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 โครงการหลวงพระบางช่วยหนุนการเตบิโตระยะยาว 
 มองว่าโครงการหลวงพระบางจะช่วยหนุนการเติบโตระยะยาวให้กับ CKP   โดยคาดจะสร้างก าไรส่วนเพ่ิม

จ านวนมากเมือ่ก่อสร้างเสร็จในปี 73 
 CKP ให้กับส าคัญกับการดูแลส่ิงแวดล้อมและสังคมควบคู่ไปด้วยกับการผลิตไฟฟ้า 
 คาดก าไรปีนีก้ลับมาเติบโต หนุนโดยปริมาณน ้าทีเ่พ่ิมขึน้ และอัตราก าไรของ SPP เพ่ิมขึน้ 
 ก าไรทีก่ลับมาเติบโตและความคืบหน้าของโครงการหลวงพระบางจะช่วยหนุน; แนะน า “ซือ้” 

ประเดน็การลงทนุ 
 โครงการหลวงพระบางช่วยหนุนการเติบโตระยะยาว เราไดเ้ยี่ยมชมความคืบหนา้การก่อสรา้งโครงการ

หลวงพระบางซึง่ถือหุน้โดย CKP 50%, CK 20%, GULF 20%, และ บรษัิท พีที จ  ากดัผูเ้ดียว 10% เป็นโรงไฟฟา้พลงั
น า้ขนาดใหญ่ในลาว แบบน า้ไหลผ่านตลอดปี ขนาด 1,460 MW (730 MWe) มีสัญญาสมัปทานกับรฐับาล สปป.
ลาว โดยมี กฟผ. เป็นผู้รบัซือ้ไฟฟ้าทัง้หมด 35 ปี อัตราค่าไฟฟ้าเฉลี่ย 2.403 บ./หน่วย มีงบประมาณก่อสรา้ง 1.6 
แสนลบ. ใชเ้วลาก่อสรา้ง 7 ปี ก าหนด SCOD 1 ม.ค. 73   โดยมี CK เป็นผูร้บัเหมาหลกัดว้ยมลูคา่งานราว 1.0 แสน
ลบ.   ดว้ย CK เคยก่อสรา้งโครงการไซยะบุรีมาก่อนท าใหน้ าประสบการณม์าใชต้่อยอด ช่วยใหก้ารก่อสรา้งเป็นไป
อย่างราบรื่น ตามแผน และคาดเป็นไปตามงบประมาณ โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างก่อสรา้งช่วงที่ 1   ดว้ยโครงสรา้ง
เงินทุน 2.75x D/E ratio ท าให้ CKP ต้องลงทุนส่วน Equity รวม 2.1 หม่ืนลบ. โดยได้ลงทุนไปแลว้ 4.0 พันลบ. 
คงเหลือลงทนุอีก 1.7 หม่ืนลบ. (เฉลี่ย 2.5-3.0 พนัลบ./ปี ในชว่งปี 67-72)   ทัง้นี ้ตามรายงาน IFA ที่เสนอตอ่ผูถื้อหุน้ 
หลวงพระบางจะสรา้งส่วนแบง่ก าไรให ้CKP ราว 1.9 พนัลบ. ในปี 73 และเม่ือหกัค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้แลว้ เราคาดวา่
จะสรา้งก าไรสว่นเพิ่มราว 1.0 พนัลบ. ใหก้บั CKP หรอืคิดเป็นก าไรสว่นเพิ่ม 68% จากฐานก าไรปี 66 ที่ 1.5 พนัลบ.  

 โครงการไซยะบุรี : ผลิตไฟฟ้าควบคู่กับการดูแลส่ิงแวดล้อมและสังคม เรายังไดเ้ยี่ยมชมโครงการ          
ไซยะบรุ ีซึง่ถือหุน้โดย CKP 42.5%, GPSC 25%, EDL (การไฟฟา้ลาว) 20%, และ EGCO 12.5% เป็นโรงไฟฟา้พลงั
น า้ขนาดใหญ่ในลาว แบบน า้ไหลผ่านตลอดปี ขนาด 1,285 MW (546 MWe) เริ่ม COD ต.ค. 62 มีสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้ากับ กฟผ. 29 ปี 1,220 MW และ 60 MW กับ EDL   ดว้ยอตัราค่าไฟฟ้าเฉลี่ย 2.0 บ./หน่วย ท าใหค้าด กฟผ. 
จะเรียกรบักระแสไฟฟ้าเป็นอันดับตน้ๆ   และดว้ยขนาดที่ใหญ่ท าใหมี้ความส าคัญต่อแนวโนม้ก าไรของ CKP 
(รวมถึง GPSC และ EGCO ดว้ย)   โครงการนี ้CKP ใหค้วามส าคญักับการดูแลสิ่งแวดลอ้มและสงัคมควบคู่ไป
ดว้ย ทัง้การออกแบบโครงการเพื่อลดผลกระทบดา้นสิ่งแวดลอ้ม ครอบคลมุการรกัษาทรพัยากรปลา การระบาย
ตะกอน การเดินเรือ การป้องกันการกัดเซาะตลิ่งและการรกัษาคุณภาพน า้ รวมถึงการดูแลผูค้นที่อาศัยบริเวณ
โดยรอบโรงไฟฟา้ทัง้การสรา้งอาชีพ และความเป็นอยู่   ทัง้นี ้CKP ไดร้บั SET ESG Ratings ระดบัสงูสดุที่ “AAA”  

 คาดก าไรปีนี้ FY67F กลับมาเติบโต หลังจากก าไร FY66 1.5 พันลบ. (-40%YoY) ลดลงแรงจากฐานสงูในปี
ก่อน โดยหลักจากส่วนแบ่งก าไรที่ลดลงมากจากไซยะบุรี -59%YoY เหลือ 857 ลบ. ตามปริมาณน า้ลดลงและ
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้เพ่ิมขึน้   Consensus ก็คาดว่าก าไรปีนี ้FY67F จะกลบัมาเติบโตที่ 1.8 พนัลบ. (+23%YoY) จาก
ปรมิาณน า้ที่เพิ่มขึน้เขา้ใกลค้า่เฉลี่ยในอดีต (จากระดบัต ่าใน FY66) จากคาดการณป์รมิาณน า้ฝนเพิ่มขึน้ ท  าใหก้ าไร
จากน า้งมึ 2 และไซยะบรุเีพิ่มขึน้ รวมถึงก าไรของ SPP (BIC) เพิ่มขึน้ตามตน้ทนุก๊าซธรรมชาติที่ลดลง YoY และคาด
คา่ไฟฟา้คงที่ตลอดปีนี ้(ตามการก าหนดคา่ Ft ของ กกพ. ลา่สดุ)   นอกจากนัน้ หากอตัราดอกเบีย้ตลาดลดลงจะส่ง
ผลบวกอยา่งมากตอ่คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ เน่ืองจากบางสว่นกูเ้งินเป็นดอลลารซ์ึง่ตน้ทนุยงัสงูอยูโ่ดยเฉพาะไซยะบรุี 

ค าแนะน า 
 ก าไรที่กลับมาเติบโตและความคืบหน้าของโครงการหลวงพระบางจะช่วยหนุน; แนะน า “ซือ้” ราคา

หุน้ CKP ปรบัขึน้ดี +18%YTD ซึ่ง Outperform ทัง้ SET และกลุ่มโรงไฟฟ้า   เรามองว่ายังคงมีประเด็นบวกหนุนจาก
ก าไรที่กลบัมาเติบโตในปีนี ้และความคืบหนา้ของโครงการหลวงพระบาง   อีกทัง้แนวโนม้ก าไรที่จะเพ่ิมขึน้ในแต่ละ   
ไตรมาสตัง้แต ่1Q จนถึงจดุสงูสดุใน 3Q67F ซึง่เป็นชว่งฤดฝูน คาดจะชว่ยสนบัสนนุราคาหุน้ตอ่ไป   แนะน า “ซือ้” 

ปัจจัยเสี่ยง  
 ความล่าช้าของโครงการลงทุน เหตกุารณท์ี่ท  าใหโ้ครงการก่อสรา้งหรอือยูร่ะหวา่งพฒันาไมเ่ป็นไปตามคาด  
 ปริมาณน ้า โรงไฟฟา้สว่นใหญ่ของ CKP เป็นพลงัน า้ ท  าใหป้รมิาณน า้ในแตล่ะปีมีผลมากตอ่รายไดแ้ละก าไร 

   RATING BUY TARGET  4.50 UPSIDE +17% TICKER CKP 

   CLOSE  3.86 VALUATION IAA Consensus TOTAL SHARES 8,129m  SECTOR ENERGY 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 8,129     

1.00       

Market Capitalization (Btm) 31,379

25.5%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 5.1% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 32

YTD Turnover Ratio (%) 5%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 66.21     

Moody's n.a.

MSCI BBB

Refinitiv 72.16     

S&P 54.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 8 May 23

บมจ. ช.การชา่ง 30.00%

บมจ. ทีทีดบับลิว 24.98%

บมจ. ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 16.82%

PT Sole Co.,Ltd. 2.46%

น.ส. ชเวศรา พรพิบลูย์ 1.62%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.55%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร ์ 1.44%

นายสมบตั ิพานิชชีวะ 1.43%

นายปริญญา เธียรวร 1.03%

กองทนุส  ารองเลีย้งชีพ เค มาสเตอร ์พลู ฟันด ์ซึง่จดทะเบยีนแลว้ 0.57%

FINANCIAL HIGHLIGHTS & VALUATION Consolidated

Year End 2020A 2021A 2022A 2023A

Sales (Btm) 6,695     8,798     10,904   10,286   

Total Revenue (Btm) 7,177     9,335     11,418   10,941   

EBITDA (Btm) 2,767     5,403     5,511     4,480     

Core Profit (Btm) 394        2,144     2,413     1,457     

Net Profit (Btm) 405        2,179     2,436     1,462     

Core EPS (Bt) 0.05       0.26       0.30       0.18       

Core EPS Growth (%) -48.6% 444.4% 12.5% -39.6%

DPS (Bt) 0.035     0.080     0.085     0.085     

P/E (Core) (x) 79.7       14.6       13.0       21.5       

D/P (%) 0.9% 2.1% 2.2% 2.2%

BV (Bt) 2.92       3.05       3.27       3.35       

P/B (x) 1.32       1.26       1.18       1.15       

EV/EBITDA (x) 23.22     12.35     12.16     14.60     

ROE (%) 1.7% 9.0% 9.5% 5.4%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ตบิคุคลจากงบการเงิน

บริษัท และหลงัหกัส  ารองตามกฎหมาย (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.98 / 0.99

4.4% / 6.4%

5.4% / 8.5%

SETCLMV / SETESG

EY Office Company Limited

CG Rating Excellent

-

ด าเนินธรุกิจหลกัโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ที่ประกอบ

ธรุกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า โดยมีบริษัทไฟฟ้า น า้งึม 2 จ ากัด ซึ่งประกอบธรุกิจ

โรงไฟฟ้าพลงัน า้ เป็นบริษัทแกน
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     Figure 1 : Portfolio 

 

  
 

 
 

  
                           
                                        

 

 

  

     Figure 2 : โครงการหลวงพระบาง 

 

 

 

 

            

 

     

 

     Figure 3 : โครงการไซยะบุรี 
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     Figure 4 : โครงการไซยะบุรี ออกแบบเพือ่รักษาทรัพยากรปลา 

 

 

 

 

            

 

     

 

     Figure 5 : ปริมาณน ้าของโครงการไซยะบุรี  

 

 

 

 

            

 

     

 

    Figure 6 : ปริมาณน ้าของโครงการน ้างมึ 2 
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CKP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Revenue from sales 8,223            6,527            8,505            10,595          9,907            
Project management income 154              168              293              309              379              
Cost of sales (6,486)          (5,901)          (6,435)          (8,981)          (8,056)          
Cost of project management (91)               (89)               (85)               (96)               (105)             

Gross profit 1,800          705            2,278          1,828          2,125          

Interest income 414              474              532              490              546              

Total revenues 2,263          1,188          2,815          2,341          2,780          

SG & A (442)             (428)             (494)             (526)             (563)             
Share of profit : associates & JVs 433              407              1,528            2,129            859              

Operating profit 2,254          1,167          3,848          3,944          3,077          

Finance costs (1,161)          (996)             (1,070)          (1,075)          (1,065)          

Core profit before taxes 1,093          171            2,778          2,870          2,012          

Extra items (FX & Derivatives) 2                  11                35                24                6                  

Profit before income taxes 1,095          182            2,812          2,893          2,017          

Income taxes (12)               16                (61)               (47)               (89)               

Net Profit 769            405            2,179          2,436          1,462          

Core Profit 767            394            2,144          2,413          1,457          

EBITDA (inc. Share of profit) 3,830          2,767          5,403          5,511          4,480          

EPS (Bt) 0.09             0.05             0.27             0.30             0.18             

Statement of Financial Position
Year End 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Total current assets 6,606          10,566        9,712          10,617        10,102        

Total assets 64,191        67,038        68,977        70,056        68,765        

Total current liabilities 3,394          6,275          3,394          4,842          6,015          

Total liabilities 28,644        32,000        32,847        32,116        29,847        

Issued and paid-up share capital 8,129            8,129            8,129            8,129            8,129            

Total shareholders' equity 35,547        35,038        36,130        37,939        38,918        

Cash Flow Statement
Yearly 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Profit before tax 1,095          182            2,812          2,893          2,017          

Net cash from operating activities 3,125          2,461          3,652          3,320          4,178          

Net cash from investing activities (1,943)         986            (4,065)         (1,471)         (325)           

Net cash from financing activities 446            1,238          (1,404)         (3,016)         (4,180)         

Net increase (decrease) in cash 1,627          4,685          (1,817)         (1,168)         (327)           

Key Financial Ratios 
Yearly 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A
Sales growth -8.1% -20.6% 30.3% 24.6% -6.5%
Gross profit growth -38.4% -60.8% 223.0% -19.8% 16.3%
Share of profit growth 6393.8% -5.9% 275.0% 39.3% -59.7%
EBITDA growth -15.6% -27.8% 95.3% 2.0% -18.7%
Core profit growth 28.3% -48.6% 444.4% 12.5% -39.6%
Net profit growth 28.3% -47.4% 438.4% 11.8% -40.0%
Gross profit margin 21.5% 10.5% 25.9% 16.8% 20.7%
EBITDA margin 43.5% 39.0% 52.3% 42.3% 40.2%
Core profit margin 8.3% 5.2% 19.7% 17.8% 12.3%
Net profit margin 8.3% 5.3% 20.0% 18.0% 12.4%
Net IBD / Equity (x) 0.64             0.62             0.67             0.64             0.58             
BV (Bt) 2.90             2.92             3.05             3.27             3.35             
ROE 3.7% 1.7% 9.0% 9.5% 5.4%
ROA 1.2% 0.6% 3.2% 3.5% 2.1%
Source : Company, LHSEC Estimates

CKP
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Revenue from sales 2,516            2,460            2,270            2,383            2,794            
Project management income 78                95                94                95                95                
Cost of sales (2,252)          (2,171)          (2,035)          (1,841)          (2,009)          
Cost of project management (23)               (27)               (27)               (28)               (23)               

Gross profit 318            356            302            609            857            

Interest income 119              126              138              142              140              

Total revenues 446            487            504            780            1,009          

SG & A (160)             (126)             (133)             (124)             (180)             
Share of profit : associates & JVs 107              (162)             (99)               816              304              

Operating profit 393            199            272            1,473          1,133          

Finance costs (277)             (263)             (264)             (268)             (269)             

Core profit before taxes 116            (64)             7               1,205          864            

Extra items (FX & Derivatives) (16)               -               15                10                (19)               

Profit before income taxes 100            (64)             22              1,214          845            

Income taxes 3                  (15)               (11)               (31)               (31)               

Net Profit 72              (104)           2               1,022          543            

Core Profit 88              (104)           (13)             1,012          561            

EBITDA (inc. Share of profit) 783            578            584            1,820          1,499          

EPS (Bt) 0.01             (0.01)            0.00             0.13             0.07             

Statement of Financial Position Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Total current assets 10,617        9,145          8,584          9,467          10,102        

Total assets 70,056        68,863        67,335        68,139        68,765        

Total current liabilities 4,842          3,686          5,032          4,969          6,015          

Total liabilities 32,116        30,961        30,546        30,492        29,847        

Issued and paid-up share capital 8,129            8,129            8,129            8,129            8,129            

Total shareholders' equity 37,939        37,902        36,789        37,647        38,918        

Cash Flow Statement Unit : Btm
Quarterly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Profit before tax 100            (64)             22              1,214          845            

Net cash from operating activities 966            412            1,514          900            1,352          

Net cash from investing activities (370)           (944)           172            (89)             535            

Net cash from financing activities (676)           (994)           (1,398)         (560)           (1,227)         

Net increase (decrease) in cash (80)             (1,526)         288            251            661            

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 4Q22A 1Q23A 2Q23A 3Q23A 4Q23A
Sales growth 5.2% -7.5% -27.5% 11.1%
Gross profit growth 8.5% -33.9% -15.9% 169.6%
Share of profit growth -5336.2% -112.8% -34.8% 183.3%
EBITDA growth -20.8% -64.0% -23.4% 91.4%
Core profit growth -374.7% -101.5% -29.6% 538.7%
Net profit growth -369.3% -99.8% -30.1% 655.9%
Gross profit margin 12.3% 13.9% 12.8% 24.6% 29.7%
EBITDA margin 29.0% 24.1% 25.8% 55.2% 47.0%
Core profit margin 3.1% -4.1% -0.5% 29.2% 16.8%
Net profit margin 2.6% -4.1% 0.1% 29.4% 16.3%
Net IBD / Equity (x) 0.64             0.66             0.66             0.63             0.58             
BV (Bt) 3.27             3.27             3.13             3.23             3.35             
ROE 1.1% -1.6% 0.0% 15.8% 8.1%
ROA 0.4% -0.6% 0.0% 6.0% 3.2%
Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเก่ียวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท่ี์กลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ท่ีอา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ่ื์นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้วา่มาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ข
เพิ่มเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไมต่อ้งบอกกลา่วลว่งหนา้  

รายงานนีจ้ดัสง่ใหแ้ก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ  า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์  า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิง
พาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีสว่นเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ 
กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมร่บัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงสว่นต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายติุธรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีสว่นต่างจากมลูค่ายติุธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีสว่นต่างจากมลูค่ามากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นต่างจากมลูค่านอ้ยกวา่ 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่งเพียงพอท่ีจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึง่ไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึง่ได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขา้งไรทิ้ศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากวา่มลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมแีนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่มีโอกาสท่ีจะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ากวา่มลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลชิ้ด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมลูค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเลน่  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไมม่ีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไมไ่ดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักลา่วแต่อยา่งใด  
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