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 ยังมั่นใจต่อดีล Paiton 
 RATCH ยังม่ันใจต่อดีล Paiton ว่าจะส าเร็จ   โดยหากส าเร็จ นอกจากจะช่วยสร้างก าไรจ านวนมากแล้ว ยัง

เป็นการปลดล็อกต่อราคาหุ้นอีกด้วย 
 ก าไร FY66 ต ่ากว่าคาดและลดลงต่อเน่ืองเป็นปีทีส่อง ตามส่วนแบ่งก าไรลดลง และค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนมาก 
 คาดก าไร FY67F กลับมาเติบโตตามส่วนแบ่งก าไรกลับมาเพ่ิมข้ึนและมีโครงการใหม่สร้างเสร็จ   หากดีล 

Paiton ส าเร็จจะเป็น Upside ต่อประมาณการ 
 ปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ”;  รอความชัดเจนของดีล Paiton ก่อน  

ประเดน็การลงทนุ 
 ยังม่ันใจต่อดีล Paiton หลงัจาก RATCH แจ้งความคืบหน้าลา่สดุเม่ือ ก.ค. 66 เก่ียวกบัดีลการเข้าซือ้หุ้น 36.16% 

ใน Paiton (โรงไฟฟ้าถ่านหินในอินโดนีเซีย) ขนาด 2,045 MW (741.5 MWe) คือการบรรลุเงื่อนไขบังคับก่อนของ
สญัญาซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์แล้ว   แตจ่นถึงปัจจบุนั ก็ยงัไมส่ามารถปิดดีลได้ โดยขาดการลงนามรับรองอยา่งเป็น
ทางการจากการไฟฟ้าอินโดนีเซีย   ในการประชมุนักวิเคราะห์ลา่สดุ RATCH ยงัมัน่ใจต่อดีล Paiton ว่าจะส าเร็จลง
ได้ โดยได้มีการประชมุอพัเดทกบั Mitsui (ผู้ขาย) อยา่งตอ่เน่ืองทกุสปัดาห์ โดยไมมี่สญัญาณใดๆ ที่ดีลนีจ้ะถกูยกเลิก
ไป   เรามองว่าดีลนีมี้ความส าคญัตอ่ RATCH มาก หากส าเร็จ นอกเหนือจากจะช่วยสร้างก าไรจ านวนมากแล้ว ยงั
เป็นการปลดล็อก Overhang ตอ่ราคาหุ้นอีกด้วย  

 ก าไร FY66 ต า่กว่าคาด ก าไร FY66 5.2 พนัลบ. (-11%YoY) ลดลงตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 2 และต ่ากวา่คาดมาก ด้วย 4 
เหตผุลหลกัคือ 1) ส่วนแบ่งก าไร บ.ร่วม&JVs ลดลงมาก -29%YoY จากโครงการหงสาและ PNPC หยดุซ่อมบ ารุง
เพิ่มขึน้ และรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากโครงการใหม่; 2) ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน +9%YoY จากการขยายธุรกิจ; 3) 
ดอกเบีย้จ่าย +49%YoY ตามการกู้ ยืมและอัตราดอกเบีย้เพิ่มขึน้; และ 4) ค่าเสื่อมราคา +34%YoY   โดยทัง้ 4 
เหตผุลดงักล่าวมีน า้หนกัมากกวา่การรับรู้ก าไรเต็มปีของ NESBV (กลุ่มโรงไฟฟ้าในไทย เวียดนามและออสเตรเลีย) 
และ ราช เอ็นเนอร์จี ระยอง รวมถึงรับรู้รายได้ชดเชยประกนัภยัและชดเชยคา่ปรับตามสญัญารวม 653 ลบ. 

 คาดก าไร FY67F กลับมาเติบโต เราคาดว่าก าไร FY67F จะกลบัมาเติบโต +11%YoY เป็น 5.7 พนัลบ. หนนุ
โดยสว่นแบง่ก าไรเพิ่มขึน้โดยเฉพาะจากหงสาจากการหยดุซ่อมบ ารุงลดลง และโครงการ Hydro ในลาวตามปริมาณ
น า้เพิ่มขึน้และหยดุซ่อมบ ารุงลดลง   นอกจากนัน้ ยงัมีโครงการใหม่ก าหนดสร้างเสร็จ 459 MWe ในปี 67 ได้แก่ 1) 
หินกอง โรงไฟฟ้า IPP ขนาด 1,540 MW (ถือหุ้น 51%-785.4 MWe) COD หน่วยที่ 1 เรียบร้อยแล้วเม่ือ 1 มี.ค. 392.7 
MWe; และ 2) โครงการภายใต้ Nexif Project ทัง้โครงการ Solar ในฟิลิปปินส์ Hydro ในเวียดนาม และ Battery ใน
ออสเตรเลีย   ทัง้นี ้ประมาณการก าไรยงัไม่ได้รวมส่วนแบ่งก าไรจาก Paiton   โดยหากดีลส าเร็จจะเป็น Upside ต่อ
ประมาณการ      

ค าแนะน า 
 รอความชัดเจนของดีล Paiton เรามองวา่ราคาหุ้น RATCH ชว่งนีย้งัถกูกดดนัตอ่เน่ืองจากก าไรที่อ่อนแอกว่าคาด

และความไม่ชัดเจนของดีล Paiton ยังคงอยู่   เราปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” โดยมองว่าหุ้ น RATCH จะกลับมา
น่าสนใจอีกครัง้ก็ตอ่เม่ือมีความชดัเจนของดีล Paiton แล้ว   ทัง้นี ้RATCH ประกาศจ่ายเงินปันผลทัง้ปี 1.6 บ./หุ้น D/P 
5.6% คงเหลือจา่ย 0.8 บ./หุ้น ขึน้ XD 15 มี.ค.  

ปัจจัยเส่ียง  
 ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยูร่ะหวา่งพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด  
 การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุภยัธรรมชาติ เหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดตา่งๆ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,175     

10.00     

Market Capitalization (Btm) 62,531   

49.7%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 2.9% / 25.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 95

YTD Turnover Ratio (%) 6%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 52.82     

Moody's n.a.

MSCI BB

Refinitiv 59.71     

S&P 62.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 4 Sep 23

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 45.00%

สหกรณ์ออมทรัพย์การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากัด 5.38%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 5.37%

ส านักงานประกันสงัคม 4.68%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.08%

นายมิน เธียรวร 1.06%

นายประทีป ตัง้มตธิรรม 1.00%

State Street Europe Limited 0.96%

สหกรณ์ออมทรัพย์การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย จ ากดั (Alpha-1) 0.58%

นายสมชาย ลิม้ถิรคณุ 0.52%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales (Btm) 74,725   43,675   46,855    49,349   

Total Revenue (Btm) 75,736   46,833   49,236    51,763   

EBITDA (Btm) 12,098   13,921   15,316    16,246   

Core Profit (Btm) 5,254     4,241     5,723      6,194     

Net Profit (Btm) 5,782     5,167     5,723      6,194     

Core EPS (Bt) 2.42       1.95       2.63        2.85       

Core EPS Growth (%) -51.7% -19.3% 34.9% 8.2%

DPS (Bt) 1.60       1.60       1.70        1.80       

P/E (Core) (x) 11.9       14.7       10.9        10.1       

D/P (%) 5.6% 5.6% 5.9% 6.3%

BV (Bt) 45.07     45.06     46.02      46.98     

P/B (x) 0.64       0.64       0.62        0.61       

EV/EBITDA (x) 11.29     9.92       9.54        9.68       

ROE (%) 6.9% 5.3% 5.8% 6.1%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิตามงบการเงินรวมหลงัจากหกัเงินทนุส ารอง

ตามกฎหมายและเงินทนุส ารองอ่ืนๆ (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.87 / 0.96

4.6% / 6.6%

5.3% / 8.4%

SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETHD / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ที่ประกอบธรุกิจ

หลกัด้านการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า โดยใช้เชือ้เพลิงหลกัประเภทตา่งๆ โครงการ

พลงังานทดแทน ตลอดจนธรุกิจเก่ียวเน่ืองกับการผลิตไฟฟ้าและธรุกิจพลงังาน

ด้านอ่ืนๆ ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ
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RATCH
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Total sales 19,119      15,120      11,012      9,459        8,084        

Gross profit 986          1,344        1,701        2,075        801          

Total Revenues 1,369        1,871        2,498        2,708        2,001        
Administrative expenses (1,003)        (620)           (715)           (686)           (1,017)        
Share of profit : associates & JVs 54              1,358         1,323         551            584            

Operating profit 420          2,609        3,107        2,573        1,568        
Finance costs (753)           (1,025)        (1,001)        (1,141)        (1,277)        

Profit before taxes (334)         1,584        2,106        1,432        291          

Extra items (FX & Derivatives) 196          41            358          154          373          

Profit before income taxes (137)         1,625        2,463        1,587        664          
Income taxes (98)             (108)           (239)           (301)           (213)           

Net Profit (242)         1,448        2,125        1,182        413          
Core Profit (438)           1,406         1,767         1,028         40              
EBITDA 1,188         3,548         4,047         3,507         2,819         
EPS (Bt) (0.11)          0.67           0.98           0.54           0.19           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Total current assets 55,484      53,704      52,935      54,776      41,618      

Total assets 229,578    224,500    228,905    233,228    213,479    

Total current liabilities 29,173      27,519      43,643      45,112      33,127      

Total liabilities 122,175    118,036    118,832    119,947    106,345    
Issued and paid-up share capital 21,750       21,750       21,750       21,750       21,750       

Total shareholders' equity 107,403    106,465    110,073    113,281    107,133    

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Profit for the year (235)         1,518        2,225        1,286        451          

Net cash from operating activities 2,127        5,493        (1,914)       4,266        2,900        

Net cash from investing activities (22,246)     (2,040)       (425)         (1,587)       (700)         

Net cash from financing activities 23,204      (1,144)       (1,623)       (2,658)       (11,459)     

Net increase (decrease) in cash 3,085        2,310        (3,963)       21            (9,259)       

Key Financial Ratios Unit : %
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Sales growth 54.2% -10.6% -32.6% -57.7% -57.7%
Share of profit growth -96.6% 14.4% -31.2% -75.3% 984.9%
EBITDA growth -61.3% 19.2% 2.3% -11.9% 137.3%
Core profit growth -124.7% 18.0% -17.4% -56.5% 109.1%
Net profit growth -111.4% -8.3% -3.2% -47.4% 270.8%
Gross profit margin 5.2% 8.9% 15.4% 21.9% 9.9%
EBITDA margin 6.1% 20.9% 30.8% 32.9% 28.6%
Core profit margin -2.2% 8.3% 13.5% 9.7% 0.4%
Net profit margin -1.2% 8.5% 16.2% 11.1% 4.2%
BV (Bt) 45.07         44.63         46.47         47.87         45.06         
ROE -0.9% 5.9% 8.6% 4.6% 1.6%
ROA -0.4% 2.6% 3.7% 2.0% 0.7%
Source : Company, LHSEC Estimates

RATCH
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Total sales 37,327      74,725      43,675      46,855      49,349      

Gross profit 4,210        5,439        5,920        6,865        7,260        

Total Revenues 5,097        6,449        9,078        9,246        9,674        
Administrative expenses (1,702)        (2,779)        (3,037)        (3,189)        (3,349)        
Share of profit : associates & JVs 5,902         5,391         3,815         5,032         5,523         

Operating profit 9,297        9,062        9,856        11,088      11,849      
Finance costs (1,868)        (2,977)        (4,443)        (4,165)        (4,385)        

Profit before taxes 7,429        6,085        5,413        6,923        7,464        

Extra items (FX & Derivatives) 527          528          926          -           -           

Profit before income taxes 7,957        6,614        6,339        6,923        7,464        
Income taxes (178)           (937)           (860)           (900)           (970)           

Net Profit 7,772        5,782        5,167        5,723        6,194        
Core Profit 7,245         5,254         4,241         5,723         6,194         
EBITDA 11,442       12,098       13,921       15,316       16,246       
EPS (Bt) 5.36           2.66           2.38           2.63           2.85           

Statement of Financial Position Unit : Btm
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Total current assets 25,316      55,484      41,618      39,912      38,916      

Total assets 154,855    229,578    213,479    221,973    234,410    

Total current liabilities 20,270      29,173      33,127      33,894      34,753      

Total liabilities 77,046      122,175    106,345    112,296    122,155    
Issued and paid-up share capital 14,500       21,750       21,750       21,750       21,750       

Total shareholders' equity 77,810      107,403    107,133    109,677    112,255    

Cash Flow Statement Unit : Btm
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Profit for the year 7,779        5,676        5,479        6,023        6,494        

Net cash from operating activities 7,154        7,505        10,745      8,187        7,957        

Net cash from investing activities (7,649)       (22,219)     (4,752)       (8,205)       (10,255)     

Net cash from financing activities 2,385        43,198      (16,884)     (2,462)       700          

Net increase (decrease) in cash 1,889        28,484      (10,891)     (2,480)       (1,598)       

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Sales growth 9.1% 100.2% -41.6% 7.3% 5.3%
Share of profit growth 28.3% -8.7% -29.2% 31.9% 9.8%
EBITDA growth 20.1% 5.7% 15.1% 10.0% 6.1%
Core profit growth 18.5% -27.5% -19.3% 34.9% 8.2%
Net profit growth 23.6% -25.6% -10.6% 10.8% 8.2%
Gross profit margin 11.3% 7.3% 13.6% 14.7% 14.7%
EBITDA margin 25.9% 14.9% 27.5% 28.2% 28.4%
Core profit margin 16.4% 6.5% 8.4% 10.5% 10.8%
Net profit margin 17.6% 7.1% 10.2% 10.5% 10.8%
BV (Bt) 48.48         45.07         45.06         46.02         46.98         
ROE 11.9% 6.9% 5.3% 5.8% 6.1%
ROA 5.8% 3.0% 2.3% 2.6% 2.7%
Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
 RATCH ได้ก าหนดยุทธศาสตร์ Triple S Strategy (Strength-Synergy-Sustainability)   โดย Sustainability 

Strategy เป็นหนึ่งในกลยทุธ์ส าคญั คือ สนบัสนนุพลงังานทดแทน ใสใ่จสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล เพ่ือ
ความมัน่คงอย่างยัง่ยืน   RATCH ได้บริหารจดัการและก ากับดแูลและจดัการความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม 
และธรรมมาภิบาล ทัง้ในระดบัโครงการและองค์กรอย่างรอบด้านและต่อเน่ือง โดยมีคณะกรรมการธรรมาภิบาล
และความยัง่ยืนได้ติดตามการด าเนินงานด้านความยัง่ยืน โดยมีความก้าวหน้าทัง้การปรับแนวปฏิบตัิการก ากับ
กิจการที่ดีให้สอดคล้องกับหลกัการ CG Code การก าหนดกลยทุธ์ความยั่งยืนและเป้าหมาย ซึ่งประกอบด้วย 5 
ประเด็นส าคญั ได้แก่ การสร้างความผกูพนักบัชมุชน การเคารพสิทธิมนษุยชน การบริหารซพัพลายเชน การสร้าง
ความสมัพนัธ์กบัลกูค้า และการเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศด าเนินธุรกิจ 

E=Environment 
 พัฒนาการที่ส าคัญที่เก่ียวข้องกับการดูแลสิ่งแวดล้อมคือการขยายธุรกิจพลังงานทดแทนผ่านการร่วมลงทุน

โครงการโรงไฟฟ้ากับพนัธมิตรเดิมคือการลงทนุซือ้โรงไฟฟ้าของกลุม่เน็กส์ซิฟ เอ็นเนอร์จี และจดัตัง้บริษัทร่วมทนุ
เพื่อพัฒนาโครงการในไทย ออสเตรเลีย เวียดนาม และฟิลิปปินส์ โดยปัจจุบันมีสัดส่วนก าลงัผลิตจากพลงังาน
ทดแทน 19.5% คาดว่าจะเพิ่มเป็น 20% ในปี 2566 และเพิ่มเป็น 25% ในปี 2570 และเพิ่มเป็น 4,000 MW ในปี 
2578   นอกจากนัน้ RATCH ยังให้ความส าคัญกับการจัดการคุณภาพสิ่งแวดล้อมและความหลากหลายทาง
ชีวภาพ คิดค้นและแสวงหาแนวทางและวิธีการลดใช้ทรัพยากรและพลงังาน ตลอดจนลดการปลอ่ยมลสาร ของเสีย 
และก๊าซเรือนกระจก เพื่อป้องกัน ควบคุม และลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ชุมชน และสังคมให้น้อยที่สุด และ
ก าหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากการผลิตไฟฟ้าและการด าเนินธุรกิจของบริษัท ก าหนดวิธีการ
ประเมินความเสี่ยงและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศที่มีต่อการผลิต และธุรกิจ แสวงหา
มาตรการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสูช่ัน่บรรยากาศ และวิธีการตอบสนองตอ่การเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศ 
เพ่ือให้ธุรกิจเติบโตได้อยา่งมัน่คงและยัง่ยืน 

S=Social 
 RATCH ให้ความส าคญัในด้านสงัคมผ่าน 3 ด้านคือ 1) ด้านความปลอดภยั จะเน้นกระตุ้นจิตส านึกและปลกูฝัง

วฒันธรรมด้านความปลอดภยั การปกป้องดแูลสิ่งแวดล้อมและความรับผิดชอบตอ่สงัคม; 2) ด้านสิทธิมนษุยชน 
จะเน้นเคารพในศักดิ์ศรีความเป็นมนุษย์และปฏิบตัิต่อผู้ มีส่วนได้เสียทกุกลุ่มอย่างเท่าเทียม ดูแลและคุ้มครอง
ความปลอดภยัแก่พนกังาน ลกูจ้าง และทรัพย์สินของบริษัท; และ 3) ด้านชมุชนและสงัคม ลงทนุพฒันาศกัยภาพ
ด้านความสามารถของพนกังาน ด้วยการสนบัสนนุการอบรมให้ความรู้และทรัพยากรที่จ าเป็นตา่งๆ พร้อมทัง้สร้าง
สภาพแวดล้อมในการท างานที่ปลอดภัย กระตุ้นให้เกิดความคิดสร้างสรรค์ และท างานได้เต็มศักยภาพและขีด
ความสามารถ 

G=Governance 
 RATCH ยึดถือหลกัคณุธรรมและโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจและปฏิบตัิงาน พร้มทัง้ปฏิบตัิตามกฎหมาย ระเบียบ 

ข้อบังคับ วิธีการและมาตรการที่หน่วยงานก ากับดูแลก าหนดไว้และที่สากลยึดถือปฏิบัติ โดยมีเป้าหมายเป็น
องค์การที่การบริหารจดัการตามหลกัการก ากับดแูลกิจการที่ดี (CG Code) และหลกัปฏิบตัิด้านความยัง่ยืน หรือ 
ESG ที่เป็นมาตรฐานสากล เป็นองค์กรสมาชิกแนวร่วมตอ่ต้านคอร์รัปชนัของภาคเอกชนไทย (CAC) และรักษาผล
การประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดีบริษัทจดทะเบียนให้คงอยูใ่นระดบั 5 ดาว 
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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
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
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-
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-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


