
   

 
 

1 

Company Updates 
บมจ.ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ำกัด (ORI) 
14 สิงหำคม 2563 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

      
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 BUY 

12M TP: Bt8.80 

Closing price: Bt7.05 

Upside/downside: +24.8% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 2,449 

Market capitalization (Bt mn) 17,292.68 

Free float (%) 27.77 

12-mth daily avg. turnover (%) 77.39 

12-mth trading range (Bt) 8.45 / 3.06 

  

 

Major shareholders (%)  

PEERAPONG JAROONEAK 28.32 

ARADA JAROONEAK 19.01 

SOMPONG CHOLKADEEDUMRONGKUL 5.26 

 

คำดผลประกอบกำร 2H63 ออกมำโดดเด่น 
 

► ก ำไรสุทธิ 2Q63 ที่ 707 ล้ำนบำท  เพิ่ม QoQ หลังโอนโครงกำรท ำได้ดีขึ้น  
► คำดก ำไรสุทธิ 2H63 โดดเด่นจำกกำรโอนโครงกำร และกำรควบคุม SG&A 
► เรำปรับประมำณกำรปี 2563-64 ขึ้น 18% และ 14% เป็น 3,083 ล้ำนบำท 

และ 3,474 ล้ำนบำท หลังกำรโอนและยอดขำยท ำได้ดีกว่ำที่เรำคำดไว้ 
► บริษัทประกำศจ่ำยเงินปันผลของ 2H62 ที่ 0.29 บำท (Div.Yld 4.1%) 

ขณะคำดเงินปันผลปี 2563 ที่ 0.50 บำท (Div.Yld7.1%) 
► ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 8.80 บำท อิง PER 7.0 เท่ำ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ก ำไรสุทธิ 2Q63 ที่ 707 ล้ำนบำท (-4%YoY แต่ +19%QoQ) 
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q63 ที่ 707 ล้านบาท ลดลง YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ ดีกว่าที่เรา
คาด ก าไรสุทธิที่ปรับเพิ่มขึ้น QoQ เกิดจาก (1) รายได้รวมที่ปรับตัวสูงขึ้น 52%QoQ เป็น 
3,216 ล้านบาท หนุนจากการเร่งระบายสต๊อกโครงการ ท าให้ปิดการขายได้ในหลาย
โครงการ อาทิ Khights Bridge Prime สาธร และ Park 24 เฟส 1 และ (2) การควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร โดย SG&A/Sales ลดลงเหลือ 13% จาก 22.4% ใน 
1Q63 หลังบริษัทมีการจัดโครงการ Everyone Can Sell และการตลาดผ่านช่องทาง
ออนไลน์ รวมถึงการรับรู้ก าไรจากส่วนแบ่งจากโครงการ JVs จ านวน 61 ล้านบาท ซึ่งแม้จะ
ลดลง QoQ เนื่องจากมีเพียงการโอนโครงการต่อเนื่อง ทั้งนี้จากการที่บริษัทเน้นระบายส
ต๊อกโครงการ เพิ่มการแข่งขันทางด้านราคา เหมือนผู้ประกอบการรายอื่น รวมทั้งมีการโอน
โครงการแนวราบ ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเหลือ 37.9% เทียบกับ 44.6% ใน 1Q63    
คำดผลประกอบกำร 2H63 โดดเด่นจำกกำรโอนโครงกำรใหม่ และกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำย 
เราประเมินว่ากแนวโน้มก าไรสุทธิ 2H63 จะโดดเด่น หนุนจาก Backlog ที่จะรับรู้จากทั้ง
โครงการที่บริษัทพัฒนาเองและโครงการ JVs อีกกว่า 9,840 ล้านบาท ช่วยให้ Secure เป้า
โอนที่เราประเมินไว้แล้ว 100% รวมไปถึงแผนการควบคุมค่าใช้จ่ายทั้งการขายและบริหาร
ของบริษัทให้มี SG&A/Sales ที่ต่ าว่าในช่วง 2Q63 แม้ว่าช่วง 2H63 จะมีการเปิดโครงการ 
13 โครงการ แต่ส่วนใหญ่จะเน้นการขายผ่านออนไลน์ ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนในการสร้าง 
Sales Gallery โดยล่าสุด บริษัทประสบความส าเร็จในการขาย The Origin อ่อนนุช ซึ่งใช้
รูปแบบการขายผ่านช่องทางออนไลน์ และสามารถปิดการขายได้ภายใน 2 วัน โดยบริษัทมี
แผนน ารูปแบบการขายดังกล่าวไปใช้ในการเปิดขายโครงการต่างๆ ในอนาคต  
ปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2563-64 ขึ้น 18% และ 14% ตำมล ำดับ 
เราปรับประมาณการรายได้ในปี 2563-64 ขึ้น 14% และ 15% เป็น 12,478 ล้านบาท 
และ 15,300 ล้านบาท ตามล าดับ หลังการระบายสต๊อกใน 1H63 ที่ดีกว่าเราคาด รวมทั้ง
โครงการแนวราบ ซึ่งเป็นโครงการใหม่ท ายอด Presales ได้ดี ซึ่งคาดว่าจะทยอยรับรู้เป็น
รายได้ในช่วงปี 2563-64 ประกอบกับแผนการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ท า
ได้ดี สะท้อนจาก SG&A/Sales ใน 2Q63 ท าให้เราปรับลด SG&A/Sales ในปี 2563-64 
ลง 400bps และ 300bps เหลือ 15% และ 15.5% ตามล าดับ ท าให้ก าไรสุทธิในปี 2563-
64 สูงขึ้น 18% และ 14% เป็น 3,083 ล้านบาท และ 3,474 ล้านบาท ตามล าดับ   
ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซ้ือ” ให้รำคำเป้ำหมำยใหม่ที่ 8.80 บำท 
เรามีมุมมองเป็นบวก แม้จะมีสถานการณ์ COVID-19 แต่ได้สะท้อนผ่านผลประกอบการใน 
2Q63 ที่ออกมาดีกว่าที่เราคาดไว้ ซึ่งมาจากทั้งการปรับรูปแบบองค์กร ให้มีความยืดหยุ่น
มากขึ้น อาทิโครงการ Everyone Can Sell รวมทั้งการปรับเปลี่ยนรูปแบบการขายผ่าน
ช่องทางออนล์ ซึ่งช่วยให้ค่าใช้จ่ายลดลงอย่างมีนัยยะ ประกอบกับแผนการโอนในช่วง 
2H63 อีก 15 โครงการ โดย ณ 2Q63 มี Backlog ที่ Secure เป้าการโอนที่เราประเมินไว้
แล้ว 100% ท าให้เราได้ปรับประมาณการก าไรปี 2563 ขึ้น 18% เป็น 3 ,083 ล้านบาท 
แนะน า “ซื้อ” ให้ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 8.80 บาท อิง PER 7 เท่า 
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Financial highlights

Year to 31 Dec 2018 2019 2020E 2021E

Revenue (Bt mn) 15,749 13,197 12,478 15,300

Normalized profit (Bt mn) 2,711 2,568 2,902 3,474

Net profit (Bt mn) 3,338 3,027 3,083 3,474

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.05 1.18 1.42

EPS (Bt) 1.36 1.23 1.26 1.42

Normalized profit growth (%) 96.5 -5.3 13.0 19.7

Net profit growth (%) 65.2 -9.3 1.8 12.7

Norm. EPS growth (%) 30.4 -5.3 13.0 19.7

EPS growth (%) 9.5 -9.3 1.8 12.7

Nomalized P/E (x) 6.4 6.7 6.0 5.0

P/E (x) 5.2 5.7 5.6 5.0

P/BV (x) 2.0 1.6 1.3 1.2

EV/EBITDA (x) 6.1 7.3 6.2 5.5

DPS (Bt) 0.40 0.50 0.50 0.57

Dividend yield (%) 5.7% 7.0% 7.1% 8.0%

ROE (%) 37.7% 43.2% 30.0% 27.4%

Source: Company data, AWS Research



   

 
 

2 

Company Updates 
บมจ.ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ำกัด (ORI) 
14 สิงหำคม 2563 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quarterly Earnings 

Year to 31 Dec 2Q19 1Q20 2Q19 %YoY %QoQ 6M19 6M20 %YoY

Total revenue 3,106 2,121 3,216 4% 52% 6,249 5,338 -15%

Cost of goods sold (1,614) (1,174) (1,997) (3,316) (3,171)  

Gross profit 1,492 947 1,220 -18% 29% 2,933 2,167 -26%

SG&A expenses (647) (475) (419) (1,382) (895)  

Operating Profit 845 472 800 -5% 70% 1,551 1,272 -18%

Share of gain (loss) of JV (69) 139 61 (114) 201  

Other income 172 106 76 269 182  

EBIT 948 717 938 -1% 31% 1,706 1,655 -3%

Financial cost (64) (74) (67) (123) (141)

Pretax profit 884 643 871 -2% 36% 1,582 1,513 -4%

Income tax expenses (206) (147) (164) (398) (311)

Profit before MI 678 495 707 4% 43% 1,184 1,202 2%

Minority interests 0 (81) 0 0 (81)

Normalized profit 679 414 707 4% 71% 1,185 1,122 -5%

Extraordinaries items 59 181 0 272 181  

Net profit 737 595 707 -4% 19% 1,457 1,302 -11%

 1,018

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.17 0.29 4% 71% 0.48 0.46 -5%

Net  EPS (Bt) 0.30 0.24 0.29 -4% 19% 0.59 0.49 -17%

    

 

Gross profit margin (%) 48.0% 44.6% 37.9% 46.9% 40.6%

SG&A expenses to sales (%) 20.8% 22.4% 13.0% 22.1% 16.8%

Effective tax rate (%) 23.3% 23.0% 18.8% 25.1% 20.6%

Normalized profit margin (%) 21.8% 19.5% 22.0% 19.0% 21.0%

Net profit margin (%) 23.7% 28.1% 22.0% 23.3% 24.4%
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Income Statement (Btmn)  

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Total revenue 9,252 15,749 13,197 12,478 15,300

Cost of goods sold (5,662) (8,611) (6,934) (7,081) (9,006)

Gross profit 3,590 7,138 6,263 5,397 6,294

SG&A (1,452) (2,872) (2,687) (1,872) (2,372)

Operating Profit 2,137 4,266 3,576 3,525 3,922

Share of gain (loss) of JV (218) (536) (239) 290 615

Other income 94 262 466 183 210

EBIT 2,013 3,992 3,803 3,998 4,747

Financial cost (51) (262) (273) (276) (279)

Pretax profit 1,962 3,730 3,530 3,722 4,468

Income tax expenses (583) (981) (848) (744) (894)

Profit before MI 1,379 2,749 2,682 2,977 3,574

Minority interests 0 (38) (114) (75) (100)

Normalized profit 1,380 2,711 2,568 2,902 3,474

Extraordinaries items 641 627 459 181 0

Net profit 2,021 3,338 3,027 3,083 3,474

EBITDA 2,100 4,126 3,921 4,154 4,949

Normalized EPS (Bt) 0.85 1.11 1.05 1.18 1.42

Net  EPS (Bt) 1.24 1.36 1.23 1.26 1.42

DPS (Bt) 0.60 0.40 0.50 0.50 0.57

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Current Assets 20,460 23,505 26,481 24,087 28,810

   Cash & ST Investments 820 1,819 1,330 1,202 2,249

   Costs of property development projects 18,209 20,151 22,582 20,851 24,067

   Others 1,430 1,535 2,569 2,035 2,495

Non-current Assets 2,466 3,698 5,599 5,913 7,300

   Net fixed assets 777 1,139 2,120 2,627 3,368

Total assets 22,925 27,203 32,079 30,000 36,110

Current Liabilities 11,906 13,183 10,822 8,576 10,613

   Accounts Payable 3,544 2,603 2,574 2,141 2,723

   ST Borrowings 8,362 10,580 8,248 6,435 7,890

Non-current Liabilities 4,607 5,219 10,323 8,520 10,542

   LT Borrowings 3,826 4,513 9,606 7,842 9,711

Total liabilities 16,513 18,402 21,146 17,096 21,155

Paid-up capital 813 1,225 1,226 1,226 1,226

Retained Earnings 1,966 3,734 5,935 7,784 9,869

Total equity 6,412 8,801 10,934 12,904 14,954

BVPS (Bt) 3.94 3.59 4.46 5.26 6.10

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Pretax Profit 2,603 4,356 3,803 3,998 4,747

Depreciation & Amortization 87 134 119 156 202

Operating Cash Flow (78) 1,385 (1,705) 3,963 947

CAPEX (1,408) (835) (1,495) (661) (811)

Investing Cash Flow (1,571) (3,556) (1,507) (662) (809)

Dividend Payment (125) (961) (1,384) (1,222) (1,298)

Financing Cash Flow 1,948 3,170 2,723 (1,438) (1,923)

Exchange rate gains(losses) on cash 0 0 0 0 0

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 300 999 (489) (128) 1,047

Beginning cash & equivalents 521 820 1,819 1,330 1,202

Ending cash & equivalents 820 1,819 1,330 1,202 2,249
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20

Total revenue 3,106 3,512 3,437 2,121 3,216

Cost of goods sold (1,614) (1,797) (1,821) (1,174) (1,997)

Gross profit 1,492 1,715 1,616 947 1,220

SG&A (647) (706) (599) (475) (419)

Operating Profit 845 1,009 1,016 472 800

Share of gain (loss) of JV (69) (111) (14) 139 61

Other income 172 82 115 106 76

EBIT 948 980 1,117 717 938

Financial cost (64) (75) (74) (74) (67)

Pretax profit 884 905 1,043 643 871

Income tax expenses (206) (206) (244) (147) (164)

Profit before MI 678 699 799 495 707

Minority interests 0 (46) (68) (81) 0

Normalized profit 679 652 731 414 707

Extraordinaries items 59 35 152 181 0

Net profit 737 687 882 595 707

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.27 0.30 0.17 0.29

Net  EPS (Bt) 0.30 0.28 0.36 0.24 0.29

      

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2017 2018 2019 2020E 2021E

Sales growth (%) 193.4% 70.2% -16.2% -5.5% 22.6%

Normalized profit growth (%) 116.4% 96.5% -5.3% 13.0% 19.7%

Net profit growth (%) 217.0% 65.2% -9.3% 1.8% 12.7%

Normalized EPS growth (%) 46.6% 30.3% -5.3% 13.0% 19.7%

EPS growth (%) 114.6% 9.5% -9.3% 1.8% 12.7%

Gross margin (%) 38.8% 45.3% 47.5% 43.3% 41.1%

SG&A to sales expenses 15.7% 18.2% 20.4% 15.0% 15.5%

Operating margin (%) 23.1% 27.1% 27.1% 28.3% 25.6%

EBITDA margin (%) 22.7% 26.2% 29.7% 33.3% 32.3%

Normalized profit margin (%) 14.9% 17.2% 19.5% 23.3% 22.7%

Net profit margin (%) 21.8% 21.2% 22.9% 24.7% 22.7%

Effective tax rate (%) 29.7% 26.3% 24.0% 20.0% 20.0%

ROA (%) 12.6% 13.6% 13.3% 10.2% 9.9%

ROE (%) 32.4% 37.7% 43.2% 30.0% 27.4%

EV/EBITDA (x) 9.4 6.1 7.3 6.2 5.5

Net debt to equity (x) 1.3 0.9 1.0 0.7 0.7

P/E (x) 8.3 6.4 6.7 6.0 5.0

P/BV (x) 1.8 2.0 1.6 1.3 1.2

Dividend Yield (%) 8.5 5.7 7.0 7.1 8.0



          

  

รายงานน้ีจัดท าโดยฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่าน้ัน บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมูลที่อ้างอิงในรายงานน้ีได้มาจากส่วนวิจัยพื้นฐานที่ผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึ่งทัศนะต่างๆ ในรายงานน้ีอิงอยู่บนพื้นฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จัดท าไม่อาจยืนยันถึงข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปล่ียนแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ล่วงหน้า รวมไปถึงอาจไม่มีความสอดคล้องกับข้อมูลของส่วนกลยุทธ์การลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นความเห็นส่วนตัวของนักวิเคราะห์ 
ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นท้ังโดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี้  การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเส่ียง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของ
หลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เปน็การประเมิน
การปฏิบัติ และมิได้มกีารใชข้้อมูลภายในในการประเมนิ อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏ
ในรายงานการก ากับดแูลกจิการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่าง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 
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ดีเลิศ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช ้

ผ่าน 

N/A 

 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมา
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการ
น าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 

ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 


