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ให้อตัราผลตอบแทนท่ียัง่ยืน 
 

ตลาดอสงัหาริมทรพัยย์งัคงอ่อนแอในปี 2026 อย่างไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา 
“ซ้ือ” AP เน่ืองจากตาํแหน่งทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งและช่วงราคาผลิตภณัฑ์
ท่ีหลากหลายยงัคงหนุนให้มีส่วนแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ เรามองว่าอตัรา
ผลตอบแทนปันผลท่ียัง่ยืนท่ี 6.2/7.6% ในปี 2026-28F นัน้น่าสนใจ  

 

ให้อตัราผลตอบแทนสงูท่ามกลางตลาดอ่อนแอ; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหฉ์บบันี้เป็นการโอนความรบัผดิชอบการวเิคราะหใ์หแ้ก่นกัวเิคราะหค์น
ใหม ่เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” AP 1) เรามองวา่ AP เป็นบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ทีอ่ยูอ่าศยัทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในไทยในแงข่องสว่นแบ่งตลาด และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้
ต่อเนื่อง ดงันัน้แมต้ลาดอสงัหารมิทรพัยย์งัคงออ่นแอ แต่เราคาดวา่บรษิทัยงัคงม ี
EPS เตบิโตในระดบัปานกลางที ่2/15/ 7% y-y ในปี 2026-28F แมเ้ราจะปรบัลดกาํไร
ลง 2-6% เราปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2026F ลงมาอยูท่ี ่10 บาท (จาก 10.2 บาท) 2) 
เราคาดวา่ AP จะยงัสามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนปันผลในระดบัสงูที ่6.2/7.1% ใน
ปี 2026-27F ได ้โดยปัจจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่2026F PE ที ่6.1 เท่า ซึง่อยูใ่นระดบัต่ํา
ของคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี และ 3) AP ยงัคงมฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัรา
หนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.6 เท่าในปี 2025 

ส่วนแบง่ตลาดยงัคงเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
ยอด presales ของ AP ทรงตวัในปีทีผ่า่นมา แมจ้ะเผชญิกบัเหตุแผน่ดนิไหวและ
ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอมาก โดยบรษิทัม ี presales สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกบับรษิทั
อสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ ในบรรดา 7 ผูพ้ฒันา
อสงัหารมิทรพัยช์ัน้นําในประเทศ AP มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้มากทีส่ดุ โดยเพิม่จาก 
18% ในปี 2018 เป็น 31% ในปี 2025 ขณะที ่presales ทัง้อุตสาหกรรมลดลง 33% 
AP เป็นผูพ้ฒันาเพยีงรายเดยีวทีม่ ี presales สงูกวา่ในปี 2018 โดยไดแ้รงหนุนจาก
พอรต์ทีด่นิในกรงุเทพฯ ทีม่คีวามหลากหลาย โดยเฉพาะในกลุ่มทาวน์เฮาส ์ ซึง่ AP 
เป็นผูพ้ฒันารายใหญ่เพยีงรายเดยีวทีย่งัคงเปิดตวัโครงการอยา่งต่อเนื่องตลอดชว่ง
ขาลงของตลาด ยอดขายโครงการแนวราบคดิเป็น 83% ของ presales ปี 2025 

ยอด presales ทรงตวัอีกปี 
ยอด presales ของ AP ในปี 2024-25 ทรงตวัอยูท่ี ่4.7 หมืน่ลบ. ต่อปี หลงัจากทีพุ่ง่
สงูสดุหลงัสถานการณ์โควดิ-19 ที ่ 5.0/5.1 หมืน่ลบ. ในปี 2022-23 เราคาดวา่ยอด 
presales จะยงัคงอ่อนแอในปีนี้ แมว้า่ความเชือ่มัน่ของตลาดจะดขีึน้ในชว่งตน้ปี
เนื่องจากสถานการณ์ทางการเมอืงทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ แต่สงครามในอหิรา่นและ
ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ไดส้ง่ผลกระทบต่อความตอ้งการอกีครัง้ ยอด presales ใน 1Q26 
อยูท่ี ่1.1 หมืน่ลบ. ลดลง 7% y-y เราจงึปรบัลดคาดการณ์ยอด presales ลง 4-6% 
เหลอื 4.7/4.9/5.0 หมืน่ลบ. ในปี 2026-28F ตามลาํดบั 

อตัราผลตอบแทนปันผล 6.2-7.6% ในปี 2026-28F 
เราคาดวา่อตัราผลตอบแทนปันผลยัง่ยนืที ่6.2/7.1/7.6% ในปี 2026-28F ซึง่เป็นชว่ง
ทีต่ลาดอสงัหารมิทรพัยอ์อ่นแอในปัจจุบนั ซึง่ขบัเคลื่อนโดยแนวโน้มสว่นแบ่ง
การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ อตัราผลตอบแทนทีส่งูเชน่นี้มาจากอตัราการจ่ายเงนิปันผลเพยีง
ประมาณ 38% เท่านัน้ อตัราผลตอบแทนทีส่งูเหล่านี้จะไดร้บัการสนบัสนุนจากอตัรา
ผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดอสิระ (FCF) ทีส่งูถงึ 9.2/12.3/13.2% ตามลาํดบั AP 
เป็นผูจ้่ายเงนิปันผลทีส่มํ่าเสมอดว้ยอตัราการจ่ายเงนิปันผล 36-38% ในชว่งสามปีที่
ผา่นมา เรามองวา่ AP มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนสทุธทิี ่ 0.6 
เท่าในปี 2025 
 

  
 

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 37,345  38,089  40,532  41,741  

Net profit 4,317  4,405  5,068  5,426  

Consensus NP  4,839  5,151  5,623  

Diff frm cons (%)  (9.0) (1.6) (3.5) 

Norm profit 4,317  4,405  5,068  5,426  

Prev. Norm profit  4,679  5,173  5,622  

Chg frm prev (%)  (5.9) (2.0) (3.5) 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.6  1.7  

Norm EPS grw (%) (12.6) 2.0  15.1  7.0  

Norm PE (x) 6.3  6.1  5.3  5.0  

EV/EBITDA (x) 10.9  11.2  9.4  8.5  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  

Div yield (%) 6.0  6.2  7.1  7.6  

ROE (%) 9.6  9.3  10.0  10.0  

Net D/E (%) 63.7  58.4  51.4  45.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Apr-26 (Bt) 8.60  

Market Cap (US$ m) 845.6  

Listed Shares (m shares) 3,145.9  

Free Float (%) 69.3  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 2.5  

12M Price H/L (Bt)  9.55/5.70  

Sector Property 

Major Shareholder Anuphong Assavabhokhin 21.52% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Profile  

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  

 
 

Ex 2: Key Assumptions Changes 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Presales (Bt m)      
- New 46,752 46,865 46,608 48,939 50,407 

- Old   49,525 51,011 52,542 

- Change (%)   (5.9) (4.1) (4.1)       
Revenue (Bt m)      
- New 36,988 37,345 38,089 40,532 41,741 

- Old   39,771 41,799 43,132 

- Change (%)   (4.2) (3.0) (3.2)       
Gross margin (%)      
- New 34.3 31.9 31.2 32.1 32.5 

- Old   32.2 32.6 33.0 

- Change (%)   (1.0) (0.6) (0.6)       
SG&A to sales (%)      
- New 19.2 18.6 18.3 18.2 18.0 

- Old   19.2 19.2 19.0 

- Change (%)   (0.9) (1.0) (1.0)       
Normalized profit (Bt m)      
- New 4,939 4,317 4,405 5,068 5,426 

- Old   4,679 5,173 5,622 

- Change (%)   (5.9) (2.0) (3.5) 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 3: AP Has Continued To Gain Market Share 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 4: AP Maintains Large and Consistent Launch Pipeline  Ex 5: AP’s Presales  

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 6: 1Q26 Presales Down 7% y-y  Ex 7: We Expect Flat Presales in 2026 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
  

0

5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(%) AP LH LPN PSH
QH SIRI SPALI

28
,0

90
 

20
,7

60
 

41
,8

20
 

14
,6

40
 

54
,1

00
 

65
,2

00
 

38
,1

70
 

50
,0

00
 

39
,4

00
 

17
,1

00
 

27
,1

00
 

3,
20

0 

7,
90

0 

9,
50

0 

10
,8

00
 

9,
85

0 

9,
60

0 

15
,6

00
 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

(Bt m) Low-rise Condo

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000
20

18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

(Bt m) Low-rise Condo

12,110

8,194

12,473
14,088

11,214

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

(Bt m)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

20
27

F

20
28

F

(Bt m)



 
 
COMPANY NOTE AP RATA LIMSUTHIWANPOOM 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 8: Revenue And Margin  Ex 9: Earnings Profile  

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 10: Decent Dividend Yields   Ex 11: Net D/E 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 12: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 

EBITDA  4,983 5,741 6,181 6,369 6,710 7,019 7,291 7,568 7,851 8,090 8,356 — 

Free cash flow  1,993 2,599 2,920 2,919 3,224 3,439 3,917 4,108 4,485 4,653 4,847 110,286 

PV of free cash flow  1,987 2,149 2,194 1,994 2,002 1,941 2,010 1,916 1,902 1,794 1,698 35,134 
              

Risk-free rate (%) 2.5             
Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 10.0             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 59,476             

Net debt (2025) 29,362             

Minority interest (16)             

Equity value 30,130             
              

# of shares (m) 3,146             

Target price/share (Bt) 10.00             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Valuation Comparison  
 

Ex 13: Valuation Comparison With Regional Peers  
   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div yield  
Name BBG Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Poly Real Estate Group 600048 CH China 28.0 16.9 21.4 18.3 0.3 0.3 29.5 27.7 1.3 1.6 
Country Garden Holdings 2007 HK China 75.0 na 1.3 na na na 15.5 na 0.0 0.0 
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 4.7 0.9 8.6 8.5 0.3 0.3 13.8 13.2 4.2 4.5 
China Resources Land 1109 HK Hong Kong (4.0) 5.3 7.5 7.1 0.6 0.6 9.2 8.8 na na 
Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 71.6 3.1 14.6 14.2 0.3 0.3 16.6 15.8 5.6 5.6 
Henderson Land Development 12 HK Hong Kong 41.4 15.3 18.6 16.1 0.4 0.4 26.1 23.1 4.4 4.4 
Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 18.3 9.3 17.6 16.1 0.6 0.6 15.2 12.8 2.8 3.0 
Sino Land 83 HK Hong Kong 13.6 1.0 23.3 23.1 0.6 0.6 18.3 18.7 4.9 4.9 
City Developments CIT SP Singapore (34.0) 16.2 18.8 16.2 0.8 0.8 18.5 16.6 2.2 2.4 
             
Asian Property Devt * AP TB * Thailand 2.0 15.1 6.1 5.3 0.6 0.5 11.2 9.4 6.2 7.1 
Land and Houses * LH TB * Thailand 2.2 22.2 14.8 12.1 0.9 0.8 26.7 21.7 4.7 5.8 
Quality Houses * QH TB * Thailand 33.4 10.8 6.5 5.9 0.5 0.4 27.4 24.6 8.4 10.2 
Sansiri SIRI TB Thailand (63.1) 12.9 14.2 12.6 0.5 0.5 24.0 21.4 2.8 3.2 
Supalai * SPALI TB * Thailand 16.8 4.1 6.9 6.6 0.6 0.5 11.5 9.8 6.5 6.8 
             
Average     14.7 10.2 12.9 12.5 0.5 0.5 18.8 17.2 4.2 4.6 

 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 8 April 2026 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอเชีย่น พรอ็พเพอรต์ี ้ ดเีวลลอปเมน้ท ์ จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทั
พฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ โดยบรษิทัฯ ดาํเนินโครงการประเภทตา่งๆ 
ดงัน้ี โครงการทาวน์เฮา้ส ์ ภายใตแ้บรนด ์ บา้นกลางเมอืง และ The Pleno  
โครงการบา้นเดีย่ว ภายใตแ้บรนด ์ บา้นกลางกรุง, The City, The Centro, 
และ The Palazzo; และโครงการคอนโด ภายใตแ้บรนด ์The Address, The 
Rhythm, The Life, และ The Aspire   
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TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มคีวามยดืหยุน่ในการปรบัผลติภณัฑส์งู 

 เป็นผูนํ้าในตลาดทาวน์เฮา้สใ์นเมอืง และคอนโด และมสีว่นแบ่งตลาด

บา้นแนวราบเพิม่ขึน้ 

 มผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย 

 

 

 

 

 

 รุกตลาด low-end ทีซ่ึง่มคีวามตอ้งการสงูทีส่ดุน้อย  

 เจาะตลาดต่างจงัหวดัน้อย  

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายตวัของกลุ่มเป้าหมาย และภูมศิาสตร ์

 เจาะตลาดระดบั mid-to-low end 

 

 

 

 การแขง่ขนั/ความตอ้งการของคอนโด CBD ทีผ่นัผวน 

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งใหม ่    

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 10.23  10.00  -2% 

Net profit 26F (Bt m) 4,839  4,405  -9% 

Net profit 27F (Bt m) 5,151  5,068  -2% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 1 SELL: 0 
  

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอกวา่คาด เป็นไปไดท้ีจ่ะสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการ

ทีอ่ยูอ่าศยั และการเตบิโตในอนาคต และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

 เน่ืองจากม ี backlog โครงการคอนโด JVs จาํนวนมาก กําไรทีอ่อกมา

อาจจะไมเ่ป็นไปตามทีเ่ราคาด หากมกีารยกเลกิหรอืกําหนดการสรา้ง
เสรจ็ล่าชา้กวา่กําหนด 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2026F ของเราตํ่ากวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดการณ์ไว ้ เน่ืองจาก

เราไดค้าํนึงถงึตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้อนัเป็นผลมาจากราคาน้ํามนัที่
สงูขึน้ซึง่เชื่อมโยงกบัความขดัแยง้ในอหิรา่น 

 อยา่งไรกต็าม กําไรสทุธปีิ 2027F และราคาเป้าหมายทีข่องเรานัน้

สอดคลอ้งกบัความเหน็ของนกัวเิคราะหโ์ดยทัว่ไป 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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AP ESG & 
Sustainability 

Report 
AP (Thailand) Pcl. 

Sector: Property & Construction | Property Dev. 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

AP YES AA - 3.32 0 57.57 5.0

CG RatingDJSI MSCISET ESG SET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 AP เป็นหน่ึงในผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัรายใหญ่ทีส่ดุ
ของประเทศไทย โดยมผีลติภณัฑห์ลากหลาย ตัง้แต่ทาวน์เฮาสแ์ละบา้น
เดีย่ว ขณะทีโ่ครงการคอนโดมเินียมสว่นใหญ่พฒันาผา่นการรว่มทุนกบั
มติซูบชิ ิ เอสเตท ซึง่ AP ถอืหุน้ 51% ธุรกจิหลกัของบรษิทัเน้นที่
กรุงเทพฯ และเขตชานเมอืง โดยยอดขายในต่างจงัหวดัคดิเป็น 5% ใน
ปี 2025 และตัง้เป้าไวท้ี ่10% ภายในสามปี 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ AP ในระดบัทีค่อ่นขา้งสงูถงึ 3.3 ซึง่สงูกวา่
คา่เฉลีย่ของภาคอตุสาหกรรมที ่3.1 AP แสดงใหเ้หน็ถงึการจดัการดา้น
สิง่แวดลอ้มทีค่รอบคลุมและแนวปฏบิตัดิา้นสงัคมทีแ่ขง็แกรง่ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ดา้นธรรมาภบิาลซึง่เป็นเสาหลกัทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) แก่ AP ในระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่3.4 
โดยไดร้บัการสนับสนุนจากรปูแบบธุรกจิทีย่ดืหยุน่และมุง่เน้นลกูคา้ 
รวมถงึทกัษะของคณะกรรมการทีส่อดคลอ้งกบัทศิทางเชงิกลยุทธข์อง
บรษิทัเป็นอยา่งด ี สว่นทีค่วรปรบัปรุง ไดแ้ก่ การเพิม่ความเป็นอสิระ
ของคณะกรรมการและความหลากหลายทางเพศ 

 นอกจากน้ี เรายงัใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ AP ในระดบั
คอ่นขา้งดทีี ่ 3.3 แมว้า่การพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัจะไมใ่ช่แหล่งปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกหลกั แต่ AP กแ็สดงใหเ้หน็ถงึการดาํเนินงานดา้น
สิง่แวดลอ้มทีแ่ขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม การขาดการวเิคราะหส์ถานการณ์
สภาพภูมอิากาศอยา่งเป็นทางการ การเปิดเผยขอ้มลูมลพษิทางอากาศ
ในวงกวา้ง และตวัชีว้ดัประสทิธภิาพดา้นความหลากหลายทางชวีภาพ
ทีว่ดัไดใ้นระดบัพอรต์โฟลโิอ อธบิายไดว้า่ทาํไมบรษิทัจงึไม่ไดร้บั
คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มทีส่งูกวา่น้ี 

 คะแนนดา้นสงัคม (S) ของ AP กค็อ่นขา้งแขง็แกรง่เช่นกนัที ่ 3.3 ซึง่
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึแนวปฏบิตัดิา้นสงัคมทีฝั่งอยูต่ลอดหว่งโซ่คุณคา่ 
รวมถงึความปลอดภยัของลกูคา้ ความปลอดภยัในสถานทีก่่อสรา้ง การ
จดัการผลกระทบต่อชุมชน และการพฒันาพนกังาน โดยยงัมชี่องวา่งใน
การเปิดเผยขอ้มลูในสว่นของผลกระทบต่อชุมชนและความปลอดภยั
ของซพัพลายเออร ์

  



 

ttb wealth research 8 
 
 

 

AP Environment Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign AP a decent E score of 3.3 to reflect clear targets and 
good executions across GHG reduction, electricity and energy 
management, and green building design. We see areas of 
improvement in formal climate scenario analysis and broader 
air pollutant disclosure. 

Environment (E) Rating 

      

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.3

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign AP a decent E score of 3.3 vs. the sector average 
of 2.9, reflecting stronger environmental execution than 
peers. 

 On a positive note, AP demonstrates clear climate 
commitment through its Carbon Neutrality 2050 ambition, 
green design principles, and environmental risk screening 
embedded at the project feasibility stage.  

 GHG is well managed. Scope 1 and 2 emissions declined by 
66% over two years to 1,409 tCO₂e in 2024, driven by 
electricity efficiency, green building design, and resource 
management. AP targets a further 5% reduction in 2025 and 
20% by 2029 from the 2024 base year. 

 Energy management supports this performance. Purchased 
electricity fell by over 93% from 2022 levels, while solar 
generation reached 1.1 million kWh in 2024, representing 
42% of total electricity consumption. Fuel consumption also 
declined 23% over two years. The company targets an 
additional 10% reduction in purchased electricity by 2029 
from the 2024 base year. 

 Green building integration is well executed. Environmentally 
friendly materials accounted for 53% of total materials used 
in 2024, significantly exceeding the 25% target. AP aims to lift 
this share to ≥60% by 2029. 

 However, there are some areas for improvement. While the 
company adopts the TCFD framework for climate risk 
identification, there is no evidence of formal climate scenario 
analysis, such as pathway modelling or quantified physical 
and transition risk stress testing. 

 Air quality management currently focuses on PM10 dust 
control at construction sites, with results reported below 
regulatory thresholds. However, there is no disclosure of 
NOx, SOx, or a broader air pollutant inventory, limiting 
visibility into combustion-related pollution management. 

 Biodiversity practices are visible at the project level through 
surveys and tree planting. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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AP Social Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign AP a decent 3.3 S score, reflecting social practices 
embedded in its development process, particularly in 
community protection, construction safety, and employee 
development, aligned with the United Nations Guiding 
Principles on Business and Human Rights. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.3

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a decent 3.3 S score to AP, reflecting solid social 
management embedded throughout its real estate 
development value chain, with disclosure gaps across 
community impact and supplier safety. 

 A key strength for AP is maintaining trust with surrounding 
communities. Community and customer safety are embedded 
into the project development process. Before project initiation, 
AP conducts environmental and social impact assessments 
and community considerations as part of land acquisition and 
feasibility studies. During construction, the company controls 
dust (PM10), noise, and pollution to remain within regulatory 
standards and provides complaint channels for communities. 
No environmental or community complaints were reported in 
2024.  

 Contractor and worker safety is another strength. AP requires 
contractors, construction supervisors, and project teams to 
comply with occupational health, safety, and environmental 
controls throughout construction. The Lost-Time Injury 
Frequency Rate (LTIFR) improved to 0.6 per one million 
working hours in 2024, down from 0.8 in 2023, while the 
fatality rate was zero for both AP and suppliers/vendors.  

 Human capital development is also a key operational focus 
through AP Academy and structured internal programs 
emphasizing design thinking, outward mindset, and 
leadership development. In 2024, training hours averaged 23, 
increasing from 20 per employee in 2023, higher than its 16-
hour target.  AP was ranked the 7th most attractive Thai firm 
to work at by QGEN Consultant in 2025. 

 AP has good gender diversity with females at 49% of its 
workforce and promotes disabilities employment (32 people 
or 0.95%). 

 AP conducts its risk and impact assessment in accordance 
with the United Nations Guiding Principles on Business and 
Human Rights, using UNGP as a framework for operational 
decision-making and sustainability policy. In 2024, no 
complaints were reported regarding human rights violations 
and labor issues. 

 We see room for improvement due to limited visibility on other 
construction-related emissions (e.g., NOx, SOx, and 
combustion pollutants) that may affect nearby communities. 
In addition, detailed injury rate data for suppliers and vendors 
is not disclosed, limiting transparency across the value chain.  

 
- Access & Affordability 
- Customer Welfare 
- Diversity & Inclusion 
- Fair Labor Practices 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Product Quality & Safety 
- Social Supply Chain Management 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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AP Governance Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign a decent 3.4 G score. AP’s governance score is 
above peers’, supported by a flexible, customer-focused 
business model. Areas for improvement include increasing 
board independence and gender diversity to fully meet best-
practice standards. 

Governance (G) Rating 

     

LOW HIGH
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GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a decent 3.4 G score to AP, higher than the 3.1 
sector average. 

 On the positive side, AP’s business model and innovation 
stands out versus peers, being flexible and responsive to 
changing customer demands, while supporting well-being and 
sustainable living communities. 

 AP has all key committees, including audit, remuneration, risk 
management, and corporate governance & sustainability and 
they are chaired by independent directors, ensuring strong 
oversight and accountability.  

 AP maintains a comprehensive anti-corruption framework 
covering directors, executives, employees, and business 
partners, with systematic risk assessments, monitoring, and a 
robust whistleblowing system. No material corruption incidents 
were reported in 2024. 

 The board structure is decent but not ideal. Despite being 
chaired by an independent director, the ratio of independent 
board members is only 54% (7 out of 13) which is below the 
ideal ratio of two-thirds. Board members possess expertise in 
real estate, finance, governance, risk, and audit. Gender 
diversity is limited, with just 1 female director (8%), and age 
diversity is concentrated between 50-70. Enhancing board 
composition and diversity could help AP progress toward a 
top-tier governance rating. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 36,988 37,345 38,089 40,532 41,741
Cost of sales 24,316 25,450 26,219 27,532 28,190
  Gross profit 12,673 11,895 11,870 13,000 13,550
% gross margin 34.3% 31.9% 31.2% 32.1% 32.5%
Selling & administration expenses 7,099 6,965 6,970 7,377 7,513
  Operating profit 5,574 4,930 4,900 5,623 6,037
% operating margin 15.1% 13.2% 12.9% 13.9% 14.5%
Depreciation & amortization 275 236 83 118 144
  EBITDA 5,849 5,166 4,983 5,741 6,181
% EBITDA margin 15.8% 13.8% 13.1% 14.2% 14.8%
Non-operating income 263 281 282 299 307
Non-operating expenses (27) (14) 0 0 0
Interest expense (709) (629) (604) (579) (547)
  Pre-tax profit 5,099 4,569 4,578 5,343 5,798
Income tax 1,132 942 916 1,069 1,160
  After-tax profit 3,967 3,626 3,662 4,274 4,638
% net margin 10.7% 9.7% 9.6% 10.5% 11.1%
Shares in aff iliates' Earnings 972 690 742 794 787
Minority interests (0) 1 0 0 0
Extraordinary items 81 0 0 0 0
NET PROFIT 5,020 4,317 4,405 5,068 5,426
Normalized profit 4,939 4,317 4,405 5,068 5,426
EPS (Bt) 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7
Normalized EPS (Bt) 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 74,898 76,264 78,179 80,210 82,171
  Cash & cash equivalent 2,565 1,856 1,856 1,856 1,856
  Account receivables 193 173 209 222 229
  Inventories 71,240 73,066 74,921 76,862 78,779
  Others 899 1,170 1,193 1,270 1,308
Investments & loans 7,667 7,128 7,128 7,128 7,128
Net f ixed assets 205 182 320 423 501
Other assets 2,124 2,087 2,121 2,249 2,312
Total assets 84,893 85,661 87,748 90,011 92,112

LIABILITIES:
Current liabilities: 18,608 17,222 18,154 18,046 17,697
  Account payables 2,641 2,665 2,745 2,883 2,952
  Bank overdraft & ST loans 4,674 2,414 4,556 4,309 4,062
  Current LT debt 6,444 7,259 5,938 5,616 5,294
  Others current liabilities 4,849 4,884 4,915 5,238 5,388
Total LT debt 21,836 21,545 19,880 18,803 17,725
Others LT liabilities 804 816 867 916 940
Total liabilities 41,248 39,584 38,901 37,765 36,362
Minority interest (20) (16) (16) (16) (16)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146
Share premium 89 89 89 89 89
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 40,429 42,858 45,627 49,026 52,531
Shareholders' equity 43,664 46,094 48,862 52,261 55,766
Liabilities & equity 84,893 85,661 87,748 90,011 92,112  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

Despite the weak property 
market, we expect AP to 
see modest profit growth 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 5,099 4,569 4,578 5,343 5,798
Tax paid (1,279) (982) (888) (1,060) (1,144)
Depreciation & amortization 275 236 83 118 144
Chg In w orking capital 25 (1,781) (1,811) (1,817) (1,854)
Chg In other CA & CL / minorities 588 293 463 784 650
Cash flow from operations 4,708 2,334 2,426 3,367 3,594

Capex (128) (192) (200) (200) (200)
Right of use 117 52 5 1 1
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (965) 540 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 35 181 249 148 174
Cash flow from investments (941) 580 54 (52) (26)
Debt f inancing (1,130) (1,736) (844) (1,646) (1,647)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,200) (1,888) (1,636) (1,669) (1,921)
Warrants & other surplus 87 0 0 0 0
Cash flow from financing (3,243) (3,623) (2,480) (3,315) (3,568)

Free cash flow 3,767 2,914 2,480 3,315 3,568

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 5.5 6.3 6.1 5.3 5.0
Normalized PE - at target price (x) 6.4 7.3 7.1 6.2 5.8
PE (x) 5.4 6.3 6.1 5.3 5.0
PE - at target price (x) 6.3 7.3 7.1 6.2 5.8
EV/EBITDA (x) 9.8 10.9 11.2 9.4 8.5
EV/EBITDA - at target price (x) 10.6 11.8 12.0 10.2 9.2
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) 5.7 11.6 11.2 8.0 7.5
Price/sales (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
Dividend yield (%) 7.0 6.0 6.2 7.1 7.6
FCF Yield (%) 13.9 10.8 9.2 12.3 13.2

(Bt)
Normalized EPS 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7
EPS 1.6 1.4 1.4 1.6 1.7
DPS 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7
BV/share 13.9          14.7          15.5          16.6          17.7          
CFO/share 1.5            0.7            0.8            1.1            1.1            
FCF/share 1.2            0.9            0.8            1.1            1.1            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Undemanding PE 
multiples, in our view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (2.8) 1.0 2.0 6.4 3.0
Net profit  (%) (17.1) (14.0) 2.0 15.1 7.0
EPS  (%) (17.1) (14.0) 2.0 15.1 7.0
Normalized profit  (%) (18.3) (12.6) 2.0 15.1 7.0
Normalized EPS  (%) (18.3) (12.6) 2.0 15.1 7.0
Dividend payout ratio (%) 37.6 37.9 37.9 37.9 37.9

Operating performance
Gross margin (%) 34.3 31.9 31.2 32.1 32.5
Operating margin (%) 15.1 13.2 12.9 13.9 14.5
EBITDA margin (%) 15.8 13.8 13.1 14.2 14.8
Net margin (%) 10.7 9.7 9.6 10.5 11.1
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 7.9 7.8 8.1 9.7 11.0
Interest coverage - EBITDA (x) 8.2 8.2 8.3 9.9 11.3
ROA - using norm profit (%) 5.9 5.1 5.1 5.7 6.0
ROE - using norm profit (%) 11.7 9.6 9.3 10.0 10.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.4 8.1 7.7 8.5 8.6
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
  - operating margin (%) 15.7 13.9 13.6 14.6 15.2
  - leverage (x) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7
  - interest burden (%) 87.8 87.9 88.4 90.2 91.4
  - tax burden (%) 77.8 79.4 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
ROIC (%) 6.0 5.3 5.2 5.8 6.1
  NOPAT (Bt m) 4,336 3,913 3,920 4,499 4,830
  invested capital (Bt m) 74,053 75,456 77,380 79,133 80,991

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Balance sheet looks well 
under control, with net 
D/E of less than 1x 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered trademarks/service 
marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes only and no warranty is 
made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no responsibility or liability (including in 
negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the required 
size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany 
(hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data platform ESG 
Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information purposes only; 
accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or advice on the 
merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG Book. While such 
information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor its affiliates take any 
responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for informational purposes only; they 
do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or individual operating such third party 
websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG Book makes no representation or 
warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation 
thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding ESG Book’s strategy and organization. 
Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any information derived by you from the 
information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in any way used or disclosed or transmitted, 
in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they consider 
reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied warranties, including 
those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any form and may not be 
used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine which securities to buy or 
sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for any direct, indirect, special, 
punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating long-
term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability benchmark and 
tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and SAM, the DJSI 
combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 61 industries.  The 
indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors who wish to encourage 
companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 
 
 
 
  



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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