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 ยงัมีโอกาสอีกมากในเกาหลีใต้ 
 BGRIM มีพัฒนาการต่อเน่ืองในธุรกิจพลงังานหมนุเวียนในเกาหลีใต้ โดยปัจจบุนัอยู่ระหว่างก่อสร้างโครงการส าคญั

อย่าง Nakwol 1 
 เรามองว่า BGRIM ยังมีโอกาสอีกมากในเกาหลีใต้จากแผนเพิ่มก าลังผลิตไฟฟ้าจ านวนมาก ซึ่งการวางรากฐานที่

แข็งแกร่งร่วมกับพนัธมิตรจะน ามาซึ่งการเพิ่มก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่ในระยะอนัใกล้ 
 มองว่า BGRIM มีประเด็นหนุนระยะสัน้จากโอกาสได้โครงการใหม่จากการเปิดรับซือ้ไฟฟ้ารอบใหม่ของภาครัฐ และ

ก าไร 3Q67F จะถกูหนนุด้วยก าไรจาก FX; ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” 

ประเด็นการลงทนุ 
 พฒันาการธุรกิจพลงังานหมนุเวียนในเกาหลีใต้ เราได้ไปเห็นพฒันาการธุรกิจพลงังานหมนุเวียนของ BGRIM ใน

เกาหลีใต้   BGRIM เร่ิมลงทุนใน “SEBIT” เม่ือปี FY64   โครงการนีเ้ป็น Solar 99 MW (BGRIM ถือหุ้น 34%-33.5 
MWe)   BGRIM ได้ใช้ประสบการณ์และความเชี่ยวชาญเข้าไปชว่ยพฒันาโครงการนีใ้ห้ COD ได้ใน มี.ค. 65 หลงัจาก
หยุดชะงักในช่วง COVID-19   โดยมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าแผนด้วย Capacity factor (CF) 17.5% (vs. 15.8% 
ตามแผน)   และโครงการนีก็้น าโอกาสต่อเน่ืองมายงั Offshore Wind ขนาดใหญ่ “Nakwol 1” 365 MW BGRIM ถือ
หุ้น 49%-179 MWe และส่วนที่เหลือถือหุ้นโดย Myungwoon ซึ่งมีฐานธุรกิจขนาดใหญ่ในธุรกิจพลังงานหมนุเวียน
และอสงัหาริมทรัพย์   การผนึกความแข็งแกร่งของทัง้สองฝ่ายท าให้เราคาดวา่โครงการนีจ้ะเร่ิมทยอย COD ได้ตาม
แผนในช่วงปลายปีหน้าจากปัจจบุนัที่มีความคืบหน้าก่อสร้างแล้ว 30%   Nakwol 1 ถือเป็นโครงการที่น่าสนใจด้วย 
1) มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปีกับ KOSPO ซึ่งถือหุ้นโดย KEPCO (การไฟฟ้าเกาหลีใต้) ด้วยคา่ไฟฟ้าคงที่ 307.144 
วอน/kWh (7.7 บ.) โดยรวม 2 ส่วนคือค่าไฟฟ้าตามราคาตลาดและ Renewable Energy Certificate (REC); 2) 
หลงัจากครบ 20 ปีแล้ว ยงัสามารถขายไฟฟ้าต่อได้ด้วยราคาตลาด; 3) สถานที่ตัง้มีความเร็วลมสงูด้วย CF 23-25%; 
4) BGRIM เลือกใช้ EPC ผู้ ผลิตฐานราก และกังหันลม ที่มีความเชี่ยวชาญและมั่นคง; และ 5) การมีพันธมิตรที่
แข็งแกร่งอย่าง Myungwoon มีส่วนช่วยอย่างมากให้การด าเนินงานต่างๆ ราบร่ืน   ทัง้นี ้เราคาดว่า Nakwol 1 จะ
สร้างสว่นแบง่ก าไรเต็มปีราว 180 ลบ. ซึง่คิดเป็นก าไรสว่นเพิ่มราว 9% หลงัจาก COD ครบถ้วนแล้ว      

 ยังมีโอกาสอีกมากในเกาหลีใต้ เรายงัได้รับฟังข้อมลูจาก KOSPO ซึ่งพบว่าธุรกิจพลงังานหมนุเวียนในเกาหลีใต้
น่าสนใจมากด้วยมีเป้าหมายเพ่ิมสดัส่วนพลงังานหมนุเวียนเป็น 33% ในปี FY81 (vs. 13% ปัจจบุนั) และมี RPS 
Policy ซึง่ก าหนดให้ผู้ผลิตไฟฟ้า Conventional ต้องเพิ่มสดัสว่นพลงังานหมนุเวียนหรือต้องซือ้ REC จากผู้ อ่ืน ท า
ให้เป็นโอกาสส าคญัของผู้ประกอบธุรกิจนีท้ัง้ในมมุของการเพิ่มก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่และการขาย REC   เกาหลีใต้
มีแผนเพ่ิม Offshore Wind เป็น 14.3 GW ในปี FY73 (vs. 150 MW-1% ปัจจบุนั) ท าให้แตล่ะปีต้องมีโครงการใหม่
เกิดขึน้มากซึ่งถือเป็นโอกาสส าคญัของ BGRIM ที่ได้วางรากฐานธุรกิจ Offshore Wind ร่วมกับ Myungwoon ไว้
แล้ว ทัง้การ Secure พืน้ที่ติดตัง้เสากังหนัลมในทะเล การมีพืน้ที่ติดตัง้สถานีสายส่งไฟฟ้าเป็นของตนเอง  การมี 
EPC และผู้ผลิตกังหนัลมที่แข็งแกร่ง รวมถึงการมีสถาบนัการเงินที่พร้อมสนับสนนุแหล่งเงินทนุ   ทัง้นี ้BGRIM มี
แผนพัฒนาอีกหลายโครงการ Offshore Wind ต่อเน่ืองจาก Nakwol 1 ในอีก 5 ปีข้างหน้า ได้แก่ Nakwol 2 375 
MW, Shinan 99 MW, Cheonsa 99 MW, Gunghung 240 MW, และ Jindo 517 MW ซึง่หากทยอย COD ได้ตาม
แผน นอกเหนือจากการชว่ยหนนุก าไรแล้ว ยงัชว่ยลดสดัสว่นการพึง่พาก าไรจาก SPP ในไทยลงอีกด้วย 

ค าแนะน า 
 มีประเด็นหนุนระยะสัน้; ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” นอกเหนือจากโอกาสอีกมากในเกาหลีใต้แล้ว เรามองว่า 

BGRIM จะมีประเด็นหนนุระยะสัน้จากการเปิดรับซือ้พลังงานหมนุเวียนรอบใหม่ของภาครัฐ ซึ่ง BGRIM มีโอกาสอีก
ราว 500 MW ซึ่งเป็นส่วนเพิ่มจาก 323 MW ที่ได้ลงนามไปเม่ือสปัดาห์ที่แล้ว รวมถึงก าไร 3Q67F จะได้แรงหนุนจาก
ก าไร FX ตามเงินบาทแข็งคา่ขึน้มาก ท าให้เราปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้” (เดิม “ซือ้เม่ือออ่นตวั”)  

ปัจจยัเส่ียง  
 การก าหนดค่า Ft และต้นทนุก๊าซ ซึง่มีผลโดยตรงตอ่อตัราก าไรของการขายไฟฟ้าให้ลกูค้าอตุสาหกรรม 
 ความล่าช้าของโครงการลงทนุ เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยูร่ะหวา่งพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด  
 การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุภยัธรรมชาติ เหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดตา่งๆ  

   RATING BUY TARGET  27.00 UPSIDE +14% TICKER BGRIM 

   CLOSE  23.70 VALUATION DCF TOTAL SHARES 2,607m  SECTOR ENERGY 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,607       

2.00         

Market Capitalization (Btm) 61,784

31.6%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 39.1% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 382

YTD Turnover Ratio (%) 111%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 48.74       

Moody's n.a.

MSCI BBB

Refinitiv 59.52       

S&P 83.00       

MAJOR SHAREHOLDERS as of 27 Aug 24

นายฮาราลด ์ลงิค์ 23.83%

UBS AG Singapore Branch 23.24%

B. Grimm Power (Singapore) Pte. Ltd. 10.49%

บจ. บ.ีกรมิ จอยน์ เว็นเจอร ์โฮลดิง้ 9.05%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 4.28%

The Bank of New York Mellon 2.60%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.38%

ส านักงานประกนัสังคม 1.24%

น.ส. คาโรลนีโมนคิมารคีรสีตนี ลงิค์ 1.09%

LGT Bank (Singapore) Ltd. 0.55%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales (Btm) 62,395     57,115     54,556     55,959     

Total Revenue (Btm) 62,686     57,787     54,956     56,359     

EBITDA (Btm) 9,081       13,321     14,409     15,250     

Core Profit (Btm) 375          2,056       1,936       2,099       

Net Profit (Btm) (1,244)      1,885       1,936       2,099       

Core EPS (Bt) 0.14         0.79         0.74         0.81         

Core EPS Growth (%) -84.6% 448.3% -5.8% 8.4%

DPS (Bt) 0.065       0.36         0.40         0.45         

P/E (Core) (x) 164.8       30.1         31.9         29.4         

D/P (%) 0.3% 1.5% 1.7% 1.9%

BV (Bt) 8.35         8.52         8.90         9.33         

P/B (x) 2.84         2.78         2.66         2.54         

EV/EBITDA (x) 17.36       11.78       11.52       11.60       

ROE (%) -4.2% 5.6% 5.0% 5.3%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธปิรับปรงุ (ก าไรสทุธไิมร่วมผลก าไร/

ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่ังไมเ่กดิขึน้) ตามงบการเงนิรวมของ บ.ี

กรมิ เพาเวอร ์หลังหกัภาษี ทนุส ารองตามกฎหมายทีก่ าหนด (โดยมี

เงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.77 / 1.25

5.3% / 5.8%

5.6% / 9.5%

SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกจิโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) ทีป่ระกอบ

ธรุกจิหลักดา้นการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าไอน ้า และธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้ง

ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ
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Figure 1 : โครงการ SEBIT เป็นจุดเร่ิมต้นของ BGRIM ในเกาหลีใต้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 2 : Nakwol 1&2 โครงการ Offshore Wind ขนาดใหญ่ในเกาหลีใต้  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Figure 3 : ความคืบหน้าการก่อสร้างของ Nakwol 1  
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Figure 4 : โครงการที่อยู่ระหว่างพฒันาของ BGRIM ในเกาหลีใต้  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 5 : แผนเพิ่มก าลงัผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนของเกาหลีใต้  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  ที่มา : the Korean 11th Basic Plan for Supply and Demand of Power 
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BGRIM

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A 2Q24A

Sales and services income 14,891    13,219    13,254    14,165    13,651    

Gross profit 2,664      2,696      2,481      2,552      2,731      

Total Revenues 2,871      2,834      2,688      2,783      3,029      

SG & A (471)        (571)        (707)        (525)        (608)        

Share of profit : associates & JVs (6)           (36)          71           (21)          30           

Operating profit 2,395      2,227      2,052      2,238      2,452      

Finance costs (1,180)     (1,190)     (1,284)     (1,268)     (1,279)     

Core profit before taxes 1,214      1,037      768         969         1,173      

Extra items (FX & Derivatives) (176)        (75)          334         (354)        (490)        

Profit before income taxes 1,038      962         1,102      616         683         

Income taxes (43)          (132)        (51)          (45)          (98)          

Net Profit 678         344         463         379         229         

Core Profit 686         609         384         494         597         

EBITDA 3,507      3,426      3,234      3,404      3,570      

EPS (Bt) 0.26        0.13        0.18        0.15        0.09        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A 2Q24A

Total current assets 48,440    52,694    53,727    54,681    50,627    

Total assets 177,345   182,156   177,036   180,966   179,016   

Total current liabilities 18,378    19,375    17,483    19,179    22,536    

Total liabilities 125,543   129,032   124,334   127,259   125,882   

Issued and paid-up share capital 5,214      5,214      5,214      5,214      5,214      

Total shareholders' equity 51,801    53,125    52,703    53,706    53,135    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A 2Q24A

Net profit before income tax 1,038      962         1,102      616         683         

Net cash from operating activities 753         4,473      2,929      2,610      4,051      

Net cash from investing activities (7,425)     1,452      (1,638)     (1,551)     (6,214)     

Net cash from financing activities (5,705)     230         (5,801)     (1,013)     (4,219)     

Net increase (decrease) in cash (12,376)   6,155      (4,510)     45           (6,382)     

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 2Q23A 3Q23A 4Q23A 1Q24A 2Q24A

Sales growth 1.5% -28.1% -9.1% -10.1% -8.3%

Gross profit growth 57.4% 86.3% 404.2% 8.6% 2.5%

SG&A growth 3.9% 23.8% 26.3% -2.2% 29.1%

Share of profit growth 71.2% 85.8% -29.7% -132.3% 626.2%

EBITDA growth 43.1% 59.7% 36.8% 7.9% 1.8%

Core profit growth 128.1% 959.9% 342.1% 30.0% -13.0%

Net profit growth 451.2% 165.0% 185.0% -5.1% -66.3%

Gross profit margin 17.9% 20.4% 18.7% 18.0% 20.0%

EBITDA margin 23.2% 25.7% 23.9% 23.7% 25.5%

Core profit margin 4.5% 4.6% 2.8% 3.4% 4.3%

Net profit margin 4.5% 2.6% 3.3% 2.7% 1.7%

BV (Bt) 8.71        8.95        8.52        8.82        8.67        

ROE 7.1% 3.5% 4.8% 3.9% 2.4%

ROA 1.5% 0.8% 1.0% 0.8% 0.5%

Source : Company, LHSEC Estimates

BGRIM

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales and services income 46,628    62,395    57,115    54,556    55,959    

Gross profit 8,694      4,932      10,189    11,205    12,050    

Total Revenues 8,882      5,223      10,861    11,605    12,450    

SG & A (1,673)     (1,857)     (2,285)     (2,485)     (2,673)     

Share of profit : associates & JVs 44           (172)        93           100         120         

Operating profit 7,253      3,194      8,669      9,220      9,898      

Finance costs (3,385)     (3,984)     (4,845)     (5,279)     (5,687)     

Core profit before taxes 3,868      (790)        3,824      3,941      4,211      

Extra items (FX & Derivatives) (153)        (153)        149         -          -          

Profit before income taxes 3,715      (942)        3,973      3,941      4,211      

Income taxes (298)        44           (288)        (355)        (379)        

Net Profit 2,276      (1,244)     1,885      1,936      2,099      

Core Profit 2,440      375         2,056      1,936      2,099      

EBITDA 12,204    9,081      13,321    14,409    15,250    

EPS (Bt) 0.87        (0.48)       0.72        0.74        0.81        

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Total current assets 41,058    48,803    53,727    53,846    54,440    

Total assets 149,198   170,651   177,036   187,066   199,448   

Total current liabilities 12,724    19,624    17,483    19,440    19,553    

Total liabilities 108,382   128,483   124,334   132,359   142,542   

Issued and paid-up share capital 5,214      5,214      5,214      5,214      5,214      

Total shareholders' equity 40,816    42,168    52,703    54,707    56,906    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Net profit before income tax 3,715      (942)        3,973      3,941      4,211      

Net cash from operating activities 9,828      7,908      13,754    13,762    14,477    

Net cash from investing activities (15,326)   (18,054)   (11,420)   (14,950)   (16,960)   

Net cash from financing activities 11,809    13,452    (3,098)     1,653      2,640      

Net increase (decrease) in cash 6,311      3,307      (764)        465         156         

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales growth 5.8% 33.8% -8.5% -4.5% 2.6%

Gross profit growth -5.9% -43.3% 106.6% 10.0% 7.5%

SG&A growth -17.9% 11.0% 23.1% 8.7% 7.5%

Share of profit growth -24.5% -490.6% 154.1% 7.3% 20.0%

EBITDA growth -4.3% -25.6% 46.7% 8.2% 5.8%

Core profit growth 1.0% -84.6% 448.3% -5.8% 8.4%

Net profit growth 4.6% -154.7% -251.5% 2.7% 8.4%

Gross profit margin 18.6% 7.9% 17.8% 20.5% 21.5%

EBITDA margin 26.0% 14.5% 23.0% 26.2% 27.0%

Core profit margin 5.2% 0.6% 3.6% 3.5% 3.7%

Net profit margin 4.9% -2.0% 3.2% 3.5% 3.7%

BV (Bt) 8.25        8.35        8.52        8.90        9.33        

ROE 8.0% -4.2% 5.6% 5.0% 5.3%

ROA 1.6% -0.8% 1.1% 1.1% 1.1%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 บี.กริม เพาเวอร์ มุ่งมัน่สร้างการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว โดยค านึงถึงประโยชน์และผลกระทบตอ่ผู้ มีสว่นได้เสีย 

ในปี 2564 ได้แต่งตัง้คณะกรรมการก ากับดแูลกิจการและความยั่งยืน เพ่ือดแูลด้านความยัง่ยืนทัง้ในมิติเศรษฐกิจ 
มิติสิ่งแวดล้อม มิติสงัคม และธรรมาภิบาล   BGRIM วางแนวทางการขบัเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยัง่ยืน ให้สอดคล้อง
กับวิสยัทศัน์ที่มุ่งสร้างพลงัให้กับสงัคมโลกด้วยความโอบอ้อมอารี โดยมี 3 ยทุธศาสตร์หลกัในด้านเศรษฐกิจ ได้แก่ 
ความเป็นเลิศด้านพลงังานไฟฟ้า การบริหารความสมัพนัธ์กบัลกูค้า และการเปลี่ยนผ่านสูย่คุดิจิทลั 

E=Environment 
 ในมิติด้านสิ่งแวดล้อม   BGRIM ก าหนด 3 ยุทธศาสตร์ได้แก่ 1) การจัดการด้านการเปลี่ยนแปลงของสภาพ

ภูมิอากาศ เพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและมุ่งสู่วิถีสังคมคาร์บอนต ่า โดยมีเป้าหมาย Net-Zero Carbon 
Emissions ภายในปี 2593 ร่วมเป็นผู้สนับสนนุการเปิดเผยข้อมลูทางการเงินที่เก่ียวข้องกับสภาพภูมิอากาศอย่าง
เป็นทางการ; 2) การบริหารจัดการสิ่งแวดล้อมและทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ ให้ความส าคัญกับการจัดการ
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐาน ISO 14001: 2015 เพื่อให้การด าเนินงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและไมส่่งผลกระทบ
ตอ่สิ่งแวดล้อมในทกุกระบวนการ; และ 3) การอนรัุกษ์ความหลากหลายทางชีวภาพและป่าไม้ มุง่สร้าง Net Positive 
Impact ในทกุกระบวนการที่เก่ียวข้อง จะปกป้องและส่งเสริมการปลูกป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธุ์ไม้หรือความหลากหลาย
ทางชีวภาพ   โดยมีผลงานที่ส าคญัในปีที่ผ่านมาได้แก่สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการ
ผลิตในสดัสว่น 6.8% ในระยะเวลา 3 ปีจากปี 2561 การบริหารจดัการสิ่งแวดล้อมและทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ 
และการอนรัุกษ์ความหลากหลายทางชีวภาพและป่าไม้ 

S=Social 
 ในมิติด้านสิ่งแวดล้อม   BGRIM ก าหนด 3 ยทุธศาสตร์ได้แก่ 1) พนักงานของเรา ตระหนักถึงความส าคัญต่อการ

บริหารจดัการด้านสิทธิมนษุยชนทัง้ในการด าเนินธุรกิจจนถึงกิจกรรมที่เกิดขึน้ในหว่งโซค่ณุคา่ โดยมีจดุประสงค์ที่จะ
รักษาสภาพแวดล้อมให้พนกังานได้รับการปฏิบตัิอยา่งเท่าเทียม ได้เรียนรู้พฒันาตนเองอยา่งต่อเน่ือง ท างานอย่างมี
ความสุข; 2) อาชีวอนามัยและความปลอดภัย มุ่งยกระดับด้านนีใ้ห้สอดคล้องกับแนวทางสากล ก าหนดให้มีการ
ประเมินความเสี่ยง ก ากับดูแลผู้ ปฏิบัติงานและการควบคุมสภาพแวดล้อมในการท างาน มีการตอบสนองต่อ
เหตกุารณ์ฉกุเฉินตลอดจนมีการอบรมและสง่เสริมวฒันธรรมด้านความปลอดภยัและสขุภาพที่ดี; และ 3) การพฒันา
ชมุชนและสงัคม มุ่งมัน่ต่อการด าเนินงานเพ่ือยกระดบัคณุภาพชีวิตและส่งเสริมความเท่าเทียมกันในมิติต่างๆ ของ
ชมุชนและสงัคมในระยะยาว 

G=Governance 
 ในมิติด้านธรรมาภิบาล ด าเนินธุรกิจโดยยดึถือหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี มีความโปร่งใส เป็นธรรม ตรวจสอบได้ 

ตลอดจนมีความรับผิดชอบต่อเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม มีการก าหนดนโยบายการก ากับดูแลกิจการให้
สอดคล้องกับหลักการก ากับกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 จรรยาบรรณธุรกิจ นโยบายต่อต้าน        
คอร์รัปชนั นโยบายการแจ้งเบาะแสการกระท าผิด และนโยบายหรือแนวปฏิบตัิตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง โดยจดุเดน่คือการมี
กรรมการอิสระเกินกึ่งหนึ่งของทัง้หมด  ทัง้นี ้BGRIM ติดอันดับ S&P Global Sustainability Yearbook 2022 เป็น
ครัง้แรก การเป็นสมาชิก FTSE4Good Index Series และ MSCI ESG Rating ระดับ A รายชื่อหุ้ นยั่งยืน THIS 
ติดต่อกันเป็นปีที่ 4 และได้รับคะแนนจากโครงการส ารวจการก ากับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนประจ าปี 2564 ใน
ระดบั “ดีเลิศ” (5 ดาว) ติดตอ่กนัเป็นปีที่ 2 
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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
เพยีงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ท่ีเราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (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  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI
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+
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-
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Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


