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คาดก ำไร 3Q69F ฟ้ืนตัว พร้อมซือ้สินทรัพยใ์หม่หนุนปีหน้า 
▪ คาดก ำไรปกติ 3Q69F ที่ 437 ลบ. (+10%YoY, +48%QoQ) จากรายได้ค่าเช่าทีฟ้ื่นตัวตามผลประกอบการ

โรงแรมทัง้กรุงเทพฯ และพัทยา โดยนักท่องเที่ยวตะวันออกกลางและจีนช่วยหนุนอัตราเข้าพัก ประกอบกับ
ดอกเบีย้จ่ายลดลง ชดเชยค่าใช้จ่ายบริหารทีเ่พ่ิมขึน้ YoY 

▪ แนวโน้ม 4Q69F คาดก ำไรเติบโตต่อเน่ือง YoY และ QoQ ตามการเข้าสู่ High season ขณะทีก่ารเข้าลงทุน 
GCP Surawong คาดแล้วเสร็จภายในส้ินปีนี ้ช่วยขยายฐานรายได้และสนับสนุนการจ่ายเงินปันผลในปี 2570 

▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้” จากการฟ้ืนตัวของพอร์ตโรงแรมเดิมและการเติบโตจากสินทรัพย์ใหม่ โดย DPU ปี 2570F 
ที ่1.20 บาท ให้ผลตอบแทนราว 9% อิงราคาปิด 13.40 บาท ส่วนงวด 3Q69F คาด DPU ที่ 0.31 บาท เท่ากับปี
ก่อน และคาดประกาศผลประกอบการวันที่ 12 พ.ย. 69  

ประเด็นการลงทุน  
▪ คาดก ำไรปกติ 3Q69F ที่ 437 ลบ. โต 10%YoY และ 48%QoQ จากรายไดค้่าเช่าที่ฟ้ืนตวัตามอตัราเขา้พกั

และราคาหอ้งพกัของโรงแรมทัง้กรุงเทพฯ และพทัยา สนบัสนนุโดยการฟ้ืนตวัของนกัท่องเที่ยวตะวนัออกกลางและ
จีน ประกอบกับดอกเบีย้จ่ายลดลง ช่วยชดเชยค่าใชจ้่ายบริหารที่เพิ่มขึน้ หากเป็นไปตามคาด ก ำไรปกติ 9M69F 
จะอยู่ที่ 1,164 ลบ. เพ่ิมขึน้ 1%YoY คิดเป็น 75% ของประมาณการก ำไรทัง้ปี 2569 โดยมีประเด็นส ำคญั คือ 

▪ คาดรายได้ค่าเช่า 551 ลบ. (+7%YoY, +33%QoQ) ภายใตส้มมติฐาน RevPAR เฉลี่ย 3Q69F ที่ 4,078 บาท 
เพิ่มขึน้ราว +8%YoY +24%QoQ ตามการฟ้ืนตัวของอัตราเขา้พักและราคาหอ้งพัก โดยไดแ้รงหนุนจากฤดูกาล
เดินทางช่วงปิดภาคเรียนของนกัท่องเที่ยวตะวนัออกกลาง ซึ่งใน 3Q69 มีจ ำนวนเพิ่มขึน้ 12.9%YoY เอือ้ต่อ GCP 
ราชด ำริ ขณะที่จีนและไตห้วนัเพ่ิมขึน้ 12.1%YoY และ 14.7%YoY ตามล ำดบั สอดคลอ้งกบัฐานลกูคา้ของกองที่มี
สดัส่วน 16% และ 6% ใน 1H69 อีกทัง้ฮ่องกงและสหรฐัฯ ยงัขยายตวั ช่วยชดเชยความอ่อนแอของตลาดญ่ีปุ่ นและ
เกาหลีใต ้และสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของพอรต์ แมน้กัท่องเที่ยวต่างชาติโดยรวมลดลงราว 5%YoY 

▪ เติบโตจากทรัพย์สินใหม่ ผูถ้ือหน่วยทรสัตไ์ดอ้นมุตัิให ้LHHOTEL ลงทนุในทรพัยส์ินเพ่ิมเติมคือโรงแรมแกรนด ์
เซนเตอร ์พอยต ์สุรวงศ ์(GCP SRW) ไม่เกิน 3 พนัลบ. แหล่งเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน ไม่เกิน 2.41 พนัลบ. และ
การกู้ยืมไม่เกิน 1.265 พันลบ. เรามองว่า GCP SRW มีความน่าสนใจ ด้วยเป็นสถานที่ตั้งโดดเด่น ทรัพย์สิน
คุณภาพระดับหา้ดาว ซึ่งจะช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งใหพ้อรต์โฟลิโอ ตามแบบ Filing GCP SRW มีการเติบโตที่
แข็งแกรง่ 9M69 รายไดเ้ติบโต +20%YoY EBITDA เติบโต +31%YoY ดว้ย EBITDA margin 45% จาก Occ.rate 
เพ่ิมขึน้จาก 65% ปีที่แลว้เป็น 81% ปีนี ้ดว้ย ARR 3,812 บ./หอ้ง/คืน ส่งผลให ้RevPar +23%YoY เป็น 3,089 บ. 

▪ อัพเดทก ำหนดการเพิ่มทุน LHHOTEL ไดแ้จง้ SET ถึงก ำหนดการเสนอขายหน่วยทรสัตเ์พิ่มทุนเพื่อลงทุน
ทรพัยส์ินเพิ่มเติม โดยจะเสนอขายหน่วยทรสัตเ์พ่ิมเติมจ ำนวนไม่เกิน 179,853,000 หน่วย ใหแ้ก่ผูถ้ือหน่วยทรสัต์
เดิม RO ดว้ยอัตรา 1 หน่วยทรสัตเ์ดิม ต่อ 0.1714 หน่วยทรสัตใ์หม่ ราคาเสนอขายสูงสุดไม่เกิน 13.4 บ./หน่วย 
ประกาศราคาเสนอขายสดุทา้ยในวนัที่ 1 ธ.ค. คาดกระบวนการเพิ่มทุนเพื่อไปลงทุนทรพัยส์ินเพิ่มเติมจะเสร็จสิน้
ภายในสิน้ปีนี ้ซึ่งช่วยหนนุการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึน้ในปีหนา้ ตามแบบ Filing คาด DPU ในปีหนา้จะอยู่ที่ 1.2 บ./
หน่วย เพิ่มขึน้ 0.02 บ./หน่วยจากปีนี ้  

ค ำแนะน ำ 
▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 14.20 บาท ประเมินมลูค่าดว้ยวิธี DDM อิง Terminal Growth 0%, FY70F 

DPU ที่ 1.20 บาทต่อหน่วย และ required yield ราว 8.4% โดยมีปัจจยัหนนุจากการฟ้ืนตวัของพอรต์โรงแรมเดิมและ
การลงทนุ GCP Surawong ที่ช่วยเพ่ิมฐานรายไดร้ะยะยาว อิง DPU ปี 2570F ที่ 1.20 บาท ใหผ้ลตอบแทนเงินปัน
ผลราว 9.0% ทัง้นี ้ติดตามการฟ้ืนตวัของนักท่องเที่ยว ตน้ทุนเงินทุน และผลตอบแทนจากสินทรพัยใ์หม่ รวมถึง
ความเสี่ยงจากอายสุิทธิการเช่าที่ลดลง 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเท่านั้น และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค  ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหน่ึงในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มวีตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ี

วตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้ ำการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,049     

10.00

Market Capitalization (Btm) 14,056

Estimated Free Float (%) 71.4%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 0.95% / 100.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  11

YTD Turnover Ratio (%) 16.70%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.37  / 0.79

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings N.A.

ESG Book N.A.

Moody's N.A.

MSCI N.A.

Refinitiv N.A.

S&P N.A.

MAJOR SHAREHOLDERS as of 31 Aug 26

บรษัิท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จ ำกดั 26.0%

บรษัิท เมอืงไทยประกนัชวีติ จ ำกดั (มหาชน) 4.8%

บรษัิท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ำกดั (มหาชน) 4.6%

บรษัิท ทพิยประกนัภัย จ ำกดั (มหาชน) 2.8%

ธนาคาร แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) 2.6%

นาย พรีะ ปัทมวรกลุชยั 2.0%

บรษัิทหลักทรัพย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) 1.5%

กองทนุเปิด เอ็มเอฟซ ีพร็อพเพอรต์ี ้ดวิเิดนด ์ฟันด์ 1.5%

PRINCIPAL PROPERTY INCOME FUND 1.5%

กองทนุเปิด ไทยพาณิชย ์พร็อพเพอรต์ี ้แอนด ์อนิฟราสตรัคเจอร ์เฟล็กซเิบิล้1.1%

บรษัิท กรุงไทย-แอกซา่ ประกนัชวีติ จ ำกดั (มหาชน) 1.1%

นาย วทิย ์ตันตวิรวงศ์ 1.0%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Rental income (Btm) 1,321     2,351     2,059     2,058     2,370     

NII (Btm) 949        1,794     1,574     1,559     1,820     

1,577 2,577 1,331 1,559 1,820

NII/unit (Bt) 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

NII/unit growth (%) 16.8% 89.0% -12.3% -0.9% -1.1%

DPU (Bt) 1.15 1.34 1.19 1.18 1.20

P/NII (x) 14.8       7.8         8.9         9.0         9.1         

DPU yield (%) 9.7% 9.9% 9.2% 8.8% 8.9%

NAV/unit (Bt) 11.67 12.92 13.02 13.23 15.52

P/NAV (x) 1.0         1.0         1.0         1.0         0.9         

9.4% 12.9% 10.8% 10.6% 11.0%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

N.A.

Par Value (Bt)

SET

CG Rating N.A.

N.A.

เขา้ลงทนุในสทิธกิารเชา่ 1.โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์

เทอรม์นิอล 21 2. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์ราชด ำร ิ 3.โรงแรม

แกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์สขุมุวทิ 55 4. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์

พอยต ์พัทยา 5. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์สเปซ พัทยา

ไม่ต ำ่กวา่อัตรารอ้ยละ 90 ของก ำไรสทุธทิีป่รับปรุงแลว้ของรอบปี

บญัชตีามเกณฑท์ีส่ ำนักงาน ก.ล.ต. ก ำหนด

Accounting net profit (Btm)

NII / NAV (%)
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ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส ำคัญ ไดแ้ก่ 1) จ ำนวนนักท่องเที่ยวต ่ำกว่าคาด; 2) occupancy, ADR และ RevPAR อ่อนตัว; 3) ความ

เสี่ยงจาก leasehold decay ซึ่งอาจกด NAV และ การประเมินมูลค่า; 4) ตน้ทุนดอกเบีย้สูงกว่าคาด; 5) การเข้าซือ้
สินทรพัยใ์หม่อาจไม่สรา้งมูลค่าหาก asset yield ต ่ำกว่าตน้ทุนเงินทุน; 6) ขาดทุนจากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัย;์ และ 7) เหตกุารณภ์ายนอก เช่น ความขดัแยง้ทางภมิูรฐัศาสตร ์โรคระบาด หรือ การหยดุชะงกัของเที่ยวบิน 

 

Figure 1 : 3Q69F Preview 

LHHOTEL

Income Statement & DPU Summary

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26F %QoQ %YoY 9M25 9M26F

Rental income 429             516             545             543             413             551             33% 7% 1,514          1,507          

Property expenses (8)               (5)               (5)               (5)               (6)               (5)               -10% 8% (16)             (15)             

Gross profit 421             511             539             538             408             546             34% 7% 1,497          1,491          

Other income 1                0                0                0                0                0                -5% 23% 4                1                

Total income 422             512             540             538             408             546             34% 7% 1,501          1,493          

SG&A (13)             (14)             (15)             (13)             (20)             (20)             1% 42% (41)             (54)             

Operating income 409             497             525             525             388             526             36% 6% 1,461          1,439          

Finance costs (105)            (102)            (98)             (93)             (92)             (89)             -3% -12% (313)            (275)            

Net investment income 304             396             427             432             296             437             48% 10% 1,148          1,164          

Fair value gain/loss 35              10              (288)            1                (66)             -             45              (65)             

Net profit before tax 339             405             139             433             230             437             90% 8% 1,193          1,099          

Tax expense -             -             -             -             -             -             -             -             

Net Profit 339             405             139             433             230             437             90% 8% 1,193          1,099          

Core Profit 304             396             427             432             296             437             48% 10% 1,148          1,164          

Core EPS (Bt) 0.29 0.38 0.41 0.41 0.28 0.42 48% 10% 1.09 1.11

Net investment income/unit 0.29 0.38 0.41 0.41 0.28 0.42 48% 10% 1.09 1.11

Key Financial Ratios 

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

Rental income growth -22.4% -13.9% -10.4% -4.6% -3.7% 6.8%

Gross profit growth -22.7% -14.3% -9.0% -4.7% -3.2% 6.8%

SG&A growth -12.7% 6.8% 12.0% 1.5% 51.3% 42.3%

EBITDA growth -22.8% -14.7% -9.5% -5.3% -5.2% 5.8%

Net investment income growth -26.3% -15.0% -8.9% -3.5% -2.9% 10.3%

GPM-sales 98.2% 99.1% 99.0% 99.2% 98.6% 99.1%

SG&A to sales 3.1% 2.8% 2.7% 2.5% 4.8% 3.7%

Net investment income margin 69.0% 75.1% 56.6% 57.2% 69.7% 79.2%

IBD / total assets (LTV) 0.73 0.72 0.73 0.71 0.71 0.71

NAV/unit 11.61 11.61 11.61 11.61 11.61 11.61

ROE (Core) 9.0% 11.6% 12.5% 12.7% 8.7% 12.8%

ROA (Core) 5.2% 6.7% 7.3% 7.4% 5.1% 7.5%

Key Assumptions

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

Total Portfolio

RevPAR 3,356 3,772 4,117 4,165 3,278 4,078

ADR 4,499 4,668 4,939 4,812 4,377 4,855

Room 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287

Occupancy rate 75% 81% 83% 87% 75% 84%

Source : Company, LHSEC Estimates
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Source : MOTS , LHHOTEL Opportunity Day 2Q69, LHSEC Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Company filing, LHSEC Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Company, LHSEC Estimates 

Figure 2 : Recovery in key source markets supports LHHOTEL’s outlook 

Figure 3 : GCP Surawong’s EBITDA growth outpaces revenue in 9M26 

Figure 4 : 3Q26F core profit to rebound 10% YoY and 48% QoQ 
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LHHOTEL

Income Statement & DPU Summary

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Rental income 429             516             545             543             413             

Property expenses (8)               (5)               (5)               (5)               (6)               

Gross profit 421             511             539             538             408             

Other income 1                0                0                0                0                

Total income 422             512             540             538             408             

SG&A (13)             (14)             (15)             (13)             (20)             

Operating income 409             497             525             525             388             

Finance costs (105)            (102)            (98)             (93)             (92)             

Net investment income 304             396             427             432             296             

Fair value gain/loss 35              10              (288)            1                (66)             

Net profit before tax 339             405             139             433             230             

Tax expense -             -             -             -             -             

Net Profit 339             405             139             433             230             

Core Profit 304             396             427             432             296             

Core EPS (Bt) 0.29 0.38 0.41 0.41 0.28

Net investment income/unit 0.29 0.38 0.41 0.41 0.28

Statement of Financial Position

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Cash and cash equivalents 12              25              15              49              2                

Total current assets 444             545             563             600             418             

Total assets 23,561        23,641        23,417        23,451        23,278        

Total current liabilities 41              27              13              14              12              

Total liabilities 9,959          9,913          9,871          9,798          9,707          

Paid-up capital from unitholders 1,049          1,049          1,049          1,049          1,049          

Net assets 12,178        12,178        12,178        12,178        12,178        

Cash Flow Statement

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Net investment income 339             405             139             433             230             

Net cash from operating activities 1,022          1,466          1,924          529             442             

Net cash from financing activities (1,021)         (1,451)         (1,920)         (494)            (489)            

Net increase (decrease) in cash 2                15              5                35              (47)             

Key Financial Ratios 

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Rental income growth -17.6% -9.4% 78.3% -4.5% -3.4%

Gross profit growth -22.7% -14.3% -9.0% -4.7% -3.2%

SG&A growth -12.7% 6.8% 12.0% 1.5% 51.3%

EBITDA growth -22.8% -14.7% -9.5% -5.3% -5.2%

Net investment income growth -26.3% -15.0% -8.9% -3.5% -2.9%

GPM-sales 98.2% 99.1% 99.0% 99.2% 98.6%

SG&A to sales 3.1% 2.8% 2.7% 2.5% 4.8%

Net investment income margin 69.0% 75.1% 56.6% 57.2% 69.7%

IBD / total assets (LTV) 0.73 0.72 0.73 0.71 0.71

NAV/unit 11.61 11.61 11.61 11.61 11.61

ROE (Core) 9.0% 11.6% 12.5% 12.7% 8.7%

ROA (Core) 5.2% 6.7% 7.3% 7.4% 5.1%

Key Assumptions

Quarterly 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

Total Portfolio

RevPAR 3,356 3,772 4,117 4,165 3,278

ADR 4,499 4,668 4,939 4,812 4,377

Room 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287

Occupancy rate 75% 81% 83% 87% 75%

Source : Company, LHSEC Estimates

LHHOTEL

Income Statement & DPU Summary Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Rental income 1,321          2,351          2,059          2,058          2,370          

Property expenses (33)             (41)             (22)             (29)             (33)             

Gross profit 1,287          2,311          2,037          2,030          2,337          

Other income 5                2                5                3                4                

Total income 1,292          2,312          2,041          2,033          2,340          

SG&A (64)             (55)             (57)             (68)             (78)             

Operating income 1,228          2,257          1,984          1,965          2,263          

Finance costs (279)            (463)            (411)            (406)            (442)            

Net investment income 949             1,794          1,574          1,559          1,820          

Fair value gain/loss 628             783             (243)            -             -             

Net profit before tax 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Tax expense -             -             -             -             -             

Net Profit 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Core Profit 949             1,794          1,574          1,559          1,820          

Core EPS (Bt) 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

Net investment income/unit 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 3                10              15              15              517             

Total current assets 445             622             563             556             1,144          

Total assets 22,567        23,608        23,421        24,053        28,285        

Total current liabilities 151             83              13              38              43              

Total liabilities 10,322        10,059        9,871          10,180        11,452        

Paid-up capital from unitholders 1,049          1,049          1,049          1,049          1,239          

Net assets 13,294        14,597        14,599        14,922        18,072        

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Net investment income 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Net cash from operating activities 1,352          2,340          1,325          1,590          1,740          

Net cash from investing activities (10,107)       (864)            128             (639)            (3,644)         

Net cash from financing activities 8,624          (2,252)         (1,205)         (951)            2,596          

Net increase (decrease) in cash (130)            (776)            248             (0)               692             

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Rental income growth 96.1% 78.0% -12.5% 0.0% 15.1%

Gross profit growth 102.5% 79.5% -11.9% -0.4% 15.1%

SG&A growth 140.1% -13.4% 3.2% 19.7% 14.0%

EBITDA growth 131.4% 77.2% -13.9% 1.9% 14.2%

Net investment income growth 127.8% 89.0% -12.3% -0.9% 16.8%

GPM-sales 97.5% 98.3% 98.9% 98.6% 98.6%

SG&A to sales 4.8% 2.3% 2.8% 3.3% 3.3%

Net investment income margin 71.6% 76.3% 76.3% 75.6% 76.7%

DPU (Bt/unit) 1.15 1.34 1.19 1.18 1.20

DPU yield 9.7% 9.9% 9.2% 8.8% 8.9%

P/NAV (x) 1.02 1.05 1.00 1.01 0.86

NAV/unit 11.67 12.92 13.02 13.23 15.52

Payout ratio 127% 78% 79% 79% 81%

WALE 20.6 19.6 18.6 18.9

IBD / NAV 0.76 0.68 0.67 0.68 0.63

ROE (Core) 9.4% 12.9% 10.8% 10.6% 11.0%

ROA (Core) 5.4% 7.8% 6.7% 6.6% 7.0%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

RevPAR

GCP Terminal 21 4,554 4,881 4,425 4,512 4,601

GCP Ratchadamri 4,117 4,468 3,869 3,859 3,856

GCP Sukhumvit 55 3,099 3,239 2,957 2,985 3,014

GCP SRW 2,269 2,781 2,812 3,265 3,263

GCP Space Pattaya 5,169 5,512 4,691 4,717 4,670

GCP Pattaya 3,864 3,792 3,341 3,355 3,388

Revenue mix

GCP Terminal 21 35% 23% 24% 24% 21%

GCP Ratchadamri 31% 20% 20% 20% 18%

GCP Sukhumvit 55 22% 14% 14% 14% 12%

GCP SRW included from 2027F 11%

GCP Space Pattaya 8% 30% 28% 28% 25%

GCP Pattaya 4% 14% 14% 14% 13%

Bangkok 88% 56% 57% 57% 63%

Pattaya 12% 44% 43% 43% 37%

Source : Company, LHSEC Estimates
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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 

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

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

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


