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 คาดก าไร 2Q66F อ่อนแอ 
 คาดก าไร 2Q66F อ่อนแอจากโครงการ Hydro ทีล่าวและโครงการทีส่หรัฐฯ 
 ด้วยโครงสร้างโรงไฟฟ้าที่หลากหลายท าให้ก าไรไม่เด่นเท่าหุ้นโรงไฟฟ้าอ่ืน แต่คาดจะดีข้ึนใน 2-3 ปีข้างหน้า

จากความคืบหน้าของโครงการขนาดใหญ่ในไต้หวันและสหรัฐฯ 
 มองว่าก าไรที่อ่อนแอจะไม่กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจาก EGCO มีเงินปันผลรับจาก 3 โครงการ

ขนาดใหญ่ทีข่ายไฟฟ้าให้ กฟผ. ซึ่งม่ันคงสูงมาก 
 อัตราเงนิปันผลทีสู่ง จะช่วยจ ากัดการปรับลงของราคาหุ้น; แนะน า“ซื้อ”  

ประเดน็การลงทนุ 
 คาดก าไร 2Q66F อ่อนแอ เราคาดว่า EGCO จะรายงานก าไรสทุธิ 2Q66F อ่อนแอราว 100 ลบ. (เทียบกับก าไร 

2.0 พนัลบ. ใน 1Q66, ขาดทนุ -777 ลบ. ใน 2Q65)   โดยหากไม่รวมขาดทนุจาก FX ตามเงินบาทอ่อนค่า -4% ราว    
-1.1 พันลบ. ก าไรปกติอยู่ที่ 1.2 พันลบ. (-22%QoQ, -63%YoY) อ่อนแอกว่าคาด   ประเด็นลบหลักเกิดจาก 1) 
โครงการ Hydro ที่ลาว ได้แก่ 1.1) น า้เทิน 1 หยดุซอ่มราว 2 เดือน; 1.2) ไซยะบรีุ ปริมาณผลิตไฟฟา้ลดลงมาก YoY  
+3%QoQ ตามฤดกูาล, -41%YoY; และ 2) โครงการที่สหรัฐฯ ได้แก่ 2.1) Linden Topco -40%QoQ จากฐานสงู
ใน 1Q66 และราคาขายไฟฟ้าลดลงตามราคาก๊าซ; 2.2) RISEC ที่เพิ่งรับรู้เป็นไตรมาสแรก ยงัมีผลขาดทนุ; 2.3) 
APEX ขาดทนุเพิ่มขึน้ QoQ จากการอยู่ในช่วงพฒันาโครงการและไม่มีการขายโครงการ   ทัง้นี ้ผลกระทบจาก 2 
กลุม่โครงการหลกัดงักลา่วสง่ผลลบมากกวา่ ก าไรที่เพ่ิมขึน้มากของ 1) Paju ที่เกาหลีใต้จากอตัราก าไรเพิ่มขึน้ตาม
ราคาขายไฟฟ้าเป็นไปตามกลไกตลาดโดยไม่ได้ถกูก าหนดเพดานไว้เหมือนไตรมาสก่อนและต้นทุนก๊าซลดลง; 2) 
เคซอนที่ฟิลิปปินส์จากไตรมาสก่อนหยดุซอ่มบ ารุง; และ 3) BLCP จากไตรมาสก่อนหยดุซอ่มบ ารุง     

 โครงสร้างโรงไฟฟ้าท่ีหลากหลายท าให้ก าไรไม่เด่นเท่าหุ้นโรงไฟฟ้าอ่ืน ด้วย EGCO ขยายโรงไฟฟ้าไป
ตา่งประเทศเป็นหลกัในชว่ง 2-3 ปีที่ผ่านมา และก าไรของโครงการเหลา่นัน้คอ่นข้างผนัผวนตามแตปั่จจยัที่เกิดขึน้ใน
แต่ละช่วงเวลา ท าให้ลดทอนจดุเด่นและความแข็งแกร่งของโรงไฟฟ้าในไทยลงไป   อย่างไรก็ตาม เรามองว่าปัจจยั
ลบที่เกิดขึน้จะคลี่คลายลงจาก 1) Yunlin โครงการ Wind ที่ไต้หวนั ซึง่เคยรับรู้สว่นแบง่ขาดทนุ -7.3 พนัลบ. ใน 4Q65 
จากการก่อสร้างที่ลา่ช้า ในปีนีค้าดว่าจะติดตัง้กังหนัลมได้ตามแผน 22 ต้น ล่าสดุได้ติดตัง้เสาในทะเลครบถ้วนแล้ว 
เหลือเพียงติดตัง้ส่วนของกังหนั โดยหากติดตัง้ครบทัง้ 80 ต้นตามแผนในสิน้ปีหน้า ก็จะรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจ านวน
มากตัง้แต่ปี 68 เป็นต้นไป; 2) APEX Renewable ในสหรัฐ ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของการพัฒนาโครงการ แผนการ 
COD จะก้าวกระโดดจาก 324 MW ในปีนีเ้ป็น 2,067 MW ในปีหน้า และ 2,962 MW ในปี 68   APEX มีพอร์ตที่จะ
พฒันารวม 54,027 MW ความคืบหน้าของการพฒันาและก่อสร้างที่เพิ่มขึน้จะชว่ยให้มีก าไรจากการขายโครงการเข้า
มาด้วยนอกเหนือจากก าไรจากการขายไฟฟา้ตามการ COD ที่เพิ่มขึน้  

 ก าไรท่ีอ่อนแอจะไม่กระทบต่อการจ่ายเงนิปันผล แม้วา่แนวโน้มก าไรจะลดลงใน 2 ปีที่ผ่านมาและปีนีก็้อาจ
มี Downside Risk จากประมาณการ แต่เรามองว่าจะไม่กระทบต่อการจ่ายเงินปันผลซึ่ง EGCO จ่ายอย่างน้อย 6.5 
บ./หุ้นมา 7 ปีติดต่อกัน ด้วยเหตผุลส าคญัคือ หากดงูบเดี่ยวของ EGCO แล้วจะมีเงินปันผลรับ 6.5-7.0 พนัลบ./ปี
อย่างสม ่าเสมอมาโดยตลอด โดยกว่า 60% เป็นเงินปันผลรับจาก 3 โครงการที่ขายไฟฟ้าให้ กฟผ. คือ ขนอม จีพีจี 
และน า้เทิน 2 ซึง่มัน่คงสงูมาก และมากเกินพอตอ่ภาระการจา่ยเงินปันผล 3.4 พนัลบ./ปี (526 ล้านหุ้น @ 6.5 บ.)  

ค าแนะน า 
 อัตราเงินปันผลท่ีสูงขึ้น จะจ ากัดการปรับลงของราคาหุ้น; แนะน า “ซ้ือ” ราคาหุ้น EGCO ในสปัดาห์ที่

แล้วลดลงแรง ด้วยมลูคา่ซือ้ขายสงูเป็นประวตัิการณ์   หากอิงราคาลา่สดุ 131 บ. จะคิดเป็น P/B เพียง 0.5x และให้เงิน
ปันผล 5.0% ซึ่งเป็นระดบัน่าสนใจและจะช่วยจ ากัดการปรับลงของราคาหุ้นในมมุมองของเรา   แนะน า “ซือ้” โดยมอง
วา่หุ้น EGCO เหมาะส าหรับการลงทนุระยะยาวเพื่อเงินปันผล  

ปัจจัยเส่ียง  
 ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างพฒันาไม่เป็นไปตามคาด

โดยเฉพาะโครงการ Yunlin  
 การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุภยัธรรมชาติ เหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดตา่งๆ 

   RATING BUY TARGET  217.00 UPSIDE +66% TICKER EGCO 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 526        

10.00     

Market Capitalization (Btm) 68,967

44.7%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 30.2% / 44.8%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 145

YTD Turnover Ratio (%) 25%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2022A

ROE / COE (%) 2022A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

ESG Book 56.83     

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv 53.82     

S&P 74.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 15 Mar 23

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 25.41%

TEPDIA Generating B.V. 23.94%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 7.15%

สหกรณ์ออมทรัพย์ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากัด 5.26%

ส านักงานประกันสงัคม 4.39%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.75%

State Street Europe Limited 1.43%

นายสวุรรณ ไอศริุยกรเทพ 0.92%

กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้นระยะยาว 0.69%

Nortrust Nominees LTD-CL AC 0.60%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales (Btm) 35,903   59,632   56,846   55,237   

Total Revenue (Btm) 38,137   61,725   58,697   56,873   

EBITDA (Btm) 17,483   21,044   21,829   23,145   

Core Profit (Btm) 9,972     13,466   12,589   13,378   

Net Profit (Btm) 4,104     2,683     10,089   10,878   

Core EPS (Bt) 18.94     25.58     23.91     25.41     

Core EPS Growth (%) 24.0% 35.0% -6.5% 6.3%

DPS (Bt) 6.50       6.50       6.50       6.50       

P/E (Core) (x) 6.9         5.1         5.5         5.2         

D/P (%) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

BV (Bt) 215.5     228.9     241.6     255.8     

P/B (x) 0.61       0.57       0.54       0.51       

EV/EBITDA (x) 9.23       6.97       7.62       8.12       

ROE (%) 3.8% 2.3% 8.1% 8.3%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ประมาณร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิตามงบการเงินหลงัหกัภาษีเงินได้ (โดยมี

เง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.77 / 0.92

4.4% / 5.2%

2.3% / 7.4%

DJSI / SET50 / SETCLMV / SETHD / SETTHSI

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกิจด้านการลงทนุโดยการถือหุ้นในบริษัทตา่งๆ (Holding Company)

 ที่ประกอบธรุกิจ 1) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP) และราย

เล็ก (SPP); 2) ธรุกิจการให้บริการด้านเทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและ

โรงงานอุตสาหกรรมตา่งๆ ทัง้ในและตา่งประเทศ
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EGCO
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total sales and services income 33,578          35,903          59,632          56,846          55,237          

Gross profit 8,320          8,343          9,120          9,625          10,285        

Total Revenues 10,733        10,577        11,213        11,476        11,921        

Administrative expenses (2,613)          (2,646)          (2,754)          (2,947)          (3,035)          
Share of profit : associates & JVs 4,838            6,428            1,970            9,850            10,638          

Operating profit 12,958        14,359        10,429        18,380        19,524        

Finance costs (3,869)          (3,714)          (4,019)          (4,249)          (4,486)          
Other finance costs (FX) (351)             (4,534)          (2,294)          -               -               

Profit before taxes 8,737          6,111          4,116          14,131        15,038        

Extra items (FX & Impairment) 1,045          (1,334)         (1,159)         (2,500)         (2,500)         

Profit before income taxes 9,782          4,776          2,957          11,631        12,538        

Income taxes (1,022)          (659)             (331)             (1,512)          (1,630)          

Net Profit 8,733          4,104          2,683          10,089        10,878        

Core Profit 8,039            9,972            13,466          12,589          13,378          
EBITDA 16,089          17,483          21,044          21,829          23,145          
EPS (Bt) 16.59            7.80             5.10             19.16            20.66            

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Total current assets 34,911        38,495        61,649        43,638        35,898        

Total assets 214,438       241,932       254,043       262,132       283,110       

Total current liabilities 16,290        27,019        31,373        31,507        31,702        

Total liabilities 111,603       127,895       133,246       134,638       148,130       

Issued and paid-up share capital 5,265            5,265            5,265            5,265            5,265            

Total shareholders' equity 102,834       114,037       120,797       127,494       134,980       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Profit for the year before taxes 9,782          4,776          2,957          11,631        12,538        

Net cash from operating activities 11,713        10,453        7,858          7,174          7,561          

Net cash from investing activities (9,316)         (14,191)       15,214        (19,179)       (21,179)       

Net cash from financing activities (5,430)         3,440          (3,143)         (6,753)         5,092          

Net increase (decrease) in cash (3,033)         (298)           19,928        (18,757)       (8,525)         

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F
Sales growth -10.5% 6.9% 66.1% -4.7% -2.8%
Gross profit growth -8.5% 0.3% 9.3% 5.5% 6.9%
EBITDA growth -13.3% 8.7% 20.4% 3.7% 6.0%
Core profit growth -22.1% 24.0% 35.0% -6.5% 6.3%
Net profit growth -33.1% -53.0% -34.6% 276.0% 7.8%
Gross profit margin 24.8% 23.2% 15.3% 16.9% 18.6%
EBITDA margin 39.4% 39.2% 33.0% 31.8% 34.3%
Core profit margin 19.7% 22.4% 21.1% 18.4% 19.8%
Net profit margin 21.4% 9.2% 4.2% 14.7% 16.1%
BV (Bt) 194.21          215.48          228.87          241.59          255.81          
ROE 8.4% 3.8% 2.3% 8.1% 8.3%
ROA 4.1% 1.8% 1.1% 3.9% 4.0%
Source : Company, LHSEC Estimates

EGCO
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Total sales and services income 11,985          13,891          16,810          16,947          13,241          

Gross profit 1,609          2,629          2,483          2,399          1,901          

Total Revenues 2,123          3,161          2,952          2,976          2,757          

Administrative expenses (672)             (525)             (559)             (998)             (535)             
Share of profit : associates & JVs 3,814            2,182            2,449            (6,475)          900              

Operating profit 5,266          4,818          4,843          (4,498)         3,122          

Finance costs (919)             (997)             (1,039)          (1,064)          (1,121)          
Other finance costs (FX) 58                (3,315)          (5,382)          6,345            344              

Profit before taxes 4,404          506            (1,578)         783            2,346          

Extra items (FX & Impairment) (391)           (1,285)         1,605          (1,088)         (145)           

Profit before income taxes 4,014          (779)           27              (305)           2,201          

Income taxes 88                0                  (431)             11                (187)             

Net Profit 4,116          (777)           (392)           (263)           2,022          

Core Profit 4,449            3,823            3,384            1,810            1,823            
EBITDA 6,048            5,621            5,677            3,697            11,235          
EPS (Bt) 7.82             (1.48)            (0.75)            (0.50)            3.84             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Total current assets 39,129        43,069        46,745        61,649        62,845        

Total assets 246,130       258,956       273,054       254,043       255,346       

Total current liabilities 14,178        18,194        23,418        31,373        34,199        

Total liabilities 125,556       134,238       142,491       133,246       134,396       

Issued and paid-up share capital 5,265            5,265            5,265            5,265            5,265            

Total shareholders' equity 120,574       124,718       130,564       120,797       120,949       

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Profit before taxes 4,014          (779)           27              (305)           2,201          

Net cash from operating activities 3,537          1,560          219            2,542          4,507          

Net cash from investing activities (278)           (1,800)         2,610          14,683        (6,016)         

Net cash from financing activities (644)           (668)           (2,421)         590            1,941          

Net increase (decrease) in cash 2,615          (908)           408            17,814        432            

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 1Q22A 2Q22A 3Q22A 4Q22A 1Q23A
Sales growth 68.6% 59.6% 92.3% 49.4% 10.5%
Gross profit growth -0.9% 8.9% 24.5% 3.8% 18.1%
EBITDA growth 54.7% 19.5% 10.1% -0.4% 85.8%
Core profit growth 97.2% 28.3% 15.5% 0.1% -59.0%
Net profit growth 603.0% -151.4% -136.5% -128.2% -50.9%
Gross profit margin 13.4% 18.9% 14.8% 14.2% 14.4%
EBITDA margin 37.1% 33.9% 28.8% 33.5% 74.9%
Core profit margin 27.3% 23.0% 17.2% 16.4% 12.2%
Net profit margin 25.2% -4.7% -2.0% -2.4% 13.5%
BV (Bt) 227.92          235.70          247.36          228.87          229.19          
ROE 14.1% -2.5% -1.2% -0.8% 6.7%
ROA 6.7% -1.2% -0.6% -0.4% 3.2%
Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 EGCO ด าเนินธุรกิจภายใต้วิสยัทัศน์ “Cleaner, Smarter and Stronger for Drive Sustainable Growth” ด้วย 4 

กลยุทธ์ธุรกิจซึ่งสอดคล้องกับหลักการของ ESG คือ “Enhance Existing Business for Sustainability” และ 
“Corporate Governance Consistency” ด้วยเป้าหมายส าคญัคือ การลดก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ต่อหน่วยผลิต
ไฟฟา้ลง 10% ภายในปี 2573 และความเป็นกลางทางคาร์บอน (Carbon Neutral) ภายในปี 2593 ผ่านการขยาย
พอร์ตโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเป็น 30% ในปี 2573 จากปัจจุบัน 20% “No Coal Investment” ไม่ลงทุนใน
โรงไฟฟ้าถ่านหินเพิ่มเติมจากปัจจุบันมีอยู่ 22% ลงทุนในธุรกิจที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เช่น พัฒนานิคม
อตุสาหกรรมเอ็กโกระยองสู่นิคมอตุสาหกรรมอจัฉริยะสีเขียว และปรับปรุงกระบวนการท างานให้มีประสิทธิภาพ
สงูสดุเพื่อลดการปล่อยคาร์บอน    EGCO ได้แสดงให้เห็นถึงพฒันาการการเพิ่มสดัสว่นพลงังานทดแทนผ่านการ
ลงทนุโครงการ Offshore Wind ที่ไต้หวนั (Yunlin) และ APEX ที่สหรัฐฯ และคาดว่าจะเพิ่มพอร์ตพลงังานทดแทน
ได้อีกโดยเฉพาะในไทยด้วยเป้าหมาย 1,000 MW ใน 3 ปีข้างหน้า 

E=Environment 
 พฒันาการที่ส าคญัที่เก่ียวข้องกับการดแูลสิ่งแวดล้อมอีกประการคือการมองหาโอกาสการใช้เชือ้เพลิงสะอาดมา

ผลิตไฟฟ้าทดแทนถ่านหิน โดยเฉพาะไฮโดรเจนและแอมโมเนีย และโครงการ Carbon Capture, Utilization, and 
Storage (CCUS) ด้วยการลงนามกับพันธมิตรทัง้ BPP, BLCP, JERA, Mitsubishi เพื่อศึกษาด้านเทคนิค ความ
เป็นไปได้ในการน ามาใช้โรงไฟฟ้าของ EGCO (BLCP, Quezon)   นอกจากนัน้ EGCO ยงัร่วมเป็นส่วนหนึ่งในการ
ปกป้องและฟืน้ฟคูวามหลากหลายทางชีวภาพ ระบบนิเวศ และป่าต้นน า้โดยมลูนิธิไทยรักษ์ป่า 

S=Social 
 ควบคู่ไปกับการด าเนินธุรกิจ EGCO ให้ความส าคญักับการใส่ใจและมีสว่นร่วมดแูลชมุชน สงัคม สิ่งแวดล้อมมา

โดยตลอด โดยมุ่งเน้นการบริหารจัดการทุนมนุษย์ (Human Capital) การสร้างและรักษา Talent และการดูแล
สขุภาพและอนามยัของผู้ เก่ียวข้อง รวมถึงด าเนินโครงการเพื่อมีสว่นร่วมพฒันาคณุภาพชีวิตชมุชนรอบโรงไฟฟ้าใน
ทกุพืน้ที่รวมจ านวน 79 โครงการ ส่งเสริมการเรียนรู้อย่างต่อเน่ืองผ่านการจดัมหกรรมวิทยาศาสตร์ออนไลน์ โดย
ศนูย์เรียนรู้โรงไฟฟา้ขนอม ตลอดจนจดัท า หลกัสตูรครูพลงังานออนไลน์ 

G=Governance 
 EGCO มุง่เน้นการด าเนินธุรกิจให้สอดคล้องกบัหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี ซึง่เป็นหนึ่งในรากฐานส าคญัของการ

ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ผ่านการปฏิบตัิตามกฎหมาย ข้อบงัคบัและข้อก าหนดที่เก่ียวข้อง รวมถึงข้อพึงปฏิบัติที่ดี
ส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียนและหลกัเกณฑ์การเป็นบริษัทที่มีระบบการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
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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
เพยีงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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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ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ท่ีเราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (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


