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 มองข้ามไปท่ีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปี 59 
 แนวโน้ม 2H58 จะดีขึน้มาก หลงัจากธุรกิจชะลอลงในคร่ึงแรกของปี แตก่ าไรปี 58 น่าจะหดตวั -11%YoY 
 แต ่SENA จะกลบัมาโตเดน่อีกครัง้ในปี 59 จากการมี Backlog คอนโดที่สงูและการรับรู้รายได้จาก Solar farm 
 ยงัคงค าแนะน าซือ้ ด้วยราคาเป้าหมาย 4.94 บ. อิงวิธี SOTP ซึง่รวมมลูคา่ของธุรกิจ Solar  

 ประเด็นการลงทนุ 
 แนวโน้ม 2H58 จะดีข้ึนมาก เราคาดวา่ทิศทางรายได้ใน 2H58 จะดีขึน้มาก เน่ืองจากมี Backlog รอโอนไว้แล้ว 918 

ลบ. (สูงกว่ายอดโอน 1H58 866 ลบ.) คิดเป็น 74% Secured revenue  เราคาดว่า SENA จะท ายอดขายเพิ่มจาก 
Inventory อีกราว 600 ลบ. (จากทัง้หมด 2.3 พนัลบ.) ซึง่เป็นไปได้สงู หากเทียบกบัยอดขาย Inventory  900 ลบ. ใน 
2Q58   ดงันัน้ รายได้ 2H58 จะเติบโตเพ่ิมเป็น 1.5 พนัลบ. (+77%HoH) ส่งผลให้ยงัคงคาดรายได้จากธุรกิจอสงัหา
ไว้ตามเดิมที่ 2.4 พนัลบ. (-5%YoY)   แตเ่น่ืองจาก SG&A บางสว่นเป็นคา่ใช้จา่ยคงที่และสงูขึน้ตามการเปิดโครงการ
ใหมท่ี่มากขึน้ ประกอบกบัต้นทนุการเงินเพิ่มขึน้ จงึจะกดดนัก าไรปี 58 ให้หดตวัลงในอตัรา -11%YoY มาที่ 387 ลบ.   
ทัง้นี ้ความเสี่ยงขาลงของก าไรที่คาดจะมาจาก GPM ที่ต ่ากว่าคาดเน่ืองจากการแข่งขนัรุนแรงเป็นหลกั แต่ก็ชดเชย
ได้จากยอดโอนที่อาจมากกวา่คาด 

 ปี 59 จะโตสูงมากจาก Backlog ที่แข็งแกร่งและธุรกิจ Solar เราคาดว่า SENA จะกลับมาโตเด่นในปี 59 
เน่ืองจากมี Backlog คอนโดมลูค่าสูง 1.7 พันลบ. รองรับไว้แล้ว ซึ่งคิดเป็น 53% ของยอดโอนที่คาด 3.2 พันลบ.       
(+33%YoY) ขณะที่ยงัมีคอนโดเหลือขายอีก 2.2 พนัลบ. หลกัๆ คือ เดอะนิช โมโน รัชวิภา ซึง่เปิดตกึใหม ่มลูคา่ขาย
จึงเพิ่มเป็น 2.3 พนัลบ.  นอกจากนี ้ผลจากยอดโอนที่โตสงูจะท าให้ Net margin ดีขึน้ เน่ืองจากค่าใช้จ่ายบางส่วน
เป็นคา่ใช้จา่ยคงที่  รวมถึงเรายงัคาดว่าจะมีสว่นแบง่ก าไรจากธุรกิจ Solar อีก 45 ลบ. สนบัสนนุให้ SENA จะมีก าไร
สุทธิโดดเด่น 580 ลบ. (+50%YoY)  ซึ่งชดเชยผลของ Dilution effect จากหุ้ นเพิ่มทุนได้เป็นอย่างดี โดยหาก
เปรียบเทียบกบัจ านวนหุ้น ณ ปัจจบุนั EPS ปี 59 (fully diluted) จะเพิ่มขึน้ +14%  

 ความคืบหน้าของธุรกิจ Solar SENA จะจดัประชมุผู้ ถือหุ้น 22 ก.ย. นี ้เพื่อขออนมุตัิซือ้หุ้น TTRE มลูค่า 426 ลบ. ซึ่ง
บริษัทนีจ้ะร่วมทนุกับ บี.กริม สดัส่วน 51:49  ท า Solar farm 46.5MW  หลงัจากนัน้ คาดว่า SENA จะเพิ่มทนุ RO ปลาย
เดือน ต.ค. เพื่อน าเงินมาช าระค่าหุ้น  ด้านการก่อสร้างยงัเป็นไปตามแผน คาดว่าจะ COD สิน้ปี 58 และรับรู้รายได้เต็มปี
ตัง้แตปี่ 59 ซึง่จะสร้างสว่นแบง่ก าไร 45 ลบ. (ROI=10.6% ในปีแรก) ทางด้าน Solar rooftop เรายงัคงคาดรายได้ที่ 200 ลบ. 
ในปีหน้า ส าหรับประเด็นบวกใหม่เพิ่มเติม คือ SENA อยู่ระหว่างเจรจาเพื่อเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ EPC ที่ท าธุรกิจ 
Solar rooftop รายหนึ่ง ซึง่มีความช านาญมานานและมี Backlog เดิมอยูแ่ล้ว คาดวา่จะได้ข้อสรุปภายในสิน้เดือน ก.ย. นี ้

 ก้าวต่อไปคือการรุกเข้าสู่ธุรกิจอาคารส านักงาน SENA ได้ร่วมทุนกับ AIRA และแสงฟ้าก่อสร้าง เพื่อลงทุนใน
อาคารส านกังานให้เช่าอย่างน้อย 3 โครงการภายใน 5 ปีข้างหน้า โดยปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการ Bidding ที่ดินใจกลางเมือง   
1 แปลงเพื่อเร่ิมโครงการ และในระยะยาว ก็จะน าอาคารส านักงานขายเหล่านีเ้ข้ากองรีท ซึ่งจะเกิด Capital gain และมี
เงินทนุมาลงทนุใหม ่ อยา่งไรก็ดี เน่ืองจากเป็นแผนระยะยาว จงึยงัไมไ่ด้รวมในประมาณการของเรา 

ค าแนะน า 
 แนะน าซื้อ ด้วยราคาเป้าหมาย 4.94 บ. เรามองว่าราคาหุ้นของ SENA ที่ปรับลดลงกวา่ -30% ตัง้แตเ่ม.ย. 58 ก่อน

ฟืน้ตวัขึน้มา ได้สะท้อนปัจจยัลบของธุรกิจอสงัหาไปมากแล้ว ธุรกิจในปี 59 จะกลบัมาเติบโตสงูจาก Backlog คอนโด 
และธุรกิจ Solar ซึง่ชดเชยได้แม้จ านวนหุ้นจะเพิ่มขึน้มากจากการเพิ่มทนุ เราจงึแนะน าซือ้ ด้วยราคาเป้าหมายตามเดิม 
4.94 บ. อิงวิธี SOTP แบ่งเป็น 1) มลูค่าจากธุรกิจอสงัหา 3.92 บ. อิง FY59 P/E ที่ 8.5x และ 2) มลูค่าจากธุรกิจ Solar 
1.02 บ. อิงค่าเฉลี่ย P/E ของบริษัทพลังงานทดแทนรวม 7 บริษัทที่ 23x หรือเทียบเท่า Equity Value/MW ที่ 48 ลบ. 
ราคาปัจจบุนัถือวา่มีความน่าสนใจมากเน่ืองจากต ่ากวา่ BV ปัจจบุนัที่ 3.28 บ. 

ปัจจยัเส่ียง  
 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและการก่อสร้างล่าช้ากว่าคาด ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัอาจกระทบความเช่ือมัน่ต่อผู้

ซือ้โครงการ อตัราการจองต ่ากวา่คาด อตัราการปฏิเสธสินเชื่อของธนาคาร และการก่อสร้างโครงการล่าช้า ส่งผล
ให้การโอนเพื่อรับรู้รายได้ล่าช้ากว่าคาด   นอกจากนี ้การก่อสร้างของ Solar Farm ที่อาจล่าช้าจะกระทบต่อ
ก าหนดการรับรู้รายได้ที่ประมาณไว้ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 876

1.00    

48%

Foreign Limit (%) 35%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 60       

Turnover Ratio (%) 310%

Statistical Beta (Raw/Adjusted)

ROIC/WACC (%) 2014A

ROE/COE (%) 2014A

Constituent

Auditor

MAJOR SHAREHOLDERS as of 2 Sep 15

กลุม่ธญัลกัษณ์ภาคย์ 49.32%

นางจินดาชญา เดน่ไพศาล 4.96%

นายชัชวาลย์ เอือ้อารีธรรม 3.18%

นางฉวี เจียรสวุรรณ 2.76%

นางสธิุดา อปุถมัภ์ 1.67%

บจ. ไทยเอ็นวีดอีาร์ 1.40%

นายอภิสทิธ์ิ พนัธุ์พฤกษ์ 1.37%

FORECASTS & VALUATION consolidated
Year End 2013A 2014A 2015F 2016F

Sales (Btm) 1,877  2,531  2,400  3,200  

Total Revenue (Btm) 2,075  2,775  2,665  3,686  

Net Profit (Btm) 270     435     387     580     

EPS (Bt) 0.38    0.57    0.34    0.51    

EPS Growth (%) -9.0% 50.3% -40.1% 48.8%

DPS (Bt) 0.15    0.24    0.15    0.22    

P/E (x) 8.5      5.7      9.5      6.4      

D/P (%) 4.7% 7.4% 4.7% 6.8%

BV (Bt) 3.36 3.61 3.33 3.76

P/B (x) 1.0      0.9      1.0      0.9      

ROE (%) 11.6% 16.8% 11.8% 14.3%

Source : Company, LHSEC Estimate

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

8.3% / 4.4%

Par Value (Bt)

Market Capitalization (Btm) 2,820

Estimated Free Float (%)

1.10/1.03

พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยั ได้แก่ บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์

 และอาคารพาณิชย์ อาคารชดุ อพาร์มเม้นท์ให้เชา่ community mall 

และสนามกอล์ฟ

ไมต่ ่ากว่าร้อยละ 40 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลในแต่

ละปีของงบการเงินเฉพาะกิจการ

16.8% / 8.4%

SET

KARIN AUDIT COMPANY LIMITED

CG Rating (2014) -                                            
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Statement of Comprehensive Income consolidated
Quarterly Results (Btm) 2Q14A 3Q14A 4Q14A 1Q15A 2Q15A
Sales of real estate 588                 640                 992                 442                 423                 
Rental & services 51                   48                   55                   59                   51                   
Total sales & services 638                 689                 1,047             502                 475                 
Total Revenue 643             696             1,060          518             487             
Total cost of sales & services (384)               (387)               (621)               (294)               (293)               
Gross Profit 255             302             426             208             182             
SG& A (131)               (144)               (192)               (125)               (137)               
EBIT 128             166             247             99              57              
Interest expense (6)                    (18)                  (11)                  (16)                  (13)                  
Corporate tax (22)                  (27)                  (55)                  (8)                    (8)                    
Profit (loss) from associates -                  -                  -                  -                  -                  
Net Profit 100             120             181             75              35              
EPS (Bt) 0.14            0.17            0.24            0.10            0.04            

Statement of Financial Position consolidated
Quarterly Results (Btm) 2Q14A 3Q14A 4Q14A 1Q15A 2Q15A
Cash & equivalents 272                 297                 388                 506                 257                 
Cost of projects for sales 2,598             2,662             2,578             2,669             2,867             
Total current assets 3,020             3,097             3,371             3,559             3,358             
PP & E & Intangible 649                 645                 802                 806                 850                 
Total assets 5,965          6,184          6,709          7,051          6,981          
ST loans & current portion LT 2,955             3,029             3,280             2,304             2,275             
Trade payables 195                 228                 226                 231                 260                 
Total current liabilities 3,364             3,471             3,722             2,767             2,751             
LT debt & Debentures 78                   68                   157                 1,377             1,296             
Total liabilities 3,491          3,589          3,933          4,196          4,099          
Paid-up capital 715                 715                 766                 766                 876                 
Share premium 219                 219                 219                 220                 220                 
Retained earnings 1,462             1,582             1,711             1,788             1,706             
Total shareholders' equity 2,475          2,595          2,776          2,854          2,882          

Key Financial Ratios (%) consolidated
Quarterly Results (Btm) 2Q14A 3Q14A 4Q14A 1Q15A 2Q15A
Gross profit margin-real estate 40.16% 44.16% 40.43% 40.75% 38.36%
Gross profit margin 39.91% 43.83% 40.71% 41.41% 38.39%
SG&A / Sales 20.49% 20.88% 18.36% 24.85% 28.93%
Core profit margin 15.63% 17.17% 17.12% 14.57% 7.27%
Revenues growth (QoQ) 71.1% 8.3% 52.2% -51.2% -6.0%
Core profit growth (QoQ) 203.5% 19.0% 51.8% -58.4% -53.1%
Interest-bearing Debt / Equity (x) 1.23                1.19                1.24                1.29                1.24                
BV (Bt) 3.45                3.61                3.61                3.71                3.28                
ROE 16.4% 19.0% 27.2% 10.8% 5.0%
ROA 6.9% 7.9% 11.3% 4.4% 2.0%
Source : Company, LHSEC Estimate

SENA
Statement of Comprehensive Income consolidated
Year End (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Sales of real estate 1,617             1,877             2,531             2,400             3,200             
Rental & services 68                   124                 209                 222                 436                 
Total sales & services 1,685             2,001             2,739             2,622             3,636             
Total Revenue 1,739          2,075          2,775          2,665          3,686          
Total cost of sales & services (930)               (1,173)            (1,620)            (1,569)            (2,270)            
Gross Profit 755             828             1,119          1,053          1,366          
SG& A (399)               (507)               (563)               (555)               (673)               
EBIT 410             395             591             542             743             
Interest expense (37)                  (46)                  (46)                  (56)                  (64)                  
Corporate tax (76)                  (76)                  (110)               (97)                  (135.85)          
Profit (loss) from associates -                  -                  -                  -                  45                   
Net Profit 296             270             435             387             580             
EPS (Bt) 0.41            0.38            0.57            0.34            0.51            

Statement of Financial Position consolidated
Year End (Btm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Cash & equivalents 317                 372                 388                 500                 550                 
Cost of projects for sales 1,849             2,283             2,578             3,050             3,504             
Total current assets 2,232             2,775             3,371             3,917             4,443             
PP & E & Intangible 605                 710                 802                 882                 987                 
Total assets 4,298          5,641          6,709          8,115          9,093          
ST loans & current portion LT 1,105             2,339             3,280             2,327             2,426             
Trade payables 103                 231                 226                 250                 272                 
Total current liabilities 1,358             2,776             3,722             2,791             2,932             
LT debt & Debentures 663                 401                 157                 1,400             1,700             
Total liabilities 2,062          3,226          3,933          4,306          4,767          
Paid-up capital 715                 715                 766                 1,139             1,147             
Share premium 219                 219                 219                 614                 622                 
Retained earnings 1,227             1,403             1,711             1,977             2,477             
Total shareholders' equity 2,236          2,415          2,776          3,810          4,326          

Key Financial Ratios (%) consolidated
Year End 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F
Gross profit margin-real estate 45.30% 41.43% 40.53% 39.75% 38.60%
Gross profit margin 44.79% 41.36% 40.85% 40.17% 37.57%
SG&A / Sales 23.67% 25.33% 20.56% 21.15% 18.50%
Core profit margin 17.04% 13.00% 15.66% 14.52% 15.74%
Revenues growth -20.5% 19.3% 33.7% -3.9% 38.3%
Core profit growth -29.1% -9.0% 61.1% -11.0% 49.9%
Interest-bearing Debt / Equity (x) 0.79                1.13                1.24                0.98                0.95                
BV (Bt) 3.12                3.36                3.61                3.33                3.76                
ROE 14.1% 11.6% 16.8% 11.8% 14.3%
ROA 8.1% 5.4% 7.0% 5.2% 6.7%
Source : Company, LHSEC Estimate
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LH Bank”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง 
LH Bank ในรายงานนีม้ีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ 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 
ในรายงานฉบบันีมี้การให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ ดงักลา่วโดยสงัเขป
เพื่อให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ 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=ราคาหุ้นเร่ิมแพงกวา่
เป้าหมาย แล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจมีอตัราผลตอบแทนเป็นลบได้ถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้น
ปรับตวัขึน้ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้
ผลตอบแทนเป็นลบมากกวา่ –10% 

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

VALUE คือความเหมาะสมของราคาหุ้น (SOUNDNESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ประเมิน
จาก อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ ถือหุ้น โดยอิงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตระดบักลางของนกัวิเคราะห์ (MEDIAN ANALYST 
CONSENSUS FORECAST) และปรับค่าความเสี่ยงด้วยความอ่อนไหวของหลกัทรัพย์เทียบกบัตลาด (BETA) และสว่นชดเชยความเสี่ยงท่ี
ควรจะเป็นของการลงทนุในตลาดหุ้น (EQUITY RISK PREMIUM)  

สว่น MOMENTUM คือความแข็งแรงของราคาหุ้น (ROBUSTNESS) พิจารณาจากแนวโน้ม 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และ
ยาว=WEEKLY) แบง่ออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อค าแนะน าด้าน VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ค าแนะน าด้าน ACTION แบง่เป็น 3x3=9 ระดบัตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มากแต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและยงัมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, 
HOLD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการ
ลงทนุลงบางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาเร่ิมอยูใ่นระดบัแพงแล้ว แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั,ย 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 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย ซึง่เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ IOD ได้ใช้สญัลกัษณ์และความหมายของ CG RATING ดงันี ้

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  - - 

การส ารวจของ IOD นีเ้ป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลูบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย์ 
เอ็มเอไอ (MAI) ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ เป็นการน าเสนอมมุมองของบคุคลภายนอก ไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพื่อประเมิน 

ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผลการส ารวจดงักลา่ว 

 

 


