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อนาคตยังต้องฝ่าฟัน แต่เชื่อว่าจะผ่านไปด้วยดี 
 ก ำไร 3Q66 +5.7% YoY ดีตำมคำด แต่ยังมีแรงกดดัน cost of fund และ คุณภำพสินทรัพย์ทีต้่องเฝ้ำระวัง 
 ปีน้ีคำดก ำไรยังทรงตัวถึงบวกเล็กน้อย ได้ส ำรองส่วนเกินหนุนต้ังส ำรองลด ช่วยดันก ำไรโต  
 ปี 67 ไม่เน้นโตสินเช่ือ แต่ส ำรองส่วนเกินที่มีมำก ยังส่งผลบวกเล็กน้อยต่อก ำไรปี 67 ขณะที่รำยได้

ค่ำธรรมเนียมถ้ำดีข้ึนเป็น upside ต่อก ำไรให้เพ่ิมข้ึน  
 ยังเป็นธนำคำรทีมี่ ROE และปันผลสูงสุดในกลุ่ม แนะน ำ ซื้อลงทุน 

 ประเดน็การลงทนุ 
 ต้นทุนดอกเบ้ียจ่ำยท่ีสูงยังกดดัน Spread ไปอีกหลำยไตรมำส คุณภำพสินทรัพย์ยังต้องเฝ้ำระวัง 

ทัง้นี ้ TISCO รายงานก าไรสทุธิ 3Q66 เพ่ิมขึน้ 5.7% YoY และ 1.1% QoQ  โดยรายได้ดอกเบีย้สทุธิยงัคงเติบโตได้
ตาม Yield ที่เพิ่มขึน้จากการเน้นสินเชื่ออตัราผลตอบแทนสงูในช่วงที่ผ่านมา ทัง้นี ้Net Interest Margin (NIM) ยงัคง
เพิ่มขึน้แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้กว่า 108% YoY อยา่งไรก็ดี ปัจจยัเร่ืองต้นทนุดอกเบีย้จ่ายยงัเป็นแรงกดดนัต่อ 
NIM อยู่มาก ขณะที่คุณภาพสินทรัพย์ก็ยงัคงต้องจับตาดูอย่างระมัดระวงั เร่ิมเห็นหนีเ้สียจากสินเชื่อเช่าซือ้เดิมที่
ไมไ่ด้ปลอ่ยเพิ่มขึน้ สง่ผลให้ NPL  ปรับตวัเพิ่มขึน้ ส าหรับคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานเพิ่มขึน้โดยเฉพาะจากคา่ใช้จา่ย
ด้าน IT และการเร่งเปิดสาขา“สมหวงัเงินสัง่ได้”เพิ่ม น่าจะท าให้ยงัคงมีคา่ใช้จา่ยที่เพิ่มขึน้ตอ่ในปีนีถ้ึงปีหน้า   

 เป้ำสินเช่ือคงไม่เน้นโตสูงท้ังปีน้ี ปีหน้ำ แต่เช่ือส ำรองส่วนเกินท่ีมีอยู่จะยังช่วยลด credit cost ใน 1-
2 ปีข้ำงหน้ำได้ ดันก ำไรปีน้ี ปีหน้ำยังทรงตัวถงึบวกต่อเล็กน้อย ภาพรวมปีหน้าต้องระวงัเร่ืองคณุภาพหนี ้
จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจที่ไม่ทัว่ถึง ส าหรับเป้าสินเชื่อยงัคงเติบโตในอตัราที่ชะลอลงกว่าปีนี ้โดยปี 67 ยงัคงต้อง
ลุ้นความต้องการจากสินเชื่อธุรกิจรายใหญ่ สว่นสินเชื่อจ าน าทะเบียนมองวา่ยงัเติบโตต่อได้ แตส่ินเชื่อเชา่ซือ้คาดว่า
จะยงัแข่งขันรุนแรง เช่ือว่ายงัมีแรงกดดนั NIM จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่จะมีการ Re-price กดดนั NIM ไปอีก 2-3 
ไตรมาส โดยอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ 2.5% ต้นทนุดอกเบีย้จา่ยเฉลี่ยที่รวมต้นทนุเงินน าสง่ FIDF (0.46%) จะเพิ่มขึน้
อีกเป็น 2.9% จากปัจจบุนั cost of fund ของ TISCO ที่ 2% โดยจะค่อยๆ ขึน้ไปในแต่ละไตรมาส ทัง้นีค้งขึน้อยู่กับ
การบริหารจัดการต้นทุนดอกเบีย้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพที่จะท าให้ลดลงไปได้บางส่วน โดยจะใช้กลยุทธ์เพิ่ม
สดัส่วนสินเช่ือ high yield ดนัสดัส่วนสินเช่ือรายย่อยที่มี high yield ให้เพ่ิมขึน้จากราว 37% เป็น 50% เพ่ือลดทอน
ผลกระทบดงักล่าว อย่างไรก็ดี TISCO ยงัมีตวัช่วยจากการตัง้ส ารองส่วนเกินไว้มากเม่ือหลายปีก่อน คาดจะท าให้
ภาระการตัง้ส ารอง credit cost น้อยกวา่ 1% ของสินเชื่อรวมได้อีก 1-2 ปี ซึง่จะชว่ยท าให้ก าไรปี 67 ยงัทรงตวัถึงเพิ่ม
เล็กน้อย ขณะที่หากรายได้ค่าธรรมเนียมที่มีโอกาสโตขึน้จากฐานต ่าปีนี ้จะเป็น upside ท าให้ก าไรปี 67 เพ่ิมขึน้ได้
อีก ทัง้นีย้งัคาดหวงัธุรกิจ Bancassurance และธุรกิจตลาดทนุจะดีขึน้ ขณะที่ธุรกิจบลจ.ที่ท าได้ดียงัชว่ยหนนุ 

 ปรับประมำณกำรก ำไรปีน้ีลงเล็กน้อย สะท้อนส่วนต่ำงอัตรำดอกเบ้ีย ท่ีถูกกดดันหนัก  ทัง้นี ้เพื่อ
สะท้อน NIM/Spread ที่ถกูกดดนัจากต้นทนุดอกเบีย้จา่ยที่เพิ่มขึน้ตามทิศทางอตัราดอกเบีย้ที่จะสะท้อนมาใน 4Q66 
จนถึงปีหน้า บวกกับการชะลอการเติบโตของสินเชื่อภายหลังการแข่งขันที่สูงขึน้ในธุรกิจเช่าซือ้ทัง้รถยนต์และรถ
มอเตอร์ไซค์ คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานที่ยงัคงเพิ่มขึน้จากคา่ใช้จา่ย IT และการเปิดสาขาเพิ่มของสาขา “สมหวงัเงิน
สัง่ได้” จะกดดนัก าไรปีนีข้อง TISCO อยา่งไรก็ดี ยงัได้ส ารองสว่นเกินที่มีอยู่มากหนนุให้ส ารองปีนีค้งตัง้เพียง 0.22% 
ของสินเช่ือรวม ท าให้คาดปีนี ้TISCO ยงัคงตัง้ส ารองไม่มาก หนนุให้ก าไรปีนีย้งัคงเพ่ิมขึน้เล็กน้อยจากปีก่อน และ
คาดปีนีย้งัคงจ่ายปันผลสูงราว 8% หลงัจากจ่ายปันผลงวด 1H66 ไป @2.- คาด 2H66 จ่ายอีก @.6.-. หรือคิดเป็น
อตัราเงินปันผลตอบแทนราว 6% หากคิดเป็นอตัราเงินปันผลตอบแทนทัง้ปีสงูราว 8% ถือวา่สงูสดุในกลุม่ธนาคาร 

ค าแนะน า 
 แนะ “ซ้ือลงทุน”   แม้ทางข้างหน้ายงัค่อนข้างมีอปุสรรคทัง้การแข่งขันราคาที่ยงัรุนแรงมากในธุรกิจเช่าซือ้ และต้นทนุ

เงินฝากที่ยงัคงปรับเพิ่มขึน้ได้ กระทบส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ แต่ TISCO ยงัมีส ารองส่วนเกินที่มีอยู่มากเป็นตวัช่วยดัน
ก าไรให้ยงัทรงตวัถึงเพิ่มขึน้เล็กน้อยได้ ส าหรับการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธี GGM ผลจากการปรับ Long term ROE มา
อยูท่ี่ 17.5% จาก 18.3% แม้ BV ปี 67F จะเพิ่มขึน้ ท าให้ราคาเป้าหมายปี 67  ยงัอยูท่ี่ 114 บาท อิง 2.03xPBV67F  ทัง้นี ้
TISCO ยงัเป็นหุ้นธนาคารที่มีความสามารถในการท าก าไรสงูสดุ โดยมี ROE ราว 17-18% บวกกับมี Coverage ratio ที่
สงู  มีเงินกองทนุที่แข็งแกร่ง และจา่ยปันผลสงูสดุปีละราว 8% ยงัแนะน า ซือ้ลงทนุ     

   RATING BUY TARGET  114.00 UPSIDE +14% TICKER TISCO 

   CLOSE  100.00 VALUATION 2.03x 24F BV TOTAL SHARES 801m  SECTOR BANK 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

TISCO Financial Group Plc. 
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บริษัท ทิสโก้ไฟแนนซ์เชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)
STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 801       

10.00    

80%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 46.13% / 49%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 376       

4%

ROE / COE (%) 2019

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

MAJOR SHAREHOLDERS as of 30 April 19

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 13.34%

CDIB & PARTNERS INVESTMENT HOLDING PTE.LTD. 10.00%

TOKYO CENTURY COPORATION 4.93%

STATE STREET EUROPE 4.68%

ส านักงานประกันสงัคม 3.13%

กองทนุเปิดกรุงศรีระยะยาวปันผล 2.78%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2018 2019 2020F 2021F

Net Interest Income (Btm) 12,615  12,389  12,516  12,724  

Total Revenue (Btm) 19,810  19,020  19,431  20,060  

Net Profit (Btm) 7,016    7,270    7,502    7,769    

EPS (Bt) 8.76      9.08      9.37      9.70      

EPS Growth (%) 15.2% 3.6% 3.2% 3.6%

DPS (Bt) 7.00      7.25      7.50      7.76      

P/E (x) 11.6      11.2      10.8      10.5      

D/P (%) 6.9% 7.1% 7.4% 7.6%

BV (Bt) 47.08 48.95 51.01 53.15

P/B (x) 2.16 2.07 1.99 1.91

ROE (%) 19.1% 18.9% 18.7% 18.6%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.76/ 0.92Statistical Beta (Raw / Adjusted)

81,266Market Capitalization (Btm)

YTD Turnover Ratio (%)

เป็น Holding Company โดยมีธนาคารทิสโก้เป็นหลกั ให้บริการการเงิน

ประกอบด้วย สนิเช่ือลกูค้ารายยอ่ยและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

สนิเช่ือพาณิชย์ธนกิจ เงินฝากรายยอ่ย ธนบดีธนกิจ ตวัแทนขายประกนัผา่น

ธนาคาร บริการจดัการการเงิน และคสัโตเดียน

18.9% / 9.5%

SET50 / SETHD/SETTHSI

E Y OFFICE COMPANY LIMITED

CG Rating Excellent

Certified

ศิริพร ไกรรส 

Fundamental Analyst 

 Siriporn.Kr@lhsec.co.th 

  02 055 5139 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31
Issued Shares (m) 801      

10.00   

77%
Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 44.59% / 49%
YTD Avg Daily Turnover (Btm) 378      

91%

ROE / COE (%) 2022
Constituent
Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring

ESG Book 59.82
n.a.

MSCI n.a.
72.28

29.38   

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Sep 23

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 10.86%
CDIB & PARTNERS INVESTMENT HOLDING PTE.LTD. 10.00%
TOKYO CENTURY CORPORATION 4.93%
STATE STREET BANK & TRUST 3.49%
STATE STREET EUROPE 2.99%
นาย วรีวฒัน์ วลยัเสถียร 1.07%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2021 2022 2023F 2024F

Net Interest Income (Btm) 12,460 12,734 13,312 13,997 
Operating Revenue (Btm) 18,822 18,285 18,970 20,003 
Net Profit (Btm) 6,781   7,222   7,418   7,755   
EPS (Bt) 8.47     9.02     9.26     9.69     
EPS Growth (%) 11.8% 6.5% 2.7% 4.6%
DPS (Bt) 7.15     7.75     8.00     8.70     
P/E (x) 11.8     11.1     10.8     10.3     

D/P (%) 7.2% 7.8% 8.0% 8.7%

BV (Bt) 51.45 53.44 52.78 56.46

P/B (x) 1.94 1.87 1.89 1.77

ROE (%) 16.8% 17.2% 17.4% 17.7%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.31 / 0.77Statistical Beta (Raw / Adjusted)

80,065Market Capitalization (Btm)

YTD Turnover Ratio (%)

เป็น Holding Company โดยมีธนาคารทิสโก้เป็นหลกั ให้บริการการเงิน

ประกอบด้วย สนิเช่ือลกูค้ารายยอ่ยและธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม 

สนิเช่ือพาณิชย์ธนกิจ เงินฝากรายยอ่ย ธนบดธีนกิจ ตวัแทนขายประกนั

ผา่นธนาคาร บริการจัดการการเงิน และคสัโตเดยีน

ประมาณ 50% หรือสงูกว่าของก าไรสทุธิในแตล่ะปี ภายหลงัจากหกัส ารอง

ตามกฎหมาย โดยขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานของบริษัทในปัจจุบนั ความ

เพียงพอของเงินกองทนุในระยะยาว (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

17.2% / 8.5%
SET50/SET100/SETHD/SETTHSI
E Y OFFICE COMPANY LIMITED

CG Rating Excellent
Certified

Moody's

Refinitiv
S&P
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 ปัจจัยเส่ียง:  
 ภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลก การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยที่ไม่ทัว่ถึง หนีค้รัวเรือนระดบัสูง ส่งผลกระทบต่อคุณภาพ

ลกูหนี ้บวกกบัการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของธปท.อาจกระทบอยา่งมีนยัยะต่อผลด าเนินงาน (Regulatory Risk)  
 
 

 
 
 
 

  
 
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Statements of Comprehensive Income consolidated
Quarterly Results (Btm) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 % QoQ % YoY 9M22 9M23 % YoY
Interest income 3,755           3,977           4,134           4,397           4,666           4,255           6.1% 24.3% 10,927        13,198        20.8%
Interest expenses (533)             (633)             (847)             (978)             (1,110)          (1,206)          13.5% 108.1% (1,538)         (2,935)         90.8%
Net Interest Income 3,221           3,344           3,287           3,420           3,557           3,049           4.0% 10.4% 9,389          10,263        9.3%
Net Fee & service income 1,267           1,352           1,266           1,152           1,198           1,567           4.0% -5.4% 3,709          3,616          -2.5%
Total Non-NII 1,244           1,504           1,373           1,313           1,239           1,732           -5.7% -0.4% 4,027          3,926          -2.5%
Operating Revenue 4,465           4,848           4,660           4,733           4,796           4,781           1.3% 7.4% 13,417        14,189        5.8%
Operating expenses (2,153)          (2,233)          (2,282)          (2,378)          (2,329)          (2,289)          -2.1% 8.1% (6,373)         (6,988)         9.6%
Pre-provision profit 2,312           2,615           2,379           2,355           2,467           2,492           4.7% 6.7% 7,043          7,201          2.2%
Provision/Expected Credit Loss (119)             (379)             (155)             (63)               (147)             (131)             132.4% 23.6% (344)            (365)            6.2%
Corporate tax (433)             (443)             (441)             (449)             (457)             (493)             1.9% 5.6% (1,323)         (1,346)         1.8%
Net Profit 1,773           1,807           1,793           1,854           1,874           1,897           1.1% 5.7% 5,417          5,521          1.9%
EPS (Bt) 2.21             2.26             2.24             2.32             2.34             2.37             1.1% 5.7% 6.77            6.90            1.9%

TISCO
Statements of Comprehensive Income
Yearly Results (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Interest income 16,757        14,792        14,904       17,453       19,087        
Interest expense (3,659)         (2,332)         (2,171)        (4,141)        (5,090)         
Net Interest Income 13,098        12,460        12,734       13,312       13,997        
Net Fee & services income 5,146          5,609          5,081         5,183         5,494          
Total Non-NII 5,808          6,362          5,551         5,658         6,006          
Operating Revenue 18,906        18,822        18,285       18,970       20,003        
Operating expenses (8,012)         (8,280)         (8,630)        (9,277)        (9,741)         
Pre-provision profit 10,894        10,542        9,656         9,693         10,263        
Provision/Expected Credit Loss (3,331)         (2,060)         (723)           (496)           (652)            
Corporate tax (1,498)         (1,708)         (1,766)        (1,839)        (1,922)         
Net Profit 6,063          6,781          7,222         7,418         7,755          
EPS (Bt) 7.57            8.47            9.02           9.26           9.69            

83% 84% 85.9% 86.3% 89.8%
Statements of Financial Position consolidated
Year End (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Interbanks 38,212        30,489        40,272       43,040       45,191        
Investments 9,953          8,043          3,990         6,964         7,313          
Gross loans 224,812      202,950      219,004     232,144     243,751      
Net loans 214,888      192,922      208,881     222,498     234,256      
Total assets 275,443      243,622      265,414     286,610     301,573      
Interbanks 5,808          8,081          6,195         12,281       13,681        
Deposits 203,473      166,542      188,266     197,679     207,563      
BE & Debentures 12,826        14,962        15,757       15,758       15,760        
Total liabilities 235,981      202,422      222,623     244,351     256,367      
Paid-up capital 8,006          8,006          8,006         8,006         8,006          
Total shareholders' equity 39,462        41,200        42,791       42,259       45,206        

Key Financial Ratios consolidated
Yearly Results (%) 2020 2021 2022 2023F 2024F
% Yield on earning assets 5.87% 5.75% 5.91% 6.40% 6.60%
% Cost of funds -1.56% -1.13% -1.09% -1.90% -2.20%
Spread 4.31% 4.62% 4.82% 4.50% 4.40%
NIM 4.59% 4.84% 5.05% 4.88% 4.84%
Cost to income ratio -42.4% -44.0% -47.2% -48.9% -48.7%
% NPLs / Gross loans 2.50% 2.44% 2.09% 2.37% 2.48%
Coverage ratio 210.5% 236.8% 258.8% 211.8% 191.8%
Credit cost -1.42% -0.96% -0.34% -0.22% -0.27%
BV (Bt) 49.28          51.45          53.44         52.78         56.46          
ROE 15.42% 16.82% 17.20% 17.44% 17.74%
ROA 2.11% 2.61% 2.84% 2.69% 2.64%

Key Growth Drivers consolidated
Yearly Results (%) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Loan to deposit & borrowing 103.9% 111.8% 107.3% 108.8% 109.1%
% Loan growth -7.4% -9.7% 7.9% 6.0% 5.0%
Net fee income growth -16.8% 9.0% -9.4% 2.0% 6.0%
Non-NII growth -12.4% 9.5% -12.7% 1.9% 6.2%
OPEX growth -13.6% 3.3% 4.2% 7.5% 5.0%
PPOP growth 11.7% -3.2% -8.4% 0.4% 5.9%
Net profit growth -16.6% 11.8% 6.5% 2.7% 4.6%
Source : Company, LHSEC Estimate
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ESG 

 กลุ่มทิสโก้ผลกัดนัและบููรณาการการพฒันาความยั่ง่ยืนเป็นส่ว่นหนึ่งของการปฏิบตัิงานในองค์กร ครอบคลุมุหวัข้อ
ด้านสิ่่งแวดล้อม สงัคม และธรรมาภิบาล (Environment, Social and Governance: ESG) เพ่่ือส่งเสริมให้เกิดการ
ด าเนินการเพ่่ือการพฒันาอย่างยั่่งยืนอย่างเป็นรููปธรรมโดยมีการน าปัจจยัส าคญั ด้านสิ่่งแวดล้อม สงัคม และธรร
มาภิบาล เข้าเป็นปัจจยัหนึ่งในกระบวนการตดัสินใจในการด าเนินธุุรกิจควบคู่ไปกบัการด าเนินธุุรกิจอยา่งรับผิดชอบ 
กลุ่มทิสโก้ได้ก าหนดนโยบายด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนและนโยบายการให้สินเช่่ืออย่างรับผิดชอบ รวมถึงการ
ก าหนดกลยุทุธ์การด าเนินงานเพื่อการเป็นธนาคารเพ่่ือความยัง่ยืน 

E=Environment 

 ด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ชุมชน และสังคม ตลอดห่วงโซ่คุณค่า โดยผนวกการบริหาร
จดัการผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมเข้าสู่กระบวนการปฏิบตัิการและสร้างความตระหนักแก่พนักงานให้ใช้ทรัพยากร
อย่างรู้คุณค่าและเกิดประโยชน์สงูสดุ นอกจากนีย้ังได้เผยแพร่องค์ความรู้ด้านการอนรัุกษ์สิ่งแวดล้อมให้ชุมชนที่
ด าเนินธุรกิจอยู่เพื่อส่งเสริมให้มีการบริหารจัดการสิ่งแวดล้อมร่วมกันและสนับสนุนกิจกรรมด้านการอนุรักษ์
สิ่งแวดล้อมร่วมกับหน่วยงานภายนอกอย่างต่อเน่ือง เช่น โครงการ Care the Bear และโครงการ Care the Whale 
ร่วมกบัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย อีกทัง้ยงัสนบัสนนุให้พนกังานร่วมกนัคดัแยกพลาสติก เพื่อน าส่งไปรีไซเคิล 
ในโครงการวน ร่วมกบับริษัทชัน้น าด้านการผลิตและรีไซเคิลพลาสติก 

S=Social 

 ทิสโก้ให้ความส าคัญกับการยกระดับเศรษฐกิจและขยายโอกาสการได้รับบริการทางการเงินของชุมชนในพืน้ที่
หา่งไกล โดยปรับปรุงบริการในรูปแบบดิจิทลัผ่านชอ่งทางออนไลน์อยา่งตอ่เน่ือง รักษาความปลอดภยัของข้อมลูสว่น
บุคคล และเน้นผสมผสานเทคโนโลยีกับความเชี่ยวชาญด้านการเงินการลงทุนในการให้ค าปรึกษาเพื่อประโยชน์
สงูสดุต่อลกูค้า โดยน าเสนอผลิตภณัฑ์กองทุนรวมและประกันภัยในรูปแบบไม่จ ากัดค่ายหรือ Open Architecture 
ซึง่เพิ่มความสะดวกในการเข้าถึงผลิตภณัฑ์ของบริษัทตา่งๆ ในรูปแบบ One Stop Service ตามนโยบายที่เน้นลกูค้า
เป็นศนูย์กลางโดยต้องการเป็นสถาบนัการเงินที่ลกูค้าและพนัธมิตรทางธุรกิจไว้วางใจและใช้บริการตอ่เน่ืองยาวนาน 

 ในฐานะองค์กรที่มีความเชี่ยวชาญทางการเงินยงัคงมุ่งมัน่สานต่อโครงการเผยแพร่ความรู้ทางการเงินแก่ลกูค้าและ
ประชาชนทัว่ไปต่อเน่ือง เป็นปีที่ 10 โดยมีเป้าหมายให้คนในสงัคมสามารถวางแผนทางการเงิน และบริหารจดัการ
หนี ้เพ่ือสร้างความมัน่คงและยกระดบัคณุภาพชีวิตให้ครอบครัวของตน โดยสร้าง Freedom Platform เพ่ืออ านวย
ความสะดวกให้กบัสมาชิกกองทนุส ารองเลีย้งชีพของทิสโก้ที่มีจ านวน 646,000 ราย จากจ านวนนายจ้างกวา่ 4,600 
บริษัท สามารถตรวจสอบข้อมลูกองทนุส ารองเลีย้งชีพของตวัเองได้ง่ายขึน้เพ่ือวางแผนการเงินไว้ใช้ยามเกษียณ ให้
ได้อิสรภาพทางการเงิน (Financial Freedom) ตามโครงการ TISCO Smart Retirement สขุทกุวนัยนัเกษียณ พร้อม
รวบรวมสิทธิพิเศษจากกลุ่มทิสโก้และพนัธมิตรทางธุรกิจในด้านต่างๆ รวมถึงบทความให้ความรู้ที่เป็นประโยชน์แก่
สมาชิกและบริการสอบถามข้อมลูที่เก่ียวข้องกบับริการกองทนุส ารองเลีย้งชีพได้ทกุที่ทกุเวลา  

 ในสถานการณ์การระบาดของโควิด-19 ได้มอบความช่วยเหลือแก่ลกูค้าที่ได้รับผลกระทบโดยการปรับโครงสร้างหนี ้
อย่างยัง่ยืนเพ่ือแบง่เบาภาระหนีแ้ละบรรเทาความเดือดร้อนผ่านมาตรการและโครงการตา่งๆ เช่น คืนรถจบหนี ้ขาย
รถปิดหนีแ้ละมาตรการชว่ยเหลือระยะที่ 3 ซึง่ครอบคลมุลกูค้าทกุประเภท โดยได้มอบความชว่ยเหลือตลอดโครงการ 
>150,000 ราย ซึง่รวมถึงโครงการคืนรถจบหนีท้ี่ได้มอบความช่วยเหลือไปกวา่ 3,800 ราย ท าให้ลกูค้าไมเ่สียประวตัิ
ทางการเงิน ไมเ่ป็นหนีผ้กูพนัและแก้ไขหนีแ้บบเบ็ดเสร็จ โดยพร้อมพิจารณาเพิ่มเติมในอนาคตเพื่อให้ลกูค้าพ้นวิกฤติ 

 ด้านบุคลากรให้ความส าคัญกับบรรยากาศการท างานสุขภาวะอนามัยและความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างพนักงาน 
ตลอดจนสืบสานวัฒนธรรมองค์กรที่แข็งแกร่ง โดยในปี 2564 ได้รับรางวัลสุดยอดนายจ้างดีเด่น จาก Kincentric 
Thailand ซึง่ยืนยนัถึงความเป็น "องค์กรแหง่ความสขุ" ที่คลอ่งตวั มีความผกูพนัระหวา่งพนกังานกบัองค์กรและสร้าง
การเติบโตไปด้วยกันอย่างมั่นคงโดยเน้นดูแลพนักงานและเพิ่มศักยภาพให้พร้อมรับความท้าทายใหม่ๆ รวมถึง
พฒันาทกัษะการใช้เคร่ืองมือและเทคโนโลยีใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิมคณุภาพการท างานผ่านโครงการ OASIS เปิดรับ ปรับใช้ 
ให้ตอ่ ภายใต้กิจกรรม Micro Project ที่เปิดโอกาสพนกังานน าเสนอไอเดียเพ่ือแก้ปัญหา/พฒันากระบวนการท างาน
ให้มีประสิทธิภาพ โดยสามารถด าเนินโครงการส าเร็จเป็นรูปธรรมรวม 132 โครงการจาก 1,087 ไอเดีย 

G=Governance 

 ยึดมั่นหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพื่อสร้างคุณค่าที่ยั่งยืนแก่ผู้ มีส่วนได้เสีย โดยด าเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส  มี
จรรยาบรรณ ให้บริการลกูค้าอย่างเป็นธรรม ต่อต้านการให้สินบน บริหารจดัการความเสี่ยงให้ธุรกิจด าเนินได้อยา่ง
ต่อเน่ือง จัดการห่วงโซ่ อุปทานอย่างยั่งยืน และยึดแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืนที่เป็นสากล  ท าให้เป็นหนึ่งใน
รายชื่อ “หุ้นยัง่ยืน” โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อเน่ืองเป็นปีที่ 5 ได้รับการประเมินการก ากับดแูลกิจการ
ระดบัดีเลิศ เป็นปีที่ 15 และเป็นองค์กรที่มีมลูคา่แบรนด์สงูสดุ (Thailand's Top Corporate Brands 2021) ในหมวด
ธุรกิจธนาคาร โดยคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั  
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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. 02 352 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 ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 

 


