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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 6,031         

1.00           

Market Capitalization (Btm) 196,008

Estimated Free Float (%) 58.0%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 13.31% / 49.00%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  366.45

YTD Turnover Ratio (%) 53.50%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 63.90         

Moody's N/A

MSCI A

Refinitiv 66.83         

S&P 85.00         

MAJOR SHAREHOLDERS as of 22 Apr 26

บรษัิท หา้งเซ็นทรัล ดพีาทเมนทส์โตร ์จ ำกดั 35.06%

Deutsche Bank AG Singapore PWM 4.61%

ส ำนักงานประกนัสังคม 3.28%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 2.77%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ำกดั 1.74%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 1.69%

UBS AG SINGAPORE BRANCH - FOR CLIENTS' ACCOUNTS 1.36%

นาย อศิเรศ จริาธวิัฒน์ 1.32%

นาย ณรงคฤ์ทธิ ์จริาธวิัฒน์ 1.25%

THE BANK OF NEW YORK MELLON 1.15%

นาย สทุธเิดช จริาธวิัฒน์ 0.93%

นาย พชิยั จริาธวิัฒน์ 0.88%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Sales (Btm) 226,713     228,377     234,432     241,622     247,758     

EBITDA (Btm) 33,096       31,677       32,991       34,269       35,647       

Core Profit (Btm) 8,869         8,123         9,911         10,747       11,655       

Net Profit (Btm) 8,136         7,411         9,911         10,747       11,655       

EPS (Bt) (Core) 1.47 1.35 1.64 1.78 1.93

EPS Growth (%) 9% -8% 22% 8% 8%

DPS (Bt) 0.60           1.11           0.67           0.73           0.79           

P/E (x) 22.1           24.1           19.8           18.2           16.8           

D/P (%) 1.8% 3.4% 2.1% 2.2% 2.4%

BV (Bt) 12.00         11.49         12.54         13.69         14.93         

P/B (x) 2.7            2.8            2.6            2.4            2.2            

ROE (%) 12.4% 11.5% 13.7% 13.6% 13.5%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของก ำไรสทุธจิากงบการเงนิรวม ภายหลังจากหกัภาษี 

และการจัดสรรทนุส ำรองตา่ง ๆ ทกุประเภทตามทีก่ฎหมายและบรษัิทฯ ก ำหนด

ไวใ้นแตล่ะปี

PRICEWATERHOUSE COOPERS ABAS LIMITED

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธุรกจิคา้ปลกีและคา้สง่ทีม่รีูปแบบและประเภทสนิคา้ทีห่ลากหลาย 

(Multi-Format Multi-Category Omnichannel Retail และ Wholesale Platform) 
โดยผา่นการถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทร่วม

Par Value (Bt)

1.19 / 1.13

SET50 / SET50FF / SET100 / SET100FF / SETCLMV / SETESG / SETWB

 

 

3Q69F Food หนุนก ำไรแกร่ง Hardline รับช่วงใน 4Q 
▪ คาดก ำไรปกติ 3Q69F ที ่1.79 พันล้านบาท (+37.9% YoY, -15.3% QoQ) หนุนจาก SSSG ของ Food +7% และ 

Fashion +1% ขณะที ่Hardline ยังหดตัว -2.5% 

▪ คาด GPM ที่ 27.20% (+52 bps YoY) จาก Product Mix และไม่มี Clearance Sale ใน Fashion ประกอบกับภาระ
ดอกเบีย้ลดลงหลังขาย Rinascente 

▪ 4Q69F ฟ้ืนตามฤดูกาลและแรงซือ้หลังน ้ำท่วม โดย SSSG ต.ค. ราว +4% น ำโดย Hardline +7–9% จากความ
ต้องการซ่อมแซมบ้าน ขณะที่ Food ยังโตดี + Mid-single digit 

▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้เก็งก ำไร” เป้าหมายสิ้นปี 2570 ที ่36.25 บาท หลังราคาสะท้อนการฟ้ืนตัวไปมากแล้ว 
ขณะทีค่าดก ำไรปกติปี 2570F โตชะลอเหลือ 8.4%  

ประเด็นการลงทุน 
▪ คาดก ำไรปกติ 3Q69F เติบโตแข็งแกร่ง เราคาดก ำไรปกติอยู่ที่ 1.79 พนัลา้นบาท (+37.9% YoY, -15.3% QoQ) 

ขณะที่รายไดจ้ากการขายและบริการคาดอยู่ที่ 5.65 หม่ืนลา้นบาท (+4.2% YoY, +1.9% QoQ) หนุนจากการขยาย
สาขาและ SSSG ของธุรกิจ Food ที่คาดเติบโต +7.0% เรง่ขึน้จาก +3.0% ในไตรมาสก่อน จากการท ำแคมเปญของ 
Tops และยอดขาย GO! Wholesale ที่ดีขึน้ และความตอ้งการตุนสินคา้ช่วงน ำ้ท่วมปลายไตรมาส ส่วน Fashion 
คาด SSSG พลิกเป็น +1.0% จาก -1.0% ในไตรมาสก่อน ไดแ้รงหนนุจากเทศกาลฟตุบอลโลกที่กระตุน้ความตอ้งการ
สินคา้กลุ่ม Sport/Lifestyle ขณะที่ Hardline ไม่รวม Nguyen Kim คาด SSSG อยู่ที่ -2.5% จากก ำลังซือ้ที่อ่อนแอ
และราคาเหล็กที่ลดลง  

▪ มาร์จิ้นยังขยายตัวต่อเน่ือง เราคาด GPM ใน 3Q69F อยู่ที่ 27.20% (+52 bps YoY, -43 bps QoQ) หนนุจากการ
บริหารสินคา้ การเพิ่มสดัส่วนสินคา้มารจ์ิน้สงู และการไม่มี Clearance Sale ในธุรกิจ Fashion เหมือนปีก่อน อย่างไร
ก็ดี GPM อ่อนตวั QoQ หลงัผลบวกจากสต็อกตน้ทุนต ่ำของ Hardline ที่หมดไป ขณะที่คาด SG&A ต่อรายไดร้วม
ลดลงเป็น 27.18% จาก 27.24% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน และ 27.41% ในไตรมาสก่อน ประกอบกบัภาระดอกเบีย้
ที่ลดลงจากการขาย Rinascente ช่วยหนนุใหอ้ตัราก ำไรปกติขยายตวัเป็น 2.94% (+90 bps YoY)  

▪ Hardline ฟ้ืนหนุนแนวโน้ม 4Q69F เราคาด SSSG รวม QTD ของเดือน ต.ค. อยู่ที่ประมาณ +4% น ำโดย Hardline 
ที่พลิกเติบโตราว +7–9% จากความตอ้งการท ำความสะอาด ซ่อมแซมบา้น และซือ้สินคา้ทดแทนหลงัน ำ้ลด ขณะที่ 
Food ยงัเติบโตดีราว +4–6% แม ้Fashion หดตวัราว 1–3% จากฝนและน ำ้ท่วมกระทบจ ำนวนลกูคา้เขา้รา้น โดยเรา
คาดก ำไรปกติ 4Q69F จะฟ้ืนตวั QoQ ตามฤดูกาลขายและยอดขายที่ดีขึน้ ซึ่งช่วยลดสดัส่วนตน้ทุนคงที่ต่อรายได ้
ทัง้นี ้ยงัตอ้งติดตามความต่อเนื่องของยอดขาย Hardline หลงัความตอ้งการซ่อมแซมบา้นคลี่คลายลง 

ค ำแนะน ำ 
▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้เกง็ก ำไร” จากเดิม “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย ณ ส้ินปี 2570 ที ่36.25 บาท/หุ้น หลงัราคา

หุน้ปรบัตัวสะทอ้นการเติบโตที่โดดเด่นของก ำไรไปมากแลว้ ท ำให ้Upside ระยะสั้นมีจ ำกัด ขณะที่เราคาดการ
เติบโตของก ำไรปกติปี 2570F จะชะลอลงเหลือ 8.4% YoY ทัง้นี ้ก ำไรปกติ 9M69F คิดเป็น 69% ของประมาณการ
ก ำไรปกติทัง้ปีของเรา 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความไม่แน่นอนจากภมิูรฐัศาสตรแ์ละภาวะเงินเฟ้อโลกที่กระทบต่อตน้ทนุสินคา้และราคาพลงังาน ควบคู่กบัก ำลงั

ซือ้ที่เปราะบางจากภาวะหนีค้รวัเรือนไทยที่สงูถึง 86% ของ GDP และพฤติกรรมการซือ้ที่เปลี่ยนไปในเวียดนาม ใน
ระยะยาวคาดจะส่งผลกระทบต่อก ำลงัซือ้ของธุรกิจได ้ 

   RATING TBUY TARGET  36.25 UPSIDE +12% TICKER CRC 

   CLOSE  32.50 VALUATION 20.4x P/E TOTAL SHARES 6,031m  SECTOR COMM 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

Central Retail Corporation Public Company Limited 
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Key Assumptions

Quarterly 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026F

Same Store sale

Fasion -4.0% -4.0% -7.0% -1.0% 1.0%

Hardline (ex Nguyen Kim) -3.0% -4.0% -5.0% 0.0% -2.5%

Food -6.0% -4.0% 2.0% 3.0% 7.0%

Source : LHS Research

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Figure 2 Key Assumption 

 

Figure 1 3Q26F Preview 

 
CRC

Statement of Comprehensive Income

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

Revenue from sales & service 61,932         55,501         56,547         1.9% 54,260         4.2% 169,234        173,981        2.8%

Cost of sales (45,851)      (40,168)      (41,167)      2.5% (39,782)      3.5% (125,146)     (127,186)     1.6%

Gross profit 16,081         15,333         15,381         0.3% 14,478         6.2% 44,089          46,794          6.1%

Other income 4,581           4,618           4,208           -8.9% 4,085           3.0% 12,767          13,407          5.0%

SG&A (16,251)      (16,481)      (16,512)      0.2% (15,893)      3.9% (47,585)        (49,244)        3.5%

Other exp,inc (non recurring) (99)              (70)              -               3                   (330)             (169)             

Share of profit : Associates & JVs 165              116              98                 -15.0% 80                 23.0% 326                380                16.4%

Operating profit 4,477           3,516           3,175           -9.7% 2,753           15.3% 9,267             11,168          20.5%

Depre & Amortization 3,833           4,011           4,000           -0.3% 4,674           -14.4% 13,717          11,844          -13.7%

EBITDA 8,244           7,481           7,077           -5.4% 7,344           -3.6% 22,988          22,802          -0.8%

Finance costs (783)            (812)            (814)            0.3% (991)            -17.8% (2,980)          (2,409)          -19.2%

Profit before income taxes 3,694           2,704           2,361           -12.7% 1,762           34.0% 6,287             8,759             39.3%

Tax expense (803)            (578)            (492)            -14.9% (476)            3.3% (1,590)          (1,873)          17.7%

Profit (Loss) From Discontinued Operations (Rina) -               -               -               106              408                -                 

Non-controlling interests 102              82                 79                 -3.2% 91                 -13.0% 323                263                -18.5%

Net Profit 2,789           2,044           1,790           -12.4% 1,301           37.6% 4,781             6,623             38.5%

Extraoridary items (99)              (70)              -               3                   (330)             (169)             

Core Profit 2,888           2,114           1,790           -15.3% 1,298           37.9% 5,111             6,792             32.9%

Core Profit (ex Rinascente) 2,888           2,114           1,790           -15.3% 1,192           50.2% 4,703             6,792             44.4%

Core EPS (Bt) 0.48 0.35 0.30 -15.3% 0.22 37.9% 0.85 1.13 32.9%

Source : Company, LHS Research

Key Financial Ratios 

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

GPM 25.97% 27.63% 27.20% -43 bps 26.68% +52 bps 26.05% 26.90% +84 bps

SG&A to total revenue -24.43% -27.41% -27.18% -24 bps -27.24% -6 bps -26.15% -26.28% +13 bps

EBITDA margin 12.39% 12.44% 11.65% -80 bps 12.59% -94 bps 12.63% 12.17% -46 bps

Net profit margin 4.18% 3.39% 2.94% -45 bps 2.23% +71 bps 2.62% 3.53% +90 bps

Core profit margin 4.33% 3.51% 2.94% -57 bps 2.22% +72 bps 2.80% 3.62% +81 bps

Core profit margin (ex Rinascente) 4.33% 3.51% 2.94% -57 bps 2.04% +90 bps 2.58% 3.62% +104 bps

Source : LHS Research
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CRC

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Revenue from sales & service 226,713         228,377         234,432         241,622         247,758         

Cost of sales (166,811)       (168,171)       (171,223)       (175,991)       (179,965)       

Gross profit 59,902            60,206            63,209            65,631            67,793            

Other income 17,657            18,085            18,803            19,110            19,456            

SG&A (62,563)         (64,678)         (65,807)         (67,342)         (68,557)         

Other exp,inc (non recurring) (733)               (711)               -                  -                  -                  

Share of profit : Associates & JVs 215                 483                 488                 493                 498                 

Operating profit 14,478            13,384            16,693            17,891            19,190            

Depre & Amortization 18,100            18,065            16,786            16,870            16,955            

EBITDA 33,096            31,677            32,991            34,269            35,647            

Finance costs (4,556)           (3,887)           (3,279)           (3,312)           (3,345)           

Profit before income taxes 9,922              9,497              13,413            14,579            15,845            

Tax expense (2,289)           (2,402)           (3,016)           (3,297)           (3,601)           

Profit (Loss) From Discontinued Operations (Rina) 1,003              691                 -                  -                  -                  

Non-controlling interests 501                 374                 486                 535                 589                 

Net Profit 8,136              7,411              9,911              10,747            11,655            

Extraoridary items (733)               (711)               -                  -                  -                  

Core Profit 8,869              8,123              9,911              10,747            11,655            

Core Profit (ex Rinascente) 7,866              7,432              9,911              10,747            11,655            

Core EPS (Bt) 1.47 1.35 1.64 1.78 1.93

Statement of Financial Position

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

Cash and cash equivalents 9,275              9,797              16,383            23,767            31,539            

T rade and other current receivables 18,262            13,887            19,115            14,900            19,979            

Inventories 47,462            43,455            49,113            46,033            51,261            

Other current assets 1,041              3,155              3,155              3,155              3,155              

Total current assets 76,041            70,294            87,766            87,854            105,933         

Fixed assets (RoU, asset improve.) 126,736         109,474         110,021         110,571         111,124         

Other non-current assets 88,272            67,080            67,080            67,080            67,080            

Total assets 291,049         246,849         264,868         265,506         284,138         

T rade payables 61,750            53,239            63,837            56,499            66,554            

ST & CP of LT loans 61,642            44,506            44,951            45,401            45,855            

Short-term loans from related parties 25                    65                    65                    66                    66                    

Current portion of lease liabilities 6,622              5,191              5,243              5,295              5,348              

Other current liabilities 945                 4,510              4,510              4,510              4,510              

Total current liabilities 130,984         107,510         118,605         111,770         122,333         

Lease liabilities - net of current portion 45,235            31,594            31,910            32,229            32,552            

Long-term loans from financial institution 21,065            16,747            16,914            17,083            17,254            

Debentures 6,995              8,637              8,723              8,811              8,899              

Other non-current liabilities 14,389            13,073            13,073            13,073            13,073            

Total liabilities 218,668         177,561         189,227         182,967         194,111         

Issued And Paid-Up Share Capital 6,031              6,031              6,031              6,031              6,031              

Total shareholders' equity 72,381         69,287         75,641         82,539         90,027         

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Profit for the period 8,637              7,786              10,397            11,283            12,244            

Net cash from operating activities 29,377            32,216            30,176            31,423            32,291            

Net cash from investing activities (20,561)         1,669              (20,613)         (20,733)         (20,853)         

Net cash from financing activities (13,766)         (32,834)         (2,976)           (3,307)           (3,666)           

Net increase (decrease) in cash (4,950)           1,051              6,586              7,383              7,772              

Source : Company, LHS Research
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Financial Ratios 

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales growth -2.0% 0.7% 2.7% 3.1% 2.5%

Gross profit growth -9.9% 0.5% 5.0% 3.8% 3.3%

SG&A growth 10.5% -3.4% -1.7% -2.3% -1.8%

EBITDA growth 4.7% -4.3% 4.1% 3.9% 4.0%

Core profit growth 8.6% -8.4% 22.0% 8.4% 8.4%

EPS growth 8.6% -8.4% 22.0% 8.4% 8.4%

GPM 26.4% 26.4% 27.0% 27.2% 27.4%

SG&A to total revenue 25.6% 26.2% 26.0% 25.8% 25.7%

EBITDA margin 13.5% 12.9% 13.0% 13.1% 13.3%

Core profit margin 3.6% 3.3% 3.9% 4.1% 4.4%

Current ratio (x) 0.58                0.65                0.74                0.79                0.87                

A/R Turnovers 12                    14                    14                    14                    14                    

A/R Days 29                    25                    25                    25                    25                    

Inventory Turnovers 4                      4                      4                      4                      4                      

Inventory Days 101                 97                    97                    97                    97                    

A/P Turnovers 3                      3                      3                      3                      3                      

A/P Days 134                 123                 123                 123                 123                 

IBD / Equity (x) 1.96                1.54                1.43                1.32                1.22                

Net IBD / Equity (x) 1.83                1.40                1.21                1.03                0.87                

Debt to EBITDA 4.28                3.37                3.27                3.18                3.09                

BV (Bt) 12.00              11.49              12.54              13.69              14.93              

ROE (Core) 12.4% 11.5% 13.7% 13.6% 13.5%

ROA (Core) 3.1% 3.0% 3.9% 4.1% 4.2%

Source : LHS Research
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ESG 
▪ CRC ด ำเนินธุรกิจภายใตแ้นวคิดการเติบโตอย่างยั่งยืนตามเจตนารมณ ์“Retail and Wholesale for All” และปรชัญา 

CRC Care ที่ครอบคลุมผู้มีส่วนได้เสียใน 7 มิติ  ได้แก่  Economy, Customer, Partner, People, Community, 
Environment และ Governance โดยบรูณาการประเด็นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลเขา้กบักลยทุธแ์ละ
การบริหารความเสี่ยงขององคก์ร เพื่อสรา้งการเติบโตที่มีคุณค่าและเติบโตไปพรอ้มกับทุกภาคส่วน บริษัทมุ่งลด
ผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มตลอดห่วงโซ่คุณค่า ยกระดบัคุณภาพชีวิตและลดความเหลื่อมล ำ้ในสงัคม ควบคู่กับการ
ด ำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใสและมีจริยธรรม พรอ้มขบัเคลื่อนสู่เป้าหมาย Net Zero ภายในปี 2593 สะทอ้นความมุ่งมั่น
ในการสรา้งคุณค่าในระยะยาวแก่ธุรกิจ ผูถ้ือหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม ทั้งนี ้CRC ไดร้บั SET ESG Ratings 
ระดับ AAA และไดร้บัเลือกเป็นหุน้ยั่งยืนต่อเนื่องเป็นปีที่ 5 รวมถึงไดร้บัเลือกให้อยู่ใน The Dow Jones Best-in-
Class Indices สะทอ้นพฒันาการดา้นความยั่งยืนในระดบัสากล 

E=Environment 
▪ CRC ใหค้วามส ำคัญกับการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มตลอดห่วงโซ่คุณค่าภายใตก้ลยุทธ์ ReNEW โดยมุ่งเพิ่ม

ประสิทธิภาพการใชพ้ลงังานและทรพัยากร ควบคู่กบัการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเพ่ือเดินหนา้สู่เป้าหมาย Net 
Zero บริษัทขยายการติดตัง้โซลารเ์ซลลบ์นหลงัคาศูนยก์ารคา้ อาคาร และคลงัสินคา้ ส่งเสริมการใชร้ถบรรทุกและ
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ตลอดจนติดตัง้อปุกรณป์ระหยดัพลงังาน ซึ่งช่วยลดการปล่อยคารบ์อนไดออกไซดเ์ทียบเท่าได้
มากกว่า 97,000 ตันต่อปี นอกจากนี ้ยังผลักดันการใชว้ัสดุที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม การ Upcycle และการลด
พลาสติก รวมถึงบริหารจัดการขยะและอาหารส่วนเกินอย่างเป็นระบบ โดยในปี 2568 ท็อปส์และโก โฮลเซลล์
สามารถช่วยลดขยะอาหารได้กว่า 242 ตัน พรอ้มเดินหน้าโครงการ “Love the Earth: Zero Waste” เพื่อพัฒนา
โมเดลจัดการขยะแบบครบวงจร สะทอ้นการใชข้นาดเครือข่ายธุรกิจคา้ปลีกและคา้ส่งของ CRC เป็นกลไกส ำคญัใน
การลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มและสนบัสนนุเศรษฐกิจหมนุเวียนในระยะยาว 

S=Social 
▪ CRC ขับเคลื่อนมิติดา้นสังคมภายใต้ปรัชญา CRC Care โดยมุ่งสรา้งคุณค่าร่วมและยกระดับคุณภาพชีวิตของ

ลูกคา้ พนักงาน คู่คา้ เกษตรกร ชุมชน และผูมี้ส่วนไดเ้สีย พรอ้มลดความเหลื่อมล ำ้และสนบัสนุนเศรษฐกิจฐานราก
ผ่านเครือข่ายธุรกิจที่ครอบคลุมทั้งประเทศไทยและเวียดนาม ตัวอย่างส ำคัญ ไดแ้ก่ โครงการ JingJai Farmers’ 
Market ที่สนับสนุนเกษตรกรทอ้งถิ่นกว่า 40 รา้นจาก 23 จังหวัด เพื่อเพิ่มช่องทางจ ำหน่ายสินคา้และสรา้งรายได้
อย่างยั่งยืน ขณะที่ในช่วงอุทกภยัภาคใต ้บริษัทใหค้วามช่วยเหลือผูป้ระสบภัยดว้ยสิ่งของจ ำเป็นมูลค่ากว่า 30 ลา้น
บาท นอกจากนี ้CRC Vietnam ยงัด ำเนินโครงการ “One Mall, One School” โดยเปิดและส่งมอบอาคารเรียนใหม่
แล้ว 15 แห่ง ครอบคลุมนักเรียนกว่า 8,700 คน เพื่อเพิ่มโอกาสทางการศึกษาและพัฒนาชุมชนในระยะยาว 
ขณะเดียวกัน CRC ยงัใหค้วามส ำคญักับการพฒันาบุคลากรและการสรา้งสภาพแวดลอ้มการท ำงานที่ดี เพ่ือสรา้ง
องคก์รที่เติบโตไปพรอ้มกบัพนกังาน ชมุชน และสงัคมอย่างยั่งยืน 

G=Governance 
▪ CRC ใหค้วามส ำคญักับการสรา้งความเช่ือมั่นผ่านระบบบรรษัทภิบาลที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได ้

โดยบูรณาการหลกัการก ำกับดูแลกิจการที่ดีเขา้กับการบริหารความเสี่ยง การควบคุมภายใน และการด ำเนินธุรกิจ
อย่างมีจริยธรรม บริษัทมีการทบทวนและปรบัปรุงกฎบตัร นโยบาย ตลอดจน คู่มือการก ำกับดูแลกิจการที่ดีและ
จรรยาบรรณองคก์รเป็นประจ ำทุกปี เพื่อใหส้อดคลอ้งกับสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจ กฎหมาย กฎเกณฑ ์และแนว
ปฏิบตัิที่ดี พรอ้มใหค้วามส ำคญักับการต่อตา้นการทุจริตคอรร์ปัชัน โดย CRC ไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่ม
ต่อตา้นคอรร์ปัชันของภาคเอกชนไทย (CAC) และมีการผลักดันบริษัทในเครือเขา้สู่กระบวนการรบัรองเพิ่มเติม 
สะทอ้นแนวทางการก ำกับดูแลที่มุ่งรกัษาสมดุลระหว่างความโปร่งใส ความรบัผิดชอบ และประสิทธิภาพในการ
ด ำเนินธุรกิจ เพ่ือเสริมความเชื่อมั่นของผูถ้ือหุน้ นักลงทุน คู่คา้ และผูมี้ส่วนไดเ้สีย พรอ้มสนับสนุนการเติบโตของ 
CRC อย่างมั่นคงและยั่งยืนในระยะยาว 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

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

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้เพื่อใชส้  ำหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ำมีการใหค้ ำแนะน ำและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค ำแนะน ำแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค ำแนะน ำดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” 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 ำไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท ำใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค ำแนะน ำดา้นกลยทุธ”์ 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 ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ำกว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน ำแค่ซือ้เก็งก ำไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ำกว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ำกว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเท่ากบัน ำ้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่ำสดุเป็น   

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 ำแนะน ำดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค ำแนะน ำดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค ำแนะน ำดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส ำหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ำกบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก ำหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย 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 ่ำกว่า 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 ำเนินการตามนโยบายของส ำนกังานคณะกรรมการก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (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


