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มุ่งไปสูเ่ป้าหมาย Double digit ROE ในปี 2569  
 แม้ตัง้เป้า Loan Growth flat  ปีนี ้ แต่เช่ือวา่การเดินหน้ายทุธศาสตร์ 3+1 สร้างสินเชื่อมีคณุภาพ บวกกับการ Clean 

up Balance Sheet  ในหลายปีก่อน จะท าให้ NIM – Credit cost ดีขึน้ หนนุผลประกอบการให้ดีขึน้  
 พร้อมตัง้เป้า Double digit ROE ในปี 2569 บนการคาดการณ์เศรษฐกิจจะฟืน้ตวัดีขึน้ พร้อมกันนีย้งัจะเพ่ิม มลูค่า

ให้ผู้ ถือหุ้นด้วยการจ่ายปันผลที่สงูขึน้ ซึ่งจะมีส่วนช่วยให้บรรลเุป้าหมายข้างต้นได้  
 คาดปีนี ้KBANK จะมีก าไรปี 68 เติบโตขึน้ 7% YoY และคาดจะจ่ายปันผลงวด 2H67 อีก @7บ. คิดเป็นอตัราเงินปัน

ผลตอบแทนที่ 4.4% แนะน า ซือ้  

ประเด็นการลงทนุ 
 ประกาศเป้าหมายปี 68 ตัง้เป้า NIM – Credit cost สูงขึน้จากปีก่อน บนเป้าสินเช่ือทรงตวั   พร้อมทัง้ตัง้เป้า 

double digit ROE ปี 2569  KBANK ประกาศเป้าหมายทางการเงินปี 68 ตัง้เป้า 1) สินเชื่อทรงตวัจากปีก่อน ผลจาก
ภาวะเศรษฐกิจปัจจบุนัที่ยงัท้าทาย ภายใต้การคาดการณ์การเติบโตของ GDP ที่ 2.4% ทัง้นี ้ปีนีจ้ะเน้นสินเชื่อรายย่อยที่
มีหลกัประกนั และจะเน้นลกูค้าเดิมที่มีคณุภาพดี 2) NIM ตัง้เป้า 3.3-3.5% ลดลงจากปีก่อนที่ 3.64% เป็นผลจากการลด
ดอกเบีย้ปีก่อนรับผลเต็มปีในปีนี ้และภายใต้สมมติฐานการลดดอกเบีย้ 2 ครัง้ในปีนี ้นอกจากนีไ้ด้รวมผลกระทบของ
โครงการ “คุณสู้  เราช่วย” ซึ่งพอร์ตสินเชื่อโครงการดังกล่าวมีค่อนข้างน้อยมากเม่ือเทียบกับพอร์ตรวม 3) เป้ารายได้
ค่าธรรมเนียมคาดว่าจะโต 5-9%  ซึ่งจะมาจากการใช้ AI เรียนรู้ รู้จกัลกูค้ามากขึน้ เสนอผลิตภณัฑ์ที่เหมาะสมกับลกูค้า  
Wealth Management ที่ยังมีศักยภาพในการโตได้อีก 4) เป้า cost to income ratio ที่ 40-45% โดยการบริหารจัดการ
ต้นทนุและเพิ่มประสิทธิภาพในการท างานของพนักงาน  5) เป้า credit cost คาดวา่ปีนีจ้ะเร่ิมกลบัลงสู่ระดบัปกติที่ 140-
160 bps. แต่เช่ือว่าค่อนไปทางขอบบน  จากปีก่อนที่อยู่ระดับ 189 bps. ภายใต้ 5)เป้า NPL < 3.25% จากปีก่อนที่ 
3.18% ซึ่งเป้ายงัสูงเพราะอยู่บนความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวเศรษฐกิจ ทัง้นีปี้นีย้งัเดินหน้ายุทธศาสตร์ 3+1 (ฟื้นฟู
ประสิทธิภาพด้านเครดิต ขยายธุรกิจที่สร้างรายได้ค่าธรรมเนียม เพิ่มชอ่งทางการขายและบริการใหม่ๆ +สร้างรายได้ใหม่
ในระยะกลางถึงยาว ผ่านการยกระดบันวตักรรมและผลิตภณัฑ์โดยใช้ AI สร้างการเรียนรู้และประสิทธิภาพสงู) เพื่อสร้าง
สินเชื่อที่มีคณุภาพ บวกกบัคณุภาพสินทรัพย์ที่ดีขึน้ ท าให้เชื่อวา่ปีนี ้NIM หกั Credit Cost จะสงูขึน้จากปีก่อน ส าหรับปี 
2569 ยงัคงเป้า Double digit ROE ภายใต้การกลบัมารุกปลอ่ยสินเชื่อ บนการคาดการณ์เศรษฐกิจที่ฟืน้ตวัขึน้ 

 Credit cost จะเป็นตัวช่วยหนุนผลประกอบการ ภายใต้ความเช่ือมั่นว่าคุณภาพสินทรัพย์ดีขึน้ ทัง้นีก้าร 
clean up balance sheet มาหลายปี ท าให้คุณภาพสินทรัพย์ดีขึน้มาค่อนข้างมาก ประกอบกับการเข้มงวดการ
ปลอ่ยสินเชื่อใหม ่การเน้นการปลอ่ยสินเชื่อมีหลกัประกนั และเน้นลกูค้าเดิมที่คณุภาพดี จะท าให้การตัง้ credit cost 
กลบัไประดบัปกติที่ 140-160 bps. ได้ ซึง่จะเป็นปัจจยัหลกัที่จะชว่ยหนนุผลประกอบการปีนีใ้ห้เติบโตได้ 

 ยังเน้นย า้การเพิ่มมลูค่าให้กบัผู้ ถือหุ้น ไม่สนใจการซือ้หุ้นคืนในปีนี ้คาดมุ่งจ่ายปันผลเพิ่มเติม คาดจ่ายปัน
ผลงวด 2H67อีก @7.- KBANK ประกาศการเพิ่มมลูคา่ให้กบัผู้ ถือหุ้นตัง้แตปี่ที่ผ่านมา ทัง้นีแ้ม้การเพิ่มมลูค่าให้กับ
ผู้ ถือหุ้น นอกจากการจ่ายปันผลเพ่ิมขึน้ แล้วยงัมีการซือ้หุ้นคืน แต่ขัน้ตอนและวิธีการที่ค่อนข้างยุ่งยาก ซึ่งผู้บริหาร
ระบุปีนีค้งไม่เลือกวิธีการซือ้หุ้ นคืน คงจะใช้วิธีจ่ายปันผลสูง โดยคาดว่าจะจ่าย Payout ratio ที่สูงขึน้ เราคาด 
KBANK จะจา่ยปันผลงวด 2H67 อีก @7.-  หรือคิดเป็นอตัราเงินปันผลตอบแทนที่จงูใจราว 4.4%  
 
ค าแนะน า 

 แนะน า “ซือ้” ผลประกอบการเร่ิมดีขึน้ชดัเจน ควบคมุคณุภาพสินทรัพย์ได้ดีขึน้ ท าให้เชื่อแรงกดดนัด้าน credit cost 
น่าจะผ่านจดุสงูสดุไปแล้วปีก่อน Balance sheet ที่ clean up มาหลายปีติดต่อกัน ท าให้คณุภาพสินทรัพย์น่าจะดี
ขึน้มาก ประกอบกับการด าเนินตามยทุธศาสตร์ 3+1 ของธนาคารบนฐานลกูค้าเดิมที่มีคณุภาพ รวมถึงใช้ AI เพ่ิม
รายได้ผ่านฐานลกูค้าเดิมที่มีศกัยภาพ บนแพลตฟอร์มดิจิทลัที่มีลกูค้ากวา่ 24 ล้านราย น่าจะท าให้ก าไรปีนีย้งัเติบโต
ต่อเน่ืองได้ แม้สินเช่ือคาดจะทรงตวัจากปีก่อนก็ตาม  ทัง้นี ้ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัเทรดกันที่ PBV เพียง 0.68 เท่า ยงัมี 
upside จากราคาเป้าหมายที่ 180 บ. (อิงวิธี GGM บน 0.72xPBV68F ) อยู ่13.2% บวกกบัปันผลในระดบัจงูใจ แนะ 
ซือ้ลงทนุ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,369

10.00      

Market Capitalization (Btm)

Estimated Free Float (%) 80%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 45.66% / 48.98%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,561

YTD Turnover Ratio (%) 10%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROE/COE (%) 2024

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring as of 16 Dec 24
SET ESG Ratings AAA

50.22
48

MSCI AA
68.84

86
Morningstar Sustainalytics (ESG Risk Level) Low
Source : SETTRADE

MAJOR SHAREHOLDERS as of 12 Sep 24

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 16.26%
STATE STREET EUROPE LIMITED 8.93%
THE BANK OF NEW YORK MELLON 3.39%
ส านักงานประกันสงัคม 3.31%
STATE STREET BANK & TRUST 2.79%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2023 2024 2025F 2026F
Net Interest Income (Btm) 148,444 149,376 137,689  137,924  
Operating Revenue (Btm) 192,689 196,964 190,201  194,876  
Net Profit (Btm) 42,405   48,598   51,859    55,594    
EPS (Bt) 17.90     20.51     21.89      23.46      
EPS Growth (%) 18.6% 14.6% 6.7% 7.2%
DPS (Bt) 6.50       8.50       9.00        10.00      

P/E (x) 8.9         7.8         7.3          6.8          

D/P (%) 4.1% 5.3% 5.7% 6.3%

BV (Bt) 224.7     237.8     250.5      264.3      

P/B (x) 0.71       0.67       0.63        0.60        

ROE (%) 8.2% 8.9% 9.0% 9.1%
Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Moody's

Refinitiv
S&P

ESG Book

Par Value (Bt)

376,723

0.69 / 0.9

ด าเนินธุรกิจธนาคารพาณิชย์เต็มรูปแบบ ทัง้กลุ่มลกูค้าธุรกิจขนาดใหญ่ ขนาดกลาง 

และขนาดย่อม และลกูค้ารายย่อย โดยมีสาขาอยู่ทัว่ทกุภูมิภาคในประเทศและใน

ตา่งประเทศบางแหง่

ธนาคารจะค านงึถึงผลประกอบการ และผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นในระยะยาว (โดยมี

เง่ือนไขเพ่ิมเติม)

8.9% / 9.3%

SET50/ SET100/ SETCLMV/ SETHD/SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

   Certified
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ปัจจยัเส่ียง  
 การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทยท่ีมากกว่าคาด ท าให้เกิดหนีเ้สียเพิ่มสูงขึน้มาก รวมถึง

กฎเกณฑ์ทางการใหม่ๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบทางลบ  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KBANK 0.102146228 0.1161337
Statements of Comprehensive Income consolidated
Yearly Results (Btm) 2023 2024 2025F 2026F
Interest income 183,608         189,440         181,446         182,839         
Interest expense (35,164)          (40,064)          (43,757)          (44,915)          
Net Interest Income 148,444         149,376         137,689         137,924         
Net Fee & services income 31,181           33,279           36,275           39,902           
Total Non-NII 44,245           47,588           52,512           56,952           
Operating Revenue 192,689         196,964         190,201         194,876         
Operating expenses (84,968)          (87,273)          (84,655)          (86,771)          
Pre-provision profit 107,721         109,691         105,546         108,104         
Provision/Expected Credit Loss (51,840)          (47,251)          (39,322)          (37,224)          
Corporate tax (10,778)          (12,402)          (12,914)          (13,822)          
Net Profit 42,405           48,598           51,859           55,594           
EPS (Bt) 17.90             20.51             21.89             23.46             

19% 14.6%
Statements of Financial Position 15.16 consolidated
Year End (Btm) 2023 2024 2025F 2026F
Interbanks 569,008         522,729         522,653         548,785         
Investments 963,305         1,018,887      1,026,872      1,078,215      
Gross loans 2,490,398      2,504,565      2,504,565      2,629,793      
Net loans 2,371,492      2,390,187      2,398,944      2,533,131      
Total assets 4,283,556      4,325,287      4,341,715      4,573,041      
Interbanks 179,207         172,144         179,884         192,174         
Deposits 2,699,562      2,718,675      2,718,675      2,854,609      
BE & Debentures 81,572           81,573           82,389           83,213           
Total liabilities 3,686,721      3,693,672      3,677,965      3,874,433      
Paid-up capital 23,693           23,693           23,693           23,693           
Total shareholders' equity 596,835         631,615         663,750         698,608         

Key Financial Ratios consolidated consolidated
Yearly Results (%) 2023 2024 2025F 2026F
% Yield on earning assets 4.59% 4.70% 4.48% 4.40%
% Cost of funds -1.19% -1.35% -1.47% -1.47%
Spread 3.41% 3.34% 3.01% 2.93%
NIM 3.71% 3.70% 3.40% 3.32%
Cost to income ratio -44.1% -44.3% -44.5% -44.5%
Coverage ratio -142.1% -144.2% -163.5% -151.9%
Credit cost -2.08% -1.89% -1.57% -1.45%
BV (Bt) 224.66           237.77           250.47           264.29           
ROE 8.19% 8.87% 8.97% 9.12%
ROA 0.99% 1.13% 1.20% 1.25%
Key Growth Drivers consolidated consolidated
Yearly Results (%) 2023 2024 2025F 2026F
Loan to deposit 92.3% 92.1% 92.1% 92.1%
% Loan growth -0.19% 0.57% 0.00% 5.00%
Net fee income growth -5.2% 6.7% 9.0% 10.0%
Non-NII growth 10.2% 7.6% 10.3% 8.5%
OPEX growth 13.7% 2.7% -3.0% 2.5%
PPOP growth 9.5% 1.8% -3.8% 2.4%
Net profit growth 18.6% 14.6% 6.7% 7.2%
Source : Company, LHSEC Estimate
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ESG 

KBANK ได้ด าเนินการด้าน ESG ดงันี ้ 

ESG 

 ธนาคารมุ่งมัน่ที่จะบรรลหุลกัการ ESG เพ่ือเป็นธนาคารที่มีส านึกรับผิดชอบในหน้าที่ 1) การด าเนินธุรกิจตามหลกั
ธรรมาภิบาลที่ดี 2)ยึดลูกค้าเป็นศูนย์กลางโดยสร้างสรรค์นวตักรรมทางการเงินที่ตอบโจทย์ทุกด้านของลูกค้า  3)
บริหารความเสี่ยงอยา่งมีประสิทธิภาพและพิจารณาประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สงัคมและธรรมาภิบาล 4)ให้บริการแก่
ลกูค้าอยา่งเป็นธรรมและรักษาความปลอดภยัและความเป็นสว่นตวัของข้อมลูลกูค้า 

E=Environment  

 ธนาคารพฒันาและขยายขอบเขตระบบการจดัการข้อมลูด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental Management System: 
EMS) เพื่อให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลยิ่งขึน้ในการจดัการด้านสิ่งแวดล้อม การตรวจวดัที่สะท้อนถึงสาเหตขุอง
ปัญหา การบริหารจดัการ การวางแผน รวมถึงการตรวจบปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก (Measurement Report 
Verification: MRV และการรายงานที่ได้มาตรฐาน ธนาคารได้มีการรณรงค์สร้างความตระหนักรู้แก่พนักงานและ
ผู้ เก่ียวข้องในชมุชนทัง้ด้านการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกซึ่งครอบคลุมถึงการจดัการพลังงาน น า้ การเดินทาง
รูปแบบต่างๆ ของพนักงานเพ่ือลดปริมาณขยะไปยังหลุมฝังกลบและการจัดการขยะอิเล็กทรอนิกส์ การลดการใช้
ทรัพยากรธรรมชาติเพื่อผลิตกระดาษโดยสร้างขีดความสามารถการบริหารจดัการข้อมลูเพ่ือการวางแผน การจดัการ
และติดตามการบริหารจดัการลดผลกระทบทางสิ่งแวดล้อมให้มีประสิทธิภาพสงูสดุทัง้ในองค์กรและลกูค้า โดยมุ่งสู่
การเป็นธนาคารที่ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์(Net Zero Bank) ตามยุทธศาสตร์การบริหารจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมโดยก าหนดเป้าหมายการปลอ่ยก๊าชเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย์(ขอบเขตที่ 1 และ 2)* ภายในปี 2573  

 ขอบเขตที่ 1 ปริมาณก๊าซเรือนกระจกที่ปลอ่ยออกมาจากกิจกรรมตา่งๆ ขององค์กรโดยตรง(Direct Emissions) ได้แก่ 
การใช้พาหนะที่องค์กรเป็นเจ้าของ การใช้สารเคมีในการบ าบดัน า้เสีย การร่ัวซมึจากกระบวนการหรือกิจกรรมเป็นต้น 

 ขอบเขตที่ 2 ปริมาณเรือนกระจกทางอ้อมจากการใช้พลงังาน (Energy Indirect Emissions) ได้แก่ การซือ้พลงังาน
มาใช้ในองค์กร ได้แก่ พลงังานไฟฟ้า พลงังานความร้อน พลงังานไอน า้ เป็นต้น 

S=Social  

 กิจกรรมเพื่อสังคมของธนาคารเป็นกิจกรรมที่เกิดจากการน านโยบายด้านความยั่งยืนของธนาคารไปสู่การปฏิบัติ  
ภายใต้กรอบการพัฒนาสังคมอย่างยั่งยืน โดยมุ่งมั่นในการยกระดับมาตรฐานกิจกรรมทางสังคมให้ได้ตาม
มาตรฐานสากล Business for Societal Impact (B4SI) ที่ใช้เป็นแนวทางในการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2558 เพื่อให้
สามารถประเมินผลกิจกรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งผลกระทบที่มีต่อผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียในสงัคม โดยเห็นได้จากการ
สนับสนนุงบประมาณ ท าจิตอาสา มอบสิ่งของ ตลอดจนถ่ายทอดความรู้ ความเชี่ยวชาญผ่านกิจกรรมในรูปแบบ
ตา่งๆ ร่วมกบัพนัธมิตรกลุ่มลกูค้า และมลูนิธิกสิกรไทย ในการด าเนินกิจกรรมด้านสงัคม นอกจากนีใ้นการสนับสนนุ
เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย์ ธนาคารสง่เสริมแนวคิด Circular Economy หรือ 8Rs* ให้เกิดขึน้
ในพนกังานธนาคารทกุระดบั และการสร้างจิตส านึกในสงัคมเพื่อเป็นรากฐานส าคญัในการลดภาวะโลกร้อนตอ่ไป   

G=Governance 

 ด าเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส เป็นธรรม และมีจริยธรรมตามแนวทางการก ากับดแูลกิจการที่ดีเป็นกลไกส าคญัที่ท าให้
ก้าวไปสูก่ารเป็นธนาคารแหง่ความยัง่ยืน และสร้างความเชื่อมัน่แก่ผู้ ถือหุ้นและผู้ มีสว่นได้เสียทกุกลุม่ คณะกรรมการ
ธนาคารมีบทบาทหน้าที่ในการก ากับดแูลการบริหารงาน มีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพ่ือประโยชน์สงูสดุของ
ธนาคารและผู้ มีสว่นได้เสีย และมีหน้าที่ให้ความเห็นชอบตอ่วิสยัทศัน์ จดุมุง่หมายและยทุธศาสตร์การด าเนินงาน ซึง่
ได้ทบทวนเป็นประจ าทุกปี และอนุมัติในประเด็นส าคัญที่เก่ียวกับทิศทางและนโยบายด าเนินงานของกลุ่มธุรกิจ
การเงินซึ่งครอบคลมุการด าเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืน รวมถึงแผนธุรกิจและงบประมาณประจ าปี ก ากับ
ดแูลและติดตามให้การบริหารงานของฝ่ายจดัการเป็นไปตามนโยบายยทุธศาสตร์ และแผนธุรกิจอยา่งมีประสิทธิผล
และถกูต้องตามกฎหมาย ข้อบงัคบัต่างๆของหน่วยงานทางการที่เก่ียวข้องและตามมติที่ประชมุผู้ ถือหุ้น นอกจากนี ้
คณะกรรมการธนาคารได้ดแูลให้มีระบบควบคมุภายในและกระบวนการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม และร่วมกับ
ฝ่ายจัดการเพื่อให้การด าเนินธุรกิจของธนาคารมีผลการด าเนินงานที่ดีและเติบโตอย่างต่อเน่ืองและยั่งยืน โดย
ค านึงถึงสภาวะความเสี่ยงในปัจจบุนัและที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ซึ่งธนาคารมีการประเมินความเสี่ยงทัง้องค์กรโดย
ครอบคลมุ 86 ฝ่ายงาน 4 เครือข่าย 18 สายงาน*  
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ESG Assessment 

 SET ประเมิน ESG Rating ของ KBANK ที่ระดับ “AAA” ถือว่าเป็นระดับที่สูงที่สุดและคะแนนส่วนใหญ่อยู่ใน
ระดบัสงูเทียบกบักลุม่ธนาคารพาณิชย์ด้วยกัน ขณะที่การประเมินของบริษัทประเมิน (Raters) ปี 67 เทียบกบัปีก่อน
หน้า มีบางบริษัทประเมินดีขึน้ บางบริษัทประเมินคงที่  บางบริษัทประเมินต ่าลงจากปีก่อน  แต่มองว่ายังไม่มี
นยัส าคญัในการปรับการประเมินดงักลา่ว   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESG SCORE by Raters

2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022

BAY AAA AAA n.a. 65.48      56.63     58.34       n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 56.71    62.82    73.00    50.00    48.00    40.97    n.a. Medium n.a.

BBL AAA AA n.a. 58.64      55.53     59.65       41.00      29.00    29.00    n.a. n.a. n.a. 63.68    62.49    71.09    70.00    69.00    67.53    Medium Medium n.a.
CIMBT n.a. n.a. n.a. n.a. 58.65     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 82.15    81.01    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

KBANK AAA AAA n.a. 50.22      63.05     61.42       48.00      46.00    46.00    AA AA AA 68.84    72.59    68.77    86.00    84.00    85.46    Low Medium n.a.

KKP AA BBB n.a. 53.92      55.14     50.78       n.a. n.a. n.a. BBB BBB BBB 69.35    76.26    66.96    26.00    26.00    24.27    Medium Medium n.a.

KTB AAA AAA n.a. 64.03      55.57     52.13       36.00      34.00    34.00    BBB BBB BBB 60.82    63.14    70.54    74.00    60.00    59.10    Medium Medium n.a.

LHFG A BBB n.a. n.a. 52.59     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 51.98    48.86    n.a. 24.00    24.00    n.a. n.a. Medium n.a.

SCB AA AA n.a. 49.09 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. A A A 74.96    61.87    59.38    85.00    77.00    86.27    Medium High n.a.

TISCO AAA AAA n.a. 64.78      64.23     59.82       n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 69.74    67.44    72.28    26.00    29.00    29.38    Medium Medium n.a.

TTB AAA AA n.a. 61.93      56.89     51.18       39.00      36.00    36.00    BBB BBB n.a. 57.29    53.57    51.46    83.00    67.00    66.51    Medium Medium n.a.

Average 58.51     57.59    56.19      41.00     36.25   36.25   65.55   65.01   66.69   58.22   53.78   57.44   
Source: SETTRADE

S&P Morningstar Sustainalytics(ESG Risk Level)SET ESG Ratings ESG Book Moody's MSCI Refinitiv
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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 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 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  

 

 

 


