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(Bt) Rating Price (Bt) End-18 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  05 Oct 18 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

AP Buy 8.35 10.00 14.4 7.0 7.5 7.0 1.1 1.0 4.7 4.9 14.6 14.1 

LH Buy 10.90 13.00 -8.7 1.8 13.6 13.4 2.5 2.2 6.4 6.4 17.3 18.0 

LPN Hold 10.10 11.00 36.3 13.7 10.3 9.1 1.1 1.1 5.3 5.5 11.1 11.9 

ORI Buy 17.00 25.40* 107.6 31.2 12.1 9.2 5.1 3.8 3.4 4.4 32.7 36.3 

PSH Hold 21.00 23.00 8.6 7.8 7.9 7.3 1.1 1.1 3.9 4.4 15.2 15.9 

QH Buy 3.20 3.90 30.9 10.3 9.5 8.7 1.3 1.1 6.9 7.2 15.1 16.7 

SC Buy 3.56 4.80 46.6 10.2 7.5 6.8 0.9 0.9 5.3 5.9 12.3 12.6 

SIRI Hold 1.62 1.70 -3.9 10.4 8.5 7.7 0.8 0.7 6.2 6.2 10.2 10.9 

SPALI Hold 23.80 26.00 8.1 5.6 8.8 8.3 1.5 1.4 4.3 4.5 17.2 16.3 

Sector 10.9 8.4 9.5 8.6 1.7 1.5 5.2 5.5 16.2 17.0 

*Note: ราคาเหมาะสมหลังขึ้น XD หุ้นปันผลวันที ่16 ต.ค. เป็น 16.80 บ.
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ธปท.ปรับปรุงเกณฑ์สินเช่ือท่ีอยู่อาศัย  
In the News 
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) พจิารณาปรบัปรงุเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั ก าหนดใหม้ี
เงนิดาวน์ขัน้ต ่า ส าหรบัการกูห้ลงัที ่2 ขึน้ไป หรอืทีอ่ยูอ่าศยัทีม่มีลูค่า 10 ลา้นบาทขึน้ไป โดยตอ้งวางดาวน์
อยา่งน้อย 20% ของมลูคา่หลกัประกนั (LTV limit 80%) และปรบัเกณฑก์ารนบัสนิเชื่อ top-up ทีใ่ช้
หลกัประกนัเดยีวกนัใหส้ะทอ้นความเสีย่ง มผีลเฉพาะกบัสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัปล่อยใหม่ และสนิเชื่อทีจ่ะ 
Refinance คาดว่าจะบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที่ 1 ม.ค. 2019 เป็นต้นไป 

 
Comment 
ประเดน็ดงักล่าวสง่ผลลบต่อกลุ่มอสงัหาฯเป็นวงกวา้ง แต่ไมไ่ดร้นุแรงอยา่งที่ตลาดคาดไวว้า่ตอ้งวาง Down 
Payment อยา่งน้อย 25-30% จากเดมิ 10-15% โดยมาตรการเน้นควบคมุการปล่อยสนิเชื่อทีปั่จจบุนัมกีาร
ปล่อยเกนิระดบัที่ก าหนดไว ้อา้งองิจากขอ้มลูของกรงุเทพธรุกจิพบว่า จ านวนหน่วยทีม่ ีLTV เกนิ 100% คดิ
เป็นสดัส่วนถงึ 1.3% ของหน่วยทัง้หมด ซึง่พฤตกิรรมเหล่าน้ีจะน าไปสูปั่ญหาของหน้ีเสยี (NPL) ในอนาคต 
บวกกบัตอ้งการลดความรอ้นแรงของการเกง็ก าไร หรอื Search for Yield ซึง่เกดิมากในบา้นหลงัทีส่อง หรอื
ตลาดคอนโด ส าหรบัผลกระทบในช่วงทีเ่หลอืของปี คาดวา่จะเหน็การเรง่ขาย และโอนของผูป้ระกอบการไป
พรอ้มกบัการเรง่ตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภคก่อนมาตรการจะมผีลบงัคบั และการปรบัขึน้ของดอกเบี้ย ขณะทีปี่ 
2019 คาดไดร้บัผลกระทบลบในแงข่องการระบายสตอ็กทีช่า้ลง และความเสีย่งต่อยอดโอนทีอ่าจไมเ่ป็นไป
ตามทีต่ ัง้ไว ้ ซึง่จะท าใหม้ ีDownside ต่อประมาณการก าไรของกลุ่ม อยา่งไรกต็าม เราเชื่อวา่ผูป้ระกอบการ
จะมกีารปรบัตวัทัง้แผนการเปิดโครงการใหม ่และกลยทุธก์ารขาย เพื่อรบักบัมาตรการของธป.ในระยะถดัไป 
ค าแนะน า : Selective ในหุ้นท่ีปลอดภยั เราเลือก LH และ QH 
เรามองวา่ผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุคอื ผูป้ระกอบการทีม่สีดัสว่นรายไดจ้ากคอนโดสงู อยา่ง ORI, 
LPN และ ANAN ซึง่ลกูคา้กวา่ 20% ของการซือ้คอนโดเพื่อการเกง็ก าไร สว่นกลุ่มทีข่ายราคามากกวา่ 10 
ลา้นบาท คาดวา่ไดร้บัผลกระทบจ ากดั เน่ืองจากลกูคา้มกี าลงัซือ้  รวมถงึเดมิก าหนดใหว้าง Down 
Payment ที ่15-20% อยูแ่ลว้ และมลีกูคา้บางสว่นจ่ายเป็นเงนิสด ขณะทีผู่ป้ระกอบการทีม่คีวามเสีย่งต ่า
ต่อมาตรการดงักล่าวจะเป็นผูท้ีเ่น้นโครงการแนวราบอยา่ง LH และ QH ซึง่มสีดัสว่นรายไดจ้ากแนวราบ 
80-85% และเป็นกลุ่มผูซ้ือ้เพือ่อยูอ่าศยัจรงิ บวกกบัมรีะยะเวลาระหวา่งการซือ้และโอนทีส่ ัน้เพยีง 1-3 
เดอืน เทยีบกบัคอนโดที ่1-3 ปี 
 

Source: BOT 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 าาคารศเ าาฟฟอดเดส คาท  (สายงานสนับสนุน )1768  25 าาคาราัลมลาลเงคอ าั้น 9114115  496/502 าาคาราัมรเนทรอ ทาวเวารอ  7/129-221 าาคารเซ็นทรัล ปอ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวเลศอ าั้น 18 , 25 าาคารไทยซัมมเท ทาวเวารอ าั้น 5 131  ซ .าเศลม ช.เพลเนลเต  คขวงลุมพเนี าั้น 20 ช.เพลเนลเต คขวงลุมพเนี  ทาวเวารอ าั้นที่ 16 ห้าง 2160/1 

ช .พระราม 1 คขวงปทุมวัน  ช .เพารบุรีตัศ หมล คขวงบางกะปอ  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  ช.บรมราาานนี คขวง ารุณามรเนทรอ   

เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตห้วยขวาง ล .กรุงเทพมหานคร    เขต บางกากน้าย ล.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 าาคารเา็นมารอค าั้น 3 589 หมูล 12 าาคาราุศทาวเวารอ 1 130-132 าาคารสเน ร ทาวเวารอ 1  140/1 าาคารเค่ียนหงวน 2 าั้น 18  130-132 าาคารสเน ร ทาวเวารอ 3  

ห้างเลขที่ A3R02  ช .ลาศพร้าว  าาฟฟอด าั้น 19 ห้างเลขที่ 589/105  าั้น 2 ช .วเทยุ คขวงลุมพเนี  ช .วเทยุ คขวงลุมพเนี  าั้น 19 ช.วเทยุ คขวงลุมพเนี  

คขวงคลางลั่น เขตบางกะปอ (เศเม 1093/105 )  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  

ล .กรุงเทพมหานคร  ช .บางนา-ตราศ(กม.3  ) คขวงบางนา     

 เขตบางนา ล .กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 าาคารรสา ทาวเวารอ 2  105/1 าาคารบี าั้น 4  1/832 าั้น 2 12.5 13 หมูห 17  990 าาคาราับศุลรารเมเพลส าั้น 12  576 ช.รัตนา เเบดรอ  

ยูนเต 1106 าั้น 11 ช.พหลยย เน  ช .เทดบาลสงเคราะหอ คขวงลาศยาว  ต .คูคต า .ลกาลูกกา  ห้าง 1210 ช.พระราม 4 คขวงสีลม  ต .บางกระสา า.เมืางนนทบุรี  

คขวงลตุลักร เขตลตุลักร เขตลตุลักร ล .กรุงเทพมหานคร  ล .ปทุม านี  เขตบางรัก ล .กรุงเทพมหานคร  ล .นนทบุรี  

ล .กรุงเทพมหานคร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( ตึกคาม าั้น G) ชนนสุขุมวเท 311/16 าั้น 2 ช.กลางเมืาง เลขที่ 26/9 หมูลที่ 7 าั้น 2  311/1  197/29 1213/3  

ต .ดรีราาา า.ดรีราาา  ต. นเมืาง า.เมืางขานคกลน ช.ดรีลันทรอ หมล ช .กลางเมืาง  (ฝั่งรเมบึง)  ช .าุศรศุดรี ต .หมากคข้ง  

ล .าลบุรี  ล.ขานคกลน ต . นเมืาง ต  . นเมืาง  า .เมืางาุศร านี ล.าุศร านี  

  า .เมืางขานคกลน ล.ขานคกลน  า .เมืางขานคกลน ล.ขานคกลน   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  าาคารมะลเเพลส 32/4 หมูลที่ 2 าั้น 1  353/15 หมูล 4 ต.รเมกก  119 หมูล 10 ต.คมลสาย  

หมูลบ้านเาียง หมลคลนศอ หมูลบ้านเาียง หมลคลนศอ ห้าง B1-1, B1-2  า .เมืางเาียงราย ล.เาียงราย  า .คมลสาย ล.เาียงราย  

ช .า้างคลาน ต.า้างคลาน  ช .า้างคลาน ต.า้างคลาน  ต .คมลเหียะ า.เมืางเาียง หมล    

า .เมืางเาียง หมล ล.เาียง หมล  า .เมืาง ล.เาียง หมล  เาียง หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าง  A3 าั้น 7 813/30 ช.นรสเงหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าั้นลาย ช.ประาา เปัตยอ  

สกานักงานเศาะมาลลอ นครราาสีมา ต .มหาาัย า.เมืางสมุทรสาคร  ช.หลวงพลาวัศฉลาง าาคารลุลศเด หาศ หญลพลาซลา าั้น2 ต .หาศ หญล า.หาศ หญล ล.สงขลา  

ช .มเตรภาพ ต. นเมืาง  ล .สมุทรสาคร  ต.ตลาศ หญล า .เมืางภูเก็ต  ช .นเพัท อาุทเด 3 ต.หาศ หญล   

า .เมืางนครราาสีมา ล.นครราาสีมา   ล .ภูเก็ต  า .หาศ หญล ล.สงขลา   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้วยยาศ ต.ทับเที่ยง  173/83-84 หมูล 1 ช.วัศยพ เว-บาง หญล  300/69-70 หมูล 4 ต.รูสะมเคล   

าาคารลุลศเด หาศ หญลพลาซลา าั้น2 า .เมืางตรัง ล.ตรัง  ต .มะขามเต้ีย า.เมืางสุราดสอ านี  า .เมืาง ล.ปัตตานี   

ช .นเพัท อาุทเด 3 ต.หาศ หญล   ล .สุราดสอ านี    

า .หาศ หญล ล.สงขลา      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    เนื่างลากราคาปัลลุบัน ต่ ากวา่ มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน ยศยคาศหวังผลตาบคทน 10% 

HOLD “ชืา”    เนื่างลากราคาปัลลุบัน ต่ ากวา่ มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน ยศยคาศหวังผลตาบคทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่างลากราคาปัลลุบัน  สูงกว่า มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้าเก็งกกาไรระยะสั้น”   เนื่างลากมีประเศ็นที่มีผลบวกตลาราคาหุ้น นระยะสั้น คม้วลาราคาปัลลุบันละสูงกวลามูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวลาตลาศ”   เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเทลากับตลาศ”     เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้ายกวลาตลาศ”   เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ  :ผลตาบคทนที่คาศหวังาาลเปล่ียนคปลงตามความเสี่ยงขางตลาศที่เพเ่มข้ึน หราืลศลง นขณะนั้น  

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้ลัศทกายศยบรเดทัหลักทรัพยอ ฟอนันเซีย ไซรสั ลกากัศ (มหาาน ) “บรเดัท” ข้ามูลที่ปรากร นรายงานฉบับนี้ชูกลัศทกาขึ้นบนพ้ืนฐานขางคหลลงข้ามลู

ที่เาื่าวลาหรืาควรเาื่าวลามีความนลาเาื่าชืา คละ /หราืมีความชูกต้าง ายลางไรก็ตามบรเดัทไมลรับรางความชูกต้างครบช้วนขางข้ามูลศังกลลาว ขา้มูลคละความเห็นที่ปรากรายูล น

รายงานฉบับนีา้าลมีการเปล่ียนคปลง คก้ไข หรืาเพเ่มเตเมไศ้ตลาศเวลายศยไมลต้างคล้ง ห้ทราบลลวงหน้า บรเดทัไมลมีความประสงคอที่ละาักลงูหราืาี้าวน หผู้้ลงทุน ลงทุนซื้าหรืา

ขายหลักทรัพยอตามที่ปรากร นรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรเดทัไมลไศ้รับประกันผลตาบคทนหรืาราคาขางหลักทรัพยอตามข้ามูลที่ปรากรคตลายลาง ศ บรเดัทลงึไมลรับผเศาาบตลาความ

เสียหาย ศๆ ที่เกเศขึ้นลากการนกาข้ามูลหรืาความเห็น นรายงานฉบับนี้ไป า้ไมลวลากรณี ศก็ตาม ผู้ลงทุนควรดึกดาขา้มูลคละ า้ศุลยพเนเลายลางราบคาบ นการตัศสเน ลลงทุน 

บรเดัทขาสงวนลเขสเท เว นข้ามูลคละความเห็นที่ปรากรายูล นรายงานฉบับนี ้ หา้มมเ ห้ผู้ ศนกาข้ามูลคละความเห็น นรายงานฉบับนี้ไป า้ประยยานอ คัศลาก ศัศคปลง ทกาซ้กา นกา

าากคสศงหรืาเผยคพรลตลาสา ารณานไมลวลาทั้งหมศหรืาบางสลวน ยศยไมลไศ้รบัานุญาตเป็นลายลักดณอาักดรลากบรเดัทลลวงหน้า การลงทุน นหลักทรัพยอมคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ดึกดาข้ามูลคละพเลารณาายลางราบคาบกลานการตัศสเน ลลงทุน 

บรเดัทหลักทรัพยอ ฟอนนัเซีย ไซรัส ลกากศั (มหาาน )าาลเป็นผู้ศูคลสภาพคลลาง ( Market Maker) คละผู้าาก บสกาคัญคสศงสเท เานุพัน อ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยอ

ที่ปรากสายูล นรายงานฉบับนี้ ยศยบรเดทัฯ าาลลัศทกาบทวเเคราะหอขางหลักทรพัยอา้างาเงศังกลลาวนี้ ศังนั้น นกัลงทุนควรดึกดารายละเาียศ นหนังสาืาี้าวนขาง บสกาคัญคสศงสเท เ

านุพัน อศังกลลาวกลานตัศสเน ลลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสการวลการกกากับศูคลกเลการบรเดทัลศทะเบียนทีค่สศงไว้นี้ เป็นผลที่ไศ้ลากการสการวลคละประเมเนข้ามูลที่บรเดทัลศทะเบียน นตลาศหลักทรัพยอคหลงประเทดไทย คละ

ตลาศหลักทรัพยอ เา็ม เา ไา "(บรเดัทลศทะเบียน )" เปอศเผยตลาสา ารณะ คละเป็นข้ามูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารชเข้าชึงไศ้ ผลสการวลศังกลลาวลึงเป็นการนกาเสนาขา้มูล น

มุมมางขางบุคคลภายนากตลามาตรฐานการกกากับศูคลกเลการขางบรเดทัลศทะเบียน ยศยไมลไศ้เป็นการประเมเนผลการปรเบัตเงานหรืาการศกาเนเนกเลการขางบรเดทัลศทะเบียน 

าีกทั้งมเไศ้ า้ข้ามูลภาย นขางบรเดัทลศทะเบียน นการประเมเน ศังนั้น ผลสการวลที่คสศงนี้ลึงไมลไศ้เป็นการรับรางชงึผลการปรเบัตเงานหรืาการศกาเนเนการขางบรเดทัลศทะเบียน 

คละไมลชืาเป็นการ ห้คกาคนะนกา นการลงทุน นหลักทรัพยอขางบรเดทัลศทะเบียนหรืาคกาคนะนกา ศๆ ผู้ า้ขา้มูลลึงควร า้วเลารณญาณขางตนเาง นการวเเคราะหอคละตัศสเน ล น

การ า้ขา้มูล ศ ๆ ที่เกี่ยวกับบรเดัทลศทะเบียนทีค่สศง นผลสการวลนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามูล CG Score ประลกาปี 2560 ลาก สมาคมสลงเสรเมสชาบันกรรมการบรเดัทไทย 

2 ข้ามูลบรเดัทที่เข้ารลวมยครงการคนวรลวมปรเบัตเขางภาคเากานไทย นการตลาต้านทุลรเต )Thai CAC) ขางสมาคมสลงเสรเมสชาบันกรรมการบรเดัทไทย  

   )ข้ามูล ณ วันที่ 31 กรกราคม 2560( มี 2 กลุลม คืา 

   - ไศ้ประกาดเลตนารมณอเข้ารลวม CAC (Declared) 

   - ไศ้รับการรับราง CAC (Certified) 
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