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 ก าไรปกติ 2Q68 เพ่ิมขึน้มาก QoQ แตล่ดลงเลก็น้อย YoY 
▪ ก าไร 2Q68  2.06 พันลบ. หากไม่รวมรายการพิเศษ ก าไรปกติ 2.22 พันลบ. เพิ่มขึน้มาก QoQ แต่ลดลงเล็กน้อย        

-2%YoY โดยหลกัจากส่วนแบ่งก าไรจาก Paiton และหงสา ช่วยชดเชยก าไรที่ลดลงจาก IPP  
▪ คาดก าไร 3Q68F ทรงตัว QoQ  แม้ก าไรของ IPP และ RAC ลดลงตามฤดูกาล แต่จะได้ประโยชน์จากปริมาณน า้ที่

เพิ่มขึน้มากจาก Hydro ในลาว 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” จากแนวโน้มก าไรปีนีเ้ติบโตเดน่ตอ่เน่ือง ขณะที่หุ้นยงัซือ้ขายด้วย P/B เพียง 0.6x และอตัราเงินปัน

ผล 6.0% 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ก าไรปกติ 2Q68 เพิ่มขึน้มาก QoQ แต่ลดลงเล็กน้อย YoY ก าไร 2Q68 อยู่ที่ 2.06 พันลบ. (+69%QoQ,                

-10%YoY)   หากไม่รวมก าไร FX & Derivatives -170 ลบ. ก าไรปกติ 2.22 พนัลบ. (+157%QoQ, -2%YoY) ประเด็น
ส าคญัดงันี ้ 

▪ ก าไรที่เพิ่มขึน้มาก QoQ หนุนโดยส่วนแบ่งก าไรจากหงสาตามรายได้ AP เพิ่มขึน้จากการหยุด
ซ่อมลดลงเช่นเดียวกันกับ Paiton ที่หยุดซ่อมลดลง SEAN (น า้งึม 2) ตามปริมาณน า้เพิ่มขึน้ 
รวมถึงผลบวกจาก OPEX และค่าใช้จ่ายภาษีที่ลดลงมาก ซึ่งมากเกินพอต่อก าไรที่ลดลงของ 
RG ตามการหยดุซ่อมเพิ่มขึน้ และ RAC ตามเงินบาทแข็งค่า  

▪ ก าไรที่ลดลงเล็กน้อย YoY เกิดจากส่วนแบ่งก าไรที่เพ่ิมขึน้มากจาก Paiton และหินกองจาก
เร่ิม COD หน่วยที่ 2 และก าไรจาก RG  ช่วยชดเชยก าไรที่ลดลงจาก RAC ตามเงินบาทแข็ง
ค่าและรายได้อ่ืนจ านวนมากในปีก่อน  

▪ นอกจากนัน้ ก าไรที่ลดลง YoY ยังเกิดจากรายได้ดอกเบีย้และรายได้อ่ืนๆ ลดลง แต่ OPEX 
เพิ่มขึน้ 

▪ คาดก าไร 3Q68F ลดลง QoQ ก าไรปกติ 1H68 3.09 พนัลบ. คิดเป็น 44% ของประมาณการก าไรทัง้ปี เราคาดว่า
ก าไร 3Q68F จะทรงตวัใกล้เคียง QoQ แม้ก าไรของ IPP และ RAC ลดลงตามฤดกูาล แต่จะได้ประโยชน์จากปริมาณ
น า้ที่เพิ่มขึน้จาก Hydro ในลาว   

▪ ความคืบหน้าโครงการส าคญั ได้แก่ NNEG เฟส 3 12 Mwe สร้างเสร็จแล้ว อยู่ระหว่างทดสอบเดินเคร่ือง, Song 
Giang 1 ในเวียดนาม 5.55 Mwe คืบหน้า 91% COD ภายในปีนี,้ และ NPSI ในฟิลิปปินส์ 71 Mwe คืบหน้า 56% 
COD 1Q69 

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” จากคาดก าไรทัง้ปีเติบโตเด่นต่อเนื่องตามการรับรู้ก าไรเต็มปีจาก Paiton 

และหินกอง คาด RATCH จ่ายเงินปันผลคงเดิม 1H68 0.8 บ. และทัง้ปี 1.6  บ. D/P 6.0% ขณะที่ P/B อยู่ระดบัน่าสนใจ
ด้วย P/B เพียง 0.6x  

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ความล่าช้าของโครงการลงทนุ เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างพฒันาไม่เป็นไปตามคาด  
▪ การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุภยัธรรมชาติ เหตกุารณ์ที่ไม่คาดคิดต่างๆ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,175    

10.00    

Market Capitalization (Btm) 57,638   

45.8%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 2.7% / 25.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 62

YTD Turnover Ratio (%) 10%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

ROIC / WACC (%) 2023A

ROE / COE (%) 2023A

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 54.90    

Moody's n.a.

MSCI BB

Refinitiv 61.02    

S&P 58.00    

MAJOR SHAREHOLDERS as of 18 Mar 25

การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 45.00%

สหกรณ์ออมทรพัย์การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย จ ากดั 6.25%

ส านักงานประกนัสงัคม 4.68%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 3.39%

นายประทปี ตัง้มตธิรรม 1.38%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.28%

กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง 1.19%

นายมนิ เธยีรวร 1.06%

นายสมชาย ลิ้มถริคณุ 0.68%

นางสมหมาย ลิ้มถริคณุ 0.53%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales (Btm) 43,675   33,133   32,958   32,096   

Total Revenue (Btm) 46,833   35,405   34,761   33,934   

EBITDA (Btm) 13,921   15,680   16,818   16,835   

Core Profit (Btm) 4,367    6,106    7,062     6,799    

Net Profit (Btm) 5,167    6,127    7,062     6,799    

Core EPS (Bt) 2.01      2.81      3.25       3.13      

Core EPS Growth (%) -18.0% 39.8% 15.7% -3.7%

DPS (Bt) 1.60      1.60      1.60       1.60      

P/E (Core) (x) 13.2      9.4        8.2         8.5        

D/P (%) 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

BV (Bt) 45.06    44.77    46.40     47.91    

P/B (x) 0.59      0.59      0.57       0.55      

EV/EBITDA (x) 9.57      9.63      9.43       10.19    

ROE (%) 5.3% 6.3% 7.1% 6.6%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสุทธติามงบการเงนิรวมหลงัจากหกั
เงนิทุนส ารองตามกฎหมายและเงนิทุนส ารองอื่น  ๆ(โดยมเีงือ่นไข
เพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.08 / 1.03

4.6% / 6.6%

5.3% / 8.4%

SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETHD / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding Company) ที่
ประกอบธุรกจิหลกัดา้นการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า โดยใช้
เชือ้เพลงิหลกัประเภทต่าง  ๆโครงการพลงังานทดแทน ตลอดจน
ธุรกจิเกีย่วเนื่องกบัการผลติไฟฟ้าและธุรกจิพลงังานดา้นอื่น  ๆทัง้



วนัพฤหสับดีที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2568 

 
หน้า 2 จาก 6  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

RATCH

Financial Highlight Unit : Btm

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

Sales 7,598      8,391      6,087      4,883      5,748      18% -24%

Financial lease 562        530        508        484        457        -6% -19%

Total sales 8,160      8,922      6,595      5,367      6,204      16% -24%

Gross profit 1,568      1,753      1,036      1,463      1,321      -10% -16%

Other revenue 863        308        506        388        409        5% -53%

SG & A (749)       (692)       (1,089)     (827)       (784)       5% -5%

Share of profit 2,331      2,034      1,486      1,232      2,429      97% 4%

Extra items 30          (452)       (112)       489        (170)       -135% -670%

Core profit 2,265      2,090      730        864        2,222      157% -2%

Net profit 2,290      1,658      642        1,220      2,057      69% -10%

Key Drivers

Sales

RG : Ratchaburi Power Plants 3,862      3,796      2,831      1,512      1,933      28% -50%

RAC : RATCH-Australia 1,519      2,319      1,342      1,330      1,442      8% -5%

RCO : RATCH Cogeneration 706        722        696        606        791        31% 12%

RPE : Ratch Pathana Energy 875        828        768        777        861        11% -2%

RER : RATCH Energy Rayong 487        598        501        550        556        1% 14%

CS : Hydro in Vietnam 52          57          51          42          52          23% 0%

FRD : Hydro in Indonesia 76          49          (125)       44          90          106% 19%

Total sales 7,576      8,369      6,064      4,859      5,725      18% -24%

EBITDA

RG 370        334        216        596        463        -22% 25%

RAC 1,505      1,290      806        796        701        -12% -53%

RCO 168        140        143        93          142        53% -15%

RPE 176        153        192        142        82          -42% -53%

RER 134        154        134        145        147        1% 10%

FRD 360        323        122        -         -         

Total EBITDA 2,713      2,394      1,613      1,772      1,535      -13% -43%

EBITDA margin 30.1% 25.9% 22.7% 30.8% 23.2%

Share of profit (Core)

Hongsa 1,029      903        361        523        1,005      92% -2%

HKP 223        150        156        411        255        -38% 14%

RPCL 66          61          44          52          54          4% -19%

PNPC 38          (0)           (89)         44          -         -100% -100%

SEAN (NN2) 119        145        147        65          117        80% -2%

RW COGEN & NNEG 105        92          73          76          47          -38% -55%

Yandin 22          20          31          32          18          -43% -16%

Paiton 554        770        701        403        820        104% 48%

Others 75          (153)       109        (138)       (30)         78% -141%

Total share of profit (Core) 2,231      1,988      1,532      1,468      2,287      56% 2%

Total share of profit (Total) 2,331      2,034      1,486      1,232      2,429      97% 4%

Total share of profit (Extra) 100        47          (46)         (235)       143        161% 42%
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RATCH

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Total sales 74,725    43,675    33,133    32,958    32,096    

Gross profit 5,439      5,920      5,834      5,622      5,122      

Total Revenues 6,449      9,078      8,107      7,425      6,961      

Administrative expenses (2,779)     (3,037)     (3,253)     (3,481)     (3,620)     

Share of profit : associates & JVs 5,391      3,815      6,798      8,685      9,138      

Operating profit 9,062      9,856      11,652    12,629    12,478    

Finance costs (2,977)     (4,443)     (4,447)     (4,247)     (4,387)     

Profit before taxes 6,085      5,413      7,205      8,382      8,091      

Extra items (FX & Derivatives) 528         926         24           -          -          

Profit before income taxes 6,614      6,339      7,228      8,382      8,091      

Income taxes (937)        (860)        (907)        (1,090)     (1,052)     

Net Profit 5,782      5,167      6,127      7,062      6,799      

Core Profit 5,328      4,367      6,106      7,062      6,799      

EBITDA 12,098    13,921    15,680    16,818    16,835    

EPS (Bt) 2.66        2.38        2.82        3.25        3.13        

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Total current assets 55,484    41,618    26,044    25,163    12,377    

Total assets 229,578   213,479   214,337   224,993   229,084   

Total current liabilities 29,173    33,127    23,041    23,515    24,047    

Total liabilities 122,175   106,345   107,963   114,806   115,338   

Issued and paid-up share capital 21,750    21,750    21,750    21,750    21,750    

Total shareholders' equity 107,403   107,133   106,374   110,187   113,746   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Profit for the year 5,676      5,479      6,321      7,292      7,039      

Net cash from operating activities 7,505      10,745    8,143      11,316    6,141      

Net cash from investing activities (22,219)   (4,752)     (22,487)   (10,800)   (11,060)   

Net cash from financing activities 43,198    (16,884)   (1,879)     (1,358)     (7,867)     

Net increase (decrease) in cash 28,484    (10,891)   (16,223)   (842)        (12,786)   

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales growth 100.2% -41.6% -24.1% -0.5% -2.6%

Share of profit growth -8.7% -29.2% 78.2% 27.8% 5.2%

EBITDA growth 5.7% 15.1% 12.6% 7.3% 0.1%

Core profit growth -26.6% -18.0% 39.8% 15.7% -3.7%

Net profit growth -25.6% -10.6% 18.6% 15.3% -3.7%

Gross profit margin 7.3% 13.6% 17.6% 17.1% 16.0%

EBITDA margin 14.9% 27.5% 37.2% 38.7% 39.1%

Core profit margin 6.6% 8.6% 14.5% 16.3% 15.8%

Net profit margin 7.1% 10.2% 14.5% 16.3% 15.8%

BV (Bt) 45.07      45.06      44.77      46.40      47.91      

ROE 6.9% 5.3% 6.3% 7.1% 6.6%

ROA 3.0% 2.3% 2.9% 3.2% 3.0%

Source : Company, LHSEC Estimates

RATCH

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Total sales 8,160      8,922      6,595      5,367      6,204      

Gross profit 1,568      1,753      1,036      1,463      1,321      

Total Revenues 2,431      2,061      1,542      1,851      1,730      

Administrative expenses (749)        (692)        (1,089)     (827)        (784)        

Share of profit : associates & JVs 2,331      2,034      1,486      1,232      2,429      

Operating profit 4,013      3,403      1,939      2,256      3,376      

Finance costs (1,175)     (1,124)     (1,123)     (1,017)     (1,021)     

Profit before taxes 2,838      2,280      816         1,239      2,355      

Extra items (FX & Derivatives) 30           (452)        (112)        489         (170)        

Profit before income taxes 2,868      1,828      703         1,728      2,185      

Income taxes (469)        (78)          (149)        (472)        (62)          

Net Profit 2,290      1,658      642         1,220      2,057      

Core Profit 2,265      2,090      730         864         2,222      

EBITDA 5,058      4,409      2,877      3,174      4,310      

EPS (Bt) 1.05        0.76        0.29        0.56        0.95        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Total current assets 27,675    26,959    26,044    25,878    26,976    

Total assets 232,440   212,817   214,337   214,142   212,609   

Total current liabilities 27,098    22,801    23,041    27,581    30,908    

Total liabilities 118,284   110,833   107,963   107,148   109,110   

Issued and paid-up share capital 21,750    21,750    21,750    21,750    21,750    

Total shareholders' equity 114,157   101,984   106,374   106,994   103,499   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Profit for the year 2,399      1,750      555         1,256      2,123      

Net cash from operating activities 2,949      2,299      1,426      1,713      2,271      

Net cash from investing activities (21,684)   (330)        258         (1,813)     33           

Net cash from financing activities (3,602)     (2,180)     (3,021)     (475)        (2,843)     

Net increase (decrease) in cash (22,338)   (211)        (1,337)     (575)        (539)        

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25A

Sales growth -25.9% -5.7% -18.4% -43.2% -24.0%

Share of profit growth 76.2% 269.4% 154.6% 30.2% 4.2%

EBITDA growth 25.0% 25.7% 2.0% -4.8% -14.8%

Core profit growth 25.7% 97.8% 357.3% -17.2% -1.9%

Net profit growth 7.8% 40.3% 55.5% -20.6% -10.2%

Gross profit margin 19.2% 19.6% 15.7% 27.3% 21.3%

EBITDA margin 44.5% 39.1% 33.5% 45.4% 47.7%

Core profit margin 20.0% 18.6% 8.5% 12.4% 24.6%

Net profit margin 20.2% 14.7% 7.5% 17.5% 22.8%

BV (Bt) 48.36      42.77      44.77      45.06      43.63      

ROE 8.7% 6.7% 2.7% 5.0% 8.5%

ROA 4.0% 3.0% 1.2% 2.3% 3.9%

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 ใส่ใจสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล เพ่ือ
ความมัน่คงอย่างยัง่ยืน   RATCH ได้บริหารจัดการและก ากับดูแลและจัดการความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม 
และธรรมมาภิบาล ทัง้ในระดบัโครงการและองค์กรอย่างรอบด้านและต่อเนื่อง โดยมีคณะกรรมการธรรมาภิบาล
และความยัง่ยืนได้ติดตามการด าเนินงานด้านความยัง่ยืน โดยมีความก้าวหน้าทัง้การปรับแนวปฏิบตัิการก ากับ
กิจการที่ดีให้สอดคล้องกับหลกัการ CG Code การก าหนดกลยุทธ์ความยั่งยืนและเป้าหมาย ซึ่งประกอบด้วย 5 
ประเด็นส าคญั ได้แก่ การสร้างความผกูพนักบัชุมชน การเคารพสิทธิมนษุยชน การบริหารซพัพลายเชน การสร้าง
ความสมัพนัธ์กบัลกูค้า และการเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศด าเนินธุรกิจ 

E=Environment 
▪ พัฒนาการที่ส าคัญที่เกี่ยวข้องกับการดูแลสิ่งแวดล้อมคือการขยายธุรกิจพลังงานทดแทนผ่านการร่วมลงทุน

โครงการโรงไฟฟ้ากับพนัธมิตรเดิมคือการลงทุนซือ้โรงไฟฟ้าของกลุ่มเน็กส์ซิฟ เอ็นเนอร์จี และจัดตัง้บริษัทร่วมทนุ
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 ตลอดจนลดการปล่อยมลสาร ของเสีย 
และก๊าซเรือนกระจก เพื่อป้องกัน ควบคุม และลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ชุมชน และสังคมให้น้อยที่สุด และ
ก าหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากการผลิตไฟฟ้าและการด าเนินธุรกิจของบริษัท ก าหนดวิธีการ
ประเมินความเสี่ยงและผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศที่มีต่อการผลิต และธุรกิจ แสวงหา
มาตรการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสู่ชัน่บรรยากาศ และวิธีการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพภมิูอากาศ 
เพ่ือให้ธุรกิจเติบโตได้อย่างมัน่คงและยัง่ยืน 

S=Social 
▪ RATCH ให้ความส าคญัในด้านสงัคมผ่าน 3 ด้านคือ 1) ด้านความปลอดภัย จะเน้นกระตุ้นจิตส านึกและปลูกฝัง

วฒันธรรมด้านความปลอดภัย การปกป้องดูแลสิ่งแวดล้อมและความรับผิดชอบต่อสงัคม ; 2) ด้านสิทธิมนุษยชน 
จะเน้นเคารพในศักดิ์ศรีความเป็นมนุษย์และปฏิบตัิต่อผู้ มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างเท่าเทียม ดูแลและคุ้มครอง
ความปลอดภัยแก่พนกังาน ลูกจ้าง และทรัพย์สินของบริษัท; และ 3) ด้านชุมชนและสงัคม ลงทุนพฒันาศกัยภาพ
ด้านความสามารถของพนกังาน ด้วยการสนบัสนนุการอบรมให้ความรู้และทรัพยากรที่จ าเป็นต่างๆ พร้อมทัง้สร้าง
สภาพแวดล้อมในการท างานที่ปลอดภัย กระตุ้นให้เกิดความคิดสร้างสรรค์ และท างานได้เต็มศักยภาพและขีด
ความสามารถ 

G=Governance 
▪ RATCH ยึดถือหลกัคุณธรรมและโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจและปฏิบตัิงาน พร้มทัง้ปฏิบตัิตามกฎหมาย ระเบียบ 

ข้อบังคับ วิธีการและมาตรการที่หน่วยงานก ากับดูแลก าหนดไว้และที่สากลยึดถือปฏิบัติ โดยมีเป้าหมายเป็น
องค์การที่การบริหารจัดการตามหลกัการก ากับดแูลกิจการที่ดี (CG Code) และหลกัปฏิบตัิด้านความยัง่ยืน หรือ 
ESG ที่เป็นมาตรฐานสากล เป็นองค์กรสมาชิกแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชนัของภาคเอกชนไทย (CAC) และรักษาผล
การประเมินการก ากบัดแูลกิจการที่ดีบริษัทจดทะเบียนให้คงอยู่ในระดบั 5 ดาว 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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


