออกมาสงูกวา่คาด ขณะทีก่ลุ่มอื่นๆแมม้แีรงกดดนัดา้นต้นทุนแต่มกีาร
ปรบัตวัทัง้การด าเนินงานภายใน รวมถงึการขยบัขึน้ราคาขาย ซึง่สามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทุนที่
สงูขึน้ได ้สว่นปี 2023 ตลาดคาด EPS เตบิโตขึน้เป็น 110บาท +5.5% Y-Y แมก้ารเตบิโตชะลอตวัลงจาก
ปี 2022 แต่เป็นผลจากฐานทีส่งูของกลุ่มพลงังานโดยเฉพาะ Stock Gain อยา่งไรกต็าม Sector ทีค่าดวา่
จะมกี าไรเตบิโตโดดเด่นกวา่ตลาด ไดแ้ก่ กลุ่มขนสง่ รบัเหมาฯ คา้ปลกี อาหาร ไฟแนนซ์ อสงัหาฯ 
ธนาคาร เป็นต้น (ดูในกราฟดา้นล่าง) ซึง่ล้วนแล้วแต่เป็นกลุ่ม Domestic และ Reopening Play 
สอดคลอ้งกบัภาพเศรษฐกจิไทยที่ฟ้ืนตวั ในขณะทีก่ลุ่มพลงังานและปิโตรเคมคีาดว่าจะมกี าไรหดตวัลง
หลงัจากเรง่ตวัแรงในปี 2022 
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SET EPS and Growth 2023E มาจาก Domestic และ Reopening Sector 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Key Major and Domestic Sector Outlook 

Sector Outlook 

Energy Petro & 
Utilities 

แนวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q22 คาดออ่นตวัลงตามราคาน ้ามนัดบิและค่าการกลัน่ทีล่ดลงจากความกงัวลเศรษฐกจิโลก
ชะลอ อย่างไรกต็ามคาดวา่มโีอกาสทยอยฟ้ืนตวัใน 4Q22 จากฤดูหนาวทีจ่ะหนุนความตอ้งการใชพ้ลงังานรวมถงึ
สถานการณ์ตงึเครยีดระหว่างรสัเซยีและยุโรปทีย่งัคงอยู่ ดา้นธรุกจิปิโตรเคมยีงัคอ่นขา้งออ่นแอจาก Spread ทีแ่คบและ
ภาวะ Oversupply ภาพรวมจงึยงัดฟ้ืูนตวัชา้ ขณะทีก่ลุ่มโรงไฟฟ้าคาดผลการด าเนินงานทยอยฟ้ืนตวัไดจ้ากการปรบัขึน้
ราคารบัซือ้ไฟของภาครฐัตามตน้ทนุทีสู่งขึน้และมแีรงหนุนจากการประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนเพิม่อกี 5,000 MW 

Bank 

คาดแนวโน้มก าไร 2H22 อยู่ในทศิทางขาขึน้ตามเศรษฐกจิในประเทศทีฟ้ื่นหนุนสนิเชื่อเตบิโต ขณะทีก่ารตัง้ส ารองจะ
ลดลงอย่างมนียัยะหลงัตัง้ไปค่อนขา้งมากในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาและเพยีงพอต่อสถานการณ์ปัจจบุนัจาก Coverage Ratio 
ทีสู่ง ขณะทีแ่นวโน้มกนง.ทีค่าดปรบัขึน้ดอกเบีย้อยา่งต ่า 0.75-1% ในชว่ง 1 ปีขา้งหน้าคาดเป็นปัจจยับวกต่อรายได้
ดอกเบีย้และ NIM ในระยะถดัไป 

Finance 

คาดผลการด าเนินทยอยฟ้ืนตวัใน 2H22 โดย 3Q22 คาดดขีึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y การเตบิโตของสนิเชื่อใน 3QTD 
ค่อนขา้งแขง็แรงตามทศิทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั ขณะที ่NPL อยู่ในทศิทางขาขึน้เชน่กนัซึง่เป็นปัจจยัทีต่อ้งคอยตดิตาม
อย่างใกลช้ดิ ส่วนอตัราดอกเบีย้ขาขึน้เป็นปัจจยักดดนั แต่ระยะสัน้คาดกระทบจ ากดัเนื่องจากผูป้ระกอบการสว่นใหญ่มี
การออกหุน้กูใ้นอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่าไปแลว้ในชว่งก่อนหน้า  

Transport 

ขนส่งทางทะเล: แนวโน้มการขนส่งทางทะเลและคา่ระวางเรอืมชีะลอตวัใน 2H22 ต่อเนื่องถงึปี 2023 ตามทศิทาง
การคา้โลก รวมถงึการบรโิภคในสหรฐัและจนีทีอ่อ่นแอ ประกอบกบัอปุทานตูค้อนเทนเนอรท์ีเ่พิม่ขึน้ในชว่งปี 2020-2021 
เริม่ทยอยเขา้มาในชว่งทีอ่ปุสงคช์ะลอ   

ขนส่งทางบก: แนวโน้มการขนสง่ทางบกเตบิโตเฉลีย่ 5-6% ต่อปีในชว่งปี 2022-2024 ตามการขยายตวัของภาคการ
ผลติ การคา้ขาย อคีอมเมริซ์ การเดนิทาง และการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศ รวมถงึการกลบัมาใชช้วีติปิกตขิอง
ประชาชนซึง่ท าใหก้ารคา้ชายแดนฟ้ืนต่อเนื่อง ขณะทีค่า่เชือ้เพลงิซึง่เป็นตน้ทุนหลกัของการขนส่ง รวมถงึค่าแรงงาน จะ
ยงักดดนัผลประกอบการใน 3Q22 ก่อนทีจ่ะทยอยปรบัตวัดขีึน้ในปี 2023 เมื่อราคาน ้ามนัชะลอความรอ้นแรง  

ขนส่งทางอากาศ: มแีนวโน้มดขีึน้อย่างต่อเนื่องตามการเปิดประเทศและการผอ่นคลายมาตรการเดนิทางเขา้-ออก
ประเทศไทยและประเทศต่างๆ เป็นล าดบั รวมทัง้อตัราการฉีดวคัซนี ท าใหค้วามตอ้งการเดนิทางโดยสารเครื่องบนิมมีาก
ขึน้ นอกจากนี้ การขนส่งสนิคา้บางประเภททางอากาศจะกลบัมาขยายตวัหลงัจากไมส่ามารถขนส่งทางอากาศไดใ้นชว่ง
วกิฤตโควดิ ส าหรบัสถานการณ์ตน้ทนุพลงังานทีอ่ยู่ในระดบัสูง จะยงัจ ากดัการเตบิโตของก าไรในชว่ง 3Q22 แต่เชื่อว่า
ผลกระทบจะทยอยลดลงในชว่ง High season ของการเดนิทางใน 4Q22 จากปรมิาณการเดนิทางทีสู่งขึน้และคาดว่า
ราคาพลงังานจะชะลอในปี 2023    

Commerce 

เริม่เหน็การฟ้ืนตวัของ Traffic ลูกคา้ในประเทศกลบัมาใกลเ้คยีงชว่งก่อนโควดิแลว้ ยงัขาดลูกคา้นกัทอ่งเทีย่วอกีราว 
10%-15% คาดจะฟ้ืนตวัไดม้ากขึน้ใน 4Q22 และต่อเนื่องในปี 2023 สะทอ้นไปยงัความเชื่อมัน่ของผูป้ระกอบการคา้
ปลกีทีก่ลบัมาเรง่เปิดสาขาใหมก่นัอกีครัง้ ทัง้สาขารปูแบบใหมใ่นประเทศ และการขยายสาขาในตา่งประเทศ ขณะทีค่าด
แรงกดดนัดา้นตน้ทนุจะเริม่ทรงตวัถงึออ่นตวัลงตามแนวโน้มราคาพลงังาน และมองการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าเป็นบวกต่อ
กลุ่มคา้ปลกี โดยการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่า 5-6% คาดกระทบต่อก าไรสุทธริาว 2%-3% แต่ดว้ยผลของปรมิาณเงนิใน
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ระบบทีสู่งขึน้ จะถูกส่งผา่นมายงั SSSG ใหป้รบัตวัสงูขึน้ จากการท า Sensitivity ของเราพบวา่ หาก SSSG ปรบัขึน้
เพยีง 1%-2% จะสามารถหกัลา้งตน้ทนุแรงงานทีสู่งขึน้ไดท้ัง้หมด และเมื่อพจิารณาขอ้มลูในอดตีพบว่าทกุครัง้ทีม่กีาร
ปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่า จะส่งผลบวกต่อ SSSG และก าไรของกลุ่มคา้ปลกี  

Tourism 

คาดผลการด าเนินเรง่ตวั Q-Q ใน 3Q22 และมลีุน้พลกิก าไรใน 4Q22 ตามจ านวนนกัทอ่งเทีย่วทีท่ยอยฟ้ืนตวัและก าลงั
จะเขา้ High Season เป็นบวกทัง้กลุ่มสนามบนิ สายการบนิ และโรงแรมทีม่ธีรุกจิในประเทศ เชน่ AOT AAV BA 
CENTEL AWC เราประเมนิจ านวนนกัทอ่งเทีย่วมโีอกาสฟ้ืนตวัแตะ 9-10 ลา้นคนในปี 2022 และเรง่ขึน้เป็นไมต่ ่ากว่า 
20 ลา้นคนในปีหน้า ขณะทีผู่เ้ล่นทีม่ธีรุกจิโรงแรมในยโุรปอย่าง MINT SHR คาดมแีรงกดดนัทัง้จากตน้ทนุพลงังานทีส่งู
และแนวโน้มเศรษฐกจิทีช่ะลอ 

Healthcare 

แนวโน้มก าไร 3Q22 คาดชะลอตวั Q-Q จากปัจจยัฤดกูาลและสถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลีค่ลายและรายไดผู้ป่้วยสี
เขยีวทีล่ดลง ขณะที ่Y-Y คาดหดตวัแรงจากฐานสงูปีก่อนจากเดลตา้ทีร่ะบาดหนกั กลุ่มโรงพยาบาลทีร่บัประกนัสงัคม
เชน่ BCH CHG คาดผา่นชว่งทีด่ทีีส่ดุไปแลว้เราประเมนิก าไรปี 2022-2023 จะหดตวัต่อเนื่อง ขณะทีโ่รงพยาบาลทีม่ ี
สดัส่วนผูป่้วยต่างชาตสิงูอย่าง BH BDMS คาดยงัเหน็ก าไรขาขึน้ ปัจจยักดดนัดา้นเงนิเฟ้อกระทบจ ากดัและคาดสามารถ
ปรบัเพิม่ราคาเพื่อชดเชยตน้ทนุทีสู่งขึน้ไดค้าดวา่จะเหน็ทศิทางก าไรปี 2022-2023 เตบิโต 

Construction 

ชว่ง 2H22 แมร้ถไฟฟ้าสายสสีม้จะประกาศผลผูช้นะเป็น BEM แลว้แตย่งัมปีระเดน็ตอ้งตดิตามจากคดคีวามทีอ่ยู่ในศาล 
ขณะทีง่านประมลูอื่นคาดมคีวามล่าชา้ไปปี 2023 อาท ิรถไฟฟ้าสายสแีดงต่อขยาย, รถไฟทางคู,่ ทางดว่น, มอเตอรเ์วย ์
เนื่องจากความไมแ่น่นอนทางการเมอืง ดา้นผลประกอบการ 2H22 คาดฟ้ืนตวัจาก 2H21 ทีฐ่านต ่าจากค าสัง่ปิดแคมป์ 1 
เดอืน และดขีึน้จาก 1H22 เนื่องจาก 4Q22 รายไดจ้ากธรุกจิรบัเหมาฯทยอยฟ้ืนตวัหลงัโครงการภาครฐัขนาดใหญ่หลาย
โครงการทีป่ระมลูในชว่งก่อนหน้าเริม่เขา้งานก่อสรา้งหลกั อาท ิรถไฟฟ้ามว่งใต,้ ทางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ เป็น
ตน้ ดา้นราคาวสัดุก่อสรา้งทีสู่งขึน้กระทบไมม่ากเนื่องจากมกีารลอ็กราคาไดบ้างสว่นและงานภาครฐัมคี่า K แต่การ
แขง่ขนัในตลาดทีร่นุแรงจะเป็นส่วนกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้มากกวา่ ส่วนประเดน็การปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าไมน่่ากงัวล
เนื่องจากสว่นใหญ่จา่ยสูงกว่าอตัราใหมอ่ยู่แลว้ สว่นปี 2023 ภาพรวมเป็นบวกสอดคลอ้งกบั Backlog ทีสู่งขึน้ ส่วนราคา
วสัดุก่อสรา้งคาดเพิม่ขึน้ในอตัราทีช่ะลอลงและและสถานการณ์ขาดแคลนแรงงานคลีค่ลายขึน้หลงัรฐัเดนิหน้าน าเขา้
แรงงาน อกีทัง้ ปรมิาณงานทีอ่อกมามากขึน้จะชว่ยผอ่นคลายการแขง่ขนัในตลาดได้ 

Food & Beverage 

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกลุม่อาหารและเครื่องดื่มในปี 2023 โดยเน้นบรษิทัทีม่สีดัส่วนรายไดจ้ากในประเทศเป็นหลกั 
ดว้ยฐานก าไรทีต่ ่าในปี 2022 และผา่นจดุต ่าสุดไปแลว้ใน 1H22 คาดจะเหน็การเตบิโตทีส่ดใสมากขึน้ในปี 2H22 – 2023 
อาท ิกลุ่มรา้นอาหารทีม่ ีTraffic ฟ้ืนตวัไดด้กีว่าคาด แมจ้ะมกีารปรบัขึน้ราคาอาหารแลว้ 2 ครัง้ใน 1H22 สามารถหกัลา้ง
ตน้ทนุวตัถุดบิอาหารทีป่รบัขึน้ไดท้ัง้หมด ขณะทีม่องว่าตน้ทนุวตัถุดบิไดผ้า่นพคีไปแลว้ เชน่ อาหารทะเล ปลาแซลมอน 
รวมถงึสตัวบ์กอย่างหม ูไก่ เป็ด แมร้าคายงัทรงตวัสงู แต่มองว่าราคาจะไมส่งูไปกว่าปัจจบุนัแลว้ ขณะทีก่ารปรบัขึน้
ค่าแรงขัน้ต ่ารอบนี้ คาดกระทบต่อกลุ่มรา้นอาหารจ ากดั เพราะเป็นการปรบัขึน้ในอตัราไมส่งู และผูป้ระกอบการได้
เตรยีมปรบัตวัมาก่อนหน้า เชน่ มกีารน าหุน่ยนตม์าใชแ้ทนแรงงานมากขึน้ รวมถงึมกีารปรบัขึน้ราคาอาหารครอบคลุม
ไปบางสว่นแลว้ นอกจากนี้เรายงัมองบวกต่อบรษิทัทีม่ชีอ่งทางการขายแขง็แกรง่อย่าง เชน่ TACC และ NSL ทีม่สีดัสว่น
รายไดข้ายไปยงั 7-11 สูงราว 95% ของรายไดร้วม เพราะเริม่เหน็การฟ้ืนตวัตาม Traffic ของรา้น 7-11 ไดด้ ีส าหรบั
กลุ่มอาหารส่งออก แมเ้ราจะชอบน้อยลงเพราะฐานทีสู่งในปีนี้จากทัง้การ Reopen ของลูกคา้ในต่างประเทศ และคา่เงนิ
บาททีอ่อ่นค่าอย่างมาก แต่ยงัมบีางบรษิทัทีน่่าสนใจ โดยเฉพาะบรษิทัทีถู่กกระทบจากตน้ทนุบรรจภุณัฑ ์เชน่ อลูมเินยีม 
ทีสู่งขึน้ใน 1H22 จงึคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2023 ภายหลงัตน้ทนุอลูมเินยีมปรบัลดลงอย่างมนียัส าคญั ปัจจบุนั
ราคากลบัมาใกลเ้คยีงก่อนโควดิแลว้ 

Property 

ทศิทางผลประกอบการ 2H22 ของกลุ่มอสงัหาฯคาดเรง่ขึน้ H-H และ Y-Y หนุนจากแผนโอนกรรมสทิธค์อนโดหลาย
โครงการใหม ่บวกกบัการเปิดโครงการแนวราบใหมท่ีก่ระจกุตวัในครึง่ปีหลงั แมม้ปัีจจยักดดนัจากราคาวสัดกุ่อสรา้งที่
สูงขึน้อย่างมนียัในชว่งกลางปี เรามองว่าผูป้ระกอบการยงัสามารถบรหิารจดัการไดจ้ากการปรบัเพิม่ราคาขายเพื่อ
สะทอ้นตน้ทนุ และเริม่เหน็การลดความรอ้นแรงลงของตน้ทนุพลงังาน ท าใหค้าดอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯทรง
ตวัหรอืออ่นลงเพยีงเลก็น้อยจาก 1H22 ส าหรบัปี 2023 ภาพรวมตลาดอสงัหาฯยงัเป็นบวก แต่มองว่าอตัราการเตบิโตจะ
ชะลอลงเป็น 5-10% จากการยกฐานในปี 2021 ที ่+15-20% โดยเรามองวา่ Sentiment การขายโครงการแนวราบยงัไป
ไดด้ ีควบคู่กบัตลาดคอนโดทีม่ทีศิทางฟ้ืนตวัดขีึน้หลงัอปุทานในตลาดลดลงไปมากในชว่งปี 2020-2021 ทีเ่กดิ COVID-
19 และความหวงัการเดนิหน้าเปิดประเทศจะหนุนอปุสงคผ์ูซ้ือ้ชาวตา่งชาต ิ

Telecom 

แนวโน้มกลุ่ม Mobile Operator คาดมผีลการด าเนินงานทยอยฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ โดยยงัถูกกดดนัจากเงนิเฟ้อทีก่ระทบ
ก าลงัซือ้ในขณะทีก่ารแขง่ขนัยงัอยู่ในระดบัสูง ท าใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารคาดยงัทรงตวัหรอืฟ้ืนตวัไดอ้อ่นๆ Low 
Singer Digit อย่างไรกต็ามจะม ีCatalyst บวกในระยะกลาง-ยาวหากสามารถเกดิการควบรวมระหวา่ง TRUE-DTAC ท า
ใหภ้าพรวมการแขง่ขนัในระยะถดัไปจะผอ่นคลายขึน้ กลุม่ขายสนิคา้ IT ระยะสัน้คาดก าไร 4Q22-1Q23 ยงัไดอ้านิสงส์
บวกจาก High Season ของสนิคา้ Apple ทีเ่พิม่มกีารเปิดตวัสนิคา้ใหม ่
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Electronic 

แมร้าคาหุน้กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสจ์ะใหผ้ลตอบแทนตดิลบมากสุดในปี 2022 และมองว่าผลการด าเนนิงานไดผ้า่นจดุต ่าสดุ
แลว้ใน 1H22 แต่ภาพขา้งหน้ายงัไมช่ดัเจนนกัว่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดส้ดใส หรอือาจท าไดเ้พยีงประคองตวั เพราะยงัมี
หลายปัจจยัลบกดดนั อาท ิปัญหา Chip Shortage ทีค่ลีค่ลายชา้กว่าคาด ถูกเลื่อนออกไปอยู่ในปี 2023 จาก Supply 
ใหมท่ีจ่ะเริม่ออกมามากขึน้ แตย่งัมคีวามเสีย่งจาก Demand ทีอ่าจฟ้ืนชา้ หาก Recession ของโลกลากยาว ขณะทีย่งัมี
ประเดน็ Trade War ระหวา่งสหรฐั จนี และไตห้วนั โดยมกีารใชส้นิคา้กลุม่ Semiconductor มาเป็นตวัประกนั เชน่ 
สหรฐัหา้ม (และขอความรว่มมอืจากประเทศในยุโรป) ส่งออกเครื่องจกัรอปุกรณ์ส าหรบัผลติ Semiconductor ใหก้บัจนี 
และยงัใหเ้งนิอดุหนุนไตห้วนัขยายก าลงัการผลติชปิขัน้สูงในสหรฐั แทนการขยายในจนีหรอืไตห้วนั 

Source: Finansia Research 

ปรบัใช้ SET Target ปี 2023 ท่ี 1,760 จดุ 

หากอา้งองิประมาณการ EPS จาก Bloomberg Consensus ปี 2023ที ่110 บาท และใช ้Target PER ที ่
16 เท่า องิจากคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั (ลดลงจาก Target PER ปี 2022 ที ่17.5 เท่า จาก EPS ทีย่กฐาน
กลบัมาสูร่ะดบัปกตก่ิอน COVID-19 และการเตบิโตทีล่ดลง) และใกลเ้คยีงกบัช่วงปี 2017-2019 ที ่FED มี
การขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ืองและลดขนาดงบดลุ จะได ้ SET Target ปี 2023 ที ่ 1,760 จดุ โดยเทยีบเท่า 
Implied PBV ที ่1.68 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั –1SD ขณะที ่ROE ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปี
ยอ้นหลงั -1SD ขณะที ่2023ROE ของตลาดคาดปรบัขึน้เป็น 9.1% เขา้ใกล้ปี 2019 ที ่9.7% มากขึน้ เรา
จงึมองวา่ Valuation ไมไ่ด ้Aggressive  

SET’s PER Band SET’s PBV Band  

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

SET Index Valuation Table   

13 13.5 14 14.5 15 15.5 16 16.5 17 17.5 18

100 1,300 1,350 1,400 1,450 1,500 1,550 1,600 1,650 1,700 1,750 1,800

102 1,326 1,377 1,428 1,479 1,530 1,581 1,632 1,683 1,734 1,785 1,836

104 1,352 1,404 1,456 1,508 1,560 1,612 1,664 1,716 1,768 1,820 1,872

106 1,378 1,431 1,484 1,537 1,590 1,643 1,696 1,749 1,802 1,855 1,908

108 1,404 1,458 1,512 1,566 1,620 1,674 1,728 1,782 1,836 1,890 1,944

110 1,430 1,485 1,540 1,595 1,650 1,705 1,760 1,815 1,870 1,925 1,980

112 1,456 1,512 1,568 1,624 1,680 1,736 1,792 1,848 1,904 1,960 2,016

114 1,482 1,539 1,596 1,653 1,710 1,767 1,824 1,881 1,938 1,995 2,052

116 1,508 1,566 1,624 1,682 1,740 1,798 1,856 1,914 1,972 2,030 2,088

118 1,534 1,593 1,652 1,711 1,770 1,829 1,888 1,947 2,006 2,065 2,124

120 1,560 1,620 1,680 1,740 1,800 1,860 1,920 1,980 2,040 2,100 2,160

PER (x)
EPS

 
Source: Finansia Research 
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Regional 2023EPS Growth Regional 2023PER  

                 
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

เน้น Selective และยงัอยู่ในกลุ่ม Domestic/Reopening Play  

SET Index อยูใ่นช่วงของการแกวง่พกัตวัสรา้งฐานระยะสัน้หลงัจากปรบัขึน้ไดต้่อเน่ืองอยา่งแขง็แกรง่
ในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมา เราจงึการอ่อนตวัลงเป็นโอกาสในการเขา้สะสมหุน้เพิม่เตมิในระยะกลาง-ยาว 
โดยมองระดบัทีน่่าสนใจในการเขา้ซือ้ทีบ่รเิวณ 1,600-1,610+- จดุ นอกจากน้ีภาพเศรษฐกจิและก าไร
บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ตบิโตใน 4Q22-2023 ไดแ้รงหนุนหลกัจากการฟ้ืนตวัภายในประเทศ ขณะทีปั่จจยั
ภายนอกยงัมคีวามเสีย่งโดยเฉพาะโอกาสเกดิ Recession เราจงึยงัคง Theme การเน้นลงทุนในกลุ่ม 
Domestic และ Opening Play เช่นเดมิ รวมถงึการฟ้ืนตวัแต่ละอุตสาหกรรมทีเ่ป็นลกัษณะ K-Shape จงึ
จ าเป็นตอ้งเลอืกกลุ่มอุตสาหกรรมและหุน้ทีเ่หน็แนวโน้มการฟ้ืนตวัของก าไรทีค่อ่นขา้งชดัเจนและมคีวาม
เสีย่งดา้น Downside ของประมาณการก าไรทีต่ ่า เราเลอืกหุน้ Top Pick ในช่วง 4Q22-2023 ไดแ้ก่ AOT 
BBL CK CPALL CPN JWD M NSL TU 

Our Top Picks in 4Q22-2023 

Stock Target Price Our Views 

AOT* 85 

เราคาดผลการด าเนินงานของ AOT ทยอยฟ้ืนตวัอยา่งต่อเนื่องและจะเรง่ขึน้ชดัใน 4Q22 จาก High Season 
หนุนจ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิรง่ตวัและคาดมโีอกาสกลบัมาถงึจดุคุม้ทนุอกีครัง้ และจะมปีระเดน็บวกใน
ระยะถดัไปหากจนีเริม่กลบัมาทยอยเปิดประเทศ การเริม่เปิด SAT-1 Terminal และมาตรการชว่ยเหลอืผูเ้ชา่
และสายการบนิทีห่มดไป   

BBL* 170 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อ BBL ทีจ่ะไดอ้านิสงสจ์ากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้โดยคาดกนง.ปรบัขึน้ดอกเบีย้ 0.25% ใน
การประชมุสปัดาหห์น้า กลุ่ม Corporate ยงัมคีวามตอ้งการสนิเชื่ออยู่ในระดบัสูง ขณะทีค่วามกงัวลต่อคณุภาพ
หนี้จ ากดัจากส ารองทีเ่พยีงพอในปัจจบุนั คาดก าไรปี 2022-2023 +15% Y-Y และ +12% Y-Y ตามล าดบั 
ปัจจบุนัราคาหุน้เทรด PBV เพยีง 0.5 เทา่ ท าให ้Downside จ ากดั 

CK 25 

ทศิทางธรุกจิก่อสรา้งจะทยอยดขีึน้ตัง้แต่ 4Q22 และเป็นขาขึน้ชดัเจนตัง้แตปี่ 2023 จากความคบืหน้าของงาน
รถไฟฟ้ามว่งใตแ้ละทางคู่เด่นชยั ซึง่การรบัรูร้ายไดจ้ะเรง่ขึน้แบบ S-Curve ไป 5 ปีขา้งหน้า ควบคู่กบัการ
เตบิโตของเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม อกีทัง้ ม ีCatalyst จากความชดัเจนของการรบังานโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง 
และรถไฟฟ้าสายสสีม้ จะเป็นปัจจยัหนุนให ้Backlog เรง่ขึน้จากปี 2021 ที ่4.6 หมื่นลา้นบาท เป็นแตะระดบั
อย่างน้อย 1.3 แสนลา้นบาทในสิน้ปีนี้ 

CPALL* 82 
มองผา่นก าไรต ่าสุดใน 2Q22 และคาดจะฟ้ืนตวัชดัเจนใน 4Q22 รวมถงึคาดก าไรปี 2023 จะกลบัมาสดใส หลงั 
Lotus’s ฟ้ืนตวั และเริม่เหน็ Synergy ระหว่าง MAKRO และ Lotus’s ภายหลงัปรบัโครงสรา้งภายใน และ
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ลงทนุระบบแลว้เสรจ็ในปี 2022 อกีทัง้คาดเหน็สาขาแรกทีล่าวในปีหน้า  

CPN* 85 

โมเมนตมัก าไร 2H22 คาดฟ้ืนตวัต่อเนื่องตามการกลบัมาใชช้วีติตามปกต ิหนุน Traffic เขา้หา้งฟ้ืนตวัเขา้
ใกลช้ว่ก่อน COVID-19 รวมถงึส่วนลดคา่เชา่ทีเ่ริม่ทยอยลดลงอย่างต่อเนื่อง เราคาดก าไรปี 2022-2023 
+244% Y-Y และ +33% Y-Y ตามล าดบั หนุนจากทัง้การฟ้ืนตวัของค่าเชา่หา้งเดมิ การเขา้ซือ้ SF และระยะ
ยาวรองรบัดว้ยแผนการลงทนุ 5 ปี 1.2 แสนลบ. ทัง้ธรุกจิศนูยก์ารคา้ ทีอ่ยู่อาศยั อาคารส านกังาน และโรงแรม 

JWD 23 

แนวโน้มผลประกอบการจะเรง่ตวัขึน้ใน 2H22 ตามฤดกูาลทัง้ของ JWD และบรษิทัรว่ม และการขยายสาขา
ของธรุกจิ Self-storage อกี 5 สาขาในพืน้ทีอ่สงัหาฯของ CPN ซึง่จะท าใหจ้ านวนสาขาสิน้ปี 2022 เป็น 12 
แหง่ รวมถงึเริม่รบัรูส้่วนแบง่ก าไรของ Alpha (บรษิทัรว่มทนุกบั ORI) ปลาย 2Q22 รบัรูก้ าไรจากการขายทีด่นิ
ในนิคมส่วนทีเ่หลอืของบรษิทัรว่มในกมัพูชา (PPSP) และ ESCO แหลมฉบงัเทอรม์นิลั (ธรุกจิทา่เรอืขนส่ง
ระหว่างประเทศ) ใน 3Q22 ส่วน FUZE Post เริม่บรกิารขนส่งสนิคา้เยน็/แชแ่ขง็ตัง้แต่ตน้เดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา 
ขณะทีปี่ 2023 จะเกบ็เกีย่วประโยชน์เตม็ปีจากการลงทนุในปี 2022 นอกเหนือจากธรุกจิหลกัเดมิ (คลงัสนิคา้
และหอ้งเยน็) ทีม่คีวามตอ้งการสูงต่อเนื่อง 

M 66 

คาดก าไร 2H22 จะฟ้ืนตวัไดต้่อเนื่องหลงั Traffic ดขีึน้อย่างน่าประทบัใจ และชว่ง 4Q22 คาดเหน็ลูกคา้
นกัทอ่งเทีย่วเขา้มาชว่ยหนุนรา้นแหลมเจรญิ โดยผูบ้รหิารตัง้เป้าผลการด าเนินงานในปี 2023 จะกลบัมา
ใกลเ้คยีงชว่งก่อนโควดิโดยปี 2019 ท าก าไรไวท้ี ่2.6 พนัลบ. สูงกวา่ประมาณการของเราทีค่าดก าไรปี 2023 
ไวท้ี ่2.4 พนัลบ. (+46.8% Y-Y)  

NSL 26 

มกีารฟ้ืนตวัหลงั Reopen ทีน่่าประทบัใจ เพราะตวัสนิคา้แขง็แกรง่ นอกจากจะเตบิโต Organic เฉลีย่ปีละ 
10%-15% ตาม SSSG และการขยายสาขาใหมปี่ละ 700 สาขาของ 7-11 นอกจากนี้ยงัมกีารพฒันาสนิคา้แบ
รนดข์องตนเอง เชน่ ขนมปังอบกรอบตราปังไท และล่าสุดมสีนิคา้ใหม ่ขา้วแทง่ ทีว่างขายใน 7-11 และผา่น 
Pop-up Stores ของตนเองในเดอืน ต.ค. 2022 จงึคาดแนวโน้มก าไรจะเตบิโตต่อเนื่องในปี 2023 

TU 24.50 

เป็นหุน้ในกลุม่อาหารส่งออกทีน่่าสนใจ หลงัชว่ง 2H21-1H22 ถูกกระทบจากปัญหา Container Shortage และ
ตน้ทนุอลูมเินยีมแพง ปัจจบุนัสถานการณ์เริม่ผอ่นคลาย จงึคาดจะมผีลการด าเนนิฟ้ืนตวัใน 2H22 และต่อเนื่อง
ในปี 2023 ขณะทีปั่ญหาพลงังานในยโุรป ยงักระทบจ ากดัไมม่ปัีญหาขาดแคลนพลงังาน ปกตทิ าสญัญาซือ้ขาย
พลงังานยาว 1-2 ปี ส าหรบั 5 โรงงานในยุโรป แมจ้ะมกีารปรบัขึน้ราคาสนิคา้ไปแลว้ 2-3 ครัง้ ครอบคลมุ
ตน้ทนุพลงังานทัง้หมด แตป่รมิาณขายยงัเตบิโตได ้เพราะปลากระป๋องเป็นอาหารทีม่กัขายดใีนชว่งวกิฤตอิยู่
แลว้ 

Source: Finansia Research 

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

  Price 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

AOT* 85.00 nm 99.0  62.4  31.3  8.8  7.2  15.1  25.2  0.7  1.5  

BBL* 170.00 11.5  13.7  7.7  6.8  0.5  0.5  6.4  6.9  4.7  5.1  

CK 25.00 63.8  43.4  25.4  17.7  1.4  1.3  5.5  7.4  1.6  2.3  

CPALL* 82.00 30.1  20.8  22.9  18.9  4.7  4.1  18.5  19.9  1.8  2.1  

CPN* 85.00 32.6  9.7  20.1  18.3  3.4  3.1  18.1  17.8  1.9  2.1  

JWD 23.00 15.3  10.7  26.6  24.0  4.7  4.4  17.5  18.3  2.6  2.9  

M 66.00 46.7  9.9  22.5  20.4 4.2  4.1  18.6  20.0  3.8  4.4  

NSL 26.00 13.2  14.8 18.0 15.7 4.7 4.4 26.0 28.1 4.5 5.4 

TU 24.50 19.1  14.9  11.3  10.2 1.4  1.3  11.9  12.5  5.0  5.4 

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

STRATEGY REPORT 
 

 

หน้า 19 จาก 23 

2023E Sector PER        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 สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

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 43/3 ถ.ราษฏรย์นิด ี 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    

075-211-219 073-338-142-3    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิท

จดทะเบยีน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิัตงิานหรอืการด าเนินกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทั้งมไิดใ้ชข้อ้มูลภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการ

ปฏบิัตงิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตัดสนิใจในการใชข้อ้มูลใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 
2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 
AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถู้กจัดท าขึน้บน

พืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้ง

ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชน์

และผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบ

ลว่งหนา้ รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มลูเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุ

ซือ้หรอืขายหลักทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบับนี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มูลที่

ปรากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มูลหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่

กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตัดสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลาย

ลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอย่างรอบคอบกอ่นการ

ตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลักทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


