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 ปีนีส้ ำรองสูง กดดันก ำไรไม่โต   
 การเร่งโตในภาวะเศรษฐกิจไม่เป็นใจ ส่งผลให้ต้องต้ังส ารองสูง สอดรับคุณภาพสินทรัพย์ท่ี

ถดถอย กดดันก าไรปีน้ีไม่โต  
 คุณภาพสินทรัพย์ท่ีด้อยลงเป็นผลหลักจากสภาพเศรษฐกิจ เช่ือจะ peak สุด 2Q66-3Q66 และจะ

ค่อยๆ ดีขึ้น คาดเลือกต้ังช่วยเงนิสะพัดระยะส้ัน   ลุ้นเศรษฐกิจฟ้ืนตัวหนุน 
 ปรับลดประมาณการก าไร +ราคาเป้าหมายลงอีก ราคาเหลือ upside ราว 9.4% บวกปันผลราว 

2.7% แนะน า ซ้ือเม่ืออ่อนตัว 

ประเดน็กำรลงทนุ 
 ปี 66 ต้ังเป้าสินเช่ือโตน้อยลงแต่ยังโตสูง 20% เน้นคุม NPL < 3.5% ทัง้นี ้ผู้ บริหาร MTC ยังคงตัง้เป้า

สินเชื่อปีนีโ้ตอีก 20% คาดพอร์ตสินเชี่อรวมเกิน 1.4 แสนล้านบาทในปีนี ้หลกัๆ จะมาจากการเพิ่มสาขาและพนกังาน 
ปีนีต้ัง้เป้าเพิ่มสาขาอีกกวา่ 500 สาขา เป็น 7,200 สาขาในสิน้ปีนี ้ที่ผ่านมาไม่ขึน้ดอกเบีย้ถึงคงดอกเบีย้ในระดบัต ่า
จนเพิ่มพอร์ตแตะแสนล้านบาท อย่างไรก็ดี มีโอกาสที่จะขึน้ดอกเบีย้เพื่อเพิ่ม Net interest margin ในปีนีช้ดเชย
ต้นทนุดอกเบีย้ขาขึน้ รวมถึงเน้นสินเช่ือที่มีหลกัประกันมากขึน้ นอกจากนีย้งัตัง้ เป้า cost to income ที่ 47-49% ซึ่ง
ปี 65 ถือวา่คมุคา่ใช้จา่ยได้ดีท าได้ดีกวา่เป้า ทางด้าน Coverage ratio ตัง้เป้า > 100% และคมุ NPL ให้ต ่ากวา่ 3.5% 
จากสิน้ปี 65 อยูท่ี่ 2.9% โดยคณุภาพสินทรัพย์ถือเป็นตวักดดนัให้ต้องเพิ่ม Credit cost ซึง่ MTC ตัง้เป้าไว้ที่ 4% ของ
สินเช่ือรวม ซึ่งถือเป็นระดบัที่สงูมาก ทัง้นีเ้ช่ือว่า แม้ top line หรือรายได้ดอกเบีย้จะโตตามสินเช่ือที่ขยายตวัสงูตาม
เป้า แต่ bottom line หรือก าไรสทุธิยงัคงถกูกดดนัจาก credit cost หรือการตัง้ส ารองที่สงูอยู่ อย่างไรก็ดี ทาง MTC 
ได้เน้นคดักรองลกูค้าเข้มข้นมากขึน้ รวมถึงการติดตาม ทวงถามหนีอ้ย่างใกล้ชิด เพ่ือคมุ NPL ให้ได้ตามเป้า ทัง้นี ้
ยงัคงเช่ือมัน่การขยายพอร์ตโตสูงมาหลายปี ยงัมี D/E ที่ 3.4 เท่า ยงัห่างจาก covenant D/E ที่ 4.5X คาดยงัขยาย
พอร์ตได้อีกหลายปี โดยไมต้่องเพิ่มทนุ  

 ปัญหาคุณภาพสินทรัพย์เป็นผลหลักจากสภาพเศรษฐกิจ คาด peak 2Q66-3Q66 และค่อยๆ ดีขึ้น   
ทัง้นีผู้้บริหารมองคณุภาพสินทรัพย์ที่มีปัญหามากขึน้ เป็นผลจากสภาพเศรษฐกิจที่ยงัฟืน้ตวัไม่ทัว่ถึง โดยภาคการ
ท่องเที่ยวฟื้นตัว แต่ภาคส่งออกมีปัญหา เชื่อว่าการที่ลูกค้าไม่ช าระหนีเ้ป็นผลหลกัจากเศรษฐกิจ จากรายได้ที่ไม่
เพียงพอ ใน 1Q66 ยงัเห็นทิศทาง NPL ที่เพ่ิมขึน้อยู่ แต่เช่ือว่า 1H66 จะยงัไม่เกิน 3.5% ตามเป้า เช่ือ NPL สงูสดุใน 
2Q66-3Q66 เชื่อวา่การเลือกตัง้ใน 2Q66 น่าจะชว่ยให้มีเงินสะพดัและชว่ยหนนุรายได้รากหญ้าในชว่งสัน้  ยงัมองว่า 
2H66 เศรษฐกิจจะคอ่ยๆ ดีขึน้ มองหวัใจส าคญัที่จะชว่ยในเร่ืองคณุภาพสินทรัพย์คือภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึน้เป็นหลกั  

 คาดก าไรปีน้ีท าได้แค่ทรงตัว + ล่าสุดประกาศจ่ายปันผล @ 0.95 บ. (Dividend Yield 2.7%) จ่ายบน 
payout ท่ีสูงกว่าในอดีต  ทัง้นีจ้ากภาพเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวทั่วถึง ยังส่งผลให้คุณภาพสินทรัพย์ยังคงเป็น
ปัญหาส าคญัของ MTC ซึง่ยงักดดนัท าให้ต้องตัง้ส ารองในระดบัสงูมาก โดยคาดปีนี ้MTC จะตัง้ส ารองสงูมากถึง 4.9 
พันลบ. จึงคาดว่าแม้จะมีสินเชื่อที่คาดว่าจะโตได้ตามเป้า แต่จะมีก าไรได้แค่ทรงตัว หรือเพิ่มขึน้เพียง 1% YoY 
เท่านัน้ ล่าสดุประกาศจ่ายปันผลส าหรับก าไรงวดปี 65 ที่ @0.95 บ. (XD 27 เม.ย.)ซึ่งถือเป็น payout ratio ที่ 40% 
สงูกวา่ปกติที่ราว 15% คิดเป็นอตัราเงินปันผลตอบแทนที่ 2.7% ทัง้นีเ้พื่อให้กลบัคืนผู้ ถือหุ้น แตปี่ตอ่ๆ ไป จะกลบัไป
จา่ย payout ที่ระดบัเดิม เพื่อไมใ่ห้กระทบทนุมากนกั  
 

 ค ำแนะน ำ 
 แนะน า “ซ้ือเม่ืออ่อนตัว”  เราได้ปรับลดราคาเป้าหมาย หลงัปรับประมาณการก าไรลง และเพื่อสะท้อนความเสี่ยง

ด้านคุณภาพสินทรัพย์ที่ยังคงมีสงูอยู่ในปัจจุบนั ทัง้นีเ้ราประเมินราคาเป้าหมาย โดยวิธี GGM โดยปรับสมมติฐาน 
Long term ROE ลงจาก 19% เหลือ 16.5% และ Long term Growth ที่ 9% COE ที่ 12% จะได้ราคาเป้าหมายที่ 38บ. 
อิง 2.5X PBV23F (เทียบเท่า 15.7xPER23F) เชื่อว่าราคาหุ้นมีโอกาสปรับลงได้อีกจากความกังวลหนี ้NPL จะท าให้มี 
upside มากขึน้ และเรายงัเชื่อว่าภาวะเศรษฐกิจจะค่อยๆ ฟืน้ตวัดีขึน้เป็นล าดบัในอนาคตจะเป็นประโยชน์ต่อ MTC ที่
มีฐานพอร์ตสินเชื่อที่ใหญ่สดุในอตุสาหรรม    

 

   RATING  WBUY  TARGET  38.00 UPSIDE +9.4% TICKER MTC 

   CLOSE  34.75 VALUATION 2.5xBV23F  TOTAL SHARES 2,120M SECTOR FIN 

THAILAND|COMPANY FOCUS 

Muangthai Capital Plc. 

TTธ 

Wwไs 

บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 

งทง 

ศิริพร ไกรรส 

Fundamental Analyst 

 Siriporn.Kr@lhsec.co.th 

  02 055 5139 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,120   

1.00     

32%

Foreign (Actual / Limit) (%)  4.21% / 49%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 615      

YTD Turnover Ratio (%) 98%

ROE / COE (%) 2022

Constituent

Auditor

Anti-corruption Progress Indicator

ESG Scoring

ESG Book 44.55

n.a.
MSCI A

58.75
42.82

MAJOR SHAREHOLDERS as of  29 Apr 22

นางดาวนภา เพชรอ าไพ 33.96%

นายชชูาต ิเพ็ชรอ าไพ 33.49%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 7.00%

State Street Europe Ltd. 1.32%
กองทนุส ารองเลีย้งชีพ ทิสโก้มาสเตอร์ร่วมทนุ 0.98%
บมจ.ไทยประกันชีวติ 0.81%

FORECASTS & VALUATION consolidated

Year End 2021 2022 2023F 2024F

Net Interest Income (Btm) 13,068 16,386 20,518 24,092 
Total Revenue (Btm) 13,891 17,255 21,431 25,050 
Net Profit (Btm) 4,945   5,093   5,149   5,748   
EPS (Bt) 2.33     2.40     2.43     2.71     
EPS Growth (%) -5.2% 3.0% 1.1% 11.6%
DPS (Bt) 0.37     0.95     0.36     0.41     

P/E (x) 14.9     14.5     14.3     12.8     

D/P (%) 1.1% 2.7% 1.0% 1.2%

BV (Bt) 11.73   13.72   15.26   17.61   

P/B (x) 3.0       2.5       2.3       2.0       

ROE (%) 21.7% 18.9% 16.8% 16.5%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ให้บริการสินเช่ือทะเบียนรถและสินเช่ือส่วนบุคคล

ไมเ่กินร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ 

และบริษัทยอ่ยในแตล่ะปี ภายหลงัการหกัภาษีเงินได้นิติบุคคลและการ

จดัสรรทนุส ารองตามกฎหมาย

18.9% / 10.9%

SET50/SETTHSI

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

 Declared

Moody's

Refinitiv
S&P

Par Value (Bt)

Market Capitalization (Btm) 73,670                                               

Estimated Free Float (%)

1.95 / 1.31Statistical Beta (Raw / Adjusted)
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ปัจจัยเส่ียง:  
ผลของการถดถอยของเศรษฐกิจโลกส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย และความสามารถในการช าระ
หน้ี +ผลกระทบจากมาตรการใหม่ๆ ของธปท. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MTC
Statements of Comprehensive Income consolidated
Yearly Results (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Interest income 13,962        15,195        19,199     24,412     28,940     
Interest expenses (1,817)         (2,127)         (2,813)      (3,894)      (4,848)      
Net Interest Income 12,145        13,068        16,386     20,518     24,092     
Net Fee & services 726             769             792          831          873          
Total Revenue 12,916        13,891        17,255     21,431     25,050     
Operating expenses (6,144)         (6,961)         (8,069)      (10,086)    (12,103)    
Pre-provision profit 6,771          6,930          9,187       11,345     12,947     
Provision (291)            (748)            (2,433)      (4,378)      (4,979)      
Corporate tax (1,303)         (1,257)         (1,267)      (1,247)      (1,392)      
Net Profit 5,214          4,945          5,093       5,149       5,748       
EPS (Bt) 2.46            2.33            2.40         2.43         2.71         

15% 16% 40% 15% 6,339.00  
Statements of Financial Position 1287864% 5,163          -1.4% consolidated
Year End (Btm) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Cash & Current Investment 1,378          1,306          3,213       1,300       1,300       
Gross loans 70,968        91,812        120,613   144,736   166,447   
Provision (1,328)         (1,832)         (3,686)      (5,624)      (7,485)      
Net loans 69,640        89,981        116,928   139,112   158,961   
Total assets 77,222        98,390        128,066   148,734   168,999   
ST Loan & Current Portion LT 20,082        29,661        32,718     36,971     42,147     
LT Loan 34,457        41,694        63,425     77,378     88,985     
Total liabilities 56,540        73,521        98,976     116,386   131,675   
Paid-up capital 2,120          2,120          2,120       2,120       2,120       
Share premium 2,380          2,380          2,380       2,380       2,380       
Retained earnings 16,187        20,369        24,714     27,849     32,825     
Total shareholders' equity 20,682        24,869        29,091     32,349     37,324     

Key Financial Ratios consolidated
Yearly Results (%) 2020 2021 2022 2023F 2024F
% Yield on gross loans 21.27% 18.67% 18.08% 18.40% 18.60%
% Cost of funds -3.68% -3.38% -3.36% -3.70% -3.95%
Spread 17.58% 15.29% 14.72% 14.70% 14.65%
NIM 18.50% 16.06% 15.43% 15.46% 15.48%
Net Fee & services to Revenue 5.6% 5.5% 4.6% 3.9% 3.5%
Cost to income ratio -47.6% -50.1% -46.8% -47.1% -48.3%
Net Profit Margin 35.4% 30.9% 25.4% 20.3% 19.2%
Gross NPLs (Btm) 747             1,276          3,474       4,864       5,788       
% NPLs / Gross loans 1.05% 1.39% 2.91% 3.36% 3.48%
Coverage ratio 177.7% 143.6% 106.1% 115.6% 129.3%
Credit cost -0.39% -0.90% -2.66% -3.73% -3.73%
BV (Bt) 9.76            11.73          13.72       15.26       17.61       
ROE 28.45% 21.71% 18.88% 16.76% 16.50%
ROA 7.50% 5.63% 4.50% 3.72% 3.62%

Key Indicators & Efficiency per branch consolidated
Yearly Results (%) 2020 2021 2022 2023F 2024F
Loan growth 17.6% 29.4% 31.4% 20.0% 15.0%
Net fee & services growth 0.4% 5.8% 3.0% 5.0% 5.0%
PPOP growth 15.8% 2.3% 32.6% 23.5% 14.1%
Net profit growth 23.0% -5.2% 3.0% 1.1% 11.6%
No. of Branch 4,884          5,799          6,668       7,200       7,700       
New branch 777             915             869          532          500          
Loan per branch (yearly) 15.79          17.19          19.35       20.87       22.34       
Net interest income per branch 2.70            2.45            2.63         2.96         3.23         
PPOP per branch 1.50            1.29            1.46         1.62         1.73         
Source : Company, LHSEC Estimate
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ESG  

E=Environment 

 บริษัทตระหนักดีว่า การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศเป็นหนึ่งในความท้าทายที่ส าคัญที่สุดของโลก จึงให้
ความส าคัญต่อการมีส่วนร่วมในการรับมือปัญหาด้านสิ่งแวตล้อม ดังนัน้ บริษัทฯจึงมีนโยบายส่งเสริมเพื่อลด
ผลกระทบที่เกิดขึน้จากกระบวนการด าเนินงานทัง้นีมี้การก าหนดเป้าหมายการใช้ทรัพยากรธรรมชาติอย่างรู้คณุคา่ 
และลดการใช้พลงังานธรรมชาติที่มีอยู่อย่างจ ากัดพร้อมเตรียมแผนและมาตรการต่างๆ เพื่อร่วมในการแก้ปัญหา
ความท้าทายจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศบริษัทฯ ได้ก าหนดนโยบายธุรกิจสอดคล้องกับกฎระเบียบ
ข้อบงัคบัด้านสิ่งแวดล้อม มาตรฐานสากล รวมถึงการเข้าร่วมมาตรฐานด้านความยัง่ยืนโดยสมคัรใจ โดยนโยบายนี ้
หมายความรวมถึงพนักงาน บริษัทย่อย คู่ค้าธุรกิจและพันธมิตรทางธุรกิจ โดยปฏิบัติดามกฎหมายสากลและ
กฎหมายท้องถ่ินด้านสิ่งแวดล้อมอย่างเคร่งครัด และรับผิดชอบต่อผลกระทบเชิงลบด้านสิ่งแวดล้อมที่อาจเกิดขึน้
จากการด าเนินงานขององค์กร ก าหนดให้มีการประเมินผลด้านการจดัการสิ่งแวดล้อมเป็นดชันีชีว้ดัประเภทหนึ่งของ 
การประเมินผลงานของผู้บริหารและพนักงาน และก าหนดแนวทางและเป้าหมายการจดัการพลงัานทรัพยากร และ
สิ่งแวดล้อมภายใน บริษัทฯ ให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากลเพ่ือสง่เสริมเป้าหมายการพฒันาที่ยัง่ยืน โดยมุ่งเน้นใน
เร่ืองการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม ใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มค่าลดการเกิดของเสียที่ส าคัญคือ การลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก อนัเป็นตวัการส าคญัที่เร่งให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพภมิูอากาศ 

 บริษัทฯ ในฐานะผู้ ให้สินเช่ือรายย่อยขนาดเล็ก (ไมโครไฟแนนซ์) ของประเทศนัน้หลีกเลี่ยงไม่ได้ว่าในกระบวนการ
ด าเนินงานมีการใช้เชือ้เพลิงต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการใช้พลังงานไฟฟ้า การใช้น า้มันจากรถยนด์ที่ใช้ในการด าเนิน
กิจกรรมของบริษัทฯ ซึ่งเป็นสาเหตหุนึ่งที่ท าให้เกิดการปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจก าทิ ฝุ่ นละออง, CO. C02. SOx, 
NOx สู่ชัน้บรรยากาศ บริษัทฯ จึงได้ให้ความส าคญัต่อการมีส่วนร่วมในการลดภาวะการเกิดก๊าซเรือนกระจกที่เกิด
จากกระบวนการด าเนินงาน อาทิ การลดการใช้พลงังาน การลดการใช้เชือ้เพลิงจากรถยนต์ตา่งๆ เป็นต้น 

S=Social 

 บริษัทฯ ตระหนักและให้ความส าคัญกับสิทธิมนุษยชนอันเป็นสิทธิขัน้พืน้ฐานของมนษุย์ และเล็งเห็นว่า หลกัการ
สิทธิมนษุยชนจะเป็นรากฐานส าคญัของการอยู่ร่วมกันได้อย่างเสมอภาคกัน โดยปราศจากความแตกต่างใดๆ เช่น 
เชือ้ชาติ ศาสนา เพศ ภาษาวฒันธรรม หรือสถานะอ่ืนใด 

 มุ่งมัน่ด าเนินธุรกิจให้สอดคล้องกับกฎหมายภายในประเทศด้านการคุ้มครองสิทธิมนษุยชน เพ่ือให้มัน่ใจว่าบริษัทฯ 
จะด าเนินธุรกิจโดยไม่ละเมิดสิทธิมนุษยชนในทุกกิจกรรมทางธุรกิจ (Direct Activity) จึงเห็นสมควรให้ก าหนด
นโยบายและแนวปฏิบตัิต้านสิทธิมนษุยชนขึน้ ซึ่งหมายรวมถึงผู้ มีส่วนได้เสียทกุฝ่าย ในห่วงโซ่คณุค่าของบริษัทฯ 
โดยมีแนวทางปฏิบตัิตงัตอ่ไปนี ้

 ให้ความส าคญักบัการสรรหาบคุลากรและดงึดดูบคุลากรที่มีศกัยภาพ ควบคูไ่ปกบัการเตรียมความพร้อมและพฒันา
ศกัยภาพบุคลากรที่มีความหลากหลายความเชี่ยวชาญที่แตกต่างกันให้เป็นบคุลากรที่มีประสิทธิภาพอีกทัง้ยงั "ช่ือ
สัตย์สุจริต ทุ่มเทเพื่องาน ทัศนคติดี สามัคคีรวมใจ และรักษาระเบียบวินัยเคร่งครัด" ตามค่านิยม5 ประการ ของ
บริษัทฯ ดงันัน้ การสรรหาบุคลากรที่เหมาะสมเพียงพอ และด าเนินการรักษาบุคลากรเหล่านีใ้ห้เติบโตไปพร้อมกัน
อยา่งตอ่เน่ือง จงึเป็นสิ่งที่ท้าทายและจ าเป็นอยา่งยิ่ง 

G=Governance 

 จากความมุ่งมัน่ของบริษัทฯ ในการเป็นผู้ ให้บริการสินเช่ือไมโครไฟแนนช์ที่ชว่ยเหลือประชาชนฐานรากที่ไม่สามารถ
เข้าถึงแหล่งสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน ให้สามารถเข้าถึงแหล่งสินเช่ือได้ด้วยต้นทนุทางการเงินที่เหมาะสมและเป็น
ธรรม โดยมุ่งเน้นกลยทุธ์การขยายสาขาไปยงัทัว่ภมิูภาคของประเทศไทยสง่ผลให้พอร์ตสินเช่ือของบริษัทฯ เดิบโตก
ว่าร้อยละ 1,233 นับจากวันที่จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์เม่ือปี 2557 จ านวนลูกค้าเพิ่มขึน้จาก 0.68 ล้าน
สญัญา เป็น 3.92 ล้านสญัญา และมีจ านวนพนักงานเพิ่มขึน้จาก 1.703 คนเป็น 11,460 คนทัง้นีบ้ริษัทฯ ตระหนักดี
วา่ในทกุ ๆ กระบวนการด าเนินธุรกิจย่อมสง่ผลกระทบต่อผู้ มีสว่นได้เสียอยู่เสมอ และอาจมีแนวโน้มที่เพ่ิมขึน้อย่างมี
นัยส าคญั บริษัทฯ จึงมุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงผลกระทบทัง้ในมิติ
เศรษฐกิจ สงัคม และสิ่งแวดล้อม เพื่อเป็น"ผู้ ให้บริการสินเชื่อไมโครไฟแนนซ์ที่ยดึมัน่ในความรับผิดชอบ" 

 การจดัการห่วงโซ่คณุค่าของบริษัทฯ จะยึดมัน่ต่อแนวทางการก ากับดแูลกิจการที่ดี ซึ่งประกอบด้วยการมีบรรษัทภิ
บาล และการบริหารจัดการความเสี่ยงที่เพียงพอเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ การจัดการให้มีการดแูลพนักงาน
อย่างทัว่ถึงและการมีระบบสารสนเทศที่มัน่คงปลอดภยั อนัส่งผลให้บริษัทฯ สามารถส่งเสริมการเข้าถึงสินเช่ือของ
ประชาชนได้อยา่งยัง่ยืน 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHBANK”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง LHBANK ในรายงานนี ้
มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกวา่ราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึง่อิง
ตาม RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่พิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบง่เป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างลา่ง ซึง่มีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยูใ่นระดบั
แพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไมม่ีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไมไ่ด้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 


