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คาดก าไร 2Q67 เตบิโตชะลอตัวลง แต่ 2H67 จะโตขึน้ชัดเจน  
 คาดก าไร 2Q67 -18.3% QoQ ตามช่วงนอกฤดูกาล  แต่ยังโต +8.6% YoY จากรายได้ผู้ ป่วยต่างชาติที่ยัง

เติบโตดีต่อเน่ือง ชดเชยรายได้ผู้ป่วยไทยทีเ่ติบโตในระยะที่ชะลอตัวลงมาก  
 คาด 2H67 รับผลบวกของช่วงฤดูกาล ช่วยให้ก าไร 2H67 > 1H67 และคาดก าไร 3Q67 และ 4Q67 จะเติบโต

ดีข้ึนจาก 2Q67 อย่างชัดเจน  ช่วยให้ก าไรปีน้ีเติบโต 14% และคาดจะเติบโตต่อเน่ืองอีก 12% ในปีหน้า 
 มูลค่าพ้ืนฐานปีน้ีอิงวิธี DCF อยู่ที ่36 บาท มี upside 37.1% ยืนยัน ซื้อ และเลือกเป็น 1 ในหุ้น Top picks 

ประเดน็การลงทนุ 
 คาดก าไร 2Q67 -18.3% QoQ ตามช่วงนอกฤดูกาล  แต่ยังโต +8.6% YoY จากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติทียั่ง

เติบโตดีต่อเน่ือง ชดเชยรายได้ผู้ป่วยไทยทีเ่ติบโตในระยะที่ชะลอตัวลงมาก โดยคาดรายได้กิจการรพ. 2Q67 
เพิ่มขึน้ +7% YoY โดยคาดรายได้ผู้ ป่วยตา่งชาติเติบโต 12% YoY ผู้ ป่วยตา่งชาติที่เติบโตโดดเดน่ได้แก่ จีน +25%-
30%YoY จากการเติบโตของคนไข้ Expat และผู้ที่เดินทางมาใช้บริการ IVF และ Wellness เพื่อชะลอวยั รองลงมาเป็น
คนไข้จากยโุรป และ Middle East โดยเฉพาะคนไข้จากประเทศ UAE และ กาต้าร์ ซึง่รับผลบวกจากรอมฎอนที่อยูใ่น 
2Q67 เพียง 9 วนั เทียบกบั 2Q66 ขณะคาดรายได้ผู้ ป่วยไทยเติบโตเพียง 3% YoY หลกัๆ เกิดจากมีชว่งวนัหยดุยาว
ตอ่เน่ืองใน 2Q67 มากกวา่ไตรมาส 2 ของปีก่อนหน้า อีกทัง้ไตรมาส 2 ปีก่อนหน้า คนไทยในจงัหวดัภเูก็ตจ านวนมาก
เข้ามารับการรักษาโรคระบาดท้องเสียโนโรไวรัส และคนไข้ไทยทัว่ประเทศที่เข้ารับการรักษาไข้เลือดออกจ านวนมาก
เชน่กนั อีกทัง้คาด GPM ลดลง 10 bps. YoY และคา่ใช้จา่ยในการบริหารเพิ่มขึน้ 5.3% YoY จากการรุกท าการตลาด
ที่เพิ่มขึน้ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ เพื่อชว่ยเพิ่มการเติบโตของฐานรายได้ใน 2H67 จงึคาดวา่ก าไรสทุธิงวด 
2Q67 อยูท่ี่ 3,326 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 8.6% YoY 

 คาด 2H67 รับผลบวกของช่วงฤดูกาล ช่วยให้ก าไร 2H67 > 1H67 และคาดก าไร 3Q67 และ 4Q67 จะเติบโต
ดีข้ึนจาก 2Q67 อย่างชัดเจน  โดย 3Q67 เข้าสู ่High Season ซึง่เป็นชว่งฤดฝูน ท าให้คนไข้ไทยกลบัมาเติบโตดีอีก
ครัง้จากเข้ามารับการรักษาโรคระบาดจ านวนมาก ขณะที่คนไข้ตา่งชาติมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะคนไข้
จากตะวนัออกกลาง เพราะเป็นชว่งวนัหยดุภาคฤดรู้อนของประเทศในแถบตะวนัออกกลาง ซึ่งคนไข้นิยมมารับการ
รักษา พร้อมกบัพาครอบครัวมาท่องเที่ยว และ 4Q67 เป็นชว่งปลายฝนต้นหนาว คนไข้ที่อยูใ่นไทยจ านวนมากยงัมี
แนวโน้มมารับการรักษาโรคไข้หวดัใหญ่ โรคทางเดินหายใจ บวกกบั 4Q67 เป็นชว่งฤดกูาลทอ่งเที่ยวไทย ท าให้มี 
Medical tourists จ านวนมาก อีกทัง้มีผู้ประสบอบุตัิเหตกุะทนัหนัจ านวนมากระหวา่งเดินทางทอ่งเที่ยว สง่ผลให้คาด
ก าไรปีนีจ้ะอยู ่1.63 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึน้ 14% จากปีก่อน และคาดจะเติบโตอีก 12% ในปีหน้า 

 ผู้บริหารต้ังเป้ารายได้ปี 67-69 เติบโตเฉล่ียปีละ 10%  EBITDA Margin จะข้ึนไปอยู่ที ่25% ในปี 69  โดยผู้ ป่วย
ไทยยงัมีแนวโน้มเติบโตตามจ านวนคนไทยผู้สงูวยัที่เพิ่มขึน้ การเพ่ิมขีดความสามารถรวมถึงเคร่ืองมือที่ทนัสมยัใน
การรักษากลุม่โรคยากที่ 14 รพ. ที่เป็น Center of Excellence (COE) การเพิ่มขึน้ผู้ประกนัตนโครงการประกนัสงัคม
จากปัจจบุนัที่มีอยู่ 9 แสนกวา่รายในปีนี ้เป็น 1 ล้านรายภายในปีหน้า  รวมถึงการเพิ่มขึน้ของผู้ ป่วยตา่งชาติ โดยยงั
เน้น ผู้ ป่วยชาวตะวนัออกกลาง ผู้ ป่วย CLMV ผู้ ป่วยจากจีน และจากประเทศในแถบยโุรป เป็นหลกั โดยใช้จดุแข็งของ 
14 รพ. COE   ที่กระจายอยูต่ามแหลง่ทอ่งเที่ยวของไทยทัว่ประเทศ นอกจากนีย้งัมีแผนขยายจ านวนเตียงผู้ ป่วยใน
เพิ่มเป็นมากกวา่ 9.3 พนัเตียงในปี 70  จากปัจจบุนัที่ราว 8.6 พนัเตียง ทัง้จากขยายจ านวนเตียงรพ.เดิม และการเปิด
เพิ่มรพ.ใหม่ ขณะที่ในปัจจบุนัจะพยายามผลกัดนัให้ Utilization Rate ของจ านวนเตียงผู้ ป่วยในเพิ่มขึน้จากระดบั 65-
70% เป็น 70-75% ด้วยผลดงักลา่วจงึยงัเห็นศกัยภาพที่รองรับการเติบโตตอ่เน่ืองได้ในระยะยาว 

ค าแนะน า  
 มูลค่าพ้ืนฐานปีน้ีอิงวิธี DCF อยู่ท่ี 36 บาท มี upside 37.1% บวกกับแนวโน้มเติบโตดีต่อเน่ืองในระยะ 3 ปี

น้ี ยืนยัน ซื้อ และยังคงเลือกเป็น 1 ในหุ้น Top picks 

ปัจจัยเส่ียง  
 BDMS มีฐานลกูค้าที่เป็นชาวต่างชาติที่ fly-in มารับการรักษาคิดเป็นสดัส่วนถึง 15% ของรายได้ทัง้หมด หากเกิด

การปิดกัน้การเดินทางระหวา่งประเทศอีกครัง้ จะมีผลกระทบตอ่รายได้และก าไรของ BDMS อยา่งมีนยัส าคญั 
 

   RATING BUY TARGET      36.00  UPSIDE +37.1% TICKER BDMS 

   CLOSE  26.25 VALUATION DCF 24F  TOTAL SHARES 15,892m  SECTOR HELTH 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 15,892   

0.10       

Market Capitalization (Btm)

67%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 25.61 / 30%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,079

YTD Turnover Ratio (%) 30%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.71 / 0.90

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator -         

ESG Scoring

ESG Book 66.72     

Moody's 34.00     

MSCI Leader

Refinity 59.29     

S&P 72.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of  7 Mar 2024

บริษัท ไทยเอ็นวดีีอาร์ จ ากดั 12.70%
นาย ปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ 10.95%
น.ส. ปรมาภรณ์ ปราสาททองโอสถ 5.76%

บริษัท วริิยะประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 4.27%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.82%

UBS AG SINGAPORE BRANCH 3.61%

FINANCIAL SUMMARY consolidated

Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales   (Btm) #### 91,934  100,853 111,746  122,921 

Core Profit (Btm) #### 12,606  14,375   16,339    18,259   

Net Profit (Btm) #### 12,606  14,375   16,339    18,259   

EPS (Bt) 0.50  0.79      0.90       1.03        1.15       

EPS Growth (%) 10.0% 58.8% 14.0% 13.7% 11.8%

DPS (Bt) 0.45  0.60      0.70       0.77        0.86       

P/E (x) 52.6  33.1      29.0       25.5        22.8       
BV (Bt) 5.28  5.66      5.99       6.36        6.77       
ROE (%) 9.2% 14.5% 15.5% 16.6% 17.5%

Source : Company, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

SET50 / SETCLMV / SETTESG / SETWB

Par Value (Bt)

417,165

Estimated Free Float (%)

14.3% / 7.4%

15.5% / 8.4%

E Y OFFICE COMPANY LIMITED

CG Rating Excellent

บริษัทเป็นผู้ประกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ของประเทศ 

โดยมีโรงพยาบาลเครือข่ายในไทยและกมัพูชา ด าเนินการภายใต้ช่ือ

โรงพยาบาล 6 กลุ่ม คือ กลุ่มโรงพยาบาลกรุงเทพ กลุ่มโรงพยาบาลสมิติเวช 

โรงพยาบาลบ ีเอ็น เอช กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท กลุ่มโรงพยาบาลเปาโล 

และกลุ่มโรงพยาบาลรอยลั นอกจากนีเ้ครือข่ายของบริษัท กรุงเทพดสุิตเวช

การ จ ากดั (มหาชน) ยงัรวมถงึธุรกิจทีใ่ห้การสนบัสนนุด้านการแพทย์ ได้แก ่

ธุรกิจห้องปฏบิตัิการทางการแพทย์ ธุรกิจผลิตยาและธุรกิจผลิตน า้เกลือ เป็น

ต้น

ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิ ของงบการเงินรวม ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัการ

ขยายธุรกิจและความต้องการใช้เงินทนุของบริษัทในแต่ละปีด้วย (โดยมี

เง่ือนไขเพ่ิมเติม)



วนัพธุที่ 10 กรกฎาคม พ.ศ. 2567 

 
หน้า 2 จาก 5  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

Statement of Comprehensive Income consolidated
Year end (Btm) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Service revenue 74,451 91,934 100,853 111,746 122,921
Cost of service & medical (49,497) (58,329) (63,412) (70,060) (77,067)
Gross profit 24,954 33,604 37,440 41,686 45,854
SG & A expenses (14,994) (17,655) (19,806) (21,678) (23,415)
Operating Profit 9,961 15,950 17,635 20,008 22,439
Other incomes/(expenses) 1,340 1,122 1,475 1,477 1,506
Profit sharing from asso. 21 42 89 97 104
Interest Expense (728) (632) (547) (574) (585)
Corporate tax (2,103) (3,227) (3,755) (4,094) (4,573)
Minority Interest (554) (648) (522) (574) (632)
Net Profit 7,936 12,606 14,375 16,339 18,259
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Core Profit 7,936 12,606 14,375 16,339 18,259

Statement of Financial Position consolidated

Year end (Btm) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Cash and cash equivalent 10,934 12,688 7,795 9,065 13,021
Receivables 9,131 10,484 11,558 11,175 12,292
Inventory 2,005 2,211 2,420 2,452 2,697
Other current assets 2,332 2,415 1,773 1,773 1,773
Fixed assets 79,689 81,860 87,025 91,616 92,501
intiangible assets 1,289 1,621 1,837 1,837 1,837
Other non current assts 1,384 1,707 1,795 1,795 1,795
Total assets 128,454 141,543 143,596 149,202 155,510

Payables 5,035 6,176 6,901 6,718 7,390
Portion of loans dued within 1 yr 3,369 6,380 2,817 2,817 1,817
Long-term loans 15,384 17,182 15,317 15,317 15,317
Total liabilites 40,689 47,830 44,723 44,540 44,212
Paid up capital 1,589 1,589 1,589 1,589 1,589
Premium on common stock 30,166 30,166 30,166 30,166 30,166
Retained earnings 42,949 47,950 51,975 57,764 64,401
Total shareholders' equities 83,845 89,879 95,242 101,031 107,668
Minority Interest 3,920 3,834 3,630 3,630 3,630
Total liabilities & equities 128,454 141,543 143,596 149,202 155,510

Source : Company, LHSEC Estimates

Quarterly Results
(ล้านบาท) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q24F %QoQ %YoY 1H23 1H24F %YoY
Sales & Service Income 23,700 23,476 24,010 24,081 26,416 26,345 26,609 25,791 -3.1% 7.1% 48,091 52,400 9.0%
Gross margin 8,720 8,723 8,888 8,650 9,947 9,956 9,873 9,231 -6.5% 6.7% 17,538 19,104 8.9%
SG&A Expenses (4,496) (4,933) (4,633) (4,876) (5,106) (5,191) (4,893) (5,132) 4.9% 5.3% (9,509) (10,025) 5.4%
Net Profit 3,386 3,113 3,468 3,063 3,890 3,952 4,074 3,326 -18.3% 8.6% 6,531 7,400 13.3%
Gross margin 36.8% 37.2% 37.0% 35.9% 37.7% 37.8% 37.1% 35.8% 36.5% 36.5%
Net Profit  Margin 14.3% 13.3% 14.4% 12.7% 14.7% 15.0% 15.3% 12.9% 19.7% 19.9%
SG&A/Sales 19.0% 21.0% 19.3% 20.2% 19.3% 19.7% 18.4% 19.9% 19.8% 19.1%
Source : Company
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ESG 

 นโยบายและการด าเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนของ BDMS เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจใน
ประเด็นด้านนวัตกรรมด้านสุขภาพและด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนในปี 2564 โดยกลยุทธ์องค์กรด้านนวัตกรรม
มุ่งเน้นการบูรณาการวิทยา การ Telemedicine และ E-Commerce รวมถึงการสนับสนนุการใช้นวตักรรมเพื่อด้าน
สขุภาพ รวมถึงการเพิ่มความสามารถในการให้บริการทางการแพทย์ และกลยทุธ์ด้านการพฒันาอยา่งยัง่ยืนที่มุ่งเน้น
การบรูณาการมาตรฐานและแนวทางการจดัการด้านเศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และสงัคมตลอดทกุกิจกรรมทางธุรกิจ 

E=Environment 

 BDMS ก าหนดการบริหารจดัการโครงการ และติดตามผลด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมสอดคล้องตามนโยบายด้าน
สิ่งแวดล้อม BDMS Earth Healthcare และประเด็นสาระส าคญัด้านสิ่งแวดล้อม ได้แก่ การจดัการการเปลี่ยนแปลง
สภาพภมิูอากาศ การจดัการขยะและของเสียอนัตราย การจดัการพลงังาน และการจดัการน า้และน า้เสีย ซึง่ตวัอย่าง
รายละเอียดการด าเนินงานของ BDMS ในปี 2564 เช่น ปรับสดัส่วนการใช้หลอดไฟ LED และการใช้แผงโซลาร์เพ่ือ
ประสิทธิภาพการใช้พลงังาน การใช้น า้ทิง้จากหอระบายความร้อนหรือระบบ RO ให้เกิดประโยชน์ เพื่อลดการน าเข้า
น า้จากแหล่งภายนอก หรือการรณรงค์ และส่งเสริมการแยกขยะเพ่ือน าไปใช้ประโยชน์ หรือส่งคืนให้แก่คู่ค้า ซึ่งการ
บริหารจัดการทัง้หมดจะสนับสนุนผลกระทบเชิงบวกต่อการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขององค์กร ผลด าเนินงานของ 
BDMS ในปี 2564 บริษัทไมไ่ด้รับการร้องเรียนหรือฟ้องร้องอยา่งเป็นทางการจากหน่วยงานก ากบัดแูลหรือผู้ มีส่วนได้
เสียที่เก่ียวข้อง และเปิดเผยรายละเอียดสถิติด้านสิ่งแวดล้อม ในรายงานการพฒันาอยา่งยัง่ยืน 

 BDMS น าร่องโครงการตรวจประเมินการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกในปี 2564 จากทกุกิจกรรมทางธุรกิจของโรงพยาบาล
กรุงเทพ ส านักงานใหญ่  ตามมาตรฐาน ISO 14064-1 โดยบริษัท บูโร เวอริทัส ประเทศไทย (Bureau Veritas, 
Thailand) และพบวา่แหลง่การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกหลกัมาจากการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกโดยอ้อม (ขอบเขตที่ 2 – 
การใช้พลงังานไฟฟ้าจากภายนอก) ที่ 20,513.7 ตนัคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเทา่ รวมทัง้ก าหนดนโยบายแผนการลด
การปล่อยก๊าซเรือนกระจก เช่น ก าหนดให้เปิดเผยข้อมลูการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกเป็นสว่นของเกณฑ์การคดัเลือก
และประเมินคู่ค้า การปรับแนวทางการซือ้สินค้าและอปุกรณ์ไฟฟ้า จดัอบรมและสื่อสารแนวทางการเก็บข็อมลูแก่
บคุลากรในองค์กร เป้นต้น 

S=Social 

 บริษัทมีความหว่งใยและใสใ่จทกุๆคนในชมุชน ทัง้พนกังาน ลกูค้า ผู้บริโภค และชมุชนรอบข้าง โดยมุง่หวงัว่าทุกคน
จะอยู่ร่วมกันอย่างมีความสขุ มีคณุภาพชีวิตที่ดี มีความปลอดภยัและสขุภาพดี รวมถึงเคารพในสิทธิมนษุยชนของ
ทกุคน บริษัทจึงมีการก าหนดนโยบายตา่งๆที่เก่ียวข้อง เช่น นโยบายสิทธิมนษุยชน นโยบายอาชีวอนามยัและความ
ปลอดภัย เป็นต้น มีการก าหนดกลยุทธ์ส าหรับกิจกรรมเพื่อสังคม และมีการด าเนินกิจกรรมต่างๆ เพื่อช่วยเหลือ
ชุมชนอย่างสม ่าเสมอ ในส่วนของพนักงาน บริษัทมีการด าเนินการต่างๆเพื่อดูแลพนักงานทุกคนอย่างเท่าเทียม 
สง่เสริมการท างานอยา่งมีความสขุ และพฒันาความรู้ความสามารถของพนักงานอยา่งต่อเน่ือง นอกจากนี ้บริษัทให้
ความส าคญักับสขุภาพและความปลอดภยัของผู้บริโภคเป็นอย่างยิ่ง รวมถึงใส่ใจต่อระดบัความพึงพอใจของลกูค้า
ทกุคน เพราะลกูค้าคือหวัใจส าคญัของธุรกิจ ราคายอ่มเยาว์ เพื่อชว่ยให้เยาวชนไทยมีความรู้ในการประกอบวิชาชีพ 
และมีสว่นชว่ยพฒันาเศรษฐกิฐของประเทศ 

G=Governance 

 BDMS ก าหนดนโยบายการพฒันาอย่างยัง่ยืนและแนวทางการบริหารจดัการองค์กรตามหลกัการพฒันาอยา่งยั่งยืน 
เพ่ือสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้ มีสว่นได้เสียทกุกลุม่ รวมทัง้มุ่งรักษาสมดลุและควบคมุผลกระทบด้านเศรษฐกิจ สงัคม 
และสิ่งแวดล้อม โดยระบหุน้าที่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท กรรมการผู้อ านวยการใหญ่ คณะกรรมการ
ความยั่งยืน คณะกรรมการเพื่อด าเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืน ตลอดจนบุคลากรทุกคนในองค์กร เพื่อ
ด าเนินการตามแนวปฏิบตัิเพื่อพฒันา BDMS สูค่วามยัง่ยืน ครอบคลมุการสร้างสว่นรวมกบัผู้ มีสว่นได้เสียตลอดห่วง
โซ่คณุค่า การระบุและประเมินประเด็นสาระส าคญั การตอบสนองและจดัการประเด็นสาระส าคญั และการสื่อสาร
ผลด าเนินงานด้านความยัง่ยืนตอ่สาธารณะ 
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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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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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  

 

 

 


