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ก ำไร 2Q69 อ่อนตัว YoY ฟ้ืน QoQ และดกีว่ำคำดเล็กน้อย 
▪ BCH รายงานก าไรสุทธิ 2Q69 อยู่ที ่343 ลบ. (-12%YoY, +28%QoQ) ดีกว่าตลาดคาดและประมาณการของ

เรา 3% และ 6% ตามล าดับ จากอัตราก าไรที่สูงกว่าคาด ขณะทีก่ าไรยังลดลง YoY ตามรายได้ผู้ป่วยท่ัวไปที่
อ่อนตัวและต้นทุนทีเ่พ่ิมเร็วกว่ารายได้ 

▪ แนวโน้มก าไร 3Q69F คาดกลับมาเติบโตทัง้ YoY และ QoQ จากการเข้าสู่ High season หนุนผู้ป่วยโรคตาม
ฤดูกาลในช่วงฤดูฝน การฟ้ืนตัวของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะตะวันออกกลาง และรายได้ประกันสังคม 

▪ คงค าแนะน าซือ้เม่ืออ่อนตัว จากแนวโน้ม 3Q69F ฟ้ืนตาม High season ขณะที่บริษัทประกาศปันผลระหว่าง
กาลรวม 0.35 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend yield ราว 3.2% โดยจะขึ้นเคร่ืองหมาย XD วันที่ 27 ส.ค.69  และ
โอกาสปรับเพ่ิมค่ารักษาพยาบาลของส านักงานประกันสังคม 

ประเด็นกำรลงทุน  
▪ ก าไรสุทธิ 2Q69 อยู่ที่ 343 ลบ. (-12%YoY, +28%QoQ) ดีกว่าตลาดคาดและประมาณการของเรา 3% และ 

6% ตามล าดบั จากอตัราก าไรที่ดีกว่าคาด โดยก าไรที่ลดลง YoY มาจากรายไดผู้ป่้วยทั่วไปที่อ่อนตวั ขณะที่ตน้ทุน
เพ่ิมเรว็กว่ารายไดก้ดดนัอตัราก าไร ส่วนการฟ้ืนตวั QoQ หนุนจากรายไดแ้ละอตัราก าไรที่ดีขึน้ ส่งผลใหก้ าไรสุทธิ 
1H69 อยู่ที่ 611 ลบ. คิดเป็น 44% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเราที่ 1,375 ลบ. โดยมีประเด็นส าคญั คือ 

▪ รายได้จากกิจการโรงพยาบาล 2Q69 อยู่ที่ 2.98 พันลบ. (-1.3%YoY, +2.6%QoQ) การฟ้ืน
ตวั QoQ ไดแ้รงหนุนจากรายไดป้ระกันสงัคมและผูป่้วยต่างชาติ ขณะที่ YoY ยงัถูกกดดนัจากรายได้
ผูป่้วยทั่วไป -4.4% โดยเฉพาะ OPD -6.4% จากรายได้ KPS และศูนย์เวชศาสตรป์้องกันและฟ้ืนฟู
สุขภาพที่ลดลง รวมถึงผลกระทบจากผู้ป่วยกัมพูชาตามการปิดชายแดน อย่างไรก็ตาม รายได้
ประกันสังคมยังเพิ่ม 4.3%YoY จากการรกัษาโรคซับซ้อน, RW>2, Sleep Test และโครงการ MOU 
ช่วยชดเชยไดบ้างส่วน 

▪ ต้นทุนและค่าใช้จ่ายยังเป็นแรงกดดัน YoY แต่อ่อนลง QoQ โดยตน้ทุนกิจการโรงพยาบาล 
+0.6%YoY, -1.0%QoQ ส่งผลให้ GPM ลดลงเป็น 28.7% จาก 30.1% ใน 2Q68 แต่ ฟ้ืนจากราว 
26.1% ใน 1Q69 ขณะที่ SG&A +1.0%YoY, ทรงตัว QoQ จากค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายเพื่อขยาย
ฐานผูป่้วยต่างชาติและการตัง้ส ารองหนี ้ส่งผลให ้EBITDA อยู่ที่ 751 ลบ. (-5.2%YoY, +16.0%QoQ) 
และ EBITDA Margin ฟ้ืนเป็น 24.9% จากราว 22.1% ใน 1Q69 แต่ยงัต ่ากว่า 26.0% ใน 2Q68 

▪ BCH เตรียมเข้าซือ้สินทรัพย์ รพ.ราชเวช อุบลราชธานี มูลค่าไม่เกิน 490 ลบ. หลงัคณะกรรมการอนุมัติ
การลงทุนและคาดว่าธุรกรรมจะแลว้เสรจ็ภายใน ส.ค.69 โดยดีลมีขนาดราว 2.8% ของสินทรพัยร์วม จึงมีขนาด
ค่อนขา้งจ ากัดเม่ือเทียบกับฐานสินทรพัยข์อง BCH ขณะที่บริษัทคาดว่าจะช่วยขยายฐานผูป่้วยในภาคอีสาน
ตอนล่าง เพ่ิมศักยภาพการส่งต่อผูป่้วย ทัง้นี ้เรามองผลบวกต่อก าไรระยะสัน้ยงัจ ากัด แต่มีโอกาสสนับสนุนการ
เติบโตระยะยาวหากสามารถยกระดบัประสิทธิภาพการด าเนินงานได ้

ค ำแนะน ำ 
▪ คงค าแนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ด้วยราคาเป้าหมาย 11.60 บาท ประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF (WACC 9%, 

LTG 3%) แม ้Upside จากราคาปัจจบุันค่อนขา้งจ ากัด แต่คาดก าไรทยอยฟ้ืนใน 2H69F จาก High season การ
ฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่างชาติ และรายไดป้ระกันสงัคมที่ยังเติบโต ขณะที่บริษัทประกาศปันผลระหว่างกาลรวม 0.35 
บาท/หุน้ คิดเป็น Dividend yield ราว 3.2% โดยจะขึน้เครื่องหมาย XD วนัที่ 27 ส.ค.69 และการปรบัเพิ่มอตัราค่า
รกัษาพยาบาลของส านกังานประกนัสงัคมยงัเป็น Upside ต่อประมาณการ 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส าคัญ ได้แก่ 1) การเปลี่ยนแปลงของนโยบายและกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ; 2) ภาวะ

เศรษฐกิจในประเทศไทยฟ้ืนตวัชา้; 3) จ านวนผูป่้วยโรคตามฤดูกาลต ่ากว่าคาด; 4) ความเสี่ยงดา้นการลงทุนก่อสรา้ง
โรงพยาบาลแห่งใหม่ล่าชา้กว่าก าหนด; 5) ความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนและเงินเฟ้อใน สปป.ลาว  

   RATING WBUY TARGET  11.60 UPSIDE +5% TICKER BCH 

   CLOSE  11.00 VALUATION DCF TOTAL SHARES 2,494m  SECTOR HEALTH 

บรษัิท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL. 

TTธ 

Wwไs STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,494     

1.00

Market Capitalization (Btm) 27,431

Estimated Free Float (%) 50.0%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 3.56% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  134

YTD Turnover Ratio (%) 79%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AA

ESG Book 57.91

Moody's N/A

MSCI BBB

Refinitiv 60.34

S&P 35.00

MAJOR SHAREHOLDERS as of 30 Apr 26

นาย เฉลมิ หาญพาณิชย์ 32.63%

นาง สมพร หาญพาณิชย์ 6.58%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 6.14%

นาย กนัตพร หาญพาณิชย์ 3.66%

น.ส. พรสดุา หาญพาณิชย์ 3.60%

น.ส. พรลักษณ์ หาญพาณิชย์ 3.60%

ส านักงานประกนัสังคม 3.57%

บรษัิท โรงพยาบาลวภิาวด ีจ ากดั (มหาชน) 1.94%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 1.81%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 1.27%

THE BANK OF NEW YORK MELLON 0.90%

นาย พสิทุธิ ์วริยิะเมตตากลุ 0.73%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Sales (Btm) 11,729    11,725    11,913    12,390    13,042    

EBITDA (Btm) 2,922     2,722     2,889     3,079     3,238     

Core Profit (Btm) 1,406     1,200     1,262     1,375     1,443     

Net Profit (Btm) 1,406 1,282 1,314 1,375 1,443

EPS (Bt) (Core) 0.56 0.48 0.51 0.55 0.58

EPS Growth (%) -53.7% -14.7% 5.1% 9.0% 4.9%

DPS (Bt) 0.50 0.37 0.43 0.46 0.44

P/E (x) 19.5       22.9       21.7       20.0       19.0       

D/P (%) 4.5% 3.4% 3.9% 4.2% 4.0%

BV (Bt) 5.50 5.62 5.70 5.76 5.88

P/B (x) 2.0         2.0         1.9         1.9         1.9         

ROE (%) 10.3% 8.7% 8.9% 9.6% 9.9%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

KPMG Phoomchal Audit Ltd.

Par Value (Bt)

SET / SET100 / SET100FF / SETCLMV / SETESG / SETWB

0.74 / 0.91

CG Rating Excellent

Certified
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Figure 1 : 2Q69 Review 

BCH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A %QoQ %YoY

Revenue from sales 3,020          3,034          2,956          2,906          2,980          2.6% -1.3%

Cost of sales (2,112)         (2,197)         (2,193)         (2,146)         (2,124)         -1.0% 0.6%

Gross profit 909             837             763             760             856             12.7% -5.8%

Other income 29              21              45              23              35              47.4% 17.8%

Gross profit and other income 938             857             808             783             891             13.7% -5.0%

SG&A (402)            (395)            (449)            (406)            (406)            0.0% 1.0%

Share of profit : Associates & JVs 0                1                0 1 0 -69.6% -48.2%

Operating profit 537             463             359             378             485             28.3% -9.6%

Finance costs (14)             (7)               (13)             (10)             (11)             3.3% -26.1%

Core profit before taxes 522             455             347             368             475             29.0% -9.1%

Extra items 7                35              17              -             -             

Profit before income taxes 529             491             363             368             475             29.0% -10.3%

Tax expense (118)            (101)            (86)             (83)             (104)            25.3% -11.6%

Non-controlling interests (23)             (42)             (18)             (17)             (28)             58.3% 18.5%

Net Profit 388             347             259             268             343             28.2% -11.6%

Core Profit 381             312             243             268             343             28.2% -10.1%

EBITDA (inc. Other income) 796             727             642             647             753             16.4% -5.5%

Core EPS (Bt) 0.15 0.13 0.10 0.11 0.14 28.2% -10.1%

Key Financial Ratios 

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Sales growth 5.7% -7.0% 7.0% 0.1% -1.3%

Gross profit growth 22.1% -18.2% 21.0% -6.8% -5.8%

SG&A growth 3.6% -5.1% 8.2% 8.1% 1.0%

EBITDA growth 27.2% -17.5% 22.1% -10.8% -5.5%

Core profit growth 37.7% -31.2% 60.9% -18.4% -10.1%

GPM-sales 30.1% 27.6% 25.8% 26.2% 28.7%

SG&A to sales 13.3% 13.0% 15.2% 14.0% 13.6%

EBITDA margin 26.4% 24.0% 21.7% 22.3% 25.3%

Core profit margin 12.5% 10.2% 8.1% 9.1% 11.4%

Net IBD / Equity (x) 0.07 0.08 0.06 0.05 0.08

BV (Bt) 5.20 5.19 5.29 5.40 5.24

ROE (Core) 10.7% 8.9% 6.9% 7.5% 9.6%

ROA (Core) 8.7% 7.2% 5.6% 6.1% 7.8%

Key Assumptions

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

OPD Revenue Growth YoY 2% -8% -2% -5% -6%

IPD Revenue Growth YoY -3% -9% 3% 1% -2%

SSO Revenue Growth YoY 17% -6% 15% 4% 4%

Revenue Portion

General Patients 63% 66% 67% 64% 61%

SSO 37% 34% 33% 36% 39%

Source : Company, LHSEC Estimates
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BCH

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 11,729        11,725        11,913        12,390        13,042        

Cost of sales (8,116)         (8,527)         (8,589)         (8,883)         (9,325)         

Gross profit 3,613          3,199          3,324          3,506          3,717          

Other income 119             121             120             120             121             

Gross profit and other income 3,733          3,319          3,443          3,626          3,838          

SG&A (1,755)         (1,595)         (1,621)         (1,689)         (1,816)         

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 1,979          1,724          1,824          1,939          2,023          

Finance costs (95)             (55)             (50)             (59)             (57)             

Core profit before taxes 1,883          1,669          1,774          1,880          1,966          

Extra items -             82              52              -             -             

Profit before income taxes 1,883          1,752          1,826          1,880          1,966          

Tax expense (405)            (346)            (403)            (376)            (393)            

Non-controlling interests (73)             (123)            (109)            (130)            (131)            

Net Profit 1,406          1,282          1,314          1,375          1,443          

Core Profit 1,406          1,200          1,262          1,375          1,443          

EBITDA (inc. Other income) 2,922          2,722          2,889          3,079          3,238          

Core EPS (Bt) 0.56 0.48 0.51 0.55 0.58

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 2,183          1,345          1,591          1,655          1,742          

Total current assets 4,843          3,773          3,798          4,267          4,380          

Total assets 17,731        17,375        17,486        18,334        18,764        

Total current liabilities 3,505          2,878          2,840          2,905          3,037          

Total liabilities 4,026          3,348          3,279          3,981          4,123          

Issued and paid-up share capital 2,494          2,494          2,494          2,494          2,494          

Total shareholders' equity 13,704        14,027        14,207        14,375        14,657        

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profit for the year 1,883          1,752          1,826          1,880          1,966          

Net cash from operating activities 3,842          1,391          2,526          2,167          2,728          

Net cash from investing activities (870)            (1,712)         (1,153)         (1,520)         (1,534)         

Net cash from financing activities (3,221)         (520)            (1,105)         (561)            (1,113)         

Net increase (decrease) in cash (249)            (841)            268             86              81              

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth -37.7% 0.0% 1.6% 4.0% 5.3%

Gross profit growth -40.3% -11.5% 3.9% 5.5% 6.0%

SG&A growth -9.8% -9.1% 1.7% 4.2% 7.6%

EBITDA growth -43.3% -6.8% 6.1% 6.6% 5.2%

Core profit growth -53.7% -14.7% 5.1% 9.0% 4.9%

GPM-sales 30.8% 27.3% 27.9% 28.3% 28.5%

SG&A to sales 15.0% 13.6% 13.6% 13.6% 13.9%

EBITDA margin 24.7% 23.0% 24.0% 24.6% 24.6%

Core profit margin 11.9% 10.1% 10.5% 11.0% 11.0%

Net IBD / Equity (x) 0.03 0.06 0.06 0.10 0.10

BV (Bt) 5.50 5.62 5.70 5.76 5.88

ROE (Core) 10.3% 8.7% 8.9% 9.6% 9.9%

ROA (Core) 7.5% 6.8% 7.2% 7.7% 7.8%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

OPD patients Volume growth -45% -3% -2% -1% 0%

OPD per visits growth 34% 13% 3% 3% 5%

IPD patients Volume growth 3% -6% -16% 1% 2%

IPD per visits growth -2% -5% 9% 10% 5%

Revenue Portion

General Patients 68% 68% 65% 65% 66%

SSO 33% 33% 35% 35% 34%

Source : Company, LHSEC Estimates

BCH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Revenue from sales 3,020          3,034          2,956          2,906          2,980          

Cost of sales (2,112)         (2,197)         (2,193)         (2,146)         (2,124)         

Gross profit 909             837             763             760             856             

Other income 29              21              45              23              35              

Gross profit and other income 938             857             808             783             891             

SG&A (402)            (395)            (449)            (406)            (406)            

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

Operating profit 537             463             359             378             485             

Finance costs (14)             (7)               (13)             (10)             (11)             

Core profit before taxes 522             455             347             368             475             

Extra items 7                35              17              -             -             

Profit before income taxes 529             491             363             368             475             

Tax expense (118)            (101)            (86)             (83)             (104)            

Non-controlling interests (23)             (42)             (18)             (17)             (28)             

Net Profit 388             347             259             268             343             

Core Profit 381             312             243             268             343             

EBITDA (inc. Other income) 796             727             642             647             753             

Core EPS (Bt) 0.15 0.13 0.10 0.11 0.14

Statement of Financial Position

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Cash and cash equivalents 1,252          1,381          1,591          1,299          1,009          

Total current assets 3,923          3,668          3,798          3,713          3,453          

Total assets 17,451        17,323        17,486        17,576        17,416        

Total current liabilities 2,967          2,935          2,840          2,626          2,899          

Total liabilities 3,429          3,381          3,279          3,074          3,351          

Issued and paid-up share capital 2,494          2,494          2,494          2,494          2,494          

Total shareholders' equity 14,022        13,943        14,207        14,502        14,065        

Cash Flow Statement

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Profit 529             491             363             368             475             

Net cash from operating activities 454             885             708             393             365             

Net cash from investing activities (208)            (374)            (265)            (487)            (262)            

Net cash from financing activities (454)            (373)            (294)            (198)            (393)            

Net increase (decrease) in cash (209)            138             149             (292)            (290)            

Key Financial Ratios 

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Sales growth 5.7% -7.0% 7.0% 0.1% -1.3%

Gross profit growth 22.1% -18.2% 21.0% -6.8% -5.8%

SG&A growth 3.6% -5.1% 8.2% 8.1% 1.0%

EBITDA growth 27.2% -17.5% 22.1% -10.8% -5.5%

Core profit growth 37.7% -31.2% 60.9% -18.4% -10.1%

GPM-sales 30.1% 27.6% 25.8% 26.2% 28.7%

SG&A to sales 13.3% 13.0% 15.2% 14.0% 13.6%

EBITDA margin 26.4% 24.0% 21.7% 22.3% 25.3%

Core profit margin 12.5% 10.2% 8.1% 9.1% 11.4%

Net IBD / Equity (x) 0.07 0.08 0.06 0.05 0.08

BV (Bt) 5.20 5.19 5.29 5.40 5.24

ROE (Core) 10.7% 8.9% 6.9% 7.5% 9.6%

ROA (Core) 8.7% 7.2% 5.6% 6.1% 7.8%

Key Assumptions

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

OPD Revenue Growth YoY 2% -8% -2% -5% -6%

IPD Revenue Growth YoY -3% -9% 3% 1% -2%

SSO Revenue Growth YoY 17% -6% 15% 4% 4%

Revenue Portion

General Patients 63% 66% 67% 64% 61%

SSO 37% 34% 33% 36% 39%

Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG  

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรื อความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้ง
แจง้ใหท้ราบล่วงหนา้  

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใชส้  าหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

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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Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


