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(Bt) Rating Price (Bt) End-20   Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  11 Feb 2020 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

AP Buy 7.25  8.20 -11.6 7.1 6.7 6.2 0.9 0.8 5.0 5.4 

LH Buy 9.55  11.00 -15.2 2.5 11.4 11.4 2.1 1.9 7.9 7.9 

LPN Sell 4.98  4.10 -13.6 -13.8 6.4 7.3 0.5 0.5 10.0 8.0 

ORI Buy 6.25  8.60 -0.7 9.2 4.7 4.3 1.7 1.4 8.2 8.3 

PSH Buy 14.30  17.00 -8.7 -1.8 5.7 5.8 0.8 0.8 9.1 8.6 

QH Buy 2.50  2.90 -20.5 8.2 8.9 8.1 1.0 0.9 7.2 7.2 

SC Buy 2.30  3.20 -3.0 6.3 5.7 5.2 0.6 0.5 6.5 7.4 

SIRI Buy 1.01  1.15 -26.5 1.6 7.8 9.6 0.5 0.5 10.9 8.9 

SPALI Buy 16.60  19.00 -7.1 6.1 6.7 6.3 1.0 0.9 6.0 6.0 

Sector  -11.9   3.5  8.0 7.9 1.1 1.0 7.9 7.5 
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คาดงบ 4Q19 ท าระดับสูงสุดของปี พร้อมปันผลเด่น 
ยอด Presales 4Q19 อ่อนตวั ตามการเปิดโครงการใหม ่
ภาพรวม 4Q19 เป็นไตรมาสทีผู่ป้ระกอบการเน้นการเร่งรบัรู ้Backlog เป็นหลกั ท าใหแ้ผนเปิดโครงการใหม่
ของ 9 บรษิทัอสงัหาฯทีเ่ราดูแล มเีพยีง 5.2 หมื่นลา้นบาท (-14% Q-Q, -20% Y-Y) สง่ผลใหย้อด Presales 
คาดเป็นระดบัต ่าสุดของปี หดตวั 45% Q-Q และ 43% Y-Y สูร่ะดบั 3 หมื่นลา้นบาท รวมถงึถูกกดดนัจาก 
PSH ทีค่าดยอดขายพลกิเป็น -1.8 พนัล้านบาท จากยอดปฏเิสธสนิเชื่อและยกเลกิการจองในหลายโครงการ 
ขณะทีท่ ัง้ปี 2019 คาดยอดขายที่ 1.9 แสนลา้นบาท (-29% Y-Y) ต ่ากวา่เป้า 20% ตามการเปิดโครงการใหม่
ทีช่ะลอ 16% Y-Y เป็น 2.3 แสนล้านบาท โดยมสีดัส่วนของแนวราบปรบัขึน้เป็น 58% จากปี 2018 ที ่50%  
คาดก าไร 4Q19 ดีสดุของปี เร่งขึน้ Q-Q แต่ลดลง Y-Y 
คาดก าไรปกต ิ4Q19 ของกลุ่มฯ อยูท่ี ่ 1 หมื่นลา้นบาท (+44% Q-Q, -17% Y-Y) เป็นไตรมาสดทีีสุ่ดของปี 
โดยการเรง่ขึน้ Q-Q หนุนจากปัจจยัฤดูกาลทีม่แีผนการโอนกรรมสทิธิค์อนโดสรา้งเสรจ็ใหมจ่ านวนมาก 
อยา่งไรกต็าม ผลประกอบการชะลอตวั Y-Y ตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที่ 3 จากผลกระทบของเกณฑ ์LTV ใหม ่
ซึง่เริม่บงัคบัใช้วนัที่ 1 เม.ย. 2019 ทัง้น้ี เราประเมนิวา่ LPN, SIRI, SC จะมกี าไรขยายตวัเดน่ทัง้ Q-Q และ 
Y-Y จากการรบัรูร้ายไดค้อนโดใหมท่ีก่ระจุกตวัในช่วงทา้ยปี ส่วนผูป้ระกอบการรายอื่นคาดก าไรเตบิโต Q-Q 
กวา่เท่าตวั ยกเวน้ QH ทีค่าดหดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y จากยอดขายเปิดโครงการแนวราบใหมใ่น 4Q19 ที่
อ่อนแอ หาก 4Q19 เป็นไปตามคาด ก าไรปกตปีิ 2019 จะหดตวั 14% Y-Y อยูท่ี ่3.2 หมื่นลา้นบาท มเีพยีง 
SC ทีเ่ตบิโตไดเ้ลก็น้อย 3% Y-Y หนุนจากการโอนคอนโดหรตูัง้แต่ 3Q19   
คาดผลตอบแทนปันผลงวด 2H19 ของกลุ่มเฉล่ีย 5.2% … SC เด่นสดุ 
เราคาดวา่ทุกบรษิทัในกลุ่มฯ จะประกาศจา่ยเงนิปันผลงวด 2H19 คดิเป็นอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ 5.2% หลงั
ประกาศงบปี 2019 โดยจะขึน้เครื่องหมาย XD ในช่วงตน้เดอืนพ.ค. 2020 และจา่ยเงนิปันผลในปลายเดอืน
พ.ค. 2020 โดยประเมนิวา่ SC, SIRI, LPN จะใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลเด่นสุดที ่ 7.0%, 6.9% และ 6.4% 
ตามล าดบั โดยบรษิทัสว่นใหญ่จา่ยปันผลทุกครึง่ปี มเีพยีง AP และ SC จา่ยปีละ 1 ครัง้  
แนวโน้มก าไร 1Q20 ชะลอ แต่คาดปี 2020 ฟ้ืนเลก็น้อยจากฐานต า่ 
เราคาดผลการด าเนินงานหลกักลุ่มฯ 1Q20 อ่อนตวั จากฐานสงูทัง้ 4Q19 ตามปัจจยัฤดกูาล และ 1Q19 ทีม่ี
การเรง่โอนก่อนเริม่ใช้เกณฑ ์LTV ใหม ่ขณะทีค่าดโมเมนตมัจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 2Q20 ซึง่แม้
มกีารออกมาตรการภาครฐั และการผอ่นผนัเกณฑ ์ LTV เพิม่เตมิ แต่เรามองวา่ไมม่ากพอทีจ่ะหนุนใหต้ลาด
ฟ้ืนกลบัมาเตม็ที ่ เน่ืองจากถูกกดดนัจากปัจจยัลบต่อเน่ืองจากปี 2019 ทัง้ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวั
ตามภาวะเศรษฐกจิ, เกณฑ ์LTV ใหม่, สถาบนัการเงนิเขม้งวดต่อการปล่อยสนิเชื่อ สะทอ้น Rejection rate 
ปี 2019 ทีป่รบัขึน้ 30-50 bps จากปี 2018 รวมถงึลูกคา้ต่างชาต ิ โดยเฉพาะจนีทีห่ายไป ท าใหค้าดก าไร
ปกตกิลุ่มฯปี 2020 ฟ้ืนเลก็น้อยจากฐานต ่า +3% Y-Y เป็น 3.4 หมื่นลา้นบาท โดยม ีBacklog (ไมร่วม JV) 
ณ สิน้ 3Q19 ทัง้หมด 1.8 แสนลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2023 รองรบัประมาณการยอดโอนแล้ว 25%  
ส าหรบักลยทุธข์องผูป้ระกอบการคาดยงัมุง่ระบายสตอ็กสนิคา้เหลอืขาย พรอ้มระมดัระวงักบัการเปิด
โครงการใหม ่ โดยลดสดัสว่นคอนโด และหนัมาท าแนวราบมากขึน้ รวมถงึรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิ 
อยา่งไรกต็าม ตอ้งตดิตามบรษิทัทยอยเปิดเผยแผนธุรกจิ รวมถงึเป้าหมายยอดขายและโครงการใหม ่ หลงั
ประกาศงบปี 2019 ซึง่อาจสง่ผลต่อประมาณการของเราทีม่องวา่ยอดขายและมลูคา่เปิดตวัใหมท่รงตวั Y-Y 
คงน ้าหนักการลงทุน “Neutral”  เลือก AP และ LH เป็นหุ้นเด่น 
เราคงน ้าหนกัการลงทุน “เท่ากบัตลาด” จากภาพรวมอสงัหาฯระยะกลางถงึยาวทีท่า้ทาย สะทอ้นปัจจยัลบที่
มนี ้าหนักมากกว่าปัจจยับวก อยา่งไรกด็ ีราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2020 เพยีง 7.9x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ 
10 ปี -1SD ถอืวา่สะทอ้นไปแลว้ และคาดผลตอบแทนปันผล 7% ต่อปี แนะน า Selective Buy เลอืก Top 
Pick เป็น 1) AP จากพอรต์กระจายรายไดค้รอบคลุมทัง้แนวราบและคอนโดในตลาดทุกเซกเมนต์ รวมถงึม ี
JV ทีแ่ขง็แกรง่ 2) LH จากโครงสรา้งธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่ ทัง้ Recurring Income (โรงแรม, หา้ง) และส่วนแบ่ง
ก าไรจากบรษิทัร่วม ซึง่สามารถรบัมอืกบัภาวะอุตสาหกรรมทีไ่มส่ดใสได ้ ขณะทีร่ะยะสัน้ มปัีจจยับวกใหเ้กง็
ก าไรจากงบ 4Q19 โตแกรง่ และปันผล 2H19 Yield สงูสดุในกลุ่มที ่7% อยา่ง SC 
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Figure1: Presales 4Q19E       

  
Source: FSS Research 

Figure 2: Presales 

  
Source: FSS Research  

Figure 3: New Projects Launched 

 
Source: FSS Research  

 

 

 

 

 

4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 2019E 2018 %Y-Y

AP 4,296       7,767      -44.7% 10,605       -59.5% 32,857        41,298      -20.4%

LH 6,061       5,670      6.9% 6,107        -0.8% 25,000        28,788      -13.2%

LPN 1,671       1,518      10.1% 1,888        -11.5% 6,703         15,526      -56.8%

ORI 4,971       11,069     -55.1% 5,056        -1.7% 29,000        27,552      5.3%

PSH -1,880 14,113 -113.3% 11,632 -116.2% 35,600        51,101      -30.3%

QH 1,800       2,054      -12.4% 2,981        -39.6% 7,591         12,381      -38.7%

SC 2,981       4,421      -32.6% 3,222        -7.5% 14,425        15,021      -4.0%

SIRI 6,416       2,856      124.6% 7,180        -10.6% 20,356        48,341      -57.9%

SPALI 3,843       5,174      -25.7% 4,675        -17.8% 22,324        33,343      -33.0%

Total 30,159     54,642     -44.8% 53,346       -43.5% 193,856      273,351    -29.1%
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Figure 4: 4Q19E Net Profit Preview       

 
Source: FSS Research        

Figure 5: 4Q19E Normalized Profit Preview  

 
Source: FSS Research 

Figure 6: Dividend 2H19 forecasts 

 
Source: FSS Research 

 

 

 

 

 

 

 

4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 2019E 2018 %Y-Y

AP 830          619         34.0% 957           -13.3% 3,015         3,865       -22.0% 25-Feb

LH 3,950       2,201      79.4% 2,271        73.9% 9,830         10,475      -6.2% 27-Feb

LPN 597          116         415.8% 527           13.1% 1,239         1,367       -9.4% 13-Feb

ORI 850          687         23.7% 938           -9.4% 2,995         3,338       -10.3% 27-Feb

PSH 1,426       916         55.7% 2,005        -28.9% 4,959         6,022       -17.7% 20-Feb

QH 596          716         -16.8% 786           -24.1% 2,775         3,801       -27.0% 26-Feb

SC 867          441         96.6% 686           26.5% 1,906         1,782       7.0% 19-Feb

SIRI 1,150       451         155.0% 1,199        -4.1% 2,291         2,046       12.0% 28-Feb

SPALI 1,694       1,270      33.4% 2,439        -30.5% 5,257         5,770       -8.9% 25-Feb

Total 11,959     7,417      61.2% 11,808       1.3% 34,267        38,467      -10.9%

Announce(Bt mn)
Net Profit

4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 2019E 2018 %Y-Y

AP 830          576         44.1% 957           -13.3% 2,945         3,860       -23.7%

LH 2,190       2,201      -0.5% 2,238        -2.1% 8,072         9,439       -14.5%

LPN 597          116         415.0% 516           15.7% 1,272         1,356       -6.2%

ORI 750          652         15.0% 938           -20.1% 2,642         2,837       -6.9%

PSH 1,426       916         55.7% 2,005        -28.9% 5,021         6,022       -16.6%

QH 596          716         -16.8% 1,216        -50.9% 2,821         3,830       -26.3%

SC 767          441         73.9% 686           11.8% 1,839         1,782       3.2%

SIRI 1,150       67           1616.4% 1,044        10.1% 1,938         2,098       -7.6%

SPALI 1,694       1,270      33.4% 2,439        -30.5% 5,304         5,770       -8.1%

Total 9,999       6,955      43.8% 12,039       -16.9% 31,855        36,994      -13.9%

(Bt mn)
Normalized Profit

DPS 1H18 2H18 2018 1H19 2H19E 2019E 2H19E Yield

AP -   0.40 0.40  -   0.36  0.36 Once a year 5.0%

LH 0.40 0.35 0.75  0.30  0.40  0.70 Twice a year 4.2%

LPN 0.20 0.40 0.60  0.20  0.32  0.52 Twice a year 6.4%

ORI 0.29 0.30 0.59  0.21  0.30  0.51 Twice a year 4.8%

PSH 0.55 1.00 1.55  0.60  0.65  1.25 Twice a year 4.5%

QH 0.08 0.14 0.22  0.07  0.11  0.18 Twice a year 4.4%

SC -   0.16 0.16  -   0.16  0.16 Once a year 7.0%

SIRI 0.04 0.08 0.12  0.02  0.07  0.09 Twice a year 6.9%

SPALI 0.40 0.60 1.00  0.40  0.60  1.00 Twice a year 3.6%
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Figure 7: Backlog as 3Q19 & Transfer Schedule  Figure 8: Condo inventory & Condo under construction as 3Q19 

  
       Note: SIRI is sum of Condo inventory and under construction  

Source: FSS Research      Source: FSS Research 

Figure 9: AP 5 Years P/E Band (x)    Figure 10: LH 5 Years P/E Band (x)  

  
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 

Figure 11: LPN 5 Years P/E Band (x)    Figure 12: ORI 4 Years P/E Band (x)  

  
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research  
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝӛ 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡӛҪҾҪҬ ҿүҙ 25 үҴ҆ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ  3105 үҴ҆ҴҥҾүӅқңҴҥӨ҆ ҌҳӇқ 3 

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ 

Ҙ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃Ҳҝӛ 

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ 

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ҆ҴҥҾ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 105/1 үҴ҆ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 99, 99/9  

үүҡҡӛҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ ҾҍӅқҙҥҳҧҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ үүҡҡӛҪ ҙҴҩҾҩүҥӨ 

(ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҭӥү҉ 2203, ҌҳӇқ 22 

Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ     ҭңһӤ 2 Ҙ.ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ, ҜҴ҉җҧҴҖ 

Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ    ҝҴ҃Ҿ҃ҥӅҖ, Ҋ.ққҙҜҺҥҷ 

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

1/832 ҌҳӇқ 2, 2.5, 3 ҭңһӧ 17 990 үҴ҆ҴҥүҳҜҖҺҧҥҴҰҶңҾҠҧҬ ҌҳӇқ 12 576 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

җ.҆һ҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ ҭӥү҉ 1210 Ҙ.ҠҥҲҥҴң 4 ҿ҄ҩ҉Ҭҷҧң җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ   

Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ   

     

ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1  ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 

311/16 ҌҳӇқ 2 Ҙ.҃ ҧҴ҉Ҿңҹү҉ 311/1 197/29, 213/3 308  310  

җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟӪӭ҉ҥҶңҜҸ҉) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ 

Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ җ. ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ 

 ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 

     

ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

үҴ҆ҴҥңҲҧҶҾҠҧҬ 32/4 ҭңһӤҙҷӆ 2 ҌҳӇқ 1 353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 198/1 җҥү҃ҬңүҥҴҤ 813/30 Ҙ.қҥҬҶ҉ҭӨ 

ҭӥү҉ B1-1, B1-2  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ җ.ӁқҾңҹү҉ җ.ңҭҴҌҳҤ ү.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   ү.Ҿңҹү҉қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ     

     

ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝӪҗҗҴқҷ 

22/18 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝӪҗҤӨ  59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ 

Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ җ.ҭҴҖӁҭҏӤ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝӪҗҗҴқҷ 

җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ    Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ  

Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ     

     

 

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ҆ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ҆ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

DISCLAIMER : ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧ

ҙҷӆҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү҆ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ҆ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉҆ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқ

ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ҆ҩҴңҝҥҲҬ҉҆ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү

҄ҴҤҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ҸӇқҊҴ҃҃ҴҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ҆ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӇӋҴ қӋҴ

үү҃ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӬқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃ Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥ

ҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜ҃Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӬқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ҆ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ 

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 ҿҧҲ SET50 Future ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқ

ҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 



 

หน้า 7 จาก 7 

Thai Institute of Directors Association (IOD) ï Corporate Governance Report Rating 2019 
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