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        ก ำไร 1Q67 หดตัวทัง้ QoQ และ YoY จำกสถำนกำรณ์ตลำดท้ำทำย 
 ก ำไร 1Q67 -25%QoQ, -32% YoY จำกก ำลังซื้อทียั่งคงอ่อนตัว และแผนเปิดโครงกำรใหม่น้อย 
 สถำนกำรณ์จะดีข้ึนใน 2Q67 ท้ัง QoQ และ YoY จำกแผนเปิดโครงกำรใหม่ โอนคอนโดสร้ำงเสร็จใหม่ 2 

โครงกำร และ Backlog ทีแ่ข็งแกร่ง 
 ยังคงประมำณกำรก ำไรปีน้ีเติบโต +2.5%YoY ขณะผลประกอบกำรงวด 1Q67 ที่น่ำผิดหวัง และวันน้ี ( 8 พ.ค.) 

เป็นวันแรกทีหุ้่นข้ึน XD รำคำหุ้นจึงมีโอกำสปรับตัวลงสูงมำก จึงแนะน ำ หำจังหวะเข้ำซื้อเม่ือรำคำอ่อนตัว  

ประเดน็กำรลงทนุ 

 ก ำไร 1Q67 -24.5%QoQ, -31.8%YoY จำกก ำลังซื้อทียั่งคงอ่อนตัว และแผนเปิดโครงกำรใหม่น้อย  รายได้จาก
ยอดโอน 1Q67 อยูท่ี่ 7.6 พนัลบ. -15.6%QoQ, -16.8%YoY หลกัๆ มาจากก าลงัซือ้ที่ยงัคงออ่นตวัลงตอ่เน่ือง ประกอบ
กับ 1Q67 เปิดตวัโครงการใหม่เพียง 4 โครงการ มลูค่ารวม 5.1 พนัลบ. ท าให้ยอดโอนมาจากโครงการในสต็อคที่เปิด
ขายในปี 66 เป็นสว่นใหญ่  ขณะสว่นแบง่ก าไรจากคอนโด JV ที่ 136 ล้านบาท -35.3%QoQ, -42.8%YoY จาก 1Q67 
ไม่มีโครงการคอนโด JV ที่สร้างเสร็จพร้อมโอน ท าให้ยอดขายพร้อมโอนเกิดจากโครงการพร้อมอยู่ในสต็อคโครงการ
เดิมเป็นหลกั ขณะที่ GPM ธุรกิจที่อยู่อาศยั ลดลง –144bps QoQ, -177bps YoY อยู่ที่ 33.7% เกิดจากสดัส่วนยอด
โอนโครงการแนวราบสงูถึง 93% ซึ่งมี GPM ต ่ากว่าโครงการคอนโด คือเพียวราว 33% เท่านัน้ เป็นปัจจยัหลกักดดนั 
GPM ลดลง ขณะค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง -22.4%QoQ และ -11.0%YoY ตามกิจกรรมการโอนที่ลดลง ประกอบกับ
การเปิดโครงการใหม่ที่ค่อนข้างน้อยใน 1Q67 ดังที่กล่าวไปในข้างต้น เป็นผลให้ก าไร 1Q67 อยู่ที่ 1.0 พันลบ. -
24.5%QoQ, -31.8%YoY คิดเป็นเพียง 16.2% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 67 ที่เราประเมิน  

 สถำนกำรณ์จะดีข้ึน QoQ และ YoY  ใน 2Q67  ด้วย Backlog ณ สิน้ 1Q67 ที่ 3.66 หม่ืนลบ. เป็นยอดโครงการ
แนวราบราว 40% ที่ 1.48 หม่ืนลบ. บวกกบัแผนรุกเปิดโครงการใหม่จ านวนมากถึง 22 โครงการ มลูคา่รวม 2.77 หม่ืน
ลบ. +543%QoQ, +32%YoY แบง่เป็นแนวราบ 18 โครงการ มลูคา่ 1.91 หม่ืนลบ. และคอนโด 4 โครงการ 8.6 พนัลบ. 
อีกทัง้ยงัมีโครงการคอนโดที่สร้างเสร็จพร้อมโอนใน 2Q67 อีก 2 โครงการ ได้แก่ Aspire Ratchayothin (AP Condo) 
มลูค่า 1.5 พันลบ. ขายแล้ว 93% และเร่ิมทยอยโอนแล้วราว 30% และโครงการ Life Pahon-Ladprao (JV Condo) 
มูลค่า 3.5 พันลบ. ขายแล้ว 58% และเร่ิมทยอยแล้วในช่วงปลายเดือน เม.ย. นอกจากนี ้มาตรการกระตุ้ นภาค 
อสงัหาริมทรัพย์ของรัฐบาลที่เร่ิมใช้ใน 2Q67 เช่น มาตราการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจ านองที่อยู่อาศยัราคา
ไม่เกิน 7 ลบ. ยงัช่วยสร้าง Sentiment เชิงบวกในการซือ้ที่อยู่อาศยัของลกูค้าฟืน้ตวัดีขึน้จาก 1Q67 ดงัจะเห็นได้จาก
ยอดจองซือ้บ้านของ AP หลังเปิดตัวโครงการภายในสัปดาห์แรกเฉลี่ย (Average take up rate) ที่ 20% ใน 2Q67 
เทียบกับ 1Q67 ที่ราว 10% และยงัเห็นการเร่งตวัขึน้ของยอดเข้าเยี่ยมชมโครงการในปลายเดือน เม.ย. ที่ 1,080 คน/
สปัดาห์ เทียบกับ 1Q67 ที่มียอดเข้าเยี่ยมชมโครงการเฉลี่ย 827 คน/สปัดาห์ ด้วยปัจจยัตา่งๆ เหล่านี ้หนนุให้เราคาด
วา่ก าไร 2Q67 จะฟืน้ตวัดีขึน้ทัง้ QoQ และ YoY  

 สถำนำกำรณ์ตลำดอสังหำฯ โดยรวมยังคงท้ำทำย  เรามองวา่สถานาการณ์ตลาดอสงัหาโดยรวมในชว่งที่เหลือของ
ปีจะยงัคงท้าทายต่อเน่ือง จากสภาพเศรษฐกิจไทยที่ฟืน้ตวัช้า อตัราดอกเบีย้นโยบายที่ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสงูและมี
แนวโน้มว่าจะไม่มีการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายภายในปีนี ้ส่งผลให้มองก าลังซือ้จะยังคงทรงตัวถึงอ่อนตัว
เล็กน้อยตอ่เน่ือง ด้านการแข่งขนั ตลาดทาวน์โฮมดสูดใสเป็นบวกมากขึน้ หลงัอปุทานหดตวัลงติดตอ่กนัหลายไตรมาส 
แต่ความต้องการซือ้ยังคงมีอยู่ ท าให้การแข่งขันจะไม่รุนแรงเท่ากับตลาดบ้านเดี่ยวที่มุมมองเป็นลบมากขึน้ หลัง
ผู้พัฒนาหันมาแข่งกันรุกตลาดบ้านเดี่ยวมากขึน้ ขณะกลยุทธ์ของ AP ในปีนีย้ังขยายโครงการทาวน์โฮมต่อเน่ือง 
ประกอบกับสินค้าทาวน์โฮมยังได้รับประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นรัฐโดยตรง ท าให้เรายงัคงมองบวกต่อ AP จึงคง
ประมาณการก าไรปี 67 ที่ 6.2 พนัลบ. +2.5%YoY  

ค ำแนะน ำ 
  ก าไร 1Q67 ที่รายงานออกมาค่อนข้างแย่ จากสถานการณ์ตลาดอสงัหาฯ ที่ยงัคงท้าทาย และการเปิดตวัโครงการใหม่

ค่อนข้างน้อย อย่างไรก็ตาม ด้วยแผนการเปิดโครงการใหม่เชิงรุกใน 2Q67 มลูค่า 2.77 หม่ืนลบ. +543%QoQ การโอน
คอนโดสร้างเสร็จพร้อมโอน 2 โครงการ มลูคา่รวม 5.0 พนัลบ. และ Backlog ที่แข็งแกร่ง ท าให้เรามองว่าสถานการณ์จะ
ฟืน้ตวัดีขึน้ใน 2Q67 จึงยงัคงประมาณการก าไรปีนีท้ี่ 6.2 พนัลบ. +2.5%YoY ด้วยราคาเป้าหมายที่ 14.80 บาท อิง P/E 
7.5 เทา่ ทัง้นี ้วนันี ้(8 พ.ค.) จะขึน้เคร่ืองหมาย XD จงึอาจเห็นราคาปรับตวัลงแรงได้ แนะน ำ “ ซื้อเม่ืออ่อนตัว” 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31
Issued Shares (m) 3,146

1.00     
Market Capitalization (Btm) 33,661

70%
Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 20.6% / 30%
YTD Avg Daily Turnover (Btm) 148
YTD Turnover Ratio (%) 36%
Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.87 / 0.96
ROIC / WACC (%) 2023A
ROE / COE (%) 2023A
Constituent
Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring as of 7 May 24

SET ESG Rating AA
Moringstar Sustainalytics 18.50   
ESG Book 40.47   
Moody's N.A.
MSCI N.A.
Refinity 20.32   
S&P 24.00   

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Mar 24

นายอนพุงษ์ อศัวโภคิน 21.30%
บจ. ไทยเอ็นวดีีอาร์ 10.83%
NORTRUST NOMINEES LIMITED-NTC 3.76%
STATE STREET EUROPE LIMITED 3.16%

2.60%
2.12%

นาย จรูญศกัดิ์ บณัฑูรจินดา 1.97%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales (Btm) 37,522 36,927 39,049 41,624 
Total Revenue (Btm) 38,702 38,387 40,467 43,032 
Net Profit (Btm) 5,877   6,054   6,208   6,484   
EPS (Bt) 1.87     1.92     1.97     2.06     
EPS Growth (%) 29.4% 3.0% 2.5% 4.5%
DPS (Bt) 0.65     0.70     0.70     0.73     
P/E (x) 5.7       5.6       5.4       5.2       
D/P (%) 6.1% 6.5% 6.5% 6.8%
BV (Bt) 11.68   12.96   14.23   15.59   
P/B (x) 0.92     0.83     0.75     0.69     
ROE (%) 17.0% 15.6% 14.5% 13.8%
Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไมเ่กินร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิในแต่ละปี

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

7.2% / 6.9%
15.6% / 8.2%

SET100 / SETHD / SETESG
E Y Office Company Limited

CG Rating Excellent

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภททีอ่ยูอ่าศยัเพ่ือขาย ประกอบด้วย บ้าน

ทาวน์เฮ้าส์ บ้านเดี่ยว และอาคารชดุ

Certified

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C)
SOUTH EAST ASIA UK (TYPE A)
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ปัจจัยเส่ียง  
 ควำมเข้มงวดในกำรปล่อยสินเช่ือของสถำบันกำรเงิน  อาจท าให้ rejection rate สงูขึน้ 

 

AP
Statements of Comprehensive Income consolidated
Year End (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales of real estate 30,879                37,522                36,927             39,049             41,624             
Total sales & services 31,794                38,539                38,045             40,223             42,857             
Total Revenue 31,980                38,702                38,387             40,467             43,032             
Total cost of sales & services (21,483)              (25,475)              (24,148)            (25,902)            (27,731)            
Gross Profit 10,311                13,064                13,897             14,321             15,126             
SG& A (5,828)                 (7,248)                 (7,520)              (7,959)              (8,486)              
EBIT 4,667                  5,974                  6,552                6,600                6,809                
Interest expense (255)                    (104)                    (261)                  (274)                  (282)                  
Corporate tax (869)                    (1,230)                 (1,304)              (1,265)              (1,305)              
Share of P/L from JVs 999                     1,233                  1,055                1,148                1,262                
Core Profit 4,542                  5,874                  6,043                6,208                6,484                
Extraordinary items 1                          4                          12                     -                    -                    
Net Profit 4,543                  5,877                  6,054                6,208                6,484                
EBITDA 4,946                  6,264                  6,710                6,766                6,984                
EPS (Bt) 1.44                    1.87                    1.92                  1.97                  2.06                  

Statements of Financial Position consolidated
Year End (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Cash & equivalents 2,070                  1,650                  2,041                2,861                2,553                
Cost of projects for sales 47,379                55,261                71,705             69,338             69,549             
Total current assets 50,953                58,889                74,572             74,383             74,261             
PP & E & Intangible 516                     489                     404                   394                   376                   
Investment (associates & long- 6,644                  6,480                  6,702                7,252                7,782                
Total assets 60,409                68,227                83,944             84,512             85,053             
ST loans & current portion LT 6,352                  7,714                  13,300             9,350                7,480                
Advances received customers 329                     332                     280                   532                   565                   
Total current liabilities 12,439                15,539                21,329             17,420             15,811             
LT debt 14,720                15,055                20,784             21,450             19,305             
Total liabilities 27,986                31,499                43,206             39,770             36,016             
Paid-up capital 3,146                  3,146                  3,146                3,146                3,146                
Total shareholders' equity 32,423                36,728                40,737             44,743             49,037             
Source : Company, LHSEC estimates

AP
Quarterly Results
(Btm.) 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A %QoQ %YoY 2022A 2023A %YoY
Revenue from Real Estate 9,620 8,689 8,592 9,144 9,009 9,765 9,009 7,607 -15.6% -16.8% 37,522 36,927 -1.6%
Gross profit 3,313 3,046 3,090 3,445 3,486 3,572 3,394 2,837 -16.4% -17.6% 13,064 13,897 6.4%
SG&A Expenses (1,715) (1,805) (2,020) (1,853) (1,725) (1,818) (2,125) (1,649) -22.4% -11.0% (7,248) (7,520) 3.8%
Share of Profit(Loss) From JV's 378 324 284 238 289 317 211 136 -35.3% -42.8% 1,233 1,055 -14.4%
Net Profit 1,574 1,419 1,155 1,478 1,544 1,697 1,335 1,008 -24.5% -31.8% 5,877 6,054 3.0%
EPS 0.50 0.45 0.37 0.47 0.49 0.54 0.42 0.32 -24.5% -31.8% 1.87 1.92 3.0%
Gross margin 33.6% 33.9% 34.9% 36.6% 37.6% 35.5% 36.5% 35.7% 33.9% 36.5%
Net margin 15.9% 15.6% 13.0% 15.7% 16.4% 16.8% 14.1% 12.7% 15.2% 15.7%
SG&A/Sales 17.4% 20.1% 22.8% 19.7% 18.6% 18.1% 22.9% 20.8% 18.8% 19.8%
Source : Company
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ESG 

 บริษัทฯ ยึดมัน่ในการส่งมอบคณุภาพชีวิตที่ดีแก่ผู้อยู่อาศยัอย่างยั่งยืนแบบครอบคลมุทกุมิติ อาทิ มิติเศรษฐกิจ มิติ
สิ่งแวดล้อม และมิติสังคม เพื่อตอบโจทย์ความต้องการของผู้ มีส่วนได้เสีย โดยการก าหนดทิศทาง กลยุทธ์ และ
นโยบายการพฒันาอย่างยัง่ยืน ถือเป็นรากฐานส าคญัในการยกระดบัการด าเนินกิจการเพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถใน
การแข่งขนัและความน่าเช่ือถือของธุรกิจ บริษัทฯ ได้ด าเนินการประเมินความเสี่ยง และผลกระทบของการด าเนินงาน
ในแต่ละมิติอย่างรอบด้าน โดยยึดหลกัการชีแ้นะแห่งสหประชาชาติว่าด้วยธุรกิจกับสิทธิมนษุยชน (United Nations 
Guiding Principles on Business and Human Rights: UNGPs) แล ะหลั ก ก า รพื ้น ฐ านทา งสิ่ ง แ ว ด ล้ อม 
(precautionary principle) เพื่อก าหนดเป็นเหตุผลการตัดสินใจ ในสถานการณ์ที่อาจเกิดความเสียหาย ต่อ
สาธารณประโยชน์หรือตอ่สิ่งแวดล้อมธรรมชาติ และหลกัการปฏิบตัิการตามกฎหมาย เพื่อก าหนดนโยบายที่เก่ียวข้อง
ในการด าเนินงานด้านความยัง่ยืน ผ่านการทบทวน และการอนมุตัิจากผู้บริหารสงูสดุ โดยนโยบายที่ได้ประกาศใช้ จะ
ถูกสื่อสาร และอบรมให้พนักงานรับทราบ รวมถึงเผยแพร่ในเว็บไซต์ของบริษัทเพื่อให้ผู้ มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน
สามารถเข้าถึงนโยบายเหลา่นัน้ได้ 

E=Environment 

 บริษัทฯ มุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมตลอดจนให้ความส าคญักับการจดัการพลงังานอย่างยัง่ยืน 
โดยให้ความใสใ่จ ดแูล รักษา และใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อยา่งรู้คณุคา่และใช้อยา่งถกูวิธี และแสวงหาแนวทางวิธีการลด
ใช้การทรัพยากรและพลงังานต่างๆ เพ่ือลดการใช้ทรัพยากรอย่างฟุ่ มเฟือย และลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ชมุชน 
และสงัคมให้น้อยที่สดุพร้อมทัง้ปลกูจิตส านึกพืน้ฐานในการอยู่อาศยัของคนในสงัคม ชมุชน ให้สามารถอยูร่่วมกนัและ
ใช้ทรัพยากรที่มีอยูอ่ยา่งรู้คณุคา่ ลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวที่จะเกิดขึน้ในอนาคต 

S=Social 

 บริษัทฯ ตระหนักถึงการสร้างสงัคมแห่งความยัง่ยืน โดยให้ความส าคญัต่อสงัคม ชมุชน ผู้ มีส่วนได้เสียทกุกลุ่มอย่าง
เป็นธรรมและเท่าเทียมกัน และส่งสริม พฒันาศกัยภาพความสามารถของพนักงาน ด้วยการสนับสนนุการอบรมให้
ความรู้ พร้อมทัง้สร้างสภาพแวดล้อมในการท างานที่ปลอดภยั กระตุ้นให้เกิดความคิดสร้างสรรค์ และท างานได้เต็ม
ศักยภาพและขีดความสามารถ รวมไปถึงการเสริมสร้างและพัฒนาสงัคมและสาธารณประโยชน์ต่างๆ เพื่อพัฒนา
ความเป็นอยูแ่ละสภาพแวดล้อมของชมุชนในสงัคมให้ดีขึน้ 

G=Governance 

 บริษัทฯ มุ่งเน้นด าเนินธุรกิจด้านการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างมีจรรยาบรรณ โปร่งใส และเป็นธรรม มี
คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ รับผิดชอบ โดยด าเนินงานภายใต้หลักธรรมาภิบาลที่ดี บริษัทมุ่งมัน่พฒันาคุณภาพด้าน
ผลิตภณัฑ์และบริการอยา่งตอ่เน่ืองรวมไปถึงการคิดค้นและสร้างสรรค์และนวตักรรมที่สนบัสนนุการพฒันาผลิตภณัฑ์
และบริการเพื่อให้ครอบคลมุและตอบสนองต่อความต้องการที่หลากหลายของลูกค้าทุกกลุ่มอีกทัง้ยังส่งเสริมและ
สนับสนุนให้พันธมิตร คู่ค้า และผู้ มีส่วนได้เสียตลอดห่วงโซ่ธุรกิจด าเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืน 
ตลอดจนบริหารจดัการความเสี่ยงอยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อสง่เสริมให้องค์กรบรรลเุป้าหมาย 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHBANK”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง LHBANK ในรายงานนี ้มี
วตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกับหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ใน
เชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อักษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= ให้
ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกวา่ราคา
เปา้หมายแล้ว หากประเมินจากราคาเปา้หมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 
ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลงได้
มากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึง่อิง
ตาม RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่พิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบง่เป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างลา่ง ซึง่มีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยูใ่นระดบั
แพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว (STAR 
RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ืองการ
ก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการ
ปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  
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ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสูผู่้ เก่ียวข้อง (EXTENDED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงนโยบายท่ีครอบคลมุถึงหุ้นสว่นทางธุรกิจ ท่ีปรึกษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนัทกุรูปแบบ 

4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงการน าไปปฏิบติั โดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบ ได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเช่ือมัน่อยา่งเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการปอ้งกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไมจ่่ายเจ้าหน้าท่ีรัฐ ไมม่ี
สว่นเก่ียวข้อง ต่อต้านผู้ เก่ียวข้อง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อให้ความรู้เก่ียวกับ
นโยบายและแนวปฏิบติัในการต่อต้านคอร์รัปชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงความมุง่มัน่โดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทจุริต 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงค ามัน่จากผู้บริหารสงูสดุและขององค์กรโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเร่ืองการด าเนินธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนั 

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการ
เปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้บริษัท
หลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด  

 

 

 


