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   ยงัตัง้เป้าก าไรท านิวไฮต่อทัง้ปีนีแ้ละปีหน้า  
 คาดก าไร 2H66 ดีกว่า 1H66  ที่ทรงตัวเทียบปีก่อน ท้ังธุรกิจบัตรเครดิต สินเช่ือบุคคลและสินเช่ือจ าน า

ทะเบียน จากภาพรวมเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตัวข้ึน รวมถึงความร่วมมือทีเ่ข้มข้นข้ึนจาก KTB หนุน 
 ยังคงเป้าก าไรปีน้ีท านิวไฮ ปีหน้าแม้ได้รับผลกระทบมาตรการธปท.แต่มีโอกาสลุ้นนิวไฮต่อเน่ืองได้ จาก

การน าเทคโนโลยีมาใช้เพ่ิมประสิทธิภาพและลดต้นทุน    
 ปรับราคาเป้าหมายใหม่ สะท้อนการลด Long Term ROE จากผลกระทบมาตรการของทางการ ได้ราคา

เป้าหมายใหม่ 60 บาท ราคายังมี upside มากถึง 31% แนะน า “ซื้อลงทุน”     

ประเดน็การลงทนุ  
 คาด 2H66 ดีกว่า 1H66 โดยข้อมูล ก.ค.-ส.ค.สินเช่ือยังโตดีตามเป้า ขณะที่ Q4 เป็น High season บวกกับ

ความร่วมมือกับ KTB ที่เข้มข้ึน  ทัง้นี ้1H66 ก าไร 3,678 ลบ. ทรงตัวโดยเพิ่มขึน้เพียง 1% YoY ผลจากการตัง้
ส ารอง ECL ที่เพ่ิมขึน้ ส าหรับภาพรวมเดือนก.ค.-ส.ค. ธุรกิจบตัรเครดิตยงัเติบโตได้ต่อ สินเช่ือบุคคลก็ยงัเติบโตได้ 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งพอร์ตจ าน าทะเบียน “KTC พี่เบิม้” ที่ยงัมีฐานต ่า ผลจากการปรับกลยทุธ์สร้างแบรนด์ให้เป็นที่รู้จกั 
เร่ิมได้รับการตอบรับที่ดีขึน้ นอกจากนีก้าร support โดยการใช้สาขาของ KTB ที่ครอบคลุมทัว่ประเทศช่วยในการ
ปล่อยสินเชื่อ คาดจะมีส่วนช่วยให้พอร์ตลูกหนีเ้ติบโตสูงได้ในปีนี ้ประกอบกับ ไตรมาส 4 ถือเป็น High season 
น่าจะท าให้พอร์ตลกูหนีเ้ติบโตได้ดีต่อเน่ือง การคมุคณุภาพพอร์ตที่ยงัท าได้ดี จะท าให้ปีนีพ้อร์ตลกูหนีย้งัโตดีและมี
คณุภาพที่ดีด้วย 

 ยังคงเป้าก าไรปีน้ีนิวไฮ  ประเมินผลกระทบจากมาตรการธปท.แนวทางแรกที่จะบังคับใช้ปีหน้า กระทบไม่
มาก  ทัง้นี ้KTC ประเมินแนวทางการแก้ปัญหาหนีค้รัวเรือนของธปท. 3 แนวทาง คือ 1) การก าหนดเกณฑ์การให้
สินเช่ืออย่างรับผิดชอบ (Responsible Lending) ส าหรับหนีป้กติที่เป็นหนีเ้รือ้รัง (Persistent Debt) จะเร่ิมบงัคบัใช้ 
เม.ย.67 2) แนวคิดให้ผู้กู้จา่ยดอกเบีย้ตามความเสี่ยง (Risk-based Pricing) เร่ิมเปิดให้เข้าร่วมทดสอบกลางปี 67 3)
มาตรการให้สินเชื่อให้สอดคล้องกบัความสามารถช าระหนี ้(Debt service Ratio) คาดจะบงัคบัใช้ปี 68 โดย ธปท.จะ
บงัคบัใช้แนวทางแรกก่อน ซึ่ง KTC ประเมินผลกระทบหากลกูหนีท้ี่เข้าเกณฑ์หนีเ้รือ้รัง (อายหุนี ้> 5 ปี และมีรายได้ 
< 2 หม่ืนบาทต่อเดือน) ทุกรายเข้าโครงการจะมีผลกระทบต่อรายได้ดอกเบีย้ลดลงราว 18 ลบ.ต่อเดือนซึ่งจะมี
ผลกระทบในปี 67  สว่นแนวทาง 2 และ 3 ยงัไมเ่ห็นในรายละเอียดคงรอประกาศออกมาอีกครัง้ จงึประเมินผลกระทบ 
ซึง่จะบงัคบัใช้อีก 2 ปีข้างหน้า ส าหรับ ปี 66 KTC ยงัคงเป้าหมายทางการเงิน เชื่อวา่ท าได้ ทัง้ 1) เป้าก าไรปีนีโ้ตกว่า
ปีก่อน หรือ > 7,079 ลบ.(1H66 = 3,678 ลบ.) 2) พอร์ตลกูหนีร้วมโต 15% (1H66 +11.1%) 3) การใช้จ่ายผ่านบตัร
โต 10% (1H66 +16.3%) 4) ลกูหนีส้ินเช่ือบุคคลโต 7% (1H66 +6.8%) 5) New booking ของสินเช่ือ KTBL 3 พนั
ลบ.(1H66=1.4พันลบ.), New booking ของสินเชื่อจ าน าทะเบียน “KTC พี่เบิม้” 9 พันลบ.(1H66=1.1 พันลบ.) ซึ่ง
สว่นนีถื้อวา่เป้าคอ่นข้างท้าทาย แตเ่ชื่อจะมี room ให้โตสงูจากฐานต ่าและความร่วมมือที่เข้มข้นมากขึน้กบั KTB  

 แม้ NPL 1H66 = 2% > เป้าท้ังปีที่ 1.8% แล้ว แต่เช่ือว่าไม่กระทบการต้ังส ารองเพ่ิมข้ึนสูงแต่อย่างใด  
ผู้บริหาร KTC ระบุไม่ได้ให้ความส าคญักบัเป้า NPL มากนัก การที่ NPL สิน้ 2Q66 อยู่ที่ 2% เป็นเหตผุลทางเทคนิค 
เป็นผลจากไม่อยากเร่ง Write off มองว่าอตัราการจ่ายช าระล่าช้าจะมากกว่าปีที่แล้ว แต่ยงัดีกว่าช่วงก่อนโควิด เช่ือ
ว่าการตัง้ส ารองคงเป็นปกติ โดยการตัง้ส ารองไตรมาสถัดๆ ไป คงไม่ต่างจาก 1Q66 และ 2Q66  ประกอบกับ 
coverage ratio ที่มีอยูส่งูถึง 433% ถือวา่พอเพียงแล้ว นอกจากนีร้ะดบั NPL ดงักลา่วถือวา่ต ่ากวา่อตุสาหกรรมแล้ว  

 เช่ือก าไรปีหน้ามีโอกาสนิวไฮต่อเน่ืองอีกจากปีน้ี  ทัง้นี ้ยงัเชื่อว่าก าไรปีหน้ายงัท านิวไฮต่อจากปีนี ้ ด้วยปัจจยั
หนนุจากการเติบโตของพอร์ตสินเชื่อจ าน าทะเบียนที่มีโอกาสเติบโตสงู NIM ที่ดี คณุภาพพอร์ตยงัคมุได้  นอกจากนี ้
การปรับกระบวนการภายใน น าเทคโนโลยีเข้ามาช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการท างาน จะหนนุก าไรโตได้ดี แต่การ
ปรับกระบวนการดงักลา่วคงกินเวลาระยะหนึ่ง ซึง่จะชว่ยบริหารจดัการคา่ใช้จา่ยให้ลดลงได้ ส าหรับการสรรหา CEO 
แทนคณุระเฑียร ที่จะเกษียณอายปีุนีค้าดจะประกาศได้ส.ค.-ก.ย.นี ้เชื่อวา่ KTC ยงัคงด าเนินการตอ่ได้อยา่งราบร่ืน  

ค าแนะน า 
 แนะน า “ซ้ือ”  เราปรับราคาเป้าหมายลงเล็กน้อย มาอยู่ที่ 60 บ.(อิง PBV66F 0.4X) ภายใต้การปรับลดสมมติฐาน LT 

ROE เหลือ 18.5% จากคาดการณ์ผลกระทบทางการที่มีต่อก าไรในอนาคต อยา่งไรก็ดี เรายงัชอบ KTC เชื่อปีนีย้งัรับผลดี
จากเศรษฐกิจที่ฟืน้ตวั คณุภาพสินทรัพย์ที่คมุได้ บวก buffer จาก coverage ratio ที่สงู หนนุก าไรปีนีย้งัคงท านิวไฮได้ 

   RATING BUY TARGET  60.00 UPSIDE 31.1% TICKER KTC 

   CLOSE  45.75 VALUATION 4x 23F BV TOTAL SHARES 2,578M SECTOR FIN 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,578   

1.00     

41%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 14.04% / 49%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 341      

YTD Turnover Ratio (%) 38%

ROE/COE (%) 2022

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring

ESG Book 61.26

n.a.
MSCI AA

50.37
61.82

MAJOR SHAREHOLDERS as of 30 Jun 23

บมจ. ธนาคารกรุงไทย 49.29%
นายมงคล ประกิตชยัวฒันา 10.15%
บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 9.44%

น.ส. ฉันทนา จิรัฐิตภิทัร์ 4.42%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2021 2022 2023F 2024F

Net Interest Income (Btm) 9,257   9,986   11,275 12,149 
Total Revenue (Btm) 20,026 21,839 23,766 25,313 
Net Profit (Btm) 5,879   7,079   7,371   7,969   
EPS (Bt) 2.28     2.75     2.86     3.09     
EPS Growth (%) 10.2% 20.4% 4.1% 8.1%
DPS (Bt) 1.00     1.15     1.24     1.34     

P/E (x) 20.1     16.7     16.0     14.8     

D/P (%) 2.2% 2.5% 2.7% 2.9%

BV (Bt) 10.41 12.16 15.02 18.11

P/B (x) 4.40 3.76 3.05 2.53

ROE (%) 23.7% 24.3% 21.0% 18.7%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Source: KTC, as of Jun, 2023

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.17/1.06Statistical Beta (Raw / Adjusted)

117,959               Market Capitalization (Btm)

ธรุกิจสินเช่ือเพ่ือผู้บริโภค โดยแยกเป็น 2 กลุ่มหลกัคือ ธรุกิจบตัรเครดิต 

ตลอดจนธรุกิจทีเ่ก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจบตัรเครดิต และธรุกิจสินเช่ือบุคคล

ร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีและส ารองตามกฎหมาย

24.3% / 9.3%

SET50/SET100/SETTHSI

E Y Office Company Limited

CG Rating Excellent

Moody's

Refinitiv
S&P

Established

Credit Card

65%

Personal Loan

32%

Leasing

3%

Loan Portfolio Structure (%Total Receivables)
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ปัจจัยเส่ียง  
  การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก กระทบเศรษฐกิจในประเทศ  การเร่งรุกขยายสินเช่ือจนท าให้เกิด

หน้ีเสียเพิ่มสูงขึ้นมาก รวมถงึมาตรการใหม่ต่างๆ ของธปท. ท่ีส่งผลกระทบต่อรายได้และก าไร 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Statements of Comprehensive Income consolidated
Quarterly Results (Btm) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 %QoQ %YoY 1H22 1H23 %YoY
Interest income 2,819            2,913            3,035            3,013            3,161            4.9% 12.1% 5,431          6,174          13.7%
Interest expense (334)             (343)             (378)             (390)             (415)             6.3% 24.3% (671)            (805)            20.0%
Net Interest Income 2,485            2,569            2,657            2,622            2,746            4.7% 10.5% 4,760          5,368          12.8%
Fee and service income 1,933            2,017            2,217            2,136            2,137            0.0% 10.6% 3,742          4,274          14.2%
Bad debt recovered 851               857               855               822               765               -6.8% -10.1% 1,708          1,587          -7.1%
Operating Revenue 5,401            5,543            5,875            5,664            5,825            2.8% 7.8% 10,421        11,489        10.3%
Operating expenses (1,986)          (2,056)          (2,276)          (1,985)          (2,135)          7.6% 7.5% (3,784)         (4,120)         8.9%
Pre-provision profit 3,415            3,487            3,599            3,680            3,690            0.3% 8.0% 6,636          7,370          11.0%
Expected Credit Loss (1,039)          (1,276)          (1,508)          (1,367)          (1,438)          5.3% 38.5% (2,084)         (2,805)         34.6%
Corporate tax (479)             (447)             (456)             (452)             (463)             2.4% -3.4% (915)            (915)            0.0%
Net Profit 1,894            1,773            1,614            1,872            1,806            -3.5% -4.6% 3,641          3,678          1.0%
EPS (Bt) 0.73              0.69              0.63              0.73              0.70              -3.5% -4.6% 1.41            1.43            1.0%

KTC
Statements of Comprehensive Income consolidated
Yearly Results (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Interest income 10,538       10,673          11,379        12,963         14,068          
Interest expenses (1,560)        (1,416)           (1,392)         (1,688)          (1,920)          
Net Interest Income 8,978         9,257            9,986          11,275         12,149          
Fee and service income 8,380         7,234            7,976          8,455           8,962            
Bad debt recovered 3,204         3,266            3,421          3,557           3,700            
Operating Revenue 20,891       20,026          21,839        23,766         25,313          
Operating expenses (7,523)        (7,326)           (8,117)         (9,272)          (9,735)          
Pre-provision profit 13,369       12,700          13,722        14,494         15,577          
Expected Credit Loss (6,489)        (5,456)           (4,868)         (5,426)          (5,771)          
Corporate tax (1,372)        (1,467)           (1,818)         (1,723)          (1,863)          
Net Profit 5,333         5,879            7,079          7,371           7,969            
EPS (Bt) 2.07           2.28              2.75            2.86             3.09              

43% 44% 42% 44% 44%
Statements of Financial Position 42.5% 2.18% 6,928          consolidated
Year End (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Cash & Current Investment 2,197         2,363            2,182          2,100           2,100            
Gross loans 94,907       92,636          104,194      112,832       122,710        
Provision (9,960)        (9,691)           (8,792)         (8,251)          (7,976)          
Net loans 84,948       82,944          95,402        104,581       114,734        
Total assets 91,594       89,471          101,796      111,104       121,478        
ST Loan & Current Portion LT 24,747       18,845          14,980        16,178         17,473          
LT Loan & Debentures 34,700       35,773          46,992        51,692         56,861          
Total liabilities 67,482       62,387          70,220        72,120         74,489          
Paid-up capital 2,578         2,578            2,578          2,578           2,578            
Total shareholders' equity 24,112       27,084          31,576        38,984         46,990          

Key Financial Ratios consolidated
Yearly Results (%) 2020 2021 2022 2023F 2024F
% Yield on gross loans 11.65% 11.38% 11.56% 11.95% 11.95%
% Cost of funds -2.67% -2.48% -2.39% -2.60% -2.70%
Spread 8.99% 8.90% 9.17% 9.35% 9.25%
NIM 9.93% 9.87% 10.15% 10.39% 10.32%
Cost to income ratio -36.0% -36.6% -37.2% -39.0% -38.5%
Net Profit Margin 25.5% 29.4% 32.4% 31.0% 31.5%
Gross NPLs (Btm) 1,598         3,317            1,846          2,031           2,234            
% NPLs / Gross loans 1.80% 3.60% 1.77% 1.80% 1.82%
Coverage ratio 623.3% 292.2% 476.3% 406.3% 357.1%
LLR / Gross loans 10.5% 10.5% 8.4% 7.3% 6.5%
Credit cost -7.18% -5.82% -4.95% -5.00% -4.90%
Bad debt recovered / Loans 3.54% 3.48% 3.48% 3.28% 3.14%
BV (Bt) 8.84           10.41            12.16          15.02           18.11            
ROE 25.1% 23.7% 24.3% 21.0% 18.7%
ROA 6.0% 6.5% 7.4% 6.9% 6.9%
Source : Company, LHSEC Estimate 2.80           
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ESG 

E=Environment 

 เคทีซีด าเนินธุรกิจควบคูก่ับการใสใ่จสิ่งแวดล้อม ตอบสนองต่อแนวคิด Environmentally friendly ผ่านการยกระดบั
ผลิตภัณฑ์ บริการ และการด าเนินงานด้วยเทคโนโลยีและนวัตกรรมดิจิทัล การบริหารจัดการทรัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพ การเชิญชวนพนกังานและลกูค้าลดการใช้กระดาษและเปลี่ยนมาใช้ช่องทางอิเล็กทรอนิกส์มากขึน้ การ
จดัซือ้จดัจ้างที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม การสร้างจิตส านึกที่ดีผ่านการให้ความรู้และโครงการเพื่อสิ่งแวดล้อมต่าง ๆ   
รวมถึงการเข้าร่วมโครงการ Care the bear: Change the Climate Change by Eco Event กบัตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพื่อชว่ยลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม และบรรเทาปัญหาภาวะโลกร้อนด้วยการลดก๊าซเรือนกระจก 

S=Social 

 เคทีซีพฒันาผลิตภณัฑ์และบริการทางการเงินที่หลากหลายเพื่อเป็นทางเลือกให้แก่ลกูค้าสามารถเลือกใช้ผลิตภัณฑ์
และบริการของบริษัทได้เหมาะสม ตรงกับความต้องการ  เช่น เคทีซี พี่เบิม้ สินเชื่อจ าน าทะเบียนรถ สินเชื่อเพื่อ
การศึกษา สินเช่ือเพ่ือการประกอบอาชีพ และเพ่ิมโอกาสการเข้าถึงบริการทางการเงินอย่างทัว่ถึงและเท่าเทียมทัง้
ช่องทาง On-site และ Online นอกจากนีเ้คทีซีได้ร่วมเป็นส่วนหนึ่งในการส่งเสริมความรู้ทางการเงินเพ่ือสนับสนุน
และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนไทยผ่านโครงการและกิจกรรมต่าง ๆ รวมถึงการพัฒนาบุคลากรในองค์กรให้
สามารถถ่ายทอดผลิตภณัฑ์ได้อย่างมีคณุภาพ สื่อสารข้อมลูที่ชดัเจน ครบถ้วน ถกูต้อง เพ่ือให้ผู้ ใช้บริการสามารถ
ตัดสินใจเลือกใช้ผลิตภัณฑ์ทางการเงินได้เหมาะสม อีกทัง้เพื่อให้บุคลากรของเคทีซีมีความรู้และทักษะที่ส าคัญ
พร้อมรับกบัการเปลี่ยนแปลงตา่ง ๆ ที่เกิดขึน้ 

G=Governance 

 เคทีซีด าเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส เป็นธรรมตามหลกัการก ากับดแูลกิจการที่ดี เคารพสิทธิมนษุยชน รวมถึงการ
บริหารจดัการความเสี่ยงและต้นทนุที่เหมาะสม โดยน าเทคโนโลยีและนวตักรรมดิจิทลัเข้ามาพฒันาผลิตภณัฑ์และ
บริการควบคู่กบัการรักษาความปลอดภยัและค านึงถึงความเป็นสว่นตวั พร้อมน าเสนอสิทธิประโยชน์ที่หลากหลาย 
เพื่อสร้างความพงึพอใจและประสบการณ์ที่ดีให้กบัสมาชิก นอกจากนี ้เคทีซีได้ชว่ยเหลือลกูหนีท้ี่ได้รับผลกระทบจาก
สถานการณ์ COVID-19 ตามมาตรการการช่วยเหลือลูกหนีข้องธนาคารแห่งประเทศไทยอย่างต่อเน่ืองบนพืน้ฐาน
ของการให้บริการสินเชื่ออย่างรับผิดชอบ (Responsible Lending) และยังคงรักษาคุณภาพพอร์ตสินเชื่อให้อยู่ใน
ระดบัที่ดีได้อยา่งสมดลุ 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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 ้
มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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 หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

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= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกวา่ราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกวา่ –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) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (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 

 

 

 

 

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 

ระดบั ความหมาย 
ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 

ACTION COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไมม่ีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไมไ่ด้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเร่ืองนี ้

 


