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ก ำไร 4Q68 ใกล้เคียงคำด ปันผลเกินคำด 
▪ ก ำไรสุทธิ 4Q68 ใกล้เคียงกับทีเ่รำคำด โดยโต YoY แต่อ่อนตัวลง QoQ จำกปัจจัยฤดูกำล ส่วนกำรเติบโต 

YoY จำกกำรไม่มีผลกระทบจำกกำรปรับลดอัตรำกำรจ่ำยโรคค่ำใช้จ่ำยสูงของ สปส. และกำรตัง้ส ำรอง
ประมำณกำรค่ำเสียหำยจำกกำรฟ้องร้องเทียบ 4Q67 รวมถึงกำรบริหำรทรัพยำกรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ  

▪ รำยได้ รพ.เติบโต 9% YoY โดยรำยได้กลุ่มลูกค้ำท่ัวไปเติบโตจำกกำรขยำยตัวของศูนย์กำรแพทย์เฉพำะทำง 
อำทิ ศูนย์หัวใจ ศูนย์ศัลยกรรม และศูนย์อุบัติเหตุ ช่วยหนุนรำยได้ต่อบิล  

▪ แนวโน้ม 1Q69F คำดก ำไรเติบโต YoY และลดลง QoQ จำกปัจจัยฤดูกำล ส่วนกำรเติบโต YoY มำจำกกำร
ขยำยตัวของศูนย์เฉพำะทำง และกำรบริหำรทรัพยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพอย่ำงต่อเน่ือง ช่วยหนุนให้อัตรำ
ก ำไรสำมำรถทรงตัวในระดับสูง 

▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้” จำกซือ้เก็งก ำไร ทัง้นีบ้ริษัทประกำศจ่ำยเงินปันผลปี 2568 มำกกว่ำทีเ่รำคำด ใน
อัตรำ 0.40 บำท/หุ้น คิดเป็นอัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผล 4.4% โดยจะขึน้  XD วันที่ 13 มี.ค.69 

ประเด็นกำรลงทุน  
▪ ก ำไรสุทธิ 4Q68 อยู่ที่ 113 ล้ำนบำท. (+89% YoY และ -11% QoQ) ใกล้เคียงกับที่เราคาด โดยเติบโต 

YoY แต่อ่อนตวัลง QoQ  ประเด็นส าคญั คือ 

▪ รำยได้โรงพยำบำลเติบโต +11% YoY, -2% QoQ เป็นการเติบโตทัง้กลุ่มลูกคา้ทั่วไป (77% ของ
รายได ้รพ.) +7% YoY จากการขยายตัวของศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทาง ศูนยศ์ัลยกรรม ศูนยอ์ุบัติเหต ุ
และศูนยห์วัใจ รวมถึงคลินิคเฉพาะทาง จักษุคลินิก และคลินิกอายุรกรรมมะเร็ง ขณะที่กลุ่มโครงการ 
ภาครฐั (23% ของรายได ้รพ.) ไม่มีผลกระทบจากการปรบัลดอตัราจ่ายโรคยากของ สปส. 

▪ ก ำไรขั้นต้นขยำยตัวดี +23% YoY, -6% QoQ ตามการเติบโตของรายไดก้ลุ่มลูกคา้ทั่วไปซึ่งเป็น
กลุ่ม High Margin การขยายตัวของศูนยเ์ฉพาะทาง และการควบคุมตน้ทุนอย่างต่อเนื่อง  ช่วยเพิ่ม 
GPM ขึน้มาที่ 28% ดีขึน้จาก 4Q67 ที่ 25%   

▪ ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ลดลง -17% เทียบจากการตั้งส ารองประมาณการค่าเสียหาย
จากการฟ้องรอ้งใน 4Q67 หากไม่รวมรายการดังกล่าว SG&A จะเพิ่มขึน้ +4% น้อยกว่าการเพิ่มขึน้
ของรายได ้สะทอ้นการใชท้รพัยากรไดมี้ประสิทธิภาพ  

▪ ส่งผลให้ก ำไรปี 2568 อยู่ที่ 436 ล้ำนบำท +39% YoY  เติบโตมากกว่าการเพิ่มขึน้ของรายได้สะท้อน 
Operating Leverage ที่ดีขึน้จากการควบคุมตน้ทนุและการใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ โดย GPM ขยายตวั
สู่ระดบั 27–28% และ SG&A to sales ลดลง 

ค ำแนะน ำ  
▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้” จำกซือ้เก็งก ำไร พรอ้มปรบัราคาเป้าหมายเพิ่มเป็น 10.4 บาท จาก ที่ 9.1 บาท 

ดว้ยวิธี DCF ปรบั WACC ลงสะทอ้นการปรบัสมมติฐาน Risk-free rate จาก 3% เป็น 2.5% ตามทิศทางแนวโนม้
อตัราดอกเบีย้ในประเทศที่เขา้สู่ทิศทางขาลง เทียบเท่า FY69F P/E 13.5x จากปัจจุบัน 11x ทั้งนีบ้ริษัทประกาศ
จ่ายเงินปันผลปี 2568 ที่ 0.40 บาท/หุ้น คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 4.4% โดยจะขึน้ XD วันที่ 13 
มี.ค.69 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส าคญั ไดแ้ก่ 1)การเปลี่ยนของนโยบายและกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งกับการประกอบธุรกิจ; 2) ความเสี่ยงจาก

การพ่ึงพิงลูกค้าชาวไทยกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศฟ้ืนตัวชา้; 3) การระบาดของโรคตามฤดูกาลลดลง;        
4)ความเสี่ยงดา้นการลงทนุก่อสรา้งโรงพยาบาลแห่งใหม่แลว้ผลประกอบการไม่เป็นตามคาด 

  

   RATING BUY TARGET  10.40 UPSIDE +16% TICKER VIH 

   CLOSE  9.00 VALUATION DCF TOTAL SHARES 628m  SECTOR HEALTH 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

SRIVICHAIVEJVIVAT PCL. 

TTธ 

Wwไs 

ณัฐกร ศรีภไูฟ 

Fundamental Analyst 

  02 055 5143 

ธนตัถ ์กนัตพรพงศ ์
Assistant Fundamental Analyst 

  02 055 5139 

 
 
 

บรษัิท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน) 

งทง 
STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 609        

1.00

Market Capitalization (Btm) 5,479

Estimated Free Float (%) 33.5%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 0.86% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  2

YTD Turnover Ratio (%) 0.73%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book N/A

Moody's N/A

MSCI N/A

Refinitiv N/A

S&P N/A

MAJOR SHAREHOLDERS as of 14 Mar 25

บรษัิท บบีทีวี ีเอ็คควติี ้จ ำกดั 20.02%

นำย บวรรัฐ วนดรุงคว์รรณ 16.15%

นำง พัฏ โรจน์มหำมงคล 14.10%

นำง รังสมิำ วณิชภักดเีดชำ 14.10%

น.ส. พัชรพรรณ วนดรุงคว์รรณ 4.91%

นำง ศรินิดำ ธนำวศิรุต 1.16%

นำย ไพบลูย ์เสรวีวิัฒนำ 0.87%

รศ.ดร.นพ. วชิยั วนดรุงคว์รรณ 0.84%

นำย ธงชยั วชริโรจน์ไพศำล 0.75%

นำย ธนพนธ ์วชริโรจน์ไพศำล 0.70%

นำย พฤทธิ ์โรจน์มหำมงคล 0.69%

นำย มงคล วณิชภักดเีดชำ 0.69%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales (Btm) 2,734     2,810     3,062     3,283     

EBITDA (Btm) 539        579        734        816        

Core Profit (Btm) 284        314        436        488        

Net Profit (Btm) 284 314 436 488

EPS (Bt) (Core) 0.50 0.52 0.72 0.79

EPS Growth (%) -59.2% 3.8% 38.7% 10.0%

DPS (Bt) 0.45 0.19 0.25 0.40

P/E (x) 18.1       17.4       12.6       11.4       

D/P (%) 5.0% 2.1% 2.7% 4.4%

BV (Bt) 5.32 5.78 6.39 6.81

P/B (x) 1.7         1.6         1.4         1.3         

ROE (%) 9.4% 9.6% 11.8% 12.0%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

EY OFFICE LIMITED

Par Value (Bt)

0.43/ 0.81

SET / sSET

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกจิโรงพยำบำลท่ัวไป-ทตุยิภมู  ิมรีพ.ในกลุม่ 4 โรงพยำบำล 

 1)รพ.วชิยัเวช อนิเตอรเ์นชัน่แนล ออ้มนอ้ย 2)รพ.วชิยัเวช อนิเตอร์

เนชัน่แนล หนองแขม 3)รพ.วชิยัเวช อนิเตอรเ์นชัน่แนล สมุทรสำคร 

และ 4)รพ.วชิยัเวช แยกไฟฉำย

นโยบำยกำรจำ่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอัตรำไม่นอ้ยกวำ่รอ้ยละ 50

 ของก ำไรสทุธหิลังหกัภำษีเงนิไดแ้ละหกัส ำรองตำ่งๆ ทกุประเภท

ตำมทีก่ฎหมำยก ำหนด โดยพจิำรณำจำกงบกำรเงนิเฉพำะกจิกำร
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  Figure 1 : 4Q68 
VIH

Statement of Comprehensive Income

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

Revenue from sales 732             700             725             826             811             -1.9% 10.7%

Cost of sales (550)            (511)            (536)            (588)            (586)            -0.4% 6.5%

Gross profit 182             189             190             238             225             -5.5% 23.4%

Other income 14              11              13              9                12              32.5% -12.5%

Total revenues 196             200             203             247             237             -4.1% 20.9%

SG&A (114)            (78)             (81)             (86)             (94)             9.5% -17.6%

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 82              122             121             161             143             -11.3% 74.1%

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

Core profit before taxes 81              121             120             160             142             -11.4% 75.0%

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 81              121             120             160             142             -11.4% 75.0%

Tax expense (21)             (22)             (23)             (33)             (28)             

Net Profit 60              99              97              127             113             -10.9% 89.4%

Core Profit 60              99              97              127             113             -10.9% 89.4%

EBITDA (inc. Other income) 128             167             167             209             191             -8.6% 49.0%

Core EPS (Bt) 0.10 0.16 0.16 0.21 0.19 -10.9% 89.4%

Statement of Financial Position

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Cash and cash equivalents 1,042          875             696             758             807             

Total current assets 1,736          1,783          1,747          1,899          2,080          

Total assets 4,083          4,130          4,113          4,255          4,442          

Total current liabilities 448             396             436             448             448             

Total liabilities 596             547             587             604             597             

Issued and paid-up share capital 609             609             609             609             609             

Total shareholders' equity 3,520          3,618          3,562          3,690          3,880          

Cash Flow Statement

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Profit 81              121             120             160             142             

Net cash from operating activities 81              126             263             24              101             

Net cash from investing activities 9                (289)            (157)            (84)             (127)            

Net cash from financing activities (9)               (4)               (159)            (4)               76              

Net increase (decrease) in cash 81              (167)            (53)             (65)             49              

Key Financial Ratios 

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Sales growth -4.8% 5.2% 6.8% 12.6% 10.7%

Gross profit growth -16.2% 15.8% 15.0% 27.8% 23.4%

SG&A growth 13.6% -2.4% 3.0% 7.1% -17.6%

EBITDA growth -24.7% 23.2% 19.2% 28.4% 49.0%

Core profit growth -39.7% 36.9% 24.9% 37.0% 89.4%

GPM-sales 24.9% 27.0% 26.1% 28.8% 27.7%

SG&A to sales 15.5% 11.2% 11.2% 10.4% 11.6%

Core profit margin 8.0% 13.9% 13.1% 15.2% 13.8%

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

BV (Bt) 5.77 5.93 5.84 6.05 6.36

ROE (Core) 6.9% 11.0% 10.8% 14.1% 12.0%

ROA (Core) 5.9% 9.6% 9.4% 12.2% 10.4%

Key Assumptions

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

General Revenue growth N/A 4% 6% 12% 5%

SSO Revenue growth N/A 14% 9% 11% 29%

Source : Company, LHSEC Estimates
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VIH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Revenue from sales 732             700             725             826             811             

Cost of sales (550)            (511)            (536)            (588)            (586)            

Gross profit 182             189             190             238             225             

Other income 14              11              13              9                12              

Total revenues 196             200             203             247             237             

SG&A (114)            (78)             (81)             (86)             (94)             

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 82              122             121             161             143             

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

Core profit before taxes 81              121             120             160             142             

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 81              121             120             160             142             

Tax expense (21)             (22)             (23)             (33)             (28)             

Net Profit 60              99              97              127             113             

Core Profit 60              99              97              127             113             

EBITDA (inc. Other income) 128             167             167             209             191             

Core EPS (Bt) 0.10 0.16 0.16 0.21 0.19

Statement of Financial Position

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Cash and cash equivalents 1,042          875             696             758             807             

Total current assets 1,736          1,783          1,747          1,899          2,080          

Total assets 4,083          4,130          4,113          4,255          4,442          

Total current liabilities 448             396             436             448             448             

Total liabilities 596             547             587             604             597             

Issued and paid-up share capital 609             609             609             609             609             

Total shareholders' equity 3,520          3,618          3,562          3,690          3,880          

Cash Flow Statement

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Profit 81              121             120             160             142             

Net cash from operating activities 81              126             263             24              101             

Net cash from investing activities 9                (289)            (157)            (84)             (127)            

Net cash from financing activities (9)               (4)               (159)            (4)               76              

Net increase (decrease) in cash 81              (167)            (53)             (65)             49              

Key Financial Ratios 

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

Sales growth -4.8% 5.2% 6.8% 12.6% 10.7%

Gross profit growth -16.2% 15.8% 15.0% 27.8% 23.4%

SG&A growth 13.6% -2.4% 3.0% 7.1% -17.6%

EBITDA growth -24.7% 23.2% 19.2% 28.4% 49.0%

Core profit growth -39.7% 36.9% 24.9% 37.0% 89.4%

GPM-sales 24.9% 27.0% 26.1% 28.8% 27.7%

SG&A to sales 15.5% 11.2% 11.2% 10.4% 11.6%

Core profit margin 8.0% 13.9% 13.1% 15.2% 13.8%

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

BV (Bt) 5.77 5.93 5.84 6.05 6.36

ROE (Core) 6.9% 11.0% 10.8% 14.1% 12.0%

ROA (Core) 5.9% 9.6% 9.4% 12.2% 10.4%

Key Assumptions

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A

General Revenue growth N/A 4% 6% 12% 5%

SSO Revenue growth N/A 14% 9% 11% 29%

Source : Company, LHSEC Estimates

VIH

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 2,734          2,810          3,062          3,283          3,595          

Cost of sales (2,062)         (2,114)         (2,221)         (2,370)         (2,641)         

Gross profit 671             696             841             913             955             

Other income 29              44              46              49              54              

Total revenues 701             741             887             962             1,008          

SG&A (337)            (341)            (339)            (346)            (407)            

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 364             400             548             615             601             

Finance costs (10)             (6)               (4)               (4)               (22)             

Core profit before taxes 354             394             543             611             579             

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 354             394             543             611             579             

Tax expense (69)             (79)             (106)            (122)            (116)            

Net Profit 284             314             436             488             462             

Core Profit 284             314             436             488             462             

EBITDA (inc. Other income) 539             579             734             816             877             

Core EPS (Bt) 0.50 0.52 0.72 0.79 0.74

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 822             1,042          807             918             948             

Total current assets 1,368          1,736          2,080          2,322          2,426          

Total assets 3,619          4,116          4,477          4,844          6,176          

Total current liabilities 449             448             448             473             524             

Total liabilities 582             596             597             629             1,772          

Issued and paid-up share capital 571             609             619             628             628             

Total shareholders' equity 3,037          3,520          3,890          4,215          4,404          

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profit for the year 354             394             543             611             579             

Net cash from operating activities 364             392             51              581             716             

Net cash from investing activities (283)            (308)            (203)            (326)            (1,505)         

Net cash from financing activities (322)            175             (67)             (155)            819             

Net increase (decrease) in cash (241)            258             (219)            101             30              

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth -25.0% 2.8% 9.0% 7.2% 9.5%

Gross profit growth -47.7% 3.7% 20.8% 8.5% 4.6%

SG&A growth -19.3% 1.2% -0.6% 2.1% 17.5%

EBITDA growth -48.8% 7.3% 26.9% 11.1% 7.5%

Core profit growth -59.2% 10.8% 38.7% 11.8% -5.2%

GPM-sales 24.6% 24.8% 27.5% 27.8% 26.6%

SG&A to sales 12.3% 12.1% 11.1% 10.5% 11.3%

EBITDA margin 19.5% 20.3% 23.6% 24.5% 24.0%

Core profit margin 10.3% 11.0% 14.0% 14.6% 12.7%

Net IBD / Equity (x) 0.02 0.00 0.00 0.00 0.25

BV (Bt) 5.32 5.78 6.39 6.81 7.02

ROE (Core) 9.4% 9.6% 11.8% 12.0% 10.7%

ROA (Core) 7.7% 8.1% 10.2% 10.5% 8.4%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

General Revenue growth N.A. 4.3% 6.7% 8.4% 10.0%

SSO Revenue growth 11.6% 0.5% 15.5% 5.0% 6.1%

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

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ 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  ดี (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  
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