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 ข่าวดีก าลังจะมา 
 เราคาดว่า GULF ก าลังจะมีข่าวดีจากดีล Renewable ขนาดใหญ่ หลังจากดีลล่าสุดคือ Jackson เม่ือ ก.ย. ปี

ทีแ่ล้ว 
 GULF ก าลังมองหาโอกาสลงทุนใหม่ส าหรับ INTUCH โดยเน้นเป็นบริษัทที่ดี เพ่ือให้ได้รับเงินปันผล

สม ่าเสมอ 
 ฐานะการเงนิของ GULF แข็งแกร่งข้ึน ซึ่งจะช่วยเพ่ิมโอกาสลงทุนใหม่ได้อีกมาก 
 คงค าแนะน า “ซื้อเก็งก าไร” จากแนวโน้มก าไร 1Q66F โดดเด่นต่อเน่ืองและข่าวดีเร่ืองโครงการใหม่ 

ประเดน็การลงทนุ 
 ข่าวดีก าลังจะมา ในการประชมุนกัวิเคราะห์ ผู้บริหารกลา่วถึงเป้าหมายเพ่ิมพอร์ต Renewable เป็น 10,000 MW 

ภายใน 10 ปีข้างหน้า จากปัจจุบัน 1,047 MW ทัง้ในไทยผ่านโครงการ Renewable ของภาครัฐซึ่ง GULF เข้าร่วม
คดัเลือกราว 1,000 MW ทัง้ Solar, Wind, Solar+ESS ร่วมกับพนัธมิตรหลากหลายกลุม่ (รวมถึง GUNKUL) และใน
ตา่งประเทศในเอเชีย ยโุรปและออสเตรเลีย   และด้วยเพิ่งขายหุ้นโครงการ BKR2 บางสว่นออกไป ท าให้จะมีการปิด
ดีลโครงการ Wind ที่ UK ซึ่งเป็น Renewable ขนาดใหญ่ได้เร็วๆนี ้เพ่ือมาทดแทน ซึ่งถือเป็นข่าวดีเน่ืองจากเป็นดีล
ขนาดใหญ่หลงัจากการเข้าซือ้ Jackson (โรงไฟฟ้าก๊าซที่สหรัฐฯ) เม่ือ ก.ย. ปีที่แล้ว    

 มองหาโอกาสลงทุนใหม่ส าหรับ INTUCH นอกเหนือการรุกธุรกิจ Renewable แล้ว GULF ยงัให้ความส าคญั
กับการขยายธุรกิจ Digital ด้วย   ส าหรับ INTUCH GULF ยืนยันว่าไม่มีแผน Delisting แต่จะมองหาโอกาสลงทนุ
ใหม่ส าหรับ INTUCH หลังจากขาย THCOM   โดยหลักการลงทุนจะเหมือนกับการที่ GULF ตัดสินใจลงทุนใน 
INTUCH คือเป็นบริษัทที่ดีทัง้ที่จดทะเบียนใน SET และไมจ่ดทะเบียน ได้รับเงินปันผลสม ่าเสมอ เพ่ือที่วา่จะใช้หุ้น
เป็นหลกัประกนัในการจดัหาเงินทนุส าหรับการลงทนุใหมไ่ด้   เรามองวา่ INTUCH มีศกัยภาพสงูมากในการลงทนุ
ใหมจ่ากเงินปันผลรับจาก ADVANC ราว 9 พนัลบ. มีฐานทนุขนาดใหญ่ 3.6 หม่ืนลบ. แตไ่มมี่หนีส้ินใดๆ   ส าหรับ
ธุรกิจ Data Center (GULF ถือหุ้น 40% ร่วมกบั Singtel 35% และ AIS 25%) ได้เร่ิมก่อสร้างแล้วขนาด 20 MW ที่
บางพลี สมทุรปราการ โดยคาดเปิดให้บริการในปี 68 และมีแผนขยายตอ่เน่ืองอีก 40-60 MW 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่งขึ้น; ทริสเพิ่มอันดับเครดิต เน่ืองด้วยการขายหุ้น BKR2 บางส่วน ท าให้เปลี่ยน
สถานะจาก บ.ยอ่ย เป็น JV สง่ผลให้หนีส้ินในงบการเงินรวมลดลงด้วย -7.1 พนัลบ. อีกทัง้ฐานทนุใหญ่ขึน้จากก าไร
สะสม ท าให้อตัราสว่น Net IBD/E ลดลงจาก 1.89x เหลือ 1.52x ซึ่งต ่ากว่า Covenant (3.5x) อยู่พอสมควร   เม่ือ
เดือนที่แล้ว ทริสเรทติง้ได้เพิ่มอันดับเครดิตจาก “A” เป็น “A+” ด้วยเหตุผลว่ากระแสเงินสดของ GULF มีความ
แข็งแกร่งขึน้ตามการ COD โครงการ IPP พอร์ตมีการกระจายตวั และการพิสจูน์ได้วา่สามารถพฒันาโครงการให้
เสร็จตามก าหนด   ทัง้นี ้GULF ตัง้งบลงทนุ 1.7 แสนลบ. ใน 10 ปีข้างหน้าโดย 80% เป็น Renewable การได้เพ่ิม
อนัดบัเครดิตครัง้นีจ้งึชว่ยการจดัหาเงินทนุได้คลอ่งตวัมากขึน้และด้วยต้นทนุที่ต ่าลง  

 แนวโน้มก าไร 1Q66F โดดเด่นต่อเน่ือง แม้จะรับรู้ก าไรจาก BKR2 ลดลง และไมมี่รายการพิเศษ (ก าไรจากเงิน
ลงทุน 570 ลบ.) แต่คาดแนวโน้มก าไรปกติ 1Q66F โดดเด่นต่อเน่ืองด้วยแรงหนุนจาก 1) การปรับขึน้ค่า Ft และ
ราคาก๊าซลดลงซึ่งจะท าให้มาร์จิน้ของโรงไฟฟ้า SPP เพิ่มขึน้; 2) ก าไรที่สม ่าเสมอจากโรงไฟฟ้า IPP ที่เดินเคร่ือง
แล้ว; 3) OPEX ลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล; และ 4) คาดปิดดีล Jackson (588 MWe) ได้สิน้ ก.พ. ท าให้เร่ิม
รับรู้สว่นแบง่ก าไรจาก Jackson ได้ราว 1 เดือน 

ค าแนะน า 
 คงค าแนะน า “ซ้ือเก็งก าไร” เรามองบวกต่อแนวโน้มธุรกิจของ GULF ต่อเน่ือง โดยคาดว่าแนวโน้มก าไร 1Q66 ที่

โดดเดน่ตอ่เน่ือง และข่าวดีเร่ืองดีลโครงการขนาดใหญ่จะเป็นแรงหนนุต่อราคาหุ้น   คงค าแนะน า “ซือ้เก็งก าไร” 

ปัจจัยเส่ียง  
 ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยูร่ะหวา่งพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด  
 การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุเหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดตา่งๆ รวมถึงต้นทนุก๊าซ ท าให้ต้นทนุสงูขึน้ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 11,733   

1.00       

Market Capitalization (Btm) 636,523

26.2%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 36.5% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 754        

YTD Turnover Ratio (%) 4%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

ESG Book 54.41     

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv n.a.

S&P n.a.

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Mar 22

นายสารัชถ์ รัตนาวะดี 35.55%

UBS AG Singapore Branch 12.55%

Gulf Capital Holdings Limited 9.89%

Gulf Investment and Trading Pte. Ltd. 7.48%

บจ. กัลฟ์ โฮลดิง้ (ประเทศไทย) 4.70%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 3.85%

Raffles Nominees (PTE) Limited 2.12%

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคชัน่ 1.88%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.25%

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 1.24%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 45,373   84,424   99,541   120,096 

Total Revenue (Btm) 48,363   85,482   100,499 121,091 

EBITDA (Btm) 21,173   28,224   34,065   41,229   

Core Profit (Btm) 8,811     12,098   15,170   20,150   

Net Profit (Btm) 7,670     11,418   15,170   20,150   

Core EPS (Bt) 0.75       1.03       1.29       1.72       

Core EPS Growth (%) 95.2% 37.3% 25.4% 32.8%

DPS (Bt) 0.44       0.60       0.75       0.90       

P/E (Core) (x) 72.2       52.6       42.0       31.6       

D/P (%) 0.8% 1.1% 1.4% 1.7%

BV (Bt) 8.23       9.44       10.21     11.26     

P/B (x) 6.59       5.75       5.31       4.82       

EV/EBITDA (x) 40.0       30.7       26.2       22.4       

ROE (%) 9.6% 11.0% 13.2% 16.0%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ 

หลงัหกัภาษี ทนุส ารองตามที่กฎหมายก าหนด และภาระผกูพนัตามเง่ือนไขของ

สญัญาเงินกู้  (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.28 / 1.09

6.3% / 5.3%

11.0% / 9.6%

SET50 / SETCLMV / SETTHSI

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ที่ประกอบธรุกิจ

หลกัด้านการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ไอน า้ และน า้เย็น และธรุกิจอ่ืนๆ ที่

เก่ียวข้อง โดยมี บจ. กัลฟ์ วีทีพี (GVTP) เป็นบริษัทแกน
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GULF
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Sales 14,444          19,426          21,185          20,359          23,454          
Total Revenues 15,287          20,628          23,004          23,631          26,888          
Total cost of sales and service (10,890)         (16,065)         (18,567)         (18,931)         (21,148)         

Gross profit 4,397          4,562          4,437          4,700          5,740          

Total Revenues 4,428          4,597          4,535          4,775          5,888          

Administrative expenses (692)             (551)             (639)             (643)             (1,121)          
Share of profit : associates & JVs 1,936            1,790            1,451            569              2,511            

Operating profit 5,672          5,836          5,347          4,701          7,278          

Interest expenses (1,737)          (1,473)          (1,864)          (2,036)          (2,279)          

Core profit before taxes 3,935          4,363          3,483          2,665          4,999          

Extra items (FX & Derivatives) 237            180            (1,627)         (1,272)         2,662          

Profit before income taxes 4,172          4,543          1,856          1,393          7,661          

Net Profit 3,043          3,395          1,531          1,087          5,406          

Core Profit 2,728          3,257          3,081          2,168          3,593          

EBITDA 6,944          7,082          6,589          5,978          8,576          

EPS (Bt) 0.26             0.29             0.13             0.09             0.46             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Total current assets 38,811        45,270        41,805        54,274        70,249        

Total assets 362,674       382,193       388,249       421,621       418,172       

Total current liabilities 35,016        41,916        49,972        50,457        51,868        

Total liabilities 255,165       265,645       269,918       299,210       282,370       

Issued and paid-up share capital 11,733          11,733          11,733          11,733          11,733          

Total shareholders' equity 107,509       116,548       118,330       122,411       135,802       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Profit before taxes 4,172          4,543          1,856          1,393          7,661          

Net cash from operating activities 3,910          3,587          3,139          6,045          (1,494)         

Net cash from investing activities (8,462)         (14,240)       (1,749)         (13,617)       4,401          

Net cash from financing activities 3,422          9,230          (3,003)         18,687        8,363          

Net increase (decrease) in cash (1,130)         (1,424)         (1,613)         11,116        11,271        

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Sales growth 57.3% 118.8% 97.8% 79.5% 62.4%
Total revenues growth 64.1% 128.3% 104.6% 98.5% 75.9%
Gross profit growth 29.3% 51.8% 63.4% 58.8% 30.5%
SG&A growth -21.2% 14.0% 20.0% 9.2% 61.9%
EBITDA growth 46.4% 51.4% 63.4% 8.3% 23.5%
Core profit growth 114.3% 36.3% 119.9% -5.5% 31.7%
Net profit growth 62.0% 108.0% 8.8% -31.6% 77.6%
Gross profit margin 30.2% 23.3% 20.8% 22.9% 24.3%
EBITDA margin 42.0% 33.1% 28.8% 28.2% 32.6%
Core profit margin 16.5% 15.2% 13.4% 10.2% 13.7%
Net profit margin 18.4% 15.9% 6.7% 5.1% 20.5%
Net IBD / Equity (x) 1.86             1.82             1.86             1.89             1.52             
BV (Bt) 8.23             8.83             8.83             9.11             9.44             
ROE 13.1% 13.6% 5.9% 4.1% 19.9%
ROA 3.4% 3.6% 1.6% 1.1% 5.1%
Source : Company, LHSEC Estimates

GULF
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales 32,298          45,373          84,424          99,541          120,096        
Total Revenues 32,863          47,467          94,151          114,199        136,541        
Total cost of sales and service (23,702)         (34,388)         (74,711)         (90,438)         (106,354)       

Gross profit 9,161          13,079        19,440        23,761        30,187        

Total Revenues 9,704          15,596        19,795        23,981        30,407        

Administrative expenses (2,080)          (2,297)          (2,955)          (3,250)          (3,640)          
Share of profit : associates & JVs 2,462            2,886            6,321            7,765            8,336            

Operating profit 10,086        16,184        23,162        28,496        35,103        

Interest expenses (3,665)          (5,596)          (7,652)          (8,726)          (9,658)          

Core profit before taxes 6,421          10,589        15,510        19,770        25,445        

Extra items (FX & Derivatives) (134)           (1,075)         (57)             -             -             

Profit before income taxes 6,288          9,514          15,453        19,770        25,445        

Net Profit 4,318          7,670          11,418        15,170        20,150        

Core Profit 4,514          8,811          12,098        15,170        20,150        

EBITDA 13,518        21,173        28,224        34,065        41,229        

EPS (Bt) 0.37             0.65             0.97             1.29             1.72             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 30,354        38,811        70,249        75,857        77,197        

Total assets 245,581       362,674       418,172       457,896       500,855       

Total current liabilities 29,643        35,016        51,868        58,039        61,353        

Total liabilities 173,501       255,165       282,370       309,365       335,679       

Issued and paid-up share capital 11,733          11,733          11,733          11,733          11,733          

Total shareholders' equity 72,080        107,509       135,802       148,531       165,176       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit for the year before taxes 6,288          9,514          15,453        19,770        25,445        

Net cash from operating activities 10,615        14,015        11,278        18,454        21,790        

Net cash from investing activities (70,410)       (78,206)       (25,205)       (24,820)       (29,820)       

Net cash from financing activities 63,101        68,128        33,277        8,388          4,542          

Net increase (decrease) in cash 3,305          3,937          19,350        2,022          (3,488)         

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth 8.7% 40.5% 86.1% 17.9% 20.7%
Total revenues growth 9.4% 44.4% 98.3% 21.3% 19.6%
Gross profit growth 26.4% 42.8% 48.6% 22.2% 27.0%
SG&A growth 21.4% 10.5% 28.6% 10.0% 12.0%
EBITDA growth 17.8% 56.6% 33.3% 20.7% 21.0%
Core profit growth 28.6% 95.2% 37.3% 25.4% 32.8%
Net profit growth -11.6% 77.6% 48.9% 32.9% 32.8%
Gross profit margin 28.0% 28.5% 22.8% 23.7% 25.0%
EBITDA margin 37.9% 41.3% 30.7% 31.5% 31.9%
Core profit margin 12.6% 17.2% 13.2% 14.0% 15.6%
Net profit margin 12.1% 15.0% 12.4% 14.0% 15.6%
Net IBD / Equity (x) 1.65             1.86             1.52             1.54             1.54             
BV (Bt) 5.46             8.23             9.44             10.21            11.26            
ROE 8.4% 9.6% 11.0% 13.2% 16.0%
ROA 2.3% 2.5% 2.9% 3.5% 4.2%
Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 GULF มีกรอบการด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืนบนหลกัสมดลุระหว่างความส าเร็จทางธุรกิจและความรับผิดชอบของ

องค์กร   หลกัของกรอบดงักลา่วคือ “กลัฟ์รักษ์โลก หรือ GULF HELPS the WORLD”   โดยมีกลยทุธ์ส าคญัคือ No 
Coal Policy ตัง้เป้าหมายเพิ่มสัดส่วน Renewable เป็น 40% ภายในอีก 10 ปีข้างหน้า มุ่งเน้น Solar, Wind, 
Hydro, Waste to energy, Biomass, and Energy storage systems management   ทัง้นี ้GULF ได้จดัโครงสร้าง
ธุรกิจ Renewable ภายใต้ “Gulf Renewable Energy” แสดงให้เห็นถึงความจริงจงัในการเพิ่มสดัสว่น Renewable   
ปัจจบุนัมี 1047 MW (9%) โดยมีโครงการ Renewable ขนาดใหญ่โดยเฉพาะ Hydro 3-5 โครงการ (2,000-4,000 
MW) และดีล M&A ใหม่ๆ  ทัง้ในไทย ยโุรป และสหรัฐฯ ซึง่จะชว่ยเพ่ิมสดัสว่น Renewable อยา่งมีนยัส าคญั 

E=Environment 
 นอกจากภาพใหญ่เร่ืองเพิ่มสัดส่วน Renewable แล้ว   GULF ยังตัง้เป้าหมายในการลดปริมาณการปล่อยก๊าซ

เรือนกระจกต่อหนึ่งหน่วยผลิต (Carbon Intensity) ให้ได้ 25% เม่ือเทียบกับปีฐาน (ปี 2562) ภายในปี 2573 การ
ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้ายงัค านึงถึงการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทกุด้าน ทัง้ รักษาประสิทธิภาพให้อยู่ในระดบั
สงูสดุที่ท าได้ การจดัการของเสีย เลือกใช้เทคโนโลยีที่ทนัสมยัเพื่อลดใช้ทรัพยากรและพลังงาน การด าเนินธุรกิจ
ต้องไมส่ร้างผลกระทบเชิงลบตอ่ชมุชนรอบข้าง 

S=Social 
 GULF หมายถึงการยกระดบัคณุภาพชีวิตของทกุคนที่เก่ียวข้องกบับริษัท ทัง้ในด้านสิทธิมนษุยชน บคุลากร ชมุชน

รอบโรงไฟฟ้าผ่านการพฒันาคณุภาพชีวิต และกิจกรรมเพ่ือสงัคมผ่านโครงสร้างพืน้ฐาน บริการทางการแพทย์ และ
การอนรัุกษ์ธรรมชาติ 

G=Governance 
 GULF ได้แสดงให้เห็นถึงการก ากับกิจการที่ดีผ่านการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่ กลต. ก าหนด มีโครงสร้างการ

บริหารงานที่ชดัเจนตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการ คณะกรรมการบริหาร โดยมีสดัส่วนของผู้หญิงที่มากถึง 40% และ
สดัสว่นของกรรมการยอ่ยในคณะกรรมการอยูท่ี่ 25-40% 
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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
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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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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  
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Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


