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คาดปีนีก้ าไรโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม 
 ก ำไร  3Q66 ยังโตสูง ส่งผล 9M66 +51% YoY ผลจำกรำยได้ดอกเบี้ยทีโ่ตโดดเด่น จำก NIM ทีเ่พ่ิมข้ึนมำก 
 NIM 9M66 ทีสู่งกว่ำเป้ำที ่2.96% คำดยังคงสูงต่อเน่ืองใน 4Q66-Y2567  ส่งผลบวกหนุนรำยได้ดอกเบี้ย 
 คงคำดกำรณ์ก ำไรท้ังปี 66 แม้ 9M66 ดีกว่ำคำด  เหตุเพรำะควำม conservative ของ BBL แต่คำดก ำไรปีน้ียัง

โตสูงรำว 44% เด่นสุดในกลุ่ม  
 เป็นหุ้นพ้ืนฐำนดี เงนิกองทุนแข็งแกร่ง ส ำรองสูง คุมคุณภำพสินทรัพย์ได้ดี และปันผลจูงใจ  แนะ “ซื้อ”  

ประเดน็การลงทนุ 
 ประเมิน GDP ปีน้ีโต 3% มองดอกเบ้ียนโยบำยน่ำจะจบท่ี 2.5% สิ้นปีน้ี  ขณะท่ียอดขอ BOI สูงสุด

ในรอบกว่ำ 10 ปี ส่งผลดีกับ BBL  ทัง้นี ้BBL ประเมินภาพรวมเศรษฐกิจโลกยงัคงมีความท้าทาย ภาวะสงคราม
ในยเูครน-รัสเซีย, ฮามาส-อิสราเอลและปัญหาภาคอสงัหาริมทรัพย์จีน ขณะที่ในไทย นักท่องเที่ยวชาวจีนก็มาน้อย
กวา่คาดจากเหตกุราดยิง อยา่งไรก็ดี หากดตูวัเลขค าขอรับสง่เสริมการลงทนุในไทย (BOI) ปีก่อนที่ดีขึน้สงูสดุในรอบ 
10 ปี ขณะที่ปีนีด้ีกว่าปีก่อน จากการย้ายฐานการผลิตมาไทยเพ่ิมขึน้ภายหลังความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ กับจีน 
รวมถึงปัญหาความไม่สงบในแถบยโุรป โดยประเทศที่มาลงทนุในไทยมากสดุคือจีน รองลงมาคือญ่ีปุ่ น เชื่อว่าดีต่อ
การปล่อยสินเช่ือของ BBL มากขึน้ทัง้จากการที่ต่างประเทศมาลงทนุในไทย และบริษัทไทยไปลงทนุในตา่งประเทศ 
จากการมีสาขาในตา่งประเทศหลายประเทศมาเป็นเวลานาน รวมถึงในประเทศอินโดนีเซีย ผ่านธนาคารเพอร์มาต้า
ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ขณะที่ยังคงมอง GDP ไทยปีนีโ้ต 3% ขณะคาดสิน้ปีนี ้ดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ที่ 2.5% และคง
ดอกเบีย้ระดบัดงักลา่วไปอีกสกัระยะ ซึง่จะสง่ผลดีตอ่ NIM ของ BBL ใน 4Q66 และทรงตวัอยูร่ะดบัสงูนีท้ัง้ปี 67  

 9M66 NIM สูงมำกอย่ำงเหน็ได้ชัดและสูงกว่ำเป้ำ คำดท้ังปี66 มีโอกำสสูงท่ีระดับ 2.96% รับผลบวก
ดอกเบ้ียขำขึ้น หนุนรำยได้ดอกเบ้ียสุทธิให้เติบโตสูง จากผลประกอบการ 9M66 ที่ออกมา BBL มีก าไร
สทุธิ 32,773 ลบ. โต 51% YoY ปัจจยัหนนุหลกัมาจากรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่เติบโตสงูมาก เป็นผลหลกัจาก NIM ที่
เพิ่มจาก 2.28% ณ 9M65 เป็น 2.96% จากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบีย้เป็นหลกั ทัง้นีธ้นาคารยังคงเป้าหมายทาง
การเงินไว้ที่เดิม คาดท าได้ตามเป้าทัง้ 1) เป้าสินเชื่อโต 4-6% แม้ 9M66 +1.5% YTD คาด Q4 ปกติจะมีสินเชื่อ 
working capital เข้ามามากทัง้ในและตา่งประเทศ ท าให้น่าจะท าได้ตามเป้าตวัลา่งที่ 4%  2) เป้า NPL 3.5% โดยคมุ 
NPL ได้ดัที่ 3% มาได้ 4 ไตรมาสติดต่อกัน 3)เป้ารายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิทรงตัว (9M66 -0.4%YoY) คาดธุรกิจ 
Cash management และ Bancassurance ยงัดี แต่ถกูลดทอนจากรายได้ค่านายหน้าหลกัทรัพย์ที่ลดลงตามภาวะ
ตลท. 4) เป้า Credit cost ราว 1% ของสินเชื่อรวมเฉลี่ย โดย 9M66 =1.3% คาดทัง้ปี > 1%เล็กน้อย  ส าหรับเป้า 
NIM และ cost to income เป็น 2 เป้าหมายที่น่าจะท าได้ดีกวา่เป้า โดยเป้า NIM 2.5%  9M66 ท าได้ 2.96% คาดทัง้
ปี =2.96% จากผลบวกจากการปรับขึน้ดอกเบีย้ และเป้า Cost to income ที่ Low 50s% โดย 9M66 ท าได้ 46.4% 
ทัง้นีแ้ม้ 4Q66 ยงัคงมีคา่ใช้จา่ยในการปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานที่เพิ่มขึน้ แตมี่โอกาสท าได้ดีกวา่เป้าทัง้ปีได้     

 คงประมำณกำรก ำไรปีน้ีโตสูงถึง 44% โตโดดเด่นสุดในกลุ่มธนำคำร  แม้ก าไร 9M66 คิดเป็น 78% ของ
ประมาณการก าไรทัง้ปีของเรา ถือวา่ดีกวา่คาด แตจ่ากความ conservative ของ BBL มีโอกาสที่จะตัง้ส ารองเพิ่มเติม
ขึน้อีก แม้ coverage ratio จะสูงสุดในระบบที่ 283% ก็ตาม โดยคาดทัง้ปี 66 ตัง้ส ารอง 1.2% ของสินเชื่อรวม  
อย่างไรก็ดี ยงัคาดว่า BBL จะมีก าไรสทุธิที่เติบโตเด่นสดุในกลุ่มถึง 44% YoY และคาดปีนี ้BBL จะกลบัไปจ่ายปัน
ผลมากขึน้ คาดจา่ยปันผลทัง้ปี @7บ.(1H66 จา่ย @2.- คาด 2H66 จา่ยอีก @5.- คิดเป็น Dividend Yield 3.14%) คิด
เป็นอตัราเงินปันผลตอบแทนที่จงูใจราว 4.4% ตอ่ปี     

 ค าแนะน า 
 แนะ “ซ้ือลงทุน” ด้วยความเป็นธนาคารขนาดใหญ่ที่รับผลประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้เต็มๆ บวกตอ่ NIM ที่สงูขึน้

มากอย่างเด่นชัด ประกอบกับความ conservative เตรียมพร้อมรับความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึน้ในอนาคต โดยมี 
Coverage ratio ที่สงูถึง 283% สงูสดุในอตุสาหกรรม นอกจากนีย้งัควบคมุคณุภาพสินทรัพย์ได้ดี ท าให้ความจ าเป็น
ในการตัง้ส ารองลดลงในปีนีช้ว่ยหนนุผลประกอบการ BBL ให้เติบโต 44% โดดเดน่สดุในกลุม่ ลา่สดุเราได้มีการปรับ
มาใช้ราคาเป้าหมายปี 67 ที่ 207 บ. (อิง PBV67F ที่ 0.69X) ประกอบกับคาดมีอตัราเงินปันผลที่น่าจงูใจราว 4.4% 
ตอ่ปี แนะน า  ”ซือ้ลงทนุ”  
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31
Issued Shares (m) 1,909     

10.00     
Market Capitalization (Btm) 303,506 

99%
Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 27.98% / 30%
YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,216
YTD Turnover Ratio (%) 77%
Statistical Beta (Raw / Adjusted)
ROE / COE (%) 2022
Constituent
Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring

ESG Book 59.65

29
MSCI n.a.

71.09
67.53     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 7 Sep 23

ส ำนักงำนประกันสงัคม 2.67%
State Street Europe Ltd. 2.54%
บ.ซิตีเ้รียลตี ้ 2.45%
UOB Kay Hian (Hong Kong) Ltd.-Client Account 2.29%
ส ำนักงำนประกันสงัคม 2.26%
บมจ. กรุงเทพประกันภยั 1.81%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2021 2022 2023F 2024F

Net Interest Income (Btm) 82,156    102,223 131,800 139,995 
Operating Revenue (Btm) 134,332  138,705 168,265 176,613 
Net Profit (Btm) 26,507    29,306   42,083   47,400   
EPS (Bt) 13.89      15.35     22.05     24.83     
EPS Growth (%) 54.3% 10.6% 43.6% 12.6%
DPS (Bt) 3.50        4.50       7.00       7.75       

P/E (x) 11.5        10.4       7.2         6.4         

D/P (%) 2.2% 2.8% 4.4% 4.9%

BV (Bt) 258.1 264.7 281.7 299.4

P/B (x) 0.62 0.60 0.56 0.53

ROE (%) 5.6% 5.9% 8.1% 8.5%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

ธุรกิจธนำคำรพำณิชย์ที่ให้บริกำรทำงกำรเงินครบวงจรแก่ธุรกิจทัง้ขนำดใหญ่

 SME ตลอดจนฐำนลกูค้ำบคุคล โดยมีสำขำในทกุพืน้ที่ทั่วประเทศ และมี

เครือข่ำยในตำ่งประเทศครอบคลมุเขตเศรษฐกิจส ำคญัของโลก

เม่ือผลประกอบกำรของธนำคำรมีก ำไร (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

5.9% / 9.4%
SET50/SET100/SETCLMV/SETTHSI

Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos Audit Co., Ltd.
CG Rating Excellent

0.74 / 0.91

  Certified

Moody's

Refinitiv
S&P
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 ปัจจัยเส่ียง:ภำวะเศรษฐกิจโลกที่ถดถอยหนักกว่ำคำดจนส่งผลอย่ำงมีนัยยะต่อเศรษฐกิจไทย และส่งผล
ท ำให้เกิดหน้ีเสียเพ่ิมสูงข้ึน รวมถึงกฎระเบียบใหม่ของทำงกำรทีอ่ำจส่งผลกระทบอย่ำงมีนัยยะ  

   
 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BBL
Statements of Comprehensive Income consolidated
Yearly Results (Btm) 2021 2022 2023F 2024F
Interest income 114,313      139,088      193,422      214,148       
Interest expense (32,156)       (36,865)       (61,622)       (74,154)        
Net Interest Income 82,156        102,223      131,800      139,995       
Net Fee & services income 29,209        27,508        27,370        27,781         
Total Non-NII 52,176        36,482        36,465        36,619         
Operating Revenue 134,332      138,705      168,265      176,613       
Operating expenses (67,266)       (69,019)       (83,167)       (88,989)        
Pre-provision profit 67,066        69,687        85,098        87,624         
Provision/Expected Credit Loss (34,134)       (32,647)       (32,836)       (28,597)        
Corporate tax (6,189)         (7,484)         (9,915)         (11,215)        
Net Profit 26,507        29,306        42,083        47,400         
EPS (Bt) 13.89          15.35          22.05          24.83           

25% 29% 42,083.00   47,400.00    
Statements of Financial Position 106.4% 39,538        42,933        consolidated
Year End (Btm) 2021 2022 2023F 2024F
Interbanks 801,212      766,074      810,216      850,726       
Investments 803,637      850,151      892,800      937,440       
Gross loans 2,588,339   2,682,691   2,789,999   2,929,499    
Net loans 2,376,027   2,449,355   2,536,270   2,656,731    
Total assets 4,333,281   4,421,752   4,612,206   4,836,463    
Interbanks 288,709      262,522      254,536      250,486       
Deposits 3,156,940   3,210,896   3,355,386   3,539,932    
BE & Debentures 183,239      188,302      197,717      207,602       
Total liabilities 3,838,688   3,914,610   4,072,568   4,262,913    
Paid-up capital 19,088        19,088        19,088        19,088         
Total shareholders' equity 494,593      507,142      539,638      573,549       

Key Financial Ratios 
Yearly Results (%) 2021 2022 2023F 2024F
% Yield on earning assets 2.92% 3.28% 4.40% 4.65%
% Cost of funds -0.95% -1.01% -1.65% -1.90%
Spread 1.97% 2.26% 2.75% 2.75%
NIM 2.10% 2.41% 3.00% 3.04%
Cost to income ratio -50.1% -49.8% -49.4% -50.4%
% NPLs / Gross loans 3.20% 3.10% 3.22% 3.32%
Coverage ratio 224.8% 260.9% 275.9% 287.3%
Credit cost -1.38% -1.24% -1.20% -1.00%
BV (Bt) 258.13        264.74        281.70        299.41         
ROE 5.63% 5.87% 8.07% 8.55%
ROA 0.65% 0.67% 0.93% 1.00%

Key Growth Drivers
Yearly Results (%) 2021 2022 2023F 2024F
Loan to deposit 82.0% 83.5% 83.1% 82.8%
% Loan growth 9.29% 3.65% 4.00% 5.00%
Net fee income growth 18.2% -5.8% -0.5% 1.5%
Non-NII growth 25.1% -30.1% 0.0% 0.4%
OPEX growth 2.0% 2.6% 20.5% 7.0%
PPOP growth 27.1% 3.9% 22.1% 3.0%
Net profit growth 54.3% 10.6% 43.6% 12.6%
Source : Company, LHSEC Estimate

Statements of Comprehensive Income consolidated
Quarterly Results (Btm) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 %QoQ %YoY 9M22 9M23 %YoY
Interest income 35,821         41,408         44,170         47,273          50,284          6.4% 40.4% 97,680          141,727     45.1%
Interest expense (9,325)          (10,954)        (14,093)        (15,785)         (16,154)         2.3% 73.2% (25,911)         (46,032)      77.7%
Net Interest Income 26,496         30,454         30,078         31,487          34,130          8.4% 28.8% 71,769          95,695       33.3%
Net Fee & services income 6,866           6,958           7,122           6,571            6,773            3.1% -1.4% 20,550          20,466       -0.4%
Total Non-NII 10,163         6,382           10,158         10,906          8,398            -23.0% -17.4% 30,101          29,463       -2.1%
Operating Revenue 36,659         36,836         40,236         42,394          42,528          0.3% 16.0% 101,869        125,158     22.9%
Operating expenses (17,006)        (19,071)        (18,850)        (20,111)         (19,208)         -4.5% 12.9% (49,947)         (58,168)      16.5%
Pre-provision profit 19,653         17,765         21,386         22,283          23,320          4.7% 18.7% 51,922          66,989       29.0%
Provision/Expected Credit Loss (9,889)          (7,914)          (8,474)          (8,880)           (8,969)           1.0% -9.3% (24,733)         (26,323)      6.4%
Corporate tax (2,032)          (2,257)          (2,728)          (2,047)           (2,938)           43.5% 44.6% (5,227)           (7,712)        47.6%
Net Profit 7,657           7,569           10,129         11,294          11,350          0.5% 48.2% 21,736          32,773       50.8%
EPS (Bt) 4.01             3.97             5.31             5.92              5.95              0.5% 48.2% 11.39            17.17         50.8%
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ESG 

 ธนาคารด าเนินธุุรกิจด้วยเจตนารมณ์ของการเป็น “เพื่อนคูค่ิด มิตรคูบ้่าน” โดยมีบทบาทมากกวา่การเป็นผู้ ให้บริการ
ทางการเงิน ด้วยการให้ค าปรึกษาและการสนบัสนุนุผู้ มีสว่นได้เสียทุกุกลุ่ม มาอย่างยาวนาน ใส่ใจดูแูลความเป็นอยู่่
และพฒันาบุุคลากรของ ธนาคาร ส่งเสริมการเข้าถึงบริการทางการเงินอย่างทั่ว่ถึง ตลอดจน มีความรับผิดชอบต่อ
สิ่งแวดล้อม (Environment) สงัคม (Social) และธรรมาภบิาล (Governance) 

E=Environment 

 ธนาคารมุ่งเน้นให้การสนับสนุนุอุตุสาหกรรมที่มีศกัยภาพสููง เช่น พลงังานอจัฉริยะ ยานยนต์ไฟฟ้า อิเล็กทรอนิกส์ 
อจัฉริยะ โครงสร้างพื ้น้ฐาน โลจิสติกส์ และธุุรกิจที่่เก่่ียวเน่่ืองกบัสุขุภาพ  

 เป็นผู้น าด้านการจดัหาเงินทุนุประเภทการเงินสีเขียว (Green Finance) ของประเทศไทย ด้วยสดัสว่นการจดัจ าหน่าย
ตราสารหนีเ้พือ่สิ่งแวดล้อมมากกว่าคร่ึงหนึ่งของการออกตราสารหนี ้เ้พ่่ือสิ่งแวดล้อมทัง้หมดในประเทศไทยติดต่อกัน
เป็นปีที่สอง 

 ดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม ส่งเสริมและสนับสนนุการด าเนินการในกิจกรรมที่ช่วยดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม รวมทัง้ส่งเสริม
และสนบัสนนุให้พนกังานมีความรู้ ความเข้าใจ และตระหนกัถึงความส าคญัตอ่การดแูลรักษาสิ่งแวดล้อม 

S=Social 

 ธนาคารมุ่งมัน่ด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสงัคมและผู้ มีส่วนได้เสียทกุกลุม่ สนับสนนุและร่วมมือกับทกุ
ภาคสว่นเพื่อรับมือกบัความท้าทายตอ่การพฒันาอย่างยัง่ยืน เพื่อร่วมสร้างชมุชนที่เข้มแข็ง มีภมิูคุ้มกนัและสามารถ
ปรับตวัรับความท้าทายได้ด้วยตนเอง ตลอดจนสร้างสรรค์สงัคมที่มีความเทา่เทียมและใช้ทรัพยากรที่มีจ ากดัอย่างมี
ประสิทธิภาพ ซึง่เป็นรากฐานของการเติบโตอยา่งยัง่ยืนสืบไป 

 ได้ก าหนดกิจกรรมเพื่อสังคม ทัง้นี ้ธนาคารสื่อสารและสนับสนุนให้พนักงานมีส่วนร่วมในกิจกรรมเพื่อสังคมของ
ธนาคาร ตามโอกาสที่เหมาะสม ความถนดัและความสนใจ เพื่อร่วมสร้างประโยชน์ต่อสว่นรวมและค้นหาแรงบนัดาล
ใจในการท างานหรือท าหน้าที่ของตนให้ดีที่สดุตอ่ไป 

 มุ่งเน้นการสนับสนนุหรือมีส่วนร่วมในกิจกรรมที่เก่ียวข้องกับการรับมือกับความท้าทายส าคญัที่ประเทศไทยก าลัง
เผชิญอยู ่3 ประการ ได้แก่ 1. การเข้าสูส่งัคมอายยุืน 2. ความเหลื่อมล า้ และ 3. ความท้าทายด้านสิ่งแวดล้อม 

 ร่วมพฒันาชมุชนหรือสงัคมส่งเสริมและสนบัสนนุให้พนักงานมีความรู้ ความเข้าใจ และตระหนกัถึงการพฒันาชมุชน
และสงัคม และจดักิจกรรมที่ชว่ยเหลือสนบัสนนุตอ่การพฒันาชมุชนและสงัคมตามโอกาสอนัควร  

 มีนวัตกรรมและเผยแพร่นวัตกรรมซึ่งได้จากการด าเนินงานที่รับผิดชอบต่อสังคม ส่งเสริมและสนับสนุนการสร้าง
ความคิดหรือค้นหาและพฒันาความรู้ใหม่ๆ รวมถึงน าความรู้ที่ได้ไปปฏิบตัิในเชิงธุรกิจ ตลอดจนการบริหารจดัการ
ในการสร้างนวตักรรม โดยมีเป้าหมายเพื่อสร้างประโยชน์ให้แก่กิจการหรือก่อให้เกิดประโยชน์แก่สงัคม 

G=Governance 

 ธนาคารมุง่มัน่ที่จะด าเนินธุุรกิจด้วยความระมดัระวงัรอบคอบ ซื่อสตัย์สุจุริต สร้างความเชื่อมัน่ให้กบัผู้ที่เก่ียวข้องทกุ
กลุ่ม โดยจดัให้มีระบบการควบคุมุภายในและ การบริหารความเสี่ยงที่เพียงพอและเหมาะสมตามหลกัการก ากบั ดูู
แลกิจการที่ดี เพื่อรักษาระดบัฐานะการเงินของธนาคารให้มีความ มัน่คง มีผลการด าเนินงานทีดี อยา่งตอ่เน่ือง และ
เสริมสร้างชื่อเสียง อนัดีงามให้ด ารงไว้อยา่งยัง่ยืน 

 ณ 31 ธันวาคม 2564 BBL มีคณะกรรมการธนาคารจ านวน 19 คน เป็นผู้ ทรงคุุณวุุฒิที่มี ความรู้ ความเชี่ยวชาญ
เฉพาะด้าน และประสบการณ์ที่หลากหลาย ซึ่งเป็นประโยชน์ ต่อการด าเนินธุรกิจของธนาคาร โดยประกอบด้วย 1) 
กรรมการอิสระจ านวน 8 คน คิดเป็น 42.11% ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 2) กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารจ านวน 1 
คน คิดเป็น 5.26% ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 3) กรรมการที่เป็นผู้บริหารจ านวน 10 คน คิดเป็น 52.63% ของ
จ านวนกรรมการทัง้หมด 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LH Bank”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง 
LH Bank ในรายงานนีม้ีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในรายงานฉบบันีมี้การให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ ดงักลา่วโดยสงัเขป
เพื่อให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นเร่ิมแพงกวา่
เป้าหมาย แล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจมีอตัราผลตอบแทนเป็นลบได้ถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้น
ปรับตวัขึน้ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้
ผลตอบแทนเป็นลบมากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือความเหมาะสมของราคาหุ้น (SOUNDNESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ประเมิน
จาก อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ ถือหุ้น โดยอิงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตระดบักลางของนกัวิเคราะห์ (MEDIAN ANALYST 
CONSENSUS FORECAST) และปรับค่าความเสี่ยงด้วยความอ่อนไหวของหลกัทรัพย์เทียบกบัตลาด (BETA) และสว่นชดเชยความเสี่ยงท่ี
ควรจะเป็นของการลงทนุในตลาดหุ้น (EQUITY RISK PREMIUM)  

สว่น MOMENTUM คือความแข็งแรงของราคาหุ้น (ROBUSTNESS) พิจารณาจากแนวโน้ม 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และ
ยาว=WEEKLY) แบง่ออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อค าแนะน าด้าน VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ค าแนะน าด้าน ACTION แบง่เป็น 3x3=9 ระดบัตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มากแต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและยงัมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, 
HOLD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการ
ลงทนุลงบางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาเร่ิมอยูใ่นระดบัแพงแล้ว แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั,ย SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (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. 02 352 5100 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย ซึง่เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ IOD ได้ใช้สญัลกัษณ์และความหมายของ CG RATING ดงันี ้

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 INDICATORS 
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 ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 


