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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,848     

0.50       

Market Capitalization (Btm) 8,278

77.7%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 2.31% / 30.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 47

YTD Turnover Ratio (%) 74%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book -

Moody's -

MSCI -

Refinitiv 74.56     

S&P -

MAJOR SHAREHOLDERS as of 24 April 26

นาย ชวูทิย ์จงึธนสมบรูณ์ 17.60%

นาย จริายสุ จงึธนสมบรูณ์ 3.47%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 2.38%

นาง สภุาพร จันทรเ์สรวีทิยา 1.38%

นาย อภศิักดิ ์เทพผดงุพร 1.27%

นาย มานติ วัฒนเสน 1.08%

นาย เกยีรตศิักดิ ์ไตรตรงึษ์ทัศนา 0.92%

นาย ณัฐชาต ค าศริติระกลู 0.87%

นาย วชิยั จริเจรญิกจิกลุ 0.79%

นาย สทุธคิ า แตโ่สภาพงษ์ 0.75%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales (Btm) 27,448     30,240      29,485     30,226     

Total Revenue (Btm) 27,468     30,260      29,505     30,247     

EBITDA (Btm) 2,430     2,477      2,457     2,616     

Core Profit (Btm) 1,673     1,634      1,632     1,804     

Net Profit (Btm) 1,652     1,885      1,632     1,804     

EPS (Bt) 0.89       1.02        0.88       0.98       

EPS Growth (%) 6.9% 14.0% -13.4% 10.5%

DPS (Bt) 0.36       0.31        0.40       0.40       

P/E (x) 5.0         4.4         5.1         4.6         

D/P (%) 8.0% 6.9% 8.9% 8.9%

BV (Bt) 4.6         5.3         5.7         6.3         

P/B (x) 0.98       0.85        0.78       0.71       

EV/EBITDA (x) 7.68       7.36        6.65       5.95       

ROE (%) 20.7% 20.7% 16.1% 16.2%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

บรษัิทมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลในแตล่ะปีในอัตราไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 

40 ของก าไรสทุธทิีเ่หลอืจากหกัเงนิส ารองตา่ง ๆ ทกุประเภทตามที่

ก าหนดไวใ้นขอ้บงัคับของบรษัิทตามกฎหมาย หากไม่มเีหตจุ าเป็น

อืน่ใดและการจา่ยเงนิปันผลนัน้ไม่มผีลกระทบตอ่การด าเนนิการ

ของบรษัิทอยา่งมนัียส าคัญ

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.5 / 1.00

sSET / SETESG

M.R. & ASSOCIATES CO., LTD.

CG Rating Excellent

Certified

ด าเนนิธุรกจิผลติและจ าหน่ายยางแผน่รมควัน ยางแทง่ และยางผสม

 เพือ่จ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุม่ผูค้า้คน

กลาง

 

 

 NER ราคายางเร่ิมฟ้ืน 
▪ NER เป็นผู้ผลิตยางธรรมชาติกลางน ้ารายใหญ่ โดยเน้นตลาดในประเทศกว่า 70% ซึ่งให้ Margin สูงกว่า

ส่งออก จากข้อจ ากัดการน าเข้ายางดิบ 
▪ คาดก าไรหลัก 2Q69 ที่ 425 ลบ. (+67.2% QoQ, -23.2% YoY) หนุนจาก GPM ฟ้ืนสู่ 10.2% ตามราคาขาย

เฉล่ีย 65 บาท/กก. และ SG&A ลดลงจากค่า Cess และค่าระวางเรือทีล่ดลง  
▪ แนวโน้ม 2H69 ยังแข็งแกร่ง จากราคาขายเฉล่ียทีค่าดเพ่ิมอีก 5–6% หนุน GPM ยืนเหนือ 10% พร้อมขยาย

ฐานลูกค้าผู้ผลิตยางล้อรายใหญ่ในอินเดียเพ่ือกระจายความเส่ียง 
▪ คาดก าไรปี 69 ที่ 1,632 ลบ. (-0.1% YoY) แม้รายได้ลดลง 2.5% ตามปริมาณขายที่ลดลง 6.0% โดยได้แรง

พยุงจากราคาขายทีสู่งขึน้ การเพ่ิมสัดส่วนตลาดในประเทศ และ SG&A ทีล่ดลง 
▪ เร่ิมให้ค าแนะน า "ซือ้" ราคาเป้าหมาย 4.86 บาทต่อหุ้น อ้างอิง PER ที ่5.5 เท่า และยังมี Dividend ราว 8% 

ประเด็นการลงทุน 

▪ ผู้ผลิตยางธรรมชาติกลางน ้ารายใหญ่ เน้นตลาดในประเทศที่ให้ Margin สูงกว่า NER ผลิตและ
จ าหน่ายยางแท่ง (STR) ยางผสม (Mixtures) ยางแผ่นรมควัน (RSS) และแผ่นยางรองพื ้นปศุสัตว์ 
(RubberFlex) โดยมีฐานลกูคา้หลกัเป็นผูค้า้คนกลาง 88% และผูผ้ลิตยางลอ้รถยนต ์12% สดัส่วนยอดขาย
ในประเทศอยู่ ท่ีกว่า 70% และส่งออกราว 30% ไปยังจีน อินเดีย และสิงคโปร์ จุดแข็งส าคัญคือ
ความสามารถในการบริหารสต็อกวตัถดุิบเพื่อรองรบัการผลิตอย่างต่อเนื่อง รวมถึงการเนน้ตลาดในประเทศ
ซึ่งมีการแข่งขันจากสินคา้น าเขา้จ ากัดตามขอ้ก าหนดทางกฎหมาย ส่งผลใหบ้ริษัทมีอ านาจต่อรองด้าน
ราคาและรกัษา Margin ไดด้ีกว่าตลาดส่งออกอย่างมีนัยส าคญั  

▪ คาดก าไรหลัก 2Q69 เพิ่มเป็น 425 ลบ. (+67.2% QoQ, -23.2% YoY) ปัจจัยหนุนหลักมาจาก GPM ท่ี
คาดฟ้ืนสู่ 10.2% จาก 8.6% ใน 1Q69 ตามราคาขายเฉลี่ยท่ีเพิ่มเป็น 65 บาท/กก. (+11.4% QoQ, -4.1% 
YoY) ขณะเดียวกัน ปริมาณส่งออกท่ีลดลงเกือบ 12,000 ตนั ช่วยลดค่าใชจ้่าย Cess ในอตัรา 2 บาท/กก. 
และค่าระวางเรือ ส่งผลให ้SG&A ลดลงราว 17 ลบ. จากไตรมาสก่อนหนา้ อย่างไรก็ดี คาดรายไดร้วมอ่อน
ตวัเล็กนอ้ยสู่ 7,085 ลบ. จากปริมาณขายท่ีลดลง 11.8% QoQ 

▪ แนวโน้ม 2H69 ยังแข็งแกร่ง หนุน GPM ยืนเหนือ 10% คาดราคาขายเฉลี่ยใน 3Q–4Q69 ปรบัเพิ่มขึน้
อีก 5–6% และช่วยประคอง GPM ใหอ้ยู่เหนือระดบั 10% อย่างต่อเนื่อง ขณะที่ปริมาณขายมีแนวโนม้ทรง
ตวัในระดบัประมาณ 110,000 ตนัต่อไตรมาส นอกจากนี ้บริษัทมีแผนขยายฐานลกูคา้ไปยงัผูผ้ลิตยางลอ้
รายใหญ่ในอินเดีย ซึ่งจะช่วยกระจายความเสี่ยงของพอรต์ลกูคา้และเพิ่มโอกาสเติบโตในระยะยาว 

▪ คาดก าไรปกติปี 69 อยู่ที่ 1,632 ลบ. (-0.1% YoY) แม้ปริมาณขายลดลง คาดรายไดล้ดลง 2.5% YoY 
จากปริมาณขายท่ีอ่อนตัว 6.0% สู่ราว 447,000 ตัน จาก 475,000 ตันในปีก่อน ขณะท่ีราคาขายเฉลี่ย
เพิ่มขึน้เพียง 3.7% ซึ่งยังไม่เพียงพอชดเชยปริมาณท่ีลดลงทั้งหมด อย่างไรก็ดี ก าไรสุทธิคาดทรงตัว
ใกลเ้คียงปีก่อน จากการปรบั Sales Mix ไปยงัตลาดในประเทศท่ีให ้Margin สงูกว่า และการควบคมุ SG&A 
ท่ีมีประสิทธิภาพขึน้ โดยเฉพาะการลดค่า Cess และค่าระวางเรือจากสดัส่วนการส่งออกท่ีลดลง  

ค าแนะน า 
▪ เร่ิมให้ค าแนะน า ซือ้ ที่ราคา 4.86 บาท/หุ้น อิง PER ท่ี 5.5 เท่า พรอ้มคาดเงินปันผลปี  ท่ี 0.40 บาทต่อ

หุน้ คิดเป็น Dividend Yield ราว 8% เราคาด NER ยังคงท าก าไรเติบโตไดต้่อเน่ืองจากการคุมต้นทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพและสรา้งรายไดโ้ตต่อเน่ือง  

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความผนัผวนของราคายางดิบและราคาขาย การบริหารสต็อก ค่าเงินบาท ค่า Cess และค่าขนส่ง รวมถึง

ความเสี่ยงจากการกระจุกตวัของลกูคา้ในกลุ่ม Trader  

 

 

   RATING BUY TARGET  4.86 UPSIDE +8.46% TICKER NER 
   CLOSE  4.48 VALUATION PE TOTAL SHARES 1,848m  SECTOR AGRO 
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NER

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 1Q26A 2Q26F %QoQ 2Q25A %YoY 1H25A 1H26F %YoY

Revenue from sales 7,208      7,085      -1.7% 7,585      -6.6% 16,283    14,293    -12.2%

Total Cost (6,587)     (6,362)     3.4% (6,785)     6.2% (14,561)   (12,949)   11.1%

Gross profit 621        723        16.4% 799         -9.6% 1,722      1,344      -22.0%

Other income 3            3            1.7% 3            -10.2% 7            6            -12.4%

GP + Other Income 624        726        16.3% 802         -9.6% 1,729      1,350      -21.9%

Distribution costs (119)          (99)            16.8% (85)            -16.5% (204)          (218)          -6.5%

Administrative expenses (63)            (66)            -5.0% (69)            3.5% (124)          (129)          -4.0%

SG&A (182)       (165)       9.3% (153)        -7.5% (329)       (347)       -5.6%

Operating profit 442        561        26.8% 649         -13.6% 1,400      1,003      -28.4%

Finance costs (135)          (130)          3.6% (137)          5.3% (276)          (265)          4.2%

Core profit before taxes 307        431        40.1% 512         -15.8% 1,124      738        -34.3%

Extra items (FX & Gain on sales) (50)         (20)         59.7% 65          -131.0% 79          (70)         -188.1%

Profit before income taxes 258        411        59.3% 576         -28.8% 1,203      668        -44.4%

Tax expense -3 -5 -59.3% -22 75.9% -40 -9 77.8%

Net Profit 254        405        59.3% 554         -26.9% 1,163      660        -43.3%

Extraoridary items (revenues) (20)         -         (20)         

Core Profit 254        425        67.2% 554         -23.2% 1,163      680        -41.6%

Depre & Amortization 52          52          0.0% 61          -15.5% 121        103        -14.7%

EBITDA 494        612        24.0% 710         -13.8% 1,521      1,106      -27.3%

Core EPS (Bt) 0.14       0.23       67.2% 0.30        -23.2% 0.63       0.37       -41.6%

EPS (Bt) 0.14       0.22       59.3% 0.30        -26.9% 0.63       0.36       -43.3%

Key Assumptions Unit : Btm

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26F

Capacity (Tons) 515,600  515,600  515,600  515,600  515,600  515,600  

Sale Volume (Tons) 127,090  111,884  112,439  124,019  123,552  109,000  

Average Selling Price (Btm) 68.44      67.79      59.83      58.30      58.34      65.00      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 
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NER

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26F

Revenue from sales 7,585      6,727      7,231      7,208      7,085      

Total Cost (6,785)     (6,127)     (6,626)     (6,587)     (6,362)     

Gross profit 799         600         605         621        723        

Other income 3            4            9            3            3            

GP + Other Income 802         604         614         624        726        

Distribution costs (85)            (85)            (161)          (119)          (99)            

Administrative expenses (69)            (57)            (72)            (63)            (66)            

SG&A (153)        (143)        (233)          (182)       (165)       

Operating profit 649         461         381         442        561        

Finance costs (137)          (137)          (135)          (135)          (130)          

Core profit before taxes 512         324         247         307        431        

Extra items (FX & Gain on sales) 65          (12)         183         (50)         (20)         

Profit before income taxes 576         312         430         258        411        

Tax expense -22 14 -35 -3 -5

Net Profit 554         327         395         254        405        

Extraoridary items (revenues) (20)         

Core Profit 554         327         395         254        425        

Depre & Amortization 61          59          55          52          52          

EBITDA 710         520         436         494        612        

Core EPS (Bt) 0.30        0.18        0.21        0.14       0.23       

EPS (Bt) 0.30        0.18        0.21        0.14       0.22       

Statement of Financial Position Unit : Btm

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26F

Sales growth 30.56% 9.15% -19.07% -17.13% -6.59%

Gross profit growth 10.56% 17.68% -23.01% -32.70% -9.56%

SG&A growth 41.1% -19.5% 42.8% 3.8% 7.5%

EBITDA growth 5.2% 29.8% -36.5% -39.1% -13.8%

Core profit growth 15.7% -9.5% 10.0% -58.2% -23.2%

Net profit growth 15.7% -9.5% 10.0% -58.2% -26.9%

GPM 10.5% 8.9% 8.4% 8.6% 10.2%

EBITDA margin 9.4% 7.7% 6.0% 6.8% 8.6%

Core profit margin 7.3% 4.9% 5.5% 3.5% 6.0%

Income tax rate -3.9% 4.6% -8.1% -1.3% -1.3%

Net profit margin 7.3% 4.9% 5.5% 3.5% 5.7%

ROE 24.4% 14.2% 16.6% 10.3% 32.5%

ROA 11.2% 6.5% 7.9% 5.0% 15.9%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 
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NER

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 25,045    27,448    30,240    29,485    30,226    

Total Cost (22,232)   (24,669)   (27,314)   (26,595)   (27,173)   

Gross profit 2,813      2,780      2,927      2,889      3,053      

Other income 12          19          19          20          20          

GP + Other Income 2,825      2,799      2,946      2,910      3,073      

Distribution expenses (566)          (368)          (451)          (440)         (451)         

Administrative expenses (152)          (233)          (253)          (268)        (281)        

SG&A (719)        (601)        (704)        (708)        (732)        

Operating profit 2,107      2,198      2,242      2,202      2,341      

Finance costs (440)        (469)        (548)        (517)        (479)        

Core profit before taxes 1,667      1,729      1,694      1,685      1,862      

Extra items (FX & Gain on sales) (37)         (21)         250         -         -         

Profit before income taxes 1,630      1,708      1,945      1,685      1,862      

Tax expense -84 -55 -60 (52)         (58)         

Net Profit 1,546      1,652      1,885      1,632      1,804      

Extraoridary items (revenues) (37)         (21)         250         -         -         

Core Profit 1,582      1,673      1,634      1,632      1,804      

Depre & Amortization 199         232         235         255         275         

EBITDA 2,305      2,430      2,477      2,457      2,616      

Core EPS (Bt) 0.86        0.91        0.88        0.88        0.98        

EPS (Bt) 0.84         0.89         1.02         0.88         0.98         

Statement of Financial Position Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Total current assets 14,627     17,268     18,007     18,410     19,025     

Total non-current assets 2,212       2,189       1,998       1,949       1,880       

Total assets 16,839    19,457    20,005    20,359    20,904    

Total non-current liabilities 5,090       5,436       4,509       4,261       4,027       

Total liabilities 9,371      10,969    10,298    9,758      9,238      

Total shareholders' equity 7,469      8,488      9,707      10,601    11,666    

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Net cash from operating activities 367         (68)         1,641      2,825      1,712      

Net cash from (used in) investing activities  (309)        (196)        28          (206)        (206)        

Net cash from (used in) financing activities  (1,393)     424         (1,831)     (1,296)     (1,265)     

Net increase (decrease) in cash (1,335)     160         (161)        1,323      241         

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth -0.5% 9.6% 10.2% -2.5% 2.5%

Gross profit growth -7.9% -1.2% 5.3% -1.3% 5.7%

SG&A growth 6.2% 16.3% -17.1% -0.6% -3.5%

EBITDA growth -8.0% 5.4% 2.0% -0.8% 6.5%

Core profit growth -14.3% 5.7% -2.3% -0.1% 10.5%

Net profit growth -11.6% 6.9% 14.0% -13.4% 10.5%

EPS growth -11.6% 6.9% 14.0% -13.4% 10.5%

GPM-sales 11.2% 10.1% 9.7% 9.8% 10.1%

EBITDA margin 9.2% 8.8% 8.2% 8.3% 8.6%

Core profit margin 6.3% 6.1% 5.4% 5.5% 6.0%

Income tax rate -5.2% -3.2% -3.1% -3.1% -3.1%

Net profit margin 6.2% 6.0% 6.2% 5.5% 6.0%

ROE 22.0% 20.7% 20.7% 16.1% 16.2%

ROA 9.3% 9.1% 9.6% 8.1% 8.7%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Capacity (Tons) 515,600  515,600  515,600  515,600  515,600  

Sale Volume (Tons) 497,052  439,179  475,431  446,905  451,374  

Average Selling Price (Btm) 50.4        62.5        63.6        66.0        67.0        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 
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ESG 

▪ NER ด าเนินธุรกิจภายใตแ้นวคิด “สรา้งคุณค่าที่มากกว่ายาง” โดยบูรณาการ ESG ผ่านกลยุทธ์ 4Ds ครอบคลุม
สินคา้ คู่คา้ สิ่งแวดลอ้ม และสงัคม พรอ้มยกระดบัห่วงโซ่อุปทานตามมาตรฐานสากล โดยไดร้บั SET ESG Ratings 
ระดบั AAA, EcoVadis ระดบั Silver ซึ่งอยู่ใน Top 15% ของโลก และไดร้บัคดัเลือกเป็นหลกัทรพัย ์ESG100 ต่อเนื่อง
เป็นปีที่ 7 

E=Environment 
▪ NER ตัง้เป้าเป็นองคก์ร Carbon Neutral ภายในปี 2573 โดยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1–2 ลง 22.5% 

และ Scope 3 จากการจดัหาวตัถดุิบลง 25% จากปีฐาน 2564 พรอ้มลดการใชพ้ลงังานต่อหน่วยผลิต 30% และเพิ่ม
สดัส่วนพลงังานหมนุเวียนเป็นไม่นอ้ยกว่า 60% 

S=Social 
▪ NER มุ่งพฒันาบคุลากรโดยตัง้เป้าการอบรมเฉลี่ยไม่นอ้ยกว่า 30 ชั่วโมงต่อคนต่อปี คะแนนความผกูพนัพนักงานไม่

นอ้ยกว่า 95% และอตัราลาออกโดยสมคัรใจต ่ากว่า 2.5% ภายในปี 2573 

G=Governance 
▪ NER ยึดหลกัความโปร่งใสและต่อตา้นคอรร์ปัชัน โดยไดร้บั CGR ระดบั 5 ดาวต่อเนื่องเป็นปีที่ 5, AGM Checklist 

100 คะแนนต่อเนื่องเป็นปีที่ 2 และ CAC Change Agent ระดบัสูงสุด 3 ดาว พรอ้มส่งเสริมใหคู้่คา้ 12 รายเขา้ร่วม
ประกาศเจตนารมณต์่อตา้นคอรร์ปัชนั 
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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/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  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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


