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ถงึจุดเข้าซือ้ที่น่าสนใจ 
 มองว่าตลาดน ้ามันดิบยังแข็งแกร่งจากความต้องการใช้น ้ามันจะเร่งตัวข้ึนตลอดท้ังปีน้ี ขณะที่อุปทานจะ

ตึงตัวข้ึนในคร่ึงหลังของปี 
 พัฒนาการของแหล่งผลิตในประเทศโดยเฉพาะแหล่งเอราวัณจะหนุนปริมาณขายในปีน้ี 
 ฐานะการเงนิทีแ่ข็งแกร่งมากจะหนุนการจ่ายเงินปันผลด้วยอัตราสูงต่อเน่ือง 
 ถึงจุดเข้าซื้อทีน่่าสนใจ; ปรับเพ่ิมค าแนะน าเป็น “ซื้อ” 

ประเดน็การลงทนุ 
 ตลาดน ้ามันดิบยังแข็งแกร่ง 1Q66TD ราคาน า้มนัดิบดไูบเคลื่อนไหวในช่วง $70-85/บาร์เรล และเฉลี่ย $80.7       

(-5%QoQ) ลดลงหลังจากความกังวลต่อกรณีความไม่มั่นคงของธนาคารทัง้ในสหรัฐฯและยุโรป   เรามองว่า 
Downside ของราคาน า้มันดิบมีจ ากัดและมีแรงหนนุต่อราคาตามความต้องการใช้น า้มันยงัแข็งแกร่ง อ้างอิงจาก
รายงานเดือน มี.ค. IEA คาดว่าความต้องการน า้มนัดิบจะเร่งตวัตลอดทัง้ปีนีจ้าก +0.7 ล้านบาร์เรล/วนัใน 1Q66F 
เป็น +2.6 ใน 4Q66F และทัง้ปี +2.0 ซึ่งจะท าให้ความต้องการใช้น า้มันเพิ่มเป็น 102 ล้านบาร์เรล/วันในปีนี ้ด้วย
ปัจจยัหนนุจากการเดินทางด้วยเคร่ืองบินและความต้องการใช้จากจีนเพิ่มขึน้   ทางด้านอปุทานจะตงึตวัมากขึน้จาก
การเพิ่มการผลิตจะท าได้ช้ากวา่อปุสงค์ที่เร่งตวัขึน้ โดยการผลิตของ Non-OPEC+ ยงัต ่ากวา่เป้าหมาย  

 แนวโน้มก าไรผันผวนต่อราคาน ้ามันดบิลดลง เรามองวา่แนวโน้มก าไรของ PTTEP ผนัผวนตอ่ราคาน า้มนัดิบ
ลดลงตามสัดส่วนการขายก๊าซที่ค่อยๆเพิ่มขึน้โดยล่าสุดเพิ่มเป็น 73% จากอดีตที่ 65% ซึ่งราคาขายก๊าซจะมี
เสถียรภาพมากกวา่ราคาน า้มนัดิบ   นอกจากนัน้ PTTEP ยงัท าสญัญา Hedging ส าหรับการขายน า้มนัดิบและคอน
เดนเสทราว 30% ของปริมาณขายทัง้หมด โดย ณ สิน้ปี 65 ท าไว้แล้ว 3.3 ล้านบาร์เรล (29% ของปริมาณขาย 11 
ล้านบาร์เรล/ไตรมาส)   ด้วยราคาน า้มนัดิบ Brent ณ ปัจจบุนัต ่ากวา่ ณ สิน้ปี ก็น่าจะท าให้มีก าไรจาก Hedging มา
ชดเชยรายได้ที่ลดลงจากราคาน า้มนัดิบที่ลดลงได้บางสว่น  

 พัฒนาการของแหล่งผลิตในประเทศจะหนุนปริมาณขายและปริมาณส ารอง เม่ือต้นเดือนนี ้PTTEP ได้
ชนะการประมลูในสิทธิส ารวจและผลิตแปลง G1/65 และ G3/65 ขนาด 19,515 ตารางกิโลเมตร ซึง่แปลงนีอ้ยูใ่กล้กบั
โครงการที่ด าเนินการอยุ่ ท าให้เพ่ิมโอกาสการพฒันาได้รวดเร็วขึน้และด้วยต้นทนุที่ต ่า อีกทัง้หากประเมินศกัยภาพ
แน่ชดัก็จะชว่ยเพ่ิมปริมาณส ารองให้กบั PTTEP ได้   ทัง้นี ้ปริมาณส ารองที่พิสจูน์แล้ว ณ สิน้ปี 65 เพิ่มขึน้ +7%YoY 
จาก 1,350 ล้านบาร์เรล เป็น 1,442 จากการเจาะหลุมเพิ่มเติมและการค้นพบใหม่   อีกหนึ่งโครงการส าคัญคือ 
G1/61 (แหล่งเอราวณั) ที่ปีที่แล้วได้สร้างและติดตัง้แท่นผลิตรวม 8 แท่น และจะเร่งเพิ่มอตัราการผลิตขึน้จาก 210 
MMSCFD เป็น 400 ใน มิ.ย. 600 ในสิน้ปีนีแ้ละเพ่ิมเป็น 800 ในเม.ย. 67 ล่าสดุในเดือน ม.ค. 66 ผลิตเพิ่มขึน้เป็น 
237 MMSCFD ซึง่ถือเป็นสญัญาณที่ดีและจะชว่ยหนนุปริมาณขายในปีนีใ้ห้กบั PTTEP    

 ฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งมากจะหนุนการจ่ายเงินปันผล เม่ือ 21 มี.ค. ทริสเรทติง้ยืนยนัเรทติง้ PTTEP ที่ 
“AAA” ซึ่งเป็นระดับสงูสดุ ทริสมองว่าปริมาณขายที่แข็งแกร่ง +4.6% CAGR จะช่วยหนุน EBITDA ให้สูงต่อเน่ือง
ราว $6b (2.0 แสนลบ.)/ปี แม้วา่ราคาน า้มนัดิบอาจลดลง อตัราสว่น Debt to EBITDA ต ่ามากเพียง 0.5x   PTTEP มี
เงินสดในมือสูงถึง $3.5b (1.2 แสนลบ.) ขณะที่ไม่มีเงินกู้ ยืมที่ครบก าหนดในช่วง 3 ปีข้างหน้า ท าให้เราคาดว่า 
PTTEP มีศกัยภาพสงูมากในการมองหาโครงการลงทนุใหม่ๆ  รวมถึงรักษาการจา่ยเงินปันผลด้วยอตัราที่สงู   

ค าแนะน า 
 ถงึจุดเข้าซ้ือท่ีน่าสนใจ; ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” ราคาหุ้น PTTEP ลดลง -19%YTD เทียบกบั SET -5% 

และราคาน า้มันดิบ -5% ซึ่งเรามองว่าลดลงมากเกินไป โดยส่วนส าคัญเกิดจากการลดการถือครองของต่างชาติถึง        
-2%YTD รวมถึงการขายผ่าน NVDR   ด้วย Valuations กลับมาน่าสนใจด้วย P/B 1.1x และอัตราเงินปันผล 6.5% 
ประกอบกับการพลิกกลบัเข้าซือ้ของต่างชาติในสปัดาห์ล่าสดุ ท าให้เรามองว่าถึงจดุเข้าซือ้ที่น่าสนใจส าหรับ PTTEP   
ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น “ซือ้” จากเดิม “ถือ” ด้วย Upside +24% จากราคาเป้าหมาย 176 บ.  
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 3,970      

1.00        

Market Capitalization (Btm)

34.7%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 13.9% / 40.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,707

YTD Turnover Ratio (%) 15%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

ESG Book 59.82      

Moody's 43.00      

MSCI AA

MAJOR SHAREHOLDERS as of 15 Feb 23

บมจ. ปตท. 63.79%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 9.19%

State Street Europe Limited 3.19%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.93%

บจ. สยาม แมนเนจเม้นท์ โฮลดิง้ 1.50%

BNY Mellon Nominees Limited 1.16%

Citibank Nominees Singapore PTE LTD-A/C GIC C 0.93%

ส านักงานประกันสงัคม 0.79%

State Street Bank and Trust Company 0.49%

HSBC Bank PLC - Saudi Central Bank Securities Account A 0.45%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 219,068   331,350   296,034   300,995   

Total Revenue (Btm) 226,055   330,735   301,814   306,945   

EBITDA (Btm) 155,824   249,884   217,069   217,942   

Core Profit (Btm) 42,888    92,871    70,977    68,835    

Net Profit (Btm) 38,864    70,901    70,977    68,835    

EPS (Bt) 9.79        17.86      17.88      17.34      

EPS Growth (%) 71.5% 82.4% 0.1% -3.0%

DPS (Bt) 5.00        9.25        9.25        9.25        

P/E (x) 14.6        8.0          8.0          8.2          

D/P (%) 3.5% 6.5% 6.5% 6.5%

BV (Bt) 103.37    117.66    126.19    134.28    

P/B (x) 1.38        1.21        1.13        1.06        

EV/EBITDA (x) 3.88        2.20        2.42        2.46        

ROE (%) 10.2% 16.2% 14.7% 13.3%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

16.2% / 7.5%

Par Value (Bt)

565,723                   

Estimated Free Float (%)

0.73 / 0.91

11.6% / 6.7%

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสทุธิหลงัจากหกัภาษีเงินได้แล้วในแตล่ะปี (โดยมี

เง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

DJSI / SET50 / SETHD / SETCLMV / SETTHSI

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกิจด้านการส ารวจและผลิตปิโตรเลียมทัง้ภายในประเทศและ

ตา่งประเทศ ธรุกิจขนสง่ก๊าซทางท่อในตา่งประเทศ และการลงทนุในธรุกิจตอ่เน่ือง
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ปัจจัยเส่ียง  
 ความผันผวน ความผนัผวนด้านลบตา่งๆ ที่สง่ผลกระทบตอ่ราคาน า้มนัดิบ และความต้องการใช้น า้มนัและก๊าซ 

 ปัจจัยเส่ียงต่อก าไร ความเสี่ยงหลกัต่อประมาณการก าไรคือ ปริมาณขายต ่ากว่าคาด ราคาขายเฉลี่ยต ่ากว่า
คาด ต้นทนุผลิตสงูกวา่คาด และการมีผลขาดทนุจากการด้อยคา่ของสินทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



วนัพฤหสับดีที่ 23 มีนาคม พ.ศ. 2566 

 
หน้า 3 จาก 6  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

 

     
 
 

 
 
 

  
                           
                                        

 

 

 

 

       

 

 

 

 

            

 

     

 

  

 

 

 

 

 

 

 

PTTEP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Sales & revenue from pipeline 63,189        68,149        83,088        88,503        91,611        

Total Revenues 66,125        60,605        83,425        92,129        94,577        

Operating expenses (18,790)       (15,195)       (20,590)       (21,573)       (24,109)       

Depreciation and amortization (14,041)         (17,087)         (19,443)         (22,973)         (23,666)         

Total Expenses (40,670)       (34,000)       (42,228)       (50,332)       (61,647)       

Operating profit 25,455        26,605        41,197        41,797        32,930        

Share of profit -Associates & JVs 109              350              445              (619)             492              

Profit (loss) before income taxes 25,564        26,955        41,642        41,177        33,421        

Income taxes (14,919)         (16,436)         (21,042)         (17,006)         (17,811)         

Net Profit 10,645        10,519        20,600        24,172        15,611        

Core profit 16,963          18,805          21,813          25,286          26,967          

Core profit (exc. tax) 31,882        35,241        42,856        42,291        44,778        

EBITDA 44,398        52,954        62,498        66,930        67,502        

EPS (Bt) 2.68             2.65             5.19             6.09             3.93             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Total current assets 139,584       172,002       166,048       201,415       196,842       

Total assets 783,536       803,881       853,794       935,678       869,864       

Total current liabilities 104,502       129,400       89,902        102,683       114,616       

Total liabilities 368,186       390,917       401,153       440,573       402,744       

Issued and paid-up share capital 3,970            3,970            3,970            3,970            3,970            

Total shareholders' equity 415,350       412,964       452,641       495,105       467,121       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Profit before income taxes 25,564        26,955        41,642        41,177        33,421        

Net cash from operating activities 33,729        40,486        15,638        58,631        50,160        

Net cash from investing activities (19,131)       (12,923)       (7,182)         (17,443)       (21,212)       

Net cash from financing activities 2,295          (1,521)         (24,631)       (18,101)       (25,705)       

Net increase (decrease) in cash 16,893        26,042        (16,176)       23,088        3,244          

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Sales growth 57.5% 59.4% 51.2% 51.4% 44.4%
Total expenses growth 16.7% 0.9% 22.2% 35.1% 51.6%
EBITDA growth 74.6% 95.5% 50.1% 56.7% 52.0%
Core profit (exc. tax) growth 303.4% 265.5% 102.5% 94.6% 40.5%
Net profit growth 321.3% -8.8% 188.5% 153.2% 46.6%
EBITDA margin 70.3% 77.7% 75.2% 75.6% 73.7%
Net profit margin 16.1% 17.4% 24.7% 26.2% 16.5%
BV (Bt) 103.4            102.8            114.0            124.7            117.7            
ROE 10.5% 10.3% 19.1% 20.4% 13.0%
ROA 5.4% 5.3% 9.9% 10.8% 6.9%

Key Assumptions
Quarterly 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A
Dubai crude oil price ($/bbl) 78.3             96.2             108.2           96.7             84.8             

Sales volume (KBOED) 421              427              465              478              500              

Sales volume : Gas (KBOED) 298              311              337              348              361              

% Gas volume 71% 73% 72% 73% 72%

Avg. selling price ($/BOE) 46.9             51.4             55.6             53.7             52.8             

Unit cost ($/BOE) 29.5             26.5             28.8             28.8             29.3             
Source : Company, LHSEC Estimates

PTTEP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales & revenue from pipeline 160,401       219,068       331,350       296,034       300,995       

Total Revenues 167,418       226,055       330,735       301,814       306,945       

Operating expenses (50,647)       (63,244)       (81,467)       (78,966)       (83,053)       

Depreciation and amortization (65,250)         (70,294)         (83,168)         (80,668)         (86,675)         

Total Expenses (127,297)      (146,152)      (188,207)      (166,170)      (175,591)      

Operating profit 40,121        79,903        142,528       135,644       131,354       

Share of profit -Associates & JVs 1,307            489              668              850              1,020            

Profit (loss) before income taxes 41,428        80,392        143,196       136,494       132,374       

Income taxes (18,764)         (41,528)         (72,295)         (65,517)         (63,540)         

Net Profit 22,664        38,864        70,901        70,977        68,835        

Core profit 20,760          42,888          92,871          70,977          68,835          

Core profit (exc. tax) 39,524        84,416        165,166       136,494       132,374       

EBITDA 109,753       155,824       249,884       217,069       217,942       

EPS (Bt) 5.71             9.79             17.86            17.88            17.34            

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 152,716       139,584       196,842       198,852       178,538       

Total assets 675,637       783,536       869,864       889,905       916,537       

Total current liabilities 56,257        104,502       114,616       115,732       120,451       

Total liabilities 321,226       368,186       402,744       388,942       383,462       

Issued and paid-up share capital 3,970            3,970            3,970            3,970            3,970            

Total shareholders' equity 354,411       415,350       467,121       500,963       533,075       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit before income taxes 41,428        80,392        143,196       136,494       132,374       

Net cash from operating activities 86,674        110,069       164,916       174,453       162,766       

Net cash from investing activities (33,515)       (123,016)      (58,760)       (107,440)      (131,240)      

Net cash from financing activities (26,469)       (22,199)       (69,958)       (53,774)       (52,786)       

Net increase (decrease) in cash 26,690        (35,146)       36,198        13,239        (21,260)       

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth -16.0% 37.2% 50.9% -10.8% 1.7%
Total expenses growth 1.0% 14.8% 28.8% -11.7% 5.7%
EBITDA growth -18.8% 42.0% 60.4% -13.1% 0.4%
Core profit (exc. tax) growth -43.4% 113.6% 95.7% -17.4% -3.0%
Net profit growth -53.6% 71.5% 82.4% 0.1% -3.0%
EBITDA margin 68.4% 71.1% 75.4% 73.3% 72.4%
Net profit margin 13.5% 17.2% 21.4% 23.5% 22.4%
BV (Bt) 88.0             103.4            117.7            126.2            134.3            
ROE 6.5% 10.2% 16.2% 14.7% 13.3%
ROA 3.4% 5.3% 8.6% 8.1% 7.6%

Key Assumptions
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Dubai crude oil price ($/bbl) 42.3             69.4             96.4             82.0             78.0             

Sales volume (KBOED) 354              416              468              470              505              

Sales volume : Gas (KBOED) 236              297              339              338              364              

% Gas volume 67% 71% 73% 72% 72%

Avg. selling price ($/BOE) 38.9             43.5             53.4             49.0             46.4             

Unit cost ($/BOE) 30.7             28.5             28.4             28.5             28.0             

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 PTTEP มุ่งมัน่ที่จะพฒันาและปรับตวัอย่างต่อเน่ือง เพื่อส่งมอบความมัน่คงทางพลงังานให้กับประเทศควบคู่กับ

การดแูลสงัคม เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอยา่งสมดลุตามกรอบแนวคิดการพฒันาอย่างยัน่ยืนใน 3 ด้าน : 1) การ
มุง่สูอ่งค์กรแหง่ความเป็นเลิศ (HPO); 2) การก ากบัดแูลกิจการที่ดี การบริหารความเสี่ยง และการก ากบัการปฎิบตัิ
ตามกฏเกณฑ์ (GRC); และ 3) การสร้างคณุคา่ในระยะยาวให้แก่ผู้ มีสว่นได้เสีย (SVC) 

E=Environment 
 เน้นกลยทุธ์การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศนูย์ โดยลดให้ได้ -30% ในปี 2030 -50% ในปี 2040 เทียบกับปีฐาน 

2020 และเป็นศูนย์ "EP Net Zero" ในปี 2050 โดยผ่านโครงการต่างๆ เช่น การน าก๊าซเหลือทิง้กลับเข้าสู่
กระบวนการผลิต การปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และลดการร่ัวไหลของก๊าซ รวมถึงน าผลกระทบจากการ
ปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกเข้ามาประกอบการตดัสินใจลงทนุในอนาคตของโครงการใหม่ๆ    โดย PTTEP สามารถบรรลุ
เป้าหมายการลดปริมาณปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ 25% แล้ว ณ สิน้ 2Q65 ซึ่งเร็วกว่าที่ก าหนดไว้ถึง 8 ปี ได้ริเร่ิม
โครงการ Carbon Capture and Storage (CCS) และโครงการ Carbon Capture Utilization (CCU) ซึ่งจะดกัจบั
และใช้ประโยชน์ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ โดยร่วมมือกับพนัธมิตรจดัตัง้ "โรงงานผลิตกรีนอีเมทานอล" และพฒันา 
CCS Hub Model ร่วมกันในกลุ่ม PTT และได้รับสนับสนุนพืน้ที่ด าเนินการปลูกป่าชายเลน 40,000 ไร่จากกรม
ทรัพยากรทางทะเลและชายฝ่ังเพื่อชดเชยการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก (Offset) 

S=Social 
 เน้นกลยทุธ์การปรับใช้แนวคิดเศรษฐกิจหมนุเวียน (Circular Model for E&P) และกลยทุธ์ทะเลเพื่อชีวิต (Ocean 

for Life) โดยสร้างมลูค่าเชิงบวกต่อความหลากหลายทางชีวภาพและบริการทางระบบนิเวศทางทะเลภายในปี 
2030 และเพ่ิมรายได้ของชมุชนเป้าหมายให้ได้ร้อยละ 50 ภายในปี 2030 

G=Governance 
 เน้นขับเคลื่อนการด าเนินงานภายใต้ "กลยุทธ์การก ากับดูแลอย่างมีประสิทธิภาพ และสร้างจิตส านึกในการ

ปฏิบตัิงานตามหลกั GRC (Smart Assurance and GRC in Common Sense)" และต้องการเป็นองค์กรต้นแบบ
ด้าน GRC ให้กบับริษัทจดทะเบียนไทย  
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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 คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่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  

 

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


