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มุ่งหาแนวทางเพื่อลดผลกระทบจากการปรับค่า Ft 
 GPSC มุ่งหาแนวทางเพ่ือลดผลกระทบจากการปรับค่า Ft ผ่านการท าสัญญารูปแบบใหม่ที่ราคาขายไฟฟ้า

อิงกับราคาก๊าซธรรมชาติ ซึ่งจะช่วยให้ก าไรมีเสถียรภาพมากข้ึน 
 การเพ่ิมสัดส่วน Renewable เป็น 50% จะช่วยหนุนให้ก าไรเติบโตสูงและลดการพ่ึงพาก าไรจากธุรกิจ SPP 

ลงไปได้ 
 มองว่าราคาหุ้น GPSC ยังถูกกดดันในระยะส้ันจากประเด็นการปรับค่า Ft แต่ด้วยมีประเด็นบวกระยะยาว

และ Valuation ไม่แพง ท าให้ยังแนะน า “ซื้อ” 

ประเดน็การลงทนุ 
 มุ่งหาแนวทางเพ่ือลดผลกระทบจากการปรับค่า Ft GPSC ตระหนักดีว่าการปรับค่า Ft ของภาครัฐทุกสี่

เดือนมีผลกระทบโดยตรงตอ่แนวโน้มก าไร เน่ืองจากราคาขายไฟฟ้าให้ลกูค้าอตุสาหกรรมในปัจจบุนั อิงค่า Ft จงึได้
เร่ิมท าสญัญารูปแบบใหม่กบัลกูค้ารายใหมแ่ละลกูค้ารายเดิมที่ตอ่อายสุญัญาด้วยราคาขายไฟฟ้าที่อิงกบัราคาก๊าซ
ธรรมชาติ (“Gas link”) เพื่อให้ก าไรมีเสถียรภาพมากขึน้และมองว่าจะส่งผลดีในระยะยาวทัง้ต่อ GPSC และฝ่ังลกูค้า 
โดยปัจจุบนัท าสัญญา Gas link ได้แล้ว 15% ของลูกค้าทัง้หมดและคาดเพิ่มเป็น 25% ในปีหน้า   เรามองบวกต่อ
พฒันาการธุรกิจนีเ้พราะจะชว่ยลดความผนัผวนของก าไรในระยะยาวลงได้ 

 ต้ังเป้าหมายเพิ่มสัดส่วน Renewable เป็น 50% GPSC ตัง้เป้าหมายเพ่ิมพอร์ตก าลังผลิตไฟฟ้าจาก 6,415 
MWe ณ ปัจจุบัน เป็น 8,941 MWe ในปี 68 โดยเน้นเพิ่ม Renewable (Solar, Wind) เกือบทัง้หมด ท าให้สัดส่วน 
Renewable เพิ่มจาก 35% เป็น 50% เน้นใน 4 ประเทศ คือ ไทย อินเดีย ไต้หวนั และเวียดนาม  ในไทยมีโอกาสจาก
การคัดเลือก Renewable รอบใหม่ 3,700 MW คาดเกิดขึน้ใน 1H67   ในอินเดียขยายผ่าน บ.ร่วม (Avaada-GPSC 
ถือหุ้น 42.93%) ซึ่งปัจจุบันมีโครงการในมือ 8,760 MW (เพ่ิมขึน้เท่าตัวจาก 4,364 MW ณ สิน้ปี 65) โดยมีโอกาส
เพิ่มเติมจากการประมลูใหม่ในปีหน้า   และในไต้หวนัผ่านโครงการ CFXD (Offshore Wind) ขนาด 595 MW (GPSC 
ถือหุ้น 25%-149 MWe) คาด COD ครบทัง้หมดใน 1Q67   เรามองว่าส่วนแบ่งก าไรจากทัง้ Avaada และ CFXD ที่
เติบโตสูงในปีหน้าตามการ COD โครงการใหม่จะช่วยสร้างการเติบโตของก าไรในภาพรวมและลดการพึ่งพาก าไร
จากธุรกิจ SPP ลงไปได้ 

 ประสิทธิภาพของโรงไฟฟ้าและปริมาณขายท่ีเพิ่มขึ้นจะหนุนก าไรปีหน้า GPSC ให้ความส าคญักบัการ
แก้ไขปัญหาประสิทธิภาพที่ลดลงของโรงไฟฟ้าท าให้หยดุซ่อมนอกแผนค่อนข้างบอ่ยมาโดยตลอด โดยเร่ิมเห็นผลชดั
ใน 3Q66 หลงัโรงไฟฟ้าต่างๆ กลบัมาเดินเคร่ืองปกติและมาร์จิน้เพิ่มขึน้   GPSC คาดวา่ปริมาณขายไฟฟ้าให้ลกูค้า
อตุสาหกรรมจะเติบโต +10%YoY ในปีหน้า ตามความต้องการเพ่ิมขึน้และการเดินเคร่ืองของโรงไฟฟ้า SPP เต็มที่
มากขึน้ โดยเม่ือรวมกับสัดส่วนสัญญา Gas link ที่เพ่ิมขึน้และการกลับมาเดินเคร่ืองของเก็คโค่-วัน ก็น่าจะท าให้
ก าไรของโรงไฟฟ้า IPP & SPP มีโอกาสเติบโตในปีหน้าในมมุองมองของเรา  

ค าแนะน า 
 แนะน า “ซ้ือ” จากประเด็นบวกระยะยาว เรามองว่าราคาหุ้น GPSC ระยะสัน้ ยังคงถูกกดดนัจากประเด็นการ

ตรึงค่า Ft รอบ ม.ค.-เม.ย. 67 ซึ่งจะท าให้มาร์จิน้ลดลง เน่ืองจากแนวโน้มต้นทนุก๊าซช่วงต้นปีหน้าสูงขึน้เม่ือเทียบกับ 
2H66   อย่างไรก็ตาม เรายังแนะน า “ซือ้” จากประเด็นบวกในระยะยาวตามแผนกลยุทธ์ของ GPSC ที่มุ่งเพิ่มสดัส่วน 
Renewable และการเปลี่ยนสัญญาเป็น “Gas link” ซึ่งจะช่วยให้ก าไรเติบโตและมีเสถียรภาพมากขึน้ รวมถึง 
Valuation ไมแ่พง ด้วย P/B 1.2x ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดีตที่ 2.2x มาก    

ปัจจัยเส่ียง  
 ภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยแวดล้อม ได้แก่ เศรษฐกิจเติบโตต ่ากวา่คาด จนกระทบความต้องการใช้ไฟฟ้าของ

ภาคอตุสาหกรรม ราคาก๊าซ อตัราแลกเปลี่ยน อตัราดอกเบีย้ และการปรับคา่ Ft  

 ความล่าช้าของโครงการลงทุน ได้แก่ โครงการก่อสร้างหรืออยูร่ะหวา่งการพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด 

 ความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ การหยดุซอ่มนอกแผนของโรงไฟฟ้า ข้อพิพาท และการตัง้ด้อยคา่ของคา่ความนิยม 

   RATING BUY TARGET  59.00 UPSIDE +31% TICKER GPSC 

   CLOSE  45.00 VALUATION 1.5x 24F BV TOTAL SHARES 2,820m  SECTOR ENERGY 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,820   

10.00   

Market Capitalization (Btm) 126,888

24.8%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 1.95% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 421

YTD Turnover Ratio (%) 55%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 61.88   

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv 59.46   

S&P 88.00   

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Sep 23

บมจ. ปตท. 47.27%

บมจ. ไทยออยล์ 10.00%

บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 10.00%

บจ. สยาม แมนเนจเม้นท์ โฮลดิง้ 7.96%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 2.42%

ส านักงานประกันสงัคม 1.56%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.10%

กองทนุเปิด กรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล LTF 0.51%

State Street Europe Limited 0.44%

นายสมภพ ตงิธนาธิกุล 0.40%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 74,874 123,685 106,414 108,653 

Total Revenue (Btm) 76,277 124,757 107,520 109,807 

EBITDA (Btm) 20,914 12,775 20,182 22,170 

Core Profit (Btm) 6,109   (827)     4,390   5,633   

Net Profit (Btm) 7,319   891      4,390   5,633   

Core EPS (Bt) 2.17     (0.29)    1.56     2.00     

Core EPS Growth (%) -18.6% -113.5% 631.1% 28.3%

DPS (Bt) 1.50     0.50     0.80     1.20     

P/E (Core) (x) 20.8     (153.5)  28.9     22.5     

D/P (%) 3.3% 1.1% 1.8% 2.7%

BV (Bt) 38.42   37.14   38.64   39.38   

P/B (x) 1.17     1.21     1.16     1.14     

EV/EBITDA (x) 11.1     19.7     12.6     11.4     

ROE (%) 6.9% 0.8% 4.1% 5.1%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสทุธิตามงบการเงินของบริษัทฯ หลงั

หกัภาษี ทนุส ารองตามที่กฎหมายก าหนด (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.38 / 1.13

1.7% / 6.2%

0.7% / 9.6%

DJSI / SET50 / SETCLMV / SETESG

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

เป็นแกนน าในการด าเนินธุรกิจไฟฟ้า เพ่ือรองรับการเตบิโตของธุรกิจ

ของกลุม่ ปตท. และอุตสาหกรรมอ่ืนๆ รวมถึงการแสวงหาโอกาสการ

ลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ในและตา่งประเทศ อีกทัง้มุ่งมั่นในการ

พัฒนาธุรกิจระบบกักเก็บพลงังาน เพ่ือก้าวเป็นบริษัทไฟฟ้าชัน้น าด้าน

นวตักรรมและความยัง่ยืนในระดบัสากล

THAILAND|COMPANY FOCUS 

Global Power Synergy Public Company Limited 
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GPSC
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Sales 33,718          34,705          27,800          22,938          20,905          
Finance lease contracts 148              134              106              96                139              

Gross profit 820            351            2,659          1,758          3,708          

Total Revenues 1,112          614            2,976          1,959          4,011          

SG & A (422)             (1,010)          (496)             (637)             (607)             
Share of profit : associates & JVs 683              281              113              175              496              

Operating profit 1,372          (115)           2,593          1,497          3,901          

Finance costs (1,069)          (1,210)          (1,242)          (1,342)          (1,359)          

Core profit before taxes 304            (1,324)         1,351          155            2,541          

Extra items (FX & Derivatives) (61)             958            73              129            66              

Profit before income taxes 243            (366)           1,424          284            2,607          

Income taxes 158              238              (105)             233              (500)             

Net Profit 331            (436)           1,118          309            1,790          

Core Profit 392            (1,395)         1,045          181            1,724          

EBITDA 3,662          2,178          4,799          3,855          6,157          

EPS (Bt) 0.12             (0.15)            0.40             0.11             0.63             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Total current assets 54,689        52,822        50,869        44,100        41,625        

Total assets 292,860       288,810       287,282       284,306       285,646       

Total current liabilities 32,793        32,193        27,525        17,118        34,642        

Total liabilities 175,722       173,710       172,020       167,448       166,908       

Issued and paid-up share capital 28,197          28,197          28,197          28,197          28,197          

Total shareholders' equity 117,139       115,100       115,262       116,858       118,738       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Profit 243            (366)           1,424          284            2,607          

Net cash from operating activities (114)           (1,005)         9,082          2,519          7,080          

Net cash from investing activities (15,034)       (1,124)         (4,165)         (3,495)         (5,999)         

Net cash from financing activities 11,914        377            1,839          (3,244)         (5,554)         

Net increase (decrease) in cash (3,234)         (1,752)         6,756          (4,220)         (4,473)         

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Sales growth 88.2% 58.2% 2.4% -16.9% -37.9%
Gross profit growth -70.1% -79.9% 279.0% 18.1% 352.3%
EBITDA growth -33.6% -45.2% 69.1% -5.9% 68.1%
Core profit growth -78.6% -488.1% 358.9% -68.8% 339.7%
Net profit growth -82.4% -137.4% 256.8% -54.8% 440.8%
Gross profit margin 2.4% 1.0% 9.5% 7.6% 17.6%
EBITDA margin 10.5% 6.2% 16.9% 16.5% 28.2%
Core profit margin 1.1% -3.9% 3.7% 0.8% 7.9%
Net profit margin 1.0% -1.2% 3.9% 1.3% 8.2%
Net IBD / Equity (x) 0.96             0.99             0.96             0.98             0.93             
BV (Bt) 38.05            37.14            37.14            37.62            38.21            
ROE 1.2% -1.6% 4.3% 1.2% 6.7%
ROA 0.5% -0.6% 1.6% 0.4% 2.5%
Source : Company, LHSEC Estimates

GPSC
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales 68,757          74,137          123,083        105,952        108,261        
Finance lease contracts 821              737              602              462              392              

Gross profit 13,129        11,138        3,361          10,276        11,666        

Total Revenues 14,534        12,541        4,433          11,383        12,820        

SG & A (1,951)          (2,395)          (2,310)          (2,425)          (2,595)          
Share of profit : associates & JVs 924              1,536            1,539            1,825            2,445            

Operating profit 13,508        11,682        3,662          10,782        12,670        

Finance costs (4,024)          (3,860)          (4,299)          (5,245)          (5,559)          

Core profit before taxes 9,484          7,823          (637)           5,538          7,110          

Extra items (FX & Derivatives) (1)              1,210          1,718          -             -             

Profit before income taxes 9,483          9,032          1,081          5,538          7,110          

Income taxes (993)             (1,192)          376              (554)             (853.25)         

Net Profit 7,508          7,319          891            4,390          5,633          

Core Profit 7,509          6,109          (827)           4,390          5,633          

EBITDA 22,214        20,914        12,775        20,182        22,170        

EPS (Bt) 2.66             2.60             0.32             1.56             2.00             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 43,454        45,907        52,822        45,230        45,020        

Total assets 256,656       270,796       288,810       289,843       296,778       

Total current liabilities 22,063        23,453        32,193        28,883        29,235        

Total liabilities 144,789       153,048       173,710       170,009       174,307       

Issued and paid-up share capital 28,197          28,197          28,197          28,197          28,197          

Total shareholders' equity 111,867       117,748       115,100       119,834       122,471       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit for the year 8,490          9,032          1,081          5,538          7,110          

Net cash from operating activities 20,857        16,109        3,438          21,808        24,244        

Net cash from investing activities (7,370)         (19,610)       (14,092)       (16,579)       (14,559)       

Net cash from financing activities (11,809)       (2,724)         11,601        (7,365)         (5,379)         

Net increase (decrease) in cash 1,678          (6,225)         947            (2,135)         4,306          

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth 4.5% 7.6% 65.2% -14.0% 2.1%
Gross profit growth 14.2% -15.2% -69.8% 205.8% 13.5%
EBITDA growth 22.4% -5.9% -38.9% 58.0% 9.8%
Core profit growth 100.6% -18.6% -113.5% -631.1% 28.3%
Net profit growth 84.9% -2.5% -87.8% 392.4% 28.3%
Gross profit margin 18.9% 14.9% 2.7% 9.7% 10.7%
EBITDA margin 30.9% 26.9% 10.1% 18.5% 19.8%
Core profit margin 10.4% 7.9% -0.7% 4.0% 5.0%
Net profit margin 10.4% 9.3% 0.7% 4.0% 5.0%
Net IBD / Equity (x) 0.75             0.81             0.99             0.97             0.94             
BV (Bt) 36.49            38.42            37.14            38.64            39.38            
ROE 7.4% 6.9% 0.8% 4.1% 5.1%
ROA 3.0% 2.8% 0.3% 1.5% 1.9%
Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 GPSC มีวิสยัทศัน์คือบริษัทผลิตไฟฟ้าชัน้น าด้านนวตักรรมและความยั่งยืนในระดบัสากล ด้วย 4 กลยทุธ์เพื่อมุ่ง

ไปสู่ The Net Zero Society ได้แก่ 1) Strengthen and Expand the Core สร้างความแข็งแกร่ง พร้อมขยายการ
ให้บริการในธุรกิจหลกั เพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและไมล่งทนุโรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่; 2) Scale up Green Energy 
เพ่ิมพอร์ตพลงังานหมนุเวียนให้มีสดัส่วนมากกว่า 50% ในปี 2030 และเพิ่มสดัส่วนการพฒันาโครงการพลงังาน
หมนุเวียน; 3) S-Curve & Batterie พฒันานวตักรรมพลงังานใหมแ่ละธุรกิจแห่งอนาคต เชน่ ระบบกักเก็บพลงังาน
ขัน้สูงในแบตเตอร่ีส าหรับใช้ในรถยนต์ไฟฟ้าเพิ่มประสิทธิภาพของไฟฟ้าหมุนเวียน ตอบสนองรูปแบบการใช้
พลังงานที่เปลี่ยนไปในสังคมคาร์บอนต ่า : และ 4) Shift to Customer-centric Solutions ด้วยเป้าหมายคือเพิ่ม
สดัส่วนการผลิตไฟฟ้าพลังงานหมนุเวียนให้ได้มากกว่า 50% ในปี 2573 เป้าหมายสู่องค์กรความเป็นกลางทาง
คาร์บอน (Carbon Neutrality) ในปี 2593 และเป้าหมายสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (Net Zero GHG 
Emissions) ในปี 2603   ทัง้นี ้ในปี 2565 GPSC ได้รับการคดัเลือกให้เป็นสมาชิกดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ (Dow 
Jones Sustainability Indices-DJSI) ใน ก ลุ่ ม ดั ช นี ต ล าด เกิ ด ให ม่  (Emerging Markets Index) ป ระ เภ ท
อตุสาหกรรมสาธารณูปโภคไฟฟ้า (Electric Utilities) เป็นปีแรก สะท้อนให้เห็นถึงความมุง่มัน่ในการพฒันาธุรกิจ
เพ่ือความยัง่ยืนมาอยา่งตอ่เน่ือง 

E=Environment 
 พฒันาการที่ส าคญัที่เก่ียวข้องกบัการดแูลสิ่งแวดล้อมคือการจดัหาแหล่งผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนเพ่ิมขึน้

ทัง้ในและต่างประเทศ   ในปี 2565 GPSC ได้เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นใน Avaada จาก 41.62% เป็น 42.93% เพื่อ
พฒันาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในอินเดีย และได้เข้าถือหุ้น 25% ใน CI Changfang และ CI Xidao ซึ่งเป็น
โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลมนอกชายฝ่ังของไต้หวนั ส่งผลให้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมนุเวียน
เพิ่มขึน้ เป็น 2,726 MW หรือ 38%    นอกจากนัน้ GPSC ยังแสวงหาเทคโนโลยีใหม่ในการช่วยดักจับก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ และน ามากักเก็บ รวมทัง้เทคโนโลยีการน าก๊าซไฮโดรเจนเข้ามาเป็นส่วนผสมในเชือ้เพลิงเพื่อ
เพ่ิมประสิทธิภาพการเผาไหม้ ลดการเกิดคาร์บอน และลดปริมาณของเสียที่เกิดจากกระบวนการผลิตให้เหลือน้อย
ที่สดุ 

S=Social 
 การด าเนินงานด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคมแบง่เป็น 2 ด้านคือ 1) ด้านชมุชนสมัพนัธ์ ด าเนินกิจกรรมร่วมกบักลุ่ม 

ปตท. ระยอง และสมาคมเพื่อชมุชน และด าเนินการด้วยตัวเอง แบ่งเป็น 4 ด้านหลักคือ การศึกษา การส่งเสริม
คณุภาพชีวิต สิ่งแวดล้อม และการมีส่วนร่วมกับภาคประชาชน ; และ 2) ด้านความรับผิดชอบต่อสงัคมในระดับ
องค์กร มีเป้าหมายเพื่อเสริมสร้างภาพลกัษณ์ที่ดีขององค์กรในภาพรวม แบ่งเป็น 4 ด้านคือ การเข้าถึงพลังงาน 
คณุภาพชีวิต ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม และนวตักรรมที่ยัง่ยืน 

G=Governance 
 GPSC ด าเนินธุรกิจโดยยดึหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีและจรรยาบรรณธุรกิจเสมอมาเพื่อให้มัน่ใจได้วา่ ในขณะ

ที่ด าเนินการเพ่ือก้าวสู่ความส าเร็จและการเติบโตทางธุรกิจ ยังด าเนินธุรกิจอย่างมีธรรมาภิบาล โปร่งใส และมี
ความรับผิดชอบต่อผู้ มีส่วนได้เสียทกุกลุ่ม   โดย GPSC ได้รับการประเมินจากโครงการส ารวจการก ากับดแูลกิจ
บริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) ในระดบั “ดีเลิศ” จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทยตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 7 
และการประเมินการก ากับดแูลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนของภูมิภาคอาเซียน โดยได้รับการจดัอันดบัใน
ระดบั ASEAN Asset Class 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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
เพ่ิมเติมข้อมลูต่างๆ 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


