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 ราคาน า้ตาลท าสถิตสูิงสุดรอบ 3 ปีหนุนปี 64 ฟ้ืนตัวชัดเจน 
 งวด 3Q63 พลิกมามีก าไร 62 ล้านบาท หนุนก าไร 9M63 อยู่ที ่58 ล้านบาท ฟ้ืนตัว YoY อย่างงดงาม 
 งวด 4Q63 อาจมีโอกาสขาดทุนเล็กน้อย เพราะเร่ิมเข้าหบีอ้อย 15 ธ.ค. แต่ท้ังปี 2563 ยังมีก าไร    
 ก าไรฟ้ืนตัวต่อเน่ืองชัดเจนในปี 64 ราคาหุ้นมี upside 21.4%  แนะน า ซื้อลงทุน    

ประเดน็การลงทนุ 
 งวด 3Q63 พลิกมามีก าไร 62 ล้านบาท หนุนก าไร 9M63 อยู่ที่ 58 ล้านบาท ฟ้ืนตัว YoY อย่างงดงาม แม้

ปัญหาภยัแล้ง จะท าให้ปริมาณการขายน า้ตาลในงวด 3Q63 ลดลงชดัเจน เป็นผลให้ รายได้จากการขายและบริการงวด 
3Q63 ลดลง 51% QoQ และ 53.8% YoY อย่างไรก็ตาม ราคาน า้ตาลเฉลี่ยในตลาดโลกงวด 3Q63 ที่ฟืน้ตวัมาอยู่ที่ 12.44 
เซ็นต์/ปอนด์ จาก 10.9 เซ็นต์/ปอนด์ในงวด 2Q63 (เป็นผลจาก บราซิล ประเทศที่ส่งออกน า้ตาลอนัดบั 1 ของโลก โดย 
35% ของปริมาณน า้ตาลที่ผลิตได้ใช้ในโรงงานเอทานอลที่ตนเองผลิต แต่โดน Petrobras และ Shell ยกเลิกสัง่ซือ้
เอทานอล เพราะราคาตกต ่าตามราคาน า้ดิบจากผลกระทบของ COVID-19 บราซิลจึงต้องระบายน า้ตาลสูต่ลาด
ผู้บริโภคและตลาดสง่ออกแทน ฉดุราคาน า้ตาลในตลาดโลกลงมาจดุต ่าสดุในประวตัิการณ์ที่ 9.76 เซนต์ตอ่ปอนด์ 
ในวนัที่ 21 เม.ย. 63) และเพิ่มขึน้จาก 11.73 เซ็นต์/ปอนด์ ในงวด 3Q62 สามารถชดเชยเงินบาทที่แข็งคา่จากงวด 2Q63 ได้ 
เป็นผลให้ราคาน า้ตาลในสกุลเงินบาทขึน้มาอยู่ที่ 8.59 บาท/ก.ก. เพิ่มขึน้ 11% QoQ  และ 8.2% YoY  ส่งผลให้อตัราก าไร
ขัน้ต้นขึน้มาอยูท่ี่ 19.7% จาก  12.3% ในงวด 2Q63 และ 4.6% ในงวด 3Q62 รวมถึงคา่ใช้จา่ย SG&A ที่ลดลง 25.7% QoQ 
และ 45.6% YoY  จากมาตรการลดรายจา่ยอยา่งเข้มข้น ท าให้งวด 3Q63 พลิกกลบัมาก าไรและหนนุ 9M63 ฟืน้ตวังดงาม 

 งวด 4Q63 อาจมีโอกาสขาดทุนเล็กน้อย เพราะเร่ิมเข้าหีบอ้อย 15 ธ.ค. แต่ท้ังปี 2563 ยังมีก าไร    ปกติช่วง
ต.ค.-พ.ย. รายได้จากธุรกิจน า้ตาลจะมาจากสต็อกเดิมที่มีอยู ่เพราะโรงงานน า้ตาลและโรงไฟฟ้าหยดุซ่อมบ ารุง 2 
เดือน เน่ืองจากเป็นช่วงเร่ิมต้นฤดเูพาะปลกูอ้อยไร่ โดยโรงงานน า้ตาลและโรงไฟฟ้าจะเร่ิมด าเนินงานอีกครัง้ช่วง
เร่ิมเข้าหีบอ้อยในต้นธ.ค.  แตใ่นปีนีช้ว่งต้นธ.ค.ดินยงัน่ิมและมีน า้แช ่ท าให้โรงงานน า้ตาลทกุโรงเร่ิมเข้าหีบอ้อยช้า
กว่าปกติ โดยโรงงานที่เร่ิมเข้าหีบอ้อยเร็วสดุคือ 10 ธ.ค. 63 และโรงงานที่เข้าหีบอ้อยช้าสดุคือ 4 ม.ค. 64 ขณะที่
โรงงานของ BRR เร่ิมเข้าหีบอ้อย 15 ธ.ค. 63 รายได้จากธุรกิจน า้ตาลจงึเข้ามาน้อยกวา่งวด 4Q62 อยา่งชดัเจน คือ
มียอดขายน า้ตาลจากสต๊อกเดิมในต.ค. 63 ราว 2 หม่ืนตนั และยอดขายที่เกิดขึน้ในชว่งปลายเดือนธ.ค. 63 เทา่นัน้ 
แม้จะได้รับผลบวกจากราคาน า้ตาลในรูปเงินบาทปรับตวัดีขึน้มาอยู่ที่ 10.08 บาท/ก.ก. อย่างไรก็ตามยงัชดเชยได้
บางส่วนจากธุรกิจปุ๋ ยที่ขายได้มากสดุในงวด 4Q63 จากการขายเกษตรกรไร่อ้อยที่เพาะปลกูไร่อ้อย ป้อนโรงงาน
ของตนเอง ส่งผลให้รายได้งวด 4Q63 จะต ่ากว่าปกติค่อนข้างมาก และอาจท าให้มีโอกาสขาดทนุเล็กน้อยได้ แม้ 
BRR จะมีมาตรการลดรายจา่ยอยา่งเข้มข้มแล้ว ท าให้เราประเมินก าไรปี 63 แบบอนรัุกษ์นิยมที่  11 ล้านบาท 

 คาดก าไรปี 64 จะเติบโต 16.5 เท่าตัวมาอยู่ที่ 190 ล้านบาท ท้ังจากราคาน ้าตาลและปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึน 
ด้วยจ านวนพืน้ที่เพาะปลกูในปี 63 ที่เพ่ิมขึน้ ท าให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบจะเพ่ิมขึน้จาก 1.8 ล้านต้นในปีก่อนมาอยู่ที่ 
2.1 ล้านตนัในฤดกูาลปี 64 ขณะราคาน า้ตาลโลกพุง่ขึน้มาที่16.67 เซนต์/ปอนด์ +5.2% DoD ท าสถิติสงูสดุในรอบ 
3 ปี เป็นผลให้ราคาเฉลี่ย YTD ขึน้มาอยูท่ี่ 15.89 เซ็นต์/ปอนด์ ซึง่ขึน้มาอยูใ่นระดบัใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยปี 60 ทัง้นี ้
เม่ือหกัล้างกับค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึน้ ท าให้ราคาน า้ตาลโลกเฉลี่ย YTD ในรูปเงินบาทอยู่ที่ 10.51 บาท/กก. เป็น
ระดบัสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 61 ผลบวกดงักลา่วคาดก าไรงวด 1Q64 จะค่อนข้างสดใสและจะสงูกวา่งวด 3Q63 ขณะที่
เชื่อว่าราคาน า้ตาลโลกเฉลี่ยทัง้ปี 64 จะอยู่ที่ราว 10 บาท/กก. สงูกว่าค่าเฉลี่ยปี 63 ซึ่งอยู่ที่ 8.9 บาท/กก. ตามดี
มานต์ที่เพ่ิมขึน้ อีกทัง้บริษัทได้ป้องกนัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนที่ 31.5 บาท/เหรียญสหรัฐราว 10% ของปริมาณ
ส่งออก นอกจากนีธุ้รกิจบรรจภุณัฑ์ชานอ้อยมีแนวโน้มดีขึน้ หลงัปรับแผนหนัมาโฟกัสในประเทศมากขึน้ และคาด
จะได้ค าสัง่จากตา่งประเทศหลงัโควิดคลี่คลาย คาดหนนุก าไรปี 64 ที่ 190 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 16.5 เทา่ตวัจากปี 63 

ค าแนะน า 
 ก าไรฟ้ืนตัวต่อเน่ืองชัดเจนในปี 64 ราคาหุ้นมี upside 21.4%  แนะน า ซื้อลงทุน มลูค่าพืน้ฐานด้วยวิธี GGM 

โดยใช้ Expected ROE64F ที่ 9.5% Long-term Growth (LTG) ที่ 5% ภายใต้ Dividend Payout Ratio ที่ 50%  
Cost of Equity ที่ 7.75% ได้ PBV ที่ 1.61 เทา่ อิง BV63F ที่ 2.59 บาท  จะได้ราคาเป้าหมายปี 2564 ที่ 4.20 บาท 
ขณะที่พืน้ดินชุม่ชืน้ปี 64 คาดจะท าให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบในปี 65 กลบัมาสูป่กติที่ 3 ล้านตนั หนนุการเติบโตปี 65 

    RATING BUY TARGET  4.20  UPSIDE +23.5% TICKER BRR 

    CLOSE  3.40 VALUATION GGM 21F  TOTAL SHARES 812m  SECTOR SET 

บริษัท น า้ตาลบรีุรัมย์ (มหาชน)  
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 812         

1.00        

Market Capitalization (Btm)

25%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 0.08% / 49.00%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1

YTD Turnover Ratio (%) 0.29%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.42 / 0.81

ROIC / WACC (%) 2019A

ROE / COE (%) 2019A

Constituent

Auditor

Excellent

Anti-corruption Progress Indicator -          

MAJOR SHAREHOLDERS as of 16 Jul  2020

บริษัท ทนุบรีุรัมย์ จ ำกดั 50.59%

นำย อนนัต์ ตัง้ตรงเวชกิจ 4.08%

นำง วนัเพ็ญ ปญุญนิรันดร์ 4.06%

นำง จิรวรรณ พงษ์พิชิตกลุ 4.05%

น.ส. จิตติมำ ตัง้ตรงเวชกิจ 4.05%

นำย สฤษดิ์ ตัง้ตรงเวชกิจ 4.05%

FINANCIAL SUMMARY consolidated

Year End 2018A 2019A 2020F 2021F

Sales   (Btm) 5,556      4,985      3,631      4,335      

Net Profit (Btm) 525   272         (512)        11           190         

EPS (Bt) 0.65  0.33        (0.63)       0.01        0.23        

EPS Growth (%) -48.2% -288.5% 102.1% 1652.0%

DPS (Bt) 0.15        -          0.01        0.12        

P/E (x) 10.2        (5.4)         254.0      14.5        

D/P (%) 4.4% 0.0% 0.2% 3.4%

BV (Bt) 3.08        2.29        2.35        2.59        

P/B (x) 1.10        1.48        1.44        1.31        

ROE (%) 10.9% -23.5% 0.6% 9.5%

Source : Company, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

PRICE WATERHOUSE COPER ABAS

CG Rating 

บริษัทด ำเนินธุรกิจลงทนุในบริษัทอ่ืน (Holding Company) โดยลงทนุในบริษัท

ยอ่ยทีถื่อหุ้นร้อยละ 99.99 ซึง่ด ำเนินธุรกิจจ ำนวน 7 บริษัท โดยมีธุรกิจหลักเป็น

ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยน ำ้ตำลทรำย และอตุสำหกรรมต่อเน่ือง ได้แก ่1) ธุรกิจ

ผลิตและจ ำหน่ำยน ำ้ตำลทรำย โดยมีบริษัท โรงงำนน ำ้ตำลบรีุรัมย์ จ ำกดั เป็น

บริษัทแกน 2) ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลังงำนชีวมวล โดยบริษัท 

บรีุรัมย์พลังงำน จ ำกดั, บริษัท บรีุรัมย์เพำเวอร์ จ ำกดั และ บริษัท บรีุรัมย์

เพำเวอร์พลัส จ ำกดั 3) ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยปุ๋ ยอินทรีย์ โดยบริษัท ปุ๋ ยตรำ

กญุแจ จ ำกดั 4) ธุรกิจสนบัสนนุด้ำนกำรวจิยัและพัฒนำ โดยบริษัท บรีุรัมย์วจิยั

และพัฒนำอ้อย จ ำกดั 5) ธุรกิจผลิตบรรจภุณัฑ์ เคร่ืองใช้ และอปุกรณ์ต่ำง ๆ จำก

ชำนอ้อย และเยือ่พืชธรรมชำติชนิดอ่ืน โดย บริษัท ชกูำร์เคน อีโคแวร์ จ ำกดั เเละ 

6)ธุรกิจกำรบริหำรจดักำรโลจิสติกส์และบริกำรขนส่ง โดยบริษัท บอีำร์อำร์ โลจิ

สติกส์ แมเนจเมนท์ จ ำกดั

 ไมน้่อยกวำ่ร้อยละ 50 ของก ำไรสุทธิภำยหลังหกัภำษีเงินได้นิติบคุคลและกำร

จดัสรรทนุส ำรองตำมกฎหมำย (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเติม)

Par Value (Bt)

2,761

Estimated Free Float (%)

53.53% / 7.49%

20.0%  / 7.5%

SET
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ปัจจัยเส่ียง  
 ปัญหาภยัแล้งอาจมีโอกาสกลบัมาอีกครัง้  ปัญหา COVID-19 อาจยืดเยือ้ไปถึงปีหน้า คา่เงินบาทอาจกลบัมาแข็ง

คา่อีกครัง้ ราคาน า้ตาลที่อาจตกต ่าตามราคาน า้มนัอีกรอบ 
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2560 2561 2562 2563F 2564F

น ำตำลในประเทศ 59.81 38.42 80.33 50.33 50.33

น ้ำตำลทรำยขำวสรี ำ 59.81 38.42 36.76 36.76 36.76

น ้ำตำลทรำยขำวบรสิทุธิ์ 13.57 13.57 13.57

น ้ำตำลทรำยดบิ 30

น ำตำลสง่ออก 186.58 302.68 269.66 163.72 204.72

น ้ำตำลทรำยขำวสรี ำ 0.35 2.15 5 6

น ้ำตำลทรำยขำวบรสิทุธิ์ 18.72 18.72 18.72

น ้ำตำลทรำยดบิ 186.23 302.68 248.79 140.00 180.00

รวม 246.39 341.1 349.99 214.05 255.05

สดัสว่นปรมิำณขำย/ปรมิำณผลติ 97.89% 90.19% 89.23% 99.10% 99.55%

ปรมิำณกำกน ้ำตำลทีจ่ ำหน่ำย 98 133.12 135.2 80.0 81.0

พันตนั
ปรมิำณน ำ้ตำลทีจ่ ำหนำ่ย

Income Statement 

FY (Dec 31 ) 1Q60 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 %QoQ %YoY 9M19 9M20 %QoQ

(Btm)

Sales & services 1,041 1,138 1,803 1,003 976 1,702 833 -51.0% -53.8% 3,982     3,512     -11.8%

COGS 714 918 1,720 1,117 755 1,493 669 -55.2% -61.1% 3,352     2,917     -13.0%

Gross Profit 327 220 83 (114) 222 209 164 -21.6% 97.8% 630        595        -5.5%

SG&A 195 185 177 248 150 129 96 -25.7% -45.6% 558        375        -32.7%

Operationg profit 132 35 (94) (362) 72 80 68 -15.1% -172.2% 72          220        203.9%

Other iincome 21 15 71 15 13 40 65 61.4% -8.4% 108        119        10.1%

Profit sharing from Associated Co. 19 14 17 14 13 3 3 -3.2% -81.9% 50          20          -60.9%

EBIT 174 59 1 (329) 103 78 151 92.7% 17767.5% 234        333        41.9%

Interest expense 95 103 99 87 89 89 81 -9.3% -18.4% 297        259        -12.8%

Corporate tax income (expense) (12) 1 (6) (17) 16 (23) (8) -64.1% 38.7% (17)         (15)         -10.1%

Net profit 67 (42) (104) (432) 30 (34) 62 282.6% 95.4% (80)         58          173.2%

Fully diluted EPS (Bt) 0.083 -0.052 -0.128 -0.532 0.037 -0.042 0.076 -0.098 0.072 173.2%

Gross Margin 31.4% 19.3% 4.6% -11.4% 22.7% 12.3% 19.7% 15.8% 17.0%

SG&a/Sales 18.8% 16.3% 9.8% 24.7% 15.3% 7.6% 11.5% 14.0% 10.7%

Source: Company, LHSEC Estimates
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1Q 2Q 3Q 4Q ทัง้ปี Min Max

2559 35.62      35.24      34.81      35.39      35.26       34.52      36.34      

2560 35.02      34.28      33.34      32.92      33.91       32.51      35.91      

2561 31.57      31.92      32.96      32.81      32.32       31.10      33.45      

2562 31.61      31.60      30.70      30.33      31.04       29.76      32.26      

2563 31.27      31.95      31.33      31.28      31.28       29.76      33.09      

2564 30.00      30.00       29.90      30.16      

Source : Aspenthai 

อัตรำแลกเปลีย่น

 ปี 
บำท/เหรยีญสหรัฐ

1Q 2Q 3Q 4Q ทัง้ปี Min Max

2559 14.38           17.23    20.41    20.87    18.27    12.69    23.82    

2560 19.60           15.35    14.03    14.45    15.86    12.76    21.33    

2561 13.45           12.17    10.89    12.86    12.33    10.10    15.31    

2562 12.68           12.54    11.73    12.82    12.44    10.76    13.55    

2563 13.56           10.99    12.44    14.62    12.90    9.67       15.78    

2564 15.89           15.89    15.46    16.67    

Source : Aspenthai 

 ปี 

รำคำน ้ำตำลเฉลีย่รำยไตรมำส และรำคำต ำ่สดุ/สงูสดุของปี

เซนตต์อ่ปอนด์

1Q 2Q 3Q 4Q ทัง้ปี Min Max

2559 11.29           13.39    15.66    16.28    14.20    9.66       19.08    

2560 15.13           11.60    10.31    10.49    11.86    9.15       16.89    

2561 9.36              8.57       7.91       9.30       8.79       6.93       11.29    

2562 8.84              8.73       7.94       8.57       8.51       7.06       9.64       

2563 9.35              7.74       8.59       10.08    8.90       6.34       11.51    

2564 10.51           10.51    10.19    11.08    

Source : Aspenthai, LHSec Estimate

 ปี 
บำทตอ่ก.ก.

รำคำน ้ำตำลเฉลีย่รำยไตรมำส และรำคำต ำ่สดุ/สงูสดุของปี
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Income Statement consolidated

FY (Dec 31 ) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

(Btm)

Sales & services 5,740 5,556 4,985 3,631 4,335

COGS 4,428 4,509 4,469 2,808 3,245

Gross Profit 1,312 1,047 516 824 1,090

SG&A 605 710 805 600 657

Operationg profit 707 337 (290) 224 433

Other iincome 152 253 123 100 110

Profit sharing from Associated Co. 32 72 64 50 55

FX Gain/(Loss) 4 36 8 0 0

EBIT 895 698 (94) 374 598

Interest expense 284 386 384 360 360

Corporate tax revenue (expense) (86) (40) (33) (3) (48)

Net profit 525 272 (512) 11 190

Fully diluted EPS (Bt) 0.65 0.33 -0.63 0.01 0.23

EBITDA 115% 99% 25% 73% 98%

Balance Sheet consolidated

FY (Dec 31 ) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

(Btm)

Cash & equivalent 229 179 41 297 511

Short-term investment 256 360 389 40 40

Account receivables 868 599 211 300 300

Inventories 1,061 1,338 912 958 977

Fixed assets 4,811 5,432 5,675 5,818 5,944

Total Assets 9,233 10,276 9,429 9,564 9,944

Short-term debt 0 0 0 0 0

Account payables 716 818 839 923 1,015

Total current liabilities 2,549 4,062 3,988 4,072 4,164

Long-term liabilites 4,211 3,714 3,578 3,578 3,678

Total Liabilities 6,760 7,776 7,566 7,650 7,843

Total Equity 2,473 2,501 1,863 1,914 2,101

Total Liabilities & Equity 9,233 10,276 9,429 9,564 9,944

Key Ratios (%) consolidated

FY (Dec 31 ) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Net profit grow th 364.0% -48.3% -288.5% -102.1% 1652.0%

SG&A/Sales 10.5% 12.8% 16.2% 16.5% 15.2%

EBITDA margin 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Net Profit Margin 9.2% 4.9% -10.3% 0.3% 4.4%

Interest coverage (x) 3.2 1.8 (0.2) 1.0 1.7

Total Debt/Equity (x) 2.7 3.1 4.1 4.0 3.7

ROE 42.5% 10.9% -23.5% 0.6% 9.5%

ROA 11.4% 2.8% -5.2% 0.1% 2.0%

Source: Company, LHSEC Estimates
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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
เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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 แต่ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, 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/เพิ่มความระมดัระวงั 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
ประเ  มินดงักลา่วแต่อยา่งใด  

 

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


