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ก ำไร 2Q66 ที่ต ่ำคำดเป็นผลให้ปรับลดประมำณกำร  
 ผู้บริหารคงเป้ารายได้ปีน้ีที่ 8 พันล้านบาท แต่มอง NPM ปีน้ีทีเ่พียง 14% YoY มีปัจจัยกดดันจากก าไร 2Q66 

ต ่าคาด และต้นทุนเพ่ิมข้ึนจากการเปิดโรงพยาบาล 2 แห่งในกลางปีน้ี  
 ลุ้นก าไร 2H66 กลับมาเติบโต YoY และ HoH จากช่วงฤดูกาล รวมถึงการเปิดศูนย์การแพทย์ จุฬารัตน์จะช่วย

ให้คนไข้เข้ารับการรักษาโรคเฉพาะทางมากข้ึน 
 ปรับลดประมาณการก าไรปี 66-67 สะท้อนก าไร 2Q66 ต ่าคาด และ NPM ประมาณการสูงเกินไป 
 ราคาปัจจุบันเหลือ upside 8.3% คงค าแนะน า “ถือ” รอการฟ้ืนตัวในปีถัดไป 

ประเดน็กำรลงทนุ 
 ผู้บริหารคงเป้ารายได้ปีน้ีที ่8 พันล้านบาท แม้รายได้  1H66 อยูท่ี่ 3,515 ล้านบาท แต ่2H66 เป็นชว่งฤดกูาล บวกกบั

การเปิดศูนย์การแพทย์ จุฬารัตน์ จะช่วยให้คนไข้เข้ารับการรักษาโรคเฉพาะทางมากขึน้ อีกทัง้ Century Care Nursing 
Home ที่เข้าไปซือ้กิจการ 100% เสร็จเรียบร้อย จะชว่ยรองรับผู้ ป่วยที่ต้องการพกัฟืน้มากขึน้ ด้วยคา่ใช้จา่ยที่ถกูลงกวา่พกั
ฟื้นที่รพ. และช่วยเพิ่ม Capacity จ านวนเตียงของ รพ. CH-3 และ CH-9 รองรับเคสผู้ ป่วยที่เข้ารักษาโรคที่มีความรุนแรง
เพิ่มขึน้ ชว่ยเพิ่มรายได้เฉลี่ยตอ่บิล รวมทัง้รับผลบวกจากการปรับขึน้อตัราเหมาจา่ยรายหวัราว 10.2% จาก 1,640 บาท/คน/
ปี เป็น1,808 บาท เต็มทัง้จ านวนใน 2H66  อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารเดิมเคยตัง้เป้า NPM ที่ 14-16%  มองว่าเป้า NPM เพียง
แค ่14% ซึง่อาจท าได้ตามเป้ายาก เน่ืองจาก NPM 2Q66  ลดลงมาอยูท่ี่ 11.5% เพราะมี Preoperating Expense รองรับการ
เปิด รพ. จฬุารัตน์แม่สอด ที่เร่ิมเปิดด าเนินงานไปบางส่วนแล้วตัง้แต ่มิ.ย. 66 และรองรับการเปิด ศนูย์การแพทย์จฬุารัตน์ 
ที่เปิด 3Q66 ซึง่มีที่ตัง้ ด้านหลงั รพ CH-3  อีกทัง้ 2Q66 ได้รับเงินเคลมโควิดภาครัฐต ่ากวา่ตัง้บญัชีไว้ตามที่ภาครัฐก าหนด
ราว 46 ล้านบาท เป็นผลให้ก าไร 2Q66 ลดลง 14.3% QoQ และฉดุให้ NPM 1H66 อยูท่ี่เพียง 12.7%ง  

 ก าไร 2H66 มีแนวโน้มก าไรดีกว่า 1H66 แม้มีค่าเส่ือมทีเ่พ่ิมข้ึนจากการเปิด 2 รพ.ใหม่ เดือนละ 5 ล้านบาท  
ทัง้นี ้รพ.จฬุารัตน์ แม่สอด อินเตอร์เนชัน่แนลได้เปิดไปตัง้แต่ มิ.ย.นี ้ผู้บริหารมองว่าต้องใช้เวลาราว 4 ปี จึงจะสร้าง
ก าไรได้  โดย รพ. ดงักล่าวมีจดุเด่น คือมีศนูย์รักษาโรคหวัใจ ซึ่งเป็นจดุขาย ที่รพ.ในแถบดงักล่าวไม่มีการให้บริการ 
และมีท าเลติดประเทศเมียนมาร์ อย่างไรก็ตามปัญหาชายแดนไทย-เมียนมาร์ในขณะนี ้ยงัท าให้ผู้ ป่วยจากประเทศ
เมียนมาร์เดินทางมารักษายากอยู ่แตย่งัคาดหวงัรายได้จากผู้ ป่วยโรคหวัใจที่สง่ตอ่มาจากรพ.ภาครัฐในแถบดงักล่าว 
ซึ่งรพ.ดงักล่าวมีค่าเสื่อมราคาเดือนละ 2-2.5 ล้านบาท ท าให้ CHG ยงัต้องแบกภาระขาดทนุจากรพ.ดงักลา่วตอ่ไป
อีก 4 ปี และผลขาดทนุจะทยอยฟื้นตวัดีขึน้เร่ือย ๆ  ขณะที่ปัจจุบนั รพ. CH-3 และ รพ. CH-9 มีผู้ เข้ารับการรักษา
ค่อนข้างแน่นมากจากผลบวกโรคระบาดทัง้ไข้เลือดออก และไข้หวดัใหญ่ที่มาเร็วกวา่ทกุปี บวกกับมีผู้ ป่วยเข้ารักษา
โรคเฉพาะทางมากขึน้ ทัง้นีก้ารเร่ิมทยอยเปิดศนูย์การแพทย์จฬุารัตน์ ตัง้แต ่ก.ค. 66  ซึง่ประกอบด้วย 4 ศนูย์เฉพาะ
ทางครบวงจร คือ 1 ศนูย์รังสีรักษา  ซึง่ถือเป็นศนูย์มะเร็งครบวงจรแหง่เดียวในสมทุรปราการที่ใช้รังสีรักษา ฉายแสง 
ครีโม และยามุ่งเป้า  2 ศูนย์หลอดเลือดสมองและระบบประสาท 3 ศูนย์รักษาแผลเรือ้รัง โดยเฉพาะแผลกดทับ
เบาหวาน 4 ศนูย์บ าบดัด้วยออกซิเจนชัน้สงู ซึง่สามารถรักษาโรคได้หลายชนิด อาทิ ภาวะเส้นเลือดสมองอดุตนั และ
ภาวะสมองพิการ โดยศนูย์การแพทย์ดงักลา่วมีเตียงรองรับผู้ ป่วย 50 เตียง ซึ่งใช้เวลาคุ้มทนุใน 1-2 ปี เท่านัน้ ซึ่งจะ
เพิ่มค่าเสื่อมราคาราว 3-3.5 ล้านบาทต่อเดือน แต่จะช่วยแบ่งเบาผู้ ป่วยจาก รพ. CH3 และ CH9 ได้ค่อนข้างมาก 
รวมถึง Century Care Nursing Home ที่ได้เข้าซือ้กิจการเรียบร้อยแล้ว จะเพิ่ม Capacity ให้แก่ CH3 และ CH9 จาก
การน าผู้ ป่วยที่ต้องการการฟืน้ฟไูปรักษาที Century Nursing Home สง่ผลให้คาดก าไร 2H66 จะกลบัมาเติบโตได้ทัง้ 
YoY และ HoH  

 ด้วยก าไร 1H66 ทีต่ ่าคาด ท้ัง NPM ปีน้ีทีมี่โอกาสต ่ากว่า 14% ท าให้เราปรับลดก าไรปีน้ีและปีหน้า  โดยก าไร 
1H66 อยูท่ี่ 466 ล้านบาท ลดลง 80% YoY  และคิดเป็น 39% ของประมาณการทัง้ปี 66 อีกทัง้เราได้ประมาณการ Net Profit 
Margin ปีนีท้ี่ 15% สงูเกินไป ส่งผลให้เราปรับลดประมาณการก าไรปี 66 และ 67 ลงเฉลี่ยปีละ 6.5% โดยก าไรสทุธิปี 66 
ภายใต้ประมาณการใหมอ่ยูท่ี่ 1,069 ล้านบาท ลดลง 61.5% YoY ก่อนจะฟืน้ตวั 21% ในปี 67  

ค ำแนะน ำ 
 ราคาเป้าใหม่ อิงวิธี DCF อยู่ที ่3.30 บาท เหลือ upside 8.3% คงค าแนะน า “ถือ” รอการฟ้ืนตัวในปีถัดไป  

ปัจจัยเส่ียง  
 การเปิดรพ.และศูนย์บริการการแพทย์แห่งใหม่ อาจใช้เวลาคืนทุนช้ากว่าคาด   ซึง่อาจเป็นปัจจยัลบกดดนั

ให้ผลประกอบการมีโอกาสต ่ากวา่ประมาณการได้  

    RATING HOLD TARGET  3.30  UPSIDE +8.3% TICKER CHG 

    CLOSE  3.08 VALUATION DCF 23F  TOTAL SHARES 11,000m  SECTOR HELTH 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 11,000  

1.00      

Market Capitalization (Btm)

43%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 11.52% / 49%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 131

YTD Turnover Ratio (%) 51%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.75 / 0.92

ROIC / WACC (%) 2021A

ROE / COE (%) 2021A

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator -        

ESG Scoring

ESG Book 55.65    

Moody's N.A.

MSCI N.A.

Refinity 59.53    

S&P 21.00    

MAJOR SHAREHOLDERS as of 2 May 2022

น.ส. กรรณิกา พลัสสินทร์ 18.13%
นาย อภรุิม ปัญญาพล 10.25%
นาง กอบกลุ ปัญญาพล 8.13%

นาย ณรัณ รติพาณิชย์วงศ์ 7.05%

บริษัท ไทยเอ็นวดีีอาร์ จ ากดั 5.22%

คณุหญิง ปัทมา ลีสวสัดิ์ตระกลู 3.63%

FINANCIAL SUMMARY consolidated

Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales   (Btm) 5,433  11,742  10,103  7,629    8,908    

Net Profit (Btm) 877     4,204    2,778    1,069    1,291    

EPS (Bt) 0.08    0.38      0.25      0.10      0.12      

EPS Growth (%) 24.3% 379.6% -33.9% -61.5% 20.9%

DPS (Bt) 0.05    0.20      0.16      0.06      0.07      

P/E (x) 38.6    8.1        12.2      31.7      26.2      

D/P (%) 1.6% 6.5% 5.2% 2.0% 2.4%

BV (Bt) 0.37    0.69      0.68      0.73      0.78      

P/B (x) 8.42    4.48      4.50      4.24      3.97      

ROE (%) 22.7% 72.5% 36.8% 13.8% 15.6%

Source : Company, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

E Y OFFICE COMPANY LIMITED

CG Rating VERY GOOD

ประกอบกิจการโรงพยาบาลเอกชน เร่ิมกอ่ตัง้ในปี 2529 จนถงึปัจจบุนั มี

ทนุจดทะเบยีนรวม 1,100 ล้านบาท ประกอบด้วยบริษัทยอ่ย จ านวน 8 

บริษัท มีสาขาของโรงพยาบาลสถานพยาบาลและคลินิกในกลุ่มรวม

ทัง้หมด 14 แหง่ ครอบคลุมพืน้ทีใ่ห้บริการบริเวณรอบสนามบนิสุวรรณภมิู

 ตัง้แต่เขตประเวศ เขตลาดกระบงั จงัหวดักรุงเทพมหานครฝ่ังตะวนัออก 

และถนนเทพารักษ์ ถนนก่ิงแก้ว อ าเภอบางพลี จงัหวดัสมทุรปราการ

ครอบคลุมไปถงึจงัหวดัในภาคตะวนัออกได้แกบ่ริเวณ ถนนบางนาตราด 

อ าเภอบางปะกง และนิคมอตุสาหกรรมเกตเวย์ซิตี ้จงัหวดัฉะเชิงเทรา 

ถนน 304 อ าเภอศรีมหาโพธิ จงัหวดัปราจีนบรีุ อ าเภอเมือง จงัหวดัชลบรีุ 

และอ าเภออรัญประเทศ จงัหวดัสระแก้ว และในปี 2559 เพ่ิมสาขาที่

อ าเภอเมือง จงัหวดัระยอง โดยมีจ านวนเตียงรองรับผู้ ป่วยรวม 495 เตียง

ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ หลังหกั

เงินส ารองตามกฎหมายและเงินส ารองอ่ืนๆแล้ว

SET100 / SETHD / SETWB

Par Value (Bt)

33,880

Estimated Free Float (%)

44.84% / 7.78%

36.8%  / 8.5%
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Quarterly Results
(Btm) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 %QoQ %YoY 1H65 1H66 %YoY
Service Revenue 4,390 3,866 3,571 2,784 2,026 1,721 1,716 1,799 4.8% -35.4% 6,356 3,515 -44.7%
Cost of  Services (2,159) (1,523) (1,702) (1,497) (1,480) (1,229) (1,276) (1,380) 8.2% -7.8% (3,199) (2,657) -17.0%
SG&A Expenses (338) (117) (205) (223) (253) (254) (200) (222) 10.7% -0.5% (428) (422) -1.3%
EBITDA 2,047 2,388 1,811 1,229 447 465 408 371 -9.2% -69.8% 3,040 779 -74.4%
Net Profit 1,564 1,813 1,356 878 258 285 240 206 -14.3% -76.5% 2,235 446 -80.0%
EPS 0.1421 0.1648 0.1233 0.0798 0.0235 0.0259 0.0219 0.0187 -14.3% -76.5% 0.203 0.041 -80.0%
Gross margin 50.8% 60.6% 52.3% 46.2% 26.9% 28.6% 25.6% 23.2% 49.7% 24.4%
Net margin 35.6% 46.9% 38.0% 31.5% 12.8% 16.6% 14.0% 11.5% 35.2% 12.7%
SG&A/Sales 7.7% 3.0% 5.7% 8.0% 12.5% 14.8% 11.7% 12.3% 6.7% 12.0%
Source : Company

Statement of Comprehensive Income consolidated
Year end (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Service revenue 5,433 11,742 10,103 7,629 8,908
Cost of service & medical (3,685) (5,882) (5,908) (5,517) (6,395)
Gross profit 1,748 5,860 4,195 2,112 2,514
SG & A expenses (673) (821) (935) (1,005) (1,182)
Operating Profit 1,075 5,038 3,260 1,106 1,331
Other incomes/(expenses) 32 259 311 353 406
EBIT 1,107 5,298 3,571 1,460 1,737
Interest Expense (36) (21) (16) (24) (27)
Corporate tax (219) (1,009) (703) (285) (341)
Minority Interest 24 (63) (72) (72) (72)
Net Profit 877 4,204 2,780 1,079 1,298

Statement of Financial Position consolidated
Year end (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Cash and cash equivalent 548 2,790 2,001 3,765 3,767
Receivables 481 616 757 523 610
Inventory 179 295 265 227 263
Other current assets 54 376 26 26 26
Fixed assets 4,091 4,286 4,674 5,094 5,499
intiangible assets 35 34 56 56 56
Other non current assts 94 111 120 120 120
Total assets 6,201 10,550 10,280 10,668 11,303

Payables 570 842 851 907 1,051
Portion of loans dued within 1 yr 724 151 490 424 424
Long-term loans 455 363 381 314 261
Total liabilites 2,008 2,709 2,416 2,340 2,431
Paid up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100
Premium on common stock 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146
Retained earnings 1,778 5,323 5,277 5,740 6,285
Total shareholders' equities 4,024 7,569 7,523 7,987 8,532
Minority Interest 169 272 341 341 341
Total liabilities & equities 6,201 10,550 10,280 10,668 11,303
Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 

 เป็นผู้น าด้านบริการทางการแพทย์ระดบัตติยภมิู (Tertiary care) และมีผลงานเป็นที่รู้จกัทัว่ทัง้ในประเทศและระดบั
นานาชาติ เป็นองค์กรที่มีความทันสมัย รวมทัง้เป็นกลุ่มโรงพยาบาล(Chain hospital) ที่มีการเจริญเติบโตอย่าง
มั่นคง (Sustainable growth) และบริหาร เครือข่าย(Network) อย่างมีประสิทธิภาพ โดยยึดมั่นในจริยธรรมแห่ง
วิชาชีพ เป็นที่รักและศรัทธาของผู้ รับบริการอยา่งเหนียวแน่นตลอดไป 

E=Environment 

 บริษัทฯ มุง่มัน่ในการเป็นองค์กรที่ให้ความใสใ่จและเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ด้วยการเสริมสร้างวฒันธรรมและส านึก
รักษาสิ่งแวดล้อมให้กบัผู้บริหารและพนกังานทกุระดบั เพื่อมุง่สูค่วามเป็นโรงพยาบาลสีเขียวและการลดปริมาณขยะ
ทุกประเภทแบบ Zero Waste (Green Hospital & Zero Waste) ผ่านการฝึกอบรมให้ความรู้ การจัดกิจกรรมด้าน
สิ่งแวดล้อมร่วมกัน การติดโปสเตอร์ประชาสมัพนัธ์รณรงค์รักษาสิ่งแวดล้อมตามจดุตา่งๆ ภายในโรงพยาบาล และ
การสื่อสารผลงานด้านสิ่งแวดล้อมทางช่องทางต่างๆ โดยมีนโยบายในภาพรวมของบริษัทฯ คือ การส่งเสริมการ
บริหารจดัการเพื่อลดผลกระทบทางลบด้านสิ่งแวดล้อม การใช้พลงังานและทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและคุ้มค่า 
ตามหลกัเศรษฐกิจหมนุเวียน (Circular Economy) โดยค านึงถึงผู้ มีสว่นได้เสียที่เก่ียวข้องทกุกลุม่ 

S=Social 

 กลุม่โรงพยาบาลจฬุารัตน์มุง่เน้นการเติบโตที่ยัง่ยืน ควบคูก่บัคณุภาพชีวิตที่ดีของสงัคม โดยใช้ความสามารถหลกัใน
การเป็นผู้ ให้บริการด้านสขุภาพ ส่งเสริมความแข็งแรงให้กับชุมชน ด้วยการให้ความรู้ด้านสขุภาพ เพ่ือป้องกันการ
เกิดโรคและลดการเข้ารับการรักษาโรคที่สามารถป้องกันได้ เพ่ือลดภาระค่าใช้จ่ายให้กับครัวเรือนรวมถึงลดการใช้
งบประมาณของประเทศ และเน่ืองจากบริษัทเป็นผู้ด าเนินการธุรกิจบริการ บุคลากรทุกคนถือหัวใจส าคญัในการ
สร้างความเชื่อมั่น และความประทับใจให้กับผู้ มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย บริษัทจึงให้ความส าคัญของคุณภาพความ
เป็นอยู ่สภาพแวดล้อมในการท างานของบคุลากร เพราะเชื่อมัน่หากบคุลากรได้รับการดแูลเป็นอย่างดีแล้ว จะสง่ต่อ
ความรู้สกึดีและการบริการที่น่าประทบัใจแก่ผู้ รับบริการ น าพาให้บริษัทก้าวสูก่ารเติบโตอยา่งยัง่ยืน 

G=Governance 

 บริษัทฯ ให้ความส าคัญต่อประเด็นส าคญัด้านความยั่งยืนที่เก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจทัง้ภายในและภายนอก
องค์กร ประเด็นต่างๆ ที่อาจจะส่งผลกระทบต่อการสร้างคณุค่าขององค์กรตลอดห่วงโซ่คณุค่าของธุรกิจ รวมไปถึง
ประเด็นส าคัญที่สอดคล้องต่อความคาดหวังและความต้องการของผู้ มีส่วนได้เสีย สถานการณ์และแนวโน้มที่
เก่ียวข้องกบัอตุสาหกรรมการรักษาพยาบาลในระดบัประเทศและสากล ซึง่ประเด็นเหล่านีถื้อเป็นปัจจยัส าคญัที่มีผล
ตอ่การก าหนดทิศทางและกลยทุธ์ในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เพื่อมุ่งสูค่วามยัง่ยืนที่สร้างคณุคา่ให้กบัสงัคมและ
สิ่งแวดล้อม ควบคูก่บัการด าเนินธุรกิจอยา่งมีคณุธรรมและจริยธรรมภายใต้กรอบการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
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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 
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 มีมาตรการป้องกนั (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 หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 

 


