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แม้จะพ้นจดุต ่าสดุ แต่ยงัต้องรอการฟืน้ตวัอย่างชดัเจน  
▪ ภาพอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกบัรถบรรทุกโดยรวมแค่ทรงตวั มีเพียงภาคอุปโภคบริโภคที่ยงัดีอยู่     
▪ ยงัคงระมดัระวงัการปล่อยสินเช่ือ พร้อมตัง้เป้าสินเช่ือทรงตวัจากปีก่อน คมุ NPL ไม่เกิน 3% 
▪ ยังคาดหวังปัจจัยบวกจากการลดดอกเบีย้ ช่วยลดต้นทุนดอกเบีย้จ่าย บวกสถานการณ์รถยึดท่ีดีขึน้ ช่วย

หนนุผลประกอบการปีนี ้  
▪ ยังต้องรอการฟื้นตวัอย่างชัดเจน ขณะราคาปัจจุบนัสูงกว่าราคาเป้าหมายแล้ว แนะ “เปล่ียนตวัลงทุน” ไป

ซือ้กลุ่มจ าน าทะเบียน ท่ีคาดมีผลประกอบการโตโดดเด่นอย่าง MTC, TIDLOR  

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อรถบรรทุกส่วนใหญ่ยังทรงตัว มีเพียงภาคอุปโภค บริโภคท่ียังดีอยู่  ทัง้นี ้

ภาพรวมเศรษฐกิจยังเหมือนปลายปีก่อน  หากดูภาคธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับรถบรรทุกโดยรวมยงัแค่ทรงตัว โดยภาค
ธุรกิจที่ไม่ดีมากสดุคือภาคก่อสร้างทัง้ของภาครัฐและเอกชน  ส าหรับภาคพลงังานยงัแค่ทรงตวั ส่วนภาคส่งออกดีขึน้
เพราะการเร่งการส่งออกแต่คาดว่า 2Q68 น่าจะลดลง ทางด้านภาคการค้าชายแดน CLMV เร่ิมดีขึน้ในไตรมาสนี ้ 
ขณะที่ภาคอุปโภคบริโภคยังดูดีอยู่เพราะได้รับแรงหนุนจากนักท่องเที่ยวที่เข้ามามาก แต่คาดว่านักท่องเที่ยวทัง้ปี
อาจได้แค่ 35-36 ล้านคนต ่ากว่าคาดเดิมที่ 40 ล้านคน โดยรวมภาพรวมยงัคงทรงตวัยงัไม่สามารถคาดการณ์การฟืน้
ตวัได้อย่างชดัเจน   

▪ ตัง้เป้าสินเช่ือทรงตวัจากปีก่อน ยังระมดัระวงัในการปล่อย ขณะคณุภาพสินทรัพย์เร่ิมดีขึน้ ทัง้นี ้ผู้บริหารตัง้
เป้าสินเช่ือปล่อยใหม่ปีนีท้ี่ 1.65 หม่ืนลบ. บนเป้ายอดสินเช่ือคงค้างระดบัใกล้เคียงปีก่อนที่ 4.5 หม่ืนลบ. โดยรวม
มองว่าสถานการณ์รถบรรทุกใหม่ยงัไม่ดี โดยดูจากยอดขายรถบรรทุกใหม่ใน 1Q68 ยงัหดตวัลงราว 26% YoY แต่
รถบรรทุกมือสองเร่ิมฟืน้ตวัขึน้ เพราะผู้ประกอบการยงัไม่มัน่ใจในสถานการณ์เศรษฐกิจปัจจุบนัจึงหนัซือ้รถมือสอง
แทนการซือรถใหม่ ส าหรับวิกฤติรถยึดช่วงปีก่อน เร่ิมคลี่คลายแล้วใน 1Q68 โดย Stock รถยึดเร่ิมขายออกไปได้มาก
ขึน้ และมีขาดทุนลดลง โดยคาด 2Q68 จะมีการ clear stock ลงอีกและกลบัสู่สภาวะปกติได้  อย่างไรก็ดี มองยอด
ปล่อยสินเชื่อเช่าซือ้รถบรรทุก 2Q68 อาจยังไม่ดีนักเพราะเป็น Low season คงรอดูอีกครัง้ใน 2H68 หากภาพ
เศรษฐกิจดีขึน้ก็จะเร่งปล่อยมากขึน้ ทางด้านคุณภาพสินทรัพย์เร่ิมดูดีขึน้ ล่าสุด %NPL อยู่ที่ 2.93% ต ่ากว่าเป้าที่   
< 3.2% และผู้บริหารค่อนข้างพอใจกบั coverage ratio ที่ระดบั 131% ในปัจจบุนั 

▪ ปัจจยับวกบวกเดียวคือการลดดอกเบีย้ ส่วนปัจจยัลบคือภยัพิบตัเิร่ิมรุนแรง+การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ีดีตอ่
รถบรรทกุยงัไม่เห็นภาพชดั ทัง้นี ้ปัจจัยบวกเดียวที่เห็นได้ชัดคือการลดดอกเบีย้ที่ผ่านมา โดยคาดว่าจะเห็นผลชดั
ต่อการลดลงของต้นทุนดอกเบีย้จ่ายชัดเจนใน 4Q68 ส าหรับภาพรวมเศรษฐกิจยงัคงจับตาดสูถานการณ์ทัง้ภายใน
และภายนอกประเทศ นอกจากนีปั้จจุบนัภัยพิบตัิเร่ิมรุนแรงเพ่ิมขึน้ ซึ่งเป็นตวัแปรอีกตวัหนึ่งที่จะท าให้รถบรรทุกไม่
สามารถวิ่งได้ โดยรวมยงัคงอยู่ในโหมดระวงัระวงัการปล่อยสินเชื่อ 

ค าแนะน า 
▪ แนะ “เปล่ียนตวัลงทนุ”  แม้มองว่าราคารถบรรทุกมือสองจะฟืน้ตวัขึน้ ท าให้ปีนีน้่าจะมีขาดทุนรถยึดไม่มากเท่าปี

ก่อน อย่างไรก็ดีธุรกิจรถบรรทุกยังสัมพันธ์กับสภาพเศรษฐกิจเป็นหลัก ซึ่งยังคงรอคอยการฟื้นตัวต่อไป  เชื่อว่า
ผลบวกต่อต้นทุนดอกเบีย้จ่ายจากการลดลงของอตัราดอกเบีย้ และปัญหาขาดทุนรถยึดจบ น่าจะท าให้ผลก าไรปีนี ้
กระเตือ้งขึน้จากปีก่อนได้ แต่ยงัไม่สามารถกลบัไปคาดหวงั ROE ระดบั 10% ได้ในอนาคตอนัใกล้ ราคาปัจจุบนัสงู
กว่าราคาเป้าหมาย แนะน า “เปลี่ยนตวัลงทนุ” มองธุรกิจเช่าซือ้คงต้องใช้เวลาในการฟืน้ตวักลบั แนะเปลี่ยนไป “ซือ้” 
ในกลุ่มจ าน าทะเบียนที่คาดจะยังมีผลประกอบการที่โดดเด่นต่อเนื่องในปีนี ้อย่าง MTC (TP:57.-) และ TIDLOR 
(TP:20.50) แทน      

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ภาพสงครามการค้า ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างรุนแรง บวกกับ ขาดทุนรถยึดยังยืดเยือ้ไม่จบ 

คณุภาพสินทรัพย์ท่ีไม่ดีขึน้ รวมถึงผลกระทบจากกฎเกณฑ์ใหม่ของทางการ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 6,229   

1.00     

32%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 7.86% / 49%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 13        

YTD Turnover Ratio (%) 12%

ROE / COE (%) 2024

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring as of 16 Dec 24

SET ESG Rating AA

46.25

n.a.
MSCI B

53.87
23

Medium
Source : SETTRADE

MAJOR SHAREHOLDERS as of 5 Mar 25

บจ. ธนชาต เอสพีว ี1 56.84%

บมจ.ทนุธนชาต 6.66%

บริษัทเจริญสขุเภสชัฮุน่ชิว จ ากัด 2.73%

นาย สทุศั เหลืองดา่นสกุล 1.41%
บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 1.15%
นางเนาวนารถ จามรมาน 0.80%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2023 2024 2025F 2026F
Net Interest Income (Btm) 2,496   2,152   2,003   2,147   
Operating Revenue (Btm) 3,426   3,019   2,961   3,209   
Net Profit (Btm) 1,287   800      945      1,156   
EPS (Bt) 0.23     0.13     0.15     0.19     
EPS Growth (%) -26.6% -43.5% 18.0% 22.4%
DPS (Bt) 0.12     0.07     0.08     0.10     

P/E (x) 7.1       12.5     10.6     8.7       

D/P (%) 7.5% 4.3% 5.2% 6.3%

BV (Bt) 2.24     2.15     2.18     2.29     

P/B (x) 0.72     0.75     0.74     0.70     

ROE (%) 10.3% 6.1% 7.0% 8.3%
Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

Market Capitalization (Btm) 10,029                                               

Estimated Free Float (%)

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 1.23/1.08

 Extended

ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิตามทีไ่ด้ก าหนดไว้ในข้อบงัคบัของ

บริษัท หากไมมี่เหตจุ าเป็นอ่ืนใดและการจา่ยเงินปันผลนัน้ไมมี่ผลกระทบ

ตอ่การด าเนินงานปกติของบริษัทอยา่งมีนยัส าคญั

6.1% / 10.5%

SETESG

E Y Office Company Limited

CG Rating Excellent

การให้บริการเชา่ซือ้ทรัพย์สินและบริการเชา่ทรัพย์สินแบบลิสซ่ิงและ

ให้บริการธรุกิจทีเ่ก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจหลกั โดยเน้นลกูค้ากลุ่มหลกัคือ

รถบรรทกุทัง้รถใหมแ่ละรถใช้แล้ว

Moody's

Refinitiv
S&P
Morningstar Sustainalytics (ESG 

ESG Book
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THANI
Statements of Comprehensive Income consolidated
Yearly Results (Btm) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Interest income 3,511         3,668         3,362         3,135         3,181         
Interest expenses (926)           (1,172)        (1,210)        (1,133)        (1,034)        
Net Interest Income 2,585         2,496         2,152         2,003         2,147         
Net fee & services 469            439            384            403            424            
Operating Revenue 3,518         3,426         3,019         2,961         3,209         
Operating expenses (774)           (737)           (868)           (781)           (785)           
Pre-provision profit 2,744         2,689         2,151         2,180         2,424         
Provision (555)           (1,048)        (1,112)        (999)           (979)           
Corporate tax (436)           (354)           (239)           (236)           (289)           
Net Profit 1,753         1,287         800            945            1,156         
EPS (Bt) 0.31           0.23           0.13           0.15           0.19           

0.545 1572
Statements of Financial Position consolidated
Year End (Btm) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Cash & Current Investment 650            1,432         3,691         550            550            
Net loans-HP 51,455       51,351       44,467       44,610       46,658       
Net loans-Financial lease 439            314            233            235            247            
Net loans-Loans 208            719            972            1,264         1,645         
Total Net loans 52,332       51,664       44,700       44,844       46,904       
Asset foreclosed-net 238            443            762            815            872            
Total assets 53,909       55,260       51,163       48,360       50,628       
ST Loans 9,941         7,124         7,265         7,410         7,558         
Current Portion LT 6,179         10,022       11,064       12,171       13,388       
LT Loans 24,473       24,596       18,677       14,195       14,195       
Total liabilities 41,548       42,575       37,798       34,799       36,346       
Paid-up capital 5,663         5,663         6,229         6,229         6,229         
Share premium 320            320            320            320            320            
Retained earnings 6,378         6,702         6,815         7,012         7,732         
Total shareholders' equity 12,361       12,685       13,364       13,561       14,281       

Key Financial Ratios (%) consolidated
Yearly Results 2022 2023 2024 2025F 2026F
% Yield on gross loans 6.81% 6.81% 6.63% 6.59% 6.50%
% Cost of funds -2.40% -2.85% -3.07% -3.20% -3.00%
Spread 4.42% 3.96% 3.55% 3.39% 3.50%
NIM 5.02% 4.63% 4.24% 4.21% 4.39%
Net fee & services to revenue 13.3% 12.8% 12.7% 13.6% 13.2%
Cost to income ratio -22.0% -21.5% -28.8% -26.4% -24.5%
Net Profit Margin 39.4% 28.0% 18.9% 23.1% 27.2%
Gross NPLs (Btm) 1,347         1,726         1,569         1,726         1,899         
% NPLs / Gross loans 2.51% 3.19% 3.31% 3.61% 3.79%
Coverage ratio 115.7% 97.2% 111.0% 95.2% 83.6%
Credit cost -1.08% -1.95% -2.19% -2.10% -2.00%
BV (Bt) 2.18           2.24           2.15           2.18           2.29           
ROE 14.65% 10.28% 6.14% 7.02% 8.30%
ROA 3.40% 2.36% 1.50% 1.90% 2.34%
Key Growth Dirvers (%) consolidated
Yearly Results 2022 2023 2024 2025F 2026F
Loan growth 8.6% 0.7% -12.3% 0.7% 5.0%
D/E ratio 3.36           3.36           2.83           2.57           2.55           
Net fee income growth 23.5% -6.4% -12.4% 5.0% 5.0%
OPEX growth 32.3% -4.8% 17.8% -10.0% 0.5%
Net profit growth (YoY) 2.5% -26.6% -37.8% 18.0% 22.4%
Source : Company, LHSEC Estimate

Statements of Comprehensive Income consolidated
Quarterly Results (Btm) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 %QoQ %YoY
Interest income 885          847          829          801          762          -4.8% -13.9%
Interest expense (316)         (308)         (296)         (290)         (274)         -5.5% -13.4%
Net Interest Income 569          539          533          511          488          -4.5% -14.2%
Net fee & services 97            101          94            91            86            -5.1% -11.5%
Operating Revenue 795          765          736          722          724          0.3% -8.9%
Operating expenses (159)         (166)         (228)         (314)         (163)         -48.2% 2.2%
Pre-provision profit 636          599          508          408          561          37.7% -11.7%
Provision (205)         (263)         (404)         (241)         (236)         -2.2% 15.5%
Corporate tax (88)           (82)           (25)           (43)           (72)           65.0% -18.8%
Net Profit 343          255          80            123          254          106.7% -26.1%
EPS (Bt) 0.06         0.04         0.01         0.02         0.04         106.7% -32.8%
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ESG 

E=Environment 

▪ บริษัทให้ความส าคญัต่อการจดัการด้านสิ่งแวดล้อมอย่างต่อเนื่อง โดยที่ผ่านมาได้มีนโยบายในการด าเนินการตามที่
สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับด้านสิ่งแวดล้อม ซึ่งเกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัท เพื่อ
สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทมีความมุ่งมัน่ที่จะลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อม โดยมอบหมายให้คณะกรรมการ ความ
ปลอดภัย อาชีวอนามยัและสภาพแวดล้อมการท างาน (คปอ.) ท าหน้าที่ส่งเสริม จัดการ และดูแลการใช้ทรัพยากร
อย่างมีประสิทธิภาพ ตลอดจนสนับสนุนให้พนักงานเล็งเห็นความส าคัญของการจัดการสิ่งแวดล้อม โดยให้การ
ส่งเสริมและมีส่วนร่วมต่อการรักษาสิ่งแวดล้อม 

S=Social 

▪ บริษัทตระหนักว่าพนักงานถือเป็นทรัพยากรส าคัญในการชับคลื่อนธุรกิจให้ประลบความส าเร็จอย่างยั่งยืน จึง
ก าหนดแนวปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ตัง้แต่กระบวนการจ้างงาน การจ่ายค่ตอบแทนและสวัสดิการ การ
ฝึกอบรมและพฒันาศกัยภาพพนักงาน การพฒันาความผูกพนัและความพึงพอใจของพนักงาน รวมถึงการจัดการ
ด้านความปลอดภัย ชีวอนามยัและสภาพแวดล้อมในการท างาน ซึ่งไม่เพียงแต่จะช่วยลดความเสี่ยงในการเกิดข้อ
พิพาทด้านแรงงาน หรือช่วยลดความเสี่ยงในการขาดแคลนแรงงานเท่านัน้ แต่ยังช่วยให้พนักงานมีขวญั ก าลังใจ 
และมีความสขุในการท างาน อนัจะน ามาซึ่งการพฒันางานให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลบรรลตุามเป้าประสงค์
ขององค์กรอย่างยัง่ยืน 

▪ บริษัทให้ความส าคญัในการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสงัคมและชมุชน โดยนอกเหนือจากการจ้างแรงงาน
ในท้องถิ่นเพ่ือสนับสนุนการเติบโดทางเศรษฐกิจและพฒันาศกัยภาพของแรงงานแล้ว บริษัทยงัส่งเสริมและลนับส
นนุกิจกรรมเพื่อพฒันาสงัคมและชมุชนในหลากหลายรูปแบบ โดยการน าทรัพยากรที่มีอยู่เข้าไปช่วยพฒันาคุณภาพ
ชีวิตและส่งเสริมความเป็นอยู่ที่ดีของผู้คน  

▪ บริษัทตระหนักดีว่าการเคารพสิทธิมนุษยชนเป็นความรับผิดชอบหนึ่งที่ส าคัญ โดยสิทธิมนุษยชนนัน้เป็นสิทธิและ
เสรีภาพขัน้พืน้ฐานที่มีมาแต่ก าเนิดและเป็นความเสมอภาคของบุคคลที่จะไม่ถูกเลือกปฏิบตัิด้วยเหตุแห่งเชือ้ชาติ 
ศาสนาเพศ สีผิว ภาษา เผ่าพนัธุ์ ภาษา วฒันธรรม ความเห็นต่าง สถานะทางสงัคม หรือสถานะอื่นใด ดงันัน้ เพ่ือ
ป้องกันและหลีกเลี่ยงการละเมิดสิทธิมนุษยชนต่อผู้ มีส่วนได้เสียจากการด าเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทจึงก าหนด
นโยบายด้านสิทธิมนษุยชนชัน้โดยพิจารณาตามความสอดคล้องกับบทบญัญัติของกฎหมายและหลกัสิทธิมนุษยชน
สากลที่ส าคญั าทิ ปฏิญญาสากลว่าด้วยสิทธิมนุษยชน หลกัการชีแ้นะว่าด้วยธุรกิจกับสิทธิมนุษยชนขององค์การ
สหประชาชาติ เป็นต้น เพ่ือเป็นกรอบความประพฤติให้กรรมการ ผู้บริหาร พนักงานของบริษัทและบริษัทในเครือถือ
ปฏิบตัิเป็นแนวทางเดียวกนัปลี่ยนแปลงที่ดีในสงัคมวนัจะน าไปสู่การสร้างคณุค่าให้แก่ธุรกิจและสงัคมอย่างยัง่ยืน 

G=Governance 

▪ บริษัทมีเป้าหมายในการเป็นองค์กรธุรกิจชัน้น าที่ประสบความส าเร็จอย่างยั่งยืน จึงให้ความส าคญัต่อการด าเนิน
ธุรกิจตามหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดี และให้ความส าคญักับการมีจรรยาบรรณในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจะท าให้
บริษัทมีระบบการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ ช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และสร้างความเชื่อมัน่
ให้แก่ผู้ มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายว่าจะได้รับการปฏิบตัิอย่างเป็นธรรม สะท้อนให้เห็นถึงภาพลักษณ์ที่ดีของบริษัท ดงันัน้ 
คณะกรรมการบริษัทจึงก าหนดนโยบายก ากบัดแูลกิจการที่ดีและคู่มือจรรยาบรรณตามแนวทางของหน่วยงานก ากับ
ดูแล โดยยืดมัน่ในหลกัคุณธรรม ความซ่ือสตัย์สุจริต และการปฏิบตัิที่สอดคล้องกับกฎหมายต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือ
สื่อสารให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานทกุระดบัน าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบตัิงาน และมีจดุมุ่งหมายส าคญัที่
จะสื่อสารเร่ืองดงักล่าวไปยงัผู้ มีส่วนได้เสียทกุฝ่าย 

▪ นอกจากนี ้เพ่ือให้การบริหารจัดการองค์กรเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส และมีระบบการควบคุมภายในที่ดี
บริษัทจึงก าหนดโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการที่แบ่งแยกหน้าที่กันอย่างชัดเจน ทัง้ในระดับคณะกรรมการ 
คณะกรรมการชุดย่อยและหน่วยงานต่างๆ ภายใต้การบริหารงานของฝ่ายจัดการ เพื่อความเป็นอิสระในการ
ตรวจสอบและถ่วงดลุการด าเนินการต่างๆให้เป็นไปอย่างเหมาะสม ค านึงถึงประโยชน์สงูสดุของกิจการและผู้ มีส่วน
ได้เสียทัง้ภายในและภายนอกองค์กร รวมทัง้เพื่อป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้  
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ESG Assessment 

▪ SET ประเมิน ESG Rating ของ THANI ที่ระดบั “AA” ถือเป็นระดบัค่อนข้างสงู ขณะที่การประเมินของบริษัทประเมิน 
(Raters) ปี 67 เทียบกับปีก่อนหน้า ประเมินทรงตัวถึงดีขึน้ แต่มองว่ายังไม่มีนัยส าคัญในการปรับการประเมิน
ดงักล่าวมากนกั   

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESG SCORE by Raters

2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022 2024 2023 2022

ASK A n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 18 n.a. n.a. n.a. Medium n.a.

KTC AAA AAA n.a. 72.97    55.00    61.26    n.a. n.a. n.a. BBB BBB AA 59.41    61.87    50.37    71.00    60.00    61.82    Low Low n.a.

MTC AAA A n.a. 47.04    41.28    44.55    n.a. n.a. n.a. AA AA A 61.32    55.97    58.75    51.00    40.00    42.82    Low Low n.a.

SAWAD AA BBB n.a. 62.04    36.28    52.64    n.a. n.a. n.a. BBB BBB BB 27.69    18.26    10.99    19.00    13.00    13.13    Medium Medium n.a.

THANI AA AA n.a. 46.25    38.84    46.24    n.a. n.a. n.a. B B B 53.87    50.58    53.65    23.00    23.00    16.07    Medium Medium n.a.

TIDLOR n.a. n.a. n.a. n.a. 35.55    33.06    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 43.66    21.90    22.84    19.00    19.00    4.62      Medium Medium n.a.

Average 57.08   41.39   47.55   49.19   41.72   39.32   36.60   31.00   27.69   
Source: SETTRADE

Refinitiv S&P Morningstar Sustainalytics(ESG Risk Level)SET ESG Ratings ESG Book Moody's MSCI
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHBANK”) ข้อมลูใดๆ ที่มีการอ้างอิงถึง LHBANK ในรายงานนี ้
มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

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

รายงานฉบบันีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

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

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกว่าราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดค้นขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึ่งอิง
ตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยู่ในระดบั
แพงและมีแนวโน้มไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโน้มลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าค่าเฉลี่ย (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 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 

 

 

 

 

 

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักล่าวแต่
อย่างใด  

 

 

ระดบั ความหมาย 
ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 

ACTION COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไมม่ีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไมไ่ด้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเร่ืองนี ้

 


