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(Bt) Rating Price (Bt) End-19   Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  22 Oct 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

AP Buy 6.70 8.20 -11.6 7.1 6.2 5.8 0.8 0.7 5.4 5.7 

LH Buy 9.75  13.00 -18.9 5.9 11.6 11.7 2.1 1.9 7.7 7.7 

LPN Hold 5.10  6.60 -7.1 9.2 6.1 5.5 0.6 0.6 9.8 11.8 

ORI Buy 7.55  10.10 14.4 10.3 5.7 5.2 1.9 1.6 6.9 7.4 

PSH Hold 16.30  19.00 -2.3 6.8 6.2 5.8 0.9 0.9 8.1 8.6 

QH Buy 2.64  3.20 -12.5 15.4 8.6 7.3 1.0 1.0 7.6 8.3 

SC Buy 2.34  3.20 -3.0 6.3 5.8 5.3 0.6 0.5 6.4 7.3 

SIRI Hold 1.17  1.40 4.9 13.6 7.9 7.0 0.5 0.5 8.5 10.3 

SPALI Buy 17.60  24.00 9.5 5.2 6.0 5.7 1.0 0.9 6.2 6.5 

Sector -5.6  7.9  8.1 7.6 1.2 1.0 7.4 8.2 
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มาตรการลดค่าธรรมเนียมโอนและจดจ านอง มุมมองบวกเล็กน้อย 
In the news: 
ครม. อนุมตัมิาตรการลดภาระใหก้บัผูซ้ือ้ทีอ่ยูอ่าศยัลดคา่ธรรมเนียมการโอน จากเดมิ 2% เหลอื 0.01% และ
ลดคา่ธรรมเนียมการจดจ านอง จากเดมิ 1% เหลอื 0.01% เฉพาะการซือ้ขายทีอ่ยูอ่าศยัทีด่นิพรอ้มอาคาร
หรอืหอ้งชุด ในราคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทต่อหน่วย และการจดทะเบยีนการโอน และการจดจ านอง
อสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เป็นทีอ่ยูอ่าศยัตอ้งด าเนินการในคราวเดยีวกนั โดยมรีะยะเวลานบัตัง้แต่วนัทีป่ระกาศ
กระทรวงมหาดไทยมผีลบงัคบัใช ้ซึง่คาดใชเ้วลา 1-2 เดอืน และสิน้สุดวนัที ่24 ธ.ค. 2020 
นอกจากน้ี ครม.เหน็ชอบมาตรการสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัของธนาคารอาคารสงเคราะห ์ (ธอส.) ภายใต้วงเงนิ 
5 หมื่นลา้นบาท อตัราดอกเบีย้คงที ่2.5% ในช่วง 3 ปีแรก แก่ประชาชนทีต่อ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในราคาซื้อขาย
ไมเ่กนิ 3 ลา้นบาทต่อหน่วย ตัง้แต่วนัที ่24 ต.ค. 2019 ถงึ 24 ธ.ค. 2020 
มาตรการกระตุ้นอสงัหาฯครัง้น้ีเป็นบวกเลก็น้อย ถกูจ ากดัจากหลายปัจจยั 
เรามมีมุมองบวกเลก็น้อยต่อประเดน็ดงักล่าว โดยการปรบัลดคา่ธรรมเนียมการโอนจะเป็นบวกทัง้
ผูป้ระกอบการดา้นคา่ใช้จา่ย (SG&A) และภาระทีล่ดลงของผูซ้ือ้ สว่นการลดค่าจดจ านองเป็นประโยชน์ต่อผู้
ซือ้ เรามองวา่มาตรการจะเป็นปัจจยัเรง่การตดัสนิใจของผูซ้ือ้ ช่วยระบายสตอ็ก และกระตุน้การส่งมอบ 
Backlog  ณ สิน้ 2Q19 ของกลุ่มฯทีม่อียูร่าว 1.7 แสนลา้นบาท ซึง่ทยอยรบัรูใ้น 2H19 ที ่7.3 แสนลา้นบาท 
และทีเ่หลอืในปี 2020 ท าใหผู้ท้ีไ่ดร้บัประโยชน์หลกัเป็นผูป้ระกอบการทีม่ ี Backlog สงู และมสีตอ็กพรอ้ม
โอนในราคาต ่ากว่า 3 ลา้นบาทในสดัสว่นทีส่งู อาท ิLPN, PSH, SPALI, QH ทัง้น้ี มจี านวนหน่วยเหลอืขาย
ของทีอ่ยูอ่าศยัราคาไมเ่กนิ 3 ลา้นบาท ณ สิน้ 2Q19 เป็นสดัส่วนทีส่งูสดุในตลาด หรอืคดิเป็น 54% ของ
ตลาดรวม มาจากคอนโดและทาวน์เฮา้สเ์ป็นหลกั  
อยา่งไรกต็าม เราประเมนิว่ามาตรการครัง้น้ีใหผ้ลบวกน้อยกวา่ปี 2008 และ 2015 ทีห่นุนยอดโอน +10% Y-
Y และ +30% Y-Y ตามล าดบั ซึ่งไมม่กีารก าหนดราคาบา้น รวมถงึยงัถูกจ ากดัจากเกณฑ ์ LTV ใหม่ และ
สถาบนัการเงนิมคีวามเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อ โดยกลุ่มระดบัราคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท มอีตัราการ
ปฏเิสธสงู และอ่อนไหวต่อเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั นอกจากน้ี ปัจจบุนัผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ท าการตลาดโดย
ฟรคี่าธรรมเนียมต่างๆอยู่แลว้ เราจงึมองว่ามาตรการดงักล่าวจงูใจผูซ้ือ้รายใหม่ไดไ้มม่ากนัก แต่จะสง่
ผลบวกต่อผูซ้ือ้ทีอ่ยูร่ะหว่างรอโอนมากกวา่ ขณะทีแ่มร้ะยะเวลาของมาตรการยาวกวา่ทีต่ลาดคาดไวก่้อน
หน้าที ่6 เดอืน แต่วนัทีเ่ริม่มผีลบงัคบัใชเ้ป็นประเดน็ทีต่อ้งตดิตาม หากเริม่วนัที ่ 1 ม.ค. 2020 อาจสง่ผลให้
ยอดโอนใน 4Q19 ไมเ่ป็นตามแผน เน่ืองจากลูกคา้บางสว่นอาจชะลอการโอนจาก 4Q19 ไปเป็นปีหน้า เพื่อ
รอรบัประโยชน์จากมาตรการ 
คงน ้าหนักการลงทุน “Neutral”  แนะน า Selective Buy เลือก LH และ ORI 
เราคงน ้าหนกักลุ่มฯ Neutral และมมีมุมองเดมิต่อภาพการฟ้ืนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในลกัษณะ U Shape 
โดยคาด 3Q19 ฟ้ืนตวั Q-Q และเดน่สุดใน 4Q19 อยา่งไรกต็าม เรามองเหน็ความเสีย่งต่อการปรบัลดเป้า
ยอดขายในปี 2019 หลงัประเมนิยอดขาย 3Q19 ของกลุ่มฯ อยูท่ี ่5.4 หมื่นลา้นบาท (ทรงตวั Q-Q, -39% Y-
Y) และ 9M19 คดิเป็น 65% ของเป้าทัง้ปีที ่2.5 แสนลา้นบาท (-9% Y-Y) ท าใหม้โีอกาสพลาดเป้า และตลาด
มแีนวโน้มปรบัประมาณการก าไรลง เบือ้งตน้ คาดประมาณการกลุ่มฯของเราม ีDownside ราว 10% เชงิกล
ยทุธ ์นกัลงทุนอาจรอเขา้ลงทุนหลงัประกาศงบ 3Q19 
เรายงัแนะน า Selective Buy และเลอืก LH, ORI เป็น Top Pick  1) LH จากโครงสรา้งธรุกจิทีม่ ัน่คง ม ี
Recurring Income ลดความเสีย่งจากความผนัผวนของอสงัหาฯ และปันผลสงู 7-8% ต่อปี โดย 4Q19 คาด
เป็นไตรมาสที่ดทีีส่ดุของปี จากการโอนคอนโดใหม ่ และม ี Upside จากแผนขายโรงแรมเขา้ REIT 2) ORI 
จากความส าเรจ็ของการเปิดโครงการใหมท่ีโ่ดดเด่นเหนือตลาด 70% หนุนใหย้อดขาย YTD รองรบั
เป้าหมายทัง้ปีสงูสุดในกลุ่มที ่83% รวมถงึ PE ต ่า 5.5x และปันผลสงูราว 7% ต่อปี 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรือชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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