
วนัพธุที่ 12 มถินุายน พ.ศ. 2567 

 

หน้า 1 จาก 6 

 

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

 

 

 

 ประเดน็ลบทยอยหมดไป ประเด็นบวกก ำลังจะเข้ำมำ 
 มองว่า 3 ประเด็นลบที่กดดันหุ้น BCPG มาตลอด 3-4 ปีก าลังทยอยหมดไปท้ังการหมดอายุของ Adder 

Dilution จากการเพ่ิมทุน และลูกหน้ีค้างช าระ 
 แต่ในทางตรงกันข้าม ก าลังจะมี 3 ประเด็นบวกเกิดข้ึนเร็วๆน้ี ท้ังการบันทึกก าไรจากการขาย Solar ที่ญ่ีปุ่น 

โอกาสการลงทุนใหม่ และการเร่ิม COD ของโครงการทีก่ าลังก่อสร้าง 
 คาดก าไรปกติปีน้ีกลับมาเติบโตในรอบ 3 ปี หนุนโดยการรับรู้ก าไรเต็มปีของโครงการก๊าซฯในสหรัฐ Hydro 

ในลาว และ Tank Terminal ในไทย  
 ราคาหุ้นทีล่ดลงต ่าทีสุ่ดนับต้ังแต่เข้า SET ได้สะท้อนประเด็นลบท้ังหมดไปแล้ว; เร่ิมต้นค าแนะน า “ซื้อ” 

ประเดน็กำรลงทนุ 
 3 ประเด็นลบทยอยหมดไป เรามองว่า 3 ประเด็นลบที่กดดันหุ้น BCPG มาตลอด 3-4 ปีก าลังทยอยหมดไป 

ได้แก่ 1) การปรับฐานของก าไรจาก Adder หมดอายไุด้สิน้สดุลงแล้ว หลงัจาก Solar กลุ่มสดุท้าย 4 โครงการ รวม 
40 MW ได้ครบอาย ุAdder เม่ือ เม.ย. 67 (BCP มี Solar ที่ได้รับ Adder รวม 133 MW  เร่ิมหมดอาย ุAdder ตัง้แต่ 
ส.ค. 64); 2) Dilution จากการเพิ่มทุนได้สิน้สุดลงแล้ว หลังจากประกาศเพิ่มทุนเม่ือ ส.ค. 63 จ านวนหุ้นก็ทยอย
เพ่ิมขึน้มาก +50% จาก 1,999 ล้านหุ้นสู่ 2,996 ล้านหุ้น   ด้วยการใช้สิทธิแปลงสภาพ BCP-W2 ครัง้สดุท้ายเกิดขึน้
ไปแล้วเม่ือ ต.ค. 66 ท าให้นับตัง้แต่นัน้จะไม่มี Dilution จากการเพิ่มทุนอีก   ทัง้นี ้ต้นทุนของหุ้นเพิ่มทนุและแปลง
สภาพวอแรนท์อยูท่ี่ 11.5 บ. / 8 บ.; และ 3) ลกูหนีก้ารค้าของ EDL (การไฟฟา้ลาว) ที่ค้างช าระ 1.6 พนัลบ. จากการ
ขายไฟฟ้าของ Namsan 3A-3B 114 MW   BCPG ก็ได้แก้ไขปัญหาด้วยการย้ายไปขายไฟฟ้าให้ EVN (การไฟฟ้า
เวียดนาม) ด้วยอัตราค่าไฟฟ้าที่สงูขึน้และขยายอายุ PPA ออกไปตัง้แต่ มิ.ย. 66 ท าให้ไม่มีปัญหาเร่ืองลกูหนีค้้าง
ช าระอีก และอยูร่ะหวา่งเจรจาในการแปลงลกูหนีท้ี่ค้างอยูเ่ป็นเงินลงทนุใหม่ หลงัจากเคยท าแล้วเม่ือ ม.ค. 65 ในการ
แปลงลกูหนีเ้ป็นเงินลงทนุ 25% มลูคา่ 1.1 พนัลบ. ใน Nam Tai Power ซึง่เป็นผู้พฒันาระบบสายสง่ไฟฟา้กบั EVN 

 3 ประเดน็บวกก าลังจะเข้ามา ในทางตรงกนัข้าม เรามองวา่มี 3 ประเด็นบวกก าลงัจะเข้ามา ได้แก่ 1) การบนัทกึ
ก าไรพิเศษราว 2.0 พนัลบ. ใน 2Q67F จากการขายเงินลงทนุใน Solar ที่ญ่ีปุ่ นรวม 117 MW มลูค่า 6.9 พนัลบ. ซึ่ง
คาดดีลจะเสร็จสิน้ภายใน มิ.ย. นี;้ 2) โอกาสการลงทนุใหม ่จากเงินที่ได้รับจากการขายเงินลงทนุราว 6 พนัลบ.  และ 
BCPG ก าลงัออกหุ้นกู้ รวม 7 พนัลบ. ในเดือนนี ้โดยเราคาดว่าจะน าไปลงทนุโครงการใหม่ที่สามารถสร้างรายได้+
ก าไรได้ทนัที (เหมือนกบัโครงการ Tank Terminal และ โรงไฟฟา้ก๊าซฯในสหรัฐฯ ในปีที่แล้ว)   โดย BCPG อยูร่ะหวา่ง
ศึกษาโครงการ Renewable ในสหรัฐฯ Hydro ในลาว (ขายไฟไปเวียดนาม) และ Renewable ในไทย; และ 3) มี
โครงการใหม่ที่ก าลังก่อสร้างทยอยสร้างเสร็จ ได้แก่ 3.1) Monsoon Wind ที่ลาวและขายไฟฟ้าให้ EVN ขนาด 600 
MW (290 MWe) คาด COD 4Q68F ซึ่งคาดส่วนแบ่งก าไรเต็มปีราว 340 ลบ.; 3.2) Solar ที่ไต้หวันรวม 469 MW 
คาดทยอย COD ตัง้แต ่4Q68F จนถึงปี FY70F; และ 3.3) Wind ที่ฟิลิปปินส์ 5.3 MWe คาด COD 1Q68F   

 คาดก าไรปกติปีน้ีกลับมาเติบโตในรอบ 3 ปี หลงัจากก าไรปกติ FY65-66A หดตวัมา 2 ปีจากผลกระทบของ 
Adder หมดอายแุละคา่ใช้จา่ยดอกเบีย้เพิ่มขึน้มาก   เราก็คาดวา่ก าไรปกติปีนี ้FY67F จะกลบัมาเติบโตในรอบ 3 ปีที่ 
1.1 พนัลบ. (+19%YoY) หนนุโดยการรับรู้ก าไรเต็มปีจาก 3 โครงการคือ ก๊าซฯ ในสหรัฐฯ (857 MWe) ซึ่งคาดส่วน
แบง่ก าไร 1.0 พนัลบ. โครงการ Namsan 3A-3B 114 MW (เทียบกบัรับรู้ 6 เดือนในปีที่แล้วและคาด Capacity factor 
เพิ่มขึน้ตามปริมาณน า้ที่ เพิ่มขึน้) และ โครงการ Tank Terminal (เทียบกับรับรู้ 7 เดือนในปีที่แล้ว) โดยทัง้สาม
โครงการดงักล่าวมากเกินพอต่อ Adder ที่ลดลงและก าไรที่หายไปจากโครงการ Solar ที่ญ่ีปุ่ นใน 2H67F   ทัง้นี ้เรา
คาดก าไรสทุธิปีนีท้ี่ 3.0 พนัลบ. (+173%YoY) โดยรวมก าไรพิเศษจากการขาย Solar ที่ญ่ีปุ่ นเข้าไปด้วย 

ค ำแนะน ำ 
 ราคาหุ้นท่ีลดลงต ่าท่ีสุด ได้สะท้อนประเด็นลบท้ังหมดไปแล้ว; เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาหุ้น 

BCPG ลดลง -57% นบัจากการประกาศเพิ่มทนุและ -77% จากจดุสงูสดุเม่ือ ม.ค. 61 ซึง่ต ่าที่สดุนบัตัง้แตเ่ข้า SET เม่ือ 
ก.ย. 59 และเข้าใกล้ราคาพาร์ 5 บ. แล้ว   เรามองวา่ได้สะท้อนประเด็นลบทัง้หมดไปแล้ว   Valuation ปัจจบุนัน่าสนใจ
มากด้วย P/B เพียง 0.6x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มโรงไฟฟ้ามาก ขณะที่ก าลงัจะมีประเด็นบวกเข้ามาหนนุเร็วๆนี ้รวมถึง
แนวโน้มก าไรปกติปีนีก้ลบัมาเติบโต   เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ด้วยราคาเป้าหมาย 9.2 บ. อิงวิธี DCF 

   RATING BUY TARGET  9.20 UPSIDE +47% TICKER BCPG 

   CLOSE  6.25 VALUATION DCF TOTAL SHARES 2,996m  SECTOR ENERGY 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,996   

5.00     

Market Capitalization (Btm) 18,723

42.1%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 8.8% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 30

YTD Turnover Ratio (%) 14%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 54.21   

Moody's n.a.

MSCI A

Refinitiv 59.23   

S&P 31.00   

MAJOR SHAREHOLDERS as of 5 Mar 24

บมจ. บางจาก คอร์ปอเรชัน่ 57.81%

Capital Asia Investments Pte. Ltd. 3.80%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 3.51%

น.ส. แคทรียา บเีวอร์ 1.11%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 0.76%

น.ส. สภุารัตน์ สงา่เมือง 0.71%

State Street Bank and Trust Company 0.70%

ส านักงานประกันสงัคม 0.66%

กองทนุเปิด เคเคพี หุ้นระยะยาวปันผล 0.58%

น.ส. กนกพร ศตีวรรัตน์ 0.52%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales (Btm) 5,405   5,031   4,355   3,699   

Total Revenue (Btm) 5,558   5,333   4,585   3,966   

EBITDA (Btm) 4,221   3,945   4,093   3,859   

Core Profit (Btm) 1,629   895      1,063   1,044   

Net Profit (Btm) 2,630   1,104   3,013   1,044   

Core EPS (Bt) 0.56     0.30     0.35     0.35     

Core EPS Growth (%) -23.4% -46.6% 18.7% -1.8%

DPS (Bt) 0.36     0.25     0.25     0.25     

P/E (Core) (x) 11.2     20.9     17.6     17.9     

D/P (%) 5.8% 4.0% 4.0% 4.0%

BV (Bt) 10.05   9.87     10.62   10.72   

P/B (x) 0.62     0.63     0.59     0.58     

EV/EBITDA (x) 5.4       12.4     13.3     16.6     

ROE (%) 9.3% 3.8% 9.8% 3.3%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการ

หลงัจากการหกัทนุส ารองตา่งๆ ทกุประเภท (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.23 / 1.08

3.6% / 5.6%

3.8% / 9.2%

SET100 / SET100FF / SETCLMV / SETHD / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด รวมถึง

ลงทนุในบริษัทที่ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน

สะอาด
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ปัจจัยเส่ียง  
 ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยูร่ะหวา่งพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด  
 ความเส่ียงจากการจัดหาโครงการลงทุนใหม่ ที่ไมส่ามารถจดัหาโครงการลงทนุใหมไ่ด้ตามแผนที่ก าหนดไว้ 

จากข้อก าหนดกฎหมาย และการแข่งขนัที่สงูขึน้ รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทนุต ่ากวา่คาด 
 ความเส่ียงจากฤดูกาลและภัยธรรมชาต ิจากสภาพอากาศที่ไมแ่น่นอนซึง่กระทบต่อปริมาณการผลิตไฟฟ้า 

และภยัธรรมชาติอาจสร้างความเสียหายในการด าเนินธุรกิจ 

 

Figure 1 : Portfolio 

 

  
 

 
 

  
                           
                                        

 

 

  

     Figure 2 : โครงกำร Monsoon ที่ลำว 
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      Figure 3 : โครงกำร Solar ที่ไต้หวนั 

 

 

 

 

            

 

     

    

      Figure 4 : โครงกำรก๊ำซฯ ที่สหรัฐฯ 

 

 

 

 

            

 

     

 

       Figure 5 : โครงกำรก๊ำซฯ ที่สหรัฐฯ  
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BCPG
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A
Sales and rendering of services 1,057         1,093         1,564         1,318         1,194         
Cost of sales & rendering of services (520)           (567)           (703)           (768)           (693)           

Gross profit 538          525          861          550          501          

Total Revenues 581          628          921          645          559          
SG & A (154)           (168)           (139)           (127)           (122)           
Share of profit : Associates & JVs 40              (31)             183            59              446            

Operating profit 467          429          965          577          882          
Finance costs (229)           (248)           (370)           (421)           (419)           

Core profit before taxes 238          181          595          156          463          
Extra items (FX & Derivatives) 371            91              101            (291)           95              

Profit before income taxes 608          272          696          (134)         558          
Income taxes (96)             (70)             (131)           (39)             (117)           

Net Profit 512          201          565          (174)         441          
Core Profit 199            134            483            202            365            
EBITDA (inc. Share of profit) 807            748            1,407         983            1,319         
EPS (Bt) 0.18           0.07           0.19           (0.06)          0.15           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A
Total current assets 19,220      20,022      12,697      12,335      11,131      

Total assets 57,532      67,309      70,654      74,240      75,620      

Total current liabilities 3,147        3,605        6,072        11,812      11,176      

Total liabilities 27,758      37,301      39,961      44,628      44,197      
Issued and paid-up share capital 14,539       14,541       14,545       14,979       14,979       

Total shareholders' equity 29,773      30,008      30,694      29,612      31,423      

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A
Net profit 513          202          565          (174)         441          

Net cash from operating activities 1,187        493          653          896          994          

Net cash from investing activities (5,326)       (8,633)       (9,297)       (6,039)       (1,450)       

Net cash from financing activities 820          8,690        899          5,043        (686)         

Net increase (decrease) in cash (3,319)       550          (7,745)       (100)         (1,142)       

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A
Sales growth -8.7% -23.9% 1.3% 4.0% 12.9%
Gross profit growth -27.1% -43.7% -15.8% -25.1% -6.8%
Share of profit growth -71.8% -254.1% 1168.3% 330.8% 1014.9%
EBITDA growth -21.5% -30.9% 19.6% 5.2% 63.5%
Core profit growth -49.8% -69.4% -2.7% -43.3% 83.3%
Net profit growth -62.4% -39.1% -11.9% -158.7% -13.9%
Gross profit margin 50.9% 48.1% 55.0% 41.7% 42.0%
EBITDA margin 73.5% 70.4% 80.5% 71.4% 80.5%
Core profit margin 17.5% 11.5% 26.7% 13.7% 21.5%
Net profit margin 33.9% 16.0% 29.6% -14.7% 24.6%
Net IBD / Equity (x) 0.28           0.56           0.85           1.02           1.01           
BV (Bt) 10.22         10.30         10.53         9.87           10.47         
ROE 6.9% 2.7% 7.5% -2.3% 5.8%
ROA 3.6% 1.3% 3.3% -1.0% 2.4%
Source : Company, LHSEC Estimates

BCPG
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales and rendering of services 4,669         5,405         5,031         4,355         3,699         
Cost of sales & rendering of services (1,608)        (1,978)        (2,558)        (2,162)        (1,892)        

Gross profit 3,061        3,427        2,473        2,193        1,807        

Total Revenues 3,133        3,580        2,775        2,423        2,074        
SG & A (655)           (840)           (588)           (577)           (588)           
Share of profit : Associates & JVs 600            130            252            1,025         1,438         

Operating profit 3,078        2,870        2,438        2,871        2,924        
Finance costs (895)           (882)           (1,268)        (1,506)        (1,617)        

Core profit before taxes 2,182        1,988        1,170        1,365        1,307        
Extra items (FX & Derivatives) (108)           1,221         272            2,500         -             

Profit before income taxes 2,075        3,209        1,442        3,865        1,307        
Income taxes (64)             (577)           (336)           (850)           (261)           

Net Profit 2,011        2,630        1,104        3,013        1,044        
Core Profit 2,115         1,629         895            1,063         1,044         
EBITDA (inc. Share of profit) 4,186         4,221         3,945         4,093         3,859         
EPS (Bt) 0.69           0.90           0.37           1.01           0.35           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Total current assets 13,933      22,878      12,335      13,189      9,334        

Total assets 58,721      56,160      74,240      82,275      88,717      

Total current liabilities 4,678        3,462        11,812      12,271      14,382      

Total liabilities 31,493      26,884      44,628      50,697      56,843      
Issued and paid-up share capital 14,470       14,538       14,979       14,979       14,979       

Total shareholders' equity 27,228      29,276      29,612      31,878      32,174      

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Net profit 2,010        2,632        1,106        3,015        1,046        

Net cash from operating activities 2,426        3,035        3,230        4,775        2,217        

Net cash from investing activities (4,117)       12,290      (29,294)     (7,723)       (9,840)       

Net cash from financing activities 1,622        (6,223)       15,451      3,676        3,634        

Net increase (decrease) in cash (68)           9,102        (10,613)     727          (3,989)       

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales growth 10.4% 15.8% -6.9% -13.5% -15.1%
Gross profit growth 9.5% 12.0% -27.8% -11.3% -17.6%
Share of profit growth 122.2% -78.4% 94.2% 307.1% 40.3%
EBITDA growth 15.9% 0.8% -6.5% 3.8% -5.7%
Core profit growth 23.5% -23.0% -45.0% 18.7% -1.8%
Net profit growth 5.2% 30.8% -58.0% 172.9% -65.3%
Gross profit margin 65.6% 63.4% 49.2% 50.4% 48.9%
EBITDA margin 79.5% 76.3% 74.7% 76.1% 75.1%
Core profit margin 39.6% 28.6% 16.0% 18.9% 19.3%
Net profit margin 38.4% 38.1% 18.9% 37.2% 19.3%
Net IBD / Equity (x) 0.66           0.14           1.02           1.11           1.41           
BV (Bt) 9.38           10.05         9.87           10.62         10.72         
ROE 8.1% 9.3% 3.8% 9.8% 3.3%
ROA 3.7% 4.6% 1.7% 3.8% 1.2%
Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีอ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

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

รายงานนีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

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

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงสว่นต่างของราคาหุ้น
กบัมลูค่ายติุธรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีสว่นต่างจากมลูค่ายติุธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีสว่นต่างจากมลูค่ามากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นต่างจากมลูค่าน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแล้ว แต่ยงัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูค่าแล้ว 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่งเพียงพอท่ีจะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึง่ได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช้ RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่ได้
จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/คอ่นข้างไร้ทิศทาง และ BEAR=แนวโน้มลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุ้นต ่ากวา่มลูค่ามาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้า
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่า แต่ยงัมแีนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่มีโอกาสท่ีจะปรับขึน้
ต่อได้ แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่ ่ากวา่มลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูค่าแล้ว แต่มีปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่าแล้ว และมีแนวโน้ม
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูค่า และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เต็มมลูค่า และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมลูค่าและมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปลี่ยนตวัเลน่  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด (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 
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ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ท่ีเราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  

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 INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

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

บริษัทไมไ่ด้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการ
ประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด  
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