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หนา้ 1 จาก 6 

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮา้ส ์สาทร ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 4,488           

0.50             

Market Capitalization (Btm) 291,720

68.7%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 19.39% / 30.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 508

YTD Turnover Ratio (%) 36%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 68.10           

Moody's 36.00           

MSCI BBB

Refinitiv 73.69           

S&P 80.00           

MAJOR SHAREHOLDERS as of 10 March 26

บจ. เซ็นทรัลโฮลดิง้ จ ำกดั 26.21%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ำกดั 6.87%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 3.49%

ส ำนักงานประกนัสังคม 3.33%

นาย นติ ิโอสถานุเคราะห์ 2.39%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 2.23%

UBS AG SINGAPORE BRANCH - FOR CLIENTS' ACCOUNTS 1.93%

	EFG BANK AG, HONG KONG BRANCH 1.61%

THE BANK OF NEW YORK MELLON 1.36%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales (Btm) 50,184        50,034         51,828        55,094            

Total Revenue (Btm) 51,910        53,009         53,569        56,835            

EBITDA (Btm) 31,773      34,063      34,015      35,673         

Core Profit (Btm) 16,444      16,722      18,205      19,584         

Net Profit (Btm) 16,729      18,841      19,256      20,612         

EPS (Bt) 3.73          4.20          4.29          4.59             

EPS Growth (%) 11.0% 12.6% 2.2% 7.0%

DPS (Bt) 2.10          2.40          2.60          2.60             

P/E (x) 17.4          15.5          15.1          14.2             

D/P (%) 3.2% 3.7% 4.0% 4.0%

BV (Bt) 22.4          24.5          26.2          28.2             

P/B (x) 2.90          2.65          2.48          2.31             

EV/EBITDA (x) 13.46        12.26        12.19        11.53           

ROE (%) 17.3% 17.9% 16.9% 16.9%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่ต ำ่กวา่ประมาณรอ้ยละ 40 ของก ำไรสทุธจิากการด ำเนนิงานของ

งบการเงนิรวม (โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

0.76 / 1.00

SET50 / SET50FF / SET100 / SET100FF / SETESG

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

พัฒนาและใหเ้ชา่พืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ขนาดใหญแ่ละประกอบธุรกจิอืน่ที่

เกีย่วเนื่องและสง่เสรมิธุรกจิพัฒนาศนูยก์ารคา้ เชน่ อาคารส ำนักงาน

 ศนูยอ์าหาร โรงแรม และทีพั่กอาศัย เป็นตน้ รวมถงึการลงทนุใน

กองทนุรวมสทิธกิารเชา่อสังหารมิทรัพย ์(CPNCG) และทรัสตเ์พือ่

การลงทนุในสทิธกิารเชา่อสังหารมิทรัพย ์(CPNREIT) และเป็น

ผูบ้รหิารอสังหารมิทรัพยข์องกองทนุรวมฯ และกองทรัสตฯ์

 

 

ก ำไรหลัก 3Q69 (+3.9% QoQ, +15.4% YoY) ตามคาด 
▪ 3Q69 ก ำไรหลัก 4,833 ลบ. (+3.9% QoQ, +15.4% YoY) จากรายได้ 13,399 ลบ. (+2% QoQ, +9% YoY) หนุน

โดย GPM เพ่ิมสู่ 59.1% จากต้นทุนค่าไฟลดลง 
▪ Retail & Office ท ำ New High 5 ไตรมาสติด รายได้ 11,882 ลบ. (+3% QoQ, +10% YoY) จากค่าเช่าศูนย์เดิม

และศูนย์เปิดใหม่ หนุน GPM เพ่ิมสู่ 60.2% 
▪ Hotel เติบโตต่อเน่ือง รายได้ 506 ลบ. (+9% QoQ, +11% YoY) หนุนโดย Hilton, Centara และ GO! Hotel ดัน 

Occupancy Rate สู่ 77% และ GPM สู่ 66.8% 
▪ Residential คาดฟ้ืนใน 4Q69 รายได้ 530 ลบ. (-17% QoQ, -15% YoY) จากยอดโอนล่าช้าและ Escent 

Phuket เร่ิมส่งมอบปลายไตรมาส คาดเร่งตัวใน 4Q69 
▪ ให้ค ำแนะน ำ ซื ้อ ที่ราคา 77.50 บ./หุ้น  อ้างอิงวิธี DCF Valuation ยังถูก มี Upside ประมาณ 20% และ 

Dividend yield ราว 4.0% 

ประเด็นการลงทุน 

ก ำไรหลัก 3Q69 อยู่ที ่4,833 ลบ. (+3.9% QoQ, +15.4% YoY) ตามคาด จากรายไดด้  ำเนินงาน 13,399 
ลบ. (+2% QoQ, +9% YoY) หนุนโดย GPM ขยายตวั 60 bps YoY สู่ 59.1% จากการควบคุมตน้ทุนอย่าง
มีประสิทธิภาพและตน้ทุนค่าไฟฟ้าท่ีลดลง ขณะที่ Net IBD/E ลดลงสู่ 0.44x จาก 0.49x ใน 2Q69 สะทอ้น
ฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง่และความสามารถในการรองรบัการลงทุนใหม่ 

▪ Retail BU รายไดธุ้รกิจใหเ้ช่าและบริการอยู่ท่ี 11,882 ลบ. (+3% QoQ, +10% YoY) ท ำสถิติสงูสดุใหม่เป็น
ไตรมาสที่ 5 ติดต่อกัน หนุนโดย Same-store Rental Growth ตามยอดขายรา้นคา้และจ ำนวนผูใ้ชบ้ริการท่ี
เพิ่มขึน้ รวมถึงการรบัรูร้ายไดจ้ากศูนยก์ารคา้ใหม่ ไดแ้ก่ เซ็นทรลั นอรธ์วิลล ์(เปิด ก.ย. 69) และเซ็นทรลั 
ขอนแก่น แคมปัส (เปิด พ.ค. 69) โดยอตัราการเช่าพืน้ท่ีรวมอยู่ท่ี 92% ขณะที่ GPM ปรบัเพิ่มขึน้ 40 bps 
YoY สู่ 60.2% 

▪ Hotel BU รายได้ธุรกิจโรงแรมอยู่ท่ี 506 ลบ. (+9% QoQ, +11% YoY) หนุนโดยผลการด ำเนินงานของ 
Hilton และ Centara ท่ีเติบโตต่อเน่ือง รวมถึงการเปิด GO! Hotel เพิ่ม 2 แห่งใน 3Q69 ไดแ้ก่ GO! เชียงราย 
และ GO! เชียงใหม่ ไฮเวย ์ส่งผลใหจ้ ำนวนโรงแรม GO! สะสมเพิ่มเป็น 5 แห่ง ขณะท่ี Occupancy Rate 
เพิ่มขึน้เป็น 77% จาก 74% ใน 2Q69 และ 75% ใน 3Q68 โดย GPM ขยายตวั 70 bps YoY สู่ 66.8% 

▪ Residential BU รายได้ขายอสังหาริมทรัพย์อยู่ท่ี  530 ลบ. (-17% QoQ, -15% YoY) จากการเลื่อนโอน
กรรมสิทธิ์บางส่วนเน่ืองจากฝนตกหนักและน ำ้ท่วมช่วงปลายเดือน ก.ย. รวมถึงผลกระทบจากวนัหยุดพิเศษ 
ประกอบกับโครงการ Escent Phuket เพิ่งเริ่มส่งมอบในช่วงปลายไตรมาส ส่งผลให ้GPM ลดลงสู่ 25.7% 
อย่างไรก็ตาม คาดผลประกอบการฟ้ืนตวัใน 4Q69 จากการเร่งโอนโครงการ Escent Phuket ซึ่งรบัรูร้ายได้
ไดเ้ต็มไตรมาส และการเปิดตวัโครงการใหม่ PHYLL นครปฐม 

ค ำแนะน ำ 
▪ คงค ำแนะน ำ ซื้อ ที่ราคา  77.50 บ./หุ้น  อ้างอิงวิธี DCF โดยท่ี WACC เท่ากับ 7.61% และ Terminal 

growth เท่ากบั 1.5% สะทอ้น Upside ราว 20% คิดเป็น FY69 P/E ท่ี 18.04x เทียบ PE เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี
ท่ี 20.30x นอกจากนีค้าดการณจ์่ายปันผลท่ี 2.60 บาท/หุน้ คิดเป็น Yield ท่ีราว 4.0% เราคาดว่า CPN ยงั
แกรง่ หนนุทัง้กลยทุธเ์พิ่มรายไดข้องหา้งเดิมควบคู่กับแผนการเติบโตในระยะยาว 

ปัจจัยเส่ียง  
▪ ความเสี่ยงหลกัมาจากการพึ่งพารายไดค้่าเช่าศูนยก์ารคา้เป็นหลกั หากจ ำนวนผูเ้ขา้ใชบ้ริการ (traffic) หรือ

ยอดขายของผูเ้ช่า (tenant sales) ชะลอตวั จะกระทบรายไดค้่าเช่าและส่วนแบ่งยอดขายของบริษัทโดยตรง 

 

 

   RATING BUY TARGET  77.50 UPSIDE +19.23% TICKER CPN 

   CLOSE  65.00 VALUATION DCF TOTAL SHARES 4,488m  SECTOR PROP 

THAILAND|COMPANY FOCUS 
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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 

CPN

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Revenue from sales 11,915    14,537    12,590    12,634    12,918    

Total Cost (4,943)     (6,332)     (4,951)     (5,142)     (5,288)     

Gross profit 6,972      8,205      7,640      7,492      7,631      

Other income 1,643      606         762         471         481         

Investment income 352 170         163         285         180           

GP + Other Income 8,968      8,981      8,565      8,248      8,291      

SG&A (1,961)     (2,685)     (2,181)     (2,148)     (2,128)       

Share of profit : Associates & JVs 582 803         794         741         996           

Operating profit 7,588      7,098      7,177      6,841      7,159      

Finance costs (889)        (1,053)     (1,004)     (1,017)     (1,048)       

Core profit before taxes 6,699      6,046      6,173      5,824      6,111      

Extra items (FX & Gain on sales) (0)           (3)           1            (1)           (0)           

Profit before income taxes 6,699      6,043      6,174      5,823      6,110      

Tax expense (1,201)     (1,066)     (1,105)     (980)        (1,084)       

Non-controlling interests (74)         (92)         (99)         (92)         (95)         

Net Profit 5,424      4,885      4,971      4,750      4,932      

Extraoridary items (revenues) 1,238      98          98          99          99          

Core Profit 4,186      4,787      4,873      4,651      4,833      

EBITDA 9,293      8,679      8,759      8,511      8,604      

Core EPS (Bt) 0.93        1.07        1.09        1.04        1.08        

EPS (Bt) 4.83        4.35        4.43        4.23        4.40        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Total current assets 30,328    31,962    33,998    33,334    34,474    

Total non-current assets 269,320  270,661  272,686  273,503  274,960  

Total assets 299,648  302,623  306,683  306,837  309,434  

Total current liabilities 35,852    38,918    42,676    50,851    45,174    

Total non-current liabilities 148,915  144,444  139,815  137,550  139,613  

Total liabilities 184,768  183,362  182,492  188,401  184,786  

Total shareholders' equity 114,881  119,260  124,192  118,436  124,648  

Total liabilities & Shareholders' equity 299,648  302,623  306,683  306,837  309,434  

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Net cash from operating activities 17,573    9,306      7,433      6,541      6,018      

Net cash from (used in) investing activities  (1,511)     (4,197)     (4,854)     (1,139)     (1,565)     

Net cash from financing activities (14,694)   (3,181)     (2,127)     (6,099)     (3,350)     

Net increase (decrease) in cash 1,243      2,159      321         (605)        1,038      

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26F

Sales growth -2.67% 8.80% 5.61% 8.34% 8.41%

Gross profit growth -3.37% -2.05% 1.60% 3.40% 8.53%

SG&A growth -1.3% -3.2% 6.7% 7.7% 8.5%

EBITDA growth 19.6% 7.6% 9.5% 5.1% -7.4%

Core profit growth 6.7% 14.1% 26.7% 19.2% 15.4%

Net profit growth 31.5% 25.5% 17.6% 10.3% -9.1%

GPM-rental and services 59.8% 61.0% 61.7% 60.8% 60.2%

GPM-hotel operation 66.1% 68.5% 68.1% 66.1% 66.8%

GPM-real estate 30.6% 34.2% 34.4% 27.9% 25.7%

GPM-total 58.5% 56.4% 60.7% 59.3% 59.1%

EBITDA margin 66.8% 56.7% 64.8% 63.6% 63.4%

Core profit margin 30.1% 31.3% 36.1% 34.7% 35.6%

Net profit margin 39.0% 31.9% 36.8% 35.5% 36.3%

BV (Bt) 25.60      26.57      27.67      26.39      27.77      

ROE 19.4% 16.7% 16.3% 15.7% 16.2%

ROA 7.1% 6.5% 6.5% 6.2% 6.4%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 
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CPN

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 45,613              50,184              50,034              51,828              55,094              

Total Cost (21,509)             (22,592)             (21,035)             (21,401)             (22,720)             

Gross profit 24,104              27,592              28,999              30,427              32,374              

Other income 1,176                1,726                2,975                1,741                1,741                

Investment income 1,547 2,007 1,570 1,550                1,547                

GP + Other Income 26,828              31,326              33,544              33,717              35,662              

SG&A (7,726)               (8,760)               (8,685)               (9,204)               (9,784)               

Share of profit : Associates & JVs 2,133 1,795 2,414 3,357                3,581                

Operating profit 21,235              24,360              27,273              27,870              29,459              

Finance costs (2,613)               (3,718)               (3,705)               (3,381)               (3,276)               

Core profit before taxes 18,622              20,642              23,568              24,489              26,183              

Extra items (FX & Gain on sales) 71                      0.18                   (7.20)                 -                    -                    

Profit before income taxes 18,693              20,642              23,561              24,489              26,183              

Tax expense (3,461)               (3,684)               (4,385)               (4,898)               (5,237)               

Non-controlling interests (171)                  (229)                  (335)                  (335)                  (335)                  

Net Profit 15,062              16,729              18,841              19,256              20,612              

Extraoridary items (revenues) 1,146                285                    2,119                1,369                1,337                

Core Profit 13,916              16,444              16,722              18,205              19,584              

EBITDA 27,648              31,773              34,063              34,015              35,673              

Core EPS (Bt) 3.10                   3.66                   3.73                   4.06                   4.36                   

EPS (Bt) 3.36                   3.73                   4.20                   4.29                   4.59                   

Statement of Financial Position

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Total current assets 25,546              38,751              31,962              33,249              37,207              

Total non-current assets 254,327            265,464            270,661            273,709            275,615            

Total assets 279,873            304,215            302,623            306,958            312,821            

Total current liabilities 53,868              38,092              38,918              38,212              37,589              

Total non-current liabilities 125,423            156,294            144,444            141,563            138,772            

Total liabilities 179,291            194,386            183,362            179,775            176,361            

Total shareholders' equity 100,582            109,829            119,260            127,183            136,461            

Total liabilities & Shareholders' equity 279,873            304,215            302,623            306,958            312,821            

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Net cash from operating activities 21,188 36,050 38,015 31,354              30,301              

Net cash from (used in) investing activities  (9,687)               (15,646)             (9,553)               (9,193)               (8,119)               

Net cash from (used in) financing activities  (11,676)             (20,200)             (25,367)             (15,277)             (15,165)             

Net increase (decrease) in cash (175)                  205                    3,095                6,884                7,017                

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth 28.2% 10.0% -0.3% 3.6% 6.3%

Gross profit growth 37.4% 14.5% 5.1% 4.9% 6.4%

SG&A growth -16.7% -13.4% 0.9% -6.0% -6.3%

EBITDA growth 22.3% 14.9% 7.2% -0.1% 4.9%

Core profit growth 28.7% 18.2% 1.7% 8.9% 7.6%

Net profit growth 40.0% 11.1% 12.6% 2.2% 7.0%

GPM-rental and services 55.1% 57.5% 60.0% 60.4% 60.4%

GPM-hotel operation 66.2% 66.9% 66.7% 67.7% 67.3%

GPM-real estate 34.4% 34.6% 33.1% 33.8% 33.8%

GPM-total 52.8% 55.0% 58.0% 58.7% 58.8%

EBITDA margin 57.2% 58.9% 62.4% 61.7% 61.1%

Core profit margin 28.8% 30.5% 30.6% 33.0% 33.5%

Net profit margin 31.2% 31.0% 34.5% 34.9% 35.3%

BV (Bt) 20.56                22.41                24.48                26.17                28.17                

ROE 17.3% 17.3% 17.9% 16.9% 16.9%

ROA 5.5% 5.7% 6.2% 6.3% 6.7%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Retail - Leasable Area (Thousand SQM) 2,004                2,002                2,030                2,110                2,210                

Retail - Avg Occupancy Rate (%) 91.4% 91.3% 90.8% 90.9% 90.9%

Retail - Avg Rental (Baht/SQM) 1,718 1,762 1,774 1,803 1,832

Hotel - Keys (Room) 1,481 1,681 1,860 2,417 2,417

Hotel - Occ Rate 68% 70% 76% 73% 73%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company, LHSEC Estimates 
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ESG 
▪ CPN ด ำเนินธุรกิจภายใตก้รอบ ESG เพ่ือสนับสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยใชก้ลยุทธ ์Retail-led Mixed-use ใน

การพัฒนาโครงการให้เป็นศูนย์กลางการใช้ชีวิตของผู้คน ควบคู่กับการสรา้งคุณค่าทางเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดลอ้มอย่างสมดลุ พรอ้มยกระดบัมาตรฐานการด ำเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัแนวโนม้ความยั่งยืนในระยะยา 

E=Environment 
▪ CPN ใหค้วามส ำคญักบัการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มผ่านการเพิ่มประสิทธิภาพการใชพ้ลงังานในศนูยก์ารคา้และ

โครงการ Mixed-use โดยส่งเสริมการใชพ้ลงังานสะอาด เช่น Solar Rooftop และการออกแบบอาคารที่เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดลอ้ม ควบคู่กบัการบริหารจดัการทรพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ ทัง้ดา้นพลงังาน น ำ้ และการจดัการขยะ เพื่อ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและเพิ่มความยั่งยืนของโครงการในระยะยาว 

S=Social 
▪ CPN มุ่งพฒันาโครงการใหเ้ป็นศูนยก์ลางของชุมชนและเศรษฐกิจในแต่ละพืน้ที่ โดยสรา้งพืน้ที่ที่ตอบโจทยก์ารใช้

ชีวิตของผูบ้ริโภคในทกุมิติ พรอ้มสนบัสนนุผูป้ระกอบการและพนัธมิตรทางธุรกิจใหเ้ติบโตไปดว้ยกัน รวมถึงการสรา้ง
คุณค่าร่วมกับผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียผ่านกิจกรรมทางการตลาดและประสบการณ์ใหม่ ๆ ที่ช่วยกระตุน้เศรษฐกิจและ
เสริมสรา้งความสมัพนัธก์บัชมุชนอย่างต่อเนื่อง 

G=Governance 
▪ CPN ด ำเนินธุรกิจภายใตห้ลักธรรมาภิบาลที่โปร่งใสและตรวจสอบได ้โดยมีระบบการก ำกับดูแลกิจการและการ

บริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน ครอบคลุมทัง้ดา้นการด ำเนินงานและการลงทุน เพ่ือสรา้งความเช่ือมั่นใหก้ับผูถ้ือหุน้ นัก
ลงทนุ และผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย พรอ้มสนบัสนนุการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ที่อา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ข
เพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

รายงานนีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก ำหนด หา้มมิใหม้ีการท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ ำหน่าย พิมพซ์ ำ้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิง
พาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน ำขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

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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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  ดี (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


