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HOUSING Neutral 
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 กลุ่มพัฒนาที่อยูอ่าศัย 14 บริษัท  

 

 

 มองกำไร 4Q68 ดีสุดของปี 

Flash Points 

• กำไรปกติ 3Q68 ของ 14 บริษัท รวม 5.53 พันล้านบาท แมล้ดลง 30% yoy 
เหตุจากกำลังซื้อในตลาดฯ ที่ยังอ่อนแอ กดดันยอดโอนฯ และมาร์จ้ิน แต่กำไร
ฟื้นตวั 8% qoq จากคอนโดฯ ที่มีการส่งมอบโครงการใหม่ทั้งของบริษัทและ
โครงการร่วมทุน หนุนต่อยอดโอนฯ คอนโดฯ และสว่นแบ่งกำไรบรษิัทร่วมดีขึน้ 
ขณะที่กลุม่แนวราบยังมียอดโอนฯ ชะลอตัว 

• 9M68 กำไรปกติกลุ่มฯ 1.4 หมื่นล้านบาท หดตัว 32.6% yoy คิดเป็นสัดส่วน 
68% ของประมาณการกำไรทั้งปทีี่คาดไว้ 2.06 หมื่นลา้นบาท (-25% yoy) 

• ท่ามกลางตลาดอสังหาฯ ที่ทา้ทาย จึงให้ความสำคัญกับสภาพคลอ่งและรักษา
วินัยทางการเงิน ทำให้ Net Gearing อยู่ที่ 1.0 เท่า (จาก 1.06 เท่างวดก่อน) 

Impact Ins ight  

• ภายใต ้4Q68 ที่มีการเปดิโครงการใหม่มากสดุของป ีบวกกับการจัดกิจกรรม
การตลาดเชิงรุก คาดดนั Presale ไม่ตำ่กว่า 7 หมืน่ลา้นบาท และทั้งปี 2568 
เท่ากบั 2.6 แสนล้านบาท (-11% yoy) โดย 9M68 สัดส่วน 72% ของทั้งป ี

• จากการรับรู้รายได้ตอ่เนื่องของ Backlog แนวราบ, เปิดแนวราบใหม่จำนวน
มาก, ส่งมอบคอนโดฯ ใหม่, จัดแคมเปญการตลาด ตลอดจนมาตรการผ่อน
คลาย LTV และ ลดค่าโอนฯ-จดจำนอง คาด 4Q68 มีกำไรปกตทิำจดสูงสุด
ของปี ภายใต้ยอดโอนฯ และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมดีขึน้ ขณะทีม่าร์จ้ินคาด
ทรงตัวจากงวดกอ่น เนือ่งจากยังมีแรงกดดันจากการใช้โปรโมชั่นดา้นราคา 

Execution 

• แม้ตลาดทีอ่ยู่อาศัยยังเผชิญกับหลายปัจจัยที่เข้ามากดดันต่อกำลงัซื้อ และ
สร้างความท้าทายตอ่แนวโน้มธุรกิจของผู้ประกอบการ แต่ปัจจัยหนุนจากกำไร 
4Q68 จะฟื้นตัวขึ้น QoQ และทำจุดสูงสุดของปี ขณะที่ปี 2569 คาดกำไรปกติ
กลับมาเติบโตจากฐานต่ำในอตัรา 17% อยู่ที่ 2.4 หมืน่ล้านบาท นอกจากนี้ 
Valuation หุ้นหลายตวัมี PER ซือ้ขาย 4-8 เท่า และ Div Yield เฉลีย่สูงกว่า 5% 
ส่วนใหญ่จ่ายปีละ 2 คร้ัง ดังนั้นเงินปันผลระหวา่งกาล 2H68 ที่จะเกิดขึ้นหลัง
ประกาศงบปี คาดช่วยจำกัด Downside ของราคาหุ้น และมองเป็นโอกาสใน
การทยอยเข้าสะสมสำหรับนักลงทุนระยะกลาง-ยาวที่ชอบปนัผล  

• แนะนำลงทนุเท่าตลาดสำหรับกลุม่ฯ เลอืก AP, SIRI และ SC เปน็หุน้เดน่  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
ตารางสรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มฯ 

 

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

SECTOR PEERS (BLOOMBERG) 

 
ที่มา : Bloomberg 

 
 

 
 
 
 
 

  

สินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
รายได้ 239,449        229,437        198,418        216,537          

ก าไรปกติ 33,888          27,313          20,591          24,176            

Gross Margin เฉลีย่ 33.5% 32.4% 31.5% 32.0%

Norm Profit Margin 14.2% 11.9% 10.4% 11.2%

Norm PER (X) 9.03              8.40              11.16            9.52                

PBV (X) 0.86              0.63              0.61              0.59                

ROAE (%) 10.5% 8.4% 6.2% 6.2%

ROAA (%) 4.5% 3.4% 2.5% 2.5%

27-Nov-25
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
AP Outperform 8.55          12.00 40% 1.35         6.34         0.58         5.9%

LH Neutral 3.46          4.26 23% 0.31         11.21       0.80         6.6%

SIRI Outperform 1.37          1.72 26% 0.24         5.77         0.48         8.7%

SPALI Neutral 16.90         17.20 2% 2.03         8.34         0.60         6.5%

ORI Neutral 2.00          2.52 26% 0.32         6.16         0.25         6.5%

SC Outperform 1.56          2.75 76% 0.31         5.00         0.27         8.0%

2568F

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
AP THAILAND PCL 26,582.85          5.88         5.37      0.57     0.53     6.0% 6.6%
SANSIRI PUB CO 24,586.98          5.71         5.24      0.49     0.46     8.9% 9.4%
LAND & HOUSES PC 42,062.99          10.45       9.89      0.80     0.78     6.8% 7.1%
SUPALAI PUB CO 31,692.43          7.47         6.66      0.59     0.56     6.4% 6.9%
SC ASSET CORP PC 6,672.53            4.71         4.02      0.27     0.26     8.6% 10.1%
ORIGIN PROPERTY 4,908.24            4.80         4.24      0.24     0.23     3.3% 5.4%
QUALITY HOUSES 13,605.87          6.90         6.48      0.45     0.44     7.7% 8.4%
LPN DEVELOPMENT 2,226.54            13.06       13.50    0.19     0.19     5.2% 5.2%
PRUKSA HOLDING P 8,228.78            12.13       11.29    0.19     0.19     5.7% 7.3%

PE PBV Div Y ield

จัดทำโดย : นวลพรรณ น้อยรัชชุกร, CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไรปกต ิ3Q68 ฟืน้ตวั QoQ แต่ยงัหดตวั YoY 
ผลประกอบการงวด 3Q68 ของผู้ประกอบการ 14 บริษัทในกลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย รายงานกำไรสุทธิ 6.6 พันล้าน
บาท (-18% yoy,+1% qoq) หากไม่รวมกำไรพเิศษสุทธิ 1.07 พันลา้นบาท โดยหลักมาจาก NOBLE 674 ล้านบาท 
ที่มีกำไรขายเงินลงทุน และ ORI 200 ล้านบาท จากกำไรขายโรงแรม พบว่ากำไรปกตเิทา่กับ 5.53 พันล้านบาท 
ลดลง 30% yoy แต่ฟื้นตัว 8% qoq ถือว่าระดบักำไรไมสู่งนักเมื่อเทียบกับอดตี และยังไม่สามารถบง่ช้ีถึงการฟื้นตัว
ได้อยา่งแข็งแกร่ง เนือ่งหากพิจารณายอดโอนกรรมสทิธิ์ของบริษัท พบวา่ยังคงลดลง 1% qoq อยูท่ี่ 4.4 หมื่นลา้น
บาท เหตุจากกลุ่มแนวราบ (สดัสว่น 69% ของยอดโอนฯ หรือราว 3 หมื่นลา้นบาท) คงหดตวั 12% qoq จากกำลัง
ซื้อในตลาดที่ยังออ่นแอ และปัญหาการถูกปฏิเสธสินเช่ือจากแบงค์ยังอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะกลุ่มบ้านระดบักลาง-
ล่าง ขณะที่กลุ่มบา้นระดบับน ชะลอการซื้อและใช้เวลาในตดัสนิใจนานขึ้น กระทบตอ่ยอดขายและยอดโอนฯ สวนทาง
กลุ่มคอนโดฯ ค่อย ๆ ฟืน้ตวัจากเหตุแผน่ดินไหว บวกกับมีการส่งมอบมากข้ึนของโครงการคอนโดฯ ใหม่ทั้งรูปแบบ
โครงการของบริษัทเองและโครงการร่วมทุน ช่วยหนุนใหย้อดโอนกรรมสิทธิ์คอนโดฯของบริษัทเอง (สัดสว่น 31% 
หรือ 1.4 หมื่นล้านบาท) เพิ่มขึน้ 34.5% qoq  และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมสูงข้ึน 10% qoq อยูท่ี ่1.87 พันลา้นบาท 
นำโดย AP, ANAN และ ORI ด้านประสิทธิภาพทำกำไร แม้การแขง่ขันในตลาดที่สูงข้ึน ทำให้ผู้ประกอบการยังต้องมี
ใช้กลยุทธ์ด้านราคา แต่ด้วยส่วนผสมของ Product Mix ที่มีการโอนฯ  คอนโดฯ ใหม่ ทำให้ Gross margin ขายฯ ดี
ขึ้นจากเฉลี่ย 29.5% งวดก่อน มาอยูท่ี่ 30.6% ในงวด 3Q68 ช่วยลดผลกระทบของยอดโอนฯ ทีล่ดลง 

หากเทียบกำไร 3Q68 กับ 3Q67 ที่ออ่นตัวลง 30% yoy สาเหตุจากกำลังซือ้ในตลาดอสังหาฯ อ่อนแอ กดดันยอด
โอนฯ หดตัว 17% yoy ทั้งแนวราบ (-15% yoy) และคอนโดฯ (-21% yoy) รวมถึงส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมลดลง 
17% จากปีก่อนหน้า ตามจากการส่งมอบโครงการ JV ลดลง นอกจากนี้การกระตุน้ดีมานด์ ดว้ยการใช้กลยุทธ์
ทางการตลาด ผ่านจัดแคมเปญสง่เสริมการขาย และด้านราคา คงกดดันให้ Gross margin ขายฯ ออ่นตัวจากเฉลี่ย 
30.9% งวดปีก่อน เป็น 30.6%  

หากพิจารณากำไรปกติ 3Q68 รายบริษัท พบว่าทุกบริษัทมีกำไรออ่นตัวลง yoy ยกเวน้ ANAN กำไรดีขึ้น เนือ่งจาก
มีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ แต่กำไรดังกล่าวยังอยู่ในระดบัตำ่มาก ขณะที่ในเชิง qoq เกือบทุกบริษัทมีการฟื้นตัวของ
กำไรจากงวดก่อน ยกเว้น SIRI, SC และ LALIN กำไรอ่อนตวั qoq จากพอร์ตหลักแนวราบ สว่น ORI เปน็บริษัท
เดียวที่พลิกมามีผลขาดทนุปกต ิ นอกจากยอดโอนฯ ของบริษัทเองที่ลดลง ยังเจอแรงกดดันจากค่าใช้จ่ายขาย
บริหารสูงผิดปกติ เนือ่งจากมีการบันทึกค่าใช้จ่ายเกีย่วกับการยกเลิกพฒันาโครงการ  

สำหรับภาพรวม 9M68 กำไรปกติกลุ่มฯ เหลอืเพียง 1.4 หมืน่ล้านบาท หดตัว 32.6% yoy คิดเปน็สัดส่วน 68% 
ของประมาณการกำไรทั้งปีที่คาดไว้ 2.06 หมื่นล้านบาท (-25% yoy)  

ยอดโอนฯ 3Q68 และ 9M68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

(ล้านบาท ) เติบโต งวด 9M68
บริษัท 3Q67 2Q68 3Q68 % YoY % QoQ 9M68 9M67 % YoY กับเป้าปี 2568F
AP 9,620       9,695        8,871        -7.8% -8.5% 26,002         26,671         -2.5% 72.8% 35,724         

ASW 3,029       1,604        2,489        -17.8% 55.2% 5,585           7,228           -22.7% 65.7% 8,502           

LH 3,442       4,076        3,111        -9.6% -23.7% 9,868           12,233         -19.3% 71.5% 13,801         

LPN 1,558       879           1,006        -35.4% 14.4% 2,781           4,091           -32.0% 68.0% 4,090           

LALIN 1,020       823           704           -31.0% -14.5% 2,248           2,747           -18.2% 73.8% 3,048           

ANAN 896          477           1,776        98.2% 272.6% 2,807           3,820           -26.5% 55.1% 5,092           

PSH 4,620       2,284        2,389        -48.3% 4.6% 7,561           12,930         -41.5% 64.7% 11,679         

QH 2,008       1,393        1,961        -2.3% 40.8% 4,316           5,350           -19.3% 67.4% 6,400           

SC 5,461       4,837        4,666        -14.5% -3.5% 11,733         13,478         -12.9% 75.1% 15,620         

SIRI 8,286       7,592        6,900        -16.7% -9.1% 20,090         25,673         -21.7% 68.8% 29,205         

SPALI 9,753       6,823        6,279        -35.6% -8.0% 16,616         22,083         -24.8% 69.9% 23,770         

SENA 436          1,058        912           109.2% -13.8% 3,017           1,059           184.9% 68.7% 4,390           

ORI 1,721       2,190        1,346        -21.8% -38.6% 4,529           5,354           -15.4% 75.4% 6,005           

NOBLE 1,479       790           1,608        8.8% 103.5% 3,180           3,819           -16.7% 59.8% 5,315           

รวม 53,327  44,521   44,017   -17.5% -1.1% 120,334   146,536   -17.9% 69.7% 172,641   

ยอดโอนฯการเปล่ียนแปลงยอดโอนฯ
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กำไรปกตฯิ 3Q68 และ 9M68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
GROSS MARGIN ขายอสังหาฯ  ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 

 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
ยอดโอนฯ และกำไรปกติรายไตรมาส  ประสิทธิภาพทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

(ล้านบาท ) เติบโต ก าไร 9M68
บริษัท 3Q67 2Q68 3Q68 % YoY % QoQ 9M68 9M67 % YoY กับเป้าปี 2568F
AP 1,450       1,006        1,155        -20.4% 14.8% 3,025           3,727           -18.8% 71.3% 4,243           

ASW 451          198           289           -35.8% 45.8% 626             1,245           -49.7% 66.7% 938             

LH 859          746           792           -7.8% 6.1% 2,263           3,118           -27.4% 78.3% 2,890           

LPN 46            (12)            25             -46.1% nm 33               226             -85.2% 31.1% 107             

LALIN 182          129           99             -45.6% -23.3% 321             435             -26.2% 73.8% 435             

ANAN 27            (355)          55             102.0% nm (558)            (186)            NA 123.9% (450)            

PSH 229          21             124           -45.7% 480.7% 163             582             -71.9% 39.1% 418             

QH 573          334           480           -16.2% 43.6% 1,217           1,683           -27.7% 76.0% 1,602           

SC 506          419           348           -31.2% -17.0% 879             1,049           -16.2% 67.0% 1,311           

SIRI 1,252       1,214        920           -26.5% -24.2% 2,760           3,659           -24.6% 71.1% 3,884           

SPALI 1,989       1,104        1,168        -41.3% 5.7% 2,677           4,201           -36.3% 67.6% 3,959           

SENA 105          91             77             -26.5% -15.2% 267             261             2.3% 70.7% 377             

ORI 218          276           (15)            -107.1% nm 388             666             -41.7% 48.8% 796             

NOBLE (18)           (56)            13             -174.7% nm (13)              182             NA -15.7% 80               

รวม 7,865    5,116    5,529    -29.7% 8.1% 14,048     20,849     -32.6% 68.2% 20,591     

การเปล่ียนแปลง ก าไรปกติ ก าไรปกติ 

บริษัท 3Q67 2Q68 3Q68 % YoY % QoQ
AP 31.4% 29.2% 30.4% -1.0% 1.2%

ASW 39.6% 39.4% 44.3% 4.7% 4.9%

LH 21.1% 25.3% 23.3% 2.2% -2.1%

LPN 17.5% 21.4% 23.2% 5.7% 1.8%

LALIN 38.7% 38.7% 38.3% -0.3% -0.3%

ANAN 28.9% 11.3% 24.1% -4.8% 12.8%

PSH 26.0% 34.2% 37.6% 11.6% 3.4%

QH 29.2% 23.4% 24.2% -5.0% 0.8%

SC 27.7% 27.5% 26.3% -1.5% -1.3%

SIRI 31.1% 29.2% 29.8% -1.3% 0.6%

SPALI 39.7% 31.8% 35.8% -3.9% 4.0%

SENA 30.0% 33.7% 31.3% 1.3% -2.4%

ORI 30.0% 31.2% 27.2% -2.9% -4.1%

NOBLE 14.9% 26.8% 28.9% 14.0% 2.1%

รวม 30.9% 29.5% 30.6% -0.3% 1.1%

การเปล่ียนแปลงGross Margin ขายอสังหาฯ
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คงให้ความสำคญักบัสภาพคลอ่ง คมุ Net Gearing ดขีึน้ 
ท่ามกลางตลาดอสังหาฯ ที่ชะลอตัว ทำให้ผู้ประกอบการต่างให้ความสำคัญกับเร่ืองสภาพคล่อง และรักษาวินัยทาง
การเงิน โดยหลายบริษัทมีการปรับลดลงทุนที่ดนิ และปรับลดเปิดโครงการใหม่ เพื่อลดภาระตน้ทนุและค่าใช้จ่าย และ
เน้นการขายสนิค้าทีอ่ยู่ในมอื หวงัลดระดับสตอ๊ก ให้ได้มาของกระแสเงนิสด เพือ่นำไปชำระคืนหุ้นกูท้ี่ครบกำหนด
จากแหล่งทุนภายในของบริษัท ส่งผลให้หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ่าย (รวม PERP BOND)  ณ 3Q68 ลดลง 2% qoq 
อยู่ที ่ 4 แสนลา้นบาท (สัดส่วน 52% หรือ 2.08 แสนลา้นบาท อยู่ในรูปแบบหุน้กู้ระยะสัน้และยาว ซึ่งรวม PERB 
BOND) ทำให้อตัราหนี้สนิตอ่ทนุสุทธิ (NET GEARING) ลดลงจากเฉลีย่ 1.06 เท่า งวดก่อน มาอยู่ที่ 1.00 เทา่ 
สะทอ้นถึงการบริหารจัดการหนีส้นิและกระแสเงนิสดทำได้ดีขึ้น โดยกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่คงมีฐานะการเงิน
แข็งแรง ขณะที่รายกลาง-เล็ก แม้ม ีNet Gearing เกิน 1-1.5 เท่า แตทุ่กรายยังตำ่กว่า 2 เท่า และยังตำ่กว่าข้อกำหนด 
Debt Covenant ซึ่งสว่นใหญอ่ยูท่ี่ 2.5 เท่า  

โครงสร้างการเงินรายไตรมาสของกลุ่มฯ  รูปแบบหนี้สินทีม่ีภาระดอกเบี้ยจ่ายส้ิน 3Q68 
 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
โครงสรา้งการเงนิรายบรษิทัสิน้ ก.ย. 2568 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส / หมายเหตุ : รวม Perpetual bond อยู่ในประเภทหุ้นกู้
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4Q68 โครงการใหมเ่ปดิมากสดุของป ีสว่นป ี2569 รอการปรบัสมดลุ ยังไมเ่รง่เครือ่งเปดิ 

แม้ผู้ประกอบการหลายราย เช่น SPALI, ORI, SENA, PSH และ ANAN ปรับลดแผนเปดิโครงการใหม่ เพื่อให้
สอดคล้องกับสถานการณ์ตลาดปัจจุบัน ทำให้การเปิดโครงการใหม่ปีนี้คาดอยูท่ี่ 2.57 แสนลา้นบาท ลดลงตอ่เนื่อง
เป็นปทีี่ 2 ติดตอ่กัน และนอ้ยกวา่แผนเดิมเมือ่ตน้ปีคาดเปิดรวม 3.19 แสนล้านบาท โดยลดลง 23% จากปีก่อนทีม่ี
มูลค่า 3.36 แสนล้านบาท แต่มลูค่าเปิดโครงการใหม่ที่จะเกิดขึน้ใน 4Q68 ยังเป็นระดบัสูงสุดของปี รวมจำนวน 59 
โครงการ มูลค่า 9.9 หมื่นล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วน 38% ของมลูค่ารวมทั้งป ีVS 4Q67 เปิดรวม 1.07 แสนล้าน
บาท) แบ่งเป็นกลุ่มแนวราบ 45 โครงการ มูลค่า 6.4 หมื่นล้านบาท ส่วนใหญ่ยังคงมาจากกลุม่ผู้ประกอบการราย
ใหญ่ อย่าง AP และ SIRI รวมกัน 3.7 หมื่นล้านบาท  (สดัสว่น 58% มลูค่าเปิดแนวราบรวม) ขณะทีค่อนโดฯ จะเปิด
เพิ่ม 14 โครงการ รวม 3.5 หมื่นล้านบาท จาก ASW มูลค่า 9.7 พันลา้นบาท (3 โครงการที่ภูเกต็) ตามด้วย SC 
มูลค่า 6 พันล้านบาท เป็น 1 โครงการใหญ่ในกลุ่ม Luxury รวมถึง SPALI และ ORI มลูค่ารายละกว่า 5 พันล้านบาท 

ภายใต้ 4Q68 ที่มีการเปดิโครงการใหม่มากขึ้นทั้งแนวราบและคอนโดฯ ซึ่งหลายโครงการ เฉพาะอยา่งยิ่งคอนโดฯ 
ใหม่ เห็นการตอบรับทีด่ีจากกลุม่ผู้ซื้อ จากปัจจัยของทำเลทีต่ั้ง และราคา เช่น Supalai Premier ตากสิน-วงเวียน
ใหญ่ ของ SPALI มลูค่า 2.65 พนัล้านบาท ขายไดม้ากกว่า 50% และ STILL สุขมุวิท 20 ของ SC เหมอืนจะได้รบั
การตอบรับที่ดีจากต่างชาติ ทำให้บริษัทตั้งเปา้ยอดขายสิ้นปีนี้ 3 พันลา้นบาท หรือ 50% มาจากต่างชาต ิ 30% 
ขณะที่ ASW เปิด 3 โครงการที่ภูเก็ต มูลค่า 9.7 พันล้านบาท คาดได้รับการตอบรับที่ดีเช่นกัน ดังนัน้เมือ่รวมกับการ
จัดกิจกรรมการตลาดเชิงรุกช่วงโค้งสุดท้ายของป ี ย่อมเป็นปัจจัยขบัเคลือ่น Presale เพิ่มขึ้นจาก 3Q68 สู่ระดับไม่
ต่ำกว่า 7 หมืน่ลา้นบาท และหนุนให้ Presale รวมทั้งปี 2568 ตามประมาณการ 2.6 แสนลา้นบาท ลดลงต่อเนือ่ง
เป็นปทีี่ 3 ตดิตอ่กันในอตัรา 11% yoy (งวด 9M68 รวม 1.86 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 72% ของทั้งปี) 

ทิศทางธุรกิจปี 2569 อาจต้องติดตามความชัดเจนอีกคร้ัง เนือ่งจากผู้ประกอบการส่วนใหญ่มกีำหนดเปดิเผย
แผนงานช่วงต้นปีหนา้ อย่างไรกด็ีฝ่ายวิจัยประเมนิมลูค่าเปดิโครงการใหม่ไม่ต่างจากปนีี้อย่างมีนยัฯ ในกรอบ (+/-) 
2.5 แสนล้านบาท โดยคาดการเปิดโครงการแนวราบใหม่จะลดน้อยลงจากปีนี้ สวนทางกับคอนโดฯ มีโอกาสเปิด
เพิ่มขึน้ เหตุจากปริมาณ Supply เป็นองค์ประกอบสำคัญ เนือ่งจากหากพิจารณาสต๊อกคงค้างในโครงการที่อยู่
ระหว่างพัฒนาและพร้อมขายของผู้ประกอบการรายใหญ ่ณ สิน้ 3Q68 พบว่ามีมลูค่าคงเหลอืขาย 8.55 แสนล้าน
บาท ถอืเปน็ระดับสูงสุดเปน็ประวตัิการณ์ จากแนวราบที่เพิม่ขึ้นอยู่ที่ 5.8 แสนลา้นบาท ขณะที่คอนโดฯ อยูที่ 2.73 
แสนล้านบาท ซึ่งสว่นนีเ้ป็นคอนโดฯ สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ มีมลูค่าทรงตัว 1.19 แสนล้านบาท (ลดลงจากระดบัที่
เคยสูงสดุ 1.44 แสนลา้นบาทงวด 4Q65) ทำให้อาจเห็นการกลบัมาเปดิเพิ่มในกลุ่มคอนโดฯ ขณะที่แนวราบปีหนา้ 
คาดผู้ประกอบการส่วนใหญ่เน้นการระบาย/ขายโครงการเดิมมากกว่าเปดิโครงการใหม่ ซึ่งสอดรับกับแผนของ
ผู้ประกอบการรายใหญ ่เช่น AP, LH, SPALI, SIRI, ORI และ SC ฯลฯ ที่ให้ขอ้มลูเบื้องต้นสำหรับปีหน้า 

จำนวนโครงการเปิดรายไตรมาส  มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส 
 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส  มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายปี 

 

 

 

 
 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
มูลค่าคงเหลือขายโครงการระหว่างพัฒนา  มูลค่าคอนโดฯ พร้อมโอนฯ ผู้ประกอบการ 

 

 

  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
Backlog 2.3 แสนลา้นบาท รองรบัรายไดถ้ึงป ี2571 

สถานะของยอดขายที่รอรับรู้รายได้ (BACKLOG) ของผู้ประกอบการ 14 ราย สิน้ 3Q68 รวม 2.3 แสนล้านบาท เพิม่
จาก 2.28 แสนล้านบาทงวดกอ่น พร้อมทยอยทยอยรับรู้รายไดต้ั้งแต่ 4Q68-2571 โดย ORI ม ีBacklog รวมมาก
สุด 4.09 หมื่นลา้นบาท ตามด้วย AP 3.87 หมื่นล้านบาท และ ASW 3.28 หมื่นล้านบาท แยกรายละเอยีดดังนี ้

1. Backlog ของบริษัทเอง (สัดส่วน 67% ของ Backlog รวม) หรือ 1.54 แสนล้านบาท (แนวราบ 4 หมื่นล้าน
บาท และคอนโดฯ 1.14 แสนล้านบาท) เมือ่อิงตามแผนกอ่สร้างและส่งมอบของผู้ประกอบการ คาดพร้อม
โอนฯ 4Q68 รวม 6 หมื่นล้านบาท (แนวราบ 4 หมืน่ลา้นบาท และคอนโดฯ 2  หมืน่ล้านบาท) โดย Backlog 
รวม 1.54 แสนล้านบาท พบว่า ASW มี Backlog สูงสุด 2.56 หมื่นล้านบา อันดับ 2 คือ AP 2.29 หมื่น
ล้านบาท ตามด้วย AP 2.22 หมืน่ล้านบาท, SIRI เกอืบ 2 หมืน่ลา้นบาท, SC และ SPALI รายละ 1.45 
หมื่นล้านบาท และ 1.4 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ 

2. Backlog ของโครงการภายใต้การร่วมทุน (JV) รวม 7.6 หมืน่ล้านบาท (หรือคิดเป็น 33% ของ Backlog 
รวม) จะทยอยรบัรู้รายได้ใน 4Q68 ทั้งสิ้น 2.27 หมื่นล้านบาท ที่เหลอืมีกำหนดส่งมอบปี 2569-2571 
ตามลำดบั โดย Backlog สัดส่วนมากสุด 26% หรือ 2 หมืน่ล้านบาท มาจาก NOBLE ตามดว้ย ORI และ 
AP สัดสว่น 24% และ 22% ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท และ 1.65 หมื่นลา้นบาท ตามลำดับ  
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ยอด BACKLOG รายไตรมาส  BACKLOG สิ้น 3Q68 รวม 2.3 แสนล้านบาท 
 

 

 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

BACKLOG 2.3 แสนล้านบาท กำหนดส่งมอบรายปี  BACKLOG (JV) 7.6 หมื่นลา้นบาท 
 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

มองกำไรกลุม่ฯ 4Q68 ดสีดุของป ี

จาก Backlog แนวราบ 4 หมื่นลา้นบาท ซึ่งสว่นใหญ่จะรับรู้รายไดใ้น 4Q68 บวกกับการเปิดขายโครงการแนวราบ
ใหม่ของกลุ่มฯ 4Q68 ดังที่กล่าวไปข้างต้น ซึ่งบางสว่นสามารถโอนฯ และบันทึกรายไดท้ันไตรมาสเดียวกัน ขณะที่
กลุ่มคอนโดฯ ส่วนใหญ่จะมีกำหนดโอนฯ โครงการใหม่มากขึน้ในคร่ึงหลังของปี (ตั้งแต่ 3Q-4Q) พิจารณาจาก 
Backlog คอนโดฯ (รวม JV) ที่พร้อมโอนฯ ใน 4Q68 จำนวน 4.27 หมื่นลา้นบาท แยกเป็นคอนโดฯ ภายใต้บริษัท
เอง 2 หมืน่ลา้นบาท และคอนโดฯ JV อีก 2.27 หมื่นลา้นบาท (รับรู้เป็นสว่นแบ่งกำไร) เมือ่บวกกับการระบายสตอ๊ก
คอนโดฯ ในโครงการเดมิพร้อมโอนฯ ทีม่ีราว 1.2 แสนลา้นบาท ผ่านการจัดแคมเปญการตลาดเชิงรุกส่งท้ายป ี
ตลอดจนประโยชน์จากมาตรการผ่อนคลาย LTV และ ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ-จดจำนองฯ สำหรับทีอ่ยูอ่าศัยไมเ่กิน 
7 ล้านบาท คาดเปน็ปัจจัยสนับสนุนให้ผลประกอบการ 4Q68 มีกำไรปกติทำจุดสูงสดุของป ี(ดีขึ้นจาก 3Q68 ที่ 5.5 
พันลา้นบาท) ภายใต้ยอดโอนฯ และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมดีขึ้น ขณะที่มาร์จ้ินคาดทรงตวัจากงวดก่อน เนื่องจาก
ยังมีแรงกดดันจากการใช้โปรโมชัน่ด้านราคา 

อย่างไรก็ดีจากการอ่อนตัวของกำไรปกติ 9M68 และแนวโนม้ 4Q68 คาดกำไรใกล้เคียงงวดปีก่อน ทำให้กำไรปกติ
กลุ่มฯ ปี 2568 อยูท่ี่ 2.06 หมื่นล้านบาท ตำ่สดุในรอบ 14 ป ีโดยหดตัวตอ่เนือ่งเป็นปทีี่ 3 ติดต่อกันในระดับ 25% 
yoy ภายใตป้ระเมนิรายได้ขายอสงัหาฯ ลดลง 13% YoY เท่ากบั 1.73 แสนลา้นบาท (หากรวมยอดโอนฯ 9M68 กบั 
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Backlog พร้อมโอนฯ 4Q68 ของบริษัทเอง นับวา่รองรับเป้าโอนฯ ปีนี้แลว้ 100%) และ Gross Margin ขายฯ เฉลีย่ 
30.3% เทียบกับ 31% งวดปีก่อน (9M68 ที่ 30.1%) รวมถึงสว่นแบง่กำไรบริษัทร่วม 7.5 พนัล้านบาท (-13% YoY)  

ขณะที่ปี 2569 คาดกำไรปกติฟืน้ตัวจากฐานตำ่ปีก่อนในระดบั 17% เทา่กับ 2.4 หมื่นล้านบาท (แตถ่ือเปน็ระดับต่ำ
กว่าอดีตที่เคยทำได้) หนุนจากยอดโอนฯ เพิ่มขึน้ 10% อยูท่ี่ 1.89 แสนลา้นบาท, Gross margin ขายฯ 30.6% และ
ส่วนแบ่งกำไร 8 พันล้านบาท (+7.5% yoy) 

BACKLOG คอนโดฯ ทีม่ีกำหนดเสร็จรายปี  จำนวนคอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2568 
 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

มูลค่าคอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2568  จำนวนคอนโดฯ ใหม่ที่มีกำหนดเสร็จปี 2568 
 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

คาดการณ์การเติบโตของกำไรปกติ 4Q68F  ทิศทางกำไรปกติกลุ่มฯ 
 

 

  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

(ลา้นบาท)

1Q68 2Q68 3Q68F 4Q68F
AP 8,100        2,300        

ASW 3,100     3,000        5,400        2,550        

ANAN 2,311        9,586        

PSH 2,357        7,925        

SPALI 1,200        

SIRI 2,663     2,638        4,483        6,525        

LPN 2,100        

SENA 923        4,448        

ORI 3,960     4,410        3,580        7,090        

NOBLE 12,600     4,670        

รวม 10,646   21,659     38,006     37,608     

มูลค่าคอนโดฯ ใหม่ท่ีมีก าหนดสร้างเสร็จ
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เทา่ตลาดสำหรบักลุม่ฯ ... เลอืก AP, SIRI และ SC 
แม้ภาพตลาดทีอ่ยูอ่าศัยยังเผชิญกับหลายปัจจัยที่เข้ามากดดันต่อกำลังซือ้ และสร้างความท้าทายต่อแนวโน้ม
ธุรกิจของผู้ประกอบการ แตป่ัจจัยหนุนจากทิศทางกำไร 4Q68 จะฟื้นตวัขึ้น QoQ และทำจุดสูงสดุของปี ขณะที่ป ี
2569 คาดกำไรปกติกลับมาเตบิโต 17.5% เท่ากับ 2.41 หมื่นล้านบาท นอกจากฐานต่ำปี 2568 ที่ 2.06 หมื่นล้าน
บาท แรงผลักดนัมาจากยอดโอนฯ คาดดีขึ้น ภายใต้ความคาดหวงัการปรับลดของทิศทางดอกเบี้ยไทย, การมอียู่
ของมาตรการผ่อนคลาย LTV และลดคา่ธรรมเนยีมโอนฯ-จดจำนองจนถึง มิ.ย. 2569 ขณะที่การเปิดโครงการใหม่
ที่น้อยลง โดยเฉพาะแนวราบ คาดลดแรงปะทะจากการแข่งขันในตลาดไดบ้้าง เมือ่บวกกับการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่
ต่อเนือ่ง ทำใหท้ิศทางมาร์จ้ินน่าจะยังใกล้เคียงจากปีที่ผา่นมา 

นอกจากนี้ความน่าสนใจในเชิง Valuation ของหุ้นหลายตัวทีม่ี PER ซื้อขาย 4-8 เท่า และ Div Yield เฉลี่ยสูงกวา่ 
5% ส่วนใหญ่จ่ายปีละ 2 คร้ัง ดังนั้นเงนิปันผลระหว่างกาล 2H68 ที่จะเกิดขึ้นหลังประกาศงบป ี คาดช่วยจำกัด 
Downside ของราคาหุ้น และมองเป็นโอกาสในการทยอยเข้าสะสมสำหรับนักลงทุนระยะกลาง-ยาวที่ชอบปนัผล  

แนะนำลงทนุเท่าตลาดสำหรับกลุม่ฯ เลอืก AP, SIRI และ SC เปน็หุน้เดน่  

AP (FV@B12.00) จากทิศทางกำไร 4Q68 คาดเตบิโต QoQ และมีโอกาสใกลเ้คียงปีก่อน สำหรับกำไรปี 2569 จะ
พลิกกลับมาเตบิโตเป็นบวกราว 11% yoy นอกจากนี้ยังมีจุดแข็งในเร่ือง Backlog ระดับสูง และโครงสร้างการเงิน
แข็งแรง รองรับการจ่ายเงินปันผลสม่ำเสมอ โดยปี 2568 คาด 0.50 บาท/หุ้น เกือบ 6 ตอ่ปี (จ่ายปลีะ 1 คร้ัง)  

SIRI (FV@B1.72) จากความนา่สนใจของผลประกอบการ 4Q68 คาดฟื้นตัวขึน้ QoQ และปี 2569 กำไรปกติ
กลับมาเติบโต 11% yoy (ยังไม่ได้รวมกำไรพเิศษ เช่น กำไรจากธุรกรรม JV, กำไรการขายโรงงาน/คลังสินค้าของ
บริษัทร่วมเข้ากอง REIT และ รายได้ Earnout ที่คาดรับรู้อีก 55 ล้าน USD ช่วงปี 2569-71) นอกจากนี้มีความเดน่
ในเร่ืองเงินปันผลจูงใจ ภายใต้คาดเงินปนัผล 2H68 หุ้นละ 0.07 บาท หรือ 5% และสูงระดับ 9% ตอ่ปี  

SC (FV@B2.75) จากการฟื้นตัวของกำไร QoQ ตั้งแต่ 4Q68 และการกลับมาเติบโตของกำไรปกตปิี 2569 สูง26% 
จากปี 2568 (ยังไม่รวมกำไรจากธุรกรรม JV ใหม่ทีม่ีโอกาสเกิดขึน้ทั้งคอนโดฯ โรงแรม และคลังสินค้า) หนุนจากการ
ส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ของบริษทัเอง รวมมูลค่า 8.69 พันลน้บาท (ขายเฉลีย่ 88%) คือ COBE เกษตรฯ มลูค่า 
1.69 พันล้านบาท (ขาย 97%) งวด 1Q69 และ COBE รัชดา-พระราม 9 มูลค่า 7 พันล้านบาท (ขาย 85%) งวด 
2Q69 โดยราคาหุ้นมี PER ซื้อขายเพียง 4-5 เทา่ และ คาด Div Yield งวด 2H68 เฉลี่ย 4-5%   

PER และ DIV YIELD ปี 2568  สรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มฯ (6 บริษัทใหญ่) 
 

 

  

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

27-Nov-25
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
AP Outperform 8.55          12.00 40% 1.35         6.34         0.58         5.9%

LH Neutral 3.46          4.26 23% 0.31         11.21       0.80         6.6%

SIRI Outperform 1.37          1.72 26% 0.24         5.77         0.48         8.7%

SPALI Neutral 16.90         17.20 2% 2.03         8.34         0.60         6.5%

ORI Neutral 2.00          2.52 26% 0.32         6.16         0.25         6.5%

SC Outperform 1.56          2.75 76% 0.31         5.00         0.27         8.0%

2568F

mailto:FV@B12.00
mailto:FV@B1.72
mailto:FV@B2.75


 

  

SET ESG Ratings  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG Ratings เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Risks) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้าน
สังคมและสิ่งแวดล้อม เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (Anti-Corruption)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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2S 4 - Yes CBG 5 AA Yes GTB 3 - MEB 3 - PSH 5 AA Yes SSTRT - - TVO 5 AAA Yes

3BBIF - - CCET - - GTV -* - MEDEZE 3 - PSL 5 AA Yes STA 5 AAA Yes TVT 4 -

88TH - - CCP - - GULF 5 AAA MEGA 5 A Yes PSP 5 - STANLY 3 - TWP - -

A - - CEN 3 - Yes GUNKUL 5 AA Yes MENA 3 - Yes PSTC 4 - Yes STARM 5 - Yes TWPC 5 A Yes

A5 4 - CENTEL 5 AAA Yes GVREIT - - META - - Yes PT 4 - Yes STC 3 - TWZ - -

AAI 5 - Yes CEYE - - GYT 3 - METCO 4 - PTC 5 - STECH - - TYCN - -

AAV 5 - CFARM 4 - HANA 5 AA Yes MFC 5 A Yes PTECH 3 - Yes STECON 5 AA UAC 5 A

ABM 4 - CFRESH 5 A Yes HANN - - MFEC 5 AAA Yes PTG 5 - Yes STELLA -* - UBA 4 -

ACAP - - CGD - - HARN 5 A Yes MGC 5 - PTL - - STGT 5 AAA Yes UBE 5 A Yes

ACC - - CGH 5 - Yes HEALTH - - Yes MGI - - PTT 5 AAA Yes STI 5 - UBIS 5 - Yes

ACE 5 AAA Yes CH 4 - HENG 5 AA Yes MGT - - PTTEP 5 AA** Yes STOWER - - Yes UEC - - Yes

ACG 4 - CHAO 3 - HFT - - MICRO 4 BBB PTTGC 5 AAA Yes STP - - UKEM 3 - Yes

ADB 5 AA Yes CHARAN 3* - HL - - MIDA - - PYLON 3 - Yes STPI 3 - UMI - -

ADD 4 - CHASE 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MII - - Q-CON 5 BBB Yes STX 3 - UMS -* -

ADVANC 5 AA Yes CHAYO 3 - HPF - - MILL 3* - QH 5 - Yes SUC 5 - UNIQ - -

ADVICE - - CHEWA 5 - Yes HPT 5 - MINT 5 AA Yes QHBREIT - - SUN 5 BBB UOBKH 3 - Yes

AE 4 - Yes CHG 5 - HTC 5 AA Yes MIPF - - QHHRREIT - - SUPER 4 - UP 5 -

AEONTS 5 - CHIC 3 - HTECH - - MITSIB 3 - QHOP - - SUPEREIF - - UPF 5 BBB Yes

AF 5 - Yes CHO -* - HUMAN 4 - MJD - - QLT 4 BBB Yes SUSCO 5 - Yes UPOIC 5 BBB

AFC - - CHOTI 3 - Yes HYDRO -* - MJLF - - QTC 5 AA Yes SUTHA 5 AA UREKA 4 -

AGE 5 - CHOW 5 - Yes HYDROGE - - MK 3 - QTCG - - SVI 4* - Yes UTP - -

AH 4* - Yes CI 3 - Yes I2 - - ML - - RABBIT 5 - Yes SVOA 5 AA Yes UV 5 - Yes

AHC 3 - CIG 4 - Yes ICC 5 - Yes MNIT - - RAM 3 - SVR 3 - UVAN - -

AI - - Yes CIMBT 5 - Yes ICHI 5 A Yes MNIT2 - - RATCH 5 AAA Yes SVT 3 - Yes VARO 3 -

AIE 3 - Yes CITY 3 - ICN 4 - Yes MNRF - - RBF 5 A Yes SWC 4 - VCOM 4 - Yes

AIMCG - - CIVIL 5 - IFS 4 - Yes MODERN 5 A Yes RCL 4 - SYMC 5 BBB Yes VGI 5 AA Yes

AIMIRT - - CK 5 AA IHL - - MONO 5 - Yes READY 4 - SYNEX 5 AA VIBHA 5 BBB Yes

AIRA 5 - Yes CKP 5 AAA IIG - - MOONG 5 A Yes RICHY - - SYNTEC 5 - Yes VIH 5 A Yes

AIT 4 - CM 4 A Yes III 5 AA Yes MORE - - RJH 3 - TACC 5 - VL 3 -

AJ 5 AAA Yes CMAN 4 - ILINK 5 A Yes MOSHI 5 A Yes RML 3 - Yes TAE 4 - Yes VNG 5 - Yes

AJA -* - CMC 5 - Yes ILM 5 AA Yes MOTHER - - ROCK 3 - TAKUNI 3 - Yes VPO - -

AKP 5 AA Yes CMO 4* - IMH 3 - M-PAT - - ROCTEC 5 - TAN 5 - VRANDA 4 -

AKR 5 BBB CMR - - IMPACT - - MPJ 3 - ROH - - TAPAC - - VS - -

AKS -* - CNT 5 - IND 5 - MSC 5 A Yes ROJNA - - TASCO 5 AA Yes WACOAL 5 A Yes

ALLA 5 A COCOCO 4 - INET 5 - Yes MST 5 - Yes RP - - TATG 3 - WARRIX 4 -

ALLY - - COLOR 5 A INETREIT - - M-STOR - - RPC 3 - TBN 5 - Yes WAVE 4* -

ALPHAX - - COM7 5 AA Yes INGRS - - MTC 5 AAA Yes RPH 4 - TC - - WELL - -

ALT 5 - COMAN 4* - INOX - - Yes MTI 5 AA Yes RS 5 - Yes TCAP 5 AA Yes WFX 3 -

ALUCON 4 - CPALL 5 AAA Yes INSET 5 BBB MTW - - RSP - - TCC -* - WGE 5 -

AMA 5 - Yes CPANEL - - INSURE 5 - Yes MUD - - RT 5 - TCJ - - WHA 5 AAA Yes

AMANAH 3 - Yes CPAXT 5 AA** IP 5 - MVP 4* - RWI - - Yes TCMC 5 - Yes WHABT - -

AMARC - - CPF 5 AAA Yes IRC 5 A NAM 3 - S 5 AA Yes TCOAT - - WHAIR - -

AMARIN 5 - Yes CPH - - IRCP 3 - NAT - - S&J 5 AA Yes TEAM - - WHART - -

AMATA 5 AAA Yes CPI 4 - Yes IROYAL - - NATION 3 - Yes S11 - - TEAMG 5 - WHAUP 5 AAA Yes

AMATAR - - CPL 5 - Yes IRPC 5 - Yes NC 4 - SA 5 - Yes TEGH 5 AAA Yes WICE 5 AA Yes

AMATAV 5 AA Yes CPN 5 AAA Yes ISSARA - - NCAP 3 - Yes SAAM 5 - Yes TEKA 5 - WIIK 3 - Yes

AMC 4 - CPNCG - - IT 5 A NCH 4 - SABINA 5 AAA Yes TERA - - WIN 4 -

AMR 3 - CPNREIT - - ITC 5 - Yes NCL 4 - SAF - - TFFIF - - WINDOW - -

ANAN 4 - CPR - - ITD -* - NCP - - SAFE 3 - TFG 5 AA Yes WINMED 5 -

ANI 3 - CPT - - ITEL 5 A Yes NDR 4 - SAK 5 A Yes TFI 3 - Yes WINNER 5 -

AOT 5 A CPTREIT - - ITNS 3 - NEO 4 - SALEE 3 - TFM 4 - WORK 3 -

AP 5 AA Yes CPW 5 - Yes ITTHI 5 - NEP 5 - Yes SAM -* - TFMAMA 5 AAA Yes WP 5 -

APCO 4 - CRANE - - IVF 3 - NER 5 A Yes SAMART 5 - TGE 5 A Yes WPH 5 - Yes

APCS 4 - Yes CRC 5 AA Yes IVL 5 AAA Yes NETBAY - - SAMCO 4 - TGH 5 AA Yes WSOL -* -

APO - - CRD 4 - J 5 - NEW - - SAMTEL 5 - TGPRO - - XBIO - -

APP - - CREDIT 5 - Yes JAK - - NEWS - - SANKO 4 - TH - - XO 4 A Yes

APURE 3 - CSC 4 - Yes JAS 5 - Yes NEX 3 - SAPPE 4 A Yes THAI - - XPG 4 -

AQUA - - CSP 3 - JCK 3 - NFC - - SAT 5 AA Yes THANA 5 BBB XYZ 4 -

ARIN 3 - CSR - - JCKH - - NKI 5 - Yes SAUCE - - THANI 5 AA Yes YGG - -

ARIP 5 - CSS 3 - JCT - - NKT - - SAV 5 - THCOM 5 AAA Yes YONG - -

ARROW 3 - CTARAF - - JDF 4 - NL 4 - SAWAD 5 AA THE - - YUASA 3 - Yes

AS - - Yes CTW - - JKN - - NNCL - - SAWANG - - THG 3* - ZAA 3 -

ASAP - - CV - - Yes JMART 5 A Yes NOBLE 5 AAA Yes SC 5 AA Yes THIP 5 A Yes ZEN 5 AA Yes

ASEFA - - CWT 3 - JMT 5 BBB NOVA 3 - SCAP 5 - THMUI - - ZIGA 4 - Yes

ASIA 3 - D - - JPARK 4 - NPK 3 - SCB 5 AA Yes THRE 5 - Yes

ASIAN 5 - Yes DCC 5 - Yes JR - - Yes NRF 5* - Yes SCC 5 AAA Yes THREL 5 A Yes

ASIMAR 5 - DCON - - JSP 4 - NSL 4 - SCCC 5 AA Yes TIDLOR 4* -

ASK 5 A Yes DDD 5 - JTS 5 - Yes NTSC 4 - SCG 5 AA Yes TIF1 - -

ASN 3 - DELTA 5 A Yes JUBILE 4 - NTV 4 - SCGD 5 A Yes TIGER - -

ASP 5 - Yes DEMCO 5 BBB Yes K 4 - Yes NUT - - SCGP 5 AAA Yes TIPCO 4 - Yes

ASW 5 AA Yes DEXON 4 - Yes KAMART - - NV 5 - SCI 4 - TIPH 5 - Yes

AU - - DHOUSE - - KASET - - Yes NVD 5 A** SCL - - TISCO 5 AAA Yes

AUCT 5 - DIF - - KBANK 5 AAA Yes NWR - - Yes SCM 5 - Yes TITLE 4 -

AURA 5 - DIMET 3* - KBS 3 - NYT 5 AA SCN 4 - Yes TK 4 -

AWC 5 AA Yes DITTO 5 AAA KBSPIF - - OCC 5 - Yes SCP - - TKC - -

AXTRART - - DMT 5 AA Yes KC - - OGC 3 - Yes SDC 5 - TKN 4* - Yes

AYUD 3 - Yes DOD 3 - KCAR 5 - Yes OHTL - - SE 5 - TKS 5 A Yes

B 5 - Yes DOHOME 5 - Yes KCC 5 - OKJ 4 - SEAFCO 5 - TKT 5 - Yes

B52 - - DPAINT 3 - KCE 5 A Yes ONEE 5 - SEAOIL 5 - Yes TL -* -

BA 4 BBB DREIT - - KCG 5 A ONSENS - - SECURE 4 - TLHPF - -

BAFS 5 - Yes DRT 5 AA Yes KCM - - OR 5 AAA Yes SE-ED 3 - Yes TLI 5 A

BAM 5 AA Yes DTCENT 4 - KDH - - ORI 5 AAA Yes SEI - - TM 5 -

BANPU 5 AAA Yes DTCI - - KGEN - - Yes ORN 5 - SELIC 5 A Yes TMAN 3 -

BAREIT - - DUSIT 5 - Yes KGI 4* - Yes OSP 5 AA Yes SENA 5 BBB Yes TMC 4 -

BAY 5 AAA Yes DV8 3 - KIAT - - PACO 3 - SENX 5 - Yes TMD 5 - Yes

BBGI 5 AA Yes EA 3* - KISS 3 - PAF - - SFLEX 5 A Yes TMI 4 -

BBIK 4 - EASON 3 - KJL 5 - Yes PANEL 3 - SFT 4 - Yes TMILL 5 - Yes

BBL 5 AAA Yes EAST 4 - KK 3 - PAP 5 - Yes SGC 5 A Yes TMT 5 AAA Yes

BC 4 - EASTW 5 AA Yes KKC - - PATO 4 - Yes SGF 5 - TMW - -

BCH 5 AA Yes ECF 3* - Yes KKP 5 AA Yes PB 5 AAA Yes SGP 5 - Yes TNDT 5 -

BCP 4 - Yes EFORL 3 - KLINIQ - - PCC 5 A SHANG - - TNH - -

BCPG 5 AAA Yes EGATIF - - KOOL - - PCE 3 - SHR 5 AA Yes TNITY 5 - Yes

BCT - - EGCO 5 AA Yes KPNREIT - - PCSGH 5 A Yes SIAM 3 - TNL 5 - Yes

BDMS 5 A EKH 4 - KSL 5 - Yes PDG 4 - Yes SICT 5 A TNP 4 - Yes

BE8 4 - Yes EMC - - KTB 5 AAA Yes PDJ 5 BBB Yes SIMAT - - TNPC - -

BEAUTY - - EMPIRE - - KTBSTMR - - PEACE 4 - SINGER 3 - Yes TNPF - -

BEC 5 - Yes EP - - Yes KTC 5 AAA Yes PEER 4 - SINO 4 - Yes TNR 4 - Yes

BEM 5 AAA EPG 5 AA Yes KTIS 4 - PERM - - SIRI 5 AAA Yes TOA 5 A

BEYOND 5 - Yes ERW 5 - Yes KTMS 4 - PF - - SIRIPRT - - TOG 5 A Yes

BGC 5 AAA Yes ESTAR 4 - KUMWEL 5 A PG 5 - Yes SIS 5 - Yes TOP 5 AAA Yes

BGRIM 5 AAA Yes ETC 5 AA Yes KUN 4 - PHG 3 - SISB 3 - TOPP 3 - Yes

BGT - - ETE 5 - Yes KWC 3 - PHOL 5 A Yes SITHAI 5 A Yes TPA 4 - Yes

BH 5 - ETL -* - KWI - - PICO 3 - SJWD 5 AAA Yes TPAC 5 AA Yes

BIG 4 - EURO 4 - KWM 3 - PIMO 5 - Yes SK 3 - TPBI 5 AAA

BIOTEC 3 - EVER 4 - KYE - - PIN 3 - SKE 4 - Yes TPCH - -

BIS 3 - F&D - - L&E 3 - Yes PIS 3 - SKIN - - TPCS 4 A Yes

BIZ 5 - FANCY - - LALIN 4 - PJW 5 - SKN 3 - TPIPL 4* -

BJC 5 AA FE 4 - LANNA 4 - Yes PK - - Yes SKR 5 BBB Yes TPIPP 4 AAA**

BJCHI 3 - FLOYD 5 - LDC 3 - PL 5 - Yes SKY 5 - TPL - -

BKA - - FM - - LEE 3 - PLANB 5 AA Yes SLP - - TPLAS 3 - Yes

BKD - - FMT - - LEO 4 - PLANET 3 - Yes SMART - - TPOLY 3 -

BKGI - - FN 5 - LH 5 AA Yes PLAT 5 - Yes SMD100 3 - TPP - -

BKIH 5 AAA FNS 3 - Yes LHFG 5 A Yes PLE - - SMIT - - Yes TPRIME - -

BLA 5 AA Yes FORTH 5 - LHHOTEL - - PLT - - SMPC 5 AA Yes TPS 4 -

BLAND 3 - FPI 5 AA Yes LHK 4 - Yes PLUS 5 - Yes SMT 4 - TQM 5 A Yes

BLC 5 BBB FPT 5 AA Yes LHRREIT - - PM 5 A Yes SNC 5 A Yes TQR 4 -

BLESS - - FSMART 5 - Yes LHSC - - PMC 5 - Yes SNNP 5 A Yes TR - -

BLISS - - FSX 5 - Yes LIT 5 - PMTA - - SNP 5 AA Yes TRC 3* -

BM - - FTE 3 - Yes LOXLEY 5 A POLY 3 - SNPS 3 - TRITN - -

BOFFICE - - FTI 5 - LPH - - POPF - - SO 5 BBB TRP 4 -

BOL 5 - FTREIT - - LPN 4* - Yes PORT 5 - SOLAR - - TRT 4 - Yes

BPP 5 AAA Yes FUTURERT - - LRH 5 - Yes PPM - - SONIC 5 - TRU 3 - Yes

BPS 4 - Yes FVC 4 - LST 5 - PPP 5 - Yes SORKON 3 - Yes TRUBB 5 AA

BR 4 - GABLE 5 BBB LTMH - - PPPM - - Yes SPA 4 - TRUE 5 - Yes

BRI 5 AA Yes GBX 3 - Yes LTS - - PPS 5 AA Yes SPACK - - Yes TRV - -

BROCK - - GC 5 - Yes LUXF - - PQS 5 - Yes SPALI 5 A Yes TSC 5 A

BRR 5 - Yes GCAP 5 A Yes M 5 - Yes PR9 5 AAA Yes SPC 5 - Yes TSE 3 -

BRRGIF - - GEL 4 - Yes MADAME -* - PRAKIT 3 - SPCG 5 - TSI -* - Yes

BSBM 4 - Yes GENCO - - MAGURO 4 - PRAPAT 3 - SPG - - TSR 3* -

BSM - - GFC 5 - MAJOR 5 AA Yes PREB 4 - Yes SPI 5 A Yes TSTE 5 - Yes

BSRC 5 - GFPT 5 - Yes MALEE 5 - Yes PRECHA - - SPRC 5 - Yes TSTH 5 A Yes

BTC 4 - Yes GGC 5 - Yes MANRIN - - PRG 5 - Yes SPREME 3 - TTA 5 AA Yes

BTG 5 AAA Yes GJS - - MASTER - - PRI 4 - SPRIME - - TTB 5 AAA Yes

BTNC - - GLAND 5 - MATCH 4 - Yes PRIME 4 - Yes SPVI 4 - TTCL 5 - Yes

BTS 5 AA Yes GLOBAL 5 AA Yes MATI - - PRIN 4 - SQ -* - TTI - -

BTSGIF - - GLORY - - MBAX 4 - Yes PRINC 4* - Yes SR 5 - TTLPF - -

BTW 4 - GPI 3 - Yes MBK 5 A Yes PRM 5 - Yes SRICHA - - Yes TTW 5 AA

BUI - - GPSC 5 AAA Yes MC 5 AAA Yes PROEN 3 - Yes SRIPANWA - - TU 5 A Yes

BVG 4 - GRAMMY 5 - MCA 3 - PROS 3 - Yes SRS 4 - TU-PF - -

BWG 5 - Yes GRAND - - M-CHAI 4 AAA

PROSPEC

T - - SSF 5 - Yes TURBO - - Yes

B-WORK - - GREEN - - MCOT 4 - Yes PROUD 4 - SSP 5 AA Yes TURTLE 4 - Yes

BYD 4* - GROREIT - - MCS - - PRTR 5 - Yes SSPF - - TVDH 5 - Yes

CAZ 3 - Yes GSTEEL - - MDX - - PSG 4 - SSSC 5 A Yes TVH 5 -


