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ซื้อ 

Catalyst: Neutral 
มูลค่าพ้ืนฐานปี 2022E: 3.04 บาท 

ราคาปิด 2.16 บาท  

 

 FY22 FY23 

Consensus EPS (Bt) 0.35 0.39 

KTX vs. consensus -5.7% -12.8% 

   

Share data   

Reuters / Bloomberg TSE.BK/TSE TB 

Paid-up Shares (m) 2,117.72 

Par (Bt) 1.00 

Market cap (Btbn/USDm) 5.00/131.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.53 

52-week High/Low (Bt) 3.70/2.04 

Avg. daily T/O (shares 000) 4,121.00 

NVDR (%) 0.76 

Estimated free float (%) 45.31 

Beta 0.98 

URL www.thaisolarenergy.com 

CGR    

Anti-corruption n.a. 

   

Price Performance   
 

 
Source: SET Smart 

 

Note: Krungthai XSpring เป็นท่ีปรึกษาทางการ

เงินของ TSE 

 

 

 

 

ธีรภัทร เมธานุเคราะห์, no. 17619 

terapatrm@krungthaixspring.com 

02-624-6248 

 มี Upside Risk จากการท า M&A  

 

เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” TSE โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมป ี2022 ตามวธิี SOTP ท่ี 3.04 บาท

ซึ่งสะท้อนมูลค่าโครงการโรงไฟฟ้าท่ีบรษัิทด าเนินการอยู่ปัจจุบันท้ังท่ีก าลังผลิตและอยู่

ระหว่างการก่อสรา้งท่ีมี PPAs รวม 278 MW ท้ังน้ีราคาหุ้นยังมี Upside จากแผนการ

ลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกในอนาคตก าลังการผลิตรวมกันท่ี 100 – 200 MW  

 

ก าไรสุทธิ 1Q22 เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยจากการขายเงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีประเทศ

ญี่ปุ่น 

TSE รายงานผลการด าเนินงาน 1Q22 เป็นก าไรสุทธิ 339 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 67% YoY 

และเทียบกับขาดทุนสุทธิ 101 ล้านบาท ใน 4Q21 เน่ืองจากบรษัิทฯ รบัรูก้ าไรจากการขาย

เงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีประเทศญี่ปุ่นจ านวน 234 ล้านบาท ส่วนก าไรจากการ

ด าเนินงานปกติอยู่ท่ี 124 ล้านบาท ลดลง 24% YoY (แต่ดีขึ้นอย่างมีนัยจาก 25 ล้าน

บาท ใน 4Q21) ต่ากว่าท่ีเราคาด 33% โดยมาจากค่าใช้จ่ายการขายและบรหิารท่ีเพ่ิมข้ึน 

81% YoY เน่ืองจากมีค่าท่ีปรกึษาการขายโครงการโรงไฟฟ้า 

 

คาดการณ์ก าไรปกติ 2Q22 ท่ี 169 ล้านบาท ลดลง 22% YoY 

เราคาดการณ์ก าไรปกติ 2Q22 ท่ี 169 ล้านบาท ลดลง 22% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 37% QoQ 

เน่ืองจากรายได้ท่ีหายไปหลังการขายเงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีญี่ปุ่น 7 โรงเป็น 

PPA รวม 21.7 MW ส่วนก าไรปกติฯ ท่ีเพ่ิมข้ึน QoQ เป็นผลจากการลดลงของค่าใช้จา่ย

ในการขายและบรหิารท่ีรวมค่าท่ีปรกึษาการขายโรงไฟฟ้าใน 1Q22 

 

ปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2022 ลดลงจากเดิม 10%  

เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2022 เพ่ิมข้ึน 31% จากเดิม 529 ล้านบาท เป็น 694 

ล้านบาท เพ่ือสะท้อนก าไรจากการขายเงนิลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีญี่ปุ่นและค่าใช้จา่ย 

SG&A ท่ีเพ่ิมข้ึน แต่ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ท่ี 728 ล้านบาท จากการรบัรู้

ผลการด าเนินงานเต็มปีของโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ท่ีประเทศญี่ปุ่น ส่วน

ประมาณก าไรจากการด าเนินงานปกติปี 2022 ปรบัลดลง 10% จาก 529 ล้านบาท เป็น 

479 ล้านบาท จากผลกระทบค่าใช้จา่ย SG&A ท่ีเพ่ิมข้ึน  

 
Financial Valuations  

FY Ended Dec 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenues (Bt mn) 561 1,349 1,530 1,524 1,540 

Core Profit (Bt mn) 314 724 523 560 479 

Net Profit 174 775 421 493 694 

Core EPS (Bt) 0.16 0.33 0.25 0.26 0.23 

Core EPS growth (%) -25.84 104.29 -24.44 5.46 -13.47 

EPS (Bt) 0.09 0.40 0.20 0.23 0.33 

EPS growth (%) -58.91 349.48 -50.00 15.00 42.47 

Dividend (Bt/share) 0.06          0.12  0.05  0.08         0.08  

BV (Bt) 2.58          2.66  2.80  3.00          3.29  

PER (X) 24.27 5.40 10.80 9.39 6.59 

EV/EBITDA (X) 30.42 23.75 20.34 23.59 38.36 

PBV (x) 0.84 0.81 0.77 0.72 0.66 

Dividend yield (%) 2.78 5.56 2.31 3.47 3.70 

ROE (%) 6.48 13.72 9.05 9.13 7.19 

Net gearing (%) 181.21 164.13 142.96 186.19 213.30  

Company Update 

บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE)  
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค            
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย์ี่ (TSE) 

ก าไรสุทธิ 1Q22 เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยจากก าไรการขายเงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีประเทศญี่ปุ่น 

บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) รายงานผลการด าเนินงาน 1Q22 มีก าไรสุทธิ 339 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 67% YoY และเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยเม่ือเทียบกับ

ผลขาดทุนสุทธิ 101 ล้านบาท ใน 4Q21 (จากการบันทึกด้อยค่าของสินทรพัย์โครงการโรงไฟฟ้าพลังความรอ้นจากแสงอาทิตย์ในระบบรางรวมแสง

ขนาด 4.5 MW เพ่ิมเติมอีก 155 ล้านบาท) ท้ังน้ีก าไรสุทธิของ TSE ท่ีดีขึ้นอย่างมีนัยมาจากการบันทึกก าไรการขายเงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์ Hanamizuki (IH1) ท่ีประเทศญี่ปุ่นขนาด 18.1 เมกะวัตต์ (MW) จ านวน 234 ล้านบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าวและผล

ขาดทุนอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่ได้เกิดขึ้นจรงิ 19 ล้านบาท TSE จะมีก าไรจากการด าเนินงานปกติ 124 ล้านบาท ลดลง 24% YoY แต่เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดด

จาก 25 ล้านบาท ใน 4Q21 ท้ังน้ีก าไรปกติฯ ดังกล่าวต่ากว่าท่ีเราประมาณการไว้ 33% เน่ืองจาก 1) บริษัทฯ รับรู้รายได้ของโครงการ IH1 ใน 1Q22 

เพียง 2 เดือน จากท่ีเราคาดวา่บรษัิทฯ จะรบัรูเ้ต็มไตรมาส และ 2) การบันทึกรายการค่าท่ีปรกึษาการขายโครงการ IH1 ส่งผลให้ค่าใช้จา่ยในการขาย

และบรหิาร (SG&A) สูงกวา่ไตรมาสเดียวกันของปีก่อนถึง 81%  

 

Figure 1: TSE’s quarterly earnings 
 
 Profit and Loss (Btmn)         YTD 

 Year-end 31 Dec 1Q21 4Q21 1Q22 % YoY % QoQ 2021 2022E % YoY (% of 2Q22E) 

Revenue 371 319 335 -9.7 5.0 1,524 1,540 1.1 21.8 

Gross profit 102 43 104 2.1 142.3 449 344 -23.4 30.2 

SG&A (43) (60) (78) 81.1 30.6 (194) (216) 11.4 36.0 

EBITDA 165 90 118 -28.9 30.6 695 507 -27.1 23.2 

Interest expenses (84) (87) (78) -6.9 -9.5 (338) (274) -19.1 28.6 

Other income 2 3 2 -5.3 -30.3 10 12 24.5 15.2 

Income tax (0) (5) (3) n.m. -34.5 (9) 4 n.m. n.m. 

Other extraordinary items (5) (86) 234 n.m. n.m. 10 234 n.m. 100 

Gn (Ls) from affiliates 187 130 177 -5.3 36.6 643 609 -5.3 29.1 

Net profit (loss) 203 (101) 339 66.8 n.m. 493 694 40.8 48.9 

Core profit (loss) 164 25 124 -24.4 404.2 560 479 -14.5 25.8 

Reported EPS (Bt) 0.10 0.01 0.16 -27.5 380.5 0.26 0.33 -13.5 25.8 

Gross margin (%) 27.4 13.4 30.9   38.1 27.6   

EBITDA margin (%) 44.5 28.2 35.1   45.6 32.9   

Net margin (%) 54.7 -31.6 101.1   32.3 45.0   

Current ratio (x) 0.6 0.5 0.6   0.5 0.5   

Interest coverage (x) 0.7 -0.2 0.4   0.8 0.5   

Debt / equity (x) 2.2 2.0 1.8   2.0 2.3   

BVPS (Bt) 2.8 3.0 3.01   3.0 3.3   

ROE (%) 10.1 9.1 7.3   9.1 7.2   
 

Sources: TSE and KTX Research 

 

คาดการณ์ก าไรปกติ 2Q22 ท่ี 169 ล้านบาท ลดลง 22% YoY  

เราคาดการณ์ก าไรปกติ 2Q22 ท่ี 169 ล้านบาท ลดลง 22% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 37% QoQ ท้ังน้ีการลดลง YoY ของก าไรปกติฯ 2Q22 มาจากรายได้

จากการขายไฟฟ้าท่ีหายไปหลังการขายเงินลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีประเทศญี่ปุ่นจ านวน 7 โรง รวมก าลังการผลิตตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 

(PPA) 21.7 MW ท่ีมีการขายใน 3Q21 และ 1Q22 ส่วนก าไรปกติฯ ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน QoQ มาจากการลดลงของค่าใช้จ่ายการขายและบริหารท่ีใน 

1Q22 ได้รวมค่าท่ีปรกึษาการขายโครงการโรงไฟฟ้า 

 

ปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2022 ลดลงจากเดิม 10%  

เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2022 เพ่ิมข้ึน 31% จากเดิม 529 ล้านบาท เป็น 694 ล้านบาทเพ่ือสะท้อนก าไรจากการขายเงินลงทุน IH1 และ

ค่าใช้จา่ย SG&A ท่ีเพ่ิมขึ้นจากค่าท่ีปรกึษาการขายโครงการ IH1 แต่ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ท่ี 728 ล้านบาทจากการกลับมาเติบโตของ

ก าไรสุทธิท่ีมาจากโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ซึ่งจะเริม่จา่ยไฟฟ้าในช่วง 4 Q22 ส่วนประมาณก าไรจากการด าเนินงานปกติปี 2022 ปรับลดลง 

10% จาก 529 ล้านบาท เป็น 479 ล้านบาท จากผลกระทบค่าใช้จา่ยท่ีปรกึษาการขายโครงการ IH1 ท้ังน้ีประมาณการก าไรปกติปี 2022 ของ TSE อาจ

เปล่ียนแปลงจากท่ีเราคาดไวเ้น่ืองจากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าท่ีบรษัิทฯ เตรยีมซื้อเข้ามาตามแผนการลงทุนในอนาคต 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย์ี่ (TSE) 

Figure 2: Changes in Projections and Key Assumptions 
 

Fiscal year end December New 

2022E 

Old 

2022E 

% Chg. 

2022E 

Chg. In Key Assumptions 

Revenues 1,540 1,540 0.0  

Revenue growth (% +/- YoY) 1.1 1.1   

Gross profit margin (%) 27.6 30.3   

SG&A expenses to sale (%) 14.0 12.7  Impact from professional fee related to disposal of solar farm project. 

Core profit (Btmn) 479 529 -9.5 Same as above. 
 

Sources: TSE and KTX Research 

 

มูลค่าท่ีเหมาะสมยังมี Upside จากโครงการอนาคต  

เรายังคงมูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2022 ของ TSE ตามวธิี Sum-of-the-Parts ท่ี 3.04 บาท สะท้อนมูลค่าโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศท่ีด าเนินการผลิต

ไปแล้วรวมก าลังการผลิตตาม PPA จ านวน 145.2 MW และโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ท่ีประเทศญี่ปุ่นขนาด 133 MW ท่ีอยู่ระหวา่งการก่อสรา้ง

และมีก าหนดขายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ใน 4Q22 ท้ังน้ี TSE ยังมี upside risk จากแผนการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าในอนาคตในช่วง 5 ปี

ข้างหน้าประกอบด้วยโครงการในประเทศจ านวน 50 MW จากการเข้าซื้อโครงการใหม่ การลงทุนใน Private PPA กับบรษัิทในไทย และการลงทุนใน

โครงการโรงไฟฟ้าขยะ ส่วนโครงการต่างประเทศท่ีบรษัิทฯ ต้ังเป้าไวอ้ยู่ท่ีก าลังการผลิตระหวา่ง 50 – 100 MW ก็ยังเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน

ทางเลือกท้ังท่ีใช้พลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม Figure 3 แสดงการประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts จากโครงการ

ปัจจบุันและท่ีอยู่ระหวา่งการพัฒนายังไม่รวมโครงการในอนาคตท่ีบรษัิทฯ ต้ังเป้าไวร้ะหวา่ง 100 – 200 MW 

 

Figure 3: การประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวธีิ Sum-of-the-Parts 
  

Value of Power Plant Type Btmm %  Key Parameters   

PV Solar Farm - Thailand 4,903  23  Risk free rate 2.37% 

Solar PV Rooftops 1,005  5  Risk Premium 14.56% 

Biomass 2,029  10  Beta 1.1 

PV Solar Farm - Japan 13,364  63  Cost of Equity 18.40% 

Total Firm Value 21,301  
 

 Cost of Debt 4.50% 

Net Debt 14,865  
 

 D/E Ratio 2.6:1 

Total Equity Value 6,436  
 

 Tax rate 0.04% 

Per Share (Bt) 3.04 
 

 WACC 8.5% 

Sources: Bloomberg and KTX Research 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย์ี่ (TSE) 

Financial Table 

PROFIT & LOSS (Btm) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Revenues      1,349       1,530       1,524   1,540   3,496  
Cost of sales and service        (911)     (1,023)     (1,075)  (1,197)  (2,954) 
Gross profit          438           507           449   344   542  
Other incomes            36             12             10   12   10  
SG&A        (233)        (302)        (194)  (216)  (227) 
EBITDA          582           641           695   507   1,095  
Depreciation & amortization        (341)        (423)        (431)  (367)  (771) 
EBIT          240           217           264   140   324  
Interest expense         (147)        (341)        (338)  (274)  (198) 
EBT            93         (123)          (74)  (134)  126  
Corporate tax            (5)            (0)            (9)  4   (4) 
Forex gain (loss)            (5)          (98)          (78)  (19)  -    
Extra items            56             (3)            10   234   -    
Equity shared earnings          660           643           643   609   606  
Minority interests          (24)              3             (0)  -     -    
Net profit          775           421           493   694   728  
Reported EPS 0.40 0.20 0.23 0.33 0.34 
Fully diluted EPS 0.40 0.20 0.23 0.33 0.34 
Core net profit 724 523 560 479 728 
Core EPS        0.33         0.25         0.26   0.23  0.34 
Dividend (Bt)        0.12         0.05         0.08  0.08 0.10 
BALANCE SHEET (Btm) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash and equivalents  644  883            849                887                721  
PP&E-net  7,550  10,018      10,463          15,164          16,369  
Other assets  6,679  5,849         7,494             7,945             3,908  
Total assets  15,870  17,522      19,707          25,791          25,038  
ST debt & current portion         1,793  2,723         3,179             2,830             2,830  
Long-term debt         8,095  6,623         9,492          13,492          12,492  
Total liabilities      10,238  13,257      13,358          18,987          17,579  
Minority interests                  4  2               -                     -                     -    
Shareholder equity          5,632  5.919         6,349             6,805             7,459  
Total liab. & shareholder equity      15,870  17.522      19,707          25,791          25,038  
CASH FLOW (Btm) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Net income            775             421             493   694   728  
Depreciation & amortization            341             423             431   367   771  
Change in working capital            103             (30)              (9)  (104)  (57) 
FX, non-cash adjustment & others          (526)          (255)          (376)  (530)  (556) 
Cash flow from operations             693             560             538   427   887  
Capex (Invest)/Divest          (434)      (2,654)       (1,788)  (3,803)  (434) 
Others          (331)            738             899   408   818  
Cash flow from investing           (765)      (1,917)          (888)  (3,395)  384  
Debt financing (repayment)            242          2,235             885   3,469   (1,000) 
Equity financing             530   --   --   --   --  
Dividend payment          (105)          (254)          (191)  (74)  (74) 
Others          (447)          (323)          (377)  (350)  (363) 
Cash flow from financing             220          1,658             318   3,045   (1,438) 
Net change in cash            148             302             (33)  77   (167) 
Free cash flow             587       (2,094)       (1,250)  (3,376)  453  
FCF per share (Bt)           0.30          (0.76)         (0.45)  (1.22)  0.16  
PROFITABILITY 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Revenue growth (%) 140.3 13.5 -0.4 1.1 127.0 
EBITDA growth (%) 31.3 13.1 8.5 -27.1 116.1 
EPS growth (%) 349.5 -50.0 15.0 42.5 4.9 
Gross margin (%) 41.3 35.6 38.1 27.6 29.6 
EBITDA margin (%) 43.1 43.0 45.6 32.9 31.3 
Operating margin (%)  58.6 59.6 17.4 9.1 9.3 
Net margin (%) 57.4 27.5 32.3 45.0 20.8 
Core profit margin (%) 53.6 35.3 36.8 31.1 20.8 
Effective tax rate (%) 5.4 -0.2 -11.7 3.2 3.2 
FINANCIAL QUALITY 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Total debt (Btm)  9,888   9,345       12,671   15,791   14,791  
Net debt (Cash) (Btm)  9,244   8,462       11,822   14,865   14,031  
Net debt to equity (%)  164.1   143.0  186.2 213.3 184.1 
Interest coverage (x) 1.6 0.6 0.8 0.5 1.6 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย์ี่ (TSE) 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: 

Krungthai XSpring มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซ์สปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการ

ตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ XPG 

                              มีกรรมการของบรษัิทเป็นกรรมการใน VNG, SVH, PACE, MAJOR, KBS, XPG, NVD, KTC, IVL, SAWAD, CI 

                            มีผู้บรหิารของบรษัิทเป็นกรรมการใน NFC 

 เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินใน XPG, TSE, STOWER, NVD, THCOM, BTS, AHC 

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลท่ีพิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่ อถือ  แต่ท้ังน้ี มิอาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็น

ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือเป็นการชักชวน หรอืเสนอแนะใน

การซ้ือ/ขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธ์ิในการน าข้อมูลในเอกสารน้ี ไม่วา่ท้ังหมด

หรอืบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญาตจากบรษัิทฯ เป็นการล่วงหน้า ท้ัง น้ี การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด หรอืสรา้งความเสียหายแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัท่ีในเอกสารของบรษัิทฯอย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทุน 

การประเมินมูลค่าหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 

การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของหุ้นในรายงานฉบับน้ี ค านวณจากประมาณการ

ผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า เทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการ อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ค าแนะน าการลงทุน  

ค าแนะน าการลงทุน จะพิจารณาจากมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานและการเคล่ือนไหว

ของราคาหุ้นในระยะส้ัน ส าหรับการประเมินมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานน้ัน เรา

พิจารณาท้ังมูลค่าเหมาะสมในปัจจุบัน ดังท่ีได้กล่าวไปแล้วข้างต้น และมูลค่า

เหมาะสมระยะ 24 เดือนข้างหน้า เพ่ือให้สะท้อนแนวโน้มผลการด าเนินงานใน

อนาคต เราจะก าหนดคะแนนในช่วงระหว่าง -5 ถึง +5 ในแต่ละเกณฑ์โดยประเมิน

เทียบกับเกณฑ์อ้างอิงท่ีก าหนด รวมผลคะแนนท้ังสามเกณฑ์เข้าด้วยกัน เพ่ือน า

คะแนนดังกล่าวเป็นตัวก าหนดค าแนะน าการลงทุนในหุ้นนั้น 

มากกว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ากับตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ากว่าตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 


