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 เข้าซือ้หุ้นเพิ่มในราชบรีุ เพาเวอร์ 
▪ GPSC ได้แจ้ง SET ถึงการซือ้หุ้นเพ่ิมอีก 9.375% ในราชบุรี เพาเวอร์  (RPCL) มลูค่า 470 ลบ.  รวมถือหุ้น 24.38% 
▪ RPCL เป็นโรงไฟฟ้า IPP ขนาด 1,400 MW มีสญัญา PPA 25 ปีกับ กฟผ. เร่ิมตัง้แต่ปี 2551 สิน้สดุ 2576 
▪ เรามีมมุมองบวกต่อดีลนี ้เน่ืองจาก RPCL ท าก าไรมาอย่างสม ่าเสมอ; GPSC จะเปลี่ยนวิธีบนัทึกบญัชีจากเดิม เงิน

ลงทนุอ่ืน (รับรู้เงินปันผล) เป็น บ.ร่วม ซึ่งจะรับรู้เป็นส่วนแบ่งก าไร รวมถึงอาจมีการตีมลูค่ายตุิธรรมใหม่ 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” จากโอกาสการซือ้สินทรัพย์ในกลุ่ม ปตท.  เพิ่มเติมอีก ซึ่งจะท าให้รับรู้ก าไรได้ทนัที 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ เข้าซือ้หุ้นเพิ่มในราชบุรี เพาเวอร์ GPSC ได้แจ้ง SET ถึงการซือ้เข้าหุ้นเพิ่มอีก 9.375% ใน บจ. ราชบุรี เพาเวอร์ 

(“RPCL”)  มูลค่า 470 ลบ. ท าให้สัดส่วนถือหุ้นเพิ่มเป็น 24.38% โดยจะเสร็จสมบูรณ์ก็ต่อเม่ือได้ด าเนินการบรรลุ
เงื่อนไขบงัคบัก่อนส าเร็จครบถ้วนแล้ว   เรามีมมุมองเป็นบวกต่อดีลนี ้โดยมีรายละเอียดที่ส าคญั ดงันี ้ 

▪ RPCL เป็นโรงไฟฟ้า IPP ก๊าซธรรมชาติขนาด 1,400 MW หน่วยผลิตละ 700 MW มีสัญญา PPA 
กับกฟผ. 25 ปี ตัง้แต่ปี 2551 สิน้สุดปี 2576 โดย GPSC ซือ้ต่อจาก Chubu Electric และ Toyota 
Tsusho  

▪ ที่ผ่านมา RPCL แทบไม่ได้ถกูเรียกเดินเคร่ือง แต่ด้วย % Availability ที่สงู ท าให้มีก าไรสม ่าเสมอมาโดย
ตลอด   RPCL มีก าไร 800-900 ลบ./ปีในช่วงปี 2565-2567 อ้างอิงจากการบันทึกส่วนแบ่งก าไรของ 
RATCH  

▪ เราประเมินว่า ราคาเข้าซือ้ที่ 470 ลบ. คิดเป็น P/B 0.5x และคิดเป็น Equity return ราว 9% ส าหรับ
ระยะเวลาที่เหลืออยู่ 8 ปี 

▪ ผลบวกส าหรับดีลนีค้ือการเปลี่ยนวิธีบนัทึกบญัชี จากเดิม เงินลงทนุอ่ืน ซึง่รับรู้รายได้เงินปันผล เป็น บ.
ร่วม ซึ่งรับรู้เป็นส่วนแบ่งก าไร โดยเราคาดบนัทึกส่วนแบ่งก าไรราว 195-220 ลบ./ปี รวมถึงอาจมีการตี
มลูค่ายตุิธรรมของ RPCL ใหม่จากการเปลี่ยนวิธีบนัทึกบญัชี  

▪ เรามองว่ายงัมีดีลลกัษณะนีเ้กิดขึน้อีกจากแผนการซือ้สินทรัพย์โรงไฟฟ้าในกลุ่ม ปตท. (IRPC, PTTGC, 
TOP) ตามแผนการปรับโครงสร้างธุรกิจของกลุ่ม ปตท. 

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” จากแผนการซือ้สินทรัพย์ของ GPSC ทัง้ครัง้นี ้(RPCL) และอนาคตจากการ

ซือ้สินทรัพย์ในกลุ่ม ปตท. ซึ่งจะช่วยรับรู้ก าไรส่วนเพ่ิมได้ทันที   ขณะเดียวกัน แนวโน้มก าไรปกติ 3Q68F แข็งแกร่ง
หนุนโดยไซยะบุรีและต้นทุนก๊าซลดลง   ขณะที่มูลค่าหุ้นของ Avaada มีโอกาสเพ่ิมขึน้มากระยะยาวจากการขยาย
ก าลงัผลิตเชิงรุกและการท า IPO   เราปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 47 บ. จากเลื่อนปีฐานเป็นปีหน้า 

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยแวดล้อม  ได้แก่ เศรษฐกิจเติบโตต ่ากว่าคาด จนกระทบความต้องการใช้ไฟฟ้าของ

ภาคอตุสาหกรรม ราคาก๊าซ อตัราแลกเปลี่ยน และอตัราดอกเบีย้  

▪ ความล่าช้าของโครงการลงทนุ ได้แก่ โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างการพฒันาไม่เป็นไปตามคาด 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,820    

10.00    

Market Capitalization (Btm) 116,314

24.8%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 1.6% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 269

YTD Turnover Ratio (%) 42%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 63.67    

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv 54.66    

S&P 86.00    

MAJOR SHAREHOLDERS as of 4 Mar 25

บมจ. ปตท. 47.27%

บมจ. ไทยออยล์ 10.00%

บมจ. พทีที ีโกลบอล เคมคิอล 10.00%

บจ. สยาม แมนเนจเม้นท ์โฮลดิง้ 7.96%

ส านักงานประกนัสงัคม 1.94%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 1.59%

กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง 1.16%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 0.87%

นายสมภพ ตงิธนาธกิลุ 0.35%

กองทุนเปิด บวัหลวงโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่การเลี้ยงชพี 0.27%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales (Btm) 90,303   90,730   84,845   82,302   

Total Revenue (Btm) 91,445   92,368   86,526   84,027   

EBITDA (Btm) 17,919   19,073   19,455   19,569   

Core Profit (Btm) 2,834    4,061    4,447    4,917    

Net Profit (Btm) 3,694    4,062    4,447    4,917    

Core EPS (Bt) 1.00      1.44      1.58      1.74      

Core EPS Growth (%) 442.8% 43.3% 9.5% 10.6%

DPS (Bt) 0.74      0.90      1.00      1.00      

P/E (Core) (x) 41.0      28.6      26.2      23.7      

D/P (%) 1.8% 2.2% 2.4% 2.4%

BV (Bt) 37.66    38.14    38.72    39.37    

P/B (x) 1.10      1.08      1.07      1.05      

EV/EBITDA (x) 13.4      12.2      12.2      12.2      

ROE (%) 3.5% 3.8% 4.1% 4.5%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 30 ของก าไรสุทธติามงบการเงนิของบรษิทัฯ 

หลงัหกัภาษ ีทุนส ารองตามทีก่ฎหมายก าหนด (โดยมเีงือ่นไข
เพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.44 / 1.15

DJSI / SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG

Pricewaterhouse Coopers ABAS Limited

CG Rating Excellent

Certified

เป็นแกนน าในการด าเนินธุรกจิไฟฟ้า เพือ่รองรบัการเตบิโตของ
ธุรกจิของกลุ่ม ปตท. และอุตสาหกรรมอื่น  ๆรวมถงึการแสวงหา
โอกาสการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ในและต่างประเทศ อกีทัง้
มุ่งม ัน่ในการพฒันาธุรกจิระบบกกัเกบ็พลงังาน เพือ่กา้วเป็นบรษิทั
ไฟฟ้าชัน้น าดา้นนวตักรรมและความยัง่ยนืในระดบัสากล
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Figure 1 : โอกาสจากการซือ้สินทรัพย์โรงไฟฟ้าในกลุม่ ปตท. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figure 2 : แนวโน้มธุรกิจ 
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GPSC

Financial Highlights Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A %QoQ %YoY

Sales 23,997    20,853    21,738    21,380    22,462    5% -6%

Gross profit 3,258      2,746      2,548      2,971      2,823      -5% -13%

SG & A (539)       (534)       (773)       (585)       (580)       1% -8%

Share of profit (43)         29          332        80          584        630% 1444%

Extra items 7            (258)       249        (77)         301        491% 4258%

Core profit 1,422      1,028      751        1,217      1,718      41% 21%

Net profit 1,429      770        1,000      1,140      2,019      77% 41%

Key Drivers

Production : IPP (GWh) 1,703      547        1,411      1,329      1,742      31% 2%

Revenue : IPP 6,688      3,148      5,480      4,931      5,581      13% -17%

GP : IPP 1,184      1,016      887        1,159      1,049      -9% -11%

Ft (Bt/kWh) 0.3972    0.3972    0.3972    0.3672    0.2539    -31% -36%

Electricity price : Retail (Bt/kWh) 4.18       4.18       4.18       4.15       4.03       -3% -3%

Electricity price : GPSC+GLOW (Bt/kWh) 3.45       3.56       3.44       3.58       3.65       2% 6%

Discount (Bt/kWh) (0.73)      (0.62)      (0.74)      (0.57)      (0.38)      32% 47%

Production : SPP (GWh) 3,563      3,537      3,383      3,239      3,318      2% -7%

Gas cost : SPP (Bt/MMBTU) 319        349        324        344        360        5% 13%

Coal cost : SPP ($/Ton JPU) 142        137        134        121        109        -10% -23%

Revenue : SPP 16,905    17,470    15,738    16,102    16,495    2% -2%

GP : SPP 4,236      3,965      3,717      3,852      3,844      0% -9%

Share of profit : XPCL (16)         109        387        (10)         112        1220% 800%

Share of profit : SPP (BIC, NNEG, NL1PC) 40          60          58          33          32          -3% -20%

Share of profit : Avaada (14)         (44)         (8)           208        239        15% 1807%

Share of profit : GRP -         -         -         -         -         

Share of profit : Nuvo Plus 30          (87)         (21)         (12)         (18)         -50% -160%

Share of profit : CFXD (128)       (49)         (67)         (157)       204        230% 259%

Share of profit : Others 43          18          5            17          16          -6% -63%

Total share of profit (45)         7            354        79          585        641% 1400%
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GPSC

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 123,083   89,860    90,452    84,523    81,987    

Finance lease contracts 602         443         278         322         315         

Gross profit 3,361      10,045    11,423    11,261    11,294    

Total Revenues 4,433      11,187    13,061    12,942    13,019    

SG&A (2,310)     (2,443)     (2,399)     (2,423)     (2,495)     

Share of profit : associates & JVs 1,539      1,008      293         1,016      1,171      

Operating profit 3,662      9,752      10,955    11,535    11,694    

Finance costs (4,299)     (5,297)     (5,885)     (5,768)     (5,364)     

Core profit before taxes (637)        4,455      5,070      5,768      6,331      

Extra items (FX & Derivatives) 1,718      861         1            -          -          

Profit before income taxes 1,081      5,316      5,071      5,768      6,331      

Income taxes 376         (507)        (300)        (577)        (633)        

Net Profit 891         3,694      4,062      4,447      4,917      

Core Profit (827)        2,834      4,061      4,447      4,917      

EBITDA 11,703    17,919    19,073    19,455    19,569    

EPS (Bt) 0.32        1.31        1.44        1.58        1.74        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Total current assets 52,822    41,823    49,779    41,909    42,250    

Total assets 288,810   281,703   288,136   286,882   292,994   

Total current liabilities 32,193    38,667    23,126    23,102    23,227    

Total liabilities 173,710   164,178   168,994   165,898   169,932   

Issued and paid-up share capital 28,197    28,197    28,197    28,197    28,197    

Total shareholders' equity 115,100   117,525   119,142   120,984   123,061   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Profit for the year 1,081      5,316      5,071      5,768      6,331      

Net cash from operating activities 3,438      23,160    23,205    19,966    20,018    

Net cash from investing activities (14,092)   (14,050)   (2,831)     (15,579)   (14,579)   

Net cash from financing activities 11,601    (10,192)   (8,158)     (12,334)   (5,184)     

Net increase (decrease) in cash 947         (1,082)     12,217    (7,947)     255         

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales growth 65.2% -27.0% 0.5% -6.5% -3.0%

Gross profit growth -69.8% 198.9% 13.7% -1.4% 0.3%

EBITDA growth -40.0% 53.1% 6.4% 2.0% 0.6%

Core profit growth -113.5% -442.8% 43.3% 9.5% 10.6%

Net profit growth -87.8% 314.4% 10.0% 9.5% 10.6%

Gross profit margin 2.7% 11.1% 12.6% 13.3% 13.7%

EBITDA margin 9.3% 19.4% 20.6% 22.2% 23.0%

Core profit margin -0.7% 3.1% 4.4% 5.1% 5.8%

Net profit margin 0.7% 4.0% 4.4% 5.1% 5.8%

Net IBD / Equity (x) 0.99        0.96        0.88        0.90        0.90        

BV (Bt) 37.14      37.66      38.14      38.72      39.37      

ROE 0.8% 3.5% 3.8% 4.1% 4.5%

ROA 0.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.7%

Source : Company, LHSEC Estimates

GPSC

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Sales 23,997    20,853    21,738    21,380    22,462    

Finance lease contracts 81           60           45           33           15           

Gross profit 3,258      2,746      2,548      2,971      2,823      

Total Revenues 3,700      3,131      3,022      3,354      3,196      

SG&A (539)        (534)        (773)        (585)        (580)        

Share of profit : associates & JVs (43)          29           332         80           584         

Operating profit 3,117      2,626      2,581      2,849      3,200      

Finance costs (1,583)     (1,454)     (1,427)     (1,380)     (1,292)     

Core profit before taxes 1,534      1,172      1,154      1,468      1,908      

Extra items (FX & Derivatives) 7            (258)        249         (77)          301         

Profit before income taxes 1,541      914         1,403      1,391      2,209      

Income taxes 92           (12)          (241)        (67)          11           

Net Profit 1,429      770         1,000      1,140      2,019      

Core Profit 1,422      1,028      751         1,217      1,718      

EBITDA 5,014      4,612      4,752      4,790      5,168      

EPS (Bt) 0.51        0.27        0.35        0.40        0.72        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Total current assets 65,912    45,730    49,779    44,107    40,898    

Total assets 307,064   280,342   288,136   280,094   274,531   

Total current liabilities 44,124    26,092    23,126    21,503    20,209    

Total liabilities 186,032   163,396   168,994   160,018   153,984   

Issued and paid-up share capital 28,197    28,197    28,197    28,197    28,197    

Total shareholders' equity 121,032   116,946   119,142   120,076   120,547   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Profit 1,541      914         1,403      1,391      2,209      

Net cash from operating activities 6,466      7,465      4,529      4,823      5,218      

Net cash from investing activities (1,733)     (540)        732         (2,705)     (2,431)     

Net cash from financing activities (4,714)     (21,754)   (2,582)     (9,524)     (8,494)     

Net increase (decrease) in cash 20           (14,829)   2,679      (7,406)     (5,707)     

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Sales growth 4.5% -0.6% 18.9% -10.6% -6.6%

Gross profit growth 85.4% -25.9% 32.7% 3.5% -13.4%

EBITDA growth 37.3% -22.9% 25.1% 2.0% 3.1%

Core profit growth 686.5% -40.3% 750.0% 41.4% 20.8%

Net profit growth 361.9% -57.0% 109.3% 31.9% 41.4%

Gross profit margin 13.5% 13.1% 11.7% 13.9% 12.6%

EBITDA margin 20.5% 21.6% 21.0% 21.9% 22.1%

Core profit margin 5.8% 4.8% 3.3% 5.6% 7.3%

Net profit margin 5.8% 3.7% 4.4% 5.2% 8.5%

Net IBD / Equity (x) 0.90        0.89        0.88        0.86        0.86        

BV (Bt) 38.79      37.44      38.14      38.43      38.65      

ROE 5.2% 2.9% 3.8% 4.2% 7.4%

ROA 1.9% 1.0% 1.4% 1.6% 2.9%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
▪ GPSC มีวิสยัทศัน์คือบริษัทผลิตไฟฟ้าชัน้น าด้านนวตักรรมและความยัง่ยืนในระดบัสากล ด้วย 4 กลยุทธ์เพื่อมุ่ง

ไปสู่ The Net Zero Society ได้แก่ 1) Strengthen and Expand the Core สร้างความแข็งแกร่ง พร้อมขยายการ
ให้บริการในธุรกิจหลกั เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและไม่ลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่; 2) Scale up Green Energy 
เพิ่มพอร์ตพลงังานหมุนเวียนให้มีสดัส่วนมากกว่า 50% ในปี 2030 และเพิ่มสดัส่วนการพฒันาโครงการพลงังาน
หมนุเวียน; 3) S-Curve & Batterie พฒันานวตักรรมพลงังานใหม่และธุรกิจแห่งอนาคต เช่น ระบบกกัเก็บพลงังาน
ขัน้สูงในแบตเตอร่ีส าหรับใช้ในรถยนต์ไฟฟ้าเพิ่มประสิทธิภาพของไฟฟ้าหมุนเวียน ตอบสนองรูปแบบการใช้
พลังงานที่เปลี่ยนไปในสังคมคาร์บอนต ่า: และ 4) Shift to Customer-centric Solutions ด้วยเป้าหมายคือเพิ่ม
สัดส่วนการผลิตไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ในปี 2573 เป้าหมายสู่องค์กรความเป็นกลางทาง
คาร์บอน (Carbon Neutrality) ในปี 2593 และเป้าหมายสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (Net Zero GHG 
Emissions) ในปี 2603   ทัง้นี ้ในปี 2565 GPSC ได้รับการคดัเลือกให้เป็นสมาชิกดชันีความยัง่ยืนดาวโจนส์ (Dow 
Jones Sustainability Indices-DJSI) ในกลุ่ มดัชนี ตลาด เกิ ด ให ม่  ( Emerging Markets Index) ประ เภท
อุตสาหกรรมสาธารณูปโภคไฟฟ้า (Electric Utilities) เป็นปีแรก สะท้อนให้เห็นถึงความมุ่งมัน่ในการพฒันาธุรกิจ
เพ่ือความยัง่ยืนมาอย่างต่อเนื่อง 

E=Environment 
▪ พฒันาการที่ส าคญัที่เกี่ยวข้องกบัการดแูลสิ่งแวดล้อมคือการจัดหาแหล่งผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนเพิ่มขึน้

ทัง้ในและต่างประเทศ   ในปี 2565 GPSC ได้เพิ่มสดัส่วนการถือหุ้นใน Avaada จาก 41.62% เป็น 42.93% เพื่อ
พฒันาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในอินเดีย และได้เข้าถือหุ้น 25% ใน CI Changfang และ CI Xidao ซึ่งเป็น
โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอกชายฝ่ังของไต้หวนั ส่งผลให้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน
เพิ่มขึน้เป็น 2,726 MW หรือ 38%    นอกจากนัน้ GPSC ยังแสวงหาเทคโนโลยีใหม่ในการช่วยดักจับก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ และน ามากักเก็บ รวมทัง้เทคโนโลยีการน าก๊าซไฮโดรเจนเข้ามาเป็นส่วนผสมในเชือ้เพลิงเพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพการเผาไหม้ ลดการเกิดคาร์บอน และลดปริมาณของเสียที่เกิดจากกระบวนการผลิตให้เหลือน้อย
ที่สดุ 

S=Social 
▪ การด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสงัคมแบ่งเป็น 2 ด้านคือ 1) ด้านชมุชนสมัพนัธ์ ด าเนินกิจกรรมร่วมกบักลุ่ม 

ปตท. ระยอง และสมาคมเพื่อชุมชน และด าเนินการด้วยตวัเอง แบ่งเป็น 4 ด้านหลกัคือ การศึกษา การส่งเสริม
คุณภาพชีวิต สิ่งแวดล้อม และการมีส่วนร่วมกับภาคประชาชน ; และ 2) ด้านความรับผิดชอบต่อสงัคมในระดบั
องค์กร มีเป้าหมายเพื่อเสริมสร้างภาพลกัษณ์ที่ดีขององค์กรในภาพรวม แบ่งเป็น 4 ด้านคือ การเข้าถึงพลงังาน 
คณุภาพชีวิต ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม และนวตักรรมที่ยัง่ยืน 

G=Governance 
▪ GPSC ด าเนินธุรกิจโดยยึดหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีและจรรยาบรรณธุรกิจเสมอมาเพ่ือให้มัน่ใจได้ว่า ในขณะ

ที่ด าเนินการเพื่อก้าวสู่ความส าเร็จและการเติบโตทางธุรกิจ ยังด าเนินธุรกิจอย่างมีธรรมาภิบาล โปร่งใส และมี
ความรับผิดชอบต่อผู้ มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม   โดย GPSC ได้รับการประเมินจากโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจ
บริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) ในระดบั “ดีเลิศ” จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทยต่อเนื่องเป็นปีที่ 7 
และการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนของภูมิภาคอาเซียน โดยได้รับการจัดอันดบัใน
ระดบั ASEAN Asset Class 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ที่อ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพ่ิมเติมข้อมลูต่างๆ โดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

รายงานนีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ที่เราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เกี่ยวกบัหลกัทรัพย์หลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงส่วนต่างของราคาหุ้น
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่าน้อยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแล้ว แต่ยงัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูค่าแล้ว 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช้ RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/ค่อนข้างไร้ทิศทาง 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 ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้า
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรับขึน้
ต่อได้ แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแล้ว แต่มีปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่าแล้ว และมีแนวโน้ม
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เต็มมลูค่า และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อย่างง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง 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 าด้านเทคนคิเป็น 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) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

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

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

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


