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 คาดก าไรปกต ิ2Q68F เพ่ิมขึน้ +3%QoQ แต่ -14%YoY 
▪ ตลาดกระเบือ้งรวม 2Q68F ทรงตวั QoQ แม้ตลาดไทยจะหดตวั แต่ถกูชดเชยด้วยการเติบโตของตลาดเวียดนาม 
▪ คาดก าไรปกติ 2Q68F 244 ลบ. เพ่ิมขึน้ +3%QoQ ตามอัตราก าไรที่เพิ่มขึน้จากกลยทุธ์ลดต้นทนุ แต่ -14%YoY จาก

ฐานสงู 
▪ คาดก าไรเพิ่มขึน้ใน 2H68F ตามภาคอสงัหาฯในเวียดนาม และผลบวกเต็มที่จากโครงการลดต้นทนุ 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” จาก Valuations ถกูมาก P/B เพียง 0.3x, P/E 6x; คาดก าไร 2H68F จะเพิ่มขึน้ทัง้ HoH, YoY รวมถึง

ดีล M&P ที่คาดชดัเจนใน 4Q68F 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ตลาดกระเบือ้งรวม 2Q68F ทรงตัว QoQ หนุนโดยตลาดเวียดนาม ตลาดกระเบือ้งไทยหดตัว -5%QoQ,             

-9%YoY ตามฤดูกาลจากเทศกาลสงกรานต์ หนีค้รัวเรือนที่สูง โดยความต้องการจากภาคท่องเที่ยวและจาก
เหตุการณ์แผ่นดินไหวไม่เพียงพอชดเชย   แต่ตลาดกระเบือ้งรวมทรงตัว QoQ, -9%YoY หนุนโดยการเติบโตของ
ตลาดเวียดนามตามฤดกูาลและภาคอสงัหาฯที่ฟืน้ตวัตามการขายโครงการใหม่ GDP Growth และ FDI รวมถึงตลาด
ในฟิลิปปินส์และอินโดนีเซียก็เติบโต   SCGD คาดว่าโมเมนตมั 3Q68F จะดีขึน้ QoQ หนนุโดยตลาดไทยตามฤดกูาล
และตลาดเวียดนามต่อเนื่อง ซึง่มีความต้องการส่วนเพิ่มจากการส่งออกไปขายที่กมัพชูาด้วย    

▪ คาดก าไรปกติ 2Q68F เพิ่มขึน้ +3%QoQ เราคาดว่า SCGD จะรายงานก าไร 2Q68F 224 ลบ. (+3%QoQ,              
-21%YoY) โดยคาดค่าใช้จ่ายการปรับโครงสร้างธุรกิจ -20 ลบ. หากไม่รวม ก าไรปกติ 244 ลบ. (+3%QoQ, แต่         
-14%YoY)   แม้รายได้ทรงตัว QoQ แต่ก าไรที่เพิ่มขึน้ QoQ จะถูกหนุนด้วยกลยุทธ์ลดต้นทุนผ่านโครงการที่เสร็จ
ในช่วง 1Q-2Q68 คือ ติดตัง้ Solar 4 MW การใช้ไบโอแมส การติดตัง้ Hot Air Generator (HAG) ซึ่งช่วยให้ใช้
พลงังานลดลง (ต้นทุนพลงังานคิดเป็น 40% ของทัง้หมด) รวมถึงค่าใช้จ่ายลดลงจากการปรับโครงสร้างธุรกิจเม่ือ 
4Q67-1Q68 มาร์จิน้ของโรงงานที่เวียดนามเพิ่มขึน้ตามการประหยดัต่อขนาด รวมถึงคาดดอกเบีย้จ่ายลดลงจาก
ผลบวกเต็มไตรมาสของการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย  

▪ โครงการลดต้นทนุ 100 ลบ. ในปีนี ้เม่ือสปัดาห์ก่อน SCGD ได้จัดให้ไปเยี่ยมชมโรงงานผลิตและคลงัสินค้าที่ จ.
สระบุรี   สิ่งที่ SCGD มุ่งเน้นคือการพฒันากลยุทธ์เพื่อลดต้นทุนผลิตลงควบคู่กับพฒันาดีไซน์ผลิตภัณฑ์เพ่ือตอบ
โจทย์ลูกค้า เพ่ือลดต้นทุน (เพ่ิมก าไร) 100 ลบ. ในปีนีผ้่าน 1) โครงการลดต้นทุนพลงังาน 50 ลบ. (Solar ไบโอแมส 
การติดตัง้ HAG); 2) การเพิ่มสัดส่วนสินค้าที่ให้มาร์จิน้สูง 20 ลบ. ด้วยการขยาย Glazed Porcelain ในเวียดนาม
และเพิ่มสินค้า HVA; และ 3) การปรับโครงสร้างธุรกิจ หนัมาใช้ระบบ Automation และลด Working Capital 30 ลบ.   
SCGD มีเป้าหมายส าคญัคือการลดต้นทนุผลิตของตนเองให้เทียบเคียงได้กบัสินค้าน าเข้าจากจีน  

▪ คาดก าไรเพิ่มขึน้ใน 2H68F SCGD ยงัคงเป้าหมายเติบโต +5%YoY ในปีนีด้้วยแรงหนุนหลกัจากตลาดเวียดนาม
โดยเฉพาะใน 2H68F ซึ่งคาดภาคอสงัหาฯ ปรับตวัดีขึน้ ตลาดไทยฟืน้ตวัตามฤดูกาล คาดอตัราก าไรจะเพิ่มขึน้ตาม
การรับรู้ผลบวกเต็มที่ของโครงการลดต้นทุนที่ทยอยเสร็จในช่วง 1H68   เราคาดก าไร 2H68F จะเพิ่มขึน้ HoH และ
เติบโตสงูมาก YoY จากฐานต ่าปีที่แล้ว   ทัง้นี ้ก าไรช่วง 1H68F คิดเป็น 44% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” จาก Valuations ถกูมาก P/B เพียง 0.3x P/E 6x D/P 5.7%  แม้ภาวะตลาด

รวมอาจไม่เติบโต แต่ก าไรของ SCGD ยงัคงแข็งแกร่งจากกลยุทธ์ลดต้นทนุ   เราคาดจะมีแรงหนุนจากก าไร 2H68F ที่
เติบโตและดีล M&P ใหม่ในการเข้าซือ้โรงงานกระเบือ้งในเวียดนามตอนใต้ซึง่คาดชดัเจนใน 4Q68F  

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ความเส่ียงต่อธุรกิจและประมาณการก าไร จากผลกระทบในทางลบจากภาวะเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และ

ในประเทศ ท าให้ก าลงัซือ้โดยเฉพาะภาคอสงัหาฯ ลดลง กระทบต่อยอดขาย   ความเสี่ยงจากการแข่งขนัที่รุนแรง
ขึน้   รวมถึงความเสี่ยงจากความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบและพลงังาน ความสามารถการจัดหาวัตถุดิบ การ
จดัการสินค้าคงเหลือ ซึง่จะกระทบต้นทนุ ท าให้อตัราก าไรลดลง 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,650    

10.00    

Market Capitalization (Btm) 6,072

26.6%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 1.1% / 30.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 6

YTD Turnover Ratio (%) 6%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings A

ESG Book N/A

Moody's N/A

MSCI N/A

Refinitiv N/A

S&P N/A

MAJOR SHAREHOLDERS as of 1 Apr 25

บจ. กระเบือ้งกระดาษไทย 73.39%

บจ. ทนุลดาวลัย ์ 4.47%

นายประทปี ตัง้มตธิรรม 1.72%

นางนันทสิร ิอสัสกุล 1.37%

FINFLOOR S.P.A. 1.02%

กองทนุเปิดบวัหลวงโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อการเลีย้งชพี 0.86%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร ์ 0.84%

นายนุรกัษ ์มหทัธนะอานนท ์ 0.30%

นายนรนิทร ์อนุรทุธิเ์นตรศิร ิ 0.28%

บจ. ปอรโ์ท อารท์ธเีรยีส ์ 0.25%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales (Btm) 28,312   25,563   26,598   27,764   

Total Revenue (Btm) 28,941   26,141   27,172   28,313   

EBITDA (Btm) 3,397    3,295    3,504    3,687    

Core Profit (Btm) 817       908       992       1,112    

Net Profit (Btm) 328       810       992       1,112    

EPS (Bt) (Core) 0.50      0.55      0.60      0.67      

EPS Growth (%) -66.3% 11.1% 9.2% 12.1%

DPS (Bt) 0.15      0.20      0.21      0.24      

P/E (x) 7.4        6.7        6.1        5.5        

D/P (%) 4.1% 5.4% 5.7% 6.4%

BV (Bt) 11.9      11.6      12.0      12.5      

P/B (x) 0.31      0.32      0.31      0.30      

EV/EBITDA (x) 3.43      3.51      3.29      3.05      

ROE (%) (Core) 4.6% 4.7% 5.1% 5.5%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่ต ่ากวา่รอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธติามงบการเงิน
รวม หลงัหกัส ารองต่างๆ ทกุประเภทตามที่

กฎหมายและบรษิทัฯ ก าหนดไวใ้นแต่ละปี รวมทัง้
หลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ตบิุคคล   ทัง้นี ้การจา่ยเงินปัน
ผลดงักลา่วจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและ
ฐานะทางการเงินของบรษิทัฯ แผนการลงทนุ 

สภาพตลาด ความจ าเป็น และความเหมาะสมอืน่ๆ 

ในอนาคต

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.97 / 0.99

sSET / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

-

ประกอบธรุกจิกระเบือ้งปูพืน้ บุผนัง ทัง้ในไทยและ
ต่างประเทศ ธรุกจิสขุภณัฑใ์นไทย และธรุกจิ
ใหบ้รกิารนิคมอุตสาหกรรม
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Figure 1 : 2Q68F Preview 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 2 : กลยทุธ์ธุรกิจ มุ่งลดต้นทนุ (เพิ่มก าไร) 100 ลบ. ในปีนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 3 : มุ่งลดต้นทนุ ให้เทียบเคียงได้กบัสินค้าน าเข้าจากจีน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

SCGD

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25F %QoQ %YoY

Revenue from sales 6,566      6,235      5,978      5,960      5,939      -0.3% -9.5%

Cost of sales (4,774)     (4,613)     (4,491)     (4,378)     (4,330)     1.1% 9.3%

Gross profit 1,792      1,622      1,487      1,582      1,609      1.7% -10.2%

Other income 141         130         147         121         105         -13.4% -25.7%

Total revenues 1,933      1,752      1,634      1,703      1,714      0.7% -11.3%

SG&A (1,419)     (1,379)     (1,326)     (1,270)     (1,274)     -0.3% 10.2%

Share of profit : Associates & JVs 1            1            1            0            0            0.0% -57.9%

Operating profit 516         373         308         434         440         1.6% -14.6%

Finance costs (130)        (119)        (113)        (107)        (104)        2.6% 19.9%

Core profit before taxes 386         254         195         327         336         2.9% -12.8%

Extra items -          -          (98)          (22)          (20)          

Profit before income taxes 386         254         97           305         316         3.8% -18.0%

Tax expense (94)          (57)          (24)          (88)          (92)          -4.8% 2.3%

Net Profit 284         189         80           217         224         3.4% -21.1%

Core Profit 284         189         177         238         244         2.5% -14.1%

EBITDA (inc. Other income) 907         811         736         820         827         0.8% -8.8%

Core EPS (Bt) 0.17        0.11        0.11        0.14        0.15        2.5% -14.1%

Key Assumptions

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25F %QoQ %YoY

Sales : TH-Ceramics 3,014      2,940      2,734      2,872      2,743      -4.5% -9.0%

Sales : TH-Bahtroom 1,253      1,312      1,244      1,270      1,228      -3.3% -2.0%

Sales : Vietnam 1,549      1,328      1,341      1,179      1,279      8.5% -17.4%

EBITDA margin : TH-Ceramics 14.0% 12.6% 12.7% 16.2% 16.4% 0.2% 2.4%

EBITDA margin : Vietnam 20.9% 18.8% 15.1% 13.2% 13.4% 0.2% -7.5%

Source : Company, LHSEC Estimates
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Figure 4 : มุ่งลดต้นทนุ ให้เทียบเคียงได้กบัสินค้าน าเข้าจากจีน 
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SCGD

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Revenue from sales 28,312    25,563    26,598    27,764    28,944    

Cost of sales (21,633)   (19,040)   (19,763)   (20,621)   (21,473)   

Gross profit 6,679      6,524      6,835      7,143      7,472      

Other income 628         578         574         549         526         

Total revenues 7,307      7,101      7,409      7,692      7,998      

SG&A (5,584)     (5,446)     (5,616)     (5,748)     (5,905)     

Share of profit : Associates & JVs 1            4            4            4            4            

Operating profit 1,724      1,659      1,797      1,948      2,097      

Finance costs (548)        (493)        (461)        (451)        (445)        

Core profit before taxes 1,177      1,166      1,335      1,497      1,651      

Extra items (249)        (98)          -          -          -          

Profit before income taxes 928         1,068      1,335      1,497      1,651      

Tax expense (454)        (249)        (334)        (374)        (413)        

Net Profit 328         810         992         1,112      1,226      

Core Profit 817         908         992         1,112      1,226      

EBITDA (inc. Other income) 3,397      3,295      3,504      3,687      3,852      

Core EPS (Bt) 0.50        0.55        0.60        0.67        0.74        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Cash and cash equivalents 5,203      4,204      3,747      4,126      4,274      

Total current assets 22,718    20,527    20,561    21,539    22,325    

Total assets 41,651    39,823    40,249    41,387    42,318    

Total current liabilities 18,450    17,193    16,853    17,121    17,108    

Total liabilities 20,339    19,117    18,778    19,046    19,032    

Issued and paid-up share capital 16,500    16,500    16,500    16,500    16,500    

Total shareholders' equity 21,312    20,706    21,472    22,341    23,285    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Profit for the year 474         818         1,002      1,123      1,239      

Net cash from operating activities 3,494      3,110      2,594      2,680      2,814      

Net cash from investing activities (865)        (1,730)     (1,669)     (1,502)     (1,532)     

Net cash from financing activities 802         (2,330)     (1,382)     (798)        (1,135)     

Net increase (decrease) in cash 3,432      (950)        (457)        380         148         

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Sales growth -19.6% -9.7% 4.0% 4.4% 4.3%

Gross profit growth -18.6% -2.3% 4.8% 4.5% 4.6%

SG&A growth 28.5% 2.5% -3.1% -2.3% -2.7%

EBITDA growth 3.6% -3.0% 6.3% 5.2% 4.5%

Core profit growth -29.8% 11.1% 9.2% 12.1% 10.3%

GPM-sales 23.6% 25.5% 25.7% 25.7% 25.8%

SG&A to sales -19.7% -21.3% -21.1% -20.7% -20.4%

EBITDA margin 11.7% 12.6% 12.9% 13.0% 13.1%

Core profit margin 2.8% 3.5% 3.6% 3.9% 4.2%

Net IBD / Equity (x) 0.19        0.19        0.18        0.15        0.13        

BV (Bt) 11.94      11.59      11.99      12.47      12.99      

ROE (Core) 4.6% 4.7% 5.1% 5.5% 5.8%

ROA (Core) 2.0% 2.2% 2.5% 2.7% 2.9%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Sales : TH-Ceramics 13,635    11,922    12,160    12,404    12,776    

Sales : TH-Bahtroom 5,332      5,234      5,443      5,661      5,831      

Sales : Vietnam 6,085      5,490      5,929      6,522      7,044      

EBITDA margin : TH-Ceramics 11.5% 13.6% 13.8% 13.9% 13.9%

EBITDA margin : Vietnam 16.6% 16.6% 16.6% 16.7% 16.7%

Source : Company, LHSEC Estimates

SCGD

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Revenue from sales 6,784      6,566      6,235      5,978      5,960      

Cost of sales (5,161)     (4,774)     (4,613)     (4,491)     (4,378)     

Gross profit 1,623      1,792      1,622      1,487      1,582      

Other income 160         141         130         147         121         

Total revenues 1,782      1,933      1,752      1,634      1,703      

SG&A (1,322)     (1,419)     (1,379)     (1,326)     (1,270)     

Share of profit : Associates & JVs 1            1            1            1            0            

Operating profit 461         516         373         308         434         

Finance costs (130)        (130)        (119)        (113)        (107)        

Core profit before taxes 331         386         254         195         327         

Extra items -          -          -          (98)          (22)          

Profit before income taxes 331         386         254         97           305         

Tax expense (75)          (94)          (57)          (24)          (88)          

Net Profit 257         284         189         80           217         

Core Profit 257         284         189         177         238         

EBITDA (inc. Other income) 840         907         811         736         820         

Core EPS (Bt) 0.16        0.17        0.11        0.11        0.14        

Statement of Financial Position

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Cash and cash equivalents 5,708      4,356      4,064      4,204      4,244      

Total current assets 23,652    22,754    21,156    20,527    20,294    

Total assets 43,003    42,072    40,278    39,823    39,429    

Total current liabilities 18,938    18,041    17,785    17,193    16,855    

Total liabilities 20,926    20,046    19,745    19,117    18,787    

Issued and paid-up share capital 16,500    16,500    16,500    16,500    16,500    

Total shareholders' equity 22,077    22,026    20,533    20,706    20,642    

Cash Flow Statement

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Profit 257         292         197         73           217         

Net cash from operating activities 627         716         648         1,119      473         

Net cash from investing activities (316)        (550)        (555)        (309)        (221)        

Net cash from financing activities 150         (1,465)     (337)        (678)        (210)        

Net increase (decrease) in cash 461         (1,299)     (244)        132         42           

Key Financial Ratios 

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Sales growth -6.6% -7.0% -13.2% -12.1% -12.1%

Gross profit growth -7.1% 10.5% -5.1% -7.0% -2.5%

SG&A growth 7.7% -2.2% 2.0% 2.2% 4.0%

EBITDA growth -4.1% 26.3% -15.3% -12.8% -2.4%

Core profit growth 28.0% 45.6% -21.6% -1.1% -7.5%

GPM-sales 23.9% 27.3% 26.0% 24.9% 26.5%

SG&A to sales -19.5% -21.6% -22.1% -22.2% -21.3%

EBITDA margin 12.1% 13.5% 12.7% 12.0% 13.5%

Core profit margin 3.7% 4.2% 3.0% 2.9% 3.9%

Net IBD / Equity (x) 0.16        0.17        0.22        0.19        0.19        

BV (Bt) 12.40      12.37      11.49      11.59      11.56      

ROE (Core) 5.1% 5.6% 3.8% 3.7% 5.0%

ROA (Core) 2.4% 2.7% 1.8% 1.8% 2.4%

Key Assumptions

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Sales : TH-Ceramics 3,234      3,014      2,940      2,734      2,872      

Sales : TH-Bahtroom 1,425      1,253      1,312      1,244      1,270      

Sales : Vietnam 1,272      1,549      1,328      1,341      1,179      

EBITDA margin : TH-Ceramics 15.1% 14.0% 12.6% 12.7% 16.2%

EBITDA margin : Vietnam 10.8% 20.9% 18.8% 15.1% 13.2%

Source : Company, LHSEC Estimates
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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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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
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Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


