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 แม้ก าไรอาจไมเ่ติบโต แตเ่งินปันผลยงัมัน่คง  
▪ มองว่าแนวโน้มก าไรปีนีแ้ละปีหน้าของ EGCO อาจไม่เติบโตจากการสิน้สดุ PPA ของเคซอนฉบบัเดิม   โดยก าไรของ 

PPA ฉบบัใหม่จะลดลงตามค่าไฟฟ้าที่ลดลง 
▪ แต่...จะไม่กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจาก EGCO ยังคงได้รับเงินปันผลที่มัน่คงและเพิ่มขึน้จากโรงไฟฟ้าตา่งๆ 

ที่ลงทนุไว้ 
▪ EGCO มีเงินสดในมือจ านวนมากพร้อมลงทนุใหม่โดยเฉพาะโครงการ RE และโรงไฟฟ้าก๊าซ 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” จากอตัราเงินปันผลสงู 6.8%  ซึ่งเหมาะกับนักลงทนุระยะยาวเพื่อเงินปันผล 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ แนวโน้มก าไรปีนีแ้ละปีหน้าอาจไม่เติบโตจากการสิน้สุด PPA ของเคซอน EGCO ได้อัพเดทความคืบหน้า

สัญญา PPA ฉบับใหม่ของเคซอน (โรงไฟฟ้าถ่านหินในฟิลิปปินส์) ว่าจะเซ็นต์สัญญาฉบับใหม่ปลายเดือนนีก้ับ 
Retail Electricity Supplier (RES) อายุสัญญา 10+5 ปี ขนาด 400 MW (เดิม 460 MW)   โดย PPA เดิมจะสิน้สุด 
พ.ค. 68 แต่ได้รับการร้องขอให้เดินเคร่ืองอีก 1 เดือน   หลงัจากนัน้จะหยุดซ่อมบ ารุงใหญ่ 2 เดือน (ก.ค.-ส.ค.) และ
สญัญาฉบบัใหม่จะมีผลในต้น 4Q68F   ท าให้เราคาดว่าก าไรจะหายไป 1-1.2 พนัลบ. ในช่วง 3Q68F คิดเป็น 12% 
ของฐานก าไรปกติทัง้ปี อีกทัง้คาดสญัญาใหม่จะมีก าไรลดลงเหลือ 50% ของก าไรต่อปี 3.8 พนัลบ. ตามค่าไฟฟ้าที่
ลดลง   ท าให้แนวโน้มก าไรปีนีแ้ละปีหน้าอาจไม่เติบโต   เรามองว่าตัวชดเชยก าไรจาก COD เต็มปีของหยุนหลิน 
ก าไรที่เพิ่มขึน้ของก๊าซในสหรัฐฯ และ Hydro ในลาว อาจไม่เพียงพอชดเชย 

▪ แต่…จะไม่กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล EGCO ยืนยันรักษาระดับเงินปันผลเอาไว้ (จ่ายขัน้ต ่า 6.5 บ./หุ้น 
ต่อเนื่องมา 9 ปี) แม้ก าไรอาจไม่เติบโต โดยจุดเด่นส าคญัคือการได้รับเงินปันผลจากโรงไฟฟ้าต่างๆ ที่ลงทุนไว้สงู
มากถึง 1.3 หม่ืนลบ. (ซึ่งมากกว่าก าไรปกติ 9.3 พนัลบ.) เนื่องจากเป็นช่วงที่กระแสเงินสดของโรงไฟฟ้าเหล่านัน้
เพ่ิมขึน้มากจากภาระการจ่ายคืนเงินกู้ยืมลดลง ท าให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลระดบัสงู 

▪ เงินสดในมือจ านวนมากพร้อมลงทุนใหม่ จากการได้รับเงินปันผลที่สูง และกระแสเงินสดจากการขายโครงการ 
Risec และ BRWF ที่เสร็จสมบูรณ์แล้วอีก 7 พนัลบ. ท าให้ EGCO จะมีเงินสดในมือ 3-3.5 หม่ืนลบ. ที่พร้อมลงทุน
ใหม่   EGCO ยงัคงตัง้งบลงทุน 3 หม่ืนลบ./ปี ในโครงการ RE ในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงโครงการโรงไฟฟ้า
ก๊าซในต่างประเทศ โดยเน้นในประเทศที่มีฐานธุรกิจอยู่แล้ว   ทัง้นี ้EGCO ไม่ได้มีดีล M&A ใหม่มากว่า 1 ปี (ดีล
ล่าสดุคือซือ้ Compass โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ เม่ือ ม.ค. 67) 

▪ แนวโน้มก าไร 1Q68F เราคาดแนวโน้มก าไรปกติ 1Q68F จะเพิ่มขึน้มาก YoY จากฐานต ่าที่โรงไฟฟ้า IPP หลายโรง
หยุดซ่อมบ ารุงใน 1Q67 หยุนหลิน COD ครบทัง้หมดแล้ว ปริมาณน า้ของ Hydro ในลาวโดยเฉพาะไซยะบุรีเพ่ิมขึน้ 
ก าไรของโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐเพิ่มขึน้ QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล ค่าไฟฟ้าเพิ่มขึน้ท าให้สเปรดเพ่ิมขึน้ และการไม่ต้อง
รับรู้ผลขาดทนุจาก Risec รวมถึงแนวโน้มดอกเบีย้จ่ายลดลง   ขณะที่ก าไรสทุธิจะได้แรงหนนุจากก าไรพิเศษจากการ
ขาย Risec และ BRWF รวมถึงก าไรจาก FX  

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” จากอตัราเงินปันผลที่สงู 6.8% ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนระยะยาวเพื่อเงินปัน

ผล   แม้ก าไรปกติปีนีแ้ละปีหน้าอาจไม่เติบโตจากการสิน้สดุ PPA ของเคซอน แต่เรามองว่าจะไม่กระทบต่อการจ่ายเงิน
ปันผลที่ 6.5 บ./หุ้น  

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตุการณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างพัฒนาไม่เป็นไปตามคาด

โดยเฉพาะโครงการ Yunlin  
▪ การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุภยัธรรมชาติ เหตกุารณ์ที่ไม่คาดคิดต่างๆ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 526          

10.00       

Market Capitalization (Btm) 50,277

50.0%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 28.7% / 44.8%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 56

YTD Turnover Ratio (%) 3%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 60.99       

Moody's n.a.

MSCI BB

Refinitiv 64.24       

S&P 85.00       

MAJOR SHAREHOLDERS as of 16 Sep 24

การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 25.41%

TEPDIA Generating B.V. 23.95%

สหกรณ์ออมทรพัย ์การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย จ ากดั 5.62%

บจ. ไทยเอน็วดีอีาร์ 4.40%

ส านักงานประกนัสงัคม 4.39%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.75%

สหกรณ์ออมทรพัย ์กฟผ. โดย บลจ. กรุงไทย 1.16%

State Street Europe Limited 0.88%

กองทุนเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 0.61%

Nortrust Nominees Limited-NTC-Clients Account 0.53%

สหกรณ์ออมทรพัย ์กฟผ. โดย บลจ. แอสเซท พลสั 0.53%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2022A 2023A 2024A 2025F

Sales (Btm) 59,632     49,627     40,317     37,248     

Total Revenue (Btm) 61,725     53,284     43,679     40,648     

EBITDA (Btm) 11,621     8,504       16,918     16,348     

Core Profit (Btm) 11,797     8,734       9,283       8,379       

Net Profit (Btm) 2,683       (8,384)      5,411       8,379       

Core EPS (Bt) 22.41       16.59       17.63       15.91       

Core EPS Growth (%) 15.5% -26.0% 6.3% -9.7%

DPS (Bt) 6.50         6.50         6.50         6.50         

P/E (Core) (x) 4.3            5.8            5.4            6.0            

D/P (%) 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%

BV (Bt) 228.87     199.30     198.25     207.69     

P/B (x) 0.42         0.48         0.48         0.46         

EV/EBITDA (x) 11.01       16.73       8.03         9.14         

ROE (%) 2.3% -7.4% 5.2% 7.8%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ประกอบธุรกจิดา้นการลงทุนโดยการถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ (Holding Company) ทีป่ระกอบธุรกจิ 1)

 ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP) และรายเลก็ (SPP); 2) ธุรกจิการใหบ้รกิารดา้น
เทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ทัง้ในและต่างประเทศ

ประมาณรอ้ยละ 40 ของก าไรสุทธงิบการเงนิรวมหลงัหกัภาษีเงนิได ้(โดยมเีงื่อนไขเพิม่เตมิ)

DJSI / SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.09 / 1.03

3.7% / 5.6%

-7.4% / 8.6%
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EGCO

Financial Highlights Unit : Btm

Quarterly 4Q23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A %QoQ %YoY

Sales 10,076       9,308         9,373         10,238       8,899         -13% -12%

Financial lease 604            544            570            690            695            1% 15%

Total sales 10,680       9,852         9,943         10,928       9,594         -12% -10%

Gross profit 2,276         1,408         2,231         2,544         2,525         -1% 11%

SG & A (1,026)       (748)           (841)           (930)           (864)           7% 16%

Share of profit (5,785)       1,754         1,028         3,084         2,607         -15% 145%

Share of profit (Core) 647            2,500         2,236         3,447         2,404         -30% 272%

Extra items (15,447)     71              (426)           (1,142)       (2,375)       -108% 85%

Operating profit 1,208         1,591         1,819         3,604         2,269         -37% 88%

Net profit (14,239)     1,662         1,393         2,462         (106)           -104% 99%

Operating profit

Subsidiaries

KEGCO 216            (56)             104            323            350            8% 62%

QPL 905            644            1,053         1,092         1,012         -7% 12%

Others (SPP VSPP in Thailand, BRWF) 483            (26)             229            308            232            -25% -52%

Other business 61              50              52              36              130            261% 113%

Total 1,665         612            1,438         1,759         1,724         -2% 4%

Associates & JVs

GPG 199            239            301            259            208            -20% 5%

BLCP 305            (18)             231            185            338            83% 11%

PAJU ES 524            1,118         416            998            201            -80% -62%

Hydro (XPCL, NT1PC, NTPC) 555            299            263            807            701            -13% 26%

SBPL (93)             144            369            328            126            -62% 235%

YUNLIN (1,202)       216            184            (391)           694            277% 158%

Gas in USA 241            315            194            773            46              -94% -81%

Renew in USA 46              (7)               121            180            (120)           -167% -361%

Others (SPP VSPP in Thailand) (10)             40              43              88              24              -73% 340%

Other business 82              154            114            220            181            -18% 121%

Total 647            2,500         2,236         3,447         2,399         -30% 271%

Total (Sub. & Asso.&JVs) 2,312         3,112         3,674         5,206         4,123         -21% 78%

Expenses (HQ & Others) 1,104         1,521         1,855         1,602         1,854         16% 68%

Operating profit 1,208         1,591         1,819         3,604         2,269         -37% 88%

Net profit (14,239)     1,662         1,393         2,462         (106)           -104% 99%

Extra (15,447)    71             (426)          (1,142)       (2,375)       -108% 85%
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EGCO

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 4Q23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A

Total sales and services income 10,680       9,852          9,943          10,928       9,594          

Gross profit 2,276          1,408          2,231          2,544          2,525          

Total Revenues 3,241          2,197          3,101          3,314          3,458          

Administrative expenses (1,026)        (748)           (841)           (930)           (864)           

Share of profit : associates & JVs (5,785)        1,754          1,028          3,084          2,607          

Operating profit (3,570)        3,203          3,288          5,468          5,200          

Finance costs (1,304)        (1,518)        (1,600)        (1,520)        (1,499)        

Other finance costs (FX) 4,119          (2,712)        (553)           5,014          (2,668)        

Profit before taxes (755)           (1,027)        1,134          8,963          1,033          

Extra items (FX & Impairment) (13,463)      3,159          766             (6,566)        (859)           

Profit before income taxes (14,218)      2,133          1,900          2,397          175             

Income taxes (22)              (467)           (503)           64               (278)           

Net profit (14,239)      1,662          1,393          2,462          (106)           

Operating profit 1,208          1,591          1,819          3,604          2,269          

EBITDA (3,882)        3,197          3,217          5,495          5,008          

EPS (Bt) (27.05)        3.16            2.65            4.68            (0.20)          

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 4Q23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A

Total current assets 54,710       65,804       64,397       64,845       60,305       

Total assets 243,233     264,677     264,323     245,242     241,063     

Total current liabilities 22,873       36,132       36,822       33,804       25,106       

Total liabilities 138,007     154,560     154,570     142,183     136,422     

Issued and paid-up share capital 5,265          5,265          5,265          5,265          5,265          

Total shareholders' equity 105,226     110,117     109,753     103,058     104,640     

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 4Q23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A

Profit before taxes (14,218)      2,133          1,900          2,397          175             

Net cash from operating activities 2,039          3,082          1,238          834             3,194          

Net cash from investing activities (6,290)        (8,933)        1,453          7,433          4,602          

Net cash from financing activities (999)           9,410          (2,095)        (2,664)        (10,648)      

Net increase (decrease) in cash (5,250)        3,560          596             5,603          (2,852)        

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 4Q23A 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A

Sales growth -37.0% -25.6% -27.2% -9.3% -10.2%

Gross profit growth -5.1% -25.9% -5.2% 16.7% 10.9%

EBITDA growth -7.8% 4.8% -30.4% 16.6% -229.0%

Core profit growth -16.8% 3.9% -31.4% 7.8% 87.8%

Net profit growth -5306.7% -17.8% -4.6% 3.8% 99.3%

Gross profit margin 21.3% 14.3% 22.4% 23.3% 26.3%

EBITDA margin -66.3% 25.8% 27.2% 37.2% 38.1%

Core profit margin 20.6% 12.8% 15.4% 24.4% 17.3%

Net profit margin -243.0% 13.4% 11.8% 16.7% -0.8%

BV (Bt) 199.30       208.60       207.95       195.25       198.25       

ROE -48.9% 6.2% 5.1% 9.3% -0.4%

ROA -22.2% 2.6% 2.1% 3.9% -0.2%

Source : Company, LHSEC Estimates

EGCO

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F

Total sales and services income 35,903       59,632       49,627       40,317       37,248       

Gross profit 8,343          9,120          8,711          8,707          7,219          

Total Revenues 10,577       11,213       12,368       12,070       10,619       

Administrative expenses (2,646)        (2,754)        (3,537)        (3,383)        (3,553)        

Share of profit : associates & JVs 6,428          1,970          291             8,473          9,405          

Operating profit 14,359       10,429       9,121          17,159       16,471       

Finance costs (3,714)        (4,019)        (4,829)        (6,137)        (6,241)        

Other finance costs (FX) (4,534)        (2,294)        252             (919)           -              

Profit before taxes 6,111          4,116          4,544          10,103       10,230       

Extra items (FX & Impairment) (1,334)        (1,159)        (12,286)      (3,499)        -              

Profit before income taxes 4,776          2,957          (7,742)        6,605          10,230       

Income taxes (659)           (331)           (645)           (1,183)        (1,841)        

Net profit 4,104          2,683          (8,384)        5,411          8,379          

Operating profit 10,218       11,797       8,734          9,283          8,379          

EBITDA 15,249       11,621       8,504          16,918       16,348       

EPS (Bt) 7.80            5.10            (15.93)        10.28          15.91          

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Total current assets 38,495       61,649       54,710       60,305       55,765       

Total assets 241,932     254,043     243,233     241,063     257,350     

Total current liabilities 27,019       31,373       22,873       25,106       25,190       

Total liabilities 127,895     133,246     138,007     136,422     147,743     

Issued and paid-up share capital 5,265          5,265          5,265          5,265          5,265          

Total shareholders' equity 114,037     120,797     105,226     104,640     109,607     

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F

Profit for the year before taxes 4,776          2,957          (7,742)        6,605          10,230       

Net cash from operating activities 10,453       7,858          10,284       8,347          10,135       

Net cash from investing activities (14,191)      15,214       (16,797)      4,555          (14,131)      

Net cash from financing activities 3,440          (3,143)        (2,283)        (5,997)        1,260          

Net increase (decrease) in cash (298)           19,928       (8,795)        6,906          (2,736)        

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F

Sales growth 6.9% 66.1% -16.8% -18.8% -7.6%

Gross profit growth 0.3% 9.3% -4.5% 0.0% -17.1%

EBITDA growth 11.5% -23.8% -26.8% 98.9% -3.4%

Core profit growth 15.5% -26.0% 6.3% -9.7%

Net profit growth -53.0% -34.6% -412.5% -164.5% 54.8%

Gross profit margin 23.2% 15.3% 17.6% 21.6% 19.4%

EBITDA margin 34.2% 18.2% 15.9% 32.4% 32.7%

Core profit margin 22.9% 18.5% 16.3% 17.8% 16.7%

Net profit margin 9.2% 4.2% -15.6% 10.4% 16.7%

BV (Bt) 215.48       228.87       199.30       198.25       207.69       

ROE 3.8% 2.3% -7.4% 5.2% 7.8%

ROA 1.8% 1.1% -3.4% 2.2% 3.4%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
▪ EGCO ด าเนินธุรกิจภายใต้วิสัยทัศน์ “Cleaner, Smarter and Stronger for Drive Sustainable Growth” ด้วย 4 

กลยุทธ์ธุรกิจซึ่งสอดคล้องกับหลักการของ ESG คือ “Enhance Existing Business for Sustainability” และ 
“Corporate Governance Consistency” ด้วยเป้าหมายส าคญัคือ การลดก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ต่อหน่วยผลิต
ไฟฟ้าลง 10% ภายในปี 2573 และความเป็นกลางทางคาร์บอน (Carbon Neutral) ภายในปี 2593 ผ่านการขยาย
พอร์ตโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเป็น 30% ในปี 2573 จากปัจจุบัน 20% “No Coal Investment” ไม่ลงทุนใน
โรงไฟฟ้าถ่านหินเพ่ิมเติมจากปัจจบุนัมีอยู่ 22% ลงทนุในธุรกิจที่เป็นมิตรกบัสิ่งแวดล้อม เช่น พฒันานิคมอตุสาหกร
รมเอ็กโกระยองสู่นิคมอตุสาหกรรมอจัฉริยะสีเขียว และปรับปรุงกระบวนการท างานให้มีประสิทธิภาพสงูสดุเพื่อลด
การปล่อยคาร์บอน    EGCO ได้แสดงให้เห็นถึงพฒันาการการเพ่ิมสดัส่วนพลงังานทดแทนผ่านการลงทนุโครงการ 
Offshore Wind ที่ไต้หวนั (Yunlin) และ APEX ที่สหรัฐฯ และคาดว่าจะเพิ่มพอร์ตพลงังานทดแทนได้อีกโดยเฉพาะ
ในไทยด้วยเป้าหมาย 1,000 MW ใน 3 ปีข้างหน้า 

E=Environment 
▪ พฒันาการที่ส าคญัที่เกี่ยวข้องกับการดูแลสิ่งแวดล้อมอีกประการคือการมองหาโอกาสการใช้เชือ้เพลิงสะอาดมา

ผลิตไฟฟ้าทดแทนถ่านหิน โดยเฉพาะไฮโดรเจนและแอมโมเนีย และโครงการ Carbon Capture, Utilization, and 
Storage (CCUS) ด้วยการลงนามกับพันธมิตรทัง้ BPP, BLCP, JERA, Mitsubishi เพื่อศึกษาด้านเทคนิค ความ
เป็นไปได้ในการน ามาใช้โรงไฟฟ้าของ EGCO (BLCP, Quezon)   นอกจากนัน้ EGCO ยงัร่วมเป็นส่วนหนึ่งในการ
ปกป้องและฟืน้ฟคูวามหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ และป่าต้นน า้โดยมลูนิธิไทยรักษ์ป่า 

S=Social 
▪ ควบคู่ไปกับการด าเนินธุรกิจ EGCO ให้ความส าคญักับการใส่ใจและมีส่วนร่วมดูแลชุมชน สงัคม สิ่งแวดล้อมมา

โดยตลอด โดยมุ่งเน้นการบริหารจัดการทุนมนุษย์ (Human Capital) การสร้างและรักษา Talent และการดูแล
สขุภาพและอนามยัของผู้ เกี่ยวข้อง รวมถึงด าเนินโครงการเพ่ือมีส่วนร่วมพฒันาคณุภาพชีวิตชมุชนรอบโรงไฟฟ้าใน
ทุกพืน้ที่รวมจ านวน 79 โครงการ ส่งเสริมการเรียนรู้อย่างต่อเนื่องผ่านการจัดมหกรรมวิทยาศาสตร์ออนไลน์ โดย
ศนูย์เรียนรู้โรงไฟฟ้าขนอม ตลอดจนจดัท า หลกัสตูรครูพลงังานออนไลน์ 

G=Governance 
▪ EGCO มุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจให้สอดคล้องกบัหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี ซึง่เป็นหนึ่งในรากฐานส าคญัของการ

ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ผ่านการปฏิบตัิตามกฎหมาย ข้อบงัคบัและข้อก าหนดที่เกี่ยวข้อง รวมถึงข้อพึงปฏิบัติที่ดี
ส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนและหลกัเกณฑ์การเป็นบริษัทที่มีระบบการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ที่อ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพ่ิมเติมข้อมลูต่างๆ โดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

รายงานนีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ที่เราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เกี่ยวกบัหลกัทรัพย์หลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงส่วนต่างของราคาหุ้น
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่าน้อยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแล้ว แต่ยงัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูค่าแล้ว 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 

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

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

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/ค่อนข้างไร้ทิศทาง 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 ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้า
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรับขึน้
ต่อได้ แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแล้ว แต่มีปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่าแล้ว และมีแนวโน้ม
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เต็มมลูค่า และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อย่างง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง 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 าด้านเทคนคิเป็น 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) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

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

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


