
                                                                                                                                                      

Page | 1 | PHILLIP SECURITIES (THAILAND)  

LH 

แลนด์แอนด์เฮ้าส์ – LH 
ข้าม 3Q69 ไปรอรับงบท่ีดีข้ึนใน 4Q69 
THAILAND | SET | PROP | COMPANY UPDATE                        
BLOOMBERG LH TB : REUTERS LH.BK                                                                                        TYPE: Cyclical Stock 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ประธานกรรมการบริหารท่านใหม่ คาดหวังการเปลี่ยนแปลงธุรกิจทิศทางดีขึน้ 
บริษัทได้มีการแต่งตัง้ประธานกรรมการบริหารท่านใหม่ คุณอาชวิณ อศัวโภคิน เร่ิมด ารงต าแหน่ง
ตัง้แต่ 1 ม.ค. 2570 ท าให้เราคาดหวงัการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจในทิศทางที่ดีขึน้อย่างมีนยัในปีหน้า
ไปพร้อมกบัการระบายสต๊อกที่ควรเสร็จสิน้ 
ลงทุนรับแนวโน้มงบที่ดขีึน้ใน 4Q69 สูงขึน้ q-q 
4Q69 จะมีก าไรสงูสดุในปีจาก 1.)คอนโด วนัเวลา ณ เจ้าพระยา ครบก าหนดโอนและคาดว่าจะเร็ว
กว่าแผน 2.)เปิดโรงแรมใหม่ Grande Centre Point Voyage Pattaya ราคาเฉลี่ย 9.0+ พนับาท/ห้อง 
(ระดบัราคาสงูกว่า Grande Centre Point Space Pattaya) เข้ามาเสริม ADR สงูขึน้จากเฉลี่ยที่ 6.5 
พนับาท/ห้อง และเสริมรายได้โรงแรมช่วง high season 3.)ขายสินทรัพย์ GCP-สรุวงศ์ เข้า REIT และ
สนิทรัพย์สหรัฐฯอีก 2 แหง่ เราแนะน าให้ลงทนุเพื่อรอรับผลประกอบการท่ีจะฟืน้ตวัได้เดน่ในไตรมาสสี่ 
แนวโน้ม 3Q69 ยงัทรงตัว q-q 
3Q69 แนวโน้มก าไรปกติทรงตวั q-q โรงแรมดีขึน้ มีอตัราการเช่าสงูขึน้มาที่ 90% สว่นธุรกิจอสงัหาฯ
ยอดโอนดีขึน้เลก็น้อยจาก Backlog แนวราบสะสมมาเพิ่มขึน้ แต่จะถกูชดเชยจากสว่นแบง่ก าไรชะลอ
ลง q-q จาก HMPRO ตามปัจจยัฤดกูาล แต่หากเทียบปีก่อนหน้าก าไรปกติลดลง y-y 
แนวโน้มยอดขายเดือน ก.ค. ยงัทรงตวัจากไตรมาสก่อนหน้า ไม่มีโครงการเปิดใหม ่ยงัมีการท าโปรโม
ชนัอยูใ่นบางโครงการเพื่อลดระดบัสต๊อก 
2Q69 ธุรกิจโรงแรมชะลอลงตาม Seasonal 
2Q69 ก าไร 526 ลบ. -61.8%y-y -24.3%q-q แม้รายได้ธุรกิจอสงัหาฯฟืน้ตวัดีขึน้ตามทิศทางยอดขาย
แต่ถูกชดเชยจากธุรกิจโรงแรมที่ลดลงตาม seasonal และโซนพัทยาดีมานด์ลดลงผลกระทบจาก
สงคราม มีอตัราการเช่าที่ 71% ท าให้มีรายได้รวม 4.4 พนัลบ. ลดลง y-y และ q-q และยงัถกูกดดนั
จาก GPM-อสงัหาฯ ออ่นตวัลงที่ 12.9% จากการสง่เสริมการขาย ระบายสต๊อกเพื่อแลกมากบัยอดขาย 
2Q69 ยอดขาย 2,982 ลบ. -33.8%y-y +27.1%q-q ยอดขายแนวราบลดลงกว่าปีก่อนและไม่มีเปิด
โครงการใหม่ แม้เห็นยอดขายฟืน้ตวั q-q จากการท าโปรโมชนัที่ตรงต่อความต้องการมากขึน้ แต่การ
บริโภคยงัไมฟื่น้ตวัดีท าให้ภาพรวมยอดขายยงัเข้ามาช้า  
ราคาพืน้ฐาน 4.28 บาท อิงวิธี SOTP 
เรามีปรับก าไรปี 69 ลง 6% จากก าไร 2Q69 ที่ต ่ากวา่ประมาณการเดิม มาอยูท่ี่ 3,794 ลบ. +2.1%y-y
ประเมินราคาอิงวิธี SOTP (P/E 11.5X, HMPRO QH LHFG Discount10%) ปรับราคาพืน้ฐานปี 69 
ลงมาที่ 4.28 บาท ยงัคงค าแนะน า ”ซือ้” 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Key Point 
บริษัทแต่งต้ังประธานกรรมการท่านใหม่ คุณอาชวิณ อัศวโภคิน เร่ิม

ด ารงต าแหน่ง 1 ม.ค. 2570 ท าให้เราคาดหวังการเปล่ียนแปลงธุรกิจใน
ทิศทางท่ีดีข้ึนควบคู่ไปกับการระบายสต๊อกท่ีควรเสร็จส้ิน ส่วนการลงทุน
ยังคงแนะน า “ซ้ือ” เพ่ือรอรับแนวโน้มก าไร 4Q69 ท่ีจะสูงสุดในปี จากคอนโด
วันเวลา ณ เจ้าพระยา ท่ีอาจครบก าหนดโอนได้เร็วกว่าแผน และมีก าไรพิเศษ
จากการขายสินทรัพย์เข้ามาเสริม  
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Figure 1. Presale 2Q26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 2. Transfer 2Q26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 3. Hotel Business 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: LH 
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นโยบายความยั่งยนื 
มิติด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental) 
แลนด์ แอนด์ เ ฮ้าส์  ขับเคลื่อนกลยุทธ์ผ่านแนวคิด "Sustainable Architecture" และ "Green 
Construction" และเน้นการน าเทคโนโลยีผนงัส าเร็จรูปคอนกรีตเสริมเหล็ก มาใช้ในโครงการสงูถึง 
90% ช่วยลดขยะจากการก่อสร้างและลดมลภาวะทางอากาศ บริษัทมีการพัฒนานวัตกรรมเพื่อ
คณุภาพชีวิต เช่น "AirPlus Square" มีระบบกรองฝุ่ น PM 2.5 และการจบัมือกบัพนัธมิตร (เช่น TOA, 
Beger) ในโครงการ "Green Mission" เพื่อใช้วสัดุก่อสร้างที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและลดอุณหภมูิ
ภายในบ้าน นอกจากนีย้งัมีการติดตัง้ Solar Rooftop ในอาคารสโมสรสว่นกลางของโครงการใหมค่รบ 
100% มุง่มัน่ในการใช้พลงังานสะอาดและลดคา่ใช้จ่ายของลกูบ้าน  
การพัฒนา: บริษัทขยายขอบเขตการจัดการก๊าซเรือนกระจกครอบคลุมถึง Scope 3 และพัฒนา
ออกแบบบ้านประหยดัพลงังานที่รองรับการชาร์จรถยนต์ไฟฟ้าในทกุโครงการใหม่เพื่อสนบัสนุนด้าน
พลงังานสะอาดและตอบรับเทรนด์ผู้บริโภค 
เป้าหมายและตัวชีว้ัด: 
ระยะสัน้: ลดปริมาณการซือ้ไฟฟา้จากภายนอกลง 15% และลดการใช้น า้มนัเชือ้เพลงิลง 5% ภายในปี 
รวมถึงรักษามาตรฐานการใช้คอนกรีตเสริมเหลก็ไมต่ ่ากวา่ 90% 
ระยะยาว: ลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก (Scope 1&2) ลง 8% ภายในปี 2570, ติดตัง้ Solar Rooftop 
ในสโมสรโครงการใหมใ่ห้ครบ 100%, อพัเดทปฏิบตัิตามมาตรฐาน EIA และกฎหมายสิง่แวดล้อม   
มิติด้านสังคม (Social) 
บริษัทให้ความส าคัญกับ "คุณภาพชีวิต" ทัง้ในมิติพนักงานและสังคม มีโครงการ " LH Talent 
Internship" สร้างวิศวกรรุ่นใหมเ่ข้าสูอ่งค์กร สว่นการดแูลชมุชนรอบข้างมีโครงการ "สร้างรายได้ สร้าง
อาชีพ" จ้างงานคนในชุมชนดแูลพืน้ที่สว่นกลาง ซึ่งเป็นการสร้างคณุค่าร่วม (CSV) ช่วยลดข้อขดัแย้ง
ในชุมชน ส่วนในด้านสินค้า มีแนวคิด Universal Design ออกแบบเพื่อรองรับสงัคมผู้ สูงอายุ และ
พฒันาระบบ "LH SmartCheck" ยกระดบัมาตรฐานการตรวจสอบคณุภาพบ้านก่อนสง่มอบ สง่ผลให้
คะแนนความพงึพอใจลกูค้าอยูใ่นระดบัสงู 
การพัฒนา: การยกระดบัมาตรฐานความปลอดภยัและอาชีวอนามยัในไซต์ก่อสร้างให้เป็นศนูย์ทัง้
ส าหรับพนกังานและผู้ รับเหมา และมีงบประมาณการฝึกอบรมเพื่อพฒันาทกัษะพนกังานให้พร้อมกบั
เทคโนโลยีใหม่ๆ  
เป้าหมายและตัวชีว้ัด: 
ระยะสัน้: รักษาคะแนนความพึงพอใจของลกูค้าให้สงูกวา่ 85% และควบคมุอบุตัิเหตจุากการท างาน
ให้เป็นศนูย์ 
ระยะยาว: พฒันาทกัษะพนกังานเฉลี่ยไม่น้อยกว่า 14-16 ชั่วโมง/คน/ปี และขยายผลโครงการสร้าง
อาชีพให้ครอบคลมุทกุโครงการท่ีเปิดใหม่ 
มิติด้านบรรษัทภบิาล (Governance) 
LH ได้รับการจดัอนัดบั CGR ระดบั 5 ดาว และ SET ESG Ratings ระดบั "AAA" บริษัทมีการบริหาร
ความเสี่ยงที่ครอบคลมุและให้ความส าคญักบัจรรยาบรรณคู่ค้า โดยมีการผลกัดนัให้คู่ค้าร่วมลงนาม
ปฏิบตัิตามจรรยาบรรณสงูถึง 87% และมีการจดัการด้านความปลอดภยัของข้อมลูสว่นบคุคลโดยมี
การอบรมพนกังานครบ 100% 
การพฒันา: ขยายโครงการ Green Supply Chain ผลกัดนัให้คูค้่าพฒันาและผลิตสินค้าที่เป็นมิตรตอ่
สิง่แวดล้อมมากขึน้ เพื่อลด Carbon Footprint ในหว่งโซอ่ปุทาน (Scope 3) ร่วมกนั 
เปา้หมายและตวัชีว้ดั: 
ระยะสัน้: พนักงาน 100% ผ่านการอบรมจรรยาบรรณและนโยบายต่อต้านการทุจริต และไม่มีข้อ
ร้องเรียนด้านการทจุริตหรือการละเมิดกฎหมายที่มีนยัส าคญั 
ระยะยาว: ผลกัดนัให้คู่ค้าลงนามและปฏิบตัิตามจรรยาบรรณคู่ค้าให้ครอบคลมุมากที่สดุ และรักษา
มาตรฐาน CGR และประเมินความยัง่ยืนอยา่งตอ่เนื่อง 
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Note: The information disclosed or the ratios used as a basis for calculation may rely on different criteria or calculation bases, depending on the scope and 
nature of each organization's business operations.  
Source: SET 
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Note: These scores do not reflect a comparative ranking or quality of the organizations, owing to the diversity of their business natures. 
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ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) 
ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (2568)
ไดร้บัการรบัรอง 

2S AJ AH ACE ADVANC AIE AIRA AF AIRA AKP AE AYUD

AMA AMANAH AMARIN AMATA AMATAV AP ADB ASP APCS ASK AAI AI

ASIAN AS AWC ASW BGRIM BCP BAFS BBL BCH BAM BLA BSBM

BAY BPP BANPU BBGI BCPG BEC B BE8 BTG BWG BGC BEYOND

BRI BTS BRR CIG CEN CBG CAZ CPN CENTEL CRC CMC CI

CPF CHASE CHEWA CM CHOW CPI CIMBT CV COM7 CPW CGH CPALL

CPAXT CPL CSC DELTA DEMCO DEXON TIPH DRT DOHOME DMT DUSIT DCC

ETC ECF EPG EP ETE EASTW EGCO XO FSX FTE FNS FSMART

FPI FPT GCAP GEL GFPT GC GGC GPSC GBX GPI GUNKUL HTC

HANA HARN HENG HMPRO ITC ICC ICHI IFS INSURE ILM IVL ICN

ILINK ITEL INET IRPC JR JAS JTS JMART KBANK KCE KGI KSL

CHOTI KKP KJL KGEN K KCC BAY KTB KCAR KTC LPN LRH

LH LANNA LHFG L&E LHK MAJOR MALEE MATCH MST MBK MC MCOT

MEGA MENA META MSC MFC MFEC MINT M MODERN MONO MOONG MOSHI

MTI MTC MBAX NATION NEP NCAP TIDLOR NOBLE NER NRF OCC OGC

ORI OSP PCSGH PAP PK PATO PG PL PHOL PIMO PLANB PLANET

PTECH PMC INOX PSTC PPPM PDJ PR9 PREB PSL PM PPP PQS

PT PB PRG PRM PRIME PRINC PDG PROEN PPS PROS PRTR PSH

PTG PTTEP PTTGC OR PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH RBF RABBIT

RML RATCH SCG THANI RWI PLUS RS S&J SNP SHR SORKON SPACK

SAAM SABINA SPI SPC SMIT SMPC SKE SAK SIRI SAPPE SC SCN

SCB SCGD SCGP SJWD SE-ED SEAOIL CFRESH SELIC SENX SENA SSP SGC

SFT SCCC GLOBAL SSSC SA SGP SKR SINGER S SINO SIS STOWER

SNC SAT STA STGT SNNP SRICHA SITHAI VIH SM SPRC SFLEX SST

SCM SVT SPALI TURTLE SSF SUSCO SVI SVOA SYMC SYNTEC TMILL TKS

TKT TAKUNI TKN TSTH TBN TGE TAE TEGH TFI TGH KASET TMD

TNR TOPP TOP TOG TPAC TPLAS TPA TFMAMA THRE TRU TU TVO

WACOAL TWPC THCOM TFG THREL TCAP TNP THIP TNL BTC ERW NKI

PLAT SCCC TSI TASCO TIPCO TRT TISCO TTB TMT TPCS TQM TNITY

III TRUE TSTE TTCL TVDH UBIS UBE UEC UKEM UPF UV UOBKH

VNG VGI VIBHA VCOM WPH WHA WHAUP WICE WIIK YUASA ZEN ZIGA

BPS

ประกาศเจตนารมณ์

AIT ADVICE ASEFA ANI AURA B52 BYD BKIH BIZ BOL CENTEL CHG

CPAXT DCON DITTO EAST ESTAR EMC EA UREKA GABLE GFC GULF HL

HUMAN I2 IT J JDF JMT KCC LDC LIT M-CHAI MJD MEDEZE

MITSIB HANN NL NOVA NSL ORN PCE PCC PTC PROUD RCL ROCTEC

SANKO SISB SKY SONIC SCAP SAWAD SPREME ASAP TACC TMC TEAMG TMI

TATG TPP TIDLOR TPBI AUCT UP VL WARRIX WELL WP
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 โครงสรา้งกลุม่อตุสาหกรรม 

ชือ่กลุม่อตุสาหกรรม ชือ่หมวดธุรกจิ ชือ่ยอ่ดชันี

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธรุกจิการเกษตร AGRI

อาหารและเครือ่งดืม่ FOOD

สนิคา้อุปโภคบรโิภค แฟชัน่ FASHION

ของใชใ้นครัวเรอืนและส านักงาน HOME

ของใชส้ว่นตัวและเวชภัณฑ์ PERSON

ธรุกจิการเงนิ ธนาคาร BANK

เงนิทนุและหลักทรัพย์ FIN

ประกันภัยและประกันชวีติ INSUR

สนิคา้อุตสาหกรรม ยานยนต์ AUTO

วสัดอุุตสาหกรรมและเครือ่งจักร IMM

บรรจภัุณฑ์ PKG

กระดาษและวสัดกุารพมิพ์ PAPER

ปิโตรเคมแีละเคมภัีณฑ์ PETRO

เหล็ก STEEL

อสังหารมิทรัพยแ์ละก่อสรา้ง วสัดกุ่อสรา้ง CONMAT

บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง CONS 

พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ PROP

กองทนุรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละ PF&REIT 

กองทรัสตเ์พือ่การลงทนุในอสังหารมิทรัพย์

ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG

เหมอืงแร่ MINE

บรกิาร พาณชิย์ COMM

สือ่และสิง่พมิพ์ MEDIA

การแพทย์ HELTH

การทอ่งเทีย่วและสันทนาการ TOURISM

บรกิารเฉพาะกจิ PROF

ขนสง่และโลจสิตกิส์ TRANS

เทคโนโลยี ช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส์ ETRON

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร ICT

ค านยิามชนดิของหุน้

Blue Chip Stock : หุน้ทีม่พีืน้ฐานทีด่ทีีส่ดุในกลุม่

Growth Stock : หุน้ทีม่อีัตราการเตบิโต 2 ปีตอ่เนื่องเฉลีย่ไม่ต า่กวา่ 15%

Dividend Stock : หุน้ทีไ่ดรั้บอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลอยา่งนอ้ย 5%

Turnaround Stock : หุน้ทีม่ผีลประกอบการฟ้ืนตัวดขี ึน้

Defens ive Stock : หุน้ทีม่เีสถยีรภาพ

Hidden Asset Stock : หุน้ทีม่สีนิทรัพยแ์อบแฝง

Cycl ica l  Stock : หุน้ตามวฎัจักรธรุกจิ

เกณฑใ์นการใหค้ าแนะน า

ผลตอบแทนเปรยีบเทยีบราคาพืน้ฐาน ค าแนะน า

> 15% ซือ้

> 5% - 15% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งก าไร

> 0% - 5% ถอื

0 <= ขาย

หมายเหตุ

PSR ไม่ไดพ้จิารณาค าแนะน าการลงทนุจากเพยีงแคช่ว่งผลตอบแทนการลงทนุเชงิปรมิาณ แตย่งัค านงึถงึปัจจัยเชงิคณุภาพ เชน่ผลตอบแทนเทยีบกับความเสีย่ง

ของหลักทรัพย,์ บรรยากาศการลงทนุในตลาด, อัตราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน้,ปัจจัยเร่งของราคาหุน้ รวมถงึ แรงเก็งก าไรในหลักทรัพย ์ก่อนค าแนะน าขัน้สดุทา้ย
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ฝ่ายวเิคราะหห์ลกัทรพัย์

กลยทุธก์ารลงทนุและวเิคราะหท์างเทคนคิ เลขทะเบยีน โทรศพัท์

ธรีดา ชาญยิง่ยงค,์ IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #9501 02 635 1700 ตอ่ 487

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ชตุกิาญจน ์สันตเิมธวริุฬ, IAA, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #37928 02 635 1700 ตอ่ 494

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ดนัยภัทร เนตรพทิรู, IAA, CFA , CMT, CQF นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #111498 02 635 1700 ตอ่ 498

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

พศตุม ์โงววิฒัน์ชยั, IAA, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #127632 02 635 1700 ตอ่ 495

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ภัทรดนัย จตรุพร, IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #094041 02 635 1700 ตอ่ 532

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ชนพัฒน์ สวุยิานนท,์ IAA, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #139549 02 635 1700 ตอ่ 488

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ฐนพงษ์ แซโ่ล ้ ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

วชัรพล สรา้งกุศล ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ปจัจยัพืน้ฐาน เลขทะเบยีน โทรศพัท์ กลุม่อตุสาหกรรม

อดสิรณ์ มุง่พาลชล, IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #18577 02 635 1700 ตอ่ 497 ธนาคาร เงนิทนุหลักทรัพย์ ประกันภัย

ณัฐนนท ์มนตข์ลัง, IAA, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #132708 02 635 1700 ตอ่ 530 พลังงาน ปิโตรเคมี

ทศวรรณ ธรรมสขุ, IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นหลักทรัพย์ # 108515 02 635 1700 ตอ่ 484 พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ บรกิารรับเหมา

ก่อสรา้ง ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส์

นภศักต ์ศรีศักดา, IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #098318 02 635 1700 ตอ่ 483 พาณชิย์ อาหาร

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

สปิปกร กาญจนา, IAA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #140830 02 635 1700 ตอ่ 481 การแพทย์ การทอ่งเทีย่วและสันทนาการ

ฐานขอ้มลูและการผลติ

มนันพัทธ ์ยืนยงวฒันากร

เรยีบเรยีงและแปลภาษา

ธฤตวตั เสมใจดี

นกัออกแบบกราฟิก

ภวกิาวรนิท ์เงยไพบลูย์
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การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิ 
ข้อมลูและเนือ้หาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพร่ฉบบันีจ้ดัท าและเผยแพร่โดยบริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลปิ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ภายใต้ข้อก าหนดของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.)  การอ้างถึง “PST” ในรายงานฉบบันี ้ให้หมายความถึง บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ยกเว้นมีการก าหนดเป็นอยา่งอ่ืน เม่ือทา่นได้รับหรืออา่นรายงานฉบบันีแ้ล้ว ทา่นตกลงที่จะปฎบิตัิตามข้อก าหนดและเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี  ้
 
ข้อมลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อใช้งานสว่นบคุคลเทา่นัน้ โดยลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แตเ่พียงผู้ เดียว บริษัทฯ ขอสงวน
ลิขสิทธ์ิ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมลูและเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันีต้อ่สาธารณชนโดยไมไ่ด้รับอนญุาต ห้ามคดัลอกหรือท าซ า้รายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น โดย
ไมไ่ด้รับอนญุาตจาก PST ก่อน ยกเว้นการคดัลอกรายงานทัง้ฉบบัเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเทา่นัน้ หากทา่นได้รับรายงานฉบบันีโ้ดยไมไ่ด้ตัง้ใจ โปรดลบหรือท าลายรายงานฉบบั
นี ้และแจ้งกลบัผู้สง่ทนัที 
 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมลูอ้างอิงเทา่นัน้  ข้อมลู หรือความคิดเห็นใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ ไมไ่ด้เป็นหรือถือเป็นการชกัชวนหรือ
เสนอแนะเพ่ือวตัถปุระสงค์ในการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ การลงทนุ หรืออนพุนัธ์ใดๆ แตอ่ยา่งใด ข้อมลูและความคิดเห็นตา่งๆ ในรายงานฉบบันีท้าง PST พิจารณาแล้ววา่ 
ถกูต้องในขณะจดัพิมพ์ รายงานฉบบันีย้งัรวมถึงข้อมลูที่ทาง PST ได้รับจากบคุคลทีส่าม ซึง่แหลง่ที่มาของข้อมลูดงักลา่วโดยทัว่ไป มกัจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง 
PST ได้ก าหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจวา่ข้อมลูดงักลา่วถกูต้อง แตท่ัง้นี ้ PST มิอาจรับรองความถกูต้องหรือความสมบรูณ์ของข้อมลูดงักลา่วได้  การ
ด าเนินการซือ้ขายโดยอ้างอิงรายงานฉบบันีถื้อเป็นความเสี่ยงของนกัลงทนุแตเ่พียงผู้ เดียว โดย PST จะไมรั่บผิดชอบใดๆ ตอ่ผลที่ตามมา ทัง้นีร้าคาหลกัทรัพย์และอนพุนัธ์
อาจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยา่งรวดเร็วและเกินคาด และผลการด าเนินงานในอดีตไมจ่ าเป็นต้องเป็นเคร่ืองบง่ชีถ้ึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
รายงานฉบบันืมิ้ได้จดัท าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึ่งที่ได้รับรายงานฉบบันี ้  นกั
ลงทนุจงึควรขอค าแนะน าจากทีป่รึกษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทนุของทา่นเองในการวิเคราะห์ที่เป็นอิสระ เพ่ือประกอบการตดัสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้า
ลงทนุในหลกัทรัพย์ หรือกลยทุธ์การลงทนุใดๆ ที่กลา่วถึง หรือแนะน าในรายงานฉบบันี ้และพงึตระหนกัวา่คาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไมเ่กิดขึน้จริง รายงานฉบบันีมิ้ได้
มีเจตนาเพื่อใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชกัจงูให้ท าการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดงักลา่วไมว่า่ในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมลูที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์
ฉบบันีอ้าจได้มาจากบริการข้อมลูการซือ้ขายและสถิติ และจากแหลง่ข้อมลูอ่ืนๆ ซึง่ทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเหน็วา่มีความน่าเชื่อถือได้  ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุม่บริษัทฯ/บริษัทในเครือไมรั่บประกนัความถกูต้องหรือความสมบรูณ์ของข้อมลูดงักลา่ว ด้วยเหตนีุจ้งึไมค่วรอ้างอิงข้อมลู
ดงักลา่ว ทัง้นีค้วามเห็น การคาดการณ์ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา่ และราคาตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันีอ้้างอิงตามวนัที่ที่ระบไุว้ในรายงานดงักลา่วเทา่นัน้ 
และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 
 
ข้อส าคญั:  ทา่นต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยข้อมลูและค าสงวนสิทธ์ิดงักลา่วนี ้ ซึง่ถือเป็นสว่นหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน า
รายงานฉบบันีไ้ปใช้ตอ่ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยข้อมลูและค าสงวนสิทธ์ดงักลา่วทกุประการ ทัง้นี ้ ทา่นสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบั
บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์และหลกัทรัพย์ที่กลา่วถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
 
การรับรอง:  นกัวิเคราะห์ที่จดัท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีข้อรับรองวา่ ความเห็นตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวิเคราะห์ที่มีตอ่
บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ และ/หรือหลกัทรัพย์ดงักลา่ว โดยที่นกัวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์ทบัซ้อน และไมมี่สว่นใดของผลตอบแทนที่นกัวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจบุนั 
และในอนาคตเก่ียวข้องกบัการให้ความเห็นหรือค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยูใ่นรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ไมว่า่โดยทางตรงหรือทางอ้อม 
 
บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรือผู้ที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแตไ่มจ่ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่
เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีส้ามารถให้บริการธุรกรรมทางการเงินตา่งๆ แก่องค์กรตา่งๆ ทัง้ในประเทศไทยและทัว่โลก ซึ่งรวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเฉพาะ
กิจกรรมเชิงพาณิชย์/วาณิชธนกิจ (รวมถึงการให้การสนบัสนนุ ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือธุรกรรมการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย์) และการเป็นนายหน้าค้าหลกัทรัพย์หรือธุรกรรม
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแตไ่มจ่ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการจดัเตรียม
หรือออกรายงานฉบบันีอ้าจมีสว่นร่วมหรือลงทนุในการท าธุรกรรมกบับริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ที่ปรากฎในรายงานเผยแพร่ฉบบันี ้ และอาจมีการให้บริการหรือขอท าธุรกิจกบั
บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ดงักลา่ว  นอกจากนี ้ PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแตไ่ม่จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่
เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจให้ค าแนะน าหรือบริการด้านการลงทนุแก่บริษัทดงักลา่ว และการลงทนุ หรือการลงทนุอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องที่อาจปรากฎใน
รายงานเผยแพร่ฉบบันี ้
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PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจมี
การถือสถานะซือ้หรือขายเป็นครัง้คราวในหลกัทรัพย์ที่อ้างอิงในรายงานฉบบันี ้หรือในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเภทฟิวเจอร์ส หรือออปชัน่ท่ีเก่ียวข้อง ซือ้หรือขาย พร้อมท าการซือ้
หรือขาย ณ ราคาที่ก าหนด หรือเข้าร่วมในการท าธรุกรรมใด ๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์ดงักล่าว และได้รับค่านายหน้าหรือผลตอบแทนอื่นที่เก่ียวข้องกบัธรุกรรมดงักล่าว  เงินลงทนุ
อาจอยู่ในรูปแบบสกลุเงินต่างๆ เช่น สกลุเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ และยโูร ซึง่อาจมีความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างสกลุเงินดอลล่าร์สหรัฐ และยโูร หรือสกลุ
เงินตราต่างประเทศอื่นๆ กบัสกลุเงินท้องถ่ินของนกัลงทนุ ความผนัผวนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อมลูค่า ราคา หรือผลตอบแทนจากเงินลงทนุ 
 
ภายใต้ขอบเขตของกฎหมายที่อนญุาต PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการ
จดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจเข้าร่วมในธรุกรรมใด ๆ ดงักล่าวข้างต้นได้ทกุเมื่อ หรืออาจมีการถือหุ้นไม่ว่าจะมีนยัส าคญัหรือไม่ก็ตามในบริษัท และการลงทนุ หรือการลงทนุท่ี
เก่ียวข้องที่กล่าวถงึในรายงานเผยแพร่ฉบบันี ้ ด้วยเหตนุี ้ ข้อมลูที่ทาง PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST ได้รับ รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ 
พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจไม่ได้ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ โดย PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถงึแต่ไม่
จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันี ้ อาจด าเนินการตามหรือใช้ข้อมลูดงักล่าวก่อนหรือทนัทีหลงัจากมีการ
เผยแพร่รายงานฉบบันีภ้ายใต้ขอบเขตของกฎหมายที่อนญุาต ทัง้นี ้PST หรือบคุคลที่เก่ียวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน 
หรือบคุคลที่เก่ียวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันี ้ อาจจดัท าเอกสารอื่นซึง่อาจไม่มีความสอดคล้องกบัรายงานฉบบัดงักล่าว หรือมีข้อสรุปที่แตกต่างไปจากเนือ้หาสาระ
ในรายงานฉบบันี ้
 
ความเหมาะสมและความเสี่ยง:  รายงานฉบบันีม้ีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้ข้อมลูเท่านัน้ มิได้จดัท าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการลงทนุ สถานการณ์ทางการเงิน หรือตามความต้องการ
เฉพาะเจาะจงใดๆ ของผู้ที่ได้รับรายงานฉบบันี ้ หลกัทรัพย์บางหลกัทรัพย์อาจมีความเสี่ยงสงู และอาจไม่เหมาะกบันกัลงทนุบางกลุ่ม นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจของท่านในการ
ตดัสินความเหมาะสมในการลงทนุในหลกัทรัพย์ที่อ้างถงึในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีต้ามข้อก าหนดทางกฎหมาย ภาษี และบญัชีที่เก่ียวข้องกบันกัลงทนุ และวตัถปุระสงค์หรือกล
ยทุธ์ในการลงทนุ ฐานะการเงิน และประสบการณ์ในการลงทนุของนกัลงทนุ การเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ หรืออตัราดอกเบีย้ รวมถึงปัจจยัอื่นๆ ทัง้ด้าน
การเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจส่งผลในเชิงบวกหรือลบต่อมลูค่าของหลกัทรัพย์ได้  ทัง้นี ้ผลประกอบการในอดีตไม่จ าเป็นต้องเป็นเคร่ืองบ่งชีถ้งึผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
แหล่งข้อมลู: ความสมบรูณ์ และความถกูต้องของข้อมลู  เนือ้หาสาระที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีอ้้างอิงข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูที่ PST และนกัวิเคราะห์พิจารณาแล้วเห็นว่ามีความ
น่าเช่ือถือ แต่ทัง้นี ้ PST และนกัวิเคราะห์ไม่รับรองว่าข้อมลูที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีม้ีความถกูต้องหรือมีความสมบรูณ์ ด้วยเหตนุีจ้ึงไม่ควรอ้างอิงข้อมลูดงักล่าว ความเห็นที่
ปรากฎในรายงานฉบบันีเ้ป็นความเห็นปัจจบุนั ณ วนัท่ีปรากฎในรายงานฉบบันี ้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า  นอกจากนี ้ PST ไม่ได้อยู่ภายใต้ข้อ
ผกูพนัใดๆ ในการปรับปรุงหรือท าให้ข้อมลูเป็นปัจจบุนั 
 
ข้อควรระวงั:  การลงทนุมีความเสี่ยงสงูที่อาจท าให้เกิดความสญูเสียจากการซือ้ขาย ด้วยเหตนุี ้ นกัลงทนุจึงควรพิจารณาอย่างรอบคอบถงึความเหมาะสมในการลงทนุโดยค านงึถงึ
ประสบการณ์ในการลงทนุ วตัถปุระสงค์ในการลงทนุ แหล่งเงินทนุ และรายละเอียดอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง  
 
ส าหรับนกัลงทนุในประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านัน้:  รายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นผลิตภณัฑ์ของบริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นนายจ้างของ
นกัวิเคราะห์ผู้ซึง่จดัท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ โดยนกัวิเคราะห์ผู้ซึง่จดัท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีม้ีภมูิล าเนาอยู่นอกประเทศสหรัฐอเมริกา และมิได้มีความเก่ียวข้องใดๆ กบั
นายหน้าหรือตวัแทนซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การก ากบัดแูลในประเทศสหรัฐอเมริกาดงันัน้ นกัวิเคราะห์จึงไม่อยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของนายหน้าหรือตวัแทนซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และไม่จ าเป็นต้องปฎิบตัิตามข้อก าหนดการขึน้ทะเบียนของ FINRA หรือ กฎหรือระเบียบใดๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกานอกเหนือจากสิ่งอื่นที่
เก่ียวข้องกบัการติดต่อสื่อสารกบับริษัทที่ปรากฎในอยู่ในรายงาน การออกสื่อ และการซือ้ขายหลกัทรัพย์ภายใต้ช่ือบญัชีของนกัวิเคราะห์  
 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เพ่ือแจกจ่ายให้แก่ “นกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่” เท่านัน้ตามที่ให้ค านิยามใน Rule 15a-6(b)(4) 
ภายใต้กฎหมาย Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และการตีความดงักล่าวโดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา (กลต) ที่เก่ียวเนื่องกบั Rule 15a6(a)(2)  หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้ม่ได้เป็นเป็นนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่ตามที่ระบขุ้างต้น ก็มิควรกระท าการ
ใดๆ ตามรายงานฉบบันี ้และควรส่งรายงานฉบบันีก้ลบัคืนแก่ผู้ส่ง  นอกจากนี ้ห้ามคัดลอก ท าซ า้ และ/หรือส่งต่อไปยงันกัลงทนุรายอื่นในสหรัฐอเมริกา ที่ไม่ได้เป็นนกัลงทนุสถาบนั
รายใหญ่ 
 
บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  
ส านกังานจดทะเบียนตัง้อยู่ที่ชัน้ 15 อาคารวรวฒัน์ เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย 


