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 ก ำไร 3Q69 ใกล้เคียงคาด รายได้ผู้ป่วยไทยกลับมาโต 
▪ BH รายงานก ำไรสุทธิ 3Q69 ที ่2,065 ลบ. (+1.5% YoY, +9.3% QoQ) ใกล้เคียงตลาดคาด หนุนจากรายได้

ผู้ป่วยไทยที่กลับมาเติบโต ขณะที่รายได้ผู้ป่วยต่างชาติทรงตัว และค่าใช้จ่ายการตลาดกับค่าเส่ือมราคาที่
เพ่ิมขึน้จ ำกัดการเติบโตของก ำไร 

▪ คาดก ำไร 4Q69 ทรงตัว YoY แต่ลดลง QoQ หลังผ่านฤดูฝ น และมีฐานผู้ ป่วยไข้หวัดใหญ่สูงในปีก่อน โดย
ความต้องการตรวจสุขภาพปลายปีช่วยพยุงรายได้ ขณะทีย่ังต้องติดตามการฟ้ืนตัวของผู้ป่วยต่างชาติ 

▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” โดยมีมุมมองเป็นกลางต่อผลประกอบการ แม้รายได้ผู้ป่วยไทยฟ้ืนตัว แต่อัตรา
ก ำไรยังไม่ขยายตัวชัดเจน และต้องรอการเติบโตของตลาดต่างชาติกลับมาเป็นแรงขับเคล่ือนเพ่ิมเติม 

ประเด็นการลงทุน  
▪ ก ำไรสุทธิอยู่ที่ 2,065 ลบ. (+1.5% YoY, +9.3% QoQ) เทียบกับที่ตลาดคาด โดยรายไดก้ิจการโรงพยาบาลที่

เพิ่มขึน้และค่าใชจ้่ายบริหารที่ลดลงช่วยหนุนผลประกอบการ แต่ถูกหกัลา้งบางส่วนดว้ยค่าใชจ้่ายขาย ค่าเสื่อมราคา 
และภาษีที่สูงขึน้ ส่งผลใหก้ ำไรสุทธิ 9M69 อยู่ที่ 5,744 ลบ. (+2.1% YoY) คิดเป็น 75.6% ของประมาณการก ำไรทัง้ปี
เดิมที่ 7,601 ลบ.ของเรา มีประเด็นส ำคญั คือ 
 

▪ รายได้กิจการโรงพยาบาลอยู่ที่ 6,676 ลบ. (+2.8% YoY, +7.1% QoQ) หนุนจากรายไดผู้ป่้วย
ไทยที่กลบัมาเติบโต 8.2% YoY หลงัหดตวัติดต่อกนั 5 ไตรมาส ส่งผลใหส้ดัส่วนรายไดไ้ทยเพิ่มเป็น 34.9% 
จาก 33.2% ในปีก่อน ขณะที่รายไดผู้ป่้วยต่างชาติยงัเติบโตไดเ้ล็กนอ้ย 0.2% YoY สวนทางผูป้ระกอบการ
บางรายที่หดตวั และมีสดัส่วนรายได ้65.1% สะทอ้นการฟ้ืนตวัของตลาดไทยควบคู่กับความสามารถใน
การรกัษาฐานรายไดต้่างชาติ 

▪ ต้นทุนกิจการโรงพยาบาลอยู่ที่ 3,143 ลบ. (+2.7% YoY, +5% QoQ) เพิ่มใกลเ้คียงรายได ้YoY 
จากค่าธรรมเนียมแพทยแ์ละตน้ทุนสินคา้ ส่งผลใหอ้ตัราก ำไรขัน้ตน้อยู่ที่ 52.9% ทรงตวั YoY แต่เพิ่มจาก 
52.0% ใน 2Q69 ด้านค่าใช้จ่ายขายเพิ่ม 15.2% YoY เป็น 192 ลบ. จากค่าใช้จ่ายการตลาด ขณะที่
ค่าใชจ้่ายบริหารลด 1.4% YoY เป็น 877 ลบ. ช่วยชดเชยบางส่วน 

▪ EBITDA อยู่ที่ 2,812 ลบ. (+3% YoY, +8% QoQ) และ EBITDA margin เพ่ิมเล็กนอ้ยเป็น 41.8% 
จาก 41.5% ปีก่อน อย่างไรก็ตาม ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ ำหน่ายเพิ่ม 12.6% YoY ขณะที่ภาษีเงินไดเ้พิ่ม 
3.4% YoY ตามก ำไรทางภาษีที่สูงขึน้ ท ำใหอ้ัตราก ำไรสุทธิลดเหลือ 30.7% จาก 30.9% สะทอ้นว่าการ
เติบโตของรายไดย้งัไม่ไดส้่งผ่านเป็นการขยายตวัของอตัราก ำไรสทุธิ 
 

ค ำแนะน ำ  
▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” ดว้ยราคาเป้าหมาย 212 บาท อิงวิธี DCF ที่ WACC 7.5% และ LTG 3% เทียบเทา่ 

FY69F P/E 22x  เรามีมุมมองเป็นกลางต่องบ เนื่องจากก ำไรใกลเ้คียงคาด แมร้ายไดผู้ป่้วยไทยกลบัมาเติบโต แต่
รายไดต้่างชาติยงัไม่เรง่ตวัและอตัราก ำไรยงัไม่ขยายตวัชดัเจน ส ำหรบั 4Q69 คาดก ำไรทรงตวั YoY แต่ลดลง QoQ 
ตามฤดกูาล โดยมีความตอ้งการตรวจสขุภาพปลายปีช่วยพยงุรายได ้

 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ปัจจัยเสี่ยงส ำคัญ ได้แก่ 1) จ ำนวนผู้ป่วยไทยและจ ำนวนผู้ป่วยโดยรวมฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด 2) รายได้จากผู้ป่วย

ตะวนัออกกลางชะลอตวัจากฐานที่สูงขึน้ 3) ภาวะเศรษฐกิจและการท่องเที่ยวที่อ่อนแอกว่าคาด 4) เหตกุารณค์วามไม่
สงบในตะวนัออกกลาง และ 5) การเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือกฎระเบียบที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจโรงพยาบาล 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 795        

1.00

Market Capitalization (Btm) 157,393

Estimated Free Float (%) 72.0%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 32.48% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  914

YTD Turnover Ratio (%) 121.15%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings A

ESG Book 63.11

Moody's 29.00

MSCI A

Refinitiv 60.72

S&P 31.00

MAJOR SHAREHOLDERS as of 31 August  26

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ำกดั 10.35%

บรษัิท กรุงเทพประกนัภัย จ ำกดั (มหาชน) 9.95%

UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED - Client Account 7.78%

ธนาคาร กรุงเทพ จ ำกดั (มหาชน) 6.70%

บรษัิท วัฒนโสภณพนชิ จ ำกดั 3.49%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 3.45%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.38%

THE BANK OF NEW YORK MELLON 3.32%

ส ำนักงานประกนัสังคม 3.29%

UBS AG SINGAPORE BRANCH - FOR CLIENTS' ACCOUNTS 2.54%

STATE STREET EUROPE LIMITED 1.66%

BANQUE PICTET & CIE SA 1.47%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Sales (Btm) 25,296    25,634    25,134    25,352    26,485    

EBITDA (Btm) 9,569     10,265    10,164    10,627    11,001    

Core Profit (Btm) 6,978     7,797     7,524     7,601     7,727     

Net Profit (Btm) 6,978 7,797 7,524 7,601 7,727

EPS (Bt) (Core) 8.78 9.81 9.46 9.56 9.72

EPS Growth (%) 41.2% 11.7% -3.6% 1.1% 1.7%

DPS (Bt) 3.70 5.16 5.00 13.00 7.85

P/E (x) 22.6       20.2       20.9       20.7       20.4       

D/P (%) 1.9% 2.6% 2.5% 6.6% 4.0%

BV (Bt) 30.32 34.97 39.17 35.77 37.62

P/B (x) 6.5         5.7         5.1         5.5         5.3         

ROE (%) 31.6% 30.0% 25.5% 25.5% 26.5%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

CG Rating Excellent

Certified

ธุรกจิโรงพยาบาลเอกชน ภายใตช้ือ่ โรงพยาบาลบ ำรุงราษฎรอ์นิเตอร์

เนชัน่แนล ในกรุงเทพมหานคร โดยมกีารใหบ้รกิารทางการแพทยค์รบ

วงจร รวมทัง้ศนูยบ์รกิารผูป่้วยตา่งชาต ิและลงทนุในธุรกจิการแพทย์

และธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ในและตา่งประเทศ

เมือ่บรษัิทมกี ำไรสทุธทิีจ่ะจา่ยใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ได ้บรษัิทจะจา่ยใหแ้กผู่ ้

ถอืหุน้ตามสทิธขิองหุน้บรุมิสทิธกิอ่น (โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)

EY OFFICE LIMITED

Par Value (Bt)

0.93/ 0.98

SET/SET50FF/SET100/SET100FF/SETCLMV/SETESG/SETWB
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 Figure 1 : 3Q69 Review 
BH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F % Diff %QoQ %YoY 9M25A 9M26A %YoY

Revenue from sales 6,492          6,517          6,204          6,231          6,676          6,675          0% 7% 2.8% 18,617    19,112    2.7%

Cost of sales (3,061)         (3,187)         (3,022)         (2,988)         (3,143)         (3,104)         1% 5% 2.7% (8,964)    (9,153)    -2.1%

Gross profit 3,431          3,331          3,182          3,243          3,533          3,571          -1% 9% 3.0% 9,653     9,959     3.2%

Other income 137             90              112             92              95              90              5% 2% -30.8% 438        299        -31.6%

Gross profit + Other income 3,568          3,420          3,294          3,336          3,628          3,661          -1% 9% 1.7% 10,090    10,258    1.7%

SG&A (1,056)         (1,101)         (1,060)         (982)            (1,069)         (1,063)         1% 9% 1.2% (3,101)    (3,110)    -0.3%

Share of profit : Associates & JVs -         -         

Operating profit 2,512          2,319          2,235          2,354          2,559          2,598          -1% 9% 1.9% 6,989     7,148     2.3%

Finance costs (0.9)            (1.5)            (1.4)            (1.3)            (1.3)            (1.3)            -4% -4% 45.6% (5.1)        (4.1)        21.1%

Core profit before taxes 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          2,596          -1% 9% 1.9% 6,984     7,144     2.3%

Extra items -             -             (0)               (0)               (0)               -             -         (0)           

Profit before income taxes 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          2,596          -1% 9% 1.9% 6,984     7,144     2.3%

Tax expense (464)            (424)            (433)            (442)            (480)            (488)            -2% 9% 3.4% (1,313)    (1,355)    -3.2%

Net Profit 2,035          1,885          1,790          1,889          2,065          2,098          -2% 9% 1.5% 5,627     5,748     2.1%

Core Profit 2,035          1,885          1,790          1,889          2,065          2,098          -2% 9% 1.5% 5,583     5,706     2.2%

EBITDA (inc. Other income) 2,731          2,543          2,455          2,599          2,812          2,848          -1% 8% 3.0% 7,607     7,867     3.4%

Core EPS (Bt) 2.56 2.37 2.25 2.38 2.60 2.64 -2% 9% 1.5% 7.08 7.23 2.1%

Statement of Financial Position

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F %QoQ %YoY 9M25A 9M26A %YoY

Cash and cash equivalents 4,105          7,595          3,922          3,907          5,422          5,422          39% 32.1% 4,105     5,422     32.1%

Total current assets 16,740        18,781        20,110        14,281        12,764        12,764        -11% -23.7% 16,740    12,764    -23.7%

Total assets 33,823        36,250        38,506        32,961        31,517        31,517        -4% -6.8% 33,823    31,517    -6.8%

Total current liabilities 3,546          4,085          4,485          4,245          3,905          3,905          -8% 10.1% 3,546     3,905     10.1%

Total liabilities 4,638          5,288          5,736          5,447          5,126          5,126          -6% 10.5% 4,638     5,126     10.5%

Issued and paid-up share capital 796             796             796             796             796             796             0% 0.0% 796        796        0.0%

Total shareholders' equity 29,078        30,851        32,654        27,393        26,265        27,393        -4% -9.7% 29,078    26,265    -9.7%

Cash Flow Statement

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F %QoQ %YoY 9M25A 9M26A %YoY

Profit 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          2,596          9% 1.9% 6,983     7,143     2.3%

Net cash from operating activities 2,391          2,097          1,567          982             4,430          4,430          351% 85.3% 6,156     6,978     13.3%

Net cash from investing activities 1,405          1,415          (5,226)         6,189          270             270             -96% -80.8% (1,217)    1,233     201.3%

Net cash from financing activities (1,640)         (27)             (23)             (7,188)         (3,181)         (3,181)         56% -93.9% (4,072)    (10,392)   -155%

Net increase (decrease) in cash 2,155          3,485          (3,682)         (18)             1,519          1,519          8755% -29.5% 867        (2,180)    -351.5%

Key Financial Ratios 

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

Sales growth 1.7% 1.0% 1.4% 3.8% 2.8% 2.8%

Gross profit growth 4.2% 4.3% 3.3% 3.2% 3.0% 4.1%

SG&A growth 5.3% -3.6% -2.2% 2.1% 1.2% 0.7%

EBITDA growth 5.5% 5.9% 5.0% 2.4% 3.0% 4.3%

Core profit growth 4.1% -0.9% 3.2% 1.7% 1.5% 3.1%

GPM-sales 52.9% 51.1% 51.3% 52.0% 52.9% 53.5%

SG&A to sales 16.3% 16.9% 17.1% 15.8% 16.0% 15.9%

Core profit margin 30.7% 28.5% 28.3% 29.9% 30.5% 31.0%

IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BV (Bt) 36.19 38.42 40.68 34.04 32.61 34.04

ROE (Core) 27.9% 24.9% 22.3% 24.9% 30.4% 14.1%

ROA (Core) 24.2% 21.5% 19.2% 21.1% 25.6% 13.0%

Key Assumptions

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

Thai Patients Revenue Growth -1.6% -6.3% -3.6% -2.2% 8.2% 3.4%

International Patients Revenue Growth 3.4% 5.0% 4.2% 7.1% 0.2% 2.5%

Revenue by Nationality

Thai 33% 33% 34% 34% 35% 33%

Non-Thai 67% 67% 66% 66% 65% 67%

Source : Company, LHSEC Estimates
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Source : MOTS, LHSEC Estimates 

 

Figure 2 : No. of Influenza Patients by Quarterly 

Figure 3 : No. of Tourism Middle East by Quarterly 
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Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 25,296        25,634        25,134        25,352        26,485        

Cost of sales (12,895)       (12,503)       (12,151)       (12,169)       (12,845)       

Gross profit 12,401        13,131        12,984        13,183        13,640        

Other income 392             508             541             547             572             

Gross profit + Orther income 12,793        13,639        13,525        13,730        14,212        

SG&A (4,180)         (4,171)         (4,202)         (4,273)         (4,600)         

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 8,612          9,467          9,322          9,456          9,611          

Finance costs (2)               (8)               (8)               (4)               (4)               

Core profit before taxes 8,610          9,459          9,314          9,452          9,607          

Extra items -             -             -             -             -             

Profit before income taxes 8,610          9,459          9,314          9,452          9,607          

Tax expense (1,583)         (1,604)         (1,737)         (1,796)         (1,826)         

Net Profit 6,978          7,797          7,524          7,601          7,727          

Core Profit 6,978          7,797          7,524          7,601          7,727          

EBITDA (inc. Other income) 9,569          10,265        10,164        10,627        11,001        

Core EPS (Bt) 8.78 9.81 9.46 9.56 9.72

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 3,774          3,259          7,595          5,442          6,844          

Total current assets 15,685        16,732        18,781        17,754        19,172        

Total assets 29,212        32,653        36,459        40,810        45,505        

Total current liabilities 4,184          3,827          4,085          3,682          3,841          

Total liabilities 5,114          4,852          5,288          5,812          6,573          

Issued and paid-up share capital 795             795             795             795             795             

Total shareholders' equity 24,098        27,801        31,171        35,011        38,932        

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profit for the year 8,610          9,459          9,314          9,452          9,607          

Net cash from operating activities 6,296          6,913          11,136        7,483          9,512          

Net cash from investing activities (1,784)         (3,472)         (2,823)         (6,779)         (4,907)         

Net cash from financing activities (2,787)         (3,982)         (3,656)         (2,845)         (3,216)         

Net increase (decrease) in cash 1,725          (541)            4,657          (2,141)         1,390          

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth 22.5% 1.3% -2.0% 0.9% 4.5%

Gross profit growth 29.9% 5.9% -1.1% 1.5% 3.5%

SG&A growth 10.1% -0.2% 0.7% 1.7% 7.6%

EBITDA growth 34.3% 7.3% -1.0% 4.6% 3.5%

Core profit growth 41.2% 11.7% -3.5% 1.0% 1.7%

GPM-sales 49.0% 51.2% 51.7% 52.0% 51.5%

SG&A to sales 16.5% 16.3% 16.7% 16.9% 17.4%

EBITDA margin 37.2% 39.3% 39.6% 41.0% 40.7%

Core profit margin 27.2% 29.8% 29.3% 29.4% 28.6%

IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.03 0.04

BV (Bt) 30.32 34.97 39.17 44.04 48.97

ROE (Core) 31.6% 30.0% 25.5% 23.0% 20.9%

ROA (Core) 26.1% 25.2% 21.8% 19.7% 17.9%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

OPD Revenue Growth 30.2% -0.7% -2.0% 4.7% 4.0%

IPD Revenue Growth 15.5% 3.4% -2.0% 2.1% 5.0%

Thai Patients Revenue Growth 7.7% 4.8% -1.8% -3.0% 3.0%

International Patients Revenue Growth 28.9% -0.4% -2.0% 2.9% 5.2%

Service Mix (%)

OPD Revenue 51% 50% 50% 51% 50%

IPD Revenue 49% 50% 50% 49% 50%

Revenue by Nationality

Thai 33% 34% 33% 33% 33%

Non-Thai 67% 66% 67% 67% 67%

Source : Company, LHSEC Estimates

BH

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Revenue from sales 6,492          6,517          6,204          6,231          6,676          

Cost of sales (3,061)         (3,187)         (3,022)         (2,988)         (3,143)         

Gross profit 3,431          3,331          3,182          3,243          3,533          

Other income 137             90              112             92              95              

Gross profit + Other income 3,568          3,420          3,294          3,336          3,628          

SG&A (1,056)         (1,101)         (1,060)         (982)            (1,069)         

Share of profit : Associates & JVs

Operating profit 2,512          2,319          2,235          2,354          2,559          

Finance costs (0.9)            (1.5)            (1.4)            (1.3)            (1.3)            

Core profit before taxes 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          

Extra items -             -             (0)               (0)               (0)               

Profit before income taxes 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          

Tax expense (464)            (424)            (433)            (442)            (480)            

Net Profit 2,035          1,885          1,790          1,889          2,065          

Core Profit 2,035          1,885          1,790          1,889          2,065          

EBITDA (inc. Other income) 2,731          2,543          2,455          2,599          2,812          

Core EPS (Bt) 2.56 2.37 2.25 2.38 2.60

Statement of Financial Position

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Cash and cash equivalents 4,105          7,595          3,922          3,907          5,422          

Total current assets 16,740        18,781        20,110        14,281        12,764        

Total assets 33,823        36,250        38,506        32,961        31,517        

Total current liabilities 3,546          4,085          4,485          4,245          3,905          

Total liabilities 4,638          5,288          5,736          5,447          5,126          

Issued and paid-up share capital 796             796             796             796             796             

Total shareholders' equity 29,078        30,851        32,654        27,393        26,265        

Cash Flow Statement

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Profit 2,511          2,318          2,233          2,352          2,558          

Net cash from operating activities 2,391          2,097          1,567          982             4,430          

Net cash from investing activities 1,405          1,415          (5,226)         6,189          270             

Net cash from financing activities (1,640)         (27)             (23)             (7,188)         (3,181)         

Net increase (decrease) in cash 2,155          3,485          (3,682)         (18)             1,519          

Key Financial Ratios 

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Sales growth 1.7% 1.0% 1.4% 3.8% 2.8%

Gross profit growth 4.2% 4.3% 3.3% 3.2% 3.0%

SG&A growth 5.3% -3.6% -2.2% 2.1% 1.2%

EBITDA growth 5.5% 5.9% 5.0% 2.4% 3.0%

Core profit growth 4.1% -0.9% 3.2% 1.7% 1.5%

GPM-sales 52.9% 51.1% 51.3% 52.0% 52.9%

SG&A to sales 16.3% 16.9% 17.1% 15.8% 16.0%

Core profit margin 30.7% 28.5% 28.3% 29.9% 30.5%

IBD / Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

BV (Bt) 36.19 38.42 40.68 34.04 32.61

ROE (Core) 27.9% 24.9% 22.3% 24.9% 30.4%

ROA (Core) 24.2% 21.5% 19.2% 21.1% 25.6%

Key Assumptions

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Thai Patients Revenue Growth -1.6% -6.3% -3.6% -2.2% 8.2%

International Patients Revenue Growth 3.4% 5.0% 4.2% 7.1% 0.2%

Revenue by Nationality

Thai 33% 33% 34% 34% 35%

Non-Thai 67% 67% 66% 66% 65%

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 ำ  ใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย ์

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 หรื อความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้ง
แจง้ใหท้ราบล่วงหนา้  

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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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
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Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


