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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 10,428   

1.00      

Market Capitalization (Btm) 147,030

Estimated Free Float (%) 15.3%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 1.03% / 49.00%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  255.90

YTD Turnover Ratio (%) 26.65%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book N/A

Moody's N/A

MSCI BBB

Refinitiv 75.92     

S&P 88.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 21 April 26

บรษัิท ซพี ีออลล ์จ ำกดั (มหำชน) 34.92%

บรษัิท สยำมแม็คโคร โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ำกดั 25.01%

CHAROEN POKPHAND HOLDING CO., LTD. 15.96%

บรษัิท ซ.ีพ.ีเมอรแ์ชนไดซิง่ จ ำกดั 8.85%

Thai NVDR Company Limited 2.13%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 0.55%

MR. PRINYA TIEANWORN 0.25%

กองทนุรวม วำยภัุกษ์หนึง่ 0.23%

ส ำนักงำนประกนัสังคม โดย บลจ. เอ็มเอฟซ ีจ ำกดั (มหำชน)0.13%

MR. NURAK MAHATANA-ARNONT 0.12%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales (Btm) 508,745 517,802 536,250 566,080 590,801 

EBITDA (Btm) 36,254   34,252   33,926   35,512   36,239   

Core Profit (Btm) 10,569   9,356    9,121    10,146   10,622   

Net Profit (Btm) 10,569   9,356    9,121    10,146   10,622   

EPS (Bt) (Core) 1.01 0.90 0.87 0.97 1.02

EPS Growth (%) 24% -11% -3% 11% 5%

DPS (Bt) 0.58      0.53      0.50      0.56      0.58      

P/E (x) 13.9      15.7      16.1      14.5      13.8      

D/P (%) 4.1% 3.8% 3.5% 3.9% 4.1%

BV (Bt) 28.64    28.81    29.18    29.60    30.04     

P/B (x) 0.5        0.5        0.5        0.5        0.5        

ROE (%) 3.6% 3.1% 3.0% 3.3% 3.4%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

บรษัิทฯ มนีโยบำยกำรจำ่ยเงนิปันผลในอัตรำไม่นอ้ยกวำ่รอ้ยละ 

40 ของก ำไรสทุธติำมงบกำรเงนิรวม หลังหกัภำษีเงนิไดแ้ละ

ส ำรองตำมกฎหมำยในแตล่ะปี ทัง้นี้ อัตรำกำรจำ่ยเงนิปันผล

ดังกลำ่ว อำจมกีำรเปลีย่นแปลงได ้ขึน้อยูก่บัผลกำรด ำเนนิงำน 

ฐำนะกำรเงนิ ภำวะเศรษฐกจิ ควำมสำมำรถในกำรช ำระเงนิตน้

และดอกเบีย้ กำรปฏบิตัติำมเงือ่นไขสัญญำเงนิกู ้และโครงกำรใน

อนำคต

KPMG PHOOMCHAI AUDIT LIMITED

CG Rating Excellent

Certified

ธุรกจิคำ้สง่สนิคำ้อุปโภคบรโิภค ภำยใตช้ือ่ "Makro" และ ธุรกจิ
คำ้ปลกีสนิคำ้อุปโภคบรโิภค ภำยใตช้ือ่ "Lotus's" และธุรกจิ
บรหิำรพืน้ทีเ่ชำ่ศนูยก์ำรคำ้

Par Value (Bt)

1.00 / 1.00

SET

 

 

รายการด้อยค่าสินทรัพยก์ดดันก าไร 3Q69F  
▪ คาดยอดขาย 3Q69F ที่ 1.28 แสนล้านบาท (+1.4% YoY, -2.3% QoQ) โดย SSSG ค้าส่ง +1% แต่ค้าปลีกไทย -

4% ขณะทีก่ารเริ่มรับรู้ TFP ช่วยชดเชยความอ่อนแอบางส่วน 
▪ คาด GPM ฟ้ืนเป็น 15.95% (+7 bps QoQ) แต่ SG&A/Sales เพ่ิมเป็น 14.4% (+50 bps QoQ) จากค่าใช้จ่ายเตรียม

เปิด Happitat และท าดีล TFP 
▪ คาดก าไรสุทธ ิ3Q69F ที ่191 ล้านบาท (-89.8% YoY, -89.8% QoQ) ถูกกดดันจากด้อยค่า 1.7 พันล้านบาท โดยมี

ผลประโยชน์ภาษีช่วยชดเชยบางส่วน หากไม่รวมรายการพิเศษ คาดก าไรปกติ 1,457 ล้านบาท (-21.8% YoY, -
22.3% QoQ) 

▪ คงค าแนะน า “ซือ้เม่ืออ่อนตัว” เป้าหมาย 17.00 บาท คาดก าไรสุทธิผ่านจุดต ่าสุดใน 3Q69F และฟ้ืนตัง้แต่ 
4Q69F จากการลดภาระสาขาขาดทุนและรับรู้ TFP เต็มไตรมาส  

ประเด็นการลงทุน 
▪  Makro ฟ้ืนตัวขณะทีค้่าปลีกไทยยังอ่อนแอ เราคาดยอดขายรวมของ CPAXT ใน 3Q69F อยู่ที่ราว 1.28 แสนลา้น

บาท (+1.4% YoY, -2.3% QoQ) โดยธุรกิจคา้ส่งยงัเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั คาดยอดขายคา้ส่งเติบโต +2% YoY และ 
SSSG อยู่ที่ +1% YoY หนนุจากลกูคา้กลุ่ม HORECA ที่เติบโตสอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัของจ านวนนกัท่องเที่ยว และ
ผลบวกจากโครงการไทยช่วยไทยเต็มไตรมาส ขณะที่คา้ปลีกไทยไดร้บัผลกระทบในทิศทางตรงกันขา้ม โดยคาด 
SSSG อยู่ที่ -4% YoY อย่างไรก็ดี คาดยอดขายในกลุ่มคา้ปลีกจะไดแ้รงหนุนจากการเริ่มรบัรูผ้ลประกอบการของ 
The Food Purveyor (TFP) ซึ่งช่วยชดเชยความอ่อนแอของยอดขายสาขาเดิมไดบ้างส่วน 

▪ อัตราก าไรขัน้ต้นเร่ิมฟ้ืนตัวแต่ค่าใช้จ่ายยังเป็นแรงกดดัน คาด GPM ใน 3Q69F อยู่ที่ 15.95% เพิ่มขึน้ +7 bps 
QoQ จากการบริหารการสูญเสียสินค้าที่ดีขึน้และการแข่งขันดา้นราคาลง ขณะที่คาดสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานต่อยอดขายอยู่ที่ 14.4% เพ่ิมขึน้ +50 bps QoQ โดยมีแรงกดดนัหลกัจากค่าใชจ้่ายก่อนเปิดด าเนินการ
ของ Happitat และค่าใชจ้่ายในการเขา้ซือ้กิจการ TFP อย่างไรก็ดีในระยะถดัไปคาดแรงกดดนัจากค่าใชจ้่ายดงักล่าว
จะทยอยคลี่คลายลงช่วยหนนุแนวโนม้การฟ้ืนตวัของอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

▪ รายการพิเศษเป็นแรงกดดันส าคัญต่อก าไร 3Q69F การปิดรา้นคา้ขนาดเล็กของ Lotus’s ที่ขาดทุนในมาเลเซีย 
และ Makro ในประเทศกัมพูชา 1 สาขา คาดส่งผลใหบ้ริษัทรบัรูผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรพัยเ์บือ้งตน้ราว 1.7 
พันล้านบาท อย่างไรก็ดีผลประโยชน์ทางภาษีจากรายดังกล่าวคาดจะเข้ามาหักล้างค่าใช้จ่ายทางภาษีจาก
ด าเนินการปกติของบริษัท ช่วยชดเชยผลกระทบไดบ้างส่วน โดยคาดบริษัทจะรายงานก าไรสุทธิที่ 191 ลา้นบาท (-
89.8% YoY, -89.8% QoQ) ทัง้นีห้ากหกัรายการพิเศษหลงัภาษีออกที่ 1.27 พนัลา้นบาท จะส่งผลใหก้ าไรปกติจะอยู่
ที่ 1.457 พนัลา้นบาท (-21.8% YoY, -22.3% QoQ) 

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้เม่ืออ่อนตัว” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท เราคาดก าไรสทุธิจะท าจดุต ่าสดุใน 3Q69F ก่อนเริ่ม

ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q69F เป็นตน้ไป โดยการลดภาระจากสาขาที่ไม่ท าก าไรและการรบัรูผ้ลประกอบการของ TFP เต็ม
ไตรมาสคาดช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของธุรกิจคา้ปลีก ผ่านรายไดท้ี่เพิ่มขึน้และประสิทธิภาพการท าก าไรที่ดีขึน้ในระยะ
ถดัไป 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ปัจจยัเสี่ยงส าคญั ประกอบดว้ยภาวะเศรษฐกิจในประเทศและก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภคที่ชะลอตวั การแข่งขนัที่รุนแรง

ในอตุสาหกรรม ตลอดจนความผนัผวนของตน้ทนุพลงังาน  

   RATING WBUY TARGET  17.00 UPSIDE +21% TICKER CPAXT 

   CLOSE  14.10 VALUATION DCF  TOTAL SHARES 10,428m  SECTOR COMM 
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Figure 1 3Q26F Forecast 

 

Key Assumptions

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026F

Sale Growth  YoY 2.5% 1.8% 2.2% 0.7% 4.7% 2.2% 1.4%

GPM 16.29% 16.08% 16.08% 15.87% 15.80% 15.88% 15.95%

SG&A to Sale 13.20% 13.25% 13.81% 13.34% 12.87% 13.90% 14.40%

SSSG

SSSG (Makro) 1.00% -1.20% 0.30% 0.00% 0.60% -0.90% 1.00%

SSSG (Lotus) 0.50% 0.00% -0.50% -7.60% 0.00% -3.90% -4.00%

Source : Company, LHSEC Estimates

CPAXT

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026F %QoQ 3Q2025A %YoY 9M25A 9M26F %YoY

Revenue from sales 135,364     131,283     128,302     -2.3% 126,475     1.4% 384,223       394,949       2.8%

Cost of sales (113,971)   (110,430)   (107,838)   2.3% (106,133)   -1.6% (322,163)     (332,239)     -3.1%

Gross profit 21,394       20,853       20,464       -1.9% 20,342       0.6% 62,060          62,711          1.0%

Other income 686            1,001         1,011         1.0% 545            85.6% 1,827            2,698            47.6%

SG&A (17,418)     (18,253)     (18,475)     -1.2% (17,470)     -5.8% (51,566)       (54,147)       -5.0%

Other exp,inc (non recurring) -            -            (1,700)       -            -                (1,700)         

Share of profit : Associates & JVs 180            183            185            1.0% 170            8.5% 420               547               

Operating profit 4,841         3,783         1,484         -60.8% 3,587         -58.6% 12,741          10,109          -20.7%

Depre & Amortization 4,268         4,430         4,757            7.4% 4,411            7.8% 12,994          13,455          3.6%

EBITDA 8,930         8,031         7,756         -3.4% 7,828         -0.9% 25,315          24,717          -2.4%

Finance costs (1,290)       (1,323)       (1,336)       -1.0% (1,211)       -10.4% (4,036)         (3,949)         2.2%

Profit before income taxes 3,551         2,460         148            -94.0% 2,377         -93.8% 8,705            6,160            -29.2%

Tax expense (794)          (626)          9               (523)          (1,929)         (1,411)         

Non-controlling interests (36)           (40)           (33)           (11)           (18)               (110)             

Net Profit 2,794         1,874         191            -89.8% 1,864         -89.8% 6,793            4,859            -28.5%

Extraoridary items -            -            (1,266)       -            -                (1,266)         

Core Profit 2,794         1,874         1,457         -22.3% 1,864         -21.8% 6,793            6,125            -9.8%

Core EPS (Bt) 0.27 0.18 0.14 -22.3% 0.18 -21.8% 0.65 0.59 -9.8%

Key Financial Ratios 

Quarterly 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026F %QoQ 3Q2025A %YoY 9M25A 9M26F %YoY

GPM 15.80% 15.88% 15.95% + 7 bps 16.08% -13 bps 16.15% 15.88% -27 bps

SG&A to sales -12.87% -13.90% -14.40% -50 bps -13.81% -59 bps -13.42% -13.71% -29 bps

EBITDA margin 6.56% 6.07% 6.00% -7 bps 6.16% -16 bps 6.56% 6.22% -34 bps

Net profit margin 2.05% 1.41% 0.15% -127 bps 1.47% -132 bps 1.76% 1.22% -54 bps

Core profit margin 2.05% 1.41% 1.13% -29 bps 1.47% -34 bps 1.76% 1.54% -22 bps

Source : LHSEC Estimates
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CPAXT

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Revenue from sales 508,745       517,802       536,250       566,080       590,801       

Cost of sales (425,070)     (434,537)     (450,370)     (475,224)     (495,977)     

Gross profit 83,675         83,265         85,880         90,856         94,824         

Other income 3,297          2,905          2,963          3,022          3,083          

Total revenues 86,972         86,170         88,843         93,878         97,906         

SG&A (68,339)       (69,381)       (72,394)       (75,855)       (79,167)       

Non-controlling interests -              -              -              -              -              

Share of profit : Associates & JVs 673             580             592             604             616             

Operating profit 19,306         17,368         17,041         18,627         19,354         

Depre & Amortization 17,620            17,464            17,477            17,489            17,500            

EBITDA 36,254         34,252         33,926         35,512         36,239         

Finance costs (5,735)        (5,398)        (5,381)        (5,639)        (5,752)        

Profit before income taxes 13,571         11,970         11,660         12,988         13,603         

Tax expense (3,026)        (2,645)        (2,570)        (2,876)        (3,016)        

Non-controlling interests (24)             (31)             (31)             (34)             (35)             

Net Profit 10,569         9,356          9,121          10,146         10,622         

Extraoridary items -              -              

Core Profit 10,569         9,356          9,121          10,146         10,622         

Core EPS (Bt) 1.01 0.90 0.87 0.97 1.02

Statement of Financial Position

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Cash and cash equivalents 19,461         14,558         18,594         28,331         38,045         

Trade and other current receivables 4,558          6,930          7,151          7,549          7,878          

Inventories 36,484         46,498         48,155         50,834         53,054         

Other current assets 6,420          6,389          6,389          6,389          6,389          

Total current assets 66,923         74,375         80,289         93,102         105,366       

Fixed assets (RoU, asset improve.) 158,774       172,391       172,525       172,648       172,759       

Other non-current assets 320,834       329,905       343,000       343,000       343,000       

Total assets 546,531       576,671       595,814       608,750       621,125       

Trade payables 78,205         84,943         87,970         92,863         96,919         

ST & CP of LT loans 22,007         17,478         28,132         28,695         29,269         

Short-term loans from related parties -              -              -              -              -              

Current portion of lease liabilities 4,279          3,845          3,883          3,961          4,040          

Other current liabilities 18,347         24,979         25,138         25,460         25,789         

Total current liabilities 122,838       131,245       145,124       150,980       156,017       

Lease liabilities - net of current portion 48,388         55,365         55,919         57,037         58,178         

Long-term loans from financial institution 25,467         16,516         16,681         17,015         17,355         

Debentures 41,264         62,934         63,564         64,835         66,132         

Other non-current liabilities 9,956          10,224         10,224         10,224         10,224         

Total liabilities 247,914       276,284       291,511       300,090       307,905       

Issued and paid-up share capital 10,428         10,428         10,428         10,428         10,428         

Total shareholders' equity 298,617     300,387     304,303       308,660       313,221       

Cash Flow Statement Unit : Btm Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Profit for the period 10,545         9,325          9,121          10,146         10,622         

Net cash from operating activities 24,163         21,052         27,746         29,452         29,628         

Net cash from investing activities (16,816)       (25,786)       (30,706)       (17,611)       (17,611)       

Net cash from financing activities (19,645)       (258)           6,996          (2,104)        (2,302)        

Net increase (decrease) in cash (12,299)       (4,991)        4,036          9,737          9,715          

Source : Company, LHSEC Estimates
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Key Financial Ratios 

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales growth 4.6% 1.8% 3.6% 5.6% 4.4%

Gross profit growth 7.0% -0.5% 3.1% 5.8% 4.4%

SG&A growth -5.2% -1.5% -4.3% -4.8% -4.4%

EBITDA growth 5.6% -5.5% -1.0% 4.7% 2.0%

Core profit growth 22.3% -11.5% -2.5% 11.2% 4.7%

EPS growth 24.1% -11.5% -2.5% 11.2% 4.7%

GPM 16.4% 16.1% 16.0% 16.1% 16.1%

SG&A to sales 13.4% 13.4% 13.5% 13.4% 13.4%

EBITDA margin 7.1% 6.6% 6.3% 6.2% 6.1%

Core profit margin 2.1% 1.8% 1.7% 1.8% 1.8%

Current ratio (x) 0.54            0.57            0.55            0.62            0.68            

A/R Turnovers 118             90               76               77               77               

A/R Days 3                 4                 5                 5                 5                 

Inventory Turnovers 12               10               10               10               10               

Inventory Days 31               34               38               37               38               

A/P Turnovers 5                 5                 5                 5                 5                 

A/P Days 67               68               69               68               69               

BV (Bt) 28.64          28.81          29.18          29.60          30.04          

ROE (Core) 3.6% 3.1% 3.0% 3.3% 3.4%

ROA (Core) 1.9% 1.7% 1.6% 1.7% 1.7%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
▪ CPAXT ด าเนินธุรกิจบนรากฐานความยั่งยืนภายใต้กรอบ "Heart - Living Right, Health - Living Well, Home - 

Living Together" โดยตัง้เป้าหมายมุ่งสู่ความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon Neutrality) ภายในปี 2573 การปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย ์(Net Zero) ภายในปี 2593 และการลดขยะอาหารส่งสู่หลุมฝังกลบเป็นศูนย ์(Zero 
Food Waste to Landfill) ภายในปี 2573 ความมุ่งมั่นนี ้สะท้อนผ่านการได้รับการยอมรับในระดับสากลและ
ระดับประเทศ อาทิ SET ESG Ratings ที่ระดับสูงสุด "AAA", MSCI ESG Ratings ระดับ "A", คะแนน S&P Global 
CSA ที่  88/100 (ติดอันดับ 2 ของโลกในกลุ่ม Food & Staples Retailing), สมาชิก FTSE4Good Index Series 
ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 และไดร้บัการประเมิน CGR ระดบั "ดีเลิศ" (5 ดาว) ติดต่อกนัเป็นปีที่ 8 

E=Environment 
▪ บริษัทลดผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้มโดยการติดตัง้ระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์(Solar Rooftop) บนหลงัคา

ศนูยก์ระจายสินคา้และสาขาแม็คโครและโลตสัรวมกว่า 1,239 แห่ง เพิ่มสดัส่วนการใชพ้ลงังานสะอาดเป็น 16.23% 
ควบคู่กบัการน ารถขนส่งไฟฟ้า (EV Fleet) 201 คนั และรถยกไฟฟ้า (EV Forklift) 867 คนัเขา้มาใชใ้นระบบโลจิสติกส ์
ในดา้นการจัดการขยะ บริษัทลดปริมาณขยะอาหารส่งสู่หลุมฝังกลบไดถ้ึง 42.18% (เบี่ยงเบนขยะอาหารออกจาก
หลุมฝังกลบไดม้ากกว่า 15,700 ตัน) พรอ้มจัดตั้งจุด Drop Point รวบรวมขวดพลาสติก PET ไดก้ว่า 2.5 ลา้นขวด 
(42.2 ตนั) เขา้สู่กระบวนการรีไซเคิล 

S=Social 
▪ CPAXT ขับเคลื่อนมิติดา้นสงัคมผ่านการเป็น "แพลตฟอรม์แห่งโอกาส" โดยสรา้งงานและสนับสนุนรายไดแ้ก่ชุมชน 

เกษตรกร และ SMEs รวมกว่า 252,274 คน ผ่านการจัดซือ้ผลผลิตและสินคา้ทอ้งถิ่นมูลค่ารวมกว่า 30,000 ลา้น
บาทต่อปี พรอ้มยกระดบัทกัษะผูป้ระกอบการรา้นโชห่วยและรา้นอาหารผ่านโครงการ "มิตรแทโ้ชห่วย" (MRA) และ 
"Chef's Club by makro" รวม 191,901 คน นอกจากนี ้ยงัสนับสนุนการเขา้ถึงอาหารปลอดภัยและมีโภชนาการแก่
เด็กและกลุ่มเปราะบางผ่านโครงการบริจาคอาหารส่วนเกินรวม 309,260 คน 

G=Governance 
▪ บริษัทด าเนินธุรกิจอย่างโปร่งใสและมีจริยธรรม โดยไดร้บัการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) ระดับ 5 ดาว 

ติดต่อกันเป็นปีที่ 8 ไดค้ะแนนเต็ม 100 จาก AGM Checklist ติดต่อกันเป็นปีที่ 9 และไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิก
แนวร่วมต่อตา้นคอรร์ปัชันของภาคเอกชนไทย (CAC) ช่วงปี 2568–2571 บริษัทยงับงัคบัใชน้โยบายงดรบัของขวญั 
(No Gift Policy) จดัอบรมเรื่องจรรยาบรรณธุรกิจและการคุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคล (PDPA) ใหพ้นกังานครบ 100% 
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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 หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

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

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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วนัพธุที่ 7 ตลุาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 7 จาก 7  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

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


