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 ธุรกิจก๊าซจะเป็นแรงหนุนก าไรในปีนี ้
 ธุรกิจก๊าซจะเป็นแรงหนุนก าไรในปีน้ี ตามปริมาณขายเพ่ิมข้ึน และต้นทุนก๊าซลดลงตามการผลิตจากอ่าว

ไทยทีเ่ร่งตัวข้ึนและราคา LNG น าเข้าลดลง 
 ธุรกิจใหม่ (Future Energy & Beyond) จะหนุนก าไรในระยะยาวด้วย 3 กลุ่มหลักคือ EV Value Chain, 

Renewable, และ Life Sciences 
 ก าไรทีมี่เสถียรภาพจะหนุนการจ่ายเงนิปันผลด้วยอัตราสูง 6.4% 
 แนะน า “ซื้อ” จากแนวโน้มธุรกิจที่ดูดีกว่าธุรกิจ E&P โรงกล่ันและปิโตรเคมี ราคาหุ้นต ่ากว่ามูลค่าทางบัญชี

และอัตราเงนิปันผลสูง 

ประเดน็การลงทนุ 
 ธุรกิจก๊าซจะเป็นแรงหนุนก าไรในปีน้ี PTT ได้ให้แนวโน้มแตล่ะกลุม่ธุรกิจส าหรับปีนี ้โดยมองว่าธุรกิจก๊าซ (ที่

ด าเนินการเอง) ดโูดดเด่นกว่าปีก่อนและคาดเป็นแรงหนนุก าไรในปีนี ้ ด้วยปัจจยัหนนุได้แก่ 1) ความต้องการก๊าซ
เพิ่มขึน้โดยเฉพาะจากภาคไฟฟ้าซึ่งความต้องการใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึน้ มีโรง IPP ใหม่ Hydro ผลิตไฟฟ้าลดลงตาม
ปริมาณน า้ลดลง และความจ าเป็นในการใช้ดีเซล (ทดแทนก๊าซ) ลดลง; 2) โรงแยกก๊าซ (GSP) หยดุซ่อมบ ารุงลดลง 
ท าให้ U. rate เพ่ิมขึน้; และ 3) การผลิตก๊าซจากอ่าวไทยที่เร่งตวัขึน้ใน 2H66F ช่วยให้น าเข้า LNG ลดลง และราคา 
LNG น าเข้าที่ลดลง (JKM -47%YoY เหลือ $15-21/MMBTU) จะหนนุให้ต้นทนุ Pool Gas ลดลงในชว่งที่เหลือของปี
นี ้เพิ่มมาร์จิน้ให้สงูขึน้   นอกจากนัน้ PTT อยุร่ะหวา่งอทุธรณ์มติ กกพ. ที่เห็นชอบปรับลดอตัราคา่ผ่านทอ่ในสว่นของ
ต้นทนุคงที่และต้นทนุผนัแปรซึง่มีผลตัง้แต ่ส.ค. 65 ที่ผ่านมา โดยหาก กกพ. เห็นด้วยกบัข้อเสนอของ PTT ก็จะยิ่งท า
ให้ก าไรของธุรกิจก๊าซดีกวา่ระดบัปัจจบุนั   ส าหรับธุรกิจอ่ืนๆ มีแนวโน้มอ่อนลง   E&P ได้รับผลกระทบจากปริมาณ
ขายและราคาขายที่ลดลง โดยคาดราคาดไูบ $79-84/บาร์เรล (-16%YoY) และราคาก๊าซลดลงตามสญัญาแบ่งปัน
ผลผลิต ธุรกิจโรงกลัน่ตามคา่การกลัน่ที่ลดลง SG GRM -54%YoY เหลือ $4.4-5.4/บาร์เรล และธุรกิจปิโตรเคมีคาด
ราคาผลิตภณัฑ์ลดลงในชว่ง -6-12% ตามความต้องการที่ฟืน้ตวัช้าและมีอปุทานใหม ่  

 ธุรกิจใหม่จะหนุนก าไรในระยะยาว ใน 7 ปีข้างหน้า PTT ตัง้เป้าหมายเพิ่มสดัส่วนรายได้ธุรกิจใหม่ (Future 
Energy & Beyond) เพิ่มเป็น 30% โดยเน้นหนักในธุรกิจ EV Value Chain, Renewable (ผ่าน GPSC), และ Life 
Sciences   ปัจจยัขับเคลื่อนก าไรจะมาจากธุรกิจแบตเตอร่ีผ่านโรงงาน Module Battery 1,000 MWh COD 4Q66F 
การสร้างโรงงานผลิตรถยนต์ EV ด้วยก าลงัผลิต 5 หม่ืนคนั/ปี คาด COD ปีหน้า การขยาย Renewable ผ่าน Avaada 
ในอินเดียที่ขยายตวัตอ่เน่ืองจนมี 6,520 MW และธุรกิจยาที่มีก าไรเพิ่มขึน้ผ่านการขายผลิตภณัฑ์ใหม ่ 

 ก าไรท่ีมีเสถียรภาพหนุนการจ่ายเงินปันผล  ก าไร 1Q66A PTT ท าได้ถึง 2.8 หม่ืนลบ. (+49%QoQ, 
+12%YoY) ดีกว่าคาด โดยส่วนหนึ่งเกิดจากก าไรของธุรกิจ Trading ที่ดีเป็นพิเศษ และเป็นไตรมาสที่ดีของ GPSC, 
OR, และ TOP   แม้เราคาดวา่แนวโน้มก าไร 2Q66F อาจออ่นลง QoQ และลดลงมาก YoY จากฐานสงูเป็นพิเศษ (คา่
การกลัน่สงูเป็นประวตัิการณ์+ก าไรจากสต๊อก) แต่จะมีแนวโน้มที่ดีกว่าธุรกิจ E&P, และโรงกลัน่และปิโตรเคมี ด้วย
แรงหนนุจากธุรกิจก๊าซ, OR, และธุรกิจใหม ่(GPSC และธุรกิจอ่ืนๆ) ซึง่จะชว่ยให้ก าไรทัง้ปีมีเสถียรภาพเม่ือเทียบกับ
ปีก่อนๆ และคาดรักษาการจา่ยเงินปันผลระดบัเดิมไว้ได้ 

ค าแนะน า 
 แนะน า “ซ้ือ” เรามองวา่แนวโน้มธุรกิจของ PTT ดดูีกวา่ธุรกิจของ บ.ยอ่ยในธุรกิจ E&P และโรงกลัน่และปิโตรเคมีผ่าน

ธุรกิจก๊าซที่ได้แรงหนนุจากต้นทนุก๊าซลดลงและความต้องการก๊าซเพิ่มขึน้ และด้วยก าไรที่ดีกว่าคาดใน 1Q66A ก็จะ
ช่วยให้ก าไรปีนีมี้เสถียรภาพเม่ือเทียบกับปีก่อนๆ และคาดรักษาการจ่ายเงินปันผลระดับเดิม 2 บ. D/P 6.4% ไว้ได้ 
ขณะที่ราคาหุ้นยงัซือ้ขายต ่ากวา่มลูคา่ทางบญัชี 37.7 บ.   แนะน า “ซือ้” 

ปัจจัยเส่ียง  
 ภาวะเศรษฐกิจโลกและราคาน ้ามัน ภาวะชะลอตวั/ชะงกังนัของเศรษฐกิจโลกอาจส่งผลให้ราคาน า้มันดิบ

โลก คา่การกลัน่ สว่นตา่งราคาปิโตรเคมีอะโรเมติกส์ และอตัราแลกเปลี่ยนมีความผนัผวนและต ่ากวา่ประมาณการ 

 

   RATING BUY TARGET  37.50 UPSIDE +20% TICKER PTT 

   CLOSE  31.25 VALUATION SOTP TOTAL SHARES 28,563m  SECTOR ENERGY 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

PTT Public Company Limited 

TTธ 

Wwไs 

บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

ณัฐกร ศรีภไูฟ 

Fundamental Analyst 

 Nathakorn.Sr@lhsec.co.th 

  02 055 5143 

 
 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 28,563    

1.00        

Market Capitalization (Btm)

48.9%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 7.5% / 30.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,324

YTD Turnover Ratio (%) 13%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

ESG Book 55.50      

Moody's 11.00      

MSCI A

Refinitiv n.a.

S&P n.a.

MAJOR SHAREHOLDERS as of 3 Mar 23

กระทรวงการคลงั 51.11%

กองทนุรวมวายภุกัษ์หนึ่ง 12.16%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 4.44%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.85%

ส านักงานประกันสงัคม 1.76%

ชมุนมุสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย จ ากัด 1.70%

State Street Europe Limited 1.23%

สหกรณ์ออมทรัพย์ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากัด 1.22%

The Bank of New York Mellon 1.16%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 2,258,818   3,367,203   3,239,742   3,368,974   

Total Revenue (Btm) 2,249,332   3,322,261   3,261,742   3,392,974   

EBITDA (Btm) 424,149   479,410   389,362   396,847   

Core Profit (Btm) 146,790   160,536   85,371    86,409    

Net Profit (Btm) 108,363   91,175    85,371    86,409    

EPS (Bt) 3.79        3.19        2.99        3.03        

EPS Growth (%) 186.9% -15.9% -6.4% 1.2%

DPS (Bt) 2.00        2.00        2.00        2.00        

P/E (x) 8.2          9.8          10.5        10.3        

D/P (%) 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%

BV (Bt) 35.24      36.85      38.75      40.34      

P/B (x) 0.89        0.85        0.81        0.77        

EV/EBITDA (x) 4.44        4.40        5.30        5.20        

ROE (%) 11.5% 8.9% 7.9% 7.7%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 25 ของก าไรสทุธิที่เหลือหลงัหกัเงินส ารองตา่งๆ ทกุประเภทที่

กฎหมายและบริษัทได้ก าหนดไว้ (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.94 / 0.98

6.5% / 6.1%

8.9% / 8.9%

DJSI / SET50 / SETHD / SETCLMV / SETTHSI

EY Office Limited

CG Rating Excellent

Certified

ธรุกิจปิโตรเลียมและปิโตรเคมีครบวงจร โดยผ่านธรุกิจที่ด าเนินงานเองและธรุกิจที่

ลงทนุผ่านบริษัทในกลุ่ม ได้แก่ การส ารวจและผลิต จดัหาและจดัจ าหน่าย ขนสง่ 

และแยกก๊าซธรรมชาต ิด าเนินกิจการค้าระหวา่งประเทศส าหรับผลิตภณัฑ์น า้มนั

และปิโตรเคมี และมีการลงทนุในธรุกิจการกลัน่และปิโตรเคมีในประเทศ และ

ด าเนินธรุกิจที่เก่ียวข้องอ่ืนๆ ทัง้ในและตา่งประเทศ

892,594                   
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PTT
Figure 1 : PTT SOTP Valuation

PTT : SOTP Valuation Methods Target No. of shares % Holding Value (Btm)
Value/share 

(Bt)
Subsidiaries : Listed
GPSC Target price 74.00         1,557,386,870       55.2% 115,247            4.0            
IRPC Target price 2.78           9,819,694,600       48.1% 27,299              1.0            
OR Target price 25.50         9,000,000,000       75.0% 229,500            8.0            
PTTEP Target price 165.00       2,591,860,489       65.3% 427,657            15.0           
PTTGC Target price 48.00         2,172,460,915       48.2% 104,278            3.7            
TOP Target price 62.00         1,072,320,738       48.0% 66,484              2.3            
Total 970,464       34.0        
Gas  EV/EBITDA 7x 100.0% 417,120            14.6           
Trading business  EV/EBITDA 7x 100.0% 63,000              2.2            
Cash 51,011              1.8            
Investments 7,512                0.3            
LT investments 7,044                0.2            
Lending loans 58,004              2.0            
Other non-current assets 4,959                0.2            
IBD : PTT only (239,858)           (8.4)           
Equity value 1,339,257    46.9        
Discount 20% (267,851)           (9.4)           
Target price 37.5        
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PTT

Financial Highlights Unit : Btm

1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A %QoQ % YoY

Sales 477,837        533,256        558,888        688,838        758,465        926,954        884,611        797,174        756,690        -5% 0%

Gross profit 87,898          95,924          95,729          97,015          134,670        175,378        81,690          68,740          92,378          34% -31%

SG&A (23,406)         (23,986)         (22,603)         (40,295)         (25,396)         (30,110)         (36,053)         (52,668)         (29,193)         45% -15%

Net profit 32,588         24,579         23,653         27,544         25,571         38,848         8,884          17,872         27,855         56% 9%

Margin 103,868        119,089        120,846        120,132        139,993        191,395        146,276        126,611        134,099        6% -4%

OPEX (16,760)         (18,093)         (21,139)         (26,244)         (24,601)         (28,103)         (28,893)         (33,687)         (23,895)         29% 3%

DD&A (35,036)         (38,608)         (39,295)         (33,851)         (37,145)         (40,313)         (45,191)         (44,809)         (41,258)         8% -11%

Other income 7,142            953               1,318            (55)               1,780            745               418               (1,126)           2,583            329% 45%

Interest & Income tax & Non-controlling (30,792)         (34,275)         (29,843)         (35,538)         (38,503)         (56,333)         (28,196)         (30,453)         (45,582)         -50% -18%

Operating profit 28,422         29,066         31,887         24,444         41,524         67,391         44,414         16,536         25,947         57% -38%

Extraodinary items

Stock gain (loss) 15,889          12,170          10,815          7,383            27,309          19,476          (25,106)         (17,605)         (6,196)           65% -123%

Impairment 5                  (3,165)           (876)              (9,250)           5                  (493)              (3,646)           (8,475)           (140)              98% -2900%

FX & Derivatives (11,728)         (13,493)         (18,173)         4,967            (43,267)         (47,526)         (6,778)           28,209          8,244            -71% 119%

Total extraodinary items 4,166          (4,488)         (8,234)         3,100          (15,953)        (28,543)        (35,530)        2,129          1,908          -10% 112%

Net Profit 32,588         24,578         23,653         27,544         25,571         38,848         8,884          18,665         27,855         49% 9%

Gas Business Performance

Fuel oil price ($/ton) 367            397            443            464            566            681            484            405            416            3% -27%

Avg. Pooled gas price ($/MMBTU) 5.89            6.36            6.84            8.14            10.90          10.23          12.73          10.70          11.32          6% 4%

Energy pool price (Bt./MMBTU) 380.95         550.52         485.12         485.30         0%

GSP Feed cost vs. Petchem. Price

Feed cost ($/ton) 281            297            295            300            306            298            302            340            328            -4% 7%

LDPE 1,533            1,540            1,398            1,592            1,641            1,658            1,300            1,110            1,130            2% -31%

LLDPE 1,146            1,185            1,185            1,285            1,346            1,383            1,100            999               1,074            8% -20%

HDPE 1,145            1,191            1,138            1,252            1,330            1,341            1,104            1,033            1,085            5% -18%

Propane 593               528               648               822               803               847               682               617               700               13% -13%

LPG 430               423               412               420               435               422               417               451               472               5% 9%

Natural gas volume (MMSCFD)

EGAT 805               796               627               576               779               713               664               597               700               17% -10%

IPP 598               727               509               514               580               637               466               505               515               2% -11%

SPP 1,323            1,333            1,355            1,312            1,290            1,221            1,246            1,115            1,165            4% -10%

GSP 957               958               857               865               846               762               737               776               729               -6% -14%

Industry 786               803               764               762               791               855               851               771               823               7% 4%

NGV 150               134               112               129               136               141               141               141               146               4% 7%

Total 4,619          4,751          4,224          4,158          4,422          4,329          4,105          3,905          4,078          4% -8%

GSP Sales vol. (Ton) & U-rate

U-rate 94.7% 95.9% 84.6% 85.0% 81.9% 78.7% 68.8% 73.1% 70.1% -3.0% -14.9%

LPG 748,260        782,597        815,058        767,362        807,925        824,942        834,689        834,351        853,208        2% 6%

Ethane 582,241        565,493        520,591        512,947        486,571        387,054        427,589        451,074        404,601        -10% -17%

Propane 270,493        275,908        205,175        201,818        262,167        338,995        354,517        183,537        165,542        -10% -37%

NGL 168,303        160,547        144,541        143,620        133,037        136,621        110,890        123,585        119,710        -3% -10%

Pentane 10,759          11,929          8,929            11,440          13,383          12,732          11,500          11,188          13,062          17% -2%

Total 1,780,057     1,796,475     1,694,295     1,637,188     1,703,084     1,700,345     1,739,186     1,603,736     1,556,124     -3% -9%

PTT EBITDA breakdown

S&M 4,775            3,732            4,281            1,578            723               2,000            (4,307)           3,923            1,242            -68% 72%

TM 8,120            8,577            8,463            7,911            8,457            8,505            6,652            5,523            6,178            12% -27%

GSP 6,220            7,384            8,198            8,443            10,343          11,558          7,341            4,095            4,762            16% -54%

NGV (221)              (425)              (465)              (1,252)           (2,303)           (2,433)           (4,201)           (3,160)           (2,651)           16% -15%

Others 2,881            2,866            2,911            2,520            2,300            3,262            1,441            1,488            1,546            4% -33%

Total Gas 21,775         22,134         23,388         19,200         19,520         22,892         6,926          11,869         11,077         -7% -43%

Trading 1,138            907               1,942            1,449            1,219            3,785            4,097            (366)              4,826            1419% 296%

Total 22,913         23,041         25,330         20,649         20,739         26,677         11,023         11,503         15,903         38% -23%

Quarterly
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PTT
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Sales and service income 758,465        926,954        884,611        797,174        756,690        
Cost of sales and services (623,795)       (751,576)       (802,921)       (728,434)       (664,312)       

Gross profit 134,670       175,378       81,690        68,740        92,378        

Total Revenues 95,190        132,146       80,292        107,908       107,736       

Selling and distribution expenses (9,785)          (11,161)         (12,407)         (12,860)         (10,930)         
Administrative expenses (15,611)         (18,949)         (23,646)         (39,808)         (18,263)         

SG&A (25,396)       (30,110)       (36,053)       (52,668)       (29,193)       

Petroleum royalties (5,720)          (6,854)          (7,159)          (7,771)          (5,106)          

Profit from operations 64,074        95,182        37,080        47,468        73,437        

Share of profit in associates & JVs 1,949            2,497            156              1,246            528              

Profit before finance costs and tax 66,023        97,679        37,236        48,714        73,964        

Finance costs (7,445)          (9,150)          (10,141)         (10,355)         (10,843)         

Profit before income tax expense 58,578        88,529        27,095        38,359        63,122        

Income tax expense (21,874)         (34,851)         (16,385)         (17,352)         (23,366)         

Net Profit 25,571        38,848        8,884          17,872        27,855        

Core Profit 68,839        86,373        15,663        (10,338)       19,611        

EBITDA 144,082        183,000        89,060          63,268          105,484        
EPS (Bt) 0.90             1.36             0.31             0.63             0.98             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Total current assets 1,095,245    1,206,549    1,140,982    1,040,863    1,058,414    

Total assets 3,315,950    3,534,887    3,569,751    3,415,632    3,416,864    

Total current liabilities 675,908       670,294       640,338       592,540       581,308       

Total liabilities 1,815,259    1,972,112    1,992,357    1,881,940    1,851,237    

Issued and paid-up share capital 28,563          28,563          28,563          28,563          28,563          

Total shareholders' equity 1,500,691    1,562,775    1,577,394    1,533,693    1,565,627    

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Profit attributable to owners 25,571        38,848        8,884          17,872        27,855        

Net cash from operating activities (26,702)       39,719        15,142        163,541       103,449       

Net cash from investing activities (38,935)       (52,183)       (37,481)       (58,091)       (38,251)       

Net cash from financing activities 130,895       8,103          (14,224)       (74,105)       (8,598)         

Net increase (decrease) in cash 65,257        (4,362)         (36,563)       31,345        56,601        

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Sales growth 58.7% 73.8% 58.3% 15.7% -0.2%
Gross profit growth 53.2% 82.8% -14.7% -29.1% -31.4%
EBITDA growth 30.9% 65.0% -19.8% -31.3% -26.8%
Core profit growth 55.3% 126.9% -62.6% -145.8% -71.5%
Net profit growth -21.5% 58.1% -62.4% -35.1% 8.9%
Gross profit margin 17.8% 18.9% 9.2% 8.6% 12.2%
EBITDA margin 19.0% 19.7% 10.1% 7.9% 13.9%
Core profit margin 9.1% 9.3% 1.8% -1.3% 2.6%
Net profit margin 3.4% 4.2% 1.0% 2.2% 3.7%
BV (Bt) 36.03            37.61            37.64            36.85            37.67            
ROE 10.0% 14.8% 3.3% 6.7% 10.5%
ROA 3.2% 4.5% 1.0% 2.0% 3.3%
Source : Company, LHSEC Estimate

PTT
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales and service income 1,615,665     2,258,818     3,367,203     3,239,742     3,368,974     
Cost of sales and services (1,446,649)    (1,882,252)    (2,906,726)    (2,888,961)    (3,014,789)    

Gross profit 169,016       376,567       460,477       350,781       354,185       

Total Revenues 198,864       367,080       415,536       372,781       378,185       

Selling and distribution expenses (27,199)         (27,246)         (46,212)         (47,568)         (50,032)         
Administrative expenses (68,791)         (83,045)         (98,015)         (91,321)         (95,636)         

SG&A (95,991)       (110,290)      (144,227)      (138,889)      (145,668)      

Petroleum royalties (13,398)         (17,978)         (27,504)         (20,227)         (20,151)         

Profit from operations 89,475        238,811       243,804       213,666       212,366       

Share of profit in associates & JVs 4,178            9,010            5,849            6,434            7,077            

Profit before finance costs and tax 93,653        247,821       249,653       220,100       219,443       

Finance costs (28,536)         (28,163)         (37,091)         (40,750)         (39,200)         

Profit before income tax expense 65,116        219,658       212,562       179,351       180,243       

Income tax expense (25,166)         (67,591)         (90,462)         (57,392)         (57,678)         

Net Profit 37,766        108,363       91,175        85,371        86,409        

Core Profit 26,230        146,790       160,536       85,371        86,409        

EBITDA 218,137        424,149        479,410        389,362        396,847        
EPS (Bt) 1.32             3.79             3.19             2.99             3.03             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 720,930       853,406       1,040,863    1,019,220    1,043,328    

Total assets 2,544,183    3,078,019    3,415,632    3,406,834    3,455,729    

Total current liabilities 298,026       493,654       592,540       587,995       604,016       

Total liabilities 1,258,338    1,605,079    1,881,940    1,799,740    1,783,196    

Issued and paid-up share capital 28,563          28,563          28,563          28,563          28,563          

Total shareholders' equity 1,285,845    1,472,940    1,533,693    1,607,094    1,672,533    

Cash Flow Statement Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit attributable to owners 37,766        108,363       91,175        85,371        86,409        

Net cash from operating activities 218,592       322,425       191,700       331,786       314,543       

Net cash from investing activities (188,584)      (385,308)      (186,690)      (178,000)      (198,000)      

Net cash from financing activities 8,060          46,190        50,668        (179,029)      (136,326)      

Net increase (decrease) in cash 38,068        (16,694)       55,678        (25,242)       (19,783)       

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth -27.2% 39.8% 49.1% -3.8% 4.0%
Gross profit growth -33.0% 122.8% 22.3% -23.8% 1.0%
EBITDA growth -26.0% 94.4% 13.0% -18.8% 1.9%
Core profit growth -66.2% 459.6% 9.4% -46.8% 1.2%
Net profit growth -59.4% 186.9% -15.9% -6.4% 1.2%
Gross profit margin 10.5% 16.7% 13.7% 10.8% 10.5%
EBITDA margin 13.5% 18.8% 14.2% 12.0% 11.8%
Core profit margin 1.6% 6.5% 4.8% 2.6% 2.6%
Net profit margin 2.3% 4.8% 2.7% 2.6% 2.6%
BV (Bt) 30.88            35.24            36.85            38.75            40.34            
ROE 4.3% 11.5% 8.9% 7.9% 7.7%
ROA 1.5% 3.9% 2.8% 2.5% 2.5%
Source : Company, LHSEC Estimate
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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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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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


