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 ก ำไรปกต ิ1Q69 ท ำสถิติสูงสุดใหม่ และดกีว่ำคำด 
▪ ก ำไร 1Q69 9.1 พันลบ.   หำกไม่รวมขำดทุน FX ก ำไรปกติ 9.3 พันลบ. ท ำสถิติสูงสุดใหม่และดีกว่ำคำด 

หนุนโดยโรงไฟฟ้ำ IPP Solar ในไทย รำยได้ค่ำไฟฟ้ำค้ำงรับของ Wind ที่เวียดนำม รวมถึงรำยได้อ่ืนจำก 
THCOM และ OPEX ลดลง 

▪ แนวโน้มก ำไรปกติ 2Q69F โดดเด่นขึน้อีก ตำมเงินปันผลรับจำก KBANK ก้อนใหญ่ ขณะเดียวกัน ก ำไร
สุทธิจะถูกหนุนด้วยก ำไรพิเศษจำกกำรขำยหุ้นโรงไฟฟ้ำปำกลำย  

▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้” จำกก ำไรดีกว่ำคำด 2Q69F จะดีขึน้อีก ส่งผลให้คำดก ำไรปกติแข็งแกร่งต่อเน่ืองในคร่ึง
แรกของปี ซึ่งท ำให้ก ำไรทีค่ำดไว้มี Upside 

ประเด็นกำรลงทุน 
▪ ก ำไรปกติ 1Q69 ท ำสถิติสูงสุดใหม่ และดีกว่ำคำด GULF รายงานก าไร 1Q69 9.1 พันลบ. (+3%QoQ, 

+69%YoY) ดีกว่าคาดที่ 8.9 พันลบ.   หากไม่รวมขาดทุน FX ก าไรปกติ 9.3 พันลบ. เพิ่มขึน้มาก +18%QoQ, 
+75%YoY ท าสถิติสงูสดุใหม่และดีกว่าคาด (คาดที่ 9.1 พนัลบ.)   ประเด็นส าคญัดงันี ้

▪ ประเด็นบวกหลักคือ รายไดไ้ฟฟ้าทั้งจากโรงก๊าซและ Renewable เพิ่มขึน้มากจาก 1) ปริมาณขาย
ไฟฟ้า IPP (GSRC, GPD) เพ่ิมขึน้ ตามความตอ้งการของประเทศ ขณะเดียวกนัโรงไฟฟ้า SPP (GMP) 
ก็หยุดซ่อมลดลง; 2) การเริ่มรบัรูเ้ต็มไตรมาสของ Solar ในไทย 354 MW ที่ทยอย COD 4Q68; และ 
3) บนัทึกรายไดค้่าไฟฟ้ายอ้นหลงัของ Mekong (Wind ที่เวียดนาม) 636 ลบ. หลงัการเจรจาไดข้อ้ยุติ  
นอกจากนั้น รายได้เพิ่มขึน้จากความคืบหนา้โครงการ LNG Terminal และรายได้อ่ืนเพิ่มขึน้จาก 
THCOM ไดร้บัคืนเงินภาษีจากทางการอินเดีย 

▪ ส่วนแบ่งก าไร (Core) 6.2 พนัลบ. -6%QoQ, +93%YoY เพิ่มขึน้มาก YoY จาก ADVANC (เร่ิมควบ
บริษทั 2Q68)   ลดลง QoQ จาก ADVANC (ฐานสงู-อตัราภาษีต า่ไตรมาสก่อน), Jackson หยดุซ่อม 
1 เดือน, GGC ความเรว็ลมลดลง, และ PTT NGD ตน้ทนุก๊าซเพิ่มขึน้ ซึ่งส่งผลลบมากกวา่ ก าไรที่
เพ่ิมขึน้จาก GJP ตามปริมาณขายไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ 

▪ นอกจากนัน้ ก าไรยงัไดแ้รงหนนุจาก OPEX ลดลงมาก จากปีก่อนมีค่าใชจ้่ายควบรวมกิจการ และไตร
มาสก่อนมีค่าใชจ้่ายประชาสมัพนัธ ์

▪ ก าไรปกติ 1Q69 คิดเป็น 31% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 3.0 หม่ืนลบ. (+9%YoY) สะทอ้นถึง Upside 
ซึ่งเกิดจากผลประกอบการของ IPP ดีกว่าคาด 

▪ แนวโน้มก ำไร 2Q69F โดดเด่นขึน้อีก แนวโนม้ก าไรปกติ 2Q69F โดดเด่นขึน้อีก จาก 1) โรงไฟฟ้าในไทยที่ได้
ประโยชนจ์ากการถูกเรียกเดินเครื่องเพิ่มขึน้ ตามสภาพอากาศที่รอ้น; 2) คาดส่วนแบ่งก าไรกลับมาเพิ่มขึน้จาก 
ADVANC และ Jackson; และ 3) รายไดเ้งินปันผลจาก KBANK กอ้นใหญ่ ซึ่ง GULF ถือหุน้ 236.805 ลา้นหุน้ จ่าย 
12 บ./หุน้ รวม 2.84 พนัลบ.   นอกจากนัน้ คาดบนัทึกก าไรพิเศษจากการขายหุน้โรงไฟฟ้าปากลายอีก 1.8 พนัลบ. 

ค ำแนะน ำ 
▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้”  จากก าไรปกติ 1Q69 ท าสถิติสูงสดุใหม่และดีกว่าคาด ก าไรไตรมาสหนา้ 2Q69F จะเพิ่มขึน้ไป

อีกตามเงินปันผลรบัจาก KBANK ซึ่งจะท าใหก้ าไรปกติ 1H69F แข็งแกรง่ และท าใหก้ าไรที่คาดไวมี้ Upside  

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ควำมล่ำช้ำของโครงกำรลงทุน เหตกุารณท์ี่ท  าใหโ้ครงการก่อสรา้งหรืออยู่ระหว่างพฒันาไม่เป็นไปตามคาด  
▪ กำรหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุเหตกุารณท์ี่ไม่คาดคิดต่างๆ รวมถึงตน้ทนุก๊าซ ท าใหต้น้ทนุสงูขึน้ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 14,940     

1.00        

Market Capitalization (Btm) 922,535

32.4%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 41.2% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 2,936      

YTD Turnover Ratio (%) 22%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 59.63      

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv 53.63      

S&P Global 71.00      

MAJOR SHAREHOLDERS As of 4 Mar 26

นายสารัชถ ์รัตนาวะดี 29.3%

UBS AG Singapore Branch-For Clients' Accounts 10.1%

Gulf Capital Holdings Limited 8.0%

SINGTEL GLOBAL INVESTMENT PTE. LTD. 7.7%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 4.3%

บจ. กลัฟ์ โฮลดิง้ (ประเทศไทย) 3.8%

กองทนุรวมวายภัุกษ์หนึง่ 3.7%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.3%

Gulf Investment and Trading Pte.Ltd. 2.6%

Nomura Singapore Limited-Gulf Investment and Trading Pte.Ltd. 2.2%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025A* 2026F

Sales (Btm) 100,713   105,316   114,539   132,330   

Total Revenue (Btm) 104,717   109,771   121,393   138,954   

EBITDA (Btm) 32,582     36,709     47,794     49,612     

Core Profit (Btm) 15,643     18,400     27,605     30,133     

Net Profit (Btm) 14,858     18,170     85,392     30,133     

Core EPS (Bt) 1.33        1.57        1.85        2.02        

Core EPS Growth (%) 29.3% 17.6% 17.8% 9.2%

DPS (Bt) 0.88        1.01        1.20        1.31        

P/E (Core) (x) 46.3        39.4        33.4        30.6        

D/P (%) 1.4% 1.6% 1.9% 2.1%

BV (Bt) 9.94        10.58      22.47      24.53      

P/B (x) 6.21        5.84        2.75        2.52        

EV/EBITDA (x) 36.5        33.4        26.4        25.6        

ROE (%) 13.1% 15.1% 37.1% 8.6%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

2023A-2024A : GULFI, 2025-2026F : GULF

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการ

ของบรษัิทฯ หลังหกัภาษี ทนุส ารองตามทีก่ฎหมายก าหนด และ

ภาระผกูพันตามเงือ่นไขของสัญญาเงนิกู ้(โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.45 / 1.15

SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG 

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) ทีป่ระกอบธุรกจิหลักดา้นการ

ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากกา๊ซธรรมชาตแิละพลังงานหมุนเวยีน 

รวมถงึการจัดหาและจ าหน่ายกา๊ซธรรมชาต ิการลงทนุในธุรกจิ

โครงสรา้งพืน้ฐาน ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทัิล (Digital 

Infrastructure) และธุรกจิอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง
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            Figure 1 : 1Q69 Review 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GULF

Financial Highlight Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A* 3Q25A* 4Q25A* 1Q26A*

Revenues 30,782    38,518    29,037    31,331    37,638    

Gross profit 6,407      6,529      6,496      6,527      8,039      

SG & A (1,007)     (1,168)     (926)        (1,490)     (945)        

Share of profit 3,067      5,380      5,779      6,971      5,602      

Extra iterms 186         56,437    (72)         784         112         

Core profit 5,335      7,101      7,280      7,889      9,326      

Net profit 5,395      63,871    7,274      8,852      9,117      

Key Drivers

Revenue from Gas-fired 25,774    32,916    23,205    23,416    28,353    

Revenue from Renewable 1,071      1,044      1,086      1,425      2,442      

Revenue from Infrastructure 252         423         772         750         3,434      

Electricity sold (GMP, GSRC, GPD) (GWh) 8,158      10,408    7,600      8,232      10,759    

Ft (Bt/kWh) 0.3672    0.2539    0.1839    0.1572    0.0972    

Electricity price (Bt/kWh) 4.15        4.03        3.96        3.94        3.88        

Electricity price : IUs (GMP) (Bt/kWh) 3.75        3.62        3.54        3.52        3.47        

Discount (Bt/kWh) (0.40)       (0.41)       (0.42)       (0.42)       (0.41)       

Gas cost : SPP (Bt/MMBTU) 331         317         298         286         289         

Gas cost : IPP (Bt/MMBTU) 331         317         298         285         289         

GP : Gas-fired & Gas 6,919      6,838      6,976      6,453      7,190      

Share of profit : GJP (Core) 175         500         550         399         614         

Share of profit (Core)

ADVANC 1,927      3,483      3,829      4,771      4,461      

GJP 175         500         550         399         614         

HKH 25          37          35          65          32          

HKP 395         253         218         342         327         

LPCL (8)           (7)           (5)           (6)           (10)         

GULF1 8            8            6            7            8            

GGC 226         91          230         209         130         

PTT NGD 242         208         199         147         124         

TTT 65          65          58          38          69          

BKR2 92          (87)         (72)         266         246         

Jackson 30          134         557         372         208         

DIPWP 131         87          124         71          104         

GSA Data Center (8)           (20)         (54)         (16)         (7)           

Others (86)         (72)         (54)         (76)         (98)         

Total share of profit (Core) 3,214      4,680      5,621      6,590      6,208      

Total share of profit (Extra) (147)        700         158         381         (606)        
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GULF

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025A* 2026F

Sales 84,424    100,713   105,316   114,539   132,330   

Total Revenues 94,151    114,054   120,888   129,667   147,615   

Total cost of sales and service (74,711)   (92,022)   (97,143)   (103,708)  (120,158)  

Gross profit 19,440    22,033    23,746    25,959    27,457    

Total Revenues 19,795    24,929    27,442    31,886    33,107    

Administrative expenses (2,955)     (3,915)     (3,578)     (4,591)     (4,820)     

Share of profit : associates & JVs 6,321      10,284    11,966    21,197    22,800    

Operating profit 23,162    31,297    35,831    48,492    51,086    

Interest expenses (7,652)     (9,817)     (11,088)   (13,133)   (12,569)   

Core profit before taxes 15,510    21,481    24,742    35,360    38,517    

Extra items (FX & Derivatives) (57)          (808)        (676)        57,336    -          

Profit before income taxes 15,453    20,672    24,067    92,695    38,517    

Income taxes (1,344)     (658)        (682)        (1,634)     (2,545)     

Non-controlling interests (2,691)     (5,157)     (5,214)     (5,669)     (5,839)     

Net Profit 11,418    14,858    18,170    85,392    30,133    

Core Profit 12,098    15,643    18,400    27,605    30,133    

EPS (Bt) 0.97        1.27        1.55        5.72        2.02        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2022A 2023A 2024A 2025A* 2026F

Total current assets 70,249    72,686    71,447    98,764    92,572    

Total assets 418,172   459,514   496,202   773,810   798,862   

Total current liabilities 51,868    65,623    71,610    95,874    96,418    

Total liabilities 282,370   315,410   342,363   407,911   429,828   

Issued and paid-up share capital 11,733    11,733    11,733    14,940    14,940    

Total shareholders' equity 135,802   144,104   153,840   365,899   369,035   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025A* 2026F

Profit for the year before taxes 15,453    20,672    24,067    92,695    38,517    

Net cash from operating activities 11,278    18,295    19,815    20,473    23,761    

Net cash from investing activities (25,205)   (37,057)   (29,911)   (15,409)   (6,860)     

Net cash from financing activities 33,277    15,628    8,192      (5,799)     (23,683)   

Net increase (decrease) in cash 19,350    (3,134)     (1,904)     (735)        (6,782)     

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025A* 2026F

Sales growth 86.1% 19.3% 4.6% 8.8% 15.5%

Total revenues growth 98.3% 21.1% 6.0% 7.3% 13.8%

Gross profit growth 48.6% 13.3% 7.8% 9.3% 5.8%

SG&A growth 28.6% 32.5% -8.6% 28.3% 5.0%

EBITDA growth 49.4% 16.9% 12.7% 32.9% 3.9%

Core profit growth 37.3% 29.3% 17.6% 50.0% 9.2%

Net profit growth 48.9% 30.1% 22.3% 370.0% -64.7%

Gross profit margin 22.8% 21.6% 22.4% 22.5% 20.6%

EBITDA margin 30.4% 28.3% 30.2% 34.2% 31.3%

Core profit margin 13.2% 13.6% 15.1% 19.4% 18.6%

Net profit margin 12.4% 12.9% 14.9% 59.9% 18.6%

Net IBD / Equity (x) 1.52        1.67        1.79        0.85        0.96        

BV (Bt) 9.44        9.94        10.58      22.47      22.48      

ROE 11.0% 13.1% 15.1% 37.1% 9.0%

ROA 2.9% 3.4% 3.8% 13.4% 3.8%

Source : Company, LHSEC Estimates (2022-2024A : GULFI, 2025-2026F : GULF (NewCo)

GULF

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A* 3Q25A* 4Q25A* 1Q26A*

Sales 27,148    34,951    25,073    27,368    30,638    

Total Revenues 30,782    38,518    29,037    31,331    37,638    

Total cost of sales and service (24,375)   (31,988)   (22,541)   (24,803)   (29,599)   

Gross profit 6,407      6,529      6,496      6,527      8,039      

Total Revenues 7,968      8,629      7,636      7,653      9,441      

Administrative expenses (1,007)     (1,168)     (926)        (1,490)     (945)        

Share of profit : associates & JVs 3,067      5,380      5,779      6,971      5,602      

Operating profit 10,028    12,842    12,489    13,134    14,098    

Interest expenses (3,193)     (3,333)     (3,323)     (3,284)     (3,290)     

Profit before taxes 6,835      9,509      9,166      9,850      10,808    

Extra items (FX & Derivatives) 186         56,437    (72)          784         112         

Profit before income taxes 7,021      65,946    9,094      10,635    10,919    

Income taxes (340)        (460)        (441)        (393)        (518)        

Non-controlling interests (1,286)     (1,614)     (1,379)     (1,390)     (1,284)     

Net Profit 5,395      63,871    7,274      8,852      9,117      

Core Profit 5,335      7,101      7,280      7,889      9,326      

EPS (Bt) 0.46        4.28        0.49        0.59        0.61        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A* 3Q25A* 4Q25A* 1Q26A*

Total current assets 97,462    100,116   103,092   98,764    110,098   

Total assets 522,478   742,205   752,800   773,810   820,652   

Total current liabilities 78,057    92,369    115,493   95,874    98,225    

Total liabilities 376,802   396,105   398,589   407,911   442,532   

Issued and paid-up share capital 11,733    14,940    14,940    14,940    14,940    

Total shareholders' equity 145,676   346,100   354,210   365,899   378,120   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A* 3Q25A* 4Q25A* 1Q26A*

Profit before taxes 7,021      65,946    9,094      10,635    10,919    

Net cash from operating activities 3,283      6,259      9,384      4,831      5,768      

Net cash from investing activities 1,100      (838)        (5,946)     (8,625)     (31,190)   

Net cash from financing activities 7,136      (2,459)     (259)        (3,081)     32,169    

Net increase (decrease) in cash 11,519    2,961      3,179      (6,875)     6,747      

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 1Q25A 2Q25A* 3Q25A* 4Q25A* 1Q26A*

Sales growth -2.1% 26.6% -6.1% 17.6% 12.9%

Total revenues growth -2.6% 21.9% -4.6% 15.0% 22.3%

Gross profit growth 11.6% 8.5% 10.9% 6.5% 25.5%

SG&A growth 30.4% 28.9% -1.9% 56.0% -6.1%

EBITDA growth 23.6% 29.5% 17.2% 53.1% 44.8%

Core profit growth 28.5% 48.6% 54.5% 65.7% 74.8%

Net profit growth 54.2% 1247.1% 20.6% 126.9% 69.0%

Gross profit margin 23.4% 18.6% 25.7% 23.5% 25.9%

EBITDA margin 30.5% 28.2% 39.4% 37.3% 37.1%

Core profit margin 16.7% 16.7% 22.6% 22.0% 24.5%

Net profit margin 16.9% 149.9% 22.6% 24.7% 24.0%

Net IBD / Equity (x) 1.97        0.88        0.85        0.85        0.90        

BV (Bt) 9.87        21.14      21.67      22.47      23.19      

ROE 18.0% 118.4% 9.1% 10.7% 10.7%

ROA 4.2% 40.4% 3.9% 4.6% 4.6%

Source : Company, LHSEC Estimates/ *Gulf Development 
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ESG 
▪ GULF มีกรอบการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนบนหลกัสมดุลระหว่างความส าเร็จทางธุรกิจและความรบัผิดชอบของ

องคก์ร   หลกัของกรอบดงักล่าวคือ “กลัฟ์รกัษ์โลก หรือ GULF HELPS the WORLD”   โดยมีกลยทุธส์  าคญัคือ No 
Coal Policy ตั้งเป้าหมายเพิ่มสัดส่วน Renewable เป็น 40% ภายในอีก 10 ปีข้างหน้า มุ่งเน้น Solar, Wind, 
Hydro, Waste to energy, Biomass, and Energy storage systems management   ทัง้นี ้GULF ไดจ้ดัโครงสรา้ง
ธุรกิจ Renewable ภายใต ้“Gulf Renewable Energy” แสดงใหเ้ห็นถึงความจริงจงัในการเพิ่มสดัส่วน Renewable   
ปัจจุบนัมี 1047 MW (9%) โดยมีโครงการ Renewable ขนาดใหญ่โดยเฉพาะ Hydro 3-5 โครงการ (2,000-4,000 
MW) และดีล M&A ใหม่ๆ ทัง้ในไทย ยโุรป และสหรฐัฯ ซึ่งจะช่วยเพ่ิมสดัส่วน Renewable อย่างมีนยัส าคญั 

E=Environment 
▪ นอกจากภาพใหญ่เรื่องเพิ่มสัดส่วน Renewable แลว้   GULF ยังตั้งเป้าหมายในการลดปริมาณการปล่อยก๊าซ

เรือนกระจกต่อหนึ่งหน่วยผลิต (Carbon Intensity) ใหไ้ด ้25% เม่ือเทียบกับปีฐาน (ปี 2562) ภายในปี 2573 การ
ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้ายงัค านึงถึงการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มในทกุดา้น ทัง้รกัษาประสิทธิภาพใหอ้ยู่ในระดบั
สูงสุดที่ท  าได ้การจัดการของเสีย เลือกใชเ้ทคโนโลยีที่ทนัสมยัเพื่อลดใชท้รพัยากรและพลังงาน การด าเนินธุรกิจ
ตอ้งไม่สรา้งผลกระทบเชิงลบต่อชมุชนรอบขา้ง 

S=Social 
▪ GULF หมายถึงการยกระดบัคณุภาพชีวิตของทกุคนที่เกี่ยวขอ้งกบับริษัท ทัง้ในดา้นสิทธิมนษุยชน บคุลากร ชมุชน

รอบโรงไฟฟ้าผ่านการพฒันาคณุภาพชีวิต และกิจกรรมเพ่ือสงัคมผ่านโครงสรา้งพืน้ฐาน บริการทางการแพทย ์และ
การอนรุกัษ์ธรรมชาติ 

G=Governance 
▪ GULF ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงการก ากับกิจการที่ดีผ่านการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่ กลต. ก าหนด มีโครงสรา้งการ

บริหารงานที่ชัดเจนตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการ คณะกรรมการบริหาร โดยมีสดัส่วนของผูห้ญิงที่มากถึง 40% และ
สดัส่วนของกรรมการย่อยในคณะกรรมการอยู่ที่ 25-40% 
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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
เพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ 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/เพิ่มความระมดัระวงั 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


