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อปุสงคท่ี์อยู่อาศยัยงัอ่อนแอ และ LH กาํลงัเน้นการระบายโครงการคงค้าง ซ่ึง
จะกดดนัอตัรากาํไร นอกจากน้ี การเปิดตวัโครงการใหม่ท่ีลดลงยงัส่งผลต่อ
ตาํแหน่งทางการตลาดของบริษทัฯ แม้ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีดีท่ี 4.9% 
ในปี 2026F แต่ยงัคงแนะนํา “ขาย” ด้วยมองว่าท่ี 2026F PE ท่ี 14 เท่า นัน้แพง 

 

ปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมาย คงคาํแนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นการเปลีย่นผูด้แูลบทวเิคราะหค์นใหม ่ โดยเรายงัคงแนะนํา “ขาย” 
LH พรอ้มปรบัลดราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) ลงเหลอื 3.2 บาท จากเดมิ 3.5 บาท 
ปัจจยัหลกัมดีงันี้ 1) ความตอ้งการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัยงัคงออ่นแอ และการเปิดตวั
โครงการใหมท่ีน้่อยลงกาํลงักระทบต่อตําแหน่งทางการตลาดของ LH 2) การจดั
โปรโมชัน่ลดราคาอยา่งต่อเนื่องเพือ่ระบายสตอ็กบา้น รวมถงึการเปิดดาํเนินงานของ
โรงแรมใหมแ่ละโรงแรมทีก่าํลงัจะเปิดเพิม่เตมิ กาํลงักดดนัอตัรากาํไร 3) หลงัจากเรา
ปรบัลดประมาณการกาํไรลงเฉลีย่ 4% ต่อปี ในปี 2026-28F เราคาดวา่การเตบิโต
ของ EPS จะอ่อนแอที ่-2/+23/+3% ในปี 2026-28F โดยการเตบิโตในปี 2027F จะ
ไดแ้รงหนุนจากยอดขายคอนโด Wan Vayla ตัง้แต่ 4Q26F 4) เรามองวา่ LH ยงัคง
แพงที ่2026F PE ที ่14 เท่า เทยีบแนวโน้มกาํไรทีอ่่อนแอ แมอ้ตัราผลตอบแทนปัน
ผลปี 2026-27F ที ่4.8/5.8% จะอยูใ่นระดบัทีด่ ีแต่ยงัไมโ่ดดเด่นมากนกั เราจงึแนะนํา
ใหห้นัไปลงทุนในบมจ. เอพ ี(ไทยแลนด)์ (AP แนะนํา “ซือ้”) ซึง่ซือ้ขายที ่2026F PE 
ต่ํากวา่เพยีง 5 เท่า และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลปี 2026-27F สงูกวา่ที ่7.1/8.1%  

ตาํแหน่งทางการตลาดอ่อนแอลง 
LH กาํลงัเผชญิความทา้ทายหลกั 3 ประการ ซึง่ทาํให ้ presales ลดลงจากจุดสงูสดุ
หลงัโควดิที ่3 หมืน่ลบ. ในปี 2022 เหลอืเพยีง 1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2025 และทาํให้
สว่นแบ่งตลาดในกลุ่ม 7 ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ดทะเบยีนรายใหญ่ ลดลงจาก 
16% เหลอื 9% 1) ความตอ้งการซือ้อสงัหารมิทรพัยโ์ดยรวมยงัคงออ่นแอมาก 2) LH 
ใหค้วามสาํคญักบัการระบายโครงการคงคา้งและลดภาระหนี้ สง่ผลใหก้ารเปิดตวั
โครงการใหมล่ดลงอยา่งมาก ดว้ยมสีนิคา้ใหมท่ีต่อบโจทยเ์ทรนดต์ลาดออกมา
น้อยลง ตําแหน่งทางการตลาดของบรษิทัจงึออ่นแอลง โดยปีนี้ LH มแีผนเปิดเพยีง 2 
โครงการแนวราบ มลูคา่รวม 3.7 พนัลบ. ลดลงจาก 43/31/9 พนัลบ. ในปี 2023-25 
3) คูแ่ขง่หลายรายขยายธรุกจิเขา้สูต่ลาดบา้นแนวราบมากขึน้ ทาํใหก้ารแขง่ขนั
รุนแรงขึน้ ดว้ยปัจจยัดงักล่าว เราจงึปรบัลดสมมตฐิาน presales ลง 6% เหลอืเฉลีย่ 
1.2 หมืน่ลบ. ต่อปี ในปี 2026-28F เทยีบกบั 2.3/1.9/1.4 หมืน่ลบ. ในปี 2023-25 

แรงกดดนัต่ออตัรากาํไร  
LH มโีครงการสรา้งเสรจ็รอขายราว 1.5 หมืน่ลบ. และมเีป้าหมายเรง่ระบายสตอ็ก
ดงักล่าว ซึง่โดยทัว่ไปการระบายโครงการคงคา้งมกัตอ้งใชก้ารลดราคา ซึง่อาจเป็น
จาํนวนมากในตลาดทีอ่อ่นแอ สาํหรบัธุรกจิโรงแรม LH ยงัคงเดนิหน้าขยายพอรต์
โรงแรมอยา่งต่อเนื่อง โดยมโีรงแรมเปิดใหม ่ 2 แหง่ในปี 2025 และมอีกี 2 แหง่ทีม่ี
กาํหนดเปิดใน 4Q26 และปี 2028 อยา่งไรกต็าม โรงแรมใหมใ่นชว่งเริม่ดาํเนินงาน
มกัมอีตัรากาํไรจากการดาํเนินงานต่ํา เนื่องจากทัง้ธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัและธุรกจิโรงแรม
ต่างเผชญิแรงกดดนัดา้นอตัรากาํไร เราจงึคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
โดยรวมจะลดลงเหลอืเพยีง 5.7% ในปี 2026F จากระดบั 9.1/6.5% ในปี 2024-25  

ปันผลต่อหุ้นลดลง 
อตัราการจ่ายปันผลของ LH อยูท่ี ่80/70/80% ในปี 2023-25 เราคาดวา่อตัราการจ่าย
ปันผลจะอยูท่ี ่70% ในปี 2026-28F ชว่งรอบการลงทุน โดยมโีรงแรมใหมส่องแหง่อยู่
ระหวา่งการก่อสรา้งและคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในปี 2026-28 จากการประมาณการ
กาํไรสทุธขิองเราที ่-3/+23/+2% ในปี 2026-28F เราคาดวา่เงนิปันผลต่อหุน้จะลดลง
จาก 0.32/0.25 บาท ในปี 2024-25 เหลอื 0.17/0.21/0.22 บาท ในปี 2026-28F 

  
 

COMPANY VALUATION 

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

Sales 21,221  22,492  25,294  25,264  

Net profit 3,716  2,985  3,665  3,764  

Consensus NP  4,382  4,477  4,742  

Diff frm cons (%)  (31.9) (18.1) (20.6) 

Norm profit 3,054  2,985  3,665  3,764  

Prev. Norm profit  3,122  3,817  3,928  

Chg frm prev (%)  (4.4) (4.0) (4.2) 

Norm EPS (Bt) 0.3  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) (25.3) (2.2) 22.8  2.7  

Norm PE (x) 14.1  14.4  11.7  11.4  

EV/EBITDA (x) 31.0  36.5  26.0  24.0  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 6.9  4.9  6.0  6.1  

ROE (%) 5.9  5.7  6.8  6.9  

Net D/E (%) 119.3  105.9  99.8  97.1  
 

PRICE PERFORMANCE 

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-May-26 (Bt) 3.60  

Market Cap (US$ m) 1,326.4  

Listed Shares (m shares) 11,949.7  

Free Float (%) 69.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.1   

12M Price H/L (Bt)  4.48/3.28  

Sector Property 

Major Shareholder Anant Asavabhokhin 24.23% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Industry Residential Demand Continues To Decline 

 
Source: Area 

 

Ex 2: Overall Revenue And Operating Margin  Ex 3: Residential Property 

 

 

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

 

Ex 4: Hotel Business  Ex 5: Earnings Forecast 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 6: Key Earnings Revisions  
 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Presales (Bt m)        

- New 30,244 23,013 18,755 14,297 11,631 11,851 12,209 

- Old     12,429 12,655 13,037 

- Change (%)     (6.4) (6.4) (6.4) 

        

Property sales (Bt m)        

- New 30,752 18,966 16,100 13,131 12,556 13,669 12,998 

- Old     13,403 14,596 13,887 

- Change (%)     (6.3) (6.4) (6.4) 

        

Property gross margin (%)        

- New 33.0 27.9 24.9 23.7 24.0 25.1 25.2 

- Old     24.1 25 25.195 

- Change (bp)     (65.0) (50.0) (23.0) 

        

SG&A/sales (%)        

- New 13.4 18.0 19.0 20.5 21.5 22.0 23.0 

- Old     20.0 20.0 19.0 

- Change (bp)     150 200 400 

        

Normalized profit (Bt m)        

- New 8,058 5,789 4,088 3,054 2,985 3,665 3,764 

- Old     3,122 3,817 3,928 

- Change (%)     (4.4) (4.0) (4.2) 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 7: Our DCF Calculation For LH’s Property Development Business 

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

EBITDA   2,730 3,773 4,067 3,933 4,223 4,374 4,718 5,217 5,439 5,652 5,856 — 

Free cash flow   5,295 1,238 411 2,683 1,860 767 1,257 2,083 2,337 3,071 3,856 120,686 

PV of free cash flow   5,280 1,067 328 1,992 1,281 491 746 1,148 1,196 1,458 1,699 49,364 

               
Risk-free rate (%)  2.5              

Market risk premium (%)  8.0              

Beta  1.1              

WACC (%)  7.7              

Terminal growth (%)  2.0              

               Enterprise value – property 
development business 

68,825             

SOTP Calculation % holding (Bt m) 
Enterprise value - property development business (plus rental business)   68,825 

Investment in property fund/REITs  1,069 

Investment in associates   32,139 

   - Quality Construction Products Plc (QCON) 21  453 

   - LH Financial Group Plc (LHFG) 22  4,725 

   - Home Product Center Plc (HMPRO) 30  20,116 

   - Quality Houses Plc (QH) 25  3,623 

   - LH Hotel Leasehold Real Estate Investment Trust (LHHOTEL) 26  3,222 

Total enterprise value  102,033 

Less Net debt (end-2025F)  62,778 

Less Minority interest  748 

Equity value  38,507 

# of shares (m)  11,950 

Equity value/share (Bt)  3.2 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 8: LH’s Presales Market Share Fell to 9% in 2025 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 9: Aggressive Cuts To New Launches  Ex 10: LH’s Presales 

 

 

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

 
 

Ex 11: 2026 Launch Plans 

 Brand Location Type Unit Unit price Project value 

1Q26 (Feb) Nantawan Prestige Ratchapruek-Prannok Single-detached house 34 65.3 2,220 

4Q26 (Oct) Chaiyapruek 3 Ramindra-Wongwaen Single-detached house 124 11.6 1,440 

Total    158 23.2 3,660 
 

Source: Company data 
 
 

Ex 12: Overall Operating Margin 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 13: DPS & Payout Ratio 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 14: 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 82.2  32.3  40.5  30.6  0.4  0.4  25.6  26.2  0.7  1.1  
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong (2.8) 4.3  12.6  12.1  0.4  0.4  16.1  14.7  3.0  3.1  
China Resources Land 1109 HK Hong Kong (5.6) 5.0  9.9  9.4  0.8  0.7  10.0  9.6  na na 
Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 71.1  3.0  14.2  13.8  0.3  0.3  16.4  15.6  5.8  5.8  
Henderson Land Development 12 HK Hong Kong 29.4  17.1  22.5  19.2  0.5  0.5  29.2  25.4  3.7  3.7  
Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 18.3  9.3  18.2  16.7  0.7  0.6  15.6  13.1  2.7  2.9  
Sino Land 83 HK Hong Kong 12.9  0.6  25.6  25.4  0.7  0.7  22.5  22.6  4.5  4.5  
City Developments CIT SP Singapore (34.0) 17.9  17.7  15.0  0.8  0.7  17.9  15.9  2.3  2.6  
             
Asian Property Devt * AP TB * Thailand 2.0 15.1 5.4 4.7 0.5 0.5 10.5 8.8 7.1 8.1 
Land and Houses * LH TB * Thailand (2.2) 22.8  14.4  11.7  0.8  0.8  36.5  26.0  4.9  6.0  
Quality Houses * QH TB * Thailand 33.4 10.8 6.6 5.9 0.5 0.5 27.6 24.7 8.4 10.1 
Sansiri SIRI TB Thailand (63.1) 12.9 14.3 12.7 0.5 0.5 24.1 21.4 2.8 3.1 
Supalai * SPALI TB * Thailand 16.8 4.1 6.2 6.0 0.5 0.5 10.9 9.2 7.3 7.5 
             
Average     12.2 11.9 16.0 14.1 0.6 0.5 20.2 17.9 4.4 4.9 

 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 11 May 2026 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์ จาํกดั (มหาชน) (LH) บรษิทัพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัย ์ รวมทัง้ บา้นเดีย่ว ทาวน์เฮาส ์ และคอนโดมเินียม โดย
โครงการเกอืบทัง้หมดอยูใ่นเขตกรุงเทพฯและปรมิณฑล และจงัหวดัใหญ่ๆ 
ในประเทศไทย : เชยีงใหม,่ นครราชสมีา, ขอนแก่น และภูเกต็ นอกจากน้ียงั
มรีายไดค้า่เช่าจากโรงแรมแกรนด ์เซน็เตอร ์Terminal 21 และเซอรว์สิ อพาร์
ทเมนท ์ในสหรฐั บรษิทัฯ ไดร้บัสว่นแบ่งกําไรจาก 6 บรษิทัรว่ม LH Property 
Fund I & II (49.9%), HMPRO (30.2%), LHFG (21.9%), QH (25.0%), 
QCON (21.2%) และ LHHOTEL (26.2%). 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงทีไ่ดร้บัการยอมรบัอยา่งมาก  

 เป็นผูนํ้าตลาดบา้นเดีย่ว  

 ทีอ่ยูอ่าศยัมมีาตรฐานดา้นคุณภาพทีส่งู 

 มกีารประหยดัจากขนาดทีด่จีากการมโีครงการจาํนวนมาก 

 

 

 

 

 

 มสีดัสว่นทีอ่ยูอ่าศยัแบบ prebuilt ทีส่งู ซึง่ตอ้งการเงนิลงทุนในระดบัสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายผลติภณัฑไ์ปยงัตลาดคอนโด และบา้นเดีย่ว และทาวน์เฮา้สร์ะดบั 

mid-to-low end 

 รายไดค้า่เช่ากําลงัเตบิโตจากอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การเช่าทีม่อียูข่อง

บรษิทัฯ  

 มมีลูคา่เพิม่จากการลงทุนในบรษิทัรว่มคา้ 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของราคาทีด่นิ 

 ภาวะการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดระดบั low-end  

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง  

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  
 

  Consensus ttb wealth Diff 

Target price (Bt) 3.87  3.20  -17% 

Net profit 26F (Bt m) 4,382  2,985  -32% 

Net profit 27F (Bt m) 4,477  3,665  -18% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 11 SELL: 5 
 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิทีด่กีวา่คาด อาจจะสง่ผลกระทบต่อความ

ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั ดงันัน้สมมตยิอดขาย และ presales ของเราจงึอาจ
เป็นระดบัทีน้่อยไป ซึง่เป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 

 อาจมปัีจจยับวกต่อประมาณการกําไรของเรานอกเหนือจากทีป่ระเมนิไว ้

หากโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าใหมข่อง LH ประสบความสาํเรจ็สงู
กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้นปัจจุบนั 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

  กําไรสทุธปีิ 2026-27F ของเราตํ่ากวา่ Bloomberg consensus 18-32% 

เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานยอดขายอสงัหารมิทรพัยแ์ละอตัรากําไรขัน้ตน้
ทีล่ดลง  

 ดงันัน้นราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 17% 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  



 

 
 

ttb wealth research 8 
 
 

 

LH ESG & 
Sustainability 

Report 
Land & Houses Pcl 

Sector: Property & Construction | Property Dev. 
 
 

 

 

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

 

  ESG Rating   

30%

30%

40%

Social

Governance
Environment

 

 

LOW HIGH

2.8 

1 52 3 4

 
 
 

  

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

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

LH YES AAA - 2.79 0 58.64 5.0

CG RatingSET ESG DJSI MSCISET 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 
 

 LH เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยูอ่าศยัชัน้นํา โดยมุง่เน้นหลกั
ในพืน้ทีก่รุงเทพมหานครและปรมิณฑล จากภาวะตลาดคอนโดมเินียม
ทีอ่่อนแอ ทาํให ้LH หนัมาใหค้วามสาํคญักบัโครงการบา้นเดีย่วมากขึน้ 
ตลอดช่วงทศวรรษทีผ่า่นมา LH ไดท้ยอยปรบัเปลีย่นจุดเน้นทางธุรกจิ
ไปสูโ่มเดลธุรกจิแบบถอืครองสนิทรพัย ์ (asset-based business 
model) ปัจจุบนับรษิทัดาํเนินงานสนิทรพัยเ์พือ่เช่ารวม 12 แหง่ ไดแ้ก่ 
โรงแรม ศนูยก์ารคา้ และเซอรว์สิอพารต์เมนต ์ ทัง้ในประเทศไทยและ
สหรฐัอเมรกิา 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ LH ในระดบัปานกลางที ่ 2.8 โดยไดค้ะแนน
สงูสดุในดา้นสงัคม (S) รองลงมาคอืดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และดา้น
บรรษทัภบิาล (G) 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ LH ในระดบัทีด่ทีี ่3.2 สะทอ้นถงึความ
มุง่มัน่ในการสรา้งคุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้ผา่นโครงการทีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้ม โดยผลติภณัฑท์ีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัไดร้บัการรบัรูว้า่มี
คุณภาพสงู พรอ้มการออกแบบ วสัดุ และพืน้ทีส่เีขยีวทีค่าํนึงถงึ
สิง่แวดลอ้ม นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหค้วามสาํคญัต่อสขุภาพและความ
ปลอดภยัของชุมชนตลอดกระบวนการดาํเนินงาน ตัง้แต่การจดัหาทีด่นิ 
การก่อสรา้ง ไปจนถงึการดแูลบาํรุงรกัษาโครงการ 

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) แก่ LH ในระดบัปานกลางที ่2.8 เพือ่
สะทอ้นถงึการดาํเนินงานตามเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มระยะสัน้ใน
ระดบัเฉลีย่ และการขาดแผนงานดา้นสิง่แวดลอ้มระยะยาว รวมถงึการ
กําหนดมาตรการทีเ่ป็นรปูธรรมในการรบัมอืกบัการเปลีย่นแปลงสภาพ
ภูมอิากาศ 

 คะแนนดา้นบรรษทัภบิาล (G) ของ LH เป็นเสาหลกัทีอ่่อนทีส่ดุทีร่ะดบั 
2.6 โดยผูก้่อตัง้ธุรกจิถูกตัง้ขอ้กล่าวหาในคดฟีอกเงนิเมือ่เดอืน
กุมภาพนัธ ์2024 จากกรณีการซือ้ทีด่นิขนาด 46 ไร่ ซึง่ถูกกล่าวหาวา่
เชื่อมโยงกบัคดทีุจรติยกัยอกเงนิของสหกรณ์เครดติยเูน่ียนคลองจัน่ 
(KCUC) ขณะน้ีคดยีงัอยูร่ะหวา่งกระบวนการพจิารณาและยงัไมม่คีาํ
ตดัสนิถงึทีส่ดุ สว่นองคป์ระกอบอื่นๆ ในดา้นบรรษทัภบิาลถอืวา่อยูใ่น
ระดบัมาตรฐานทัว่ไป 
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LH Environment Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign a moderate E score of 2.8 to LH. It has short-term 
environmental targets that benefit all stakeholders, but 
execution is only average in our view, as it lacks long-term 
targets and plans. 

Environment (E) Rating 

  

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4 5

 

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign LH an E score of 2.8. Its execution of emissions 
management and climate transition analysis drags down the 
score, as long-term plans and actions are lacking. On the 
positive side, LH strictly complies with National Environmental 
Quality Promotion efforts, the Conservation Act, and 
environmental regulations. 

 LH has set targets to reduce scope 1 and 2 GHG emissions 
by 5% by 2025 and 8% by 2027 from the 2022 base year. 
Nonetheless, its GHG emissions increased from 1,937 tonnes 
of CO2 equivalent in 2022 to 2,776 and 3,411 in 2023-24. 

 LH has not publicly disclosed a net-zero policy and long-term 
actions and targets to tackle climate change. 

 Its strong point is a solid commitment to developing eco-
friendly residential projects. In 2024, the value of eco-label 
construction material purchases rose to 24 (19% in 2023). 
100% of new projects are designed with solar-roof 
clubhouses and with electricity systems that support EV 
charging. None of its projects are located in natural protection 
and conservation areas and habitat areas of biological 
species listed on the International Union for Conservation of 
Nature’s (IUCN) red list. For each low-rise project, an average 
of 12% of project area is allocated for green space. 

 LH recognizes that air pollution is the leading cause of health 
issues for construction workers and people living in nearby 
communities, it focuses on the reduction of dust at project 
sites. Measures include the installation of dust barriers 
between construction areas and outside communities. 
Contractors are required to use dust collecting tools to 
minimize airborne materials from sanding, cutting and 
grinding processes in all construction projects. Construction 
waste must be kept in separate bins from general waste. 

 LH encourages waste reduction in offices and construction 
projects by using eco-friendly and precast construction 
materials to reduce waste. In 2024, it achieved a 17% 
reduction in general waste to landfills from the 2022 base 
year, beating its 5% reduction target by 2025 and 10% by 
2027.   

 
- 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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LH Social Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign LH a decent S score of 3.2, reflecting its commitment 
to human rights and compliance with international standards. 
As a residential developer, it takes responsibility for customers, 
communities, and society by delivering housing products that 
support a good quality of life. 

Social (S) Rating 

LOW HIGH

 3.2

5

 

1 2 3 4

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a decent 3.2 S score to LH. LH conducts Human 
Rights Due Diligence (HRDD) in accordance with the United 
Nations Guiding Principles on Business and Human Rights 
(UNGP), using them as a human rights operations and 
management framework. In 2022-24, LH received no 
complaints of human rights violations and had zero work-
related accidents among employees and contractors. 

 It established the occupational health, safety, and working 
environment committee (safety committee), operating under 
the supervision of the risk management and sustainable 
development committee to formulate policy, develop a 
prevention plan for accidents, and inspect safety operations. 

 While LH focuses on the importance of safety in life, health, 
and property of workers at all project sites, which we also think 
is a high priority, it failed to meet its employee training goals.   

 LH set a goal of average training hours per employee of 16 
hours/year, but they dropped from 16 hours in 2022 to 15 and 
14 hours in 2023-24 and the actual training budget spent 
missed the Bt16m yearly goal at Bt6m each year in 2022-24. 

 To develop residential projects for a better living environment 
for stakeholders, it places importance on the health and safety 
of customers and communities. 

 Prior to project initiation, it conducts area surveys and 
community visits to understand concerns, establishes easily 
accessible community complaint channels, and manages 
environmental aspects properly in line with laws. 

 For the project development process, it designs products and 
controls quality to be consistent with standards. It requires 
suppliers and contractors to comply with the codes of conduct 
on safety, occupational health and work environment. 

 It provides fair welfare and benefits under the supervision of 
welfare committee. 

 Social activities: Income-generation, job creation for nearby 
communities, a civil engineering student internship project, a 
luncheon for kids at the foundation for slum childcare, a 
project to distribute ho2me magazines to various 
organizations. 

 
- 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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LH Governance Report 
Sector: Property & Construction | Property Dev.  

 
 

 

 

We assign LH a moderate G score of 2.6, and governance is the 
company's weakest pillar in its ESG profile. This reflects a 
board structure that is not ideal and corporate governance 
concerns regarding the founder’s pending court case. 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

2.6  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign a 2.6 G score to LH. The drags on this score are its 
non-ideal board structure and its founder's involvement in a 
court case.  

 LH’s board chair is not independent and is the same person 
as the executive committee chairman. The board has three 
independent directors among the nine members. The 
independent board ratio is, therefore, below the 2/3 ideal ratio. 

 LH’s founder, Mr. Anant Asavabhokhin, is involved in a court 
case regarding a 46-rai land purchase allegedly linked to the 
Klongchan Credit Union Cooperative (KCUC) embezzlement 
scandal. Note that he currently has no position at LH. 
However, he still holds a 24.23% stake in the company. 

 On the positive side, LH has an audit committee, a 
compensation committee, and a risk management committee, 
whose chairmen are independent directors.  

 While LH focuses on delivering good-quality residences with a 
rising score for customer satisfaction in products and after-
sale services to 94% in 2024, from 92% in 2022-23, beating 
its 85% goal, its product innovation is on par with peers, in our 
view. 

 LH is not a leader in innovation or smart home technologies. 
But it takes into account changing customer needs. It designs 
houses to accommodate elderly people, those with illnesses, 
children, and individuals with physical limitations. Examples 
are bedrooms on the first floor, shock absorption floors to 
reduce the severity of injuries from falls, stepless bathrooms, 
and wheelchair access to clubhouses. 

 LH has strict guidelines and measures to maintain the 
personal data security of customers and respects the privacy 
of customers and the use of customers’ personal data in 
marketing and advertisement. However, there was one case 
regarding a complaint about the violation of personal data 
security in 2024 and a fact-finding investigation is underway. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data        



 
 
FINANCIAL SUMMARY LH RATA LIMSUTHIWANPOOM 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 25,221 21,221 22,492 25,294 25,264
Cost of sales 18,132 15,555 16,374 17,943 17,854
  Gross profit 7,089 5,666 6,119 7,351 7,410
% gross margin 28.1% 26.7% 27.2% 29.1% 29.3%
Selling & administration expenses 4,797 4,276 4,836 5,565 5,811
  Operating profit 2,293 1,389 1,283 1,786 1,599
% operating margin 9.1% 6.5% 5.7% 7.1% 6.3%
Depreciation & amortization 2,035 2,022 1,447 1,987 2,467
  EBITDA 4,328 3,412 2,730 3,773 4,067
% EBITDA margin 17.2% 16.1% 12.1% 14.9% 16.1%
Non-operating income 778 699 615 595 595
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,081) (2,094) (1,958) (1,856) (1,807)
  Pre-tax profit 990 (6) (59) 526 387
Income tax 244 134 107 131 97
  After-tax profit 746 (140) (166) 394 290
% net margin 3.0% -0.7% -0.7% 1.6% 1.1%
Shares in aff iliates' Earnings 3,362 3,201 3,151 3,270 3,473
Minority interests (20) (7) 0 0 0
Extraordinary items 1,403 662 0 0 0
NET PROFIT 5,491 3,716 2,985 3,665 3,764
Normalized profit 4,088 3,054 2,985 3,665 3,764
EPS (Bt) 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 72,262 69,809 60,097 58,166 57,906
  Cash & cash equivalent 3,927 6,416 4,000 4,000 4,000
  Account receivables 519 587 308 346 346
  Inventories 64,609 60,959 53,831 51,618 51,361
  Others 3,206 1,847 1,957 2,201 2,199
Investments & loans 28,148 29,294 29,294 29,294 29,294
Net f ixed assets 15,338 7,650 10,703 13,215 14,248
Other assets 28,711 34,248 35,073 35,232 35,219
Total assets 144,460 141,002 135,167 135,907 136,667

LIABILITIES:
Current liabilities: 36,947 35,793 32,345 32,496 32,241
  Account payables 3,375 2,489 2,467 2,704 2,690
  Bank overdraft & ST loans 13,564 12,955 9,101 8,842 8,796
  Current LT debt 15,786 15,792 15,471 15,031 14,953
  Others current liabilities 4,222 4,557 5,305 5,920 5,801
Total LT debt 42,953 40,447 36,100 35,072 34,891
Others LT liabilities 12,336 12,132 13,217 13,259 13,258
Total liabilities 92,236 88,373 81,662 80,827 80,389
Minority interest 741 748 747 747 746
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 11,950 11,950 11,950 11,950 11,950
Share premium 15,453 15,453 15,453 15,453 15,453
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (1,479) (878) 0 0 0
Retained earnings 25,560 25,357 25,355 26,931 28,129
Shareholders' equity 51,483 51,882 52,758 54,333 55,532
Liabilities & equity 144,460 141,002 135,167 135,907 136,667  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

Weak property business 
pressures earnings outlook 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 990 (6) (59) 526 387
Tax paid (277) (116) (118) (105) (102)
Depreciation & amortization 2,035 2,022 1,447 1,987 2,467
Chg In w orking capital (8,506) 2,696 7,385 2,411 244
Chg In other CA & CL / minorities 3,380 5,090 3,595 3,434 3,279
Cash flow from operations (2,378) 9,686 12,251 8,253 6,275

Capex (3,929) 5,666 (4,500) (4,500) (3,500)
Right of use (131) (3,136) (94) (3) (3)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (1,066) (1,146) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,488 (1,743) 559 67 98
Cash flow from investments (3,638) (359) (4,035) (4,436) (3,405)
Debt f inancing 11,126 (3,520) (8,523) (1,728) (304)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (5,377) (3,585) (2,987) (2,090) (2,566)
Warrants & other surplus (143) 267 758 (225) (222)
Cash flow from financing 5,606 (6,838) (10,752) (4,042) (3,092)

Free cash flow (6,016) 9,327 8,216 3,817 2,870

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 10.5 14.1 14.4 11.7 11.4
Normalized PE - at target price (x) 9.4 12.5 12.8 10.4 10.2
PE (x) 7.8 11.6 14.4 11.7 11.4
PE - at target price (x) 7.0 10.3 12.8 10.4 10.2
EV/EBITDA (x) 25.7 31.0 36.5 26.0 24.0
EV/EBITDA - at target price (x) 24.6 29.6 34.8 24.7 22.8
P/BV (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
P/CFO (x) (18.1) 4.4 3.5 5.2 6.9
Price/sales (x) 1.7 2.0 1.9 1.7 1.7
Dividend yield (%) 8.9 6.9 4.9 6.0 6.1
FCF Yield (%) (14.0) 21.7 19.1 8.9 6.7

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
EPS 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3
DPS 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
BV/share 4.3            4.3            4.4            4.5            4.6            
CFO/share (0.2)           0.8            1.0            0.7            0.5            
FCF/share (0.5)           0.8            0.7            0.3            0.2            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect falling DPS 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (5.7) (15.9) 6.0 12.5 (0.1)
Net profit  (%) (26.6) (32.3) (19.7) 22.8 2.7
EPS  (%) (26.6) (32.3) (19.7) 22.8 2.7
Normalized profit  (%) (29.4) (25.3) (2.2) 22.8 2.7
Normalized EPS  (%) (29.4) (25.3) (2.2) 22.8 2.7
Dividend payout ratio (%) 69.6 80.4 70.0 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 28.1 26.7 27.2 29.1 29.3
Operating margin (%) 9.1 6.5 5.7 7.1 6.3
EBITDA margin (%) 17.2 16.1 12.1 14.9 16.1
Net margin (%) 3.0 (0.7) (0.7) 1.6 1.1
D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0
Interest coverage - EBIT (x) 1.1 0.7 0.7 1.0 0.9
Interest coverage - EBITDA (x) 2.1 1.6 1.4 2.0 2.3
ROA - using norm profit (%) 3.0 2.1 2.2 2.7 2.8
ROE - using norm profit (%) 7.9 5.9 5.7 6.8 6.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.4 na na 0.7 0.5
  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
  - operating margin (%) 12.2 na na 9.4 8.7
  - leverage (x) 2.7 2.8 2.6 2.5 2.5
  - interest burden (%) 32.2 (0.3) (3.1) 22.1 17.6
  - tax burden (%) 75.4 na na 75.0 75.0
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 1.6 1.2 (0.9) 1.2 1.1
  NOPAT (Bt m) 1,728 1,389 (1,026) 1,340 1,199
  invested capital (Bt m) 119,859 114,660 109,429 109,277 110,171

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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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. 
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