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 NOBLE (NOBLE TB) 
 บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 21.90 24.30 +11.0% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

New NOBLE, New Growth Engine BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   648 2,831 1,619 1,723 

Net profit 987 3,071 1,619 1,723 การเปล่ียนโครงสร้างผู้ถือหุ้นในปี 2019 น ามาสู่การปรบักลยทุธเ์ชิงรกุ ผ่านการ
ดึงจดุแขง็ของผู้ถือหุ้นใหญ่ 3 ราย ด้วยการก้าวเป็นผู้น าตลาดการขายอสงัหาฯ
ไปต่างประเทศ พร้อมขยายพอรต์เซกเมนต์ต า่กว่า 5 ล้านบาท และแนวราบมาก
ขึน้ เป็นบวกต่อการเติบโตแบบยัง่ยืนระยะยาว เราประเมินก าไรปกติปี 2020 ท่ี 
1.6 พนัล้านบาท -43% Y-Y เทียบกบัปี 2019 ท่ีมีขาย Non-core asset ไปจ านวน
มาก ก่อนคาดฟ้ืนตวั 6.5% Y-Y เป็น 1.7 พนัล้านบาทในปี 2021 ซ่ึงโดดเด่นบน
ความเส่ียงท่ีจ ากดัจาก Backlog แขง็แกร่ง 1.5 หมื่นล้านบาท ทยอยรบัรู้ถึงปี 
2023 รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปี 2021 ของเราสงูสดุเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มท่ี 57% 
รวมถึงมี Upside Risk จากการขาย Noble Remix เข้ากอง Reit ในปีหน้า 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 24.30 บาท อิง PER 6.4x (ภายหลงั
เปล่ียนแปลง Par เป็น 1 บาท ราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 8.10 บาท) จดุเด่นคือเทรดบน 
PE2021 ท่ี 5.8x ต า่กว่ากลุ่มฯท่ี 8x พร้อมคาดผลตอบแทนเงินปันผล 10% ต่อปี
สงูสดุในกลุ่มฯ (2H20 คาด 4.8%) จึงเร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ 
ปรบัโครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผลกัดนักลยทุธเ์ติบโตอย่างยัง่ยืน 
จดุเปลี่ยนทีส่ าคญัในปี 2019 จากการเปลีย่นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ใหญ่ น าโดยนายธงชยั 
บุศราพนัธ ์ผูม้ปีระสบการณ์แวดวงอสงัหาฯ คูก่บันายแฟรงค ์ฟง คึน่ เหลยีง (Fulcrum) 
ทีเ่ป็นผูน้ าขายอสงัหาฯไปต่างประเทศ พรอ้มพนัธมติรอยา่ง BTS ทีเ่ป็น Landlord 
เดนิหน้าปรบักลยทุธแ์ละแผนการด าเนินงานเชงิรกุเพื่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยื่น ดว้ยการ
มุง่ขายอสงัหาฯไปต่างประเทศ ปัจจุบนัสว่นแบ่งการตลาดสงูถงึ 37% จากการดงึความ
แขง็แกรง่ของ Fulcrum Global ทีม่ฐีานลูกคา้โดยเฉพาะชาวจนีและฮ่องกง บวกกบัร่วม
ลงทุน JV คอนโดใหม่กบั Hongkong Land รวมถงึตัง้เป้าขยายพอรต์ราคาต ่ากวา่ 5 
ลา้นบาท เจาะกลุ่มทีม่กีารเตบิโต ผา่นแบรนด ์ NUE ซึง่ไดร้บัความส าเรจ็จากยอดขาย
ทุกโครงการใหมส่งูกวา่ 40% พรอ้มเพิม่สดัส่วนของแนวราบ (บา้น และคอนโด Low-
rise) จากแผนรุกเปิดโครงการใหมต่ัง้แต่ปี 2021 นอกจากน้ี เริม่เหน็การกระจายการ
ลงทุนไปธรุกจิอื่น ล่าสุด รว่มลงทุนกบั SAWAD เพื่อโอกาสเตบิโตแนวดิง่ จากการ
เขา้ถงึทรพัยส์นิในราคาทีเ่หมาะสม 
Backlog แขง็แกร่ง รองรบัยอดโอนปีหน้ามากเป็นอนัดบั 2 ของกลุ่ม  
เราประเมนิก าไรปกตปีิ 2020 ที ่1.6 พนัลา้นบาท ชะลอ 43% Y-Y เทยีบกบัปี 2019 ที่
มปีรบัโครงสรา้งดว้ยการขาย Non-core asset ไปมาก ก่อนคาดฟ้ืนตวั 6.5% Y-Y เป็น 
1.7 พนัลา้นบาทในปี 2021 แมย้งัไมร่วมการขายโครงการ Noble Remix เขา้กอง Reit 
แต่ไดแ้รงหนุนจากธรุกจิอสงัหาฯที่มทีศิทางเตบิโตต่อเน่ือง จากการเริม่โอนคอนโดใหม่
ทีม่ารจ์ิน้ด ี อยา่งไรกด็ ีหากขายเขา้กอง Reit ทนัในปีหน้าจะท าใหป้ระมาณการของเรา
ม ีUpside ราว 5-10% ขณะทีม่คีวามโดดเดน่บนความเสีย่งทีจ่ ากดัจาก Backlog รวม 
ณ สิน้ 3Q20 ที ่ 1.5 หมื่นล้านบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2023 รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปี 
2021 ของเราสงูสดุเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มที ่57% แม ้Backlog มสีดัส่วนของต่างชาตสิงู 
45% ของทัง้หมด อยา่งไรกด็ ี ลดความเสีย่งดว้ยการก าหนดวางดาวน์ลูกคา้ต่างชาตถิงึ 
30-40% ท าใหท้ีผ่า่นมาอตัราการยกเลกิของชาวต่างชาตอิยูร่ะดบัต ่ากวา่ 10% 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 24.30 บาท เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ 
เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 24.30 บาท (ภายหลงัเปลีย่นแปลง Par จาก 3 
บาทเป็น 1 บาท จะท าใหร้าคาเหมาะสมเป็น 8.10 บาท) องิ PER 6.4x ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯทีม่พีอรต์คอนโด และเทยีบเท่าคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงัของ 
NOBLE ที ่5.3 เท่า +0.5SD  สะทอ้นทศิทางธรุกจิอสงัหาฯทีม่โีมเมนตมัเป็นบวก ทาง
พืน้ฐาน เราเริม่ตน้ดว้ยค าแนะน าซื้อ จดุเด่นคอืเทรดบน PE2021 ที ่5.8x ต ่ากวา่กลุ่มฯ
ที ่ 8x พรอ้มคาดผลตอบแทนเงนิปันผล 10% ต่อปีสงูสดุในกลุ่มฯ (2H20 คาด 4.8%) 
รวมถงึราคาหุน้ปัจจบุนัม ี Upside มากกวา่ 10% อยา่งไรกด็ ี ราคาหุน้วนัก่อนหน้า (2 
ธ.ค.) ปรบัขึน้เรว็ +8.4% นกัลงทุนอาจหาจงัหวะเขา้ลงทุนในช่วงอ่อนตวั  
ทัง้น้ี บอรด์มมีตเิปลี่ยนแปลง Par จากเดมิหุน้ละ 3 บาท เป็นหุน้ละ 1 บาท และออก 
NOBLE-W2 ในอตัรา 4 หุน้เดมิ ต่อ 1 Warrant  ราคาใชส้ทิธ ิ8.00 บาท โดยเสนอผูถ้อื
หุน้ในวนัที ่23 ธ.ค. 2020 หากอนุมตั ิคาดมผีลภายในเดอืนม.ค. 2021 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, 
งานก่อสรา้งล่าชา้, การแขง่ขนัรุนแรง, การแพร่ระบาด Covid-19 รอบใหม ่

รรNormalized EPS (Bt) 1.42 6.20 3.55 3.78 

EPS (Bt) 2.16 6.73 3.55 3.78 

% growth  -55.3 211.2 -47.3 6.5 

Dividend (Bt) 6.90 7.40 2.15 2.30 

BV/share (Bt) 17.41 12.00 13.42 14.93 

EV/EBITDA (x) 5.7 1.9 2.3 2.1 

Normalized PER (x) 15.4 3.5 6.2 5.8 

PER (x) 10.1 3.3 6.2 5.8 

PBV (x) 1.3 1.8 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 31.5 33.8 9.8 10.5 

ROE (%) 12.4 56.0 26.4 25.3 

YE No. of shares (million) 456 456 456 456 

Par (Bt) 3.00 3.00 3.00 3.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (02/12/2020) 21.90 

SET Index 1,417.95 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.11 

Paid up shares (million) 456.47 

Free float (%) 31.22 

Market cap (Bt m) 9,996.72 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 49.42 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 21.90, 9.90, 16.01 

Source: Setsmart 
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ประเดน็การลงทุน 
     

ปรบัโครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผลกัดนักลยทุธเ์ติบโตอย่างยัง่ยืน 

NOBLE ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ไดแ้ก่ บา้นเดีย่ว, ทาวน์เฮา้ส,์ คอนโดทัง้แนวราบ 
และตกึสงู โดยพอรต์หลกัเป็นคอนโดทีม่จีุดเดน่คอื ท าเลกลางเมอืงทีม่ศีกัยภาพสงู ตัง้อยูต่ามแนวรถไฟฟ้า
สายหลกั เน้นระดบั Mid-to-High End  

จดุเปลี่ยนทีส่ าคญัของ NOBLE คอืการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้หลกั วนัที ่ 11 ต.ค. 2019 นายกติต ิ ธนากจิ
อ านวย ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้อนัดบั 2 รว่มกบั nCrowne (ถอื 24.93%) จ าหน่ายหุน้ทัง้หมด ท าใหภ้ายหลงันาย
ธงชยั บุศราพนัธ ์ และ nCrowne ภายใตก้ลุ่มบรษิทั Fulcrum Capital โดยนายแฟรงค ์ ฟง คึน่ เหลยีง มี
สดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่เท่ากนัที ่24.93% สว่นผูถ้อืหุน้รายใหญ่อนัดบัที ่3 เป็น BTS Group Holding ถอื 
9.9% ขณะทีต่่อมาในปี 2020 นายธงชยั บุศราพนัธ ์และ nCrowne มกีารท ารายการขายหุน้ Big Lot ใหก้บั
นกัลงทุนรายใหญ่ และนักลงทุนสถาบนั เพื่อเป็นการเพิม่สดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย และเพิม่
สภาพคล่องของการซือ้ขายหุน้ ท าใหปั้จจบุนัผูถ้อืหุน้ใหญ่เป็นนายธงชยั บุศราพนัธ ์และ nCrowne มสีดัสว่น
การถอืหุน้ที ่20.06% และ 20.05% ตามล าดบั ส่วน BTS Group ถอื 7.9% 

Figure 1: Shareholding Structure 

 

 

 
 

 Source: SETSMART, FINANSIA Research 
ผนึกก าลงักบัพนัธมิตร ต่อยอดความส าเรจ็ 

บรษิทัมุง่ปรบักลยทุธแ์ละแผนด าเนินงาน พรอ้มมจีุดแขง็ทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตระยะยาว ดงัน้ี 

1) โครงสรา้งบรหิารใหมน่ าโดย นายธงชยั บศุราพนัธ ์ ซึง่ด ารงต าแหน่ง Co-CEO และมปีระสบการณ์ใน
แวดวงอสงัหาฯมายาวนานกวา่ 26 ปี รวมถงึเคยด ารงต าแหน่งรองประธานของบรษิทัในปี 1991-2012 ท าให้
คุน้เคยกบับรษิทัเป็นอยา่งด ีพรอ้มมนีายแฟรงค ์ฟง ค่ึน เหลียง เป็น Co-CEO มาหนุนความแขง็แกร่ง ใน
ฐานะเจา้ของ Fulcrum Global ซึง่เป็นบรษิทัลงทุนอสงัหาฯในหลายประเทศ อาท ิ จนี, ฮ่องกง, องักฤษ, 
ญี่ปุ่ น โดย Fulcrum มตีวัแทนจ าหน่ายอสงัหาฯกว่า 400 รายใน 9 ประเทศในทวปีเอเชยี และเป็น 1 ใน 3 
ผูน้ าตวัแทนจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยใ์นไทย หนุนให้เกดิ Synergy ในแงป่ระสบการณ์และความเชีย่วชาญใน
การขยายไปตลาดต่างประเทศ ซึง่เป็นตลาดทีม่อีุปสงคเ์ตบิโตต่อเน่ือง และโอกาสในการลงทุน
อสงัหารมิทรพัยต์่างประเทศในอนาคต 

2) การเขา้มาถอืหุน้ของกลุ่ม BTS ตัง้แต่เดอืนเม.ย. 2019 ซึง่ BTS มแีผนขยายรถไฟฟ้าสายใหม ่และมทีีด่นิ
ในมอืจ านวนมาก หนุนกลยทุธข์องบรษิทัทีมุ่ง่พฒันาอสงัหาฯทีใ่นท าเลแนวสถานีรถไฟฟ้า ซึง่เป็นกลยทุธ์
ของบรษิทั เตบิโตตามแผนของ BTS ทีข่ยายรถไฟฟ้าสายใหม ่และมทีีด่นิในมอืจ านวนมาก ซึ่งล่าสดุ บรษิทั
ได ้ JV กบั U City (บรษิทัลูกของ BTS) ในสดัส่วน 50 : 50 เพื่อพฒันาโครงการคอนโด Nue Noble 
Ratchada-Lat Phrao มลูคา่ 2 พนัลา้นบาท เปิดตวั 3Q20 และเริม่โอน 2Q23 ปัจจบุนัท ายอดขายแล้ว 42% 

3) การร่วมทุน JV กบักลุ่ม Hongkong Land ใน 3Q19 เพื่อพฒันาโครงการคอนโดระดบั Luxury บนถนน
วทิย ุมลูคา่กวา่ 1 หมื่นลา้นบาท ซึง่ NOBLE ถอื 26% และ Hongkong Land ถอื 74% ขณะที ่Hongkong 
Land เป็นผูพ้ฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยั ศูนยก์ารคา้ และโครงการ Mixed-use หลายโครงการในประเทศจนี
และประเทศในแถบเอเชยี ถอืวา่เป็นการแลกเปลีย่น Know-how ความสามารถ และความเชีย่วชาญในการ
พฒันาคอนโดระดบั Luxury รวมถงึเครอืขา่ยลูกคา้ในต่างประเทศ 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น 8 Mar 2019 รายช่ือผูถ้ือหุ้น 27 Nov 2020 
นาย กติต ิธนากจิอ านวย 48.46% นาย ธงชยั บุศราพนัธ ์ 20.06% 
nCrowne Pte. Ltd. 24.90% nCrowne Pte. Ltd. 20.05% 
THE HONGKONG AND SHANGHAI BANKING 4.21% BTS GROUP HOLDINGS PLC. 7.9% 
ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 22.43% ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 51.99% 
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Figure 2: NOBLE’s strategy 

   

Source: Company presentation  

 
เร่ิมต้นจากเคลียรส์ตอ็กในมือ พร้อมขาย Non-Core Business 

บรษิทัตัง้เป้ารายไดใ้นระยะ 3 ปี (ปี 2019-2021) ท าได ้ 10,000-12,000 ลา้นบาท เทยีบกบัปี 2018 ที ่ 5.1 
พนัลา้นบาท  เริม่ต้นดว้ยการสรา้งมลูคา่เพิม่จากสนิทรพัยใ์นมอื หนุนกระแสเงนิสด และรายไดเ้พิม่เตมิ ผา่น 
1) การเรง่ระบายสตอ็กในช่วงกลางปี 2019 ทีม่อียูร่ะดบั 1.7 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นสตอ็กพรอ้มโอนราว 6 
พนัลา้นบาท และทีเ่หลอืเป็นส่วนทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสร้าง ท าใหส้ตอ็กพรอ้มโอน ณ สิน้ 3Q20 ลดลงเหลอื 3 
พนัลา้นบาท และอกี 2.6 หมื่นลา้นบาทเป็นสว่นทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง 

 2) มแีผนขายสนิทรพัยป์ระเภท Commercial ทัง้หมด 4 โครงการ โดยในปี 2019 ขายไปแล้ว 2 โครงการ
อยา่ง Noble Ploenchit Tower D ใน 2Q20 ใหก้บั BTS บนัทกึก าไรพเิศษ 230 ลา้นบาท และโครงการ 
Noble Solo Commercial ใน 4Q19 บนัทกึก าไรพเิศษ 14 ลา้นบาท สว่นอกี 2 โครงการอยา่งโครงการ 
Noble Remix Commercial อยูร่ะหว่างพจิารณาขายใหก้บักอง Reit คาดแลว้เสรจ็ใน 4Q21 และโครงการ 
Noble Ora Commercial คาดมแีผนขายในปี 2022 นอกจากน้ี ยงัมแีผนขายที่ดนิเปล่ารวม 5 แปลง โดยในปี 
2019 ขายแลว้ 4 แปลง แบ่งเป็นทีด่นิทองหล่อ และพระราม 5 ใน 1Q19 รวมถงึใน 3Q19 ขายทีด่นิเอกมยั-
รามอนิทรา และบนถนนวทิยขุนาด 3 ไร่เขา้โครงการที ่ JV รว่มกบั Hong Kong Land ขณะทีอ่กีแปลงเป็น
ทีด่นิ 31 ไร่ในเมอืง Furano ประเทศญี่ปุ่ น คาดขายใน 4Q20  

Figure 3: Commercial Properties 

   

Source: Company presentation  
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ปัน้ NUE ชิงส่วนแบ่งตลาด Mass  

พจิารณาสตอ็กคงเหลอืในปี 2018 ของ NOBLE พบวา่ผลติภณัฑร์าคาสงูกวา่ 5 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนถงึ 
92.8% ของทัง้หมด ขณะทีอ่า้งองิจากขอ้มลูของ AREA พบวา่ปี 2016-2019 จ านวนยนิูตทีข่ายไดข้องตลาด
คอนโด Luxury (ราคา 10-20 ลา้นบาท) ขยายตวั +6% CAGR เทยีบกบัตลาดระดบั Mid-End (ราคา 3-10 
ลา้นบาท) ที ่+22% CAGR และ Economy (ราคาต ่ากว่า 3 ลา้นบาท) ที ่+4% CAGR โดยตลาดระดบั Mid-
End และ Economy มสีว่นแบ่งการตลาดสงูสุดที ่ 40% และ 31% ของจ านวนยนิูตทัง้หมดในตลาดที่ขายได ้
ตามล าดบั 

เพื่อเพิม่ศกัยภาพในการเตบิโต และมผีลติภณัฑค์รอบคลุมในทุกเซกเมนต ์รวมถงึกระจายความเสีย่งจากการ
พึง่พงิเพยีงตลาดบนทีก่ระจกุตวั บรษิทัจงึใช้กลยทุธร์กุตลาด Mass ผา่นการเพิม่สดัสว่นเซกเมนตร์าคาต ่า
กวา่ 5 ลา้นบาทมากขึน้ ดว้ยการเปิดตวัแบรนดค์อนโดอยา่ง “NUE” จบักลุ่มเป้าหมายใหม ่ เน้น Real 
Demand มจีดุเด่นคอืตัง้อยูต่ามแนวรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย ท่ามกลางสิง่อ านวยความสะดวกครบ ในราคาที่
เขา้ถงึได ้ 2-3 ลา้นบาท/ยนิูต ซึง่สามารถตอบสนองของลูกคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศหลากหลายกลุ่ม
มากขึน้ ขณะทีปี่ 2018 แบรนด ์ NUE คดิเป็นเพยีง 2% ของสตอ็กทัง้หมด หลงัเริม่เปิดโครงการแรกอยา่ง 
NUE Noble Change Wattana มลูคา่ 2.4 พนัล้านบาท ราคาเฉลีย่ 2.95 ลา้นบาท/ยนิูต ปัจจบุนัมยีอดขาย 
89% และเริม่โอนกรรมสทิธ ์ 4Q22 โดยบรษิทัตัง้เป้าสดัส่วนของแบรนด ์ NUE จะเรง่ขึน้ที ่ 10% ในปี 2020 
และต่อเน่ืองเป็น 27% ของสตอ็กทัง้หมดในระยะถดัไป 

การหนัมารุกตลาดคอนโดระดบั Mid-to-Low End เป็นความทา้ทายใหมส่ าหรบั NOBLE อยา่งไรกด็ ี ถูก
พสิจูน์ฝีมอืจากความส าเรจ็ของของ 4 โครงการแบรนด ์ NUE ทีเ่ปิดตวัใหมใ่นปี 2019-2020 ท ายอดขายได้
สงูกวา่ 40% เริม่ตน้ในปี 2019 ดว้ยโครงการ Nue Noble Srinakarin-Lasalle มลูคา่ 2.4 พนัลา้นบาท 
เปิดตวัใน 4Q19 และปัจจบุนัมยีอดขาย 57% ขณะทีปี่ 2020 ยงัเปิดตวัต่อเน่ือง โดยใน 3Q20 เปิด 3 
โครงการอยา่ง Nue Noble Ngamwongwan มลูคา่ 1.9 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 57%, Noble Ratchada-
Ladprao (JV กบั U City) มลูคา่ 2 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 42% และ Nue Noble Fai-Chai มลูคา่ 1.1 
พนัลา้นบาท มยีอดขาย 40% 

Figure 4: Inventory Distribution 

   

Source: Company presentation  
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Figure 5: Inventory Concentration by Value 

   

Source: Company presentation  

 
ผู้น าขายอสงัหาฯไปตลาดต่างประเทศ 

บรษิทัดงึความแขง็แกรง่ของ Fulcrum Global ทีม่เีจา้ของคอื นายแฟรงค ์ฟง คึน่ เหลยีง (Co-CEO) ซึง่มจีดุ
แขง็ในฐานการจดัการทางการตลาด และประสบการณ์เชีย่วชาญการขายอสงัหาฯในต่างประเทศ โดยเฉพาะ
จนี และฮ่องกง หนุนใหย้อดขายจากต่างชาตปีิ 2019 โตก้าวกระโดด 43% Y-Y เป็น 3.5 พนัลา้นบาท 

สถานการณ์ COVID-19 และนักท่องเทีย่วต่างชาตไิมส่ามารถเดนิทางเขา้มาในประเทศได ้ ท าใหก้ารซือ้
อสงัหาฯของชาวต่างชาตชิะลอลงในระยะสัน้ อยา่งไรกด็ ี การควบคุมการแพรร่ะบาดของประเทศไทยทีท่ าได้
ด ี เป็นการกระตุ้นใหก้ลุ่มผูซ้ือ้ต่างชาตกิลบัมาใหค้วามสนใจ และวางแผนมบีา้นหลงัทีส่องเพื่อส ารอง ท าให้
ยอดขายจากต่างชาต ิ9M20 ยงัท าได ้1.6 พนัลา้นบาท คดิเป็น 26% ของยอดขายรวม และยงัครองสว่นแบ่ง
การตลาดการขายอสงัหาฯตลาดต่างประเทศที ่37% เป็นระดบัเดยีวกบัสิน้ปี 2019 และเรง่ขึน้จากปี 2018 ที ่
8% ขณะทีแ่ผนโอนคอนโดใหมอ่ยา่ง Noble BE19 ทีม่ ี Backlog ของต่างชาตสิงูถงึ 49% ยงัสามารถ
ด าเนินการโอนกรรมสทิธิไ์ดผ้า่นระบบออนไลน์ ท าใหย้อดโอนจากต่างชาต ิ ณ สิน้ 3Q20 คดิเป็นสดัส่วนสงู
ถงึ 62% ของยอดโอนรวม หรอืระดบั 2 พนัลา้นบาท ซึง่มาจากจนี และฮ่องกงที ่ 50% และ 29% ของยอด
โอนต่างชาต ิตามล าดบั  

ขณะทีส่ถานการณ์ COVID-19 ทีม่แีนวโน้มคลีค่ลาย และปีหน้าอาจมกีารเปิดประเทศ รวมถงึสญัญาณบวก
จากตวัเลขเศรษฐกจิจนีที่ฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ทีส่ดุ หลงัสามารถควบคุม COVID-19 ได ้ และประเทศฮ่องกงที่
ยงัมปัีญหาการเมอืง และสงครามการคา้ คาดเป็นปัจจยัหนุนใหอุ้ปสงคข์องนกัลงทุนต่างชาตกิลบัเขา้มา
ลงทุนตลาดอสงัหาฯในประเทศไทยมากขึน้ โดยเฉพาะชาวจนีที่นิยมซือ้คอนโดในประเทศไทยมากสดุ และ
คดิเป็นสดัส่วน 15-20% ของพอรต์ลูกคา้ต่างประเทศทีซ่ือ้อสงัหาฯในไทย ซึง่ NOBLE ถอืวา่ไดป้ระโยชน์
โดยตรง และมแีตม้ต่อคูแ่ขง่ จากเครอืขา่ยทีแ่ขง็แกรง่ของ Fulcrum Global โดยบรษิทัปี 2021 ตัง้เป้าเพิม่
สดัสว่นยอดขายจากลูกคา้ต่างชาตเิรง่ขึน้เป็น 40% จากระดบัปัจจบุนัที ่35% ของลูกคา้ทัง้หมด 
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Figure 6: Units sold total divided by country 

   

Source: Company presentation  

 

Figure 7: Noble’s overseas market share 

  

Source: Company presentation  

 

Figure 8: Overseas presales by quarter (MB) 

  

Source: Company presentation  
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Figure 9: Overseas sales (MB) 

  

Source: Company presentation  

 
ปี 2021 รกุเปิดตวัโครงการใหม่มากขึน้ พร้อมเร่ิมกลบัมาขยายการลงทุนแนวราบ  

บรษิทัเปิดโครงการใหมใ่นปี 2020 เป็นคอนโดทัง้หมด 5 โครงการ มลูคา่ 1 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นแบรนด ์
Noble 2 แหง่ และ Nue อกี 3 แหง่ โดย 9M20 ท ายอดขายไดแ้ลว้ 6.1 พนัลา้นบาท เทยีบกบัเป้าทัง้ปีที ่
9,000-10,000 ลา้นบาท ส าหรบัปี 2021 แผนเปิดโครงการใหมเ่รง่ขึน้เป็น 6 โครงการหลกั มลูคา่รวม 3.3 
หมื่นลา้นบาท โดยสดัสว่นหลกัยงัเป็นคอนโด 73% และสว่นทีเ่หลอื 26% เป็นแนวราบ ประกอบดว้ยบา้น, 
คอนโด Low rise 8 ชัน้ และทีด่นิเปล่า เบือ้งต้น มแีผนเปิดคอนโด High rise 4 แหง่ ดงัน้ี 1) Noble Form 
Thonglor มลูคา่ 5.2 พนัลา้นบาท 2) คอนโดตัง้อยูท่ าเลอารยี ์ซอย 1 มลูคา่ 3.6 พนัล้านบาท 3) คอนโดใน
โครงการ Mix Products ท าเลเอกมยั-รามอนิทรา มลูค่า 4.8 พนัล้านบาท 4) คอนโด Luxury ซึง่ JV กบั 
Hongkong Land บนถนนวทิย ุ มลูคา่ 1.1 หมื่นลา้นบาท ซึง่จะเป็นบวกต่อการรบัรูย้อดโอนตัง้แต่ปี 2023 
นอกจากน้ี เราคาดวา่อาจเหน็ความชดัเจนของการรว่มทุนพฒันาโครงการกบั BTS เพิม่เตมิ 

บรษิทัเริม่กลบัมาเปิดโครงการแนวราบอกีครัง้ในรอบ 4 ปี ซึง่ส่วนใหญ่จะเริม่รบัรูร้ายไดใ้นปี 2022 ดงัน้ี 1) 
คอนโด Low-rise ตัง้อยูท่ าเล Central Bangna มลูคา่ 650 ลา้นบาท 2) โครงการ Mix Products มลูคา่รวม 
2.9 พนัล้านบาท ท าเลดอนเมอืง ประกอบดว้ยทาวเฮา้ส ์ 1.4 พนัลา้นบาท และส่วนทีเ่หลอืเป็นคอนโด Low 
rise 3) แนวราบในโครงการ Mix Products ท าเลเอกมยั-รามอนิทรา มลูคา่ 4.9 พนัล้านบาท เป็นทาวเฮา้ส ์
3.6 พนัลา้นบาท และส่วนทีเ่หลอืเป็นทีด่นิเปล่า ซึง่คาดวา่บางโครงการจะมกีารจบัมอืรว่มลงทุนกบัพนัธมติร
อยา่ง BTS ทัง้น้ี แมก้ารรบัรูย้อดโอนและก าไรจะไมม่มีลูคา่มากเท่ากบัคอนโด อยา่งไรกด็ ี แนวราบสามารถ
ทยอยพฒันา ท าใหค้วามเสีย่งน้อยกวา่คอนโด รวมถงึระยะเวลาหมุนรอบเรว็ ช่วยสรา้งกระแสเงนิสดเขา้มา
เตมิในแต่ละไตรมาส โดยบรษิทัตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นแนวราบเรง่ขึน้จาก 9% ในปี 2019 เป็น 27% ของสตอ็ก
ทัง้หมด ตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไป  

Figure10: New Projects in 2020 
 
 
 
 
 
 

 
Sources: Company data, FINANSIA Research 
 
 
 

Project Product Launch Value (MB) 
Noble ABOVE Ruamrudee (Refurbishment) Condo Low Rise 1Q20 1,000 
Noble State 39 
Nue Noble Ngamwongwan 
Nue Noble Ratchada-Lat Phrao 
Nue Noble Faichai-Wanglang 

Condo High Rise 
Condo High Rise 
Condo High Rise 
Condo High Rise 

1Q20 
3Q20 
3Q20 
3Q20 

3,200 
1,900 
2,000 
1,100 

Total project value  
 9,200 
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Figure 11: New Projects in 2021 
 
 
 
 
 
 

 
 

Sources: Company data, FINANSIA Research 
 

Figure 12: Inventory Concentration by Value 

  

 

Source: Company presentation  

 
บอรต์มีมติแตก Par พร้อมแจก Warrant 

วนัที ่12 พ.ย.ทีผ่า่นมา บอรด์อนุมตั ิ1) เปลีย่นแปลง Par จากเดมิหุน้ละ 3 บาท เป็นหุน้ละ 1 บาท เพื่อเพิม่
สภาพคล่องของการซือ้ขายหุน้ โดยภายหลงัจ านวนหุน้สามญัจะเพิม่ขึน้จาก 456.47 ลา้นหุน้ Par 3 บาท 
เป็น 1,369.41 ล้านหุน้ Par 1 บาท 

2) ออก NOBLE-W2 ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัโดยไมค่ดิมลูคา่ ในสดัส่วน 4 หุน้สามญัเดมิ ต่อ 1 Warrant   
ไมเ่กนิ 342.35 ลา้นหน่วย และราคาใชส้ทิธทิี ่ 8.00 บาท (กรณีที่ผูถ้อืหุน้มมีตใิหเ้ปลี่ยนแปลง Par เป็น 1 
บาท) โดยมอีาย ุ 3 ปี และสามารถเริม่ใชส้ทิธไิดห้ลงัครบ 1 ปี นบัแต่วนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธ ิ ซึ่งเริม่ใช้
สทิธคิรัง้แรกไดใ้นเดอืนม.ิย. 2022 วตัถุประสงคเ์พื่อใช้เป็นเงนิลงทุน รองรบัการขยายธุรกจิเพิม่ในอนาคต 
และช่วยเสรมิฐานเงนิทุนใหแ้ขง็แกรง่ส าหรบัการด าเนินงานในอกี 3 ปีขา้งหน้า 

ทัง้น้ี จะเสนอใหป้ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ในวนัที่ 23 ธ.ค. 2020 หากผูถ้อืหุน้อนุมตั ิคาดวา่การปรบัเปลีย่น Par
จะมผีลในช่วงตน้เดอืนม.ค. 2021 และ NOBLE-W2 คาดเริม่ท าการซื้อขายในช่วงกลางเดอืนม.ค. 2021 

 

Figure 13: Timeline Par Split 

 

Source: Company presentation  

Project Product Value (MB) 
Noble Form Thonglor Condo High Rise 5,200 
Central Bangna 
Don Muang 
Ari Soi 1 
Ekkamai-Ramintra 
Wireless Road (JV) 

Condo Low Rise 
Mix Products (Townhouse & Condo Low rise) 
Condo High Rise  
Mix Products (Townhouse & Land &Condo High rise) 
Condo High Rise 

650 
2,900 
3,600 
9,700 
10,700 

Total project value  32,750 
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Figure 14: Timeline Issuance of Warrants 

 

Source: Company presentation  

 
เข้าลงทุนธรุกิจใหม่ ขยายโอกาสในการเติบโต 

บรษิทัมเีป้าหมายกระจายการเตบิโตในธรุกจิอื่นๆมากขึน้ ทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ ผา่นร่วมลงทุนกบั
พนัธมติรรายใหม ่ล่าสดุ วนัที ่ 18 พ.ย.ทีผ่า่นมา ไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทั SWP (บรษิทัยอ่ยของ SAWAD) ซึง่
เป็นธรุกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย ์ (AMC) โดยบรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่น 20% ใช้เงนิลงทุน 300 ลา้นบาท และ
คาดวา่กระบวนการแล้วเสรจ็ในเดอืนม.ค. 2021  

บรษิทั SWP ด าเนินการบรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ (NPL) และทรพัยส์นิรอการขาย (NPL) โดย 
SAWAD มปีระสบการณ์และความช านาญในการใหบ้รกิารสนิเชื่อทะเบยีนรถ, บา้น และโฉนดที่ดนิ ซึง่มยีอด
ลูกหน้ีสทุธริวมกวา่ 38,000 ลา้นบาท และมชี่องทางการบรกิารทัว่ประเทศ 4,660 สาขา โดย SWP ขยาย
มลูคา่พอรต์การลงทุนใน NPL และ NPA อยา่งต่อเน่ือง ปัจจบุนัมมีูลคา่หน้ีทีต่ดิตามไดก้วา่ 1.2 หมื่นลา้น
บาท และทรพัยส์นิรอการขายตามมลูคา่ยตุธิรรมกวา่ 610 ลา้นบาท โดยสว่นใหญ่เป็นหน้ีทีม่หีลกัประกนั 
ขณะทีจ่ะผนึกกบั NOBLE ทีม่จีดุแขง็ในประสบการณ์ในแวดวงอสงัหาฯ ซึง่สามารถน าทรพัยส์นิทีม่ ี
หลกัประกนัไปพฒันา ซ่อมแซ่ม ตกแต่งเพิม่เตมิ พรอ้มท าการตลาดสง่เสรมิการขาย นอกจากน้ี มี
ประสบการณ์การท า AMC ในปี 2000 

การร่วมลงทุนใน SWP จะท าให ้ NOBLE สรา้งความหลากหลายในการเขา้ลงทุนธุรกจิใหม่ และสรา้งโอกาส
ในการเตบิโตแบบแนวดิง่ จากการเขา้ถงึ และสามารถซือ้ทรพัยส์นิในราคาที่เหมาะสมไปพฒันาต่อไดภ้ายใต้
การร่วมทุน JV กบั SAWAD ในอนาคต ทัง้ Green Field และ Brown Field ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-
19 ทีป่รมิาณ NPL และ NPA มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี คาดหวงัน า SWP เขา้จดทะเบยีนในตลท.ภายใน 
2-3 ปีขา้งหน้า 

Figure 15: Transaction structure 

 

Source: Company presentation  
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คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

Figure 16: Timeline Share purchase agreement 

 

Source: Company presentation 

 

 

ก าไร 3Q20 โตก้าวกระโดด Q-Q แต่ลดลง Y-Y ท่ีมีการขายท่ีดิน 

ผลประกอบการ 3Q20 อยูท่ี ่524 ลา้นบาท (+73% Q-Q, -54% Y-Y) หากไมร่วมก าไรพเิศษ ก าไรปกตจิะอยู่
ที ่520 ลา้นบาท โตกา้วกระโดด 140% Q-Q แต่ชะลอ 55% Y-Y มสีาเหตุจาก 3Q19 มรีายไดจ้ากการขาย
ทีด่นิ 6.8 พนัลา้นบาท หลงัมกีารขายทีด่นิ 2 แปลงอย่างทีด่นิบนถนนวทิยุเขา้โครงการ JV และทีด่นิเอกมยั-
รามอนิทรา อยา่งไรกด็ ี ยอดโอนเรง่ขึน้แตะ 3.3 พนัลา้นบาท (+89% Q-Q, +304% Y-Y) จากการเริม่โอน
กรรมสทิธิค์อนโดใหม่ Noble BE19 มลูคา่ 5.5 พนัล้านบาท มยีอดขาย 66% โดยมกีารรบัรูย้อดโอนเขา้มา
ราว 2 พนัล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ชาวต่างชาต ิ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯ ฟ้ืนตวัเป็น 
37.8% จาก 34% ใน 2Q20 เน่ืองจากชะลอท าโปรโมชนั หลงัออกแคมเปญ Reset Price, Resume Life ใน 
2Q20 แต่ยงัอยูร่ะดบัต ่ากวา่ 3Q19 ที ่ 39.6% อยา่งไรกด็ ี ค่าใชจ้า่ยขายต่อรายได้รวมเพิม่ขึน้เป็น 12.4% 
เทยีบกบั 2Q20 ที ่9.1% และ 3Q19 ที ่7.2% จากคา่ใชจ้า่ยเปิดตวัโครงการใหม ่3 แหง่ 

งบปี 2020 คาดอ่อนลง จากฐานสงู แต่ธรุกิจอสงัหาฯมีทิศทางดีขึน้ 

คาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2020 คาดจบที ่ 1.6 พนัลา้นบาท หดตวั 43% Y-Y สาเหตุจากปี 2019 มรีายไดก้าร
ขายทีด่นิถงึ 4 แปลงรวม 8.5 พนัลา้นบาท เทยีบกบัปีน้ีที่คาดมกีารขายเพยีง 1 แปลง คาดบนัทกึรายไดใ้น 
4Q20 ราว  1 พนัล้านบาท อยา่งไรกด็ ีพจิารณาทีเ่ป็นธรุกจิหลกัอย่างอสงัหาฯ ทีม่แีนวโน้มโดดเดน่ขึน้ ทัง้
ยอดโอนทีค่าดเรง่ขึน้ 51% Y-Y จากผลของกลยทุธเ์รง่ระบายสตอ็ก และแผนการโอนกรรมสทิธิโ์ครงการใหม ่
รวมถงึแมม้กีารออกแคมเปญลดราคา แต่ชดเชยไดห้มดจากจากมารจ์ิน้ของโครงการใหมท่ีส่งู ท าใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯคาดฟ้ืนตวัเป็น 37.6% จาก 36.1% ในปี 2019 

แนวโน้มก าไร 4Q20 คาดทรงตวัถึงบวก Y-Y แต่อ่อนลง Q-Q 

ก าไรปกต ิ 9M20 อยูท่ี ่ 1.1 พนัล้านบาท (-52% Y-Y) คดิเป็น 71% ของประมาณการทัง้ปี เบือ้งต้น ผล
ประกอบการ 4Q20 คาดทรงตวัถงึบวก Y-Y แต่อ่อนตวั Q-Q แมม้แีผนการโอนคอนโดใหม่ 2 โครงการอยา่ง 
Nue Around Sukhumvit 33 (มลูคา่ 2.5 พนัล้านบาท มยีอดขาย 72%), Nue Noble Change Wattana 
(มลูคา่ 2.4 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 89%) แต่เราคาดวา่จะรบัรูเ้ขา้มาเพยีง 10-15% ของมลูคา่โครงการ 
เน่ืองจากเพยีงพอต่อการบรรลุเป้ารายไดร้วมปีน้ีของบรษิทัที ่1 หมื่นลา้นบาทแลว้ และจะยก Backlog สว่นที่
เหลอืไปในปีหน้า สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดดขีึน้ หลงัเริม่โอนโครงการใหมท่ีม่ารจ์ิน้สงู นอกจากน้ี คาด
บนัทกึรายไดจ้ากการขายทีด่นิเมอืง Furano ประเทศญี่ปุ่ นราว 210 ลา้นบาท ซึง่คาดมมีารจ์ิน้ 86% 
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ประเมินปี 2021 ก าไรขยายตวัได้ แม้ไม่มีรายได้ Non-core business  

เราประเมนิก าไรปกตปีิ 2021 ขยายตวั 6.5% Y-Y เป็น 1.7 พนัลา้นบาท ไดแ้รงหนุนจากยอดโอนทีค่าดแตะ 
9.8 พนัลา้นบาท (+3% Y-Y) จากการรบัรู ้Backlog ราว 5.6 พนัลา้นบาท (รวมสว่นทีย่กมาจาก 4Q20) โดย
มแีผนโอนกรรมสทิธิใ์หม่ 1 แหง่ใน 2Q21 อยา่ง Noble Ambience Sukhumvit 42 (มลูคา่ 1.7 พนัล้านบาท 
มยีอดขาย 88%) บวกกบัรบัรูค้อนโดใหมท่ีโ่อนในปลายปี 2020 ต่อเน่ือง นอกจากน้ี อตัราก าไรขัน้ตน้การ 
ขายอสงัหาฯคาดขยบัขึน้เป็น 39.5% จากคอนโดใหมท่ีม่มีารจ์ิน้สงูเฉลีย่ 40%  

ขณะที ่ตอ้งตดิตามการขายโครงการ Noble Above Wirereless-Ruamrudee มลูคา่ 1 พนัลา้นบาท ปัจจบุนั
มยีอดขายแล้ว 25% โดยบรษิทัตัง้เป้าขายไดท้ัง้หมดในปีหน้า หลงัมแีผนจะขายยกอาคาร ซึง่จะเป็น 
Catalyst ต่อประมาณการ โดยเฉพาะมารจ์ิน้ เน่ืองจากเป็นลกัษณะซือ้อาคารมาซ่อมแซมปรบัปรงุเพิม่และ
ขายใหลู้กคา้ คาดอตัราก าไรขัน้ต้นของโครงการดงักล่าวสงูถงึ 65% นอกจากน้ี บรษิทัมแีผนขาย Non-core 
Asset อยา่ง Noble Remix Commercial ใหก้บักอง Reit ใน 4Q21 คาดมลูคา่ขายราว 1 พนัลา้นบาท และ
มารจ์ิน้ระดบั 40% หากขายทนัภายในปีหน้า จะเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 5-10% โดยหากรวม
รายไดจ้ากการขายอสงัหาฯเชงิพาณิชยด์งักล่าวกบัคาดการณ์ยอดโอน จะท าใหร้ายไดร้วมของเราปี 2021 
อยูท่ี ่1.1 หมื่นพนัลา้นบาท สอดคลอ้งกบัเป้ารายไดข้องบรษิทัในปีหน้าที ่1.1-1.2 หมื่นลา้นบาท 

 

Figure 17: Revenue from Property (MB) 

   

Source: FSS Research  
  

 

Figure 18: Property Gross Profit Margin 

   

Source: FSS Research  
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Figure 19: Normalized Profit (MB) 

   

Source: FSS Research  

 
Figure 20: ROE, Net Profit Margin (%)  

   

Source: FSS Research  

 
Backlog แขง็แกร่ง รองรบัยอดโอนปีหน้าเป็นอนัดบัต้นๆ 

ปัจจบุนั NOBLE ม ีBacklog รวม ณ สิน้ 3Q20 ที ่1.5 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2023 โดยแผนการโอน
เดมิของบรษิทัใน 4Q20 อยูท่ี ่ 4.5 พนัลา้นบาท แต่เราคาดว่าจะทยอยรบัรูย้อดโอนที ่ 2.5 พนัลา้นบาทใน 
4Q20 และยกส่วนทีเ่หลอืไปรบัรูใ้นปี 2021 เน่ืองจากเพยีงพอต่อการบรรลุเป้ารายไดร้วมทัง้ปีของบรษิทัที ่ 1 
หมื่นลา้นบาทแลว้ ขณะทีปี่ 2021 คาดรบัรู ้Backlog ราว 6.2 พนัลา้นบาท (รวมส่วนทีย่กมาจาก 4Q20) ซึง่
รองรบัคาดการณ์ยอดโอนของเราแลว้ 57% ซึง่ถอืวา่เป็นผูท้ีม่ยีอด Backlog รองรบัสงูเป็นอนัดบั 2 ของกลุ่ม
ฯ (รองจาก SPALI) เทยีบกบัรายอื่นทีม่พีอรต์คอนโดซึง่ม ีBacklog รองรบัปีหน้าเฉลีย่ 40%  

ขณะที ่ Backlog ถอืวา่มคีุณภาพ แมม้สีดัสว่นของต่างชาตริาว 45% ของทัง้หมด อยา่งไรกด็ ีประเดน็ความ
เสีย่งของการโอนกรรมสทิธิข์องต่างชาตมิองวา่ไมน่่ากงัวล เน่ืองจากมกีารก าหนดเงื่อนไขในการช าระเงนิ
ดาวน์ทีอ่ยูร่ะดบัสงู โดยเกบ็ลูกคา้ต่างชาตถิงึ 30-40% นอกจากน้ี พจิารณาอตัราการยกเลกิของชาวต่างชาติ
อยูร่ะดบัต ่า แมใ้นช่วงการระบาดของสถานการณ์ COVID-19 แต่อตัราการยกเลกิอยูเ่พยีง 7% ใน 2Q20 
และ 3% ใน 3Q20 สว่นชาวไทยก าหนดวางดาวน์ที ่15-20% รวมถงึจดุเดน่ทีต่ ัง้อยูบ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพตาม
แนวรถไฟฟ้าซึง่มอีุปสงคค์อ่นขา้งสงู 
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Figure 21: Backlog as of 30 Sep 2020  

    

Source: Company presentation 

  
Figure 22: NOBLE’s completed inventory as of 30 Sep 20 

Project Product Price/unit  Value (MB) %Sold 
Noble Geo Rama 5 Housing  7.1 MB 1,000 99% 
Noble Gable Housing  7 MB 1,850 35% 
Noble Ploenchit Condo 12.9 MB 17,800 98% 
Noble Revolve Ratchada Condo 3.8 MB 2,900 99% 
Noble Revolve Ratchada II Condo 4.3 MB 3,200 99% 
Noble Recole Condo 8.3 MB 2,400 90% 
Noble BE33 Condo 10 MB 2,800 96% 
Noble Above Wireless-Ruamrudee Condo 9.6 MB 1,000 24% 
Noble BE19 Condo 9.4 MB 5,500 66% 
 Sources: Company data 

Figure 23: NOBLE’s under construction projects as of 30 Sep 20 
Project Product Price/unit  Value (MB) %Sold Transfer 
Noble Around Sukhumvit 33 Condo  9.1 MB 2,500 72% 4Q20 

Nue Noble Change Wattana Condo 2.9 MB 2,400 89% 4Q20 

Noble Ambience Sukhumvit 42 Condo 6.6 MB 1,700 88% 2Q21 

Noble State 39 Condo 9.2 MB 3,200 45% 3Q22 

Nue Noble Srinakarin-Lasalle Condo 2.4 MB 2,400 57% 4Q22 

Nue Noble Ngamwongwan Condo 2.4 MB 1,900 57% 1Q23 

Nue Noble Ratchada-Lat Phrao Condo 3.5 MB 2,000 42% 2Q23 

Nue Noble Fai-Chai Condo 3.0 MB 1,100 40% 3Q23 

Noble Around Ari Condo 7.2 MB 4,400 49% 4Q23 
Sources: Company data 
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ฐานะการเงินมีทิศทางดีขึน้ต่อเน่ือง พร้อมจ่ายปันผลเสถียรภาพขึน้ 

ฐานะการเงนิถอืว่าพฒันาในทศิทางทีด่ขีึน้ตามล าดบั โดย D/E ปรบัลงจากปี 2016 ที ่4.2x เทยีบกบัปี 2017-
2018 ที ่2.3x สว่นปี 2019 และ 3Q20 ปรบัขึน้เป็น 2.9x หลงัลงทุนมากขึน้  ขณะที ่Net gearing ในปี 2016 
ที ่ 3.0x ปรบัลดเป็น 1.5-1.6x ในปี 2017-2019 และสิน้ 3Q20 อยูท่ี ่ 1.4x ต ่ากว่าขอ้ก าหนดทางการเงนิ 
(Debt Covenant) ที ่2.5x ณ สิน้ 3Q20 หน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้หลกัๆเป็นเงนิกูร้ะยะยาวที ่4.8 พนัลา้นบาท คดิ
เป็น 51% ของ IBD ทัง้หมด และสว่นทีเ่หลอืเป็นหุน้กู ้4.5 พนัลา้นบาท ทยอยครบก าหนดในปี 2020-2023 
โดยส่วนทีค่รบก าหนดในปีน้ีอยูท่ี ่ 1 พนัลา้นบาท ปัจจบุนัสามารถออกหุน้กูชุ้ดใหมท่ดแทน (Rollover) ได้
แลว้ 1.25 พนัล้านบาทในเดอืนพ.ย.ทีผ่า่นมา ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัมากกวา่จ านวนทีบ่รษิทัตัง้เป้าไว้ ขณะทีปี่ 
2021-2022 มสีว่นหุน้กูท้ีค่รบก าหนด 1.5 พนัลา้นบาทต่อปี และปี 2023 ราว 483 ล้านบาท นอกจากน้ี เงนิ
สดในมอื ณ สิน้ 3Q20 อยูท่ี ่2.65 พนัลา้นบาท และมวีงเงนิกู้พรอ้มเบกิอกี 5.7 พนัลา้นบาท รวมถงึมกีระแส
เงนิสดรบัเขา้มาเตมิจากผลประกอบการแต่ละไตรมาส จากทัง้การระบายสตอ็กคอนโด และแนวราบที่
หมนุรอบเรว็กวา่  ท าใหป้ระเมนิวา่มคีวามเสีย่งต ่าในการผดินัดช าระหน้ี และมสีภาพคล่องเพยีงพอ โดยปี 
2021 มนีโยบายรกัษา Net Gearing อยูท่ี ่1.5x  

การจ่ายปันผลของบรษิทัตัง้แต่ปี 2020 กลบัสูร่ะดบัปกต ิและเป็นไปตามผลประกอบการ หลงัปี 2018-2019 
ประกาศจา่ย 6.90 บาท/หุน้ (Payout 319%) และ 7.40 บาท/หุน้ (Payout 110%) ตามล าดบั ทัง้น้ี เราให้
สมมตฐิาน Dividend Payout ที ่ 60% โดยปีน้ีคาดจ่ายปันผล 2.1 บาท/หุน้ แบ่งเป็น 1H20 จา่ยแลว้ 1.10 
บาท/หุน้ และส่วนทีเ่หลอืใน 2H20 คาดจ่ายอกี 1.05 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 4.8% ส าหรบัปี 2021 คาดจา่ย
ปันผลที ่2.30 บาท/หุน้ ใหผ้ลตอบแทนสงูถงึ 9.5% ซึง่ถอืวา่เป็นหุน้ปันผลโดดเดน่ทีสุ่ดในกลุ่มฯ 

บรษิทัวางงบลงทุน (CAPEX) ในปี 2021 ที ่ 8.1 พนัลา้นบาท แบ่งเป็นทีด่นิ 2 พนัลา้นบาท, ก่อสรา้ง
โครงการ 4.5 พนัลา้นบาท และลงทุนรว่มทุนกบัพนัธมติร 1.6 พนัลา้นบาท ซึง่แหล่งเงนิทุนจะมาจากกระแส
เงนิสด, การออกหุน้กู ้และเงนิกู้ยมืสถาบนัการเงนิ 

Figure 24: Bond Maturity (MB) 

    

Source: Company presentation 

 

Figure 25: Bond Maturity (MB) 

    

Source: Company presentation 
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Figure 26: Dividend (Bt/share) 

    

Source: Company presentation 

 

Figure 27: 3 Year CAPEX Y2020-2022 (MB) 

    

Source: Company presentation 

 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 24.30 บาท ทางพืน้ฐาน เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NOBLE ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2021 ที่ 6.4 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯ 8 บรษิทัทีม่พีอรต์คอนโดที ่6.9 เท่า และเทยีบเท่าคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงัที ่
5.3 เท่า +0.5SD สะทอ้นภาพรวมก าไรของธรุกจิอสงัหาฯซึง่เป็น Core Business ทีม่แีนวโน้มเตบิโตต่อเน่ือง 
โดย NOBLE ท าอตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯ และ ROE สงูสดุในกลุ่ม รวมถงึทศิทางธรุกจิอสงัหาฯ
แนวโน้มจะดขีึน้ต่อเน่ือง จากการโอนคอนโดใหม ่และระบายสตอ็กไปมากในช่วงก่อนหน้า อยา่งไรกด็ ีฐานะ
การเงนิดอ้ยกว่ากลุ่มฯ จากอตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E) สงูกวา่คา่เฉลี่ยของกลุ่มฯ แต่ยงัต ่ากวา่ Covenant ทัง้น้ี 
เราไมไ่ดน้ า LH และ QH มาพจิารณา เน่ืองจาก 2 บรษิทัดงักล่าวมทีัง้ธรุกจิอสงัหาฯ และการลงทุนในบรษิทั
รว่ม 

ดงันัน้ ภายใต้ประมาณการ EPS ปี 2021 ที ่ 3.78 บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 
2021 ที ่24.30 บาท (ภายหลงัเปลีย่นแปลง Par จาก 3 บาทเป็น 1 บาท จะท าใหร้าคาเหมาะสมเป็น 8.10 
บาท) คดิเป็น Implied PBV ที ่1.6 เท่า ราคาหุน้ปัจจบุนัม ีUpside มากกวา่ 10% ทางพืน้ฐานเราจงึเริม่ตน้
ดว้ยค าแนะน าซือ้ จดุเดน่คอืเทรดบน PE2021 ที ่ 5.8x ต ่ากว่ากลุ่มฯ (รวม LH, QH) ที ่ 8x พรอ้มคาด
ผลตอบแทนเงนิปันผล 10% ต่อปีสงูสดุในกลุ่มฯ อย่างไรกด็ ี ราคาหุน้วนัก่อนหน้า (2 ธ.ค.) ปรบัขึน้เรว็ 
+8.4% นกัลงทุนอาจหาจงัหวะเขา้ลงทุนในช่วงอ่อนตวั 
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Figure 28: Peers Comparison 
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2020E (%) 

Norm Profit 
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2021E (%) 
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(x) 
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PE2020 (x) 

Forward 

PE2021 (x) 

AP  12.0 1.2 30.3 14.3 33.9 -15.6 7.1 5.7 6.7 

ORI  35.4 1.9 36.9 26.6 3.7 16.7 9.7 6.6 6.0 

PSH  12.7 1.0 33.3 9.7 -48.5 18.7 9.8 9.8 8.2 

SIRI  7.7 2.4 22.5 4.1 -13.1 -9.1 10.8 6.2 6.9 

LPN  9.7 0.8 29.2 10.0 -16.6 16.2 12.1 7.3 7.5 

SPALI  15.2 0.6 36.3 18.4 -16.6 16.2 8.1 8.6 7.4 

SC  12.1 1.6 29.6 8.1 -4.9 -9.9 8.7 6.2 6.9 

SENA  15.4 1.1 34.6 25.4 6.4 5.5 5.2 5.1 4.8 

Avg. 15.0 1.3 30.5 12.5 -7.0 4.8 9.0 6.9 6.8 

NOBLE  56.0 2.9 37.6 17.3 -42.8 6.5 5.3 6.2 5.8 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
  

Figure 29: NOBLE 4 Years P/E Band (x)  

   

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 
 

1. ความเส่ียงจากเศรษฐกิจ  

ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ เป็นตวัแปรตามเศรษฐกจิ เน่ืองจากสง่ผลโดยตรงต่อก าลงัซือ้ และอุปสงคข์องผูบ้รโิภค 
โดยเฉพาะ NOBLE ซึง่มสีดัสว่นของลูกคา้ต่างชาตสิงู ท าใหต้อ้งขึน้กบัทัง้เศรษฐกจิโลก และเศรษฐกจิ
ภายในประเทศ 

2. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

การแขง่ขนัดา้นราคา ผา่นการจดัโปรโมชนั อาท ิ NOBLE จดัแคมเปญ RESET PRICE, RESUME LIFE ใน 
2Q20 สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯปรบัลงเป็น 34% ใน 2Q20 เทยีบกบั 1Q20 ที ่41% 

3. ความเส่ียงจากยอดขายถกูยกเลิก 

หากลูกคา้ยกเลกิจองและโอน จะท าใหก้ารรบัรูร้ายไดไ้มเ่ป็นไปตามแผน และสง่ผลต่อผลประกอบการ 

4. ความเส่ียงจากการปฏิเสธสินเช่ือของธนาคาร 

อตัราการปฏเิสธสนิเชื่อ (Rejection Rate) มแีนวโน้มสงูขึน้ หลงัสถาบนัการเงนิเขม้งวดมากขึน้ ท่ามกลางภาวะ
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั จากผลกระทบ COVID-19 และภาระหน้ีครวัเรอืนทีส่งูขึน้ สง่ผลท าใหย้อด Presales ไม่
สามารถรบัรูเ้ป็นยอดโอนได้ 

5. ความเส่ียงจาความล่าช้าของงานก่อสร้าง 

การก่อสรา้งและสง่มอบงานทีม่คีณุภาพเป็นปัจจยัส าคญัของการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ซึง่หากงานก่อสรา้งล่าชา้ 
จะสง่ผลต่อแผนการโอนกรรมสทิธิ ์และการรบัรูร้ายได ้

6. ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ใน 1H20 สง่ผลกระทบใหเ้ศรษฐกจิทัว่โลกชะลอตวั ซึง่บรษิทัมสีดัสว่นลูกคา้
ต่างชาตริาว 35% ของลูกคา้ต่างชาตทิัง้หมด หลกัๆเป็นลูกคา้ชาวจนี และฮ่องกง ท าให้หากมกีารแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 รอบใหมอ่าจสง่ผลใหบ้รษิทัไดร้บัผลกระทบทัง้แง่รายได ้และกระแสเงนิสดรบั 

7. ความเส่ียงจากออกข้อก าหนด/มาตรการเก่ียวกบัอสงัหาฯ 

การเปลีย่นแปลง กฎหมาย และกฎระเบยีบ เกีย่วกบัธรุกจิอสงัหาทรพัย ์อาท ิอาท ิการออกมาตรการควบคุมสนิเชื่อ
ทีอ่ยูอ่าส ย (LTV), ภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง เป็นตน้ อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินธรุกจิทัง้ทางตรงและทางออ้ม 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  9,677 5,078 14,916 9,991 10,047 

Cost of sales  5,620 2,859 9,404 6,174 6,107 

Gross profit 4,058 2,219 5,512 3,817 3,940 

SG&A  1,157 1,177 1,774 1,618 1,643 

Operating profit 2,901 1,043 3,738 2,198 2,297 

Other income 54 74 123 160 160 

EBIT 2,955 1,117 3,860 2,358 2,457 

EBITDA 3,050 1,197 3,915 2,418 2,522 

Interest charge  233 221 274 258 265 

Tax on income  550 248 755 452 438 

Earnings after tax  2,173 648 2,831 1,619 1,724 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 2,173 648 2,831 1,619 1,723 

Extraordinary items   33 339 241 0 0 

Net profit 2,206 987 3,071 1,619 1,723 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 964 1,721 1,702 1,640 1,486 

Accounts receivable 374 520 1,436 1,536 1,608 

Inventory 19,466 20,743 16,048 17,058 18,099 

Other current asset 370 408 446 300 301 

Total current assets 21,174 23,392 19,633 20,533 21,494 

Investment  -     17   565   374   374  

PPE 1,788 2,148 1,022 1,065 1,109 

Other assets 109 395 411 300 301 

Total Assets 23,071 25,953 21,631 22,272 23,279 

Short term loan 1,170 1,070 0 0 0 

Account payable 731 1,125 1,106 864 855 

Current maturities 2,869 3,073 3,067 2,035 2,046 

Other current liabilities  2,593 3,577 4,538 4,995 5,024 

Total current liabilities 7,364 8,844 8,710 7,895 7,925 

Long term debt 8,597 9,071 7,233 8,065 8,354 

Other LT liabilities 70 89 209 185 183 

Total liabilities 16,032 18,004 16,152 16,145 16,462 

Registered capital 1,369 1,369 1,369 1,369 1,369 

Paid-up capital 1,369 1,369 1,369 1,369 1,369 

Share Premium 69 69 69 69 69 

Legal reserve 145 145 145 145 145 

Retained earnings  5,462 6,372 3,920 4,568 5,257 

Others  -8 -8 -25 -25 -25 

Minority Interest 1 1 1 1 1 

Shareholders' equity 7,039 7,948 5,479 6,127 6,817 

      

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 2,173 648 2,831 1,619 1,724 

Depreciation etc. 94 78 54 60 65 

Change in working capital -565 -351 4,785 -658 -1,099 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 1,702 375 7,670 1,021 689 

Capital expenditures  -569 -571 646 93 -109 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -569 -571 646 93 -109 

Free cash flow 1,133 -197 8,317 1,113 580 

Net borrowings -1,665 577 -2,914 -199 300 

Equity capital raised  0 0 -17 0 0 

Dividend paid  433 261 -5,282 -972 -1,034 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -1,231 838 -8,213 -1,171 -734 

Net Change in cash -99 641 103 -57 -154 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 114.9 -47.5 193.7 -33.0 0.6 

EBITDA 150.4 -60.8 227.1 -38.2 4.3 

Net profit 223.4 -55.3 211.2 -47.3 6.5 

Normalized earnings 218.5 -70.2 336.6 -42.8 6.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 41.9 43.7 37.0 38.2 39.2 

EBITDA margin 31.5 23.6 26.2 24.2 25.1 

EBIT margin 30.5 22.0 25.9 23.6 24.5 

Normalized profit margin 22.5 12.8 19.0 16.2 17.2 

Net profit margin 22.8 19.4 20.6 16.2 17.2 

Normalized ROA 9.4 2.5 13.1 7.3 7.4 

Normalize ROE 31.3 12.4 56.0 26.4 25.3 

Normalized ROCE 14.0 5.8 23.8 11.3 11.2 

Risk (x)      

D/E 2.3 2.3 2.9 2.6 2.4 

Net D/E 2.1 2.0 2.6 2.4 2.2 

Net debt/EBITDA 4.9 13.6 3.7 6.0 5.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 4.83 2.16 6.73 3.55 3.78 

Normalized EPS 4.76 1.42 6.20 3.55 3.78 

EBITDA 6.68 2.62 8.58 5.30 5.53 

Book value 15.42 17.41 12.00 13.42 14.93 

Dividend 0.17 6.90 7.40 2.15 2.30 

Par 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

Valuations (x)      

P/E 4.5 10.1 3.3 6.2 5.8 

Norm P/E 4.6 15.4 3.5 6.2 5.8 

P/BV 1.4 1.3 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 2.1 5.7 1.9 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 0.8 31.5 33.8 9.8 10.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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