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รายได้ 4Q67 ส่อแววยงัไมส่ดใสตอ่เน่ือง 
 ก าไร 3Q67 น่าผิดหวงั ทรงตวั YoY เหตรุายได้ผู้ ป่วยต่างชาตลิดลงถงึ 7%YoY โดยรายได้ผู้ ป่วยตะวนัออก

กลางลดลงมากสดุ แต่ชดเชยได้จากการควบคมุค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ 
 ผู้บริหารมองสถานการณ์ 4Q67 ดีขึน้จาก 3Q67 เล็กน้อย โดยตัง้เป้ารายได้ 4Q67 หดตวั 0-3% YoY 
 ปรับลดประมาณการปี 67-68 คาดก าไรปีนีโ้ต 9% และปีหน้าโต 3% 
 ทิศทางรายได้และก าไรยงัมีแนวโน้มชะลอตวัตอ่เน่ืองจาก 3Q67 คงค าแนะน า “ถือ” แม้ราคาหุ้นร่วงลงมา 

จนมี upside จากราคาเป้าหมายใหม่ถึง 16.6%  

ประเด็นการลงทนุ 
 ก าไร 3Q67 น่าผิดหวงั ทรงตวั YoY เหตรุายได้ผู้ ป่วยต่างชาติลดลงถึง 7% YoY โดยรายได้ผู้ ป่วยตะวนัออก

กลางลดลงมากสดุ แต่ชดเชยได้จากการควมคมุค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ โดย 3Q67 ซึง่เป็นช่วงพีคของ
ฤดกูาล แต่รายได้กิจการรพ. เพิ่มขึน้เพียง 1.6% QoQ มาอยู่ท่ี 6,384 ล้านบาท  และลดลง 5% YoY ส่วนหนึ่งมา
จากรายได้ผู้ ป่วยไทยลดลง 1.4% YoY ตามก าลังซือ้ในประเทศท่ีชะลอตวัลง ขณะรายได้หลักซึ่งมาจากผู้ ป่วย
ต่างชาติลดลงถึง 7% YoY เป็นผลจาก 1) รายได้ผู้ ป่วยตะวนัออกกลางซึง่มีสดัส่วนมากสุดลดลงถึง 15.7% YoY  
หลกั ๆ เกิดจากรายได้ผู้ ป่วยคเูวต –67.1% YoY, จากผลกระทบรัฐบาลคเูวตยงัอยู่ในขัน้ตอนออกหลกัเกณฑ์ใน
การคดัเลือกรพ.ในตา่งประเทศท่ีจะสามารถเคลมเงินภาครัฐได้ ซึง่ยงัไม่มีข้อสรุปท่ีชดัเจน, ผู้ ป่วย U.A.E. -37.2% 
YoY จากผลกระทบการกระจายตวัไปรักษารพ.อ่ืนมากขึน้, ผู้ ป่วยโอมาน  –6% YoY จากสงครามความขดัแย้งของ
ประเทศในแถบตะวนัออกกลาง 2) รายได้ผู้ ป่วยอินโดไชน่า -7.5% YoY หลัก ๆ เกิดจากรายได้ผู้ ป่วยกัมพูชา -
14.5% YoY, ผู้ ป่วยบังคลาเทศ -8.7% YoY, ผู้ ป่วยพม่า -4.2% YoY ซึ่งเกิดจากความไม่สงบทางการเมือง
ภายในประเทศ ขณะรายได้จากกลุ่มชาติอ่ืน ๆ โดยรวมยังเติบโต +16.7% YoY ได้แก่ จีน +25.8% YoY สหรัฐ 
+22.6% YoY และมองโกเลีย +16.3% YoY ขณะท่ี BH มีการควบคมุต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพ 
เป็นผลให้ก าไรสทุธิ 3Q67 อยู่ท่ี 1,955 ล้านบาท ทรงตวั YoY, +1.6% QoQ 

 ผู้บริหารมองสถานการณ์ 4Q67 ดีขึน้จาก 3Q67 เล็กน้อย โดยตัง้เป้ารายได้ 4Q67 ทรงตวั ถึง หดตัว 3% 
YoY  ขณะที่ ค่าใช้จ่าย SG&A Q4 ส่วนใหญ่จะสูงกว่าปกติ มาจากการเพิ่มขึน้ของเงินเดือนพนกังาน และ
โบนัสจ่ายท่ีให้ตามผลงานของพนักงาน แต่ด้วยฐานก าไรท่ีต ่ามากใน 4Q66 จึงเช่ือว่าก าไร 4Q67 จะยัง
เตบิโต YoY ได้บ้าง แม้รายได้มีแนวโน้มลดลงราว 3% YoY จากรายได้ผู้ ป่วยตะวนักลาง และผู้ ป่วยอินโดไช
น่าท่ียังมีแนวโน้มหดตัว YoY ต่อเน่ือง ขณะท่ีก าไร 9M67 อยูท่ี 5,872 ล้านบาท +11% YoY และคิดเป็น 
74.3% ของประมาณการก าไรปีนี ้เป็นผลให้เราปรับลดประมาณการก าไรปี 67-68  ลง 3.4% และ 7.9% 
ตามล าดบั โดยคาดก าไรสุทธิปี 67 จะเท่ากบั 7,635 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 9% จากปีก่อนหน้า และคาดก าไรปี
หน้าจะเติบโตได้ราว 3.3% ทัง้นีใ้นคร่ึงปีหลงัของปีหน้าจะมีเปิดตกึสถาบนัมะเร็งครบวงจรท่ีอาคารใหม่ใน
สุขุมวิท ซอย 1 ซึ่งมี 59 เตียง รวมทัง้มีแผนเปิดรพ. บ ารุงราษฎร์ อินเตอร์เนชั่นแนล ภูเก็ต Phase 1 ใน
ปลายปีหน้า เพ่ือเพิ่มศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว ซึง่ขณะนีผ้่านขัน้ตอน EIA แล้ว และก าลงัอยู่ระหว่าง
ด าเนินการก่อสร้าง 

ค าแนะน า 
 ทิศทางรายได้ และก าไรเข้าสู่ภาวะชะลอตวัตัง้แต ่3Q67 และมีแนวโน้มตอ่เน่ืองใน 4Q67 รวมทัง้ปีหน้ายงั

เป็นปีท่ีท้าท้าย รอความหวงัการฟืน้ตวัของฐานรายได้กลุ่มผู้ ป่วยชาวตะวนัออกกลาง คงค าแนะน า “ถือ” 
แม้ราคาหุ้นปรับตวัลงมาจนมี upside 16.6% จากราคาเป้าหมายใหม่ปี 68 ท่ี 253 บาท”  

ปัจจยัเส่ียง   
 สัดส่วนรายได้ผู้ ป่วยราว 66% มาจากผู้ ป่วยต่างชาติ และเน้นผู้ ป่วยระดบั Hi-End  ขณะผู้ ป่วยต่างชาตท่ีิ 

fly-in มารักษาท่ี BH มีสดัส่วนสูงถึง 54% ของรายได้รวม หากมีเหตกุารณ์ท่ีส่งผลกระทบให้ชาวต่างชาติ
ไม่เดนิทางมาประเทศไทย จะส่งผลกระทบตอ่ผลประกอบการของ BH อย่างมีนยัยะ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 794.92   

1.00       

Market Capitalization (Btm)

65%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 32.81% / 49.00%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 678

YTD Turnover Ratio (%) 71%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.73 / 0.91

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator -        

ESG Scoring

ESG Book 56.86     

Moody's 29.00     

MSCI Average

Refinity 59.81     

S&P 31.00     

MAJOR SHAREHOLDERS 20 Aug 2024
บริษัท ไทยเอ็นวดีอีาร์ จ ากัด 12.94%
บริษัท กรุงเทพประกันภยั จ ากัด (มหาชน) 11.18%
UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED - Client Account 9.14%

ธนาคาร กรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 6.70%

นาย สาธิต วทิยากร 4.28%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 4.21%

FINANCIAL SUMMARY consolidated

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

Sales   (Btm) ##### 20,646   25,296   25,473   26,441   

Net Profit (Btm) 1,216  4,938     7,006     7,635     7,889     

EPS (Bt) 1.53    6.21       8.81       9.61       9.92       

EPS Growth (%) 1.0% 306.2% 41.9% 9.0% 3.3%

DPS (Bt) 3.20    3.50       4.50       4.90       5.06       

P/E (x) 141.8  34.9       24.6       22.6       21.9       

D/P (%) 1.5% 1.6% 2.1% 2.3% 2.3%

BV (Bt) 21.75  24.79     29.94     34.71     39.64     

P/B (x) 9.97    8.75       7.25       6.25       5.47       
ROE (%) 6.8% 26.7% 32.2% 29.7% 26.7%
Source : Company, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

SET50 / SET100/ SETCLMV / SETWB

Par Value (Bt)

172,497

Estimated Free Float (%)

35.1% / 8.4%

32.2%  / 8.4%

E Y OFFICE COMPANY LIMITED

CG Rating GOOD

ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ภายใต้ช่ือ โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์อินเตอร์

เนชัน่แนล ในกรุงเทพมหานคร โดยมีการให้บริการทางการแพทย์ครบ

วงจรทัง้ผู้ ป่วยนอกและผู้ ป่วยใน รวมทัง้ศนูย์บริการผู้ ป่วยตา่งชาต ิและ

ลงทนุในธุรกิจการแพทย์และธุรกิจที่เก่ียวข้องทัง้ในและตา่งประเทศ

เม่ือบริษัทมีก าไรสทุธิที่จะจา่ยให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ บริษัทจะจา่ยให้แก่ผู้ ถือ

หุ้นตามสิทธิของหุ้นบริุมสิทธิก่อน (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)
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Quarterly Results

(Btm) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 %QoQ %YoY 9M63 9M64 %YoY

Service Revenue 6,050 6,029 6,720 6,497 6,516 6,282 6,384 1.6% -5.0% 18,799 19,182 2.0%

Cost of Sales & Services (3,150) (3,041) (3,371) (3,332) (3,146) (3,008) (3,089) 2.7% -8.4% (9,563) (9,244) -3.3%

SG&A Expenses (1,013) (986) (1,040) (1,140) (1,020) (1,007) (1,003) -0.4% -3.6% (3,040) (3,029) -0.3%

Depreciation & Amortization (275) (275) (272) (275) (267) (267) (269) 0.9% -1.2% (822) (802) -2.4%

EBITDA 2,224 2,423 2,674 2,416 2,738 2,656 2,662 0.2% -0.4% 7,321 8,056 10.0%

Net Profit 1,583 1,748 1,954 1,721 1,985 1,932 1,955 1.2% 0.0% 5,286 5,872 11.1%

EPS 1.99 2.20 2.46 2.16 2.50 2.43 2.46 1.2% 0.0% 6.65 7.39 11.1%

Gross margin 47.9% 49.6% 49.8% 48.7% 51.7% 52.1% 51.6% 49.1% 51.8%

Net margin 26.2% 29.0% 29.1% 26.5% 30.5% 30.8% 30.6% 28.1% 30.6%

SG&A/Sales 16.8% 16.4% 15.5% 17.6% 15.7% 16.0% 15.7% 16.2% 15.8%

Source : Company 

Statement of Comprehensive Income consolidated
Year end (Btm) ## 2021 2022 2023 2024F 2025F
Service revenue 12,404 20,646 25,296 25,473 26,441
Cost of service & medical (7,731) (11,099) (12,895) (12,604) (13,111)
Gross profit 4,673 9,546 12,401 12,869 13,330
SG & A expenses (3,296) (3,798) (4,180) (4,068) (4,243)
Operating Profit 1,377 5,748 8,221 8,801 9,087
Profit sharing from asso. (12) (1) (1) 0 0
Rental Income 56 75 80 86 91
Other incomes/(expenses) 155 230 340 486 504
EBIT 1,576 6,053 8,640 9,373 9,683
Interest Expense (120) (4) (2) (3) (3)
Corporate tax (216) (1,072) (1,583) (1,687) (1,742)
Minority Interest (24) (39) (49) (49) (49)
Net Profit 1,216 4,938 7,006 7,635 7,889

Statement of Financial Position consolidated

Year end (Btm) ## 2021 2022 2023 2024F 2025F
Cash and cash equivalent 1,802 2,091 3,774 5,762 6,450
Receivables 1,461 2,658 4,408 3,923 3,923
Inventory 328 326 362 354 368
Other current assets 4,471 6,344 7,140 7,140 7,140
Fixed assets 11,532 11,731 12,302 14,302 17,302
iInvestment in Associate 1 1 13 13 13
Other non current assts 139 97 231 231 231
Total assets 20,857 24,259 29,212 32,961 36,917

Payables 805 1,085 1,078 1,054 1,097
Portion of loans dued within 1 yr 40 24 17 - -
Long-term loans - 40 74 74 74
Total liabilites 3,239 4,253 5,114 5,073 5,115
Paid up capital 795 795 795 795 795
Premium on common stock 450 450 450 450 450
Retained earnings 15,947 18,448 22,489 26,279 30,193
Total shareholders' equities 17,286 19,705 23,801 27,591 31,505
Minority Interest 332 300 297 297 297
Total liabilities & equities 20,857 24,259 29,212 32,961 36,917

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 

 บริษัทมีเป้าหมายที่่จะเป็นจุุดหมายปลายทางด้านการดููแลรักษาสุุขภาพแบบองค์์รวมระดัับโลก โดยบููรณาการ
ระหวา่งการรักษาพยาบาลและการส่่งเสริมสุขุภาพเชิงป้องกนัแบบองค์รวม ซึ่ง่มุ่ง่เน้นการเป็นศูนูย์ความเป็นเลิศทาง
การแพทย์ที่่ใช้นวัตกรรมและเทคโนโลยีอันทันสมัย โดยบุุคลากรทางการแพทย์์และสหสาขาวิชาชีพที่่เช่ียวชาญ
เฉพาะทาง พร้อมด้วยการให้บริบาลด้วยความเอื ้อ้อาทรตามแบบเฉพาะของ “บ ารุุงราษฎร์” ตามมาตรฐานคุณุภาพ
และความปลอดภยัระดบัโลก โดยบริษัทมุ่งมัน่แสวงหาความร่วมมือกับพนัธมิตรในหลากหลายกลุ่มเพ่ือขยายการ
เติบโตของธุุรกิจอย่างต่อเน่่ืองและพัฒนาคณะผู้บริหารและพนักงานทุกุภาคส่วนให้มีความเป็นเลิศในหน้าที่่ความ
รับผิดชอบของตน เพ่่ือให้ระบบปฏิบตัิการทุกุด้านของบริษัทมีประสิทธิผลสูงูสุดุ อนัเป็นการเตรียมความพร้อมให้
บริษัทสามารถปรับตัวได้ภายใต้ความเปลี่่ยนแปลง และผลกระทบต่าง ๆ ที่่จะเกิดขึ ้น้ โดยในการก าหนดนโยบาย 
กลยุุทธ์ และการบริหารจัดการ บริษัทยึดมั่่นหลักการก ากับดููแลกิจการที่่ดี การค านึงถึงประโยชน์ของผู้ มีส่่วนได้
เสียทุกุฝ่าย และผลกระทบตอ่สงัคมและสิ่่งแวดล้อม เพ่่ือขบัเคลื่อนและสร้างคุณุคา่ให้แก่กิจการอยา่งยัง่ยืน 

E=Environment 

 การปกป้องโลกใบนีเ้ป็นส่วนหนึ่งของพนัธกิจของบ ารุุงราษฎร์ในการช่วยเหลือผู้คนให้มีสุขุภาพที่ดีขึ ้น้ การเปลี่่ยน
แปลงทางสภาพภูมิูอากาศและสภาพแวดล้อมที่่ถูกูท าลายส่งผลกระทบต่อสุขุภาพของโลก เราเช่่ือว่าการปกป้องสิ่่
งแวดล้อมเร่่ิมได้ด้้วยการลงมือท า บ ารุุงราษฎร์มีบทบาทส าคญัในการช่วยลดผลกระทบและมุ่งมัน่ที่จะด าเนินการ
ในส่่วนนี ้ไม่เพียงเพราะบ ารุุงราษฎร์ถือว่าเป็นหน้าที่ของผู้น าในอุตุสาหกรรมการบริการด้านสุขุภาพ แต่การจดัการ
ด้า้นสิ่่งแวดล้อมยงัท าให้โรงพยาบาลเป็นองค์กรที่ริเร่ิมนวตักรรมใหม่ๆ  และสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทุนุ บุคุลากร 
คูค้่า และผู้ ป่วยอีกด้วย 

 โรงพยายาลยังคงใช้เทคโนโยลีใหม่ ๆ และแนวทางปฏิบัติในการด าเนินงานที่เก่ียวข้องในการลดผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อมให้น้อยที่สดุ เพ่่ือให้ชุมุชนมีสุขุภาพดีและยัง่ยืนยิ่งขึน้ โรงพยาบาลมีเป้าหมายที่จะเพ่ิมประสิทธิภาพใน
ทุกด้านของธุุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นการลดการสร้างคาร์บอนฟุุตพรินต์ การใช้พลังงาน การบริหารจัดการน า้ และการ
ก าจดัของเสียของโรงพยาบาล 

S=Social 

 เน่ืองจากในปี 2564 ที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ยงัคงมีอยู่อย่างต่อเน่ือง โรงพยาบาลฯ จึงได้มีการ
ปรับรูปแบบการด าเนินโครงการและกิจกรรมความรับผิดชอบตอ่สงัคม ให้เหมาะสมกับสถานการณ์ในแตล่ะช่วงที่มี
การเปลี่ยนแปลงไป โดยค านึงถึงสุขภาพและความปลอดภัยของผู้ ป่วย บุคลากร และประชาชนในชุมชนเป็นสิ่ง
ส าคัญ โดยโครงการและกจกรรมที่ส าคัญๆ ตลอดปี 2564 ได้แก่ โครงการ “รักษ์ใจไทย” เพื่อผ่าตัดเด็กโรคหัวใจ 
หน่วยแพทย์เคลื่อนที่ “อาสาบ ารุงราษฎร์” ในกรุงเทพฯ โครงการส่งเสริมอาชีพภูมิปัญญาชาวบ้านมุกดาหาร 
โครงการฉีดวคัซีนโควิด-19 แก่ประชาชนกลุ่มเป้าหมาย ตามเกณฑ์ของภาครัฐ โครงการส่งเสริมความรู้เก่ียวกับโรค
โควิด-19 และ โรคอ่ืน ๆ 

G=Governance 

 BH มีคณะกรรมการเพื่อความยั่งยืน ประกอบด้วยผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ระดบัสงูจากทุกหน่วยธุรกิจและห่วงโซ่
คุณค่า คณะกรรมการก าหนดและทบทวนนโยบาย กลยุทธ์ แผนงาน และกฎระเบียบ พร้อมทัง้ติดตามผลการ
ด าเนินงานด้านการพฒันาเพ่ือความยัง่ยืนซึ่งเก่ียวข้องกบัการสร้างความสมดลุที่ดีระหวา่งการด าเนินธุรกิจ การดแูล
สิ่งแวดล้อม และคณุภาพชีวิตของผู้คนในชมุชนและสงัคม งานของคณะกรรมการฯ เก่ียวข้องกบัการมีสว่นร่วมอย่าง
ตอ่เน่ืองและความทุ่มเทของบุคลากร คูค้่าทาง ธุรกิจ และผู้ มีสว่นได้สว่นเสียทัง้หมด นอกจากนีย้งัทีมงานด้านความ
ยัง่ยืน เพ่ือพฒันาระบบบริหารจัดการ ส่งเสริมการเผยแพร่ความรู้ และการด าเนินงานตามแนวทางการปฏิบัติเพื่อ
ความยัง่ยืน พร้อมทัง้ตรวจสอบ รวบรวม และเรียกคืนข้อมลูที่เก่ียวกบัการด าเนินงาน รวมถึงจดัท ารายงานเพื่อความ
ยัง่ยืน 
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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 ้
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 า้หนกัดัชนี 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  

 

 

 


