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PROPERTY SECTOR 

วัฏจักรขาขึน้ของผู้เล่นแนวราบยังไม่จบแค่ปี 2564 
วิกฤตอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศจีนและไวรัส Omicron ไม่ใช่สิ่งที่ต้องกังวล  
เราประเมินวิกฤตสภาพคล่องของผูป้ระกอบการพัฒนาอสังหาริมทรพัยใ์นประเทศจีนว่าแมจ้ะเป็นการ
จ ากัดก าลังซือ้ต่อโครงการแนวสูงในประเทศไทยจากผลกระทบเชิงเศรษฐกิจในประเทศจีนโดยรวมและ
การปรบัตัวลดลงของราคาอสังหาริมทรพัยใ์นประเทศจีนจะท าใหเ้ป็นตัวเลือกในการลงทุนที่มีความ
น่าสนใจมากขึน้ แต่หากอิงขอ้มลูในช่วงปี 2563 และ 9M64 สดัส่วนการขายลกูคา้ชาวจีนและฮ่องกงของ
ผูป้ระกอบการในไทยอยู่ที่เพียง 4% และ 3% ตามล าดบั จากผลกระทบของ COVID-19 และมาตรการปิด
ประเทศ ส  าหรบั Backlog ณ สิน้ 3Q64 ของอุตสาหกรรมที่ระดับ 1.6 แสนลบ. มีสัดส่วนที่เป็นลูกคา้ชาว
จีนและฮ่องกงที่เพียง 12% นโยบายการเก็บเงินดาวนล์กูคา้ชาวต่างชาติที่ระดบั 30-35% บวกกับการเปิด
ประเทศรบันักลงทนุ/นักทอ่งเที่ยวตา่งชาติในชว่ง พ.ย. 2564 และค่าเงินหยวนต่อบาทที่แข็งค่าที่สดุในรอบ 
5 ปี จะเป็นปัจจัยส  าคัญในการชดเชยก าลงัซือ้และลดโอกาสในการยกเลิกการจองของลกูคา้ชาวจีนและ
ฮอ่งกงในปี 2565 ผลกระทบจากวิกฤตอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศจีนตอ่ผูป้ระกอบการไทยจงึอยูใ่นระดบัต ่า 
ส าหรับปัจจัยการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 สายพันธุ์ใหม่เราประเมินผลกระทบเป็น 2 Case 
Scenario คือ 1) หากเกิดการระบาดในประเทศไทยที่รุนแรงคลา้ยกับสายพนัธุ ์Delta ในช่วงปลายปี 2563 
ถึง 3Q64 เราคาดอปุสงคโ์ครงการแนวราบจะยงัคงแข็งแกรง่ต่อเน่ืองสะทอ้นจากยอดขายของอตุสาหกรรม
ที่ท  า New High ในช่วงปี 2563-9M64 จากพฤติกรรมการเลือกซือ้ที่อยู่อาศยัที่เปลี่ยนไป และ 2) หากการ
แพร่ระบาดไม่รุนแรงและสามารถควบคุมไดเ้ราคาดอุปสงคโ์ครงการแนวสูงจะเริ่มฟ้ืนตัวในลักษณะ 
U-Shape และจะกลับเข้าสู่สภาวะปกติก่อนเกิด COVID-19 ได้ภายในช่วงสิน้ปี 2566 ขณะที่อุปสงค์
โครงการแนวราบก็จะเริม่ปรบัตวัลดลงสูค่า่เฉลี่ยในชว่งสิน้ปี 2566 เชน่กนั 
ก าลังซือ้คาดยงัแข็งแกร่งในปี 2565 หนุนด้วยการปลดล็อกมาตรการ LTV 
ความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคโดยรวมที่เริม่ฟ้ืนตวัขึน้จากจดุต  ่าสดุในเดือน ส.ค. 2564 สะทอ้นถึงความกงัวลต่อ
การแพร่ระบาด COVID-19 ระลอกที่ 3 ที่เริ่มคลี่คลายจากการผ่อนปรนมาตรการล็อกดาวนแ์ละการเปิด
ประเทศรับนักลงทุนต่างชาติในเดือน พ.ย. 2564 คาดเป็นปัจจัยหลักส  าหรับการฟ้ืนตัวของสภาวะ
เศรษฐกิจและก าลังซื ้อภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าประเด็นส  าคัญหนุนยอดขายใน
อตุสาหกรรมพัฒนาอสงัหาริมทรพัยค์ือการผ่อนคลายมาตรการ LTV ของ ธปท. ในช่วงปลายเดือน ต.ค. 
2564 ที่ผ่านมา (การผ่อนคลายLTV จะสิน้สุดในวนัที่ 31 ธ.ค. 2565) ไม่เพียงเป็นการกระตุน้ยอดขายของ
อสังหาริมทรพัยส์ัญญาที่ 2 ขึน้ไป (ซึ่งคิดเป็นกว่า 20% ของยอดขายทัง้หมดก่อนบังคบัใชม้าตรการในปี 
2562) แต่คาดส่งผลให ้คุณภาพ Backlog โดยรวมปรบัตัวดีขึน้ ทั้งนี ้เราประเมิน Upside risk จากการ
ผ่อนคลายมาตรการ LTV ตอ่ผลประกอบการปี 2565 ของกลุม่ที่ 10%+/- 
คงมุมมอง Overweight ต่อกลุ่มอสังหาฯ เลือก ORI และ LALIN เป็น Top Pick  
เราคงมุมมองบวกต่อกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรพัย์จาก Valuation เฉลี่ยของกลุ่มที่ปัจจุบันซือ้-ขายบน 
PER2565 เพียง 7.5x ขณะที่มีปัจจัยบวกคือก าลงัซือ้ภายในประเทศที่คาดฟ้ืนตัว หนนุดว้ยการปลดล็อก
มาตรการ LTV ส  าหรบัการระบายสินคา้และโครงการแนวราบที่จะเปิดตวัใหมใ่นชว่ง 2H64-ปี 2565 
ORI (TP:13.40THB) มี Backlog โครงการแนวสูงที่คาดจะโอนกรรมสิทธ์ิในปี 2565 มากถึง 1.4 หม่ืนลบ. 
คาดหนุนผลประกอบการใหเ้ติบโตขึน้ 21.3% YoY เป็น 3.9 พันลบ. ขณะที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวคือการ
เขา้ลงทนุในหลายธุรกิจใหมแ่ละมี Upside risk คือการ Spin-off ปลดล็อกมลูคา่ของแตล่ะหน่วยธุรกิจ 
LALIN (TP:12.60THB) คาดก าไรปี 2564/65 เติบโตท า New High ต่อเน่ืองเป็นปีที่ 6 และ 7 ติดต่อกัน
จากการเป็นผูป้ระกอบการแนวราบที่ไดร้บัอานิสงสจ์ากการแพรร่ะบาด COVID-19 ขณะที่ฐานะทางการ
เงิน ณ สิน้ 3Q64 แข็งแกรง่เป็นอนัดบัตน้ๆ ของกลุ่มจึงคาดมีโอกาสใหข้ยายฐานการเปิดตัวโครงการใหม่
อีกมากแต ่Valuation ปัจจบุนัยงัซือ้ขายบน PER2565 ที่เพียง 5.9x ต ่ากวา่กลุม่ที่ 7.5x อยา่งมีนยัส  าคญั 
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Top recommendations 

► เลือก ORI จากแนวโน้มผลประกอบการและ
แผนการขยายตวัโครงการแนวราบปี 2564/65 ที่
คาดเติบโตขึ ้นอย่างมีนัยส  าคัญ  ปัจจัยบวก
ส่วนตัวคือการเข้าลงทุนในหลายธุรกิจใหม่ต่อ
ยอด S-Curve ตัง้แตร่ะยะสัน้-ยาว 

► เลือก  LALIN จากการเติบโตของก าไรที่มั่นคง
และเป็นผูป้ระกอบการทีไดร้บัผลประโยชนจ์าก
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคขณะที่
ราคายงั Laggard กลุม่อยูม่าก 
 

What’s new? 

► ประเมินผลกระทบของวิกฤตสภาพคล่อง
ในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรพัยใ์น
ประเทศจีนต่อผู้ประกอบการไทยอยู่ใน
ระดบัต ่า 

► ประเมินผลกระทบการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 สายพนัธุ์ใหม่ ผูเ้ล่นแนวราบยัง
เป็นตัวเลือกหลักไม่ว่าการแพร่ระบาดจะ
รุนแรงหรอืไมก็่ตาม 

► การปลดล็อก LTV เป็นปัจจัยส  าคัญหนุน
ก าไรของกลุม่ในปี 2565 

Industry outlook:  

Overweight  
► คงน ้าหนักลงทุนกลุ่ม เป็น “Overweight” คาด

การผ่อนคลายมาตรการ LTV จะส่งผลบวกต่อ
ประมาณการก าไรของกลุ่มที่ ระดับ  10-15% 
ขณะที่ปัจจบุนัอตุสาหกรรม ซือ้ขายบน PER2565 
เฉลี่ยที่เพียง 7.5x  
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ปัจจัยต่างประเทศ  
China Property Development Liquidity Crisis 
นบัตัง้แตเ่ดือน ส.ค. 2563 ธนาคารกลางแหง่สาธารณรฐัประชาชนจีน (People’s Bank of China) ไดป้ระกาศใช้
มาตรการควบคมุหนีส้ินในอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยห์ลงัสงัเกตเุห็นการใช ้ Leverage ที่เพ่ิมขึน้ของผูป้ระกอบการ 
ราคาที่ดินทีส่งูขึน้ และยอดขายที่เติบโตอยา่งรวดเรว็ซึง่อาจสะทอ้นถึงการเก็งก าไรของนกัลงทนุ  

มาตรการ “Three Red Lines” จ  ากดัการกูย้ืมเงินโดยพิจารณาจากความแข็งแกรง่ทางการเงินและประสิทธิภาพในการ
ช าระคืนหนีผ้่าน 3 อตัราสว่นทางการเงินไดแ้ก่ Debt-to-cash, Debt-to-equity, and Debt-to-assets ดงันี ้

1) Liability-to-asset ratio (ไมน่บัรวมการบัเงินดาวนล์ว่งหนา้) ตอ้งไมเ่กิน 70% 

2) Net-gearing ratio ตอ้งไม่เกิน 100% 

3) Cash-to-short-term-debt ratio ตอ้งไมต่  ่ากวา่ 100%  

หากผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์มส่ามารถปฏิบตัิตามเกณฑด์งักลา่วไดห้น่วยงานก ากบัดแูลก็จะมีอ านาจใน
การก าหนดขอบเขตในการกูย้ืมเงินเพ่ิมเติมจากปีก่อนหนา้ที่ระดบั 15%, 10%, 5% และ 0% ตามรูปแบบที่ 1   

Figure 1: The Three Red Lines Measure 

 

Source: UBS Asset Management 

ผลกระทบของมาตรการ “Three Red Lines” 

การบงัคบัใชม้าตรการ “Three Red Lines” เป็นผลใหบ้รษัิทพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศจีนตา่งลดสดัสว่นหนีส้ิน
ลง อยา่งไรก็ดี “Presales Model” หรอื “โมเดลขายก่อนสรา้ง” ที่นิยมในอตุสาหกรรมเป็นผลใหอ้ตัราการเปิดตวั
โครงการใหมป่รบัตวัเพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส  าคญัตัง้แตปี่ 2558 จนถึงสิน้ปี 2563 (โครงการเปิดตวัใหมป่รบัตวัขึน้ตอ่เน่ือง 
5-Yr. CAGR ที่ 7.8% เป็น 1.6 พนั ตร.ม. ต่อคน ในปี 2558-63) ขณะที่โครงการแลว้เสรจ็ในปี 2563 อยูท่ี่เพียง 659 ตร.
ม. ตอ่คน นอ้ยกวา่เม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปีที่ 713 ตร.ม. ตอ่คน กลา่วคือ อปุทานโครงการระหวา่งการ
ก่อสรา้งเพ่ิมขึน้อยา่งมีนยัส  าคญัแต่ผูป้ระกอบการจะรบัรูร้ายไดแ้ละกระแสเงินสดก็ตอ่เม่ือมีกิจกรรมการโอนกรรมสิทธ์ิ
หลงัโครงการแลว้เสรจ็ ทัง้นี ้ผลกระทบที่ตามมาคือ 

1) ลดราคาเพื่อเพ่ิมยอดขายและการหมนุเวียนของสินทรพัย ์

2) ควบคมุการเตบิโตของหนีภ้ายใตก้ารดแูลรายเดือนโดยหน่วยงานกลาง 

3) จ าหน่ายทรพัยส์ินหรอืสว่นไดเ้สียในธุรกิจที่ไมเ่ก่ียวขอ้งกบัการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 

Figure 2: Over-subscribed Presales Model Induced Liquidity Havoc  

 

Source:  Bloomberg, National Bureau of Statistics 

 



 

 

 

 

Thailand, Sector Update Page 3 of 25  

กรณีศึกษาวิกฤตสภาพคล่องของบริษัท Evergrande 

บรษัิท Evergrande ด าเนินธุรกิจหลกัคือเป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่มียอดขายสงูที่สดุเป็นอนัดบั 2 ของประเทศจีน
โดยมีสินทรพัยร์วมกวา่ 2.3 ลา้นลา้นหยวนและระดบัยอดขายในปี 2563 กว่า 5.1 แสนลา้นหยวน Evergrande Group 
มีโครงการอสงัหารมิทรพัยม์ากกวา่ 1,300 โครงการใน 280 เมือง และเป็นบรษัิทเอกชนที่ไดช้ื่อวา่มีหนีส้ินมากที่สดุใน
โลกที่ 2.0 ลา้นลา้นหยวน หรอืเทียบเป็นเงินไทยราว 10.4 ลา้นลา้นบาท 

การขยายตวัของการลงทนุในโครงการใหมข่องบรษัิท Evergrande อยา่งเกินตวั (Over-leveraged), มาตรการควบคมุ
ความรอ้นแรงของตลาดอสงัหารมิทรพัย ์(Three Red Lines Measure) และผลกระทบของ COVID-19 ตอ่ก าลงัซือ้และ
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้รโิภคเป็นผลใหค้วามสามารถในการช าระหนีล้ดลงอยา่งมีนยัส  าคญั (อนัดบัความ
น่าเช่ือถือของหุน้กู ้ Evergrande ปัจจบุนัลดลงอยา่งตอ่เน่ืองอยูท่ี่ระดบั C จากระดบั B ในชว่งกลางปี 2564) ทัง้นี ้
Evergrande มีหุน้กูท้ี่จะครบก าหนดช าระในชว่งเดือน พ.ย. - ธ.ค. 2564 จ านวนทัง้สิน้ 338 ลา้นดอลลารส์หรฐัหรอืคิด
เป็นเงินไทยกวา่ 1.1 หม่ืนลา้นบาท หากเกิดการผิดนดัช าระจะเกิดผลกระทบเป็นวงกวา้งตอ่ระบบสถาบนัการเงิน และ/
หรอืตลาดทนุ เราจงึมองวา่มีโอกาสสงูที่บรษัิทจะน าสินคา้คงคลงัและทรพัยส์ินหรอืสว่นไดส้ว่นเสียในธุรกิจที่ไม่
เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์อกมาขายทอดในราคาที่ต  า่กวา่ราคาตลาดอยา่งมีนยัส  าคญัอยา่งตอ่เน่ืองเพ่ือ
แลกเปลี่ยนกบัสภาพคลอ่งในระยะสัน้ (รูปแบบที่ 5) 

นอกจากบรษัิท Evergrande ยงัมีบรษัิทในกลุม่พฒันาอสงัหารมิทรพัยอี์กเป็นจ านวนมากกวา่ 2 ใน 3 ที่เขา้ข่ายถกู
ควบคมุการเตบิโตของหนีส้ิน (Three Red Lines Measure) เราคาดก าลงัซือ้ภายในประเทศจีนที่ถกูกดดนัจากการแพร่
ระบาด COVID-19 และวิกฤตพลงังานขาดแคลนจะเป็นปัจจยัส  าคญัลบตอ่ยอดขายของกลุม่ ซึง่จะน าไปสูก่ารใชก้ล
ยทุธท์างดา้นราคาเพ่ือระบายสินคา้อยา่งตอ่เน่ืองในชว่ง 2H64-1H65 เป็นอย่างนอ้ย 

Figure 3:  Two-thirds of Top 30 Chinese Developers Crossed at Least One Red Line 

 

Source: China Real Estate Info Corp., Bloomberg-compiled data including companies’ filings 
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ประเมินความเส่ียงของผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย 

หลงัธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ประกาศบงัคบัใชม้าตรการ LTV (Loan-to-value Ratio) ตัง้แต่วนัที่ 1 เม.ย. 2562 
และการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ระลอกแรกในช่วงตน้ปี 2563 สิ่งที่เห็นไดช้ดัคือการปรบัตัวของผูป้ระกอบการใน
การปรบัลดเป้าหมายการเปิดตวัโครงการใหม่ลงอยา่งมีนยัส  าคญั โดยเฉพาะโครงการแนวสงูที่อปุสงคไ์ดร้ับผลกระทบ
เชิงลบจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคในการเลือกซือ้ที่อยู่อาศัยที่มีความเป็นส่วนตัวและมีความเป็น
สดัส่วนที่อยูอ่าศยัมากยิ่งขึน้ (Social Distancing) ประกอบกบัการใหค้วามส าคญักบัการระบายสินคา้คงคลงัมากกว่า
การเติบโตของโครงการปัจจุบัน (Active Projects) เพื่อรกัษาความแข็งแกร่งของฐานะและสภาพคล่องทางการเงิน
สะท้อนจากค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน Net Gearing Ratio (Net IBD/E) ของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์11 รายภายใต ้
Coverage ของเราในปี 2563 ที่ปรบัลดลงมาอยู่ที่ 0.83x จากระดับ 0.87x ในปี 2562 และถึงแมเ้ราคาดปรบัตัวขึน้
กลับสู่ระดับ 0.87x ในช่วงสิน้ปี 2564 (จากกิจกรรมการเปิดตัวที่เพิ่มขึน้จากฐานที่ต  ่าในปี 2563) แต่ยังถือว่าอยู่ใน
เกณฑท์ี่ต  ่า ความเสี่ยงดา้นการผิดนดัช าระหนีแ้ละปัญหาสภาพคลอ่งในระยะ 1-2 ปี จงึจดัอยูเ่กณฑท์ี่ต  ่าเชน่กนั 
(ขอ้มูลในรูปแบบที่ 4 ไม่นับรวม NOBLE ซึ่งเป็น Outlier เน่ืองจากมีมันอัตราทด Net Gearing Ratio ที่สูงกว่ากลุ่ม
อยา่งมีนยัส  าคญั) 

Figure 4: Thai Developers Started to Deleverage Earlier on in FY2019-20 

 

Source: Company, Yuanta Research 

ผลกระทบต่อผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย 

วิกฤตทางดา้นสภาพคล่องของอตุสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรพัยใ์นประเทศจีนส่งผลใหด้ัชนีราคาที่อยู่อาศยัเดือน 
ก.ย. 2564 ปรบัตัวลดลง 0.08% MoM ซึ่งเป็นการปรบัตวัลดลง MoM เป็นครัง้แรกในรอบ 6 ปี (ล่าสดุเกิดขึน้ในเดือน 
เม.ย. 2558)  และปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง 0.25% MoM ในเดือน ต.ค. 2564 ขณะที่ยอดขายของอุตสาหกรรมปรบัตัว
ลดลงกว่า 24% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว สะท้อนถึงก าลังซื ้อที่อ่อนตัวตามสภาวะเศรษฐกิจแม้
ผูป้ระกอบการตา่งใชก้ลยทุธท์างดา้นราคาที่รุนแรงเพ่ือกระตุน้การระบายสินคา้ 

Figure 5:  China Home Prices Declined MoM the First Time in Six Years 

 

Source: Bloomberg, National Bureau of Statistics 
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Figure 6: Thai Developers FY2020 Foreign Sales by Country 

 

Source: NOBLE 

หากอิงตามรูปแบบที่ 6 ลกูคา้ชาวตา่งชาติของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นไทยคิดเป็นสดัสว่นลกูคา้ชาวจีน
ถึง 83% และลกูคา้ชาวฮอ่งกงที่ 9% ซึง่คาดเป็นกลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากก าลงัซือ้ที่ลดลงตามสภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ ขณะที่กลุ่มลกูคา้ที่มีก าลงัซือ้ปัจจบุันมีตวัเลือกมากขึน้ทัง้ในเชิงของผูซ้ือ้อยู่อาศัยเองและนักลงทนุที่
แสวงหาผลตอบแทนจากการปล่อยเชา่จากราคาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศจีนที่ปรบัตวัลดลง เราจงึประเมินผลกระทบ
ต่อผูป้ระกอบการในประเทศไทยผ่าน 2 ปัจจัยหลกัคือ สดัส่วน Backlog ของลูกคา้ต่างชาติ โดยใหน้ า้หนักลูกคา้ชาว
จีนและฮอ่งกงเป็นหลกั และยอดขายตา่งชาติตอ่ยอดขายรวมของผูป้ระกอบการแตล่ะรายในชว่งปี 2563  

Figure 7: Thai Property Developers’ Foreign Backlog and Foreign Sales 

AP 34,549                                  17% 9% 1% 1% 1% 1%

LALIN 1,200                                    0% 0% 0% 0% 0% 0%

LH 6,475                                    11% 10% 2% 1% 2% 1%

LPN 2,929                                    1% 1% 3% 2% 3% 2%

MK 200                                        0% 0% 0% 0% 0% 0%

NOBLE 10,085                                  30% 20% 27% 25% 30% 26%

ORI 34,359                                  18% 6% 10% 8% 4% 3%

PSH 22,958                                  30% 25% 5% 4% 5% 4%

QH 830                                        11% 4% 3% 1% 3% 2%

SC 8,694                                    10% 4% 3% 2% 3% 2%

SENA 7,052                                    17% 14% 5% 4% 5% 4%

SPALI 32,843                                  15% 14% 4% 3% 4% 3%

Total 162,174                               18% 12% 5% 4% 4% 3%

Company
Foreign Sales

9M64 (%)

China & HK Sales 

9M64  (%)

Backlog at 3Q21 

(Net 51% JV)
Foreign Backlog (%)

China & HK 

Backlog (%)

Foreign Sales

FY2020 (%)

China & HK Sales 

FY2020  (%)

 

Source: Company, Yuanta Research 

สัดส่วน Backlog ลูกค้าจากประเทศจีนและฮ่องกง 

จากขอ้มลู ณ สิน้ 3Q64 ผูป้ระกอบการพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์12 บริษัทภายใต ้Coverage ของเรามี Backlog รวม
ทัง้สิน้ 1.6 แสนลบ. แตห่ากแยกออกเป็น Backlog ของลกูคา้ชาวจีนและฮ่องกงจะอยู่ที่ 1.9 หม่ืนลบ. หรอืคิดเป็นเพียง 
12% ของ Backlog ทัง้หมด ขณะที่ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่มีนโยบายเก็บเงินดาวนล์กูคา้ต่างชาติที่ระดบั 30-40% เรา
จึงประเมินผลกระทบที่จ  ากัดเน่ืองจากหากอิงกรณีเลวรา้ยที่สุดคือการการถูกปฏิเสธสินเชื่อ/ยกเลิกของลูกค้า 
ผูป้ระกอบการยงัมีทางเลือกน าสินคา้ดงักล่าวกลบัมาขายในตลาดในราคาที่ต  ่ากว่าปกติ (เน่ืองจากมี Buffer ของเงิน
ดาวน)์ ท าใหก้ารระบายสินคา้รวดเรว็มากยิ่งขึน้  

อย่างไรก็ตาม เรามองผูป้ระกอบการที่ไดร้บัผลกระทบในดา้นของคณุภาพ Backlog ที่อาจลดลงมากที่สุดในกลุ่มคือ 
NOBLE และ PSH ที่มีสดัสว่น Backlog จากลกูคา้ชาวจีนและฮอ่งกงที่ระดบั 20% และ 25% ตามล าดบั 
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Figure 8:  High-rise Project Launches Decreased Significantly in FY2019-21 

 

Source: Company, Yuanta Research 

ยอดขายต่างชาติในปี 2563 และช่วง 9M64 อยู่ในระดับทีต่ ่าอยู่แล้ว 

นับตั้งแต่การแพร่ระบาด  COVID-19 ระลอกแรกในช่วงต้นปี  2563 ส่งผลกระทบเชิงลบต่ออุปสงค์ในตลาด
คอนโดมิเนียมเป็นผลใหผู้ป้ระกอบการต่างปรบัลดการเปิดตัวโครงการแนวสูงอย่างมีนัยส  าคัญ ประกอบกับปัจจัย
ระดบัมหภาคคือมาตรการปิดเสน้ทางการเดินทางระหว่างประเทศ ท าใหย้อดขายลูกคา้ชาวต่างชาติลดลงจากช่วงปี 
2561-62 ที่ระดบัราว 15-20% จากยอดขายโครงการแนวสงูทัง้หมดของอตุสาหกรรม เหลือเพียง 4% และ 3% ในช่วงปี 
2563 และ 9M64 ตามล าดับ เราจึงประเมินผลกระทบของยอดขายต่างชาติต่อประมาณการก าไรปี 2564-65 อยู่ใน
ระดับที่ต  ่ามาก เน่ืองจากผูป้ระกอบการส่วนใหญ่เนน้การเปิดตัวโครงการแนวราบเพื่อจับกลุ่มลูกคา้ Real Demand 
ภายในประเทศ ขณะที่ผูป้ระกอบการพฒันาโครงการแนวสงูมีแผนปรบักลยทุธก์ารด าเนินงานและประเภทผลิตภณัฑ์
ของโครงการที่จะเปิดตัวใหม่ในปี 2565 โดยเน้นไปที่ช่วงระดับราคาต ่า 8 ลบ. (Mid-End-to-Affordable) เจาะกลุ่ม
ลกูคา้คนไทยเป็นหลกั  
เราคาดการณ์มาตรการเปิดประเทศของรฐัในช่วงตน้เดือน พ.ย. 2564 จะเป็นปัจจัยหนุนก าลังซือ้ชาวต่างชาติได้
บางสว่นในปี 2565 ผลกระทบจากวิกฤตสภาพคลอ่งของกลุ่มอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศจีนต่อผูป้ระกอบการในไทยจึง
คาดมีอยู่แคเ่พียง 1-2% จากประมาณการก าไรปี 2565 ของเราซึ่งอิงสมมติฐานยอดขายต่างชาติใกลเ้คียงกับค่าเฉลี่ย
ในปี 2563-64 ทัง้นี ้ผูป้ระกอบการที่มียอดขายลูกคา้ชาวต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ชาวจีนและฮ่องกงในช่วงปี  
2563-9M64 ในสดัสว่นที่สงูคือ NOBLE (รูปแบบที่ 7) จงึคาดเป็นผูเ้ลน่ที่ไดร้บัผลกระทบมากกวา่กลุม่  

Figure 9: CNY/THB Strongest in 5 Years Since YE2016 

 

Source: Trading View 

เงนิหยวนแข็งค่าที่สุดในรอบ 5 ปี เป็นปัจจัยช่วย Offset ก าลังซือ้ลูกค้าจีนทีล่ดลง 

อิงขอ้มลูล่าสุดในวนัที่ 6 ธ.ค. 2564 ค่าเงินหยวนท าจุดสูงสดุในรอบ 5 ปีที่ 5.32 บาท/หยวน เราคาดเป็นปัจจัยที่ช่วย
ชดเชยกับก าลังซือ้ที่ลดลงจากผลกระทบทางดา้นเศรษฐกิจของลูกคา้ชาวจีน ขณะที่อสังหาริมทรพัยใ์นประเทศไทย
คาดยงัเป็นตวัเลือกที่น่าสนใจแมร้ะดบัราคาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศจีนจะปรบัตวัลดลงก็ตาม 
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การแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธุใ์หมน่่ากังวลหรือไม่? 
องคก์ารอนามยัโลกหรือ World Health Organization ประกาศจ าแนกไวรสั COVID-19 สายพันธุ์ใหม่ “Omicron” ซึ่ง
คน้พบโดยนักวิจัยชาวแอฟริกาใตเ้ป็น Variant of Concern หรือสายพันธุ์ที่น่ากังวลคลา้ยกับสายพันธุ์ Delta ที่แพร่
ระบาดทั่วโลกตัง้แตช่ว่งกลางปี 2564 ที่ผ่านมา เราจงึประเมินผลกระทบของอปุสงคต์่อกลุม่พฒันาอสงัหาริมทรพัยห์าก
เกิดการระบาดในประเทศไทย 

Figure 10: “Omicron” Variant Poses a New Global Threat  

 

Source:  GISAID, JHU CSSE, Press Reports, The Economist 

เราประเมินผลกระทบเป็น 2 Case Scenario ด้วยกันคือ  
1) หากการแพรร่ะบาดเกิดขึน้ในประเทศไทยและมีระดับความรุนแรงคลา้ยกับการแพรร่ะบาดของสายพันธุ ์

Delta ในช่วง 2Q64 คาดจะเป็นปัจจัยหนุนอุปสงค์โครงการแนวราบให้ยังแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ืองจาก
พฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่ยงัคงความตอ้งการความเป็นส่วนตวัในการอยู่อาศยัอย่างที่เกิดขึน้ในชว่งของการ
แพร่ระบาด COVID-19 ระลอกที่ 1,2 และ 3 สะทอ้นจากยอดขายที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส  าคัญในปี 
2563 และ 2564YTD มากกว่าเม่ือเทียบกับช่วงก่อนการแพรร่ะบาดปี 2562 สวนทางกับอุปสงคโ์ครงการ
แนวสงูที่ยงัซบเซาและปรบัตวัลงต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในยอ้นหลงั 11 ไตรมาส (รูปแบบที่ 11)  

(3Q64 – แมย้อดขายแนวราบลดลง QoQ อยูท่ี่ 3.2 หม่ืนลบ. จากผลกระทบของมาตรการปิดแคมป์คนงาน
ก่อสรา้งเป็นระยะเวลา 30 วันในช่วงเดือน ก.ค. 2564 แต่ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 11 ไตรมาสที่ 2.5 
หม่ืนลบ.) 

Figure 11: Landed Property Sales Outperform in COVID-19 Pandemic 

  

Source:  Company, Yuanta Research 
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2) หากการแพรร่ะบาดของไวรสัสายพนัธุใ์หม่ไมรุ่นแรงและสามารถควบคมุได ้เราคาดอปุสงคโ์ครงการแนวสงู
จะเริ่มฟ้ืนตัวในลักษณะ U-Shape และจะกลับเขา้สู่สภาวะปกติก่อนเกิด COVID-19 ไดภ้ายในช่วงสิน้ปี 
2566 ขณะที่อุปสงคโ์ครงการแนวราบก็จะเริ่มปรบัตัวลดลงสู่ค่าเฉลี่ยหลังยอดขายท าระดับ New High 
ต่อเน่ืองในปี 2563-64 จากอานิสงส์ของการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคจากการแพร่ระบาด  
COVID-19 ภายในประเทศ  

Figure 12:  Sales Expect to Normalize and Converge to Mean by 4Q23F 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

 
ผลประกอบการผู้เล่นแนวราบยังดูดีกว่าในปี 2565 ไม่ว่าการแพร่ระบาด “Omicron” จะรุนแรงหรือไม่ก็ตาม 
ถึงแมก้ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 สายพนัธุใ์หม่จะรุนแรงหรือไม่ก็ตาม เรายงัชอบผูป้ระกอบการที่เนน้พฒันา
โครงการแนวราบเป็นหลกัและคาดวา่ผลประกอบการในปี 2565 จะ Outperform ผูพ้ฒันาโครงการแนวสงูเน่ืองจาก 1) 
คาดอปุสงคโ์ครงการแนวสงูและพฤติกรรมการเลือกซือ้ที่อยู่อาศยัของผูบ้ริโภคตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย 1-2 ปีในการฟ้ืน
ตวักลบัเขา้สู่สภาวะปกติ ขณะที่ก  าลังซือ้ต่างชาติที่เดิมเคยเป็นปัจจัยหนุนยอดขายในปี 2561-62 จะยังไม่กลับมาสู่
ระดับเดิมไดใ้นปี 2565 และ 2) การปรบัลดเป้าหมายการเปิดตัวโครงการแนวสูงของอุตสาหกรรมในปี 2563-64 จะ
สง่ผลใหค้อนโดมิเนียมที่จะแลว้เสร็จพรอ้มโอนกรรมสิทธ์ิในปี 2565-66 มีจ  านวนนอ้ยลง ซึ่งเป็นปัจจยัส  าคญักดดนัการ
เติบโตของรายไดข้องผูป้ระกอบการที่เนน้พฒันาโครงการแนวสงูเป็นหลกั  

ผูป้ระกอบการที่เนน้พัฒนาโครงการแนวราบที่คาดผลประกอบการมีแนวโนม้โดดเด่นเป็นอันดับตน้ๆ ของกลุ่มในปี 
2565 ได้แก่ AP (TP: 10.90THB) , LALIN (TP: 12.60 THB), LH (TP: 10.20 THB), SC (TP: 4.50THB) และ SPALI 
(TP: 24.80 THB)     
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ปัจจัยภายในประเทศและภาพรวมของอุตสาหกรรม 

ความเชือ่ม่ันผู้บริโภคเร่ิมฟ้ืนตัว…แนวราบได้เปรียบแนวสงู 
ดชันีความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคโดยรวมปรบัตวัลงอย่างมีนัยส  าคัญจาก 64.8 จุดในเดือน ก.พ. 2563 เหลือเพียง 50.3 
จุดในเดือน มี.ค. 2563 และทรงตัวในระดับ 50.0 จุด +/- หลังเกิดการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกแรกและ 
พ.ร.ก. บริหารราชการในสถานการณฉ์ุกเฉิน มีผลบงัคบัวนัที่ 26 มี.ค. 2563 เพ่ือบรหิารจดัการและควบคมุสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ประกอบกับการสั่งปิดหา้งสรรพสินคา้และสถานที่ต่างๆที่ส่งผลกระทบต่อก าลัง
ซือ้ภายในประเทศ นอกจากนี ้กลุ่มอสงัหารมิทรพัยย์งัไดร้บัผลกระทบจากการประกาศบงัคบัใชม้าตรการ LTV ในวนัที่ 
1 เม.ย. 2562 ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เพื่อป้องกันการเก็งก าไรและควบคมุหนีส้ินภาคครวัเรือนที่ปรบัตวั
ขึน้อย่างต่อเน่ืองเป็น 78.4% เม่ือเทียบกับ GDP ในช่วง 1Q63 ส่งผลให้ยอดขายและยอดเปิดตัวโครงการใหม่
โดยเฉพาะโครงการแนงสูงลดลงอย่างต่อเน่ือง ทัง้นี ้การแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกที่ 3 ในเดือน มิ.ย.-ก.ค. 
2564 ที่มีจ  านวนผู้ติดเชือ้สูงกว่าอย่างมีนัยส  าคัญเม่ือเทียบกับระลอกที่  1 และ 2 ในปี 2563 เป็นผลใหด้ัชนีความ
เช่ือมั่นปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองแตะระดบัต ่าสดุในรอบ 20 ปีที่ 39.6 จดุในเดือน ส.ค. 2564 อย่างไรก็ดี ดัชนีความ
เช่ือมั่นในเดือน ก.ย. 2564 เป็นการส่งสัญญาณการปรบัตวัขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 7 เดือนเป็นระดับ 41.4 จดุ ขณะที่
ดชันีความเช่ือมั่นในเดือน ต.ค. 2564 ปรบัตวัขึน้ตอ่เน่ืองเป็น 43.9 จดุ จากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 
ที่ปรับตัวดีขึน้กอปรกับการที่ภาครัฐได้ผ่อนคลายมาตรการป้องกันการแพร่ระบาด  COVID-19 อาทิ การยกเลิก
มาตรการเคอรฟิ์วและมาตรการล็อกดาวน ์รวมถึงการเปิดประเทศรบันกัทอ่งเที่ยวในชว่งตน้เดือน พ.ย. 2564 เป็นผลให้
เราคาดดชันีความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคจะฟ้ืนตวัเพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ืองแมจ้ะยงัคงอยู่ในระดบัที่มีความไมเ่ช่ือมั่นต่อภาวะ
เศรษฐกิจก็ตาม (ดัชนีสูงกว่า 50.0 จุดหมายถึงผูบ้ริโภคมีความเชื่อมั่น และ ต  ่ากว่า 50.0 จุด หมายถึงผูบ้ริโภคขาด
ความเชื่อมั่นตอ่เสถียรภาพของรายไดข้องตนจะตดัสินกิจกรรมการใชจ้า่ย)  

เราประเมินความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่เริ่มฟ้ืนตัวจะส่งผลบวกต่ออัตราดูดซับอุปทานในโครงการอสังหาริมทรพัย ์
ขณะที่สภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟ้ืนตัวคาดเป็นปัจจัยหนุนก าลังซือ้ภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม เรายังมองว่าสินคา้
ประเภทแนวราบจะยงัคงไดร้บัความนิยมมากกว่าแนวสงู (ผูบ้ริโภคมีความตอ้งการความเป็นส่วนตัวและมีความเป็น
สัดส่วนที่อยู่อาศัย (Social Distancing)) จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่แม้จะฟ้ืนตัวดีขึน้แต่
พฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่คาดตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย 1-2 ปี เผ่ือกลับเขา้สู่สภาวะปกติก่อนเกิดการแพรร่ะบาด รวมถึง
การแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ใหม่ยังเป็นปัจจัยที่ตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิดซึ่งหากเกิดกรณีแพร่ระบาดที่
รุนแรงภายในประเทศอีกครัง้จะเป็นปัจจยักดดนัอปุสงคโ์ครงการแนวสงูในลกัษณะคลา้ยกบัชว่ง 2Q63-3Q64 ที่ผ่านมา 

Figure 13: Thailand Consumer Confidence Index 

 

Source: Trading Economics, University of the Thai Chamber of Commerce 

ผลกระทบของการแพรร่ะบาด COVID-19 ระลอกแรกในช่วง 2Q-3Q63 เป็นผลใหด้ชันีราคาบา้นจดัสรรปรบัตวัลดลง
ในอตัราที่สงูที่สดุในรอบ 3 ปี เป็นผลมาจากการที่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยต์า่งจดัโปรโมชั่นทางดา้นราคาที่
รุนแรง (โดยเฉพาะในโครงการแนวสงู) เพื่อส่งเสริมการระบายสินคา้ เสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ทางการเงินและสภาพ
คล่องในการด าเนินงาน และไดจ้  ากัดกิจกรรมการเปิดตัวโครงการใหม่อย่างมีนัยส  าคัญโดยเฉพาะโครงการแนวสูง 
(อตุสาหกรรมเนน้กลยุทธ์ระบายสินคา้คงคลังเป็นหลังตัง้แต่ช่วง 2Q63-3Q64) ทัง้นี ้เรามองว่าสิ่งที่น่าสงัเกตุคือการ
แพรร่ะบาด COVID-19 ระลอกที่ 3 ในช่วง 2Q-3Q64 แมจ้ะมีความรุนแรงในเชิงของจ านวนผูต้ิดเชือ้และผลกระทบใน
เชิงเศรษฐกิจมากกว่าระลอกที่ 1 และ 2 ในปี 2563 น าไปสู่การใชม้าตรการป้องกันของรฐั อาทิ มาตรการล็อกดาวน์
และมาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้ง แต่ดัชนีราคาบา้นจัดสรรไม่ไดป้รบัตัวลงอย่างที่เกิดขึน้ในปี  2563 สะทอ้นถึงการ
เตรียมการของผูป้ระกอบการที่ต่างปรบักลยทุธใ์นการด าเนินงานและไม่มีความจ าเป็นตอ้งใชโ้ปรโมชั่นทางดา้นราคา
เพื่อแลกกับกระแสเงินสดในระยะสัน้เหมือนดังเช่นปี 2563 ทัง้นี ้เราคาดราคาบา้นจัดสรรมีแนวโนม้ปรบัตัวเพิ่มขึน้
ต่อเน่ืองในปี 2565 จากสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟ้ืนตวัหนนุดว้ยการปลดล็อกมาตรการ LTV และการเปิดประเทศรบันัก
ลงทนุตา่งชาติ กลา่วคือ แนวโนม้อตัราก าไรขัน้ตน้ของกลุม่ควรจะปรบัตวัดีขึน้ตัง้แตช่ว่งปี 2565 เป็นตน้ไป 
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Figure 14: Thailand House Price Index 

 

Source: Trading Economics, Bank of Thailand 

ปัจจุบันดัชนีความเชื่อมั่นผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย ในกรุงเทพฯ – ปริมณฑลในอีก 6 เดือนข้างหน้า
(Expectations Index) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์มีค่าเท่ากบั 62.9 จดุในช่วง 3Q64 เพ่ิมขึน้อย่าง
มีนัยส  าคัญจาก 55.7 จุดในช่วง 2Q64 สะท้อนถึงมุมมองของผู้ประกอบการที่ มีความเชื่อมั่ นต่อการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยใ์นระยะสัน้-กลาง จากสถานการณ ์COVID-19 ที่คาดผ่านจดุต  ่าสดุมาแลว้ในชว่งตน้ 3Q64 จากการที่
รฐับาลประกาศใหบ้ริการวคัซีนเข็มกระตุน้ (Booster dose) หรือเข็มที่ 3 รวมถึงวคัซีน mRNA ที่คาดจะเขา้มาเพ่ิมเติม
ในช่วง 4Q64 จะเป็นปัจจัยหลักหนนุการฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและกิจกรรมการเดินทาง เบือ้งตน้เราคาด
ความเชื่อมั่นของผูป้ระกอบการธุรกิจพฒันาที่อยู่อาศยั ในกรุงเทพฯ – ปริมณฑลในอีก 6 เดือนขา้งหนา้จะยงัปรบัตัว
เพิ่มขึน้ต่อเน่ืองในช่วง 4Q64 หนุนจากการผ่อนคลายมาตรการ LTV ของ ธปท. ในช่วงปลายเดือน ต.ค. 2565 (การ
ผ่อนคลายมาตรการจะสิน้สุดลงในวนัที่ 31 ธ.ค. 2565) นอกจากนี ้ศูนยบ์ริหารสถานการณเ์ศรษฐกิจ (ศบศ.) ยงัไดมี้
การเสนอต่อคณะรฐัมนตรี (ครม.) ออกมาตรการกระตุน้ธุรกิจอสังหาริมทรพัย์ เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ตอ้งติดตาม หาก
เกิดขึน้จรงิคาดสง่ผลใหค้วามเชื่อมั่นของผูป้ระกอบการปรบัตวัเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เน่ืองในชว่ง 1H65 

(ดชันีสูงกว่า 50.0 จดุหมายถึงผูป้ระกอบการมีความเชื่อมั่น และ ต  ่ากว่า 50.0 จุด หมายถึงผูป้ระกอบการขาดความ
เช่ือมั่นวา่ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยใ์นอีก 6 เดือนขา้งหนา้ จะมีทิศทางดีขึน้กวา่ปัจจบุนั) 

Figure 15: Property Developer Confidence Index (6-Months Forward) 

 

Source: REIC 
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แบงกช์าติปลดล็อก LTV 100% ถงึสิน้ปี 2565 ใครได้ผลประโยชนม์ากที่สุด? 
หลงั ธปท. ไดเ้ริม่ประกาศใชห้ลกัเกณฑก์ารก ากบัดแูลสินเช่ือเพ่ือที่อยูอ่าศยัและสนิเช่ืออ่ืนที่เก่ียวขอ้งกบัที่อยูอ่าศยั หรอื
มาตรการ LTV ในวนัที่ 1 เม.ย. 2562 ที่ผ่านมา เป็นผลใหต้ลาดอสงัหารมิทรพัยช์ะลอตวัลงเป็นอยา่งมาก สะทอ้นจาก
ยอดโอนกรรมสิทธ์ิที่อยูอ่าศยัทั่วไปในประเทศในชว่ง 1H62 ลดลง 5.1% จาก 1.7 แสนหน่วยเหลือ 1.6 แสนหน่วย 
ขณะที่ยอดการเปิดตวัโครงการใหมใ่นปี 2562 อยูท่ี่ 9.9 หม่ืนหน่วยก็ลดลงอยา่งมีนยัส  าคญัถึง 32% YoY เม่ือเทียบกบั
ปี 2561 ที่ 1.5 แสนหน่วย ทัง้นีแ้ม ้ธปท. จะมีการผ่อนปรนมาตรการ LTV เล็กนอ้ยในชว่งเดือน ม.ค. 2563 ดว้ยการ 1) 
ใหล้กูคา้บา้นหลงัแรกสามารถกูไ้ดเ้พ่ิมอีก 10% ส าหรบัใชเ้พ่ือตกแตง่บา้น 2) ลดการวางเงินดาวนจ์าก 20% เป็น 10% 
ส าหรบัการกูซ้ือ้บา้นหลกัแรกที่มีราคาสงูกวา่ 10 ลบ. และ 3) สญัญากูซ้ือ้บา้นหลงัที่ 2 วางเงินดาวนท์ี่ 10% หากผ่อน
ช าระสญัญาที ่1 แลว้ อยา่งนอ้ย 2 ปี (จากเดิม 3 ปี) แตจ่  านวนหน่วยการโอนกรรมสิทธ์ิที่อยูอ่าศยัในปี 2563 ก็ยงัลดลง
ตอ่เน่ืองจากปี 2562 ถึง 8.5% อยูท่ี่ 3.9 แสนหน่วย จากผลกระทบของการแพรร่ะบาด COVID-19 
ลา่สดุในวนัที่ 21 ต.ค. 2564 ที่ผ่านมาธนาคารแหง่ประเทศไทยไดป้ระกาศผ่อนคลายเพดานอตัราสว่นเงินใหส้นิเช่ือ
เพ่ือที่อยู่อาศยัรวมสินเช่ืออ่ืนที่เก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือเพ่ือที่อยูอ่าศยัตอ่มลูคา่หลกัประกนั (LTV ratio) เป็น 100% ส าหรบั 
1) กรณีมลูคา่หลกัประกนัต ่ากวา่ 10 ลา้นบาท ตัง้แตส่ญัญาที่ 2 เป็นตน้ไป และ 2) กรณีมลูคา่หลกัประกนัตัง้แต ่10 
ลา้นบาทขึน้ไป ตัง้แตส่ญัญาที่ 1 เป็นตน้ไป (ส  าหรบัสญัญาสินเช่ือเพ่ือที่อยู่อาศยัที่ 1 ซึง่มีมลูคา่หลกัประกนัต ่ากวา่ 10 
ลา้นบาท ใหมี้เพดาน LTV ratio ส าหรบัสินเช่ือเพ่ือที่อยูอ่าศยั และสินเช่ืออ่ืนที่เก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือเพ่ือที่อยูอ่าศยั คือ 
100% และ 10% ตามล าดบัเชน่เดิม) – การผ่อนปรนมาตรการ LTV จะสิน้สดุลงในวนัที่ 31 ธ.ค. 2565 

Figure 16: Bank of Thailand’s LTV Measure and Easing Progressions  
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Third or Above

100% 100%
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80% if first loan contract is less than 3 years
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80% if first loan contract is less than 2 years

10% additional loan can be made 

for furbishment/decoration
No change No change

100% 100%

 

Source: Bank of Thailand 

ประเมินผลบวกจากการผ่อนคลายมาตรการ LTV  
เน่ืองจากการโอนกรรมสิทธ์ิส  าหรบับา้นหลงัที่ 2 ขึน้ไปในปี 2561 (ก่อนมาตรการ LTV มีผลบงัคบัใชใ้นปี 2562) คิดเป็น
สดัสว่นที่ระดบั 20%+/- เม่ือเทียบยอดโอนกรรมสิทธ์ิทัง้หมด เราคาดการคลายมาตรการ LTV จะสง่ผลบวกอยา่งมี
นยัส  าคญัตอ่ผูป้ระกอบการในกลุม่พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ โดยเราแบง่การวิเคราะหผ์ลประโยชนจ์ากการผ่อนคลาย
มาตรการ LTV ดว้ย 3 ปัจจยัหลกัไดแ้ก่ 

1) จ านวนสินคา้พรอ้มขาย (Available-for-Sale) ทัง้ในปัจจบุนัและส าหรบัโครงการที่คาดวา่จะแลว้เสรจ็ใน
ภายในปี 2565 

2) จ านวน Backlog on hand ที่คาดจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นชว่ง 2H64 ถึงสิน้ปี 2565 เน่ืองจากการผ่อนคลาย
มาตรการ LTV จะสง่ผลใหอ้ตัราการยกเลิกของลกูคา้ลดลง (Cancellation Rate) จากการลดภาระในการ
วางเงินดาวน ์

3) แผนการเปิดตวัโครงการแนวราบใหมใ่นชว่ง 2H64 เน่ืองจากโครงการแนวราบสว่นใหญ่จะมีสินคา้สรา้งเสรจ็
ก่อนขาย การรบัรูร้ายไดจ้งึสามารถท าไดภ้ายในไตรมาสของการเปิดตวั 

การปลดล็อกมาตรการ LTV เป็น 100% ส าหรบัการซือ้สงัหารมิทรพัยห์ลงัที่ 2 ขึน้ไป คาดสง่ผลบวกอยา่งมีนยัส  าคญัตอ่
อตัราดดูซบัอปุทานทัง้บา้นเดี่ยวและโดยเฉพาะคอนโดมิเนียม และคาดเบือ้งตน้เป็น Upside risk ตอ่ผลประกอบการปี 
2565 ของกลุม่ราว 10-15% อิงการวิเคราะหข์อ้มลูสินคา้พรอ้มขาย (Available-for-Sale), Backlog ชว่ง 2H64-2565 
และการเปิดตวัโครงการแนวราบใหมใ่นชว่ง 2H64 เม่ือเทียบกบัคาดการณร์ายไดปี้ 2565 (Figure 1) เราพบวา่หุน้ที่
คาดจะไดร้บัผลประโยชนจ์ากการผ่อนปรนมาตรการ LTV มากที่สดุไดแ้ก่ AP, ORI และ SPALI   
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Figure 17: Stock Metrics Comparable – Available for Sales, Backlog, and Landed Property Launch Plan 2H21 

AP 58,591                         35,437                         1.65                       21,302                                0.60                       15,590                              0.44                       

LALIN 17,511                         6,864                           2.55                       1,200                                  0.17                       2,000                                 0.29                       

LH 51,294                         33,745                         1.52                       6,500                                  0.19                       12,740                              0.38                       

LPN 15,897                         7,524                           2.11                       3,217                                  0.43                       1,200                                 0.16                       

MK 2,000                           3,461                           0.58                       500                                      0.14                       2,400                                 0.69                       

NOBLE 5,084                           9,915                           0.51                       6,395                                  0.64                       -                                          -                              

ORI 22,277                         13,444                         1.66                       17,840                                1.33                       4,300                                 0.32                       

PSH 57,839                         34,033                         1.70                       21,645                                0.64                       11,338                              0.33                       

QH 41,493                         9,607                           4.32                       795                                      0.08                       2,768                                 0.29                       

SC 43,000                         21,899                         1.96                       8,557                                  0.39                       7,430                                 0.34                       

SENA 10,035                         4,449                           2.26                       3,689                                  0.83                       1,000                                 0.22                       

SPALI 66,605                         28,966                         2.30                       27,529                                0.95                       19,040                              0.66                       

Industry 391,625                       209,344                       1.87                       119,169                              0.57                       79,806                              0.38                       

Launch/Sales

 2022F

Landed Project

 Launch 2H21

Available Stock

(Net 50% JV)
Sales 2022F Stock/Sales 

Backlog 

(Net 50% JV)
Backlog/Sales 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

การปลดล็อกมาตรการ LTV เป็น 100% ส าหรบัการซือ้สังหาริมทรพัยห์ลงัที่  2 ขึน้ไป คาดส่งผลบวกอย่างมีนัยส  าคัญ
ต่ออัตราดูดซับอุปทานทั้งบ้านเดี่ยวและโดยเฉพาะคอนโดมิเนียม  และคาดเบื ้องต้นเป็น  Upside risk ต่อผล
ประกอบการปี 2565 ของกลุ่มราว 10% +/- อิงการวิเคราะหข์้อมูลสินค้าพรอ้มขาย (Available-for-Sale), Backlog 
ชว่ง 2H64-2565 และการเปิดตวัโครงการแนวราบใหม่ในชว่ง 2H64 เม่ือเทียบกบัคาดการณร์ายไดปี้ 2565 (Figure 17) 
เราพบวา่หุน้ที่คาดจะไดร้บัผลประโยชนจ์ากการผ่อนปรนมาตรการ LTV มากที่สดุไดแ้ก่ AP, ORI และ SPALI   

AP (TP: 10.90THB): ปัจจัยหนุนผลประกอบการปี 2565 คือการแผนการเปิดตัวโครงการแนวราบในช่วง 2H64 ที่
ระดบั 1.6 หม่ืนลบ. สงูที่สดุเป็นอนัดับที่ 2 ของในอตุสาหกรรม ขณะที่สินคา้พรอ้มขายส่วนใหญ่เป็นประเภทแนวราบ
ซึง่มีวฏัจกัรการรบัรูร้ายไดท้ี่เพียง 3-6 เดือนจงึคาดไดร้บัผลประโยชนจ์ากการผ่อนคลายมาตรการ LTV จากปัจจบุนัไป
จนถึงสิน้ปี 2565 นอกจากนี ้AP ยงัมี Backlog รอโอนในช่วง 2H64-2565 ที่สงูถึง 2.1 หม่ืนลบ. (Net 50% JV) สงูเป็น
อนัดบัตน้ๆ ของอตุสาหกรรม  

ORI (TP: 13.40THB): จากการเป็นผูน้  าในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรพัย์แนวสูงที่มี Backlog ในช่วง 2H64-2565 ที่สูง
ถึง 1.8 หม่ืนลบ . (Net 50% JV) หากเปรียบเที ยบกับคาดการณ์ รายได้ปี  2565 ที่  1.3 ห ม่ืนลบ . อัต ราส่วน 
Backlog/Sales จะอยู่ที่ 1.3x สูงที่สุดในอุตสาหกรรม การผ่อนคลายมาตรการ LTV คาดจะส่งผลใหอ้ตัราการยกเลิก 
(Cancellation rate) ของ Backlog ดังกล่าวลดลง กล่าวคือ จะส่งผลใหคุ้ณภาพของ Backlog แข็งแรงขึน้ซึ่งจะส่ง
ผลบวกตอ่ยอดโอนกรรมสิทธ์ิในชว่ง 2H64-2565 
SPALI (TP: 24.80THB): คาดเป็นผูป้ระกอบการที่จะไดร้บัผลประโยชนจ์ากการผ่อนปรนมาตรการ LTV มากที่สุดใน
กลุ่ม จากการมีสินคา้พรอ้มขาย (Available-for-Sale) เป็นจ านวนกว่า 6.7 หม่ืนลบ. หรือคิดเป็น 2.3x เม่ือเทียบกับ
คาดการณร์ายไดปี้ 2565 ที่ 2.9 หม่ืนลบ. ขณะที่แผนการเปิดตวัโครงการใหม่ในช่วง 2H64 ก็สูงที่สุดในอตุสาหกรรม
เช่นกัน (อตัราส่วน 2H64 Launch/Sales 2022F อยู่ที่ 0.7x) นอกจากนี ้SPALI ยังมี Backlog ที่อยู่ระหว่างการรอโอน
กรรมสิทธ์ิในช่วง 2H64-2565 ถึง 2.8 หม่ืนลบ. (อตัราส่วน 2H64-2565 Backlog/Sales 2022F คาดอยู่ที่ 1.0x สูงเป็น
อนัดบัที่ 2 ในอตุสาหกรรม) จากโครงการขนาดใหญ่ที่คาดจะแลว้เสร็จในปี 2565 เช่น Supalai Veranda Sukhumvit 
117 (มลูค่า 2.8 พนัลบ.) และ Supalai Veranda Ramkamhaeng (มลูค่า 6.1 พนัลบ.) ซึง่ปัจจบุนัมียอดขายแลว้ 58% 
และ 86% ตามล าดบั 
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เลือก ORI และ LALIN เป็นหุ้นเด่นในปี 2565 

เราชอบผู้ประกอบการทีมี่สัดส่วนโครงการแนวราบและผู้ประกอบการทีมี่ปัจจัยบวกเฉพาะตัวในปี 2565 
หลงัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในช่วง 2Q63 ยอดขาย (Presales) ของอตุสาหกรรมแนวราบปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่าง
มีนัยส  าคัญเม่ือเทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ไตรมาสก่อนการแพรร่ะบาด (1Q62-1Q63) ที่ 2.5 หม่ืนลบ. ต่อไตรมาสเป็น 3.3 
หม่ืนลบ. ต่อไตรมาสในช่วง 2Q63-2Q64 สวนทางกับยอดขายโครงการแนวสูงที่ปรบัลดลงจากค่าเฉลี่ย 5 ไตรมาส
ในช่วง 1Q62-1Q63 ที่ระดับ 1.8 หม่ืนลบ. ต่อไตรมาส เหลือเพียง 1.3 หม่ืนลบ. ต่อไตรมาส จากการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่มีความตอ้งการความเป็นสว่นตวัและมีความเป็นสดัสว่นที่อยูอ่าศยั (Social Distancing) ทัง้นี ้
เรามองวา่อปุสงคโ์ครงการแนวราบยงัคงดีตอ่เน่ืองไปยงัปี 2565 จากการปรบัเปลี่ยนรูปแบบการท างานในภาคเอกชนที่
ยงัใหท้  างานที่บา้น ขณะที่อปุสงคโ์ครงการแนวสงูที่ตอ้งใชเ้วลาอยา่งนอ้ย 1-2 ปีในการฟ้ืนตวั 

ORI – แนวโน้มผลประกอบการแข็งแกร่งมี S-Curve รอปลดล็อกอกีมาก 
คาดก าไรปี 2565 เติบโตเด่น 21.3% YoY หนุนจาก Backlog JV จ านวนมาก... ตัง้เป้าแนวราบโตก้าวกระโดด 
เราคาดผลประกอบการปี 2565 ที่ 3.9 พนัลบ. เติบโตขึน้ 23.4% YoY หลกัๆ มาจากการรบัรูย้อดโอนกรรมสิทธ์ิจ  านวน 
1.7 หม่ืนลบ. แบ่งออกเป็น Backlog ของโครงการ JV ราว 1.4 หม่ืนลบ. (มาจากโครงการแนวสูงขนาดใหญ่ที่คาดจะ
แล้วเสร็จในปี 2565 อาทิ Park Origin Thonglor, Park Origin Chula-Samyan และ Park Origin Ratchathewi เป็น
ตน้) และ Backlog โครงการ Non-JV ทีราว 3.0 พันลบ.  นอกจากนี ้บริษัทยังตั้งเป้าการเติบโตการเปิดตัวโครงการ
แนวราบใหม่ในปี 2565 ที่สูงถึง 39.4% YoY เป็น 1.1 หม่ืนลบ. สูงที่สุดเป็นประวัติการณ์ต่อเน่ืองจากปี 2564 ที่ 7.8 
พนัลบ. คาดเป็นปัจจยัหลักหนนุรายไดเ้น่ืองจากไดร้บัอานิสงสจ์ากอปุสงคท์ี่ยังทรงตวัในระดับสูงจากผลกระทบของ 
COVID-19 รวมถึงการผ่อนปรนมาตรการ LTV จนถึงสิน้ปี 2565 
เข้าลงทุนในหลายธุรกิจใหม่...แผนการ Spin-off เป็น Upside Risk ส าคัญในการปลดล็อคมูลค่าทีแ่ทจ้ริง 
ในปี 2564 บริษัทไดป้ระกาศเขา้ลงทนุในหลายธุรกิจใหม่ที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูแต่ยงัไม่ไดร้วมไวใ้นประมาณการ
เน่ืองจากอยู่ระหว่างรอรายละเอียดของแผนการด าเนินงานและโครงสรา้งรายได้  อาทิ 1) ธุรกิจใหบ้ริการทางดา้น
สุขภาพและเสริมความงาม (Origin Healthcare) 2) ธุรกิจโรงพยาบาลกายภาพบ าบัดและสหคลินิกเวชกรรม และ 
Healthcare Club 3) ธุรกิจบริษัทบริหารสินทรพัย ์(AMC) 4) ธุรกิจดา้นพลงังานทดแทน/พลงังานสะอาดในโครงการที่
อยู่อาศยั และ 5) ธุรกิจการเงิน ซึ่งลว้นแต่เป็นการเสริมสรา้งความแตกต่างของผลิตภณัฑแ์ละการใหบ้ริการเม่ือเทียบ
กบัผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายอื่นในกลุม่  
แนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม ณ สิน้ 1H65 ที่ 13.40 บาท/หุน้ (อิง PER1H65 ที่ 9.6x เทียบเท่า +0.5 SD จากค่าเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 5 ปีของบรษัิท) ราคาปิดวานนีเ้ทียบเท่า PER2565 ที่เพียง 7.3x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ 7.5x แต่ ORI มีปัจจยั
เฉพาะตวัคือแผนในการ Spin-off ธุรกิจใหมเ่ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยซ์ึง่เราคาดจะเป็น Upside risk ส าคญัใน
ระยะสัน้-กลาง เน่ืองจากธุจกิจใหม่ต่างอยู่ในอตุสาหกรรมที่ซือ้-ขายบน PER ระดบั 15-30x มากกว่าอย่างมีนัยส  าคญั
เม่ือเทียบกบักลุม่อสงัหารมิทรพัย ์ORI จงึควรซือ้ขายบน PER1H65 ที่เป็น Premium กวา่กลุม่  
นอกจากนี ้ปัจจัยบวกระยะสั้นคือเงินปันผลงวด 2H64 คาดการณ์ที่ 0.45 บาท/หุน้คิดเป็น Dividend Yield ที่สูงถึง 
4.3% ชว่ยจ ากดั Downside Risk ในระยะสัน้ 
 

Figure 18: ORI Profitability Indicators (FY2018-2022F) 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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LALIN - รับอานิสงส ์Demand แนวราบเต็มปี 2564 และ 2565 
คาดปี 2564 ยอดโอนทะลุเป้า... ธุรกิจแนวราบแข็งแกร่งไม่หว่ัน COVID-19 
ตัง้แต่ปี 2558 จนถึงปี 2563 LALIN เป็นผูป้ระกอบการที่มี Track Record การเติบโตของก าไรปกติที่โดดเด่นที่สดุใน
อุตสาหกรรม โดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยที่สูงถึง 27.1% 5-Yr. CAGR (ก าไรเติบโตต่อเน่ืองทุกปี) ในขณะที่ปี 2564 
อุตสาหกรรมไดร้ับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และมาตรการป้องกัน อาทิ มาตรการปิดแคมป์
คนงานก่อสรา้งเป็นระยะเวลา 30 วนัในชว่งเดือน ก.ค. 2564 ทีผ่านมา แต่เราคาดยอดโอนกรรมสิทธ์ิของ LALIN ในปี 
2564 มีแนวโนม้สูงที่จะท าไดม้ากกว่าประมาณการของเราและเป้าหมายของบริษัทที่ระดับ 6.0 พันลบ. (รายไดจ้าก
ยอดโอนกรรมสิทธ์ิ 9M64 อยู่ที่ 4.8 พนัลบ. คิดเป็นกว่า 80% ของประมาณการณร์ายไดปี้ 2564 ของเราที่ 6.0 พนัลบ.) 
เราจงึคาดก าไรปกติปี 2564 ที่ 1.2 พนัลบ.จะเป็น New High ตอ่เน่ืองจากปี 2563   
ผลประกอบการที่โดดเดน่ในปี 2564 เป็นผลมาจากลกัษณะการประกอบธุรกิจที่พฒันาแตเ่พียงโครงการแนวราบซึง่เนน้
ไปยังลูกคา้กลุ่ม Real Demand และไดร้บัอานิสงสจ์ากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคจากผลกระทบของ 
COVID-19 ในการเลือกซือ้ที่อยูอ่าศยัประเภทแนวราบมากขึน้ หนนุดว้ยการเปิดตวัโครงการใหมท่ี่หนาแน่นในปี 2562, 
2563 และ 1H64 ที่ระดบั 6.9 พนัลบ., 5.2 พนัลบ. และ 4.5 พนัลบ. ตามล าดบั  
ฐานะทางการเงนิทีแ่ข็งแกร่งเป็นกุญแจส าคัญในการคงอัตราก าไรขัน้ต้นทีสู่งที่สุดในอุตสาหกรรม 
นอกจากการควบคมุตน้ทนุการก่อสรา้งและที่ดินที่ดีตอ่เน่ืองปัจจยัส  าคญัที่เป็นผลใหบ้ริษัทสามารถคงอตัราก าไรขัน้ตน้
ในระดับ 39-40% เป็นไตรมาสที่ 10 ติดต่อกัน คือฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง (ไม่ตอ้งพึ่งพากลยุทธ์ทางดา้นราคา
กระตุน้การระบายสินคา้เพื่อแลกกับกระแสเงินสดเหมือนอุตสาหกรรมในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19) โดยมี
อตัราสว่น D/E และ Net Gearing ณ สิน้ 3Q64 ที่เพียง 0.63x และ 0.40x ตามล าดบั ทัง้นี ้เรามองวา่ฐานะทางการเงิน
ที่แข็งแกรง่ยังเปิดโอกาสใหบ้ริษัทสามารถขยายฐานธุรกิจเดิมผ่านการเปิดตัวโครงการใหม่ รวมถึงการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจใหมท่ี่จะตอ่ยอดการเติบโตใหก้บับรษัิทในอนาคต 
แนวโน้มผลประกอบการโดดเด่นแต่ Valuation ยัง Laggard กลุ่มอยู่มาก 
เราคาดผลประกอบการ 4Q64 เบือ้งตน้ที่ระดับ 350-375 ลบ. ฟ้ืนตัวขึน้ 3-11% QoQ จาก 1) สถานการณ์การแพร่
ระบาด COVID-19 ระลอก 3 ที่ฟ้ืนตวัดีขึน้เป็นผลใหร้ฐัผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวนเ์ป็นบวกตอ่กิจกรรมการเดินทาง
และยอดเยี่ยมชมโครงการ 2) การปลดล็อกมาตรการ LTV ในช่วงปลาย 3Q64 คาดเป็นปัจจัยหนุนการระบาย 
Inventory 3) เขา้สู่ชว่ง High season ของกลุม่อสงัหาริมทรพัย ์หนนุดว้ยโครงการที่เปิดตวัใหม่ในชว่ง 9M64 รวมมลูค่า 
4.5 พนัลบ. เป็นปัจจยัหนนุรายได ้และ 4) การแพรร่ะบาดของ COVID-19 สายพนัธุ ์“Omicron” คาดเป็นปัจจยักดดนั 
Sentiment ของอปุสงคโ์ครงการแนวสงู (แมปั้จจบุนัยงัไม่พบผูต้ิดเชือ้ในประเทศไทย) สินคา้แนวราบจึงมีแนวโนม้ที่จะ 
Outperform ตอ่เน่ืองไปยงัชว่งตน้ปี 2566 เป็นอยา่งนอ้ย 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2564/65 ที่ 1.2 พันลบ. (+5.3% YoY) และ 1.4 พันลบ. (+13.6% YoY) ตามล าดับ 
อย่างไรก็ดี ก าไรปกติในช่วง 9M64 ที่ 1.0 พันลบ. คิดเป็นกว่า 82% จากประมาณการก าไรปกติทัง้ปี 2564 ของเราที่ 
1.2 พันลบ., แนวโนม้ผลประกอบการ 4Q64 ที่ควรปรบัตัวดีขึน้ QoQ เป็นผลใหป้ระมาณการปี 2564/65 ของเรายงัมี 
Upside risk อยูร่าว 10% และ 5-10% ตามล าดบั 
คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย ณ สิน้ปี 2565 ที่ 12.60 บาท/หุน้ (อิง PER2565 ที่ 8.2x เทียบเท่า +2.3 SD จาก
คา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี ของบริษัทและใกลเ้คียงกบักลุ่มที่ 7.6x) ราคาปิดวานนีเ้ทียบเท่า PER2565 ที่เพียง 5.9x ต ่ากว่า
กลุ่มที่ราว 7.5x อย่างมีนัยส  าคัญ พรอ้มคาดเงินปันผลงวด 2H64 ที่  0.31 บาท/หุ้น และ 0.65 บาท/หุ้น คิดเป็น 
Dividend Yield ที่สงูถึง 3.4% และ 7.2% ตามล าดบั 

Figure 19: LALIN Profitability Indicators (FY2018-2022F) 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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ความเส่ียง 

1. ความเสี่ยงจากการแข่งขนัของอตุสาหกรรมในการจดัหาที่ดินเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์น
อนาคต 

2. ความเสี่ยงจากตน้ทนุการก่อสรา้ง ราคาวสัดกุ่อสรา้ง และตน้ทนุคา่แรงที่เพ่ิมสงูขึน้ อาทิ ราคาเหล็กที่
ปรบัตวัเพิ่มขึน้ในชว่งปี 2563/64 จากปัจจยัระดบัมหภาค 

3. ความเสี่ยงของการกระจกุตวัของรายไดใ้นผลิตภณัฑป์ระเภทบา้นแนวราบชนิดเดียว 
4. ความเสี่ยงดา้นงานก่อสรา้งและคณุภาพผลงานของผูร้บัเหมาก่อสรา้ง รวมถึงการขาดแคลนแรงงาน และ

แรงงานฝีมือ และมาตรการการความคมุการแพรร่ะบาดของ COVID-19 เช่น มาตรการปิดแคมป์คนงาน
ก่อสรา้งเป็นระยะเวลา 30 วนัในชว่งตน้ 3Q64 

5. นโยบายรฐับาลและความเสี่ยงจากนโยบายการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือที่อยูอ่าศยัของสถาบนัการเงิน อาท ิ
มาตรการ LTV ควบคมุสินเช่ืออสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่มีผลกระทบตอ่อปุสงคแ์ละ Sentiment ของตลาด
อสงัหารมิทรพัย ์ 

6. ความเสี่ยงความลา่ชา้ในการก่อสรา้ง 
7. อปุทานของบา้นจดัสรรในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ที่เพ่ิมมากขึน้ และการแข่งขนัการเปิดตวัโครงการใหม่

ในตลาดแนวราบที่มีความรุนแรงมากขึน้จากอปุสงคโ์ครงการแนวสงูที่ชะลอตวัลงอยา่งมีนยัส  าคญัจาก
ผลกระทบของการแพรร่ะบาด COVID-19 ในปี 2563/64 

8. ความเสี่ยงจากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ การเมืองภายในประเทศ ภยัธรรมชาติ ตลาดการเงนิ 
และปัจจยัมหภาคอ่ืนๆ 
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Figure 20: Summary of Fwd PER Ratio of Property Stocks 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 21: Landed Property 9M64 Presales of 12 Developers Under Our Coverage 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 22:  Key Stock Highlights 

2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F

AP BUY 10.90 22.5% 4,290 4,209 2% -2% 6.5       6.6       0.9        0.8        5.6% 5.5%

LALIN BUY 12.60 40.0% 1,241 1,410 -7% 14% 6.7       5.9       1.0        0.9        6.1% 6.7%

LH BUY 10.20 21.4% 7,768 8,385 22% 8% 12.9      12.0     2.0        1.9        6.5% 7.1%

LPN SELL 3.98 -16.0% 608 778 -15% 28% 11.5      9.0       0.6        0.6        6.1% 7.6%

MK TRADING 3.28 6.5% -265 -35 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.5        0.5        n.a. n.a.

NOBLE TRADING 7.30 18.7% 1,413 1,704 -21% 21% 6.7       5.9       1.4        1.4        13.0% 13.2%

ORI BUY 13.40 27.6% 3,218 3,904 30% 21% 8.0       7.3       2.0        1.7        5.4% 6.7%

PSH TRADING 12.80 -0.8% 2,458 3,344 -11% 36% 11.5      8.4       0.6        0.6        6.8% 7.8%

QH TRADING 2.52 13.5% 2,366 2,683 11% 13% 10.1      8.9       0.9        0.9        6.3% 7.2%

SC BUY 4.50 36.4% 2,085 2,405 10% 15% 6.6       5.7       0.7        0.7        5.8% 7.3%

SENA BUY 5.95 51.8% 1,008 1,111 -10% 10% 5.5       5.0       0.8        0.7        7.1% 7.9%

SPALI BUY 24.80 17.0% 5,789 6,217 36% 7% 7.8       7.3       1.1        1.0        5.2% 5.4%

Core Profit 

Growth (%)
PER (x) PB Ratio (x) Div Yield (%)

Coverage Rating

Target 

Price 

(THB)

Upside

 (%)

Core Profit 

(THB mn)

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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Figure 23: PER Band (5-Yr. Average) - AP 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 24: Profitability Indicators - AP 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 25: PER Band (5-Yr. Average) - LALIN 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 26: Profitability Indicators - LALIN 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 27: PER Band (5-Yr. Average) - LH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 28: Profitability Indicators - LH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 



 

 

 

 

Thailand, Sector Update Page 18 of 25  

 
 
 
 
 

Figure 29: PER Band (5-Yr. Average) - LPN 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 30: Profitability Indicators - LPN 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 31: PER Band (5-Yr. Average) - NOBLE 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 32: Profitability Indicators - NOBLE 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 33: PER Band (5-Yr. Average) - ORI 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 34: Profitability Indicators - ORI 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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Figure 35: PER Band (5-Yr. Average) - PSH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 36: Profitability Indicators - PSH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 37: PER Band (5-Yr. Average) - QH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 38: Profitability Indicators - QH 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 39: PER Band (5-Yr. Average) - SC 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 40: Profitability Indicators - SC 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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Figure 41: PER Band (5-Yr. Average) -SENA 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 42: Profitability Indicators - SENA 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 43: PER Band (5-Yr. Average) - SPALI 

 

Source:  Company, Yuanta Research 

Figure 44: Profitability Indicators - SPALI 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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      ESG Analysis (Property) 

 

 

ORI LALIN

E 1.4 1.1

S 1.4 1.3

G 1.9 1.9

Total 4.7 4.3
 

 

 

 

 

 

► บริษัทมุ่งมั่นที่จะเติบโตอย่างยั่งยืนภายใต้หลักบรรษัทภิบาล 
และการด าเนินธุรกิจตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  มั่ ง
พฒันากระบวนการด าเนินธุรกิจอยา่งมีความรบัผิดชอบตอ่สงัคม
และสิง่แวดลอ้ม 

► บริษัทค านึงถึงความส าคญัและรบัผิดชอบต่อการพัฒนาสินคา้
และบริการใหม้ีมาตรฐาน สรา้งความพึงพอใจ บริหารจดัการขอ้
รอ้งเรยีนอยา่งรวดเรว็ รวมถึงเคารพสทิธิของผูบ้รโิภค  

 

 

ESG Ranked Score   Overview/Main Issue  

 
 

Stock Good in E/S/G What they did? What’s effect from the project 

ORI E 

พฒันาโครงการ Origin Smart City Rayong ซึง่มี
การบรหิารจดัการดา้นพลงังานไฟฟ้าดว้ยเทคโนโลยี
ท่ีทนัสมยั รวมถึงมีการใชS้olar Cell ในพืน้ท่ี
สว่นกลาง 

เกิดประโยชนส์งูสดุจากการใชพ้ลงังานอยา่งคุม้คา่ ประหยดัคา่ไฟฟา้สว่นกลาง 
และช่วยลดปัญหาภาวะโลกรอ้น และลกูคา้ท่ีพกัอาศยัในโครงการไดร้บัความ
สะดวกสบายมากยิ่งขึน้ 

ORI E 
มอบตน้ไทรเกาหลี 600 ตน้เพ่ือเพิ่มพืน้ท่ีสีเขียวรอบ
ศนูยป์ฏิบตักิารศลิปกรรมดจิิทลั จฬุาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั 

ตน้ไมท่ี้บรษัิทมอบใหส้ามารถดดูซบัก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ด ้14.5 ตนั/ปี ท  าให้
ก๊าซเรือนกระจกลดลง สง่ผลใหช้่วยลดปัญหาภาวะโลกรอ้น นอกจากนีย้งัช่วยดกั
จบัฝุ่ นและมลพิษในอากาศ 
 

LALIN E 

ออกแบบบา้นท่ีช่วยในการประหยดัพลงังาน อาทิ
กระจกเขียวตดัแสงช่วยลดความเขม้และความรอ้น
ของแสงท่ีจะเขา้มาภายใน รวมทัง้กรองรงัสี
อลัตราไวโอเลตและสะทอ้นความรอ้น  

ท าใหล้ดความรอ้นภายในบา้นและช่วยลดการใชเ้ครื่องปรบัอากาศท าใหมี้การใช้
ไฟฟ้าและสารท าความเย็นนอ้ยลง จงึลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้ม 

 

Highlighted Practice in ESG  

 
 

Stock Investment Plan Budget 
Years to see 

its impact 

ORI 
ก าหนดเปา้หมายดา้นสิ่งแวดลอ้ม โดยการลดปรมิาณการใชพ้ลงังาน น าการจดัการของเสีย และการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกจาก

กระบวนการด าเนินธุรกิจลง รอ้ยละ 5 ภายในระยะเวลา 3 ปี เม่ือเทียบกบัปี 2563 
n/a 1-3 ปี 

LALIN 
ปรบัปรุงกระบวนการก่อสรา้ง เพ่ือลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้ม เช่น จดัวางระบบบ าบดัน า้เสียทัง้ในสว่นของบ าบดัในครวัเรือน 
ตลอดจนมีการบ าบดัโดยบ่อบ าบดัรวมอีกครัง้ เพ่ือใหม้ั่นใจวา่น า้มีคณุภาพท่ีเหมาะสมก่อนปลอ่ยน า้ออกจากโครงการจดัสรร 

n/a 1-3 ปี 

 

Highlighted ESG Investment plan 

 
 

Risk Factor 
Level of 
Impact 

Level of 
Possibility 

Description 

การรอ้งเรยีนของลกูคา้ตอ่คณุภาพ
ของอสงัหารมิทรพัย ์

Medium Medium 
บรษัิทตอ้งมีนโยบายชดัเจนในการรบัผิดชอบตอ่คณุภาพของสนิคา้ การรอ้งเรียน และปัญหาของลกูคา้ท่ีเกิด
จากขอ้บกพรอ่งของสนิคา้และบรกิาร รวมถึงจดัตัง้หน่วยงานเพ่ือใหบ้รกิารหลงัการขายทัง้สว่นงานรบัเรื่องหลงั
สง่มอบ และสว่นงานซอ่มบ ารุง 

การฟ้องรอ้งเรื่องท่ีดนิหรือท าเลท่ีใช้
สรา้งโครงการ 

High Medium 
บรษัิทตอ้งจดัหาท าเลท่ีมีศกัยภาพ และไมมี่ปัญหาดา้นคดีความ เพราะเม่ือสรา้งเสรจ็และมีปัญหาเรื่องคดี
ความ จะกระทบกบัผูมี้สว่นไดเ้สียทัง้ลกูคา้ท่ีอาศยัอยู่ในโครงการนัน้ และผูถื้อหุน้ของบรษัิท 

 

Highlighted ESG Risk   
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) (ขอ้มลู ณ วนัที่ 29 พฤษภาคม 2564) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
AAV BCP CK ECF HARN LANNA NCL PPS SAAM SITHAI TASCO TOP UAC  
ADVANC BCPG CKP ECL HMPRO LH NEP PR9 SABINA SMK TCAP TPBI UBIS  
AF BDMS CM EGCO ICC LHFG NKI PREB SAMART SMPC TFMAMA TQM UV  
AIRA BEC CNT EPG ICHI LIT NOBLE PRG SAMTEL SNC THANA TRC VGI  
AKP BEM COMAN ETE III LPN NSI PRM SAT SONIC THANI TRUE VIH  
AKR BGRIM COTTO FNS ILINK MAKRO NVD PSH SC SORKON THCOM TSC WACOAL  
ALT BIZ CPALL FPI INTUCH MALEE NYT PSL SCB SPALI THG TSR WAVE  
AMA BKI CPF FPT IRPC MBK OISHI PTG SCC SPI THIP TSTE WHA  
AMATA BLA CPI FSMART IVL MBKET ORI PTT SCCC SPRC THRE TSTH WHAUP  
AMATAV BOL CPN GBX JKN MC OTO PTTEP SCG SPVI THREL TTA WICE  
ANAN BPP CSS GC JSP MCOT PAP PTTGC SCN SSSC TIP TTB WINNER  
AOT BRR DELTA GCAP JWD METCO PCSGH PYLON SDC SST TIPCO TTCL   
AP BTS DEMCO GEL K MFEC PDJ Q-CON SEAFCO STA TISCO TTW   
ARIP BWG DRT GFPT KBANK MINT PG QH SEAOIL SUTHA TK TU   
ARROW CENTEL DTAC GGC KCE MONO PHOL QTC SE-ED SUSCO TKT TVD   
ASP CFRESH DTC GPSC KKP MOONG PLANB RATCH SELIC SVI TMILL TVI   
BAFS CHEWA DV8 GRAMMY KSL MSC PLANET RS SENA SYMC TNDT TVO   
BANPU CHO EA GUNKUL KTB MTC PLAT S SIRI SYNTEC TNL TWPC   
BAY CIMBT EASTW HANA KTC NCH PORT S & J SIS TACC TOA U   
              

 
2S ASAP BJCHI CRD FTE INSURE KWC MILL PICO SAMCO SPA TCMC TPA UTP 
ABM ASEFA BROOK CSC FVC IRC KWM MITSIB PIMO SANKO SPC TEAM TPAC UWC 
ACE ASIA BTW CSP GENCO IRCP L&E MK PJW SAPPE SPCG TEAMG TPCS VL 
ACG ASIAN CBG CWT GJS IT LALIN MODERN PL SAWAD SR TFG TPOLY VNT 
ADB ASIMAR CEN DCC GL ITD LDC MTI PM SCI SRICHA TGH TPS VPO 
AEC ASK CGH DCON GLAND ITEL LHK MVP PPP SCP SSC TIGER TRITN WIIK 
AEONTS ASN CHARAN DDD GLOBAL J LOXLEY NETBAY PRIN SE SSF TITLE TRT WP 
AGE ATP30 CHAYO DOD GLOCON JAS LPH NEX PRINC SFP STANLY TKN TRU XO 
AH AUCT CHG DOHOME GPI JCK LRH NINE PSTC SGF STI TKS TSE XPG 
AHC AWC CHOTI EASON GULF JCKH LST NTV PT SHR STPI TM TVT YUASA 
AIT AYUD CHOW EE GYT JMART M NWR QLT SIAM SUC TMC TWP ZEN 
ALLA B CI ERW HPT JMT MACO OCC RCL SINGER SUN TMD UEC ZIGA 
AMANAH BA CIG ESTAR HTC KBS MAJOR OGC RICHY SKE SYNEX TMI UMI  
AMARIN BAM CMC FE ICN KCAR MBAX OSP RML SKR T TMT UOBKH  
APCO BBL COLOR FLOYD IFS KGI MEGA PATO RPC SKY TAE TNITY UP  
APCS BFIT COM7 FN ILM KIAT META PB RWI SMIT TAKUNI TNP UPF  
APURE BGC CPL FORTH IMH KOOL MFC PDG S11 SMT TBSP TNR UPOIC  
AQUA BJC CRC FSS INET KTIS MGT PDI SALEE SNP TCC TOG UT  
              

 
7UP AU BM CMAN ESSO INSET KYE NC PF PTL SGP STC TPLAS  
A B52 BR CMO FMT IP LEE NDR PK RBF SISB SUPER TTI  
ABICO BC BROCK CMR GIFT JTS MATCH NER PLE RCI SKN SVOA TYCN  
AJ BCH BSBM CPT GREEN JUBILE MATI NFC PMTA RJH SLP TC UKEM  
ALL BEAUTY BSM CPW GSC KASET M-CHAI NNCL POST ROJNA SMART TCCC UMS  
ALUCON BGT BTNC CRANE GTB KCM MCS NOVA PPM RP SOLAR THMUI VCOM  
AMC BH CAZ CSR HTECH KKC MDX NPK PRAKIT RPH SPG TNH VRANDA  
APP BIG CCP D HUMAN KUMWEL MJD NUSA PRECHA RSP SQ TOPP WIN  
ARIN BKD CGD EKH IHL KUN MM OCEAN PRIME SF SSP TPCH WORK  
AS BLAND CITY EP INOX KWG MORE PAF PROUD SFLEX STARK TPIPP WPH  
              

 

 

 

Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์
โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ
และเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงไดด้งันั้นผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายใน
เพ่ือการประเมินผลส ารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ดงันัน้ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั
ดังกล่าวทั้งนีบ้ริษัทหลักทรพัย์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด  มิไดย้ืนยันหรือรบัรองถึงความ
ถกูตอ้งของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ขอ้มลู ณ วนัที่ 29 พฤษภาคม 2564) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ได้รับการรับรอง CAC 
2S BBL CHOW ECL GPSC KBANK MBK NWR PPPM RWI SMIT TASCO TNL UBIS 
ADVANC BCH CIG EGCO GSTEEL KBS MBKET OCC PPS S & J SMK TBSP TNP UEC 
AF BCP CIMBT EP GUNKUL KCAR MC OCEAN PREB SAAM SMPC TCAP TNR UKEM 
AI BCPG CM EPG HANA KCE MCOT OGC PRG SABINA SNC TCMC TOG UOBKH 
AIE BGC CMC ERW HARN KGI META ORI PRINC SAPPE SNP TFG TOP UPF 
AIRA BGRIM COM7 ETE HEMP KKP MFC PAP PRM SAT SORKON TFI TOPP UV 
AKP BJCHI COTTO FE HMPRO KSL MFEC PATO PSH SC SPACK TFMAMA TPA UWC 
AMA BKI CPALL FNS HTC KTB MINT PB PSL SCB SPC THANI TPCS VGI 
AMANAH BLA CPF FPI ICC KTC MONO PCSGH PSTC SCC SPI THCOM TPP VIH 
AMATA BPP CPI FPT ICHI KWC MOONG PDG PT SCCC SPRC THIP TRU VNT 
AMATAV BROOK CPN FSS IFS KWG MSC PDI PTG SCG SRICHA THRE TRUE WACOAL 
AP BRR CSC FTE ILINK L&E MTC PDJ PTT SCN SSF THREL TSC WHA 
APCS BSBM DCC GBX INET LANNA MTI PE PTTEP SEAOIL SSSC TIP TSTH WHAUP 
AQUA BTS DELTA GC INSURE LHFG NBC PG PTTGC SE-ED SST TIPCO TTB WICE 
ARROW BWG DEMCO GCAP INTUCH LHK NEP PHOL PYLON SELIC STA TISCO TTCL WIIK 
ASK CEN DIMET GEL IRC LPN NINE PL Q-CON SENA SUSCO TKS TU XO 
B CENTEL DRT GFPT IRPC LRH NKI PLANB QH SGP SVI TKT TVD ZEN 
BAFS CFRESH DTAC GGC ITEL M NMG PLANET QLT SINGER SYMC TMD TVI  
BAM CGH DTC GJS IVL MAKRO NNCL PLAT QTC SIRI SYNTEC TMILL TVO  
BANPU CHEWA EA GLOCON K MALEE NOK PM RATCH SIS TAE TMT TWPC  
BAY CHOTI EASTW GPI KASET MBAX NSI PPP RML SITHAI TAKUNI TNITY U  
              

ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 
7UP B52 CI FSMART JMART LDC NOBLE SHANG SSP THAI WIN 
ABICO BKD ESTAR J JMT MAJOR PK SKR SUPER TQM ZIGA 
APURE BROCK EVER JKN JSP NCL PLE SPALI TGH TTA  
           
 

 
ค าชีแ้จง  ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย มี 2 
กลุม่ คือ 

-ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-ไดร้บัการรบัรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าของการป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึง่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักล่าว  สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มูลที่ไดร้บัจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  
(แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอ่ืนที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่ านัน้  ดงันัน้ ผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีบ้ริษัทหลักทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากัด มิไดย้ืนยัน 
ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 

http://www.thai-cac.com/th
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ส ำนกังำนใหญ่ 
127 อาคารเกษร ทาวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนราชด าร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888    โทรสาร  0 2009 8889 
 

สาขากลว้ยน า้ไท 
3803  อาคาร คสิ  ชัน้ G หอ้ง  A1 – G04  
ถนนพระรามท่ี 4 แขวงพระโขนง เขตคลองเตย 
กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3770  โทรสาร  0 2339 3865 

สาขาครสิตลัปารค์ 
เลขท่ี 199 อาคาร D ชัน้ 1  หอ้งเลขท่ี 106-107  
ถนนประดษิฐ์มนธูรรม  แขวงลาดพรา้ว เขตลาดพรา้ว 
กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510  โทรสาร  0 2515 0875 

สำขำงำมวงศว์ำน 
เลขท่ี 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 424, 
426, 428, 430  อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลลง์ามวงศว์าน 
ชัน้ 11 หมู่ท่ี 2 ถนนงามวงศว์าน ต  าบลบางเขน  
อ าเภอเมืองนนทบรุี  จงัหวดันนทบรุี 11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสำร 0 2550 0499 

สาขาเซน็ทรลัลาดพรา้ว 
เลขท่ี 1693 อาคารส านกังาน  เซน็ทรลัลาดพรา้ว 
ชัน้ 11 หอ้งเลขท่ี 1101 ถนนพหลโยธิน  
แขวงจตจุกัร  เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3700  โทรสาร  0 2541 1505 
 

สาขาถนนสีลม 
62 อาคารธนิยะ หอ้ง 1109 ชัน้ 11 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบางรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสาร  0 2235 6817 

สาขาทา่พระ 
129 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์ 
ทา่พระ ชัน้ 9 ถนนรชัดาภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุี  กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสำร  0 2477 7217 

สาขานานา 
142 อาคาร ท ูแปซฟิิค เพลส 
ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท  แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3200  โทรสาร  0 2254 9954 

สาขาบองมารเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบาลสงเคราะห ์
แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสาร  0 2002 5551 

สาขาบางกะปิ 
3522 ชัน้ 8 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์
บางกะปิ  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจั่น 
เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 
โทรศพัท ์ 0 2120 3000  โทรสาร  0 2363 3075 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซน็ทรลัซตีิบ้างนา  
ถนนบางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสาร  0 2745 6467 

สาขาป่ินเกลา้ 
เลขท่ี 7/129 อาคารส านกังานเซน็ทรลัพลาซา ป่ินเกลา้  
อาคาร เอ หอ้งเลขท่ี 21803/2 ชัน้ 18 ถนนบรมราชชนนี 
แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขตบางกอกนอ้ย  กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสำร  0 2433 7001 

สาขาพาราไดซ ์พารค์ 
เลขท่ี 61 อาคารพาราไดซ ์พารค์ ชัน้ 4  
ถนนศรีนครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสาร  0 2780 2265 

สาขารตันาธิเบศร ์
145 ถนนตวิานนท ์ ต  าบลบางกระสอ  อ าเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุี  11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสาร  0 2580 7765 

สาขาวชัรพล 
78/26 ซอยวชัรพล 2 
แขวงทา่แรง้  เขตบางเขน  กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3170  โทรสาร  0 2363 6629 

สำขำอำรยี ์
เลขท่ี 412/44-45  อาคาร บา้นพหลโยธิน เพลส ชัน้ 3 
ถนนพหลโยธิน  แขวงสามเสนใน 
เขตพญาไท  กรุงเทพฯ 10400 
โทรศพัท ์ 0 2120 3350  โทรสาร  0 2619 0552 

สาขาอโศก 
50 อาคารจีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี เพลส ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท 
21  
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์0 2120 3050  โทรสาร  0 2258 3074-5 

สำขำอมัรินทร ์
เลขท่ี 496-502  อาคารอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลนิจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสาร 0 2256 9596 

สำขำขอนแก่น 
561/27-28 ถนนหนา้เมือง 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 043 041344 โทรสาร 043 041355 

สำขำชลบรุ ี
98/16  หมู่ท่ี 5 ต  าบลหว้ยกะปิ   
อ าเภอเมือง จงัหวดัชลบรุี  20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสาร 038 384794 

สาขาเซน็ทรลัชลบรุ ี
เลขท่ี 55/35-36 หมู่ท่ี 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุี  จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสาร  0 3805 3839 

สำขำเชยีงใหม ่
สมาคมพาณิชยส์ามคัคี เชียงใหม ่ที่อยู่ 71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเตล็  ต  าบล วดัเกต  อ าเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสาร 053-240206 

สาขานครศรีธรรมราช  
155/8 ถนนพฒันาคขูวาง ต าบล ในเมือง  
อ าเภอ เมืองนครศรีธรรมราช 
จงัหวดันครศรีธรรมราช 80000 
โทรศพัท ์0 7534 4955 โทรสาร 0 7534 4956 

สำขำพษิณโุลก 
เลขท่ี 261/42 ถนนบรมไตรโลกนาถ  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพษิณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสาร  055 243 168 

สาขาภเูก็ต 
เลขท่ี 1/6-7 ถนนทุง่คา ต.ตลาดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสาร  0 7635 4020 

สำขำสมทุรสำคร 
เลขท่ี 67/518  หมู่ท่ี 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขาม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสาคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสาร 034 429202 

สำขำระยอง 
125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บา้นคา่ย) 
ต าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-12 โทรสาร 038 617490,  
038 619253 

สาขาสรุนิทร ์
เลขท่ี 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสาร  0 4451 2447 

สาขาหวัหนิ 
เลขท่ี 85/7 ชัน้ 1 ถนนเพชรเกษม ต าบลหวัหนิ อ าเภอ
หวัหนิ จงัหวดัประจวบคีรีขนัธ ์
โทรศพัท ์ 0 3290 9612-4 โทรสาร 0 3290 9612 ตอ่ 
6201 

สำขำหำดใหญ่  
โครงการ The Rise Residence หอ้งเลขท่ี 11/103 
ถนนประชายินดี 5 อ าเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666  
โทรสาร  074 894 629, 074 894 687 

สาขาอบุลราชธานี 
เลขท่ี 941 ชัน้ 1 ถนนชยางกรู  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง  จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสาร  0 4531 2132 

สาขาเซน็ทรลัเวิลด ์
เลขท่ี 4,4/5 อาคารเซนทาวเวอร ์ชัน้ 14 หอ้งเลขท่ี 
004/1 ถนนราชด าร ิแขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์0 2009 8929  โทรสาร 0 2255 8880 
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การเปิดเผยข้อมูล 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยฝ่ายวิเคราะหก์ารลงทนุ บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั (“บรษัิท”)  บนพืน้ฐานขอ้มลูซึ่งพิจารณาแลว้ว่ามีความน่าเช่ือถือ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรอืรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้การวิเคราะหข์อ้มลูนีจ้ดัท  าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑแ์ละมาตรฐานการวิเคราะห ์
เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดงันัน้นกัลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาลงทนุ  บรษัิทขอสงวนสิทธ์ิในการน าขอ้มลูที่ปรากฏใน
เอกสารนีไ้ม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วน ไปท าซ า้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรือแสวงหาผลประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใด ๆ เวน้แต่จะ ไดร้บัความยินยอมเป็น
ลายลกัษณอ์กัษรจากบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บรษัิทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปัจจยัพืน้ฐาน 3 ระดบั คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  าหรบัหุน้ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งก าไร (TRADING) ส  าหรบัหุน้ที่ให้
ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่าง -10% ถึง +15%(3) ขาย (SELL) ส  าหรบัหุ้นที่
ปัจจยัพืน้ฐานไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาด ติดลบมากกวา่ 10% ขึน้ไป 
ค าแนะน าการลงทุนของบทวิเคราะหท์างปัจจัยพืน้ฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าการลงทุนในบทวิเคราะหท์างเทคนิครายวัน นักลงทุนตอ้ง
พิจารณาค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหฯ์อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของท่าน 
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ภาดล  วรรณรตัน ์ หวัหนา้ฝ่ายวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ปิยะภทัร ์ ภทัรภวูดล นกักลยทุธก์ารลงทนุ  piyapat.p@yuanta.co.th 0-2009-8062 
ณฐัพล  ค  าถาเครอื นกักลยทุธก์ารลงทนุ MAI natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ปรมาภรณ ์ รุจาคม ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
ธาดา  จิรเจรญิยิ่ง ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์ Asset  Allocation   
ปัจจัยพืน้ฐาน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
วีณา  นายดลุย ์ นกัวิเคราะหพ์ืน้ฐานสถาบนั  veena.n@yuanta.co.th 0-2009-8070 
วิชชดุา  ปลั่งมณี นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Construction Service, 

Commerce 
wichuda.p@yuanta.co.th 0-2009-8069 

ถกล  บรรจงรกัษ ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จินดารตัน ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ F&B, SMID Cap, Power&Utility theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
ศภุชยั  วฒันวิเทศกลุ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ ICT, IE, Electronic, Utility supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
จารุชาติ บชูาชาต ิ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Property, Transportation jaruchart.b@yuanta.co.th 0-2009-8072 
กานตส์ิร ี การะ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์ Hotel   
สารนิ  วฒิุศิรศิาสตร ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
ณชัพล  แพรสีเจรญิ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
อทิตยา  ชินะกาญจนดิษฐ ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
จินดานชุ  ประเวศโชตินนัท ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
จิรายสุ  อาษานาม ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
คณิน  องัศนิุตย ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะหพ์ืน้ฐานสถาบนั    
วิเคราะหท์างเทคนิค   E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
พงศพ์ฒัน ์ ค  า้ช,ู CMT, CAIA นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดีิ ์ ลปุระสิทธ์ิ, CMT นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรสง่เจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  napat.a@yuanta.co.th 0-2009-8052 
ส่วนสนับสนุนข้อมูล     
องัศมุาลิน  คุม้วงค ์ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
พีรญา  เวียงเพิ่ม สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
อษุณี  อีโ้คว้ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
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