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ก ำไร 4Q68 ทรงตัว YoY และลดลง QoQ 
▪ ก ำไร 4Q68 ทรงตัว YoY และลดลง QoQ ที่ระดับ 1.89 พันล้ำนบำท ใกล้เคียงกับทีเ่รำและตลำดคำด  

ลดลง QoQ จำกปัจจัยฤดูกำล แต่ทรงตัว YoY ได้แม้จะไม่มีผลประโยชน์ทำงภำษีเทียบช่วงเดียวกันของปี
ก่อน โดยได้รับแรงหนุนจำกรำยได้ผู้ ป่วยต่ำงชำติทีเ่พ่ิมขึน้ 5% (กลุ่มตะวันออกกลำง +17%, เมียนมำ +26% 
และสหรัฐอเมริกำ +16% YoY) ช่วยชดเชยกำรลดลงของรำยได้ผู้ป่วยชำวไทยที่ลดลง -6% YoY  

▪ คำดก ำไรปี 2569 เติบโต 3% YoY มำจำกกำรฟ้ืนตัวของผู้ป่วยต่ำงชำติหนุนจำกกำรกลับมำส่งตัวผู้ป่วยของ  
รัฐบำลคูเวต และกำรเติบโตของผู้ป่วยสัญชำติอ่ืน อำทิ บังกลำเทศ สหรัฐอเมริกำ สหรำชอำณำจักร และ
เมียนมำ เพ่ิมสัดส่วนรำยได้ผู้ป่วยต่ำงชำติ และกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนทีด่ีขึน้ ช่วยเพ่ิมอัตรำก ำไรต่อเน่ือง 

▪ คงค ำแนะน ำจำก ซือ้เก็งก ำไร จำกรำคำหุ้นทีป่รับตัวเพ่ิมขึน้เข้ำใกล้รำคำเป้ำหมำย ประกอบกับกำรเข้ำสู่
ช่วง Low season ของผลประกอบกำร บริษัทประกำศจ่ำยปันผลปี 2568 สูงกว่ำคำดทีร่ะดับ 11 บำทต่อหุ้น 

ประเด็นกำรลงทุน 
▪ ก ำไร 4Q68 ทรงตัว YoY และลดลง QoQ อยู่ที่ระดบั 1.89 พนัลบ. -0.9% YoY,-7.4% QoQ ใกลเ้คียงกบัที่เรา

และตลาดคาด หากไม่รวมสิทธิประโยชนท์างภาษีใน 4Q67 ก าไรปกติจะเติบโต 6% YoY สูงกว่าการเติบโตของ
รายได ้สะทอ้นการปรบัตวัดีขึน้ของอตัราก าไรประเด็นส าคญั คือ 

o รายไดท้ี่ 6.5 พนัลบ. เติบโตไดท้ัง้ +1% YoY และ +0.4% QoQ ใกลเ้คียงกบัที่เราคาดจากรายไดผู้ป่้วย
ต่างชาติที่เพิ่มขึน้ 5% (กลุ่มตะวนัออกกลาง +17%, เมียนมา  +26% และสหรฐัอเมริกา +16% YoY) 
ช่วยชดเชยการลดลงของรายไดผู้ป่้วยชาวไทยที่ลดลง -6% YoY  

o ก าไรขั้นต้นสูงขึน้เม่ือเทียบกับการเติบโตของรายได้โดย +4.3% YoY,แม้ลดลง -2.9% QoQ ตาม
สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยต่างชาติที่ระดับ 67% เทียบ YoY ที่ระดับ 65% ส่งผลให้ GPM และ EBITDA 
Margin ปรบัตวัดีขึน้ อยู่ที่ระดบั 51% และ 39% เทียบ YoY ที่ 50% และ 37% ตามล าดบั  

o SG&A ลดลง -3.6% YoY แมเ้พิ่มขึน้ 4.2% QoQ จากปัจจัยฤดูกาล ส่วนการลดลงมาจากค่าใชจ้่าย
การตลาด และค่าใชจ้่ายพนกังานที่ลดลง สะทอ้นถึงการควบคมุตน้ทนุที่ดีขึน้อย่างต่อเนื่อง 

o ค่าใชจ้่ายทางภาษี  +52% YoY,-9% QoQ จากการไม่มีสิทธิประโยชนท์างภาษีเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน 

▪ แนวโน้ม 1Q69F ทรงตัว YoY ลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาลเป็นผลจากช่วงเทศกาลรอมฎอนท าใหผู้ป่้วย
ตะวนัออกกลางจะลดลง โดยสดัส่วนรายไดผู้ป่้วยตะวนัออกกลางอยู่ที่ 25% ส่วนการทรงตวั YoY มาจากการเทียบ
ฐานสูงในปีก่อนที่ยงัไม่ไดร้บัผลกระทบจากผูป่้วยชาวกัมพูชา แต่คาดว่าจะถูกชดเชยดว้ยผูป่้วยตะวนัออกกลาง
ตลาดใหม่ อาทิ บงักลาเทศ กาตาร ์รวมถึงการเติบโตในกลุ่มอ่ืน เช่น เมียนมาร ์

ค ำแนะน ำ 
▪ คงค ำแนะน ำซือ้เก็งก ำไร ราคาเป้าหมายเดิมไวท้ี่ 200 บ.ดว้ยวิธี DCF อิง WACC 8% และ LTG 3% เทียบเท่า 

FY69F P/E 21x คิดเป็นระดบั -1SD ของค่าเฉลี่ย P/E ยอ้นหลงั 2 ปี ขณะที่ปัจจุบนัซือ้ขายที่ P/E 20x  จากราคาหุน้ที่
ปรบัตวัเพิ่มขึน้เขา้ใกลร้าคาเป้าหมาย ประกอบกับการเขา้สู่ช่วง Low season ของผลประกอบการ นอกจากนีบ้ริษัท
ประกาศจ่ายปันผลในปี 2568 สูงกว่าคาดที่ระดับ 11 บาทต่อหุน้ โดยจ่ายปันผลระหว่างกาลช่วง 1H68 ไปแลว้ที่ 2 
บาท ต่อหุน้ จึงเหลือเงินปันผลคงเหลือ 9 บาท (ปันผลพิเศษ 6 บาท) คิดเป็น Yield 4.74%  

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส าคญั ไดแ้ก่ 1) การท่องเที่ยวในประเทศที่ลดลง; 2) ภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทย; 3) การระบาดของโรค

ตามฤดกูาล; 4) การเปลี่ยนของนโยบายและกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจ 
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 STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 795        

1.00

Market Capitalization (Btm) 150,637

Estimated Free Float (%) 65.3%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 32.66% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  1,007

YTD Turnover Ratio (%) 25.86%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings A

ESG Book 63.11

Moody's 29.00

MSCI A

Refinitiv 60.72

S&P 31.00

MAJOR SHAREHOLDERS as of 15 Aug 25

บรษัิท กรุงเทพประกนัภัย จ ำกดั (มหำชน) 10.82%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีำร ์จ ำกดั 9.42%

UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED - Client Account 7.77%

ธนำคำร กรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) 6.70%

CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD-A/C GIC C 4.64%

บรษัิท วัฒนโสภณพนชิ จ ำกดั 3.49%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.40%

ส ำนักงำนประกนัสังคม 3.03%

THE BANK OF NEW YORK MELLON 2.83%

UBS AG SINGAPORE BRANCH 2.58%

กองทนุรวม วำยภัุกษ์หนึง่ 2.24%

STATE STREET EUROPE LIMITED 1.77%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Sales (Btm) 25,296    25,634    25,221    25,698    26,841    

EBITDA (Btm) 9,710     10,545    10,505    11,083    11,297    

Core Profit (Btm) 6,978     7,797     7,535     7,724     7,721     

Net Profit (Btm) 6,978 7,797 7,535 7,724 7,721

EPS (Bt) (Core) 8.78 9.81 9.48 9.72 9.71

EPS Growth (%) 41.2% 11.7% -3.4% 2.5% 0.0%

DPS (Bt) 3.70 5.16 11.01 4.74 4.86

P/E (x) 21.6       19.3       20.0       19.5       19.5       

D/P (%) 2.0% 2.7% 5.8% 2.5% 2.6%

BV (Bt) 29.91 34.57 33.04 38.03 42.89

P/B (x) 6.3         5.5         5.7         5.0         4.4         

ROE (%) 32.1% 30.4% 28.0% 27.3% 24.0%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

EY OFFICE LIMITED

Par Value (Bt)

0.77/ 0.91

SET/SET50FF/SET100/SET100FF/SETCLMV/SETESG/SETWB

CG Rating Excellent

Certified

ธุรกจิโรงพยำบำลเอกชน ภำยใตช้ือ่ โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎรอ์นิเตอร์

เนชัน่แนล ในกรุงเทพมหำนคร โดยมกีำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยค์รบ

วงจร รวมทัง้ศนูยบ์รกิำรผูป่้วยตำ่งชำต ิและลงทนุในธุรกจิกำรแพทย์

และธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ในและตำ่งประเทศ

เมือ่บรษัิทมกี ำไรสทุธทิีจ่ะจำ่ยใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ได ้บรษัิทจะจำ่ยใหแ้กผู่ ้

ถอืหุน้ตำมสทิธขิองหุน้บรุมิสทิธกิอ่น (โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)
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  Figure 1 : 4Q68 

BH

Statement of Comprehensive Income

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

Revenue from sales 6,452          6,120          6,005          6,492          6,517          0.4% 1.0%

Cost of sales (3,259)         (3,040)         (2,864)         (3,061)         (3,187)         4.1% -2.2%

Gross profit 3,193          3,080          3,141          3,431          3,331          -2.9% 4.3%

Other income 140             149             151             137             90              -34.5% -35.9%

Total revenues 3,333          3,230          3,292          3,568          3,420          -4.1% 2.6%

SG&A (1,142)         (1,084)         (961)            (1,056)         (1,101)         4.2% -3.6%

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 2,191          2,146          2,331          2,512          2,319          -7.7% 5.9%

Finance costs (2)               (2)               (2)               (1)               (1)               67.8% -27.3%

Core profit before taxes 2,189          2,144          2,328          2,511          2,318          -7.7% 5.9%

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 2,189          2,144          2,328          2,511          2,318          -7.7% 5.9%

Tax expense (279)            (400)            (449)            (464)            (424)            -8.6% 52.1%

Net Profit 1,903          1,734          1,858          2,035          1,885          -7.4% -0.9%

Core Profit 1,903          1,734          1,858          2,035          1,885          -7.4% -0.9%

EBITDA (inc. Other income) 2,466          2,402          2,590          2,781          2,603          -6.4% 5.6%

Core EPS (Bt) 2.39 2.18 2.34 2.56 2.37 -7.4% -0.9%

Key Financial Ratios 

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Sales growth -0.7% -6.1% -4.4% 1.7% 1.0%

Gross profit growth 0.9% -8.6% -4.1% 4.2% 4.3%

SG&A growth 0.1% 6.3% -4.5% 5.3% -3.6%

EBITDA growth 2.1% -12.3% -2.5% 4.5% 5.6%

Core profit growth 10.6% -12.6% -3.8% 4.1% -0.9%

GPM-sales 49.5% 50.3% 52.3% 52.9% 51.1%

SG&A to sales 17.7% 17.7% 16.0% 16.3% 16.9%

Core profit margin 28.9% 27.7% 30.2% 30.7% 28.5%

Net IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BV (Bt) 34.18 36.35 35.64 36.18 38.42

ROE (Core) 28.4% 24.2% 25.4% 27.9% 24.9%

ROA (Core) 24.4% 20.9% 22.0% 24.2% 21.5%

Key Assumptions

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Thai Patients Revenue Growth 10.2% 1.2% -0.2% -1.6% -6.3%

International Patients Revenue Growth -5.8% -9.7% -6.6% 3.4% 5.0%

Revenue by Nationality

Thai 36% 36% 36% 33% 33%

Non-Thai 65% 64% 64% 67% 67%

Source : Company, LHSEC Estimates
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 BH

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 25,296        25,634        25,221        25,698        26,841        

Cost of sales (12,895)       (12,503)       (12,200)       (12,309)       (13,085)       

Gross profit 12,401        13,131        13,021        13,389        13,756        

Other income 392             508             577             536             497             

Total revenues 12,793        13,639        13,598        13,925        14,253        

SG&A (4,180)         (4,171)         (4,244)         (4,316)         (4,647)         

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 8,612          9,467          9,354          9,609          9,605          

Finance costs (2)               (8)               (6)               (4)               (4)               

Core profit before taxes 8,610          9,459          9,348          9,605          9,601          

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 8,610          9,459          9,348          9,605          9,601          

Tax expense (1,583)         (1,604)         (1,759)         (1,825)         (1,824)         

Net Profit 6,978          7,797          7,535          7,724          7,721          

Core Profit 6,978          7,797          7,535          7,724          7,721          

EBITDA (inc. Other income) 9,710          10,545        10,505        11,083        11,297        

Core EPS (Bt) 8.78 9.81 9.48 9.72 9.71

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 3,774          3,259          3,485          3,409          3,635          

Total current assets 15,685        16,732        16,042        16,554        17,186        

Total assets 29,212        32,653        32,270        37,771        41,097        

Total current liabilities 4,184          3,827          3,624          3,686          3,821          

Total liabilities 5,114          4,852          6,014          7,540          7,000          

Issued and paid-up share capital 795             795             795             795             795             

Total shareholders' equity 23,777        27,480        26,268        30,231        34,096        

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profit for the year 8,610          9,459          9,348          9,605          9,601          

Net cash from operating activities 6,296          6,913          9,422          8,683          9,141          

Net cash from investing activities (1,784)         (3,472)         (1,457)         (6,462)         (4,385)         

Net cash from financing activities (2,787)         (3,982)         (7,406)         (2,309)         (4,531)         

Net increase (decrease) in cash 1,725          (541)            559             (88)             226             

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth 22.5% 1.3% -1.6% 1.9% 4.4%

Gross profit growth 29.9% 5.9% -0.8% 2.8% 2.7%

SG&A growth 10.1% -0.2% 1.7% 1.7% 7.7%

EBITDA growth 35.4% 8.6% -0.4% 5.5% 1.9%

Core profit growth 41.2% 11.7% -3.4% 2.5% 0.0%

GPM-sales 49.0% 51.2% 51.6% 52.1% 51.3%

SG&A to sales 16.5% 16.3% 16.8% 16.8% 17.3%

EBITDA margin 37.8% 40.3% 40.7% 42.2% 41.3%

Core profit margin 27.2% 29.8% 29.2% 29.4% 28.2%

Net IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.05 0.09 0.06

BV (Bt) 29.91 34.57 33.04 38.03 42.89

ROE (Core) 32.1% 30.4% 28.0% 27.3% 24.0%

ROA (Core) 26.1% 25.2% 23.2% 22.1% 19.6%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Thai Patients Revenue Growth 7.7% 4.8% -0.4% 0.0% 3.0%

International Patients Revenue Growth 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Revenue by Nationality

Thai 33% 34% 35% 34% 34%

Non-Thai 67% 66% 65% 66% 66%

Source : Company, LHSEC Estimates

BH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Revenue from sales 6,452          6,120          6,005          6,492          6,517          

Cost of sales (3,259)         (3,040)         (2,864)         (3,061)         (3,187)         

Gross profit 3,193          3,080          3,141          3,431          3,331          

Other income 140             149             151             137             90              

Total revenues 3,333          3,230          3,292          3,568          3,420          

SG&A (1,142)         (1,084)         (961)            (1,056)         (1,101)         

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 2,191          2,146          2,331          2,512          2,319          

Finance costs (2)               (2)               (2)               (1)               (1)               

Core profit before taxes 2,189          2,144          2,328          2,511          2,318          

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 2,189          2,144          2,328          2,511          2,318          

Tax expense (279)            (400)            (449)            (464)            (424)            

Net Profit 1,903          1,734          1,858          2,035          1,885          

Core Profit 1,903          1,734          1,858          2,035          1,885          

EBITDA (inc. Other income) 2,466          2,402          2,590          2,781          2,603          

Core EPS (Bt) 2.39 2.18 2.34 2.56 2.37

Statement of Financial Position

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Cash and cash equivalents 3,259          3,246          1,951          4,105          7,595          

Total current assets 16,732        18,261        16,986        16,740        18,781        

Total assets 32,415        34,091        33,529        33,823        36,250        

Total current liabilities 3,827          3,749          3,736          3,546          4,085          

Total liabilities 4,852          4,792          4,801          4,638          5,288          

Issued and paid-up share capital 795             795             795             795             795             

Total shareholders' equity 27,480        29,216        28,637        29,077        30,850        

Cash Flow Statement

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Profit 2,189          2,144          2,328          2,511          2,318          

Net cash from operating activities 2,506          2,124          1,642          2,391          2,097          

Net cash from investing activities (2,744)         (2,110)         (511)            1,405          1,415          

Net cash from financing activities (19)             (24)             (2,408)         (1,640)         (27)             

Net increase (decrease) in cash (257)            (11)             (1,277)         2,155          3,485          

Key Financial Ratios 

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Sales growth -0.7% -6.1% -4.4% 1.7% 1.0%

Gross profit growth 0.9% -8.6% -4.1% 4.2% 4.3%

SG&A growth 0.1% 6.3% -4.5% 5.3% -3.6%

EBITDA growth 2.1% -12.3% -2.5% 4.5% 5.6%

Core profit growth 10.6% -12.6% -3.8% 4.1% -0.9%

GPM-sales 49.5% 50.3% 52.3% 52.9% 51.1%

SG&A to sales 17.7% 17.7% 16.0% 16.3% 16.9%

Core profit margin 28.9% 27.7% 30.2% 30.7% 28.5%

Net IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BV (Bt) 34.18 36.35 35.64 36.18 38.42

ROE (Core) 28.4% 24.2% 25.4% 27.9% 24.9%

ROA (Core) 24.4% 20.9% 22.0% 24.2% 21.5%

Key Assumptions

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Thai Patients Revenue Growth 10.2% 1.2% -0.2% -1.6% -6.3%

International Patients Revenue Growth -5.8% -9.7% -6.6% 3.4% 5.0%

Revenue by Nationality

Thai 36% 36% 36% 33% 33%

Non-Thai 65% 64% 64% 67% 67%

Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
 รายง านฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกับการ 
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

 บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มูลใดๆ ที่อา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม  
บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ข
เพิ่มเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

 รายงานนีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์ า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิง
พาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้ 
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

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

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

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

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

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

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
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


