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 แนวโน้ม 4Q66F แขง็แกร่งต่อเน่ือง 
 แนวโน้ม 4Q66F แข็งแกร่งต่อเน่ืองจากก าลังการกล่ันเพ่ิมข้ึนมาก การรับรู้ก าไรจาก BSRC เต็มไตรมาส 

ยอดขายน ้ามันเพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล และได้ประโยชน์จากราคาก๊าซในยุโรปเพ่ิมข้ึน 
 คาดเหน็ Synergy จากดีลเข้าซื้อ BSRC เร็วๆน้ี และคาดเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองใน 1-2 ปีข้างหน้า 
 ฐานะการเงนิยังแข็งแกร่ง แม้ต้องใช้เงนิจ านวนมาก เพ่ิมโอกาสการท า M&A ในอนาคต 
 ยังไม่แพง เม่ือเทยีบกับ ROE ทีเ่พ่ิมข้ึน; คงค าแนะน า “ซื้อ” 

ประเดน็การลงทนุ 
 แนวโน้ม 4Q66F แข็งแกร่งต่อเน่ือง BCP ได้ให้ภาพแนวโน้มการด าเนินงาน 4Q66F ซึ่งเรามองว่าแข็งแกร่ง

ตอ่เน่ือง แม้วา่คา่การกลัน่ SG GRM 4Q66F จะลดลงมาก QoQ ก็ตาม   ธุรกิจโรงกลัน่จะถกูหนนุด้วยก าลงัการกลัน่
ของ BCP เพิ่มขึน้จาก 116 พันบาร์เรล/วัน (KBD) เป็น 120 KBD ร่วมกับก าลังการกลั่นของ BSRC (ESSO เดิม) 
เพิ่มขึน้มากจาก 48 KBD เป็น 122 KBD เน่ืองจากใน 3Q66A โรงกลัน่ BSRC หยดุผลิตราว 1.5 เดือนเพื่อซ่อมบ ารุง
และติดตัง้อุปกรณ์รองรับมาตรฐานน า้มัน Euro 5 และการรับรู้ก าไรเต็มไตรมาส (เทียบกับ 1 เดือนใน 3Q66A)   
ธุรกิจค้าปลีกน า้มัน ปริมาณขายจะเพิ่มขึน้ +8-10%QoQ ตามความต้องการเพิ่มขึน้ในช่วงฤดูท่องเที่ยวร่วมกับ     
มาร์จิน้ดีขึน้   ธุรกิจโรงไฟฟ้า (BCPG) จากการรับรู้สว่นแบง่ก าไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ เพิ่มขึน้ และเป็นชว่งค่า
ไฟฟ้าเพิ่มขึน้ตามราคาก๊าซ Henry Hub   และธุรกิจ E&P (OKEA) ตามปริมาณขดุเจาะเพิ่มขึน้และคาดราคาก๊าซใน
ยโุรป +24%QoQ ตามความต้องการใช้ในชว่งฤดหูนาว    

 อัพเดท Synergy จากดีลการเข้าซ้ือ BSRC หลงัจาก BCP เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ BSRC ราว 3 เดือน ผู้บริหาร
ยืนยนัวา่จะเห็น Synergy เกิดขึน้ในเร็วๆนี ้โดยเฉพาะด้าน Logistics & Crude Supply ที่สามารถรวมปริมาณการสัง่
น า้มนัของทัง้สองโรงกลัน่และบริหาร Crude Sources เพื่อให้ต้นทนุลดลงได้ทนัที   นอกจากนัน้ Synergy ยงัเกิดจาก
1) การเพิ่มก าลงัการกลัน่ของ BSRC ขึน้จากเดิม 130 KBD ซึ่งมีช่องว่างให้ขยายได้ถึง 174 KBD (ก าลงัผลิตเต็มที่) 
ซึง่จะชว่ยให้ธุรกิจสถานีบริการน า้มนัใช้น า้มนัจากโรงกลัน่ BSRC แทนที่การน าเข้า; 2) การเพิ่มก าไรของธุรกิจสถานี
บริการน า้มนัผ่านการเพิ่มยอดขายต่อสถานี การเพิ่มปริมาณขายน า้มนัพรีเมียม และการขยายธุรกิจ Non-oil; และ 
3) การลดคา่ใช้จา่ยด าเนินงานลง -1.5 พนัลบ.   ทัง้นี ้BCP จะอพัเดทแผนกลยทุธ์การท างานร่วมกนัอีกครัง้ โดยคาด
ว่าจะมี Synergy ร่วมกันผ่านการเพิ่ม EBITDA ได้ 2.5 พนัลบ. ในปีหน้า และอย่างน้อย 3 พนัลบ./ปีตัง้แตปี่ 68 เป็น
ต้นไป 

 ฐานะการเงินยังแข็งแกร่ง แม้ต้องใช้เงินจ านวนมาก ใน 3Q66A แม้ BCP ต้องใช้เงินถึง 2.6 หม่ืนลบ. ใน
การซือ้หุ้น BSRC แต่ปรากฏว่า BCP กู้ยืมเงินเพ่ิมเพียง 8 พนัลบ. โดยส่วนที่เหลือใช้เงินสดในมือและกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานเป็นแหล่งเงินทุน เม่ือรวมกับส่วนของผู้ ถือหุ้ นที่ เพิ่มขึน้มากจากก าไร 3Q66A ที่สูงเป็น
ประวัติการณ์ (ค่าการกลั่นเพิ่มขึน้มาก และบันทึกก าไรจากการเจรจาต่อรองซือ้ BSRC)  ท าให้อัตราส่วนหนีส้ิน
เพิ่มขึน้น้อยกว่าประมาณการเดิม Net IBD/E เพิ่มจาก 0.4x เป็น 0.8x และ Net IBD/EBITDA เพิ่มจาก 1.1x เป็น 
2.0x โดยหากเปรียบเทียบ Net IBD/E 0.8x กับข้อก าหนดในออกหุ้นกู้ที่ 2.0x ท าให้มองว่ายงัมีโอกาสส าหรับการท า 
M&A เพิ่มเติมในอนาคต   

ค าแนะน า 
 ยังไม่แพง เม่ือเทียบกับ ROE ท่ีเพิ่มขึ้น; คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาหุ้น BCP ปรับขึน้เด่นสดุในกลุม่พลงังาน 

+40%YTD แต่เรามองว่ายังไม่แพง ด้วยยงัต ่ากว่ามลูค่าทางบัญชีและเม่ือเทียบกับ ROE (Core) ที่เพิ่มขึน้เป็น 13% 
ขณะเดียวกันก็มีประเด็นบวกหลายประการรออยู่โดยเฉพาะ Synergy ที่เกิดขึน้จากการเข้าไปบริหารจัดการ BSRC 
รวมถึงแรงซือ้จากตา่งชาติและ NVDR ยงัมีตอ่เน่ือง   คงค าแนะน า “ซือ้”  

ปัจจัยเส่ียง  
 ภาวะเศรษฐกิจโลกและราคาน ้ามัน ภาวะชะลอตวั/ชะงกังนัของเศรษฐกิจโลกอาจส่งผลให้ราคาน า้มันดิบ

โลก คา่การกลัน่ ปริมาณขาย ต ่ากวา่ประมาณการ รวมถึงความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,377     

1.00       

Market Capitalization (Btm) 60,929

59.4%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 15.6% / 25.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 277

YTD Turnover Ratio (%) 124%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 59.48     

Moody's n.a.

MSCI AA

Refinitiv 80.05     

S&P 83.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Sep 23

กองทนุรวมวายภุกัษ์หนึ่ง 19.84%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 14.94%

ส านักงานประกันสงัคม 14.27%

กระทรวงการคลงั 4.76%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 3.22%

บมจ. กรุงเทพประกันชีวิต 1.75%

นางสมทรง ลาภานันต์รัตน์ 1.36%

The Bank of New York Mellon 1.35%

State Street Europe Limited 1.19%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 199,417   312,202   353,097   434,834   

Total Revenue (Btm) 200,696   314,056   355,412   436,849   

EBITDA (Btm) 25,426   48,240   37,722   45,173   

Core Profit (Btm) 2,601     16,747   9,825     12,338   

Net Profit (Btm) 7,624     12,575   15,284   12,338   

Core EPS (Bt) 1.89       12.16     7.14       8.96       

Core EPS Growth (%) 788.0% 544.0% -41.3% 25.6%

DPS (Bt) 2.00       2.25       2.00       2.25       

P/E (Core) (x) 23.4       3.6         6.2         4.9         

D/P (%) 4.5% 5.1% 4.5% 5.1%

BV (Bt) 31.61     38.32     41.08     49.00     

P/B (x) 1.40       1.15       1.08       0.90       

EV/EBITDA (x) 4.95       2.43       4.14       3.65       

ROE (%) 19.1% 26.1% 28.0% 19.9%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสทุธิ หลงัจากการหกัทนุส ารองตา่งๆ ทกุ

ประเภทตามข้อบงัคบัของบริษัทฯ และตามกฎหมายแล้ว (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.92 / 0.97

12.1% / 5.6%

26.1% / 8.6%

SET100 / SETCLMV / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกิจโรงกลัน่น า้มนัและการค้าน า้มนั และธรุกิจการตลาด รวมถึงลงทนุ

ในธรุกิจพลงังานไฟฟ้าสีเขียว ธรุกิจผลิตภณัฑ์ชีวภาพ ธรุกิจทรัพยากรธรรมชาติ

และพฒันาธรุกิจใหม่
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BCP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Revenue from sales 74,767       84,583       80,380       68,023       89,206       
Cost of sales (65,492)      (78,062)      (72,071)      (62,631)      (76,856)      

Gross profit 9,276        6,521        8,309        5,393        12,350      

Total Revenues 9,731        7,094        8,937        6,110        12,934      

SG&A (2,177)       (4,030)       (1,938)       (2,498)       (3,010)       

Extra items (FX & hedging) (534)         599          1,063        (457)         4,852        
Share of profit of associates & JVs 42              5                29              (40)             211            

Profit before finance costs and tax 7,062        3,668        8,091        3,115        14,988      
Finance costs (1,093)        (1,005)        (1,032)        (1,000)        (1,315)        

Profit before income tax expense 5,969        2,662        7,059        2,115        13,673      
Income tax expense (3,062)        (1,410)        (3,689)        (1,406)        (2,478)        

Net Profit 2,470        473          2,741        458          11,011      
Core Profit 5,686         3,876         3,594         1,951         2,561         
EBITDA 9,976         6,184         9,817         6,281         14,062       
EPS (Bt) 1.79           0.34           1.99           0.33           8.00           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Total current assets 109,046    111,349    103,866    99,340      125,191    

Total assets 227,863    242,344    237,756    237,570    328,857    

Total current liabilities 44,269      47,852      41,517      39,951      81,792      

Total liabilities 144,435    158,966    151,810    152,238    222,470    
Issued and paid-up share capital 1,377         1,377         1,377         1,377         1,377         

Total shareholders' equity 83,427      83,378      85,946      85,332      106,387    

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Profit 2,907        1,252        3,370        709          11,195      

Net cash from operating activities (4,522)       15,627      13,144      8,196        10,825      

Net cash from investing activities (2,110)       (1,443)       (6,949)       (11,044)     (35,122)     

Net cash from financing activities 4,336        (1,553)       (3,984)       5,514        4,959        

Net increase (decrease) in cash (2,296)       12,631      2,210        2,666        (19,339)     

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Sales growth 56.9% 26.7% 16.4% -18.8% 19.3%
Gross profit growth 53.7% -29.8% -32.2% -70.4% 33.1%
SG&A growth 21.9% 43.5% -3.8% 15.2% 38.3%
EBITDA growth 34.3% -31.4% -25.0% -66.9% 41.0%
Core profit growth 934.9% 117.8% -607.2% -75.3% -55.0%
Net profit growth 35.7% -73.1% -37.1% -91.3% 345.8%
EBITDA margin 13.3% 7.3% 12.1% 9.1% 15.7%
Core profit margin 7.6% 4.6% 4.4% 2.8% 2.9%
Net profit margin 3.3% 0.6% 3.4% 0.7% 12.3%
BV (Bt) 38.43         38.32         40.04         39.70         47.37         
ROE 18.8% 3.6% 20.3% 3.3% 73.5%
ROA 4.3% 0.8% 4.6% 0.8% 15.6%

Key Assumptions
Quarterly 3Q22A 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A
Avg. Dubai Crude Oil ($/bbl) 96.7           84.8           80.2           77.6           86.6           
Crude Intake (KBD) 123            123            125            119            116            
Refinery : % Utilization rate 103% 102% 104% 99% 97%
Market GRM ($/bbl) 11.2           14.7           11.4           4.7             14.7           
Stock G/(L) & Hedging ($/bbl) (0.7)            (8.0)            (1.3)            (0.2)            2.6             
Total GRM ($/bbl) 10.5           6.6             10.2           4.5             17.3           
Volume growth (Marketing) (YoY) 31.7% 24.1% 14.7% 7.3% 13.3%
EBITDA : Refinery (Btm) 4,131         2,207         4,029         1,373         6,306         
EBITDA : Natural Resources (Btm) 6,064         3,769         5,414         3,701         4,873         

Source : Company, LHSEC Estimates

BCP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Revenue from sales 136,450     199,417     312,202     353,097     434,834     
Cost of sales (132,122)    (175,744)    (265,934)    (316,807)    (390,949)    

Gross profit 4,328        23,673      46,269      36,290      43,886      

Total Revenues 4,861        24,951      48,122      38,605      45,901      

SG&A (7,141)       (7,669)       (10,391)     (11,972)     (15,702)     

Extra items (FX & hedging) (2,517)       (1,677)       (5,938)       5,458        -           
Share of profit of associates & JVs (592)           1,042         188            220            250            

Profit before finance costs and tax (5,389)       16,647      31,981      32,311      30,448      
Finance costs (1,969)        (2,540)        (3,977)        (4,750)        (5,848)        

Profit before income tax expense (7,359)       14,108      28,004      27,561      24,601      
Income tax expense 1,589         (4,263)        (12,852)      (10,473)      (10,332)      

Net Profit (6,967)       7,624        12,575      15,284      12,338      
Core Profit 293            2,601         16,747       9,825         12,338       
EBITDA 4,541         25,426       48,240       37,722       45,173       
EPS (Bt) (5.06)          5.54           9.13           11.10         8.96           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 47,296      69,372      111,349    132,954    147,372    

Total assets 148,323    201,785    242,344    321,430    349,898    

Total current liabilities 25,502      34,105      47,852      95,020      103,941    

Total liabilities 90,006      132,226    158,966    233,627    250,548    
Issued and paid-up share capital 1,377         1,377         1,377         1,377         1,377         

Total shareholders' equity 58,316      69,559      83,378      87,802      99,349      

Cash Flow Statement Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit for the year (5,770)       9,845        15,152      17,088      14,268      

Net cash from operating activities 6,340        16,980      19,443      28,624      26,356      

Net cash from investing activities (6,353)       (5,840)       (962)         (59,243)     (24,985)     

Net cash from financing activities 14,567      (1,019)       (5,146)       16,760      (1,098)       

Net increase (decrease) in cash 14,553      10,122      13,335      (13,859)     272          

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth -28.4% 46.1% 56.6% 13.1% 23.1%
Gross profit growth -57.7% 446.9% 95.5% -21.6% 20.9%
SG&A growth -6.2% 7.4% 35.5% 15.2% 31.2%
EBITDA growth -44.2% 459.9% 89.7% -21.8% 19.8%
Core profit growth -87.0% 788.0% 544.0% -41.3% 25.6%
Net profit growth -502.4% -209.4% 64.9% 21.5% -19.3%
EBITDA margin 3.3% 12.7% 15.4% 10.6% 10.3%
Core profit margin 0.2% 1.3% 5.3% 2.8% 2.8%
Net profit margin -5.1% 3.8% 4.0% 4.3% 2.8%
BV (Bt) 26.45         31.61         38.32         41.08         49.00         
ROE -17.8% 19.1% 26.1% 28.0% 19.9%
ROA -5.0% 4.4% 5.7% 5.4% 3.7%

Key Assumptions
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Avg. Dubai Crude Oil ($/bbl) 42.3           69.4           96.4           83.0           80.0           
Crude Intake (KBD) 97              99              123            138            279            
Refinery : % Utilization rate 81% 83% 102% 47% 95%
Market GRM ($/bbl) 3.2             4.5             14.3           8.8             6.2             
Stock G/(L) & Hedging ($/bbl) (3.9)            4.4             (2.5)            -             -             
Total GRM ($/bbl) (0.7)            9.0             11.9           8.8             6.2             
Volume growth (Marketing) -17.3% -5.6% 23.1% 8.0% 13.0%
EBITDA : Refinery (Btm) (2,169)        9,363         17,864       14,035       19,531       
EBITDA : Natural Resources (Btm) (1,004)        8,251         17,625       14,629       15,945       

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 BCP มีพันธกิจมุ่งมั่นขับเคลื่อนการเปลี่ยนผ่านด้านพลงังานอย่างยั่งยืน โดยคงไว้ซึ่งสมดลุแห่งความมั่นคงทาง

พลงังาน เสริมสร้างคณุภาพชีวิตและความเป็นอยู่ที่ดี ด้วยนวตักรรมโซลชูัน่สีเขียว ด าเนินธุรกิจด้วยความค านึงถึง 
เศรษฐกิจ สิ่งแวดล้อม และการก ากบัดแูลกิจการ อย่างมีรับผิดชอบต่อทกุภาคส่วน   BCP ให้ความส าคญักบัการ
บริหารจดัการความยั่งยืนในมิติของ ESG อย่างต่อเน่ือง และได้เข้าร่วมการประเมินการบริหารความยัง่ยืนตาม
แนวทาง THIS DJSI S&P Global และ MSCI ESG Ratings  

E=Environment 
 BCP มีเป้าหมายทางสิ่งแวดล้อมคือการมุ่งยกระดับการลดก๊าซเรือนกระจกของกลุ่มบริษัทบางจากเพื่อชะลอ

ผลกระทบตอ่การเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศ โดยมีเป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอน (Carbon Neutrality) 
ภายในปี 2573 และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emissions) ภายในปี 
2593 โดยเร่งขยายสดัส่วนการลงทนุในธุรกิจสีเขียวที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม มุ่งเน้นการลงทนุในธุรกิจที่สะอาด
และเป็นมิตรตอ่สิ่งแวดล้อม เช่น ธุรกิจแบตเตอร่ีลิเทียมเพื่อเตรียมความพร้อมรองรับการเติบโตของรถยนต์ไฟฟ้า 
และธุรกิจเก่ียวเน่ืองผลิตภัณฑ์ชีวภาพมูลค่าสูง   นอกจากนี ้ยังอาศัยนวัตกรรมซึ่งก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
สิ่งแวดล้อมและสังคมผ่านสถาบันนวัตกรรมและบ่มเพาะธุรกิจ ซึ่งเน้นการเสาะหาการลงทุนใน Startup และ
กิจกรรมวิจยัพฒันากบัหน่วยงานภายนอก เพ่ือตอ่ยอดขยายธุรกิจพลงังานสีเขียวและธุรกิจผลิตภณัฑ์ชีวภาพทัง้ใน
ประเทศและนอกประเทศอย่างต่อเน่ือง รวมถึงเน้นกระบวนการผลิตที่มีประสิทธิภาพสงู  การปรับปรุงและเพิ่ม
ประสิทธิภาพในกระบวนการท างานปลอ่ยคาร์บอนต ่าและเป็นมิตรกบัสิ่งแวดล้อม 

S=Social 
 ในด้านสงัคม BCP ได้ปรับรูปแบบกิจกรรมเพ่ือสงัคมไปเป็นกิจกรรมที่สอดคล้องกบัการพฒันาแหลง่ดดูซบัและกัก

เก็บก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ทางธรรมชาติทัง้ระบบนิเวศบกและทางทะเลในปริมาณสัดส่วนร้อยละ 10 ของ
ปริมาณการปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจกขององค์กร จึงเร่ิมศึกษาและตัง้ต้นแผนงานด้าน Green & Blue Carbon 
ในรูปแบบตา่งๆ ที่สามารถเชื่อมโยงมิติงานพฒันาชมุชน-สงัคม อย่างมีส่วนร่วมกับกลุม่ผู้ มีสว่นได้เสียตา่งๆ  เช่น 
โครงการต้นไม้ของคณุ เพ่ือโลกของเรา การปลกูป่า-อนรัุกษ์ป่า และงานพฒันาระบบนิเทศทางทะเล เป็นต้น 

G=Governance 
 BCP ก าหนดโครงสร้างการก ากบัดแูลและการบริหารจดัการการด าเนินงานด้านความยัง่ยืนครอบคลมุตัง้แต่ระดบั

กรรมการบริษัทจนถึงระดับปฏิบัติการ เพื่อให้การด าเนินงานที่เก่ียวข้องทัง้หมดเป็นไปอย่างบูรณาการและมี
ประสิทธิภาพตามเป้าหมาย โดยก าหนดให้คณะกรรมการก ากบัดแูลความยัง่ยืนและบรรษัทภิบาล (Sustainability 
and Corporate Governance Committee: SCGC) ท าหน้าที่เสนอแนวปฏิบัติด้านการพัฒนาความยั่งยืนแก่
คณะกรรมการบริษัท ก ากบัดแูลการปฏิบตัิงานของคณะกรรมการบริษัทและฝ่ายจดัการให้เป็นไปตามแนวทางการ
พฒันาด้านความยัง่ยืน ทบทวนแนวปฏิบตัิด้านการพฒันาความยัง่ยืนและเสนอแนะต่อคณะกรรมการบริษัทเพ่ือ
พิจารณาปรับปรุงให้ทนัสมยัตามมาตรฐานสากล และมอบนโยบายด้านการพฒันาความยัง่ยืนให้แก่คณะท างาน
ด้านนโยบายความยัง่ยืนองค์กร   BCP ได้รับการจดัอนัดบัและรางวลัด้านการก ากับดแูลกิจการที่ดีในระดบัดีเลิศ 
จดัโดย IOD และ ตลท. 
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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


