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เต็มไปดว้ยการขยายทรพัยส์นิและโอกาส  ซื้อ 
   

AWC มุ่งเน้น  2 กลุ่มธุรกิจหลกั (กลุ่มธุรกิจโรงแรมและการบรกิาร และกลุ่มธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการคา้ปลกีและอาคารสํานกังาน) ซึ่งเปิดโอกาสใหบ้รษิทัไดร้บั
ประโยชนจ์ากการเตบิโตของอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทย (การใชจ้า่ยในประเทศปรบัตวัเพิม่ข ึน้) เรามองวา่แผนการขยายกจิการของ 
AWC ทีจ่ะสง่ผลทําใหจ้ํานวนหอ้งพกัโรงแรมและพืน้ทีเ่ช่าสุทธขิองอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่
ประกอบกจิการการคา้เพิม่ข ึน้กวา่เทา่ตวัจะเป็นปัจจยัสําคญัทีผ่ลกัดนัใหก้ําไรเตบิโต เรา
คาดว่ากําไรจะเตบิโตที ่CAGR 64% ในปี 2561-65 เราเร ิม่ตน้การวเิคราะห ์AWC ดว้ย
คําแนะนํา “ซื้อ” โดยมรีาคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ที ่7.2 บาท/หุน้ อา้งองิการประเมนิ
มูลคา่แบบ SOTP ซึง่ประกอบดว้ยมูลคา่ธุรกจิหลกัที ่6.6 บาท/หุน้ และมูลคา่ของโอกาส
ขยายกจิการที ่0.6 บาท/หุน้ 

พอรต์โรงแรมจะเพิม่ข ึน้กวา่เท่าตวั เรามองว่าโรงแรมหลักอย่าง Bangkok Marriott Marquis
Queen's Park จะเป็นปัจจัยขับเคลือ่นในระยะสัน้ เนื่องจากอัตราคา่หอ้งพักยังคงตํ่ากวา่คูแ่ขง่ การ
เขา้ซือ้ทรัพยส์นิกลุม่ 3 ตลอดจนโครงการในอนาคตจะทําใหพ้อรต์โรงแรมของ AWC เพิม่ข ึน้กว่า
เท่าตัว จากจํานวนหอ้งพักที่เปิดดําเนินงาน 3,432 หอ้ง สู่ 8,506 หอ้ง เมือ่โรงแรมเหล่านั้นเปิด
ใหบ้รกิารตามแผนในปี 2567 ซึง่เราคาดว่าน่าจะทําให ้EBITDA ของกลุ่มธุรกจิโรงแรมและการ
บรกิารเตบิโตที่ CAGR 20% ในปี 2561-65 เราเชื่อว่าพอร์ตโรงแรมขนาดใหญ่จะทําให  ้AWC 
ไดรั้บประโยชน์จากแนวโนม้การเตบิโตของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยที่ไดรั้บแรงหนุนจากการ
พัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐาน (การขยายท่าอากาศยาน) และเศรษฐกจิและกจิกรรมทางธุรกจิทีเ่ตบิโต
ผา่นทางโครงการ EEC ของประเทศไทย 

โครงการใหม่จะหนุนใหพ้ืน้ทีเ่ช่าสุทธเิพิม่ข ึน้ การปรับปรุงพื้นทีแ่ละการปรับเปลีย่นคอนเซ็ป
ใหม่อย่างต่อเนื่องของกลุ่มธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พื่อการพาณิชย ์เราเชือ่ว่าจะช่วยสนับสนุนให ้
EBITDA เติบโตที่ CAGR 15% ในปี  2561-65 เติบโตควบคู่ไปกับแนวโนม้การเติบโตของ
ศูนย์การคา้แนวไลฟ์สไตล์ การเปิดศูนย์การคา้ปลีกแห่งใหม่และการขยายพื้นที่ขายใน
อสงัหารมิทรัพยเ์ดมิจะทําใหพ้ืน้ทีเ่ชา่สทุธ ิ(NLA) เพิม่ข ึน้มากกวา่เทา่ตัวสู ่415,481 ตร.ม. เมือ่รวม
โครงการในอนาคตทัง้หมดการม ีoperational leverage สงู (ตน้ทนุคงทีส่งู ตน้ทุนผันแปรตํ่า) เรา
เชือ่วา่ธรุกจิอาคารสํานักงานจะม ีEBITDA เตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งจากอัตราการเชา่พืน้ทีท่ีเ่พิม่ข ึน้และ
การปรับขึน้คา่เชา่ อัตราคา่เชา่ของ AWC ทีตํ่า่กวา่คูแ่ขง่ เราเชือ่วา่จะทําให ้AWC สามารถคงอัตรา
การเชา่ตอ่ในระดบัสงู 

กําไรเตบิโตแข็งแกร่ง กําไรสุทธริะดับตํ่าของ AWC ในปี 2559 และปี 2560 มีสาเหตุมาจาก
มาตรฐานบัญชีหลังจาก AWC เขา้ซื้ออสังหาริมทรัพย์จากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์  เรา
คาดการณ์กําไรสทุธขิอง AWC ที ่1.3 พันลา้นบาทในปี 2562 เพิม่ข ึน้อยา่งมากจากปี 2561 ซึง่เกดิ
จากคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ทีล่ดลงดว้ยสมมตฐิานการจา่ยคนืหนี้ เราคาดวา่กําไรจะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่อง
สู ่3.4 พันลา้นบาทในปี 2565 หรอืเตบิโตที ่CAGR 64% ในปี 2561-65 จากผลการดําเนนิงานที่
แข็งแกร่งมากขึน้ที่กลุ่มธุรกจิหลักทัง้สองกลุ่ม ในปี 2565 เราคาดว่าสัดส่วน EBITDA จากกลุ่ม
ธุรกจิโรงแรมและการบรกิารจะอยู่ที ่53% และกลุม่ธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พื่อการพาณิชยจ์ะอยู่ที ่
47% แสดงใหเ้ห็นถงึโครงสรา้งกําไรทีส่มดลุและกระจายความเสีย่ง 

เร ิม่ตน้การวเิคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” โดยมรีาคาเป้าหมายที ่7.2 บาท/หุน้ เราเริม่ตน้การ
วเิคราะห ์AWC ดว้ยคําแนะนํา “ซือ้” โดยมรีาคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ที ่7.2 บาท/หุน้ อา้งองิการ
ประเมนิมูลค่าแบบ SOTP ซึง่ประกอบดว้ยมูลคา่ธุรกจิหลักที ่6.6 บาท/หุน้ และมูลค่าของโอกาส
ขยายกจิการภายใตส้ัญญาการใหส้ทิธจิากกลุม่บรษัิททซีซี ี(TCC GOR agreement) ที ่0.6 บาท/
หุน้ ความเสี่ยงที่สําคัญ คือ ความล่าชา้ของโครงการที่วางแผนไว  ้และการชะลอตัวของการ
ทอ่งเทีย่วและเศรษฐกจิไทย 

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 22) (Bt) 5.95 
12-m target price (Bt) 7.20 
Upside (Downside) to TP (%) 21.01 
Mkt cap (Btbn) 190.40 
Mkt cap (US$mn) 6,309 

 
 

Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 1.13 
Sector % SET 6.76 
Shares issued (mn) 32,000 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 6.8 / 5.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 51.93 
Foreign limit / actual (%) 49 / 46 
Free float (%) 25.8 
Dividend policy (%) ≥ 40 
 

  

 Price performance 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute (1.7) n.a. n.a. 
Relative to SET (0.2) n.a. n.a. 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 Expected total return (ETR) 
 Target price  (Bt) 7.20 

12-month dividend (Bt) 0.00 
Capital gain (%) 21.01 
Dividend yield  (%) 0.00 
Total return (%) 21.01 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

Revenue (Btmn) 10,477 11,534 11,507 14,947 17,530 
EBITDA (Btmn) 4,422 4,690 5,226 6,811 7,992 
Core profit (Btmn) 55 470 1,275 2,271 2,870 
Reported profit (Btmn) 55 470 1,275 2,271 2,870 
Core EPS (Bt) 0.01 0.02 0.04 0.07 0.09 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.03 0.04 

P/E, core (x) 966.7 304.1 149.4 83.8 66.3 
EPS growth, core (%) (85.2) 217.9 103.6 78.2 26.4 
P/BV, core (x) 6.8 5.7 2.6 2.5 2.5 
ROE (%) 0.1 2.8 2.6 3.0 3.8 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.5 0.6 
FCF yield (x) (228.5) 29.9 0.0 (17.1) (1.5) 

EV/EBIT (x) 52.2 55.4 59.6 53.7 46.4 
EBIT growth, core (%) 9.5 11.8 (7.3) 29.1 17.8 
EV/CE (x) 2.3 5.2 4.9 3.1 2.9 
ROCE (%) 3.6 5.4 6.1 4.4 4.8 
EV/EBITDA (x) 39.0 43.6 39.1 34.9 30.3 
EBITDA growth (%) 7.2 6.1 11.4 30.3 17.3 
 

 สริกิารย ์กฤษฏิน์พิทัธ ์
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1020 
sirikarn.krisnipat@scb.co.th  

ระวนีชุ ปิยะเกรยีงไกร 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 

Source: SCBS Investment Research   
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บมจ. แอสเสท เวิรด์ คอร์ป  
  

ประวตัคิวามเป็นมา  
หนึง่ในบรษิทัของกลุม่บรษิทัทซีซีที ีเ่นน้การลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์นวไลฟ์สไตล ์

บรษัิท แอสเสท เวริด ์คอรป์ จํากัด (มหาชน) (AWC) เป็นบรษัิทในกลุม่บรษัิททซีซี ีโดยกลุม่บรษัิททซีซีเีป็น
หนึง่ในกลุม่บรษัิททีม่ขีนาดใหญ่ทีส่ดุในภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้ประกอบธรุกจิหลากหลายประเภท ไม่
ว่าจะเป็นธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม อุตสาหกรรม การคา้ การเงิน ประกันภัย อสังหารมิทรัพย์ และธุรกิจ
การเกษตร ทั ้งในประเทศไทยและต่างประเทศ ทั ้งนี้หลังจากเขา้ซื้ออสังหาริมทรัพย์จากกองทุนรวม
อสังหารมิทรัพยท์ีก่ลุม่บรษัิททซีซีสีนับสนุน 3 กองทุนในปี 2560 (ดรูายละเอยีดในภาคผนวก 1) AWC ไดเ้ป็น
บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (holding company) จํานวน 3 บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิเกีย่วกับ
อสังหารมิทรัพย์ที่มุ่งตอบสนองไลฟ์สไตล ์ซึง่ประกอบดว้ยกลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร และกลุ่มธุรกจิ
อสังหารมิทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ (อสังหารมิทรัพย์เพื่อประกอบกจิการการคา้ปลีกและคา้ส่ง และอาคาร
สํานักงาน) อสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิทมเีอกลักษณ์เฉพาะและมชีือ่เสยีง; Bangkok Marriott Marquis Queen's 
Park (ปัจจบุันโรงแรมแหง่นี้เป็น 1 ใน 10 ของโรงแรมแมรอิอท มารค์สีท่ั์วโลก และเป็นโรงแรมทีใ่ชแ้บรนดแ์มริ
ออท มารค์สี ์แหง่เดยีวในภมูภิาคเอเชยี), เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์(ศนูยก์ารคา้และสถานทีท่่องเทีย่วรมิ
แมน้ํ่าทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะตวัแหง่แรกในกรงุเทพฯ) และ เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์(อาคารสํานักงานขนาดใหญท่ีส่ดุใน
ประเทศไทย โดยองิกบัพืน้ทีเ่ชา่สทุธ ิหรอื NLA)  

Figure 1: โครงสรา้งกลุม่บรษิทัทซีซี ี
 

 
 

Source: Company filing  

ไดป้ระโยชนจ์ากการเตบิโตของอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศไทย 

AWC มุง่เนน้ 2 กลุม่ธรุกจิหลัก (กลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร และกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การคา้ปลกี
และอาคารสํานักงาน) ซึง่เปิดโอกาสใหบ้รษัิทไดรั้บประโยชน์จากการเตบิโตของอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกจิของประเทศไทย (การใชจ้่ายในประเทศปรับตัวเพิม่ขึน้) ณ วันที่ 30 กันยายน 2562
บรษัิทมโีรงแรมที่ดําเนินงานอยู่ 10 แห่ง จํานวนหอ้งพัก 3,432 หอ้ง โครงการอสังหารมิทรัพยเ์พื่อประกอบ
กจิการคา้ปลกี 8 โครงการ และอาคารสํานักงาน 4 แห่ง โดยมพีื้นที่ใหเ้ช่าสุทธ ิ(NLA) รวม 436,222 ตร.ม. 
โครงการของ AWC (รวมโครงการในอนาคต) ส่วนใหญ่เป็นอสังหารมิทรัพย์ที่บรษัิทเป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์
(freehold) ซึง่มูลค่าทีด่นิมแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ข ึน้ในอนาคต ในสัดสว่นสงูถงึ 89% สําหรับโรงแรม (คํานวณ
จากจํานวนหอ้งพัก) และ 81% สําหรับอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิย ์(คํานวณจาก NLA) 

ธุรกจิทีห่ลากหลายชว่ยลดความผนัผวนของกาํไร 

ธุรกจิของ AWC มีความหลากหลาย โดยไม่ไดม้ีแค่ผลติภัณฑ์หลากหลายประเภท (โรงแรมและการบรกิาร 
อสังหารมิทรัพย์เพื่อประกอบกจิการการคา้แนวไลฟ์สไตล์ และอาคารสํานักงาน) ที่รองรับความตอ้งการที่
หลากหลายของผูบ้รโิภคในประเทศและนักท่องเที่ยวต่างชาตเิท่านั้น แต่ยังมีทําเลที่ตัง้ที่หลากหลายใน
กรุงเทพฯ และหัวเมอืงใหญ่ของเชยีงใหม่ อยุธยา พัทยา หัวหนิ เกาะสมุย กระบี ่และภูเก็ต อกีดว้ย ในชว่ง 9 
เดอืนแรกของปี 2562 กําไรกอ่นคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย (EBITDA) ของกลุม่
ธรุกจิโรงแรมและการบรกิารคดิเป็นสดัสว่น 45% ของ EBITDA ทัง้หมด และทีเ่หลอือกี 55% มาจากกลุม่ธรุกจิ
อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิย ์แหลง่รายไดท้ีห่ลากหลายชว่ยลดความผันผวนของกําไรของบรษัิท 
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Figure 2: ธรุกจิและทําเลทีต่ ัง้มคีวามหลากหลาย 

 
 
  
Source: Company filing 
as of June 30, 2019 
  

มแีนวโนม้เตบิโตแบบกา้วกระโดด 

AWC มโีครงการที่อยู่ในแผนงานทีจ่ะเปิดดําเนินงานในอนาคต ทัง้กลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารและกลุ่ม
ธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พื่อการพาณิชย ์นอกจากนี้บรษัิทยังมแีผนซือ้อสง้หารมิทรัพยภ์ายใตท้รัพยส์นิกลุ่ม 3 
(ประกอบดว้ยอสง้หารมิทรัพย ์12 แหง่: โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 4 แหง่ และโครงการทีกํ่าลังปรับปรุงและ
โครงการใหมร่วม 8 แหง่) และอสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี 2 แหง่ (โครงการเกทเวย ์เอกมัย 
และ โครงการเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์สว่นตอ่ขยาย) ภายใตส้ัญญาซือ้ทรัพยส์นิ 2561  ซึง่เรามองวา่จะ
เป็นปัจจัยสําคัญตอ่การเตบิโตของกําไรของ AWC ในระยะยาว การสนับสนุนจากกลุม่บรษัิททซีซีทํีาใหบ้รษัิท
ไดรั้บประโยชน์จากเครือข่ายที่กวา้งขวางและการส่งเสรมิซึ่งกันและกันภายใน ecosystem ของธุรกิจที่
หลากหลายในกลุม่บรษัิททซีซี ีซึง่จะสง่ผลทําใหบ้รษัิทสามารถประหยัดตน้ทนุได ้และป้องกันคูแ่ขง่ขันรายใหม่
เขา้สู่ตลาด นอกจากนี้บรษัิทยังมสีัญญาการใหส้ทิธจิากกลุ่มบรษัิททซีซี ี(TCC GOR agreement) หากกลุ่ม
บรษัิททซีซีมีแีผนพัฒนาโครงการในอนาคตในกลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร อสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบ
กจิการการคา้ปลกี และอาคารสํานักงาน ในประเทศไทย (ดภูาคผนวก 2) สญัญานีย้ังทําใหบ้รษัิทสามารถเขา้ถงึ
ที่ดนิเปล่าและอสังหารมิทรัพย์ในทําเลที่สําคัญของกลุ่มบรษัิททีซซี ีซึง่เรามองว่าจะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทมี
แนวโนม้เตบิโตอยา่งกา้วกระโดด รายละเอยีดของสญัญาใหส้ทิธ ิแสดงไวใ้นภาคผนวก 2 

นโยบายการจา่ยเงนิปนัผล 40%  

AWC มนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ไมน่อ้ยกวา่ 40% ของกําไรสทุธจิากการดําเนนิงานปกตติามงบ
การเงนิรวมของบรษัิท ซึง่ประกอบดว้ยเงนิปันผลรับจากบรษัิทยอ่ยและจากธรุกจิปกต ิหลงัจากหักภาษีเงนิไดน้ติ ิ
บคุคล และเงนิสํารองตา่ง ๆ ตามทีก่ฎหมายและบรษัิทกําหนดไว ้โดยจํานวนเงนิปันผลทีจ่่ายจะตอ้งไมเ่กนิกวา่
กําไรสะสมของงบการเงนิเฉพาะกจิการ นโยบายการจา่ยเงนิปันผลของบรษัิทยอ่ยจะเป็นไปตามทีค่ณะกรรมการ
ของบรษัิทย่อยพจิารณาใหค้วามเห็นชอบและเสนอใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของแตล่ะบรษัิทย่อยพจิารณาอนุมัตใิน
แตล่ะปี 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

จ. 25 พ.ย. 2562  4 

 

  
  
  
  

บมจ. แอสเสท เวิรด์ คอร์ป  
  

กลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร 
พอรต์โรงแรมขนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย (ในระดบั midscale ขึน้ไป) พอรต์โรงแรมของ AWC 
ประกอบดว้ยโรงแรมที่เปิดดําเนินงานแลว้ 10 แห่ง โดยมีจํานวนหอ้งพักรวม 3,432 หอ้ง และโครงการที่อยู่
ระหวา่งการพัฒนาหรอืปรับปรุงและโครงการใหม่ 5 แหง่ โดยมจํีานวนหอ้งพักรวม 1,528 หอ้ง (โครงการทีอ่ยู่
ระหว่างการปรับปรุง 2 แห่ง จํานวนหอ้งพัก 448 หอ้ง และโครงการใหม่ 3 แห่ง จํานวนหอ้งพัก 1,080 หอ้ง) 
บรษัิทจะนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปใชเ้ป็นเงนิลงทุนในการเขา้ซือ้ทรัพยส์นิกลุม่ 3 ซึง่มโีรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงาน
แลว้ 4 แหง่ จํานวนหอ้งพัก 989 หอ้ง และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพัฒนาหรอืปรับปรงุและโครงการใหมร่วม 8 
แห่ง จํานวนหอ้งพัก 2,557 หอ้ง (โครงการที่อยู่ระหว่างการปรับปรุง 3 แห่ง จํานวนหอ้งพัก 819 หอ้ง และ
โครงการใหม ่5 แหง่ จํานวนหอ้งพัก 1,738 หอ้ง) ทัง้นีห้ลังจากเขา้ซือ้ทรัพยส์นิกลุม่ 3 พอรต์โรงแรมของ AWC 
จะเพิม่ขึน้กวา่เทา่ตัวสู ่8,506 หอ้ง เมือ่โครงการทกุโครงการในอนาคตเริม่ดําเนนิการตามแผนตามทีกํ่าหนดไว ้
ในปี 2567 (อา้งองิขอ้มลูจากหนังสอืชีช้วน) โดย 89% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมดเป็นอสงัหารมิทรัพยท์ีบ่รษัิท
เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์(freehold) 

ในกลุม่ผูป้ระกอบการโรงแรมจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ (CENTEL, ERW, DTC และ MINT) MINT เป็น
ผูป้ระกอบการโรงแรมรายใหญ่ทีส่ดุในแง่จํานวนหอ้งพักทัง้หมด (ไม่รวมโรงแรมทีบ่รษัิทเป็นผูบ้รหิาร) โดยมี
จํานวนหอ้งพักรวมทัง้หมดมากกวา่ 55,000 หอ้ง แตป่ระมาณ 95% อยูใ่นตา่งประเทศ (สว่นใหญดํ่าเนนิงานโดย 
NH Hotel Group ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ MINT) สําหรับฐานในประเทศไทย เราไดร้วบรวมขอ้มูลแผนพัฒนา
โรงแรมจากบรษัิทต่างๆ แลว้พบว่าแผนพัฒนาโรงแรมจํานวนมากในอนาคตของ AWC จะทําให ้AWC เป็น
บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยท์ีม่พีอรต์โรงแรมใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทยในแง่จํานวนหอ้งพัก (ในระดับ 
midscale ขึน้ไป) 

Figure 3: ธรุกจิโรงแรมและการบรกิารของ AWC (ณ วนัที ่30 มถินุายน 2562) 

พอรต์
ปจัจบุนั 

 
4,960 
หอ้ง 

โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ (3,432 หอ้ง) 
 

Bangkok Marriott Marquis Queen's Park (1,388 หอ้ง) 
โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ (240 หอ้ง) 
The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok (374 หอ้ง) 
โรงแรมฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ (280 หอ้ง) 
โรงแรมดับเป้ิลทร ีฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ  (177 หอ้ง) 
โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ (282 หอ้ง) 
โรงแรมบันยันทร ีสมยุ (88 หอ้ง) 
Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui (79 หอ้ง) 
โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่(383 หอ้ง) 
Sheraton Samui Resort (141 หอ้ง) 

โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ (448 หอ้ง) 
 

โรงแรมอมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ (200 หอ้ง) 
โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูก็ต (248 หอ้ง) 

โครงการใหม ่(1,080 หอ้ง) 
 
โรงแรมบันยันทร ีกระบี ่(72 หอ้ง) 
โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ (208 หอ้ง) 
Bangkok Marriott The Asiatique (800 หอ้ง) 

ทรพัยส์นิ
กลุม่ 3  

 
3,546 
หอ้ง 

โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ (989 หอ้ง) 
 

โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอ็กซเ์พรส สาทร (184 หอ้ง) 
Bangkok Marriott Hotel The Surawongse (303 หอ้ง) 
Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach (180 หอ้ง) 
Hua Hin Marriott Resort & Spa (322 หอ้ง) 

โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ (819 หอ้ง) 
 

โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์(261 หอ้ง) 
โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง (324 หอ้ง) 
โรงแรมแกรนด ์โซเล ่(234 หอ้ง) 

โครงการใหม ่(1,738 หอ้ง) 
 
โรงแรมเจรญิกรงุ 93 (208 หอ้ง) 
โรงแรมบันยันทร ีจอมเทยีน พัทยา (150 หอ้ง) 
โรงแรม อสีต ์เอเชยี (82 หอ้ง) 
พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์ (1,298 หอ้ง) 
โครงการหัวหนิ บชีฟรอนท ์(กําลังศกึษา) 
 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
 

Figure 4: ในกลุม่ผูป้ระกอบการโรงแรมจดทะเบยีน AWC จะเป็น
เจา้ของพอรต์โรงแรมขนาดใหญท่ีส่ดุ (ในระดบั midscale ขึน้ไป)  

 Figure 5: กลุม่โรงแรมของผูป้ระกอบการโรงแรม 

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

AWC CENTEL* MINT ERW* DTC

(rooms)

No. of rooms from hotels in Thailand 
(midscale and above)

Expansion

AWC: Asset Group 3

Current operating rooms

 

 
Segment ADR range AWC CENTEL DTC ERW MINT

Luxury Above Bt5,000

Upper upscale/Upscale Bt3,000-5,000

Midscale Bt2,000-3,000

Economy and budget Below Bt2,000

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
*ไมร่วม Economy (COSI ของ CENTEL และ ibis ของ ERW) และ budget segment 
(HOP INN ของ ERW)  

 Source: SCBS Investment Research   
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Figure 6: โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในพอรต์ปจัจบุนัของ AWC  

Location No. of rooms
Meeting space 

(sqm) Ownership

Bangkok Marriott Marquis Queen's Park MICE Upper 
Upscale

Bangkok 1,388 4,740 Freehold

The Okura Prestige Bangkok MICE Luxury Bangkok 240 686
Leasehold

Sep 5, 2041
 (~22 yrs)

The Athenee Hotel, 
A Luxury Collection Hotel, Bangkok

MICE Luxury Bangkok 374 5,661
Leasehold

Oct 31, 2049 
(~ 30yrs)

Hilton Sukhumvit Bangkok BKK City 
Hotel

Upper 
Upscale

Bangkok 280 826 Freehold

Double Tree Sukhumvit Bangkok BKK City 
Hotel

Upscale Bangkok 177 407 Freehold

Le Meridien Bangkok BKK City 
Hotel

Upper 
Upscale

Bangkok 282 469 Freehold

Banyan Tree Koh Samui Resort Luxury Koh Samui 88 268 Freehold

Vana Belle, 
A Luxury Collection Resort, Koh Samui

Resort Luxury Koh Samui 79 0 Freehold

Le Meridien Chiang Mai Non-BKK 
Hotel

Upper 
Upscale

Chiang Mai 383 1,742 Freehold

Sheraton Samui Resort Non-BKK 
Hotel

Upper 
Upscale

Koh Samui 141 103 Freehold

Segment

  
Source: Company filing and SCBS Investment Research 
 

Figure 7: โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 10 แหง่: สดัสว่นจํานวน
หอ้งพกั 

 Figure 8: 10 โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 10 แหง่: สดัสว่นรายได ้

Bangkok Marriott 
Marquis Queen's 

Park, 1,388 

The Okura Prestige 
Bangkok , 240 

The Athenee 
Hotel, 374 

Hilton 
Sukhumvit 

Bangkok, 280 

Double Tree 
Sukhumvit 

Bangkok , 177 

Le Meridien 
Bangkok, 282 

Banyan Tree 
Koh Samui, 88 

Vana Belle, 79 

Le Meridien Chiang 
Mai, 383 

Sheraton Samui 
Resort, 141 

No. of rooms in 2018

 

 

Bangkok 
Marriott Marquis 
Queen's Park, 

28%

The Okura 
Prestige 

Bangkok , 12%

The Athenee 
Hotel, 17%

Hilton Sukhumvit 
Bangkok, 7%

Double Tree Sukhumvit 
Bangkok , 4%

Le Meridien 
Bangkok, 7%

Banyan Tree 
Koh Samui, 9%

Vana Belle, 4%

Le Meridien 
Chiang Mai, 9%

Sheraton Samui 
Resort, 3%

2018 revenue breakdown by hotels

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research  Source: Company filing and SCBS Investment Research  
 

พอรต์ปจัจบุนั: โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 10 แหง่ 

1. Bangkok Marriott Marquis Queen's Park Bangkok Marriott Marquis Queen's Park เป็นโรงแรม
หลักของ AWC โดยจํานวนหอ้งพักและรายได ้ซึง่คดิเป็นสัดสว่นสงูทีส่ดุที ่40% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด 
และ 28% ของรายไดทั้ง้หมดจากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในปี 2561 Bangkok Marriott Marquis 
Queen's Park (ซึง่เดมิมชีือ่ว่า อมิพีเรยีล ควนีสป์ารค์) ไดเ้ริม่เปิดดําเนินการในเดอืนธันวาคม 2559 และเป็น
โรงแรมทีม่ขีนาดใหญ่ทีส่ดุแหง่หนึง่สําหรับผูใ้ชบ้รกิารกลุม่ MICE (กลุม่การประชมุ กลุม่การท่องเทีย่วเพือ่เป็น
รางวัล กลุม่การประชมุนานาชาต ิและกลุม่งานแสดงสนิคา้นานาชาต)ิ ในกรงุเทพฯ มจํีานวนหอ้งพัก 1,388 หอ้ง 
และมพีืน้ทีจั่ดประชมุรวม 4,740 ตร.ม. ปัจจบุันโรงแรมแหง่นี้เป็น 1 ใน 10 ของโรงแรมแมรอิอท มารค์สีท่ั์วโลก 
และเป็นโรงแรมที่ใชแ้บรนดแ์มรอิอท มารค์สี ์แห่งเดยีวในภูมภิาคเอเชยี ทัง้นี้แบรนดม์ารค์สีส์งวนไวสํ้าหรับ
โรงแรมแมรอิอททีต่ัง้อยูใ่นทําเลใจกลางเมอืง มหีอ้งพักมากกวา่ 1,000 หอ้ง และหอ้งประชมุและจัดเลีย้งระดับ
สูงสุด Bangkok Marriott Marquis Queen's Park ตัง้อยู่บนถนนสุขุมวทิ ซอย 22 ใกลก้ับศูนย์การคา้ เช่น 
เอ็มควอเทยีร ์และเอ็มโพเรยีม และสถานรีถไฟฟ้า BTS (อโศก และพรอ้มพงษ์)  
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2. โรงแรม  ดิ โอกุระ เพรสทีจ กรุงเทพฯ โรงแรม ดิ โอกุระ เพรสทีจ กรุงเทพฯ เป็นโรงแรมระดับ 
contemporary luxury ที่มีการออกแบบที่สะทอ้นถงึวัฒนธรรมไทย ผสมผสานกับการตกแต่งสไตลญ์ี่ปุ่ น มี
หอ้งพัก 240 หอ้ง และพืน้ทีจั่ดประชมุรวม 686 ตร.ม. โรงแรมตัง้อยูใ่นอาคารปารค์เวนเจอร ์อโีคเพล็กซ ์ตรงหัว
มมุถนนวทิยกุับถนนเพลนิจติซึง่เป็นยา่นพาณชิยกรรมชัน้นําของกรงุเทพฯ โดยโรงแรมเชือ่มตรงสูส่ถานรีถไฟฟ้า
เพลนิจติ   

Figure 9: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park  Figure 10: โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ 

 

 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research   Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

3. The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok โรงแรมแห่งนี้เป็นโรงแรมขนาดใหญ่
อันดับสองในแง่สัดสว่นรายไดท้ี ่17% ของรายไดทั้ง้หมดจากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในปี 2561 
โรงแรมระดับ luxury อันโดดเดน่มสีระวา่ยน้ําสไตลท์รอปิคอล ลากนู แหง่นี้เป็นแลนดม์ารค์ทีม่ชี ือ่เสยีงบนถนน
วทิยุ และตัง้อยู่ในบรเิวณวังคันธวาส ซึง่เดมิเป็นทีอ่ยู่อาศัยของสมเด็จพระราชปิตุจฉาเจา้ฟ้าวไลยอลงกรณ์ฯ 
พระราชธดิาในพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา้เจา้อยู่หัว (รัชกาลที่ 5) เดิมโรงแรมแห่งนี้มีชื่อว่า Plaza 
Athenee Bangkok, A Royal Meridien Hotel และไดม้ีการปรับปรุงระหว่างเดือนสงิหาคม 2556 ถึงเดือน
ธันวาคม 2558 และในเดอืนตลุาคม 2560 โรงแรมไดม้กีารรแีบรนดแ์ละเปลยีนชือ่เป็น The Athenee Hotel, A 
Luxury Collection Hotel, Bangkok โรงแรมมหีอ้งพัก 374 หอ้ง และเป็นหนึง่ในศนูยก์ารประชมุทีใ่หญ่ทีส่ดุใน
กรุงเทพฯ โดยมพีื้นทีจั่ดการประชมุ 5,661 ตร.ม. เมือ่ไม่นานนี้โรงแรมแห่งนี้ถูกใชเ้ป็นสถานทีจั่ดงานประชุม 
ASEAN Summit ครัง้ที ่34 ในระหวา่งวันที ่20-23 มถินุายน 2562 

4. โรงแรมฮลิตนั สุขุมวทิ กรุงเทพฯ โรงแรมแห่งนี้ตัง้อยู่บนถนนสุขุมวทิ ซอย 24 ใกลศู้นย์การคา้ เช่น 
เอ็มควอเทยีร ์และเอ็มโพเรยีม โรงแรมฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ เชือ่มตอ่กับ โรงแรมดับเป้ิลทร ีฮลิตัน สขุมุวทิ 
กรงุเทพฯ  ทําใหบ้รษัิทมโีอกาสในการใหบ้รกิารโรงแรม 2 ระดับในทีทํ่าเลพืน้ทีเ่ดยีวกัน โรงแรมฮลิตัน สขุมุวทิ 
กรงุเทพฯ มหีอ้งพัก 280 หอ้ง และตัง้เป้าไปทีก่ลุม่ลกูคา้ระดับ upper upscale ซึง่สงูกวา่โรงแรมดับเป้ิลทร ีฮลิ
ตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ  ทีเ่นน้กลุม่ลกูคา้ระดบั upscale  

Figure 11: The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, 
Bangkok 

 Figure 12: โรงแรมฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ 

 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research  

  

 Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

5. โรงแรมดบัเป้ิลทร ีฮลิตนั สุขุมวทิ กรุงเทพฯ  โรงแรมแห่งนี้มหีอ้งพัก 177 หอ้ง และใหบ้รกิารในฐานะ
โรงแรม duo brand ควบคูไ่ปกับโรงแรมฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ เพือ่สรา้งประโยชน์จากการประสานกําลังกัน
และโอกาสขายทีเ่ป็นเอกลักษณ์เฉพาะตัว โรงแรมแหง่นี้ตัง้เป้าไปทีก่ลุม่ลกูคา้ระดับ upscale ตํา่กวา่โรงแรมฮลิ
ตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ ทีเ่นน้กลุม่ลกูคา้ระดบั upper upscale  
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6. โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรุงเทพ โรงแรมที่มีหอ้งพักจํานวน 282 หอ้งแห่งนี้เป็นโรงแรมระดับ upper 
upscale ตัง้อยู่บนถนนสุรวงศ์ ในระยะทางที่สามารถเดนิถงึไดจ้ากตลาดกลางคืนในย่านพัฒน์พงศ์ สถานี
รถไฟฟ้า BTS ศาลาแดง และสถานีรถไฟฟ้า MRT สลีม โรงแรมแห่งนี้อยู่ใกลก้ับย่านสาทรและสลีม AWC 
วางแผนปรับปรงุหอ้งพักและพืน้ทีส่ว่นกลางในปี 2562-65 แตจ่ะดําเนนิงานตามปกตใินชว่งทีป่รับปรงุ 

Figure 13: โรงแรมดบัเป้ิลทร ีฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ    Figure 14: โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ 
 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research   Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

7. โรงแรมบนัยนัทร ีสมุย โรงแรมบันยันทร ีสมุย เป็นรสีอรท์ระดับ luxury โดยมวีลิลา่ 88 หลังบนชายหาด
สว่นตวับรเิวณอา่วละไม และเป็นสถานทีจั่ดงานแตง่งานทีไ่ดรั้บความนยิม 

8. Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui Vana Belle, A Luxury Collection Resort, 
Koh Samui เป็นรสีอรท์รมิชายหาดระดับ luxury ตัง้อยูบ่นหาดเฉวงนอ้ย มหีอ้งพัก 72 หอ้ง และวลิลา่ 7 หลัง รี
สอรท์แหง่นีต้ัง้อยูใ่กลท้า่อากาศยานนานาชาตสิมยุ และสถานทีท่อ่งเทีย่ว เชน่ วัดพระใหญ ่และหนิตาหนิยาย 

Figure 15: โรงแรมบนัยนัทร ีสมยุ  Figure 16: Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui 
 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research   Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

9. โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่โรงแรมระดับ upper upscale แหง่นี้ตัง้อยูใ่จกลางเมอืงและใกลบ้รเิวณ
เมอืงเก่าของจังหวัดเชยีงใหม่ โรงแรมแห่งนี้เป็นสถานที่หลักแห่งหนึ่งสําหรับการประชุมและการท่องเที่ยว
สําหรับผูใ้ชบ้รกิารกลุม่ MICE ในจังหวัดเชยีงใหม ่โดยมหีอ้งพัก 383 หอ้ง และมพีืน้ทีจั่ดการประชมุ 1,742 ตร.
ม. AWC วางแผนเริม่ปรับปรุงโรงแรมแห่งนี้ในปี 2562 แต่จะทยอยทําทีละเฟส ซึง่จะทําใหโ้รงแรมแห่งนี้
สามารถดําเนนิงานไดต้ามปกต ิการปรับปรงุจะแลว้เสร็จในปี 2565 และจะรแีบรนดเ์ป็นแบรนดแ์มรอิอท 

10. Sheraton Samui Resort  รสีอรท์จํานวน 141 หอ้งแหง่นี้ตัง้อยู่บนหาดเฉวงนอ้ย ใกลก้ับ Vana Belle, 
A Luxury Collection Resort, Koh Samui  รสีอรท์แหง่นี้เป็นรสีอรท์ระดับ upper upscale โดยอัตราคา่หอ้งพัก
ตํา่กวา่ Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui  (ซึง่เป็นรสีอรท์ระดบั luxury) 
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Figure 17: โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่  Figure 18: Sheraton Samui Resort 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research   Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

ผลการดําเนนิงานแข็งแกรง่ ในระหวา่งปี 2560-61 โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ของ AWC มผีลการ
ดําเนนิงานทีด่ ีสะทอ้นจากรายไดเ้ฉลีย่ตอ่หอ้งพัก (RevPar) ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ โดย Bangkok Marriott Marquis 
Queen's Park (ซึง่เป็นโรงแรมหลักของ AWC) รายงาน RevPar เตบิโตแข็งแกรง่ทีส่ดุที ่44% YoY ในปี 2560 
และ 51% YoY ในปี 2561 ในระยะเวลาการดําเนนิการชว่งเริม่ตน้ (ramp-up) หลังจากรแีบรนดใ์นเดอืนธันวาคม 
2559 The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok รายงาน RevPar เตบิโตอย่างแข็งแกร่งที ่
17% YoY ในปี 2560 และ 13% YoY ในปี 2561 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากสิง่อํานวยความสะดวกทีไ่ดรั้บการ
ปรับปรงุใหมแ่ละการรแีบรนดโ์รงแรม อยา่งไรก็ด ีโรงแรม 3 แหง่ในสมยุเป็นขอ้ยกเวน้ เนื่องจาก RevPar ลดลง
ในปี 2561 เพราะไดรั้บผลกระทบจากภาพรวมทีเ่ป็นลบของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย โดยเฉพาะในภาคใต ้
ของประเทศไทย หลังจากเกดิเหตเุรอืลม่ในภเูก็ตในเดอืนกรกฎาคม 2561 และการแขง่ขันทีร่นุแรงในสมยุ ในปี 
2561โรงแรมบันยันทร ีสมยุ รายงาน RevPar ลดลง 7% YoY Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh 
Samui รายงาน RevPar ลดลง 16% YoY และ Sheraton Samui Resort รายงาน RevPar ลดลง 11% YoY 
ขอ้มูลอย่างเป็นทางการล่าสุดใน 1H62 แสดงใหเ้ห็นว่า RevPar ของ Bangkok Marriott Marquis Queen's 
Park เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ตอ่เนื่องที ่17% YoY ในขณะทีโ่รงแรมอืน่ๆ รายงาน RevPar ชะลอตัวลง เนื่องจาก
อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยมฐีานสงูใน 1Q61 ประกอบกับจํานวนนักทอ่งเทีย่วจากประเทศจนีลดลงหลังจากเกดิ
เหตกุารณ์อบุตัเิหตเุรอืลม่ทีจั่งหวัดภเูก็ต 

Figure 19: โรงแรมกลุม่ MICE: แนวโนม้ RevPar   Figure 20: โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ: แนวโนม้ RevPar  
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Figure 21: รสีวอรท์ระดบั Luxury: แนวโนม้ RevPar   Figure 22: โรงแรมนอกกรงุเทพฯ: แนวโนม้ RevPar  
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กลุ่มลูกคา้มคีวามหลากหลาย กลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารของ AWC มฐีานลูกคา้ทีห่ลากหลายในแง่
สัญชาตแิละประเภทลกูคา้ ทัง้นี้เมือ่จําแนกตามสัญชาต ิพอรต์โรงแรมของ AWC มฐีานลกูคา้จากหลากหลาย
ประเทศ โดยตลาด 10 อันดับแรกคดิเป็นสดัสว่น 63% ของรายไดจ้ากหอ้งพักทัง้หมดในปี 2561 และไมม่กีลุม่
ลกูคา้สญัชาตใิดมสีดัสว่นรายไดม้ากกวา่ 30% ของรายไดจ้ากหอ้งพักทัง้หมด ในปี 2561 ลกูคา้จากประเทศจนี
คดิเป็นสดัสว่น 18% ของรายไดจ้ากหอ้งพักทัง้หมดในปี 2561 ตามดว้ยญีปุ่่ น (10%), สหรัฐฯ (10%), เกาหลี
ใต ้(5%) และสงิคโปร ์(5%) สําหรับประเภทลูกคา้ ลูกคา้ในกลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารของ AWC สว่น
ใหญ่เป็นกลุม่ลกูคา้ปลกี (30% ของรายไดจ้ากหอ้งพักทัง้หมดในปี 2561) เชน่ นักท่องเทีย่วแบบอสิระ (FIT) 
ซึง่ท่องเที่ยวและพักผ่อนโดยจองหอ้งพักเองผ่านเว็บไซตข์องโรงแรม ตามมาดว้ยกลุ่มหมู่คณะหรอื MICE 
(19%) กลุม่ลกูคา้สง่ (16%) เป็นตวักลางระหวา่งลกูคา้และบรษัิท เชน่ บรษัิทนําเทีย่ว ซึง่ซือ้หอ้งพักโรงแรมใน
ปรมิาณมาก จากนัน้จงึนํามาขายใหก้ับลกูคา้ และกลุม่ลกูคา้องคก์ร (13%) เป็นนักเดนิทางเพือ่ธรุกจิทีส่ามารถ
จองหอ้งพักในอตัราพเิศษสําหรับองคก์ร  

เมือ่จําแนกตามชอ่งทางการจัดจําหน่าย หอ้งพักของ AWC สว่นใหญ่ถูกขายผ่านทางเว็บไซตข์องโรงแรมและ
การขายโดยตรงที่ 55% ของรายไดจ้ากหอ้งพักทั ้งหมดในปี 2561 ซึง่เป็นกลยุทธ์ของบรษัิทในการเพิ่ม
ยอดขายจากชอ่งทางนี้เนื่องจากมคีวามสามารถในการทํากําไรสงู เพราะการขายหอ้งพักโดยตรงทําใหโ้รงแรม
หรอืรสีอรท์ไมต่อ้งจ่ายคา่คอมมชิชั่นใหก้ับผูจั้ดจําหน่ายทีเ่ป็นบคุคลทีส่าม จากการสํารวจของเราพบวา่ AWC มี
สัดสว่นการจองหอ้งพักจากเว็บไซตโ์รงแรมของบรษัิทและการขายโดยตรงทีส่งูกว่าคูแ่ขง่ทีอ่ยู่ทีป่ระมาณ 30-
50% ของรายไดห้อ้งพัก เว็บไซตภ์ายนอก เชน่ ตัวแทนท่องเทีย่วออนไลน์ คดิเป็นสัดสว่น 20% ของรายได ้
จากหอ้งพักทัง้หมดของ AWC ในปี 2561 ตามมาดว้ยสํานักงานสํารองทีพั่กสว่นกลาง (CRO) ซึง่เป็นระบบที่
อนุญาตใหสํ้านักงานสํารองทีพั่กสว่นกลางรับคําขอสํารองหอ้งพักผ่านโทรศัพทแ์ละจัดการสํารองหอ้งพักทันท ี
(6%) และระบบจัดจําหน่ายท่ัวโลก (GDS) ซีง่เป็นเครือ่งมอืจองหอ้งพักทีส่ง่ผา่นหอ้งพักและอัตราคา่หอ้งพักไป
ยังตวัแทนทอ่งเทีย่วท่ัวโลก และอนุญาตใหต้วัแทนทอ่งเทีย่วใหบ้รกิารสํารองหอ้งพักได ้(3%)  

Figure 23: โครงสรา้งรายไดจ้ากหอ้งพกัจําแนกตามสญัชาตใินปี 
2561 

 Figure 24: โครงสรา้งรายไดจ้ากหอ้งพกัจําแนกตามชอ่งทางการจดั
จําหนา่ยในปี 2561 
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Source: Company filing and SCBS Investment Research   Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

โรงแรมของ AWC ต ัง้อยู่ในสถานทีท่่องเทีย่วทีส่ําคญั โรงแรมของ AWC (ภายใตพ้อร์ตปัจจุบัน และ
ทรัพยส์นิกลุม่ 3) ตัง้อยูใ่นสถานทีท่่องเทีย่วทีสํ่าคัญของประเทศไทย: กรุงเทพฯ, สมยุ (จังหวัดสรุาษฎรธ์านี), 
เชยีงใหม่, ภูเก็ต, กระบี,่ พัทยา (จังหวัดชลบุร)ี และหัวหนิ (จังหวัดประจวบครีขีันธ)์ ทัง้นี้ขอ้มูลจากกระทรวง
การท่องเทีย่วและกฬีาระบุว่า ในปี 2561 สถานที ่7 แห่งนี้มนัีกท่องเทีย่วเดนิทางเขา้มา 128 ลา้นคน คดิเป็น
สัดสว่น 43% ของนักท่องเทีย่วทัง้หมดในประเทศไทย โดยแบง่เป็นนักท่องเทีย่วต่างชาต ิ57 ลา้นคน (75% 
ของจํานวนนักท่องเทีย่วตา่งชาตทัิง้หมด) และนักท่องเทีย่วชาวไทย 71 ลา้นคน (32% ของนักท่องเทีย่วชาว
ไทยทัง้หมด) แมว้า่จะไมม่รีายงานจํานวนนักทอ่งเทีย่วทีเ่ดนิทางมายังสมยุ พัทยา และหวัหนิ อยา่งเป็นทางการ 
แต่จากขอ้มูลของ JLL พบว่าจํานวนนักท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมายังสถานทีท่่องเทีย่วเหล่านี้คดิเป็นสัดสว่น 40-
45% ของจํานวนนักท่องเทีย่วทัง้หมดทีเ่ดนิทางมายังจังหวัดสรุาษฎรธ์านี, 90-95% ของจํานวนนักท่องเทีย่ว
ทัง้หมดทีเ่ดนิทางมายังจังหวัดชลบรุ ีและ 85-90% ของจํานวนนักท่องเทีย่วทัง้หมดทีเ่ดนิทางมายังจังหวัดที่
สถานทีท่อ่งเทีย่วจังหวัดประจวบครีขีนัธ ์ตามลําดบั 
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Figure 25: โรงแรมของ AWC ต ัง้อยูใ่นสถานทีท่อ่งเทีย่วทีสํ่าคญั 
กรงุเทพฯ  
 
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: 3,228 หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 1,298 หอ้ง 

กรงุเทพฯ เป็นเมอืงหลวงของประเทศไทยและเป็นศนูยร์วมดา้น
มรดกทางวัฒนะธรรม การปกครอง พาณชิยกรรม การศกึษา และ
การทตู ปัจจบุนักรงุเทพฯ มทีา่อากาศยานซึง่เป็นทา่อากาศยาน
นานาชาตถิงึสองแหง่ คอื ทา่อากาศยานนานาชาตสิวุรรณภมู ิและ 
ทา่อากาศยานนานาชาตดิอนเมอืง (สําหรับสายการบนิตน้ทนุตํา่) 
การสํารวจทีจ่ัดทําโดย MasterCard Global Destination Cities 
Index 2018 ระบวุา่กรงุเทพฯ ยงัคงเป็นเมอืงทีม่ผีูค้นมาเยอืนมาก
ทีส่ดุในโลก 3 ปีซอ้น นําหนา้ปารสี และลอนดอน 

Bangkok Marriott Marquis Queen's Park (1,388 หอ้ง) 
โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ (240 หอ้ง) 
The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok (374 หอ้ง) 
โรงแรมฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ (280 หอ้ง) 
โรงแรมดบัเป้ิลทร ีฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ  (177 หอ้ง) 
โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ (282 หอ้ง) 
โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอก็ซเ์พรส สาทร* (184 หอ้ง) 
Bangkok Marriott Hotel The Surawongse* (303 หอ้ง) 
โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ** (208 หอ้ง) 
Bangkok Marriott The Asiatique** (800 หอ้ง) 
โรงแรมเจรญิกรงุ 93 *** (208 หอ้ง) 
โรงแรม อสีต ์เอเชยี *** (82 หอ้ง) 
 

เกาะสมยุ 
 
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: 308 หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 200 หอ้ง 

เกาะสมยุเป็นเกาะทีม่ชี ือ่เสยีงแหง่หนึง่ของเอเชยีซึง่ตัง้อยูใ่นพืน้ที่
ของจังหวัดสรุาษฎรธ์าน ีมชีายหาดทีม่ชี ือ่เสยีง เชน่ หาดเฉวง 
และหาดละไม ซีง่มรีสีอรท์ระดบั luxury ตัง้อยูจํ่านวนมาก  

โรงแรมบนัยันทร ีสมยุ (88 หอ้ง) 
Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui (79 หอ้ง) 
Sheraton Samui Resort (141 หอ้ง) 
โรงแรมอมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ** (200 หอ้ง) 
 

เชยีงใหม ่
 
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: 383 หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 585 หอ้ง 

เชยีงใหมเ่ป็นเมอืงทีม่ขีนาดใหญท่ีส่ดุในภาคเหนอืรวมถงึมสีถานที่
ทอ่งเทีย่วทีห่ลากหลายประเภทตัง้แตส่ถานทีสํ่าคญัทาง
ประวัตศิาสตรแ์ละศาสนา เชน่ วดัพระธาตดุอยสเุทพ วัตพระสงิห ์
และวัดพระธาตดุอยคํา 
 

โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่(383 หอ้ง) 
โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร*์** (261 หอ้ง) 
โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง*** (324 หอ้ง) 

ภเูก็ต  
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: 180 หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 248 หอ้ง 

ภเูกต็เป็นเกาะทีใ่หญท่ีส่ดุในประเทศไทย ตัง้อยูท่างชายฝ่ัง
ตะวันตกของภาคใตใ้นฝ่ังทะเลอนัดามนั ภเูก็ตเป็นสถานทีพ่กัผอ่น
ตากอากาศทีม่ชี ือ่เสยีงในกลุม่นักทอ่งเทีย่วในประเทศและ
ตา่งประเทศ 
  

Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach* (180 หอ้ง)   
โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูกต็** (248 หอ้ง)  
 

 

กระบี ่
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: - หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 72 หอ้ง 

กระบีต่ัง้อยูใ่นภาคใตข้องประเทศไทยและมชีายฝ่ังตดิกบัทะเลอนั
ดามนั และเป็นสถานทีต่ัง้ของเกาะทีม่ชี ือ่เสยีง เชน่ เกาะพพี ีเกาะ
ลนัตา และเกาะหอ้ง เป็นตน้ โดยมเีรอืยนตเ์ร็วคอยใหบ้รกิารจาก
ทา่เรอืในจังหวัดกระบี ่นอกจากนี ้กระบีย่ังเป็นทีต่ัง้ของหาดทีม่ี
ชือ่เสยีงมากมาย อาทเิชน่ หาดไรเ่ลย ์และหาดอา่วนาง 
 

โรงแรมบนัยันทร ีกระบี*่* (72 หอ้ง) 

พทัยา 
 
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: - หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: 1,682 หอ้ง 

พัทยา (ตัง้อยูใ่นจังหวดัชลบรุ)ี เป็นหนึง่ในสถานทีท่อ่งเทีย่วที่
สําคญัอกีแหง่ของประเทศไทย ซึง่เป็นทีรู่จ้กักนัดทีัง้ดา้นสถาน
บนัเทงิยามคํา่คนื กจิกรรมรมิชายหาด การแสดงคาบาเรต่ท์ีม่ ี
ช ือ่เสยีงระดบัโลก สถานทีท่อ่งเทีย่วทีม่ชี ือ่เสยีง ไดแ้ก ่หาดพทัยา 
หาดจอมเทยีน หาดนาจอมเทยีน และเกาะลา้น 
 

โรงแรมแกรนด ์โซเล*่** (234 หอ้ง) 
โรงแรมบนัยันทร ีจอมเทยีน พัทยา*** (150 หอ้ง) 
พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์*** (1,298 หอ้ง) 
 
 

หวัหนิ 
 
หอ้งพกัทีเ่ปิดดําเนนิงาน: 322 หอ้ง 
หอ้งพกัเพิม่เตมิ: กําลงัศกึษา 

หวัหนิ (ตัง้อยูใ่นจังหวดัประจวบครีขีนัธ)์ เป็นสถานทีท่อ่งเทีย่วที่
ไดรั้บความนยิมจากนักทอ่งเทีย่วชาวไทยและชาวตา่งชาต ิ
เนือ่งจากมปีระวัตศิาสตรอ์นัยาวนานรวมถงึสถานทีท่อ่งเทีย่วที่
หลากหลาย เชน่ วงัไกลกงัวล วดัหว้ยมงคล หาดหวัหนิ และตลาด
โตรุ้ง่หวัหนิ  
 

Hua Hin Marriott Resort & Spa* (322 หอ้ง) 
โครงการหวัหนิ บชีฟรอนท*์** (กําลงัศกึษา)  

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
*ทรัพยส์นิกลุม่ 3: โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 
**พอรต์ปัจจบุนั: โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรับปรงุ และโครงการใหม ่
***ทรัพยส์นิกลุม่ 3: โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรับปรงุ และโครงการใหมข่อง 
 

Figure 26: โรงแรมของ AWC ต ัง้อยูใ่นสถานทีท่อ่งเทีย่วทีสํ่าคญั 
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ภาพรวมอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทย 

จากขอ้มูลของสํานักงานพัฒนาเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาต ิธรุกจิของสาขาโรงแรมและภัตตาคารเป็นธุรกจิที่
สําคัญสําหรับประเทศไทย โดยคดิเป็น 5.6% ของ GDP ของประเทศไทยในปี 2561 อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่ว
ของประเทศไทยเตบิโตขึ้นัอย่างต่อเนื่อง มนัีกท่องเทยีวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน 38.3 
ลา้นคนในปี 2561 เพิม่ข ึน้เกอืบสามเท่าจาก 14.6 ลา้นคนในปี 2551 คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 
10% ต่อปี ซึง่ชว่ยยนืยันถงึความแข็งแรงของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวของประเทศไทย เนื่องจากในช่วงเวลา
ดงักลา่วมเีหตกุารณ์ความไมส่งบเกดิขึน้หลายเหตกุารณ์ดว้ยกนั (วกิฤตการเงนิโลกในปี 2550-52, ความไมส่งบ
ทางการเมอืงในประเทศไทยในปี 2551-53 และปี 2557) อย่างไรก็ด ีอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยฟ้ืนตัวอย่าง
รวดเร็วในแตล่ะครัง้สูร่ะดับทีม่อีัตราการเตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ ทัง้นี้ภายในอาเซยีน ในปี 2561 ประเทศไทยเป็น
ประเทศทีม่นัีกท่องเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มามากทีส่ดุที ่38.3 ลา้นคน ตามมาดว้ยมาเลเซยี (25.8 ลา้นคน) 
และสงิคโปร ์(18.5 ลา้นคน) อยา่งไรก็ตาม ตลาดทีม่ขีนาดเล็กกวา่มอีัตราการเตบิโตทีส่งูกวา่: CAGR สําหรับปี 
2556-61 อยูท่ี ่15% สําหรับเวยีดนาม, 12% สําหรับอนิโดนเีซยี และ 10% สําหรับฟิลปิปินส ์

Figure 27: อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยอยูใ่นแนวโนม้ขาขึน้  Figure 28: อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วในประเทศอาเซยีน 
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Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research   Source: Country data and SCBS Investment Research  
 

ใน 1H62 อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยคอ่นขา้งเงยีบเหงา เพราะจํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทยเตบิโตในอัตราชะลอตัวที ่1.3% YoY สู ่19.7 ลา้นคน โดยมสีาเหตมุาจากตลาดนักทอ่งเทีย่วจาก
ประเทศจนี (ตลาดทีสํ่าคัญสําหรับประเทศไทย โดยคดิเป็น 29% ของจํานวนนักท่องเทีย่วตา่งชาตทัิง้หมดที่
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ทีอ่อ่นแอ เพราะนักท่องเทีย่วจากประเทศจนีปรับตัวลดลง 5% YoY ใน 1H62 
ตลาดจนีอยูใ่นแนวโนม้ขาลงมาตัง้แตเ่ดอืนกรกฎาคม 2561 หลังจากเกดิอบุัตเิหตเุรอืลม่ในภเูก็ต อยา่งไรก็ตาม 
โมเมนตัมแข็งแกร่งมากขึน้ใน 3Q62 โดยจํานวนนักท่องเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโต 
7% YoY โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากตลาดจนีที่เตบิโต 17% YoY จากฐานตํ่าใน 2H61 การต่ออายุมาตรการ
ยกเวน้ค่าธรรมเนียม visa-on-arrival (VOA) ออกไปจนถึงเดือนเมษายน 2563 (จากตุลาคม 2562) และ
ประโยชน์จากการเปลีย่นแปลงจุดหมายปลายทางในการท่องเทีย่วจากฮ่องกงโดยมสีาเหตุมาจากเหตุการณ์
ชมุนุมประทว้ง กระทรวงการท่องเทีย่วและกฬีาคาดการณ์ว่าจํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทยจะเตบิโต 4% ในปี 2562 (40 ลา้นคน) สะทอ้นถงึอตัราการเตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้ใน 4Q62 ที ่8% YoY 

Figure 29: อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยปรบัตวัดขี ึน้ใน 3Q62  Figure 30: ตลาดนกัทอ่งเทีย่วจากประเทศจนีฟ้ืนตวั 

(10)

0

10

20

30

40

50

 (1.0)

 -

 1.0

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

Ja
n-

12

O
ct

-1
2

Ju
l-1

3

Ap
r-

14

Ja
n-

15

O
ct

-1
5

Ju
l-1

6

Ap
r-

17

Ja
n-

18

O
ct

-1
8

Ju
l-1

9

(%)(mn)
Int'l tourist arrivals (LHS)

YoY growth (RHS)

 

 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

(0.6)

(0.4)

(0.2)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

Ja
n-

12

O
ct

-1
2

Ju
l-1

3

Ap
r-

14

Ja
n-

15

O
ct

-1
5

Ju
l-1

6

Ap
r-

17

Ja
n-

18

O
ct

-1
8

Ju
l-1

9

(%)(mn)

Tourists from China (LHS)
YoY growth (RHS)

 

Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research   Source: Ministry of Tourism and Sport and SCBS Investment Research 
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อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยกําลังเผชญิกับความทา้ทายในระยะสัน้ซึง่ไม่ไดม้ีเพียงแค่ความกังวลเกี่ยวกับ
ผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่เศรษฐกจิเทา่นัน้ แตเ่งนิบาททีแ่ข็งคา่ยังอาจจะสง่ทําใหค้วามตอ้งการเดนิทาง
ทอ่งเทีย่วปรับตัวลดลงดว้ย เงนิบาทแข็งคา่ขึน้มาแลว้ 8% เมือ่เทยีบกับหยวน, 6% เมือ่เทยีบกับดอลลารส์หรัฐ 
และ 10% เมื่อเทียบกับยูโร YTD ทําใหค้่าใชจ้่ายในการเดนิทางมาประเทศไทยเพิ่มสูงขึน้ เนื่องจากการ
ทอ่งเทีย่วมคีวามสําคัญตอ่เศรษฐกจิไทย ททท.จงึพยายามทีจ่ะดงึดดูนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิากตลาดระยะใกล ้
(~70% ของจํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) เชน่ อาเซยีน จนี และอนิเดยี ใหเ้ขา้
มามากขึน้ โดยรว่มมอืกบัศนูยก์ารคา้และผูป้ระกอบการสายการบนิเสนอโปรโมชัน่พเิศษสําหรับนักทอ่งเทีย่วจาก
ประเทศเหลา่นี้ ในปี 2563 ททท. ตัง้เป้านักท่องเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทย 42 ลา้นคน หรอื
เตบิโต 4%  

แมส้ถานการณ์ระยะสัน้ดไูมด่นัีก แตเ่ราคาดวา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วไทยจะยังคงมแีนวโนม้ทีส่ดใสในระยะยาว 
ทัง้นี้เมือ่องิกับรายงาน Travel & Tourism Economic Impact 2018 Thailand ที่จัดทําโดย World Travel & 
Tourism Council (WTTC) คาดวา่จะมนัีกทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน 64.5 ลา้นคน
ในปี 2571 หรอืเตบิโตที่ CAGR 5.4% ต่อปี ในระหว่างปี 2561-71 สูงกว่าอัตราการเตบิโตของอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยวท่ัวโลกที่ CAGR 3.3% ต่อปี ในปี 2553-73 อา้งองิขอ้มูลในรายงาน UNWTO Tourism Towards 
2030 จาก World Tourism Organization เรามองว่าการเตบิโตของอตุสาหกรรมท่องเทีย่วในอนาคตจะไดรั้บ
การสนับสนุนจากการพัฒนาโครงสรา้งพื้นฐานในประเทศไทย เช่น การเปิดท่าอากาศยานนานาชาตอิู่ตะเภา 
แผนขยายท่าอากาศยานของบรษัิท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) เพือ่เพิม่ขดีความสามารถท่า
อากาศยาน และโครงการรถไฟความเร็วสงูเชือ่ม 3 สนามบนิ (สวุรรณภมู ิดอนเมอืง และอูต่ะเภา) เพือ่ใหเ้กดิการ
เชือ่มโยงทีด่ขี ึน้ และสนับสนุนกจิกรรมทางธุรกจิทีโ่ครงการขนาดใหญ่ของประเทศไทย คอื โครงการพัฒนา
ระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวันออก (EEC) 

Figure 31: แผนขยายทา่อากาศยาน 

ทา่อากาศยาน โครงการ 
ปีทีค่าดวา่จะ
แลว้เสร็จ

ความสามารถในการรองรบั
ผูโ้ดยสาร (คน/ปี)

สวุรรณภมู ิ เฟส 2: อาคารเทยีบเครือ่งบนิรองหลังที ่1 2563 60
เฟส 3: อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่2 และรันเวยเ์สน้ที ่3 2567 90

ภเูก็ต ขยายอาคารผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ 2565 25
เชยีงใหม ่ อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่2 2565 16.5
กระบี ่ อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่3 2565 8
ดอนเมอืง อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่3 2567 40
อูต่ะเภา อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่3, รันเวยเ์สน้ที ่2 และอาคารพาณชิย ์ 2567 12
หาดใหญ ่ อาคารผูโ้ดยสารหลังที ่2  และทางขับ 2567 8.5
Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 

 

สถานการณ์อปุทานโรงแรม 

กรุงเทพฯ ผลสํารวจของ JLL พบว่า ในปี 2561 มจํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับ
สากลและโรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลในกรุงเทพฯ รวมทัง้ส ิน้ 83,515 หอ้ง โดยสว่นใหญ่เป็นหอ้งพักใน
โรงแรมระดับ upscale (43% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด) ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ midscale (35%), โรงแรม
ระดับ luxury (14%) และโรงแรมชัน้ประหยัด (8%) JLL คาดการณ์อุปทานหอ้งพักใหม่ที่ 8,736 หอ้งในปี 
2562-63 หรอืเตบิโตเฉลีย่ 5% ตอ่ปี โดยสว่นใหญ่จะอยูใ่นโรงแรมระดับ upscale และระดับ midscale ที ่38% 
และ 37% ของอปุทานหอ้งพักใหมทั่ง้หมด ตามลําดบั 

Figure 32: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในกรงุเทพฯ  
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Source: JLL and SCBS Investment Research  
เกาะสมุย ผลสํารวจของ JLL พบว่า ในปี 2561 มจํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับ
สากลและโรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลบนเกาะสมยุรวมทัง้ส ิน้ 6,593 หอ้ง เมือ่แยกตามระดับโรงแรม พบวา่
หอ้งพักโรงแรมระดับ upscale มสีัดสว่นมากทีส่ดุที ่53% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ 
midscale (23%) และโรงแรมระดับ luxury (22%) โรงแรมชัน้ประหยัด บนเกาะสมยุมนีอ้ย โดยคดิเป็นสดัสว่น
เพยีง 2% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด JLL คาดการณ์อปุทานหอ้งพักใหมบ่นเกาะสมยุที ่484 หอ้งในปี 2562-63 
หรือเตบิโตเฉลี่ย 4% ต่อปี โดยส่วนใหญ่จะอยู่ในโรงแรมระดับ upscale ที่ 73% ของอุปทานหอ้งพักใหม่
ทัง้หมด  
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Figure 33: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมบนเกาะสมยุ 
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Source: JLL and SCBS Investment Research 

เชยีงใหม ่ผลสํารวจของ JLL พบวา่ เชยีงใหมม่จํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับสากล
และโรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลรวมทัง้ส ิน้ 6,853 หอ้งในปี 2561 เมือ่แยกตามระดับโรงแรม พบวา่หอ้งพัก
โรงแรมระดับ upscale มีสัดส่วนมากที่สุดที่ 70% ของจํานวนหอ้งพักทั้งหมด ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ 
midscale (16%), โรงแรมระดับ luxury (8%) และโรงแรมชัน้ประหยัด (7%) JLL คาดการณ์อุปทานหอ้งพัก
ใหม่ในเชยีงใหม่ที ่749 หอ้งในปี 2562-63 หรอืเตบิโตเฉลีย่ 5% ต่อปี โดยจะอยู่ในโรงแรมระดับ upscale ที ่
52% และระดบั midscale ที ่48% ของอปุทานหอ้งพักใหมทั่ง้หมด 

Figure 34: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในเชยีงใหม ่
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Source: JLL and SCBS Investment Research 

ภูเก็ต ผลสํารวจของ JLL พบว่า ภูเก็ตมจํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับสากลและ
โรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลรวมทัง้ส ิน้ 29,160 หอ้งในปี 2561 โดยสว่นใหญ่เป็นหอ้งพักในโรงแรมระดับ 
upscale (59% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด) ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ midscale (26%), โรงแรมระดับ luxury 
(12%) และโรงแรมชัน้ประหยัด (2%) JLL คาดการณ์อุปทานหอ้งพักใหม่ที่ 6,486 หอ้งในปี 2562-63 หรือ
เตบิโตเฉลีย่ 11% ต่อปี โดยอุปทานหอ้งพักโรงแรมใหม่ครึง่หนึ่งจะอยู่ในโรงแรมระดับ upscale ตามมาดว้ย
โรงแรมระดบั midscale ที ่36% และโรงแรมระดบั luxury ที ่14%  

Figure 35: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในภเูก็ต 
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Source: JLL and SCBS Investment Research 

กระบี ่ผลสํารวจของ JLL พบว่า กระบีม่จํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับสากลและ
โรงแรมที่มีมาตรฐานระดับสากลรวมทัง้ส ิน้ 8,100 หอ้งในปี 2561 เมื่อแยกตามระดับโรงแรม พบว่าหอ้งพัก
โรงแรมระดับ upscale มีสัดส่วนมากที่สุดที่ 48% ของจํานวนหอ้งพักทั้งหมด ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ 
midscale (40%) และโรงแรมระดับ luxury (8%) โรงแรมชัน้ประหยัด มสีัดสว่นนอ้ยที ่3% ของจํานวนหอ้งพัก
ทัง้หมด JLL คาดการณ์อปุทานหอ้งพักใหมใ่นกระบีท่ี ่591 หอ้งในปี 2562-63 หรอืเตบิโตเฉลีย่ 4% ตอ่ปี โดย
อปุทานหอ้งพักใหมส่ว่นใหญจ่ะอยูใ่นโรงแรมระดบั luxury ที ่41% ตามมาดว้ยโรงแรมระดบั upscale ที ่35% 
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Figure 36: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในกระบี ่
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พทัยา ผลสํารวจของ JLL พบวา่ ในปี 2561 มจํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับสากล
และโรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลในพัทยารวมทัง้ส ิน้ 19,420 หอ้ง โดยสว่นใหญเ่ป็นหอ้งพักในโรงแรมระดับ 
upscale (52% ของจํานวนหอ้งพักทัง้หมด) ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ midscale (43%) โรงแรมระดับ luxury 
และชัน้ประหยัด ในพัทยามีนอ้ย โดยคิดเป็นสัดส่วนเพียงอย่างละ 3% ของจํานวนหอ้งพักทั ้งหมด JLL 
คาดการณ์อุปทานหอ้งพักใหม่ในพัทยาที่ 3,398 หอ้งในปี 2562-63 หรอืเตบิโตเฉลีย่ 8% ต่อปี โดยอุปทาน
หอ้งพักใหมส่ว่นใหญจ่ะอยูใ่นโรงแรมระดบั upscale ที ่56% ตามมาดว้ยโรงแรมระดบั midscale ที ่44%  

Figure 37: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในพทัยา 
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หวัหนิ ผลสํารวจของ JLL พบวา่ ในปี 2561 มจํีานวนหอ้งพักโรงแรมทีบ่รหิารงานโดยเครอืโรงแรมระดับสากล
และโรงแรมทีม่มีาตรฐานระดับสากลในหัวหนิรวมทัง้ส ิน้ 5,583 หอ้ง เมือ่แยกตามระดับโรงแรม พบว่าหอ้งพัก
โรงแรมระดับ upscale มีสัดส่วนมากที่สุดที่ 60% ของจํานวนหอ้งพักทั้งหมด ตามมาดว้ยโรงแรมระดับ 
midscale (23%) และโรงแรมระดับ luxury (14%) โรงแรมชัน้ประหยัด มีสัดส่วนนอ้ยที่ 4% ของจํานวน
หอ้งพักทัง้หมด JLL คาดการณ์อุปทานหอ้งพักใหม่ในหัวหนิที ่549 หอ้งในปี 2562-63 หรอืเตบิโตเฉลีย่ 5% 
ต่อปี โดยจะแบ่งเป็นอุปทานหอ้งพักใหม่ในโรงแรมระดับ upscale และระดับ midscale ที่ 51% และ 49% 
ตามลําดบั 

Figure 38: อปุทานหอ้งพกัโรงแรมในหวัหนิ 
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กลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชย:์ ไดป้ระโยชนจ์ากการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิของประเทศไทย 
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและคา้สง่ และอาคารสาํนกังาน 

กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของ AWC ประกอบดว้ยธุรกิจ  2 ธุรกิจหลักไดแ้ก่ ธุรกิจ
อสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและคา้สง่ และธรุกจิอาคารสํานักงาน หลังจากบรษัิทไดเ้ขา้ซือ้
อสังหารมิทรัพยเ์พื่อประกอบกจิการการคา้ปลกี 6 แห่ง (เอเชยีทีค เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท์, พันธุท์พิย ์พลาซ่า 
ประตูน้ํา, พันธุท์พิย ์พลาซา่ งามวงศว์าน, ตะวันนา บางกะปิ, โอ.พ.ี เพลส แบงค๊อก และ พันธุท์พิย ์พลาซา่ 
เชยีงใหม่) จากกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยไ์ทยรเีทล อนิเวสเมน้ต ์(TRIF) และอาคารสํานักงาน 4 แหง่ (เอ็ม
ไพร์ ทาวเวอร์, แอทธินี ทาวเวอร์, 208 วายเลสโรด้  และ อินเตอร์ลิงค์ ทาวเวอร์) จากกองทุนรวม
อสงัหารมิทรัพยแ์ละสทิธกิารเชา่ไทยคอมเมอรเ์ชยีลอนิเวสเมน้ต ์(TCIF) ในเดอืนพฤษภาคม 2560 

AWC ประกอบกจิการอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณิชยร์วมทัง้หมด 12 แหง่ในทําเลทีม่ศีักยภาพของกรุงเทพฯ 
และเชยีงใหม่ ดว้ยพืน้ทีเ่ชา่สทุธ ิ(NLA) 436,222 ตร.ม. และจะขยายเป็น 15 แห่ง ดว้ย NLA 646,075 ตร.ม. 
(รวมโครงการใหม ่และสว่นตอ่ขยายของโครงการเดมิ) ภายในปี 2565 โดย 80% เป็นอสงัหารมิทรัพยท์ีบ่รษัิท
เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์(freehold) และ 20% เป็นอสงัหารมิทรัพยท์ีบ่รษัิทถอืสทิธกิารเชา่ (leasehold) 

Figure 39: พอรต์อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชย ์ 

โครงการ 
  

การครอบครอง 
  

NLA 
(ตร.ม.) 

EBITDA 
(ลบ.) อตัราการเชา่ 

(%) 

คา่เชา่เฉลีย่ 
(บ./ตร.ม./
เดอืน) 

WALE 
(ปี) 

อตัรา
การเชา่
ตอ่ (%) 

อสงัหาฯ คา้ปลกีทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้        
พันธุท์พิย ์พลาซา่ งามวงศว์าน ถอืกรรมสทิธิ ์ 37,415 134 72 952 1.0 88 
เกทเวย ์แอท บางซือ่ ถอืกรรมสทิธิ ์ 36,526 12 69 500 2.4 n.a. 
พันธุท์พิย ์พลาซา่ ประตน้ํูา ถอืกรรมสทิธิ ์ 30,805 55 64 986 1.4 97 
เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์ ถอืกรรมสทิธิ ์ 26,590 163 93 1,414 1.4 85 
พันธุท์พิย ์พลาซา่ เชยีงใหม ่ ถอืกรรมสทิธิ ์ 13,436 3 57 391 0.8 28 
ตะวันนา บางกะปิ ถอืกรรมสทิธิ ์ 12,569 88 73 2,033 0.6 94 
ลาซาล อเวนวิ ถอืสทิธกิารเชา่ 5,832 9 82 529 2.1 n.a. 
โอ.พ.ี เพลส แบงคอ๊ก ถอืกรรมสทิธิ ์ 2,455 (2) 47 1,027 0.7 100 

อสงัหาฯ คา้ปลกีทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ท ัง้หมด  165,628 462 72 989   
อาคารสํานกังานทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้     
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ ถอืกรรมสทิธิ ์ 158,021 528 83 746 1.8 86 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ ถอืสทิธกิารเชา่ 45,155 192 95 936 1.6 91 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ ถอืกรรมสทิธิ ์ 12,668 50 91 880 2.5 77 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ ถอืกรรมสทิธิ ์ 54,750 97 78 405 1.7 97 

อาคารสํานกังานทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ท ัง้หมด  270,594 867 84 725   

        

โครงการทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ท ัง้หมด  436,222 1,329     

การขยายอสงัหาฯ คา้ปลกีในอนาคต        
ทา่เรอืเอเชยีทคี ถอืกรรมสทิธิ ์ 700  n.a. n.a. n.a. n.a. 
เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์สว่นตอ่ขยาย ถอืสทิธกิารเชา่ 40,000  n.a. n.a. n.a. n.a. 
ลาซาล อเวนวิ สว่นตอ่ขยาย ถอืสทิธกิารเชา่ 6,000  n.a. n.a. n.a. n.a. 

การขยายอสงัหาฯ คา้ปลกีในอนาคตท ัง้หมด  46,700      

โครงการอสงัหาฯ คา้ปลกีในอนาคต        
เกทเวย ์เอกมยั ถอืสทิธกิารเชา่ 33,153 84 85 706 3.2 73 
คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ ถอืกรรมสทิธิ ์ 25,000  n.a. n.a. n.a. n.a. 

โครงการอสงัหาฯ คา้ปลกีในอนาคตท ัง้หมด  58,153      

โครงการอสงัหาฯ คา้สง่ในอนาคต        
เออซี ีเทรด เซน็เตอร ์ ถอืกรรมสทิธิ ์ 145,000   n.a. n.a. n.a. n.a. 

โครงการอสงัหาฯ คา้สง่ในอนาคตท ัง้หมด  145,000      

        

โครงการในอนาคตท ัง้หมด  249,853      

        

พอรต์ท ัง้หมด  686,075      

ถอืกรรมสทิธิร์วม (81%)  555,935      
- อสงัหาฯ คา้ปลกีทีถ่อืกรรมสทิธิ ์(27%)  185,496      
- อาคารสํานักงานทีถ่อืกรรมสทิธิ ์(33%)  225,439      
- อสงัหาฯ คา้สง่ทีถ่อืกรรมสทิธิ ์(21%)  145,000      
ถอืสทิธกิารเชา่รวม (19%)  130,140      
- อสงัหาฯ คา้ปลกีทีถ่อืสทิธกิารเชา่ (12%)  84,985      
- อาคารสํานักงานทีถ่อืสทิธกิารเชา่ (7%)  45,155      

 

Source: Company filing, JLL and SCBS Investment Research (ณ วนัท ี30 มถินุายน 2562) 
หมายเหต:ุ  
1) WALE = คา่เฉลีย่ถว่งน้ําหนักของอายสุญัญาเชา่ 
2) ลงทนุในฐานะผูดํ้าเนนิการ/ผูถ้อืสทิธกิารเชา่ของเกทเวย ์เอกมยั และเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์สว่นตอ่ขยาย อา้งองิ MoU ปี 2562 
3) EBITDA รวมการจัดสรรตน้ทนุคา่บรหิารทรัพยส์นิ 
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Figure 40: พอรต์อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชยแ์ยกตามพืน้ทีเ่ชา่สทุธ ิ(NLA) 
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Source: Company filing 

1. ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและคา้สง่ 

ศนูยก์ารคา้แนวไลฟ์สไตล ์

ปัจจบุัน AWC ประกอบกจิการศนูยก์ารคา้แนวไลฟ์สไตล ์8 แหง่ โดยม ีNLA รวม 165,628 ตร.ม. และจะเพิม่ขึน้
กวา่เทา่ตวัเป็น 415,481 ตร.ม. ภายในปี 2568 ตามขอ้มลูในหนังสอืชีช้วน รวมโครงการในอนาคตทัง้หมด (เกท
เวย ์เอกมัย, คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ และ เออซี ีเทรด เซน็เตอร)์ และสว่นตอ่ขยายของโครงการเดมิ (ทา่เรอื
เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์ใน 4Q62, ลาซาล อเวนวิ สว่นตอ่ขยาย ใน 1Q63, เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์
สว่นตอ่ขยาย ปีละ 20,000 ตร.ม. ในปี 2566 และปี 2568) อสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและ
คา้ส่ง ของ AWC ตัง้อยู่ในทําเลที่มีศักยภาพย่านศูนย์กลางธุรกจิและชานเมืองของกรุงเทพฯ อยุธยา และ
เชยีงใหม ่โดยสามารถเขา้ถงึระบบขนสง่สาธารณะไดง้า่ย บรษัิทมแีพลตฟอรม์อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การคา้ปลกี 4 
แพลตฟอรม์เพื่อรองรับความตอ้งการของผูบ้รโิภคในประเทศ (รายได ้18,000-160,000 บาท/เดอืน) และ
นักทอ่งเทีย่วชาวตา่งชาต ิ  

 สถานทีท่อ่งเทีย่วแนวไลฟ์สไตล ์เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์เป็นโครงการทีสํ่าคญัของบรษัิท และเป็น
แหลง่ชอปป้ิงและสถานทีท่อ่งเทีย่วรมิแมน้ํ่าทีม่สีไตลเ์ฉพาะตัวแหง่แรกในกรงุเทพฯ เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์
รอ้นท ์เป็นสถานทีท่ีไ่ดรั้บความนยิมอย่างมากในการจัดงานสําคัญ (เคาน์ดาวน์ปีใหม่ เทศกาลลอยกระทง 
และเทศกาลสงกรานต)์ และการแสดงโชวท์ีม่ชี ือ่เสยีง (โรงละครโจหลยุส ์การแสดง Muay Thai Live การ
แสดง Calypso และการแสดง Juliet Love Garden) ลกูคา้กลุม่เป้าหมายหลักเป็นคนไทยและนักทอ่งเทีย่ว
ชาวตา่งชาต ิท่าเรอืเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์(จะเปิดใน 4Q62) จะเป็นท่าเรอืแลนดม์ารค์แหง่ใหมร่มิ
แมน้ํ่าเจา้พระยา ซึง่จะเป็นทา่เทยีบเรอืนักทอ่งเทีย่วและเรอืทีม่บีรกิารอาหารแบบลอ่งเรอื จดุดงึดดูทีสํ่าคัญ
คอืเรอืพระราชพธิจํีาลอง  

ปัจจบุัน เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์มนัีกทอ่งเทีย่วเฉลีย่ 50,000 คนตอ่วันในชว่งวันหยดุสดุสปัดาห ์และ
มโีอกาสที่จํานวนนักท่องเที่ยวจะปรับตัวเพิม่ขึน้ไดอ้กีจากการเปิดดําเนินการ โรงแรมเจรญิกรุง 93 ในปี 
2565ซึง่ตัง้อยู่ฝ่ังตรงกันขา้ม, เอเชยีทีค เดอะ รเิวอร์ฟรอ้นท์ เฟส 2 ที่จะเปิดในปี 2566 และโรงแรม 
Bangkok Marriott The Asiatique ซึง่ตัง้อยู่ตดิกัน ทีจ่ะเปิดในปี 2567 เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์จะ
สามารถตอบสนองกลุ่มลูกคา้ทีห่ลากหลายมากขึน้ และเปิดใหบ้รกิารในชว่งเชา้เพื่อขายอาหารเชา้ และ/
หรืออาหารกลางวัน ซึ่งปัจจุบันไม่ไดเ้ปิดใหบ้รกิารจนกว่าจะถึงเวลา 16.00 น. และปิดตอนเที่ยงคืน 
พัฒนาการดังกล่าวเป็นตัวอย่างของประโยชน์จากการเกือ้กูลกันขา้มกลุม่อุตสาหกรรมทีจ่ะสรา้งมูลคา่เพิม่
ใหก้บัอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิท 

อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการเปรยีบเทยีบกับ เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์ไดแ้ก ่ลง้ 1919, รเิวอร ์
ซติี,้ ไอคอนสยาม และ เทอรม์นิอล 21 

Figure 41: เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์ 

 

 

 

Source: Company filing      
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บมจ. แอสเสท เวิรด์ คอร์ป  
  

 คอมมูนติ ีช้อปปิงมอลล ์“เกทเวย”์ เป็นศนูยก์ารคา้ในอาคารร่วมสมัยในพืน้ทีเ่ขตเมอืง เป็นศูนยก์ารคา้ที่
สรา้งขึน้จากแนวคดิ “One-stop Shopping”  ประกอบดว้ยซูเปอรม์ารเ์ก็ต/ไฮเปอรม์ารเ์ก็ต โรงภาพยนตร ์
และศูนยอ์อกกําลังกาย การมสีถานที่ตัง้อยู่ใกลก้ับระบบขนส่งสาธารณะ ทําใหโ้ครงการเกทเวยส์ามารถ
ตอบสนองความตอ้งการในชวีติประจําวันของผูพั้กอาศัยในพืน้ทีภ่ายในรัศม ี3-5 กโิลเมตร ทีม่รีายไดป้าน
กลาง ปัจจบุนั AWC ดําเนนิการโครงการ เกทเวย ์แอท บางซือ่ ซึง่มใีชบ้รกิารเฉลีย่ 50,000 คนตอ่วันในชว่ง
วันหยดุสดุสัปดาห ์และเป็นผูบ้รหิารอสังหารมิทรัพยสํ์าหรับเกทเวย ์เอกมัย โครงการเกทเวย ์แอท บางซือ่ 
จะเชือ่มตอ่โดยตรงกบัสถานบีางโพของรถไฟฟ้า MRT สายสน้ํีาเงนิ ภายในปี 2563 

“พันธุท์พิย ์พลาซ่า” เป็นศูนยก์ลางดา้นสนิคา้ไอทีที่ครบถว้น ปัจจุบันมอียู่ 3 แห่งดว้ยกัน คอื พันธุท์พิย ์
พลาซา่ ประตน้ํูา, พันธุท์พิย ์พลาซา่ งามวงศว์าน และ พันธุท์พิย ์พลาซา่ เชยีงใหม ่ซึง่เป็นศนูยก์ลางบรกิาร
ดา้นไอทีที่มีขนาดใหญ่ที่สุดในจังหวัดเชียงใหม่ พันธุ์ทิพย์ พลาซ่า ประตูน้ํา และ พันธุ์ทิพย์ พลาซ่า 
เชยีงใหม ่กําลงัอยูร่ะหวา่งการปรับปรงุเพือ่เพิม่ส ิง่อํานวยความสะดวกบางอยา่งใหค้ลา้ยกบัสาขางามวงศว์าน  
เพือ่ทําใหเ้ป็นแพลตฟอรม์แนวไลฟ์สไตลท์ีส่มบรูณ์แบบมากขึน้ รวมถงึจัดสรรพืน้ทีสํ่าหรับขายอาหารและ
เครือ่งดืม่มากขึน้ ซึง่จะสามารถดงึดดูทัง้คนไทยในพืน้ทีแ่ละนักท่องเทีย่วตา่งชาตเิขา้มามากขึน้ พันธุท์พิย ์
พลาซา่ ประตน้ํูา จะเชือ่มตอ่กบัสถานปีระตน้ํูาของรถไฟฟ้า MRT สายสสีม้ในอนาคต 

พันธุท์พิย ์พลาซา่ งามวงศว์าน แตกตา่งจากพันธุท์พิย ์พลาซา่ อกีสองสาขา เพราะมสีนิคา้ทีไ่มเ่กีย่วกับไอ
ท ีและหลากหลายกวา่ เชน่ เสือ้ผา้ และมจีุดเดน่ตรงทีเ่ป็นหนึ่งในศนูยก์ลางพระเครือ่งขนาดใหญ่ทีส่ดุใน
ประเทศไทย และจัดทําพืน้ทีช่ัน้บนสดุคลา้ยกบั “ตลาดกลางคนื”  

โอ.พ.ี เพลส แบงคอ๊ก เป็นศนูยก์ารคา้ในอาคารทีม่ลีักษณะพเิศษอกีแหง่หนึง่ ซึง่จําหน่ายสนิคา้โบราณวัตถุ
และสนิคา้ที่มีเอกลักษณ์เฉพาะตัว บรษัิทมีแผนจะดําเนินการปรับปรุง โอ.พี. เพลส แบงค๊อก ใหเ้ป็น
ศนูยก์ารคา้แบบ one-stop สําหรับผลติภัณฑแ์ละการบรกิารตา่ง ๆ เกีย่วกับงานแตง่งานทีม่ขีนาดใหญ่ทีส่ดุ 
โดยบรษัิทมแีผนทีจ่ะปรับปรงุพืน้ทีช่ัน้บนสดุของโอ.พ.ี เพลส แบงคอ๊ก ใหเ้ป็นสตดูโิอถา่ยภาพแตง่งานและ
หอ้งบอลรมู และพืน้ทีส่ว่นทีเ่หลอืจะประกอบดว้ยรา้นคา้ปลกีทีใ่หบ้รกิารตา่ง ๆ เกีย่วกบังานแตง่งานแบบครบ
วงจร ขอ้มูลจากรายงานของ JLL ระบวุา่ โครงการเปรยีบเทยีบกับ โอ.พ.ี เพลส แบงค๊อก ไดแ้ก ่รเิวอร ์ซติี ้
และ ลง้ 1919 

Figure 42: เกทเวย ์แอท บางซือ่  Figure 43: พนัธุท์พิย ์พลาซา่ ประตนํูา้, งามวงศว์าน และ เชยีงใหม ่

 
• ศนูยก์ารคา้เพยีงแหง่เดยีวทีต่ัง้อยูใ่นเขตบางซือ่ กรุงเทพฯ ซึง่เป็นทําเล
ทีม่ศีักยภาพสงู โดยมอีาคารสํานักงาน คอนโดมเินยีม และโรงเรยีนใน
บรเิวณโดยรอบเป็นจํานวนมาก 

• ประกอบดว้ยสวนสนุกในรม่ โรงภาพยนตร ์ซเูปอรม์ารเ์ก็ต ศนูยอ์อกกําลัง
กาย และอืน่ ๆ  

• สามารถดงึดดูลกูคา้ไดโ้ดยเฉลีย่ประมาณ 50,000 คนตอ่วนัในชว่ง
วนัหยดุสดุสปัดาห ์

• จะเชือ่มตอ่โดยตรงกบัสถานรีถไฟฟ้าบางโพซึง่อยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง 
และมกํีาหนดเปิดใหบ้รกิารภายในปี 2563 

• มพีืน้ทีสํ่านังานใหเ้ชา่ 
• อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการเปรยีบเทยีบไดแ้ก ่เอสพลานาด 
งามวงศว์าน และ เซน็ทรัลพลาซา๋ ลาดพรา้ว  

 

   
             ประตนํูา้                   งามวงศว์าน                  เชยีงใหม ่

 
• ศนูยก์ลางดา้นสนิคา้ไอททีีห่ลากหลายและครบถว้น  
• ปรับปรงุโครงการไปเมือ่ไมน่านนี/้กําลังปรับปรุงอยูใ่นปัจจบุัน เพือ่เพิม่
พืน้ทีใ่หเ้ชา่ เพิม่ผูเ้ชา่และสนิคา้ใหม้คีวามหลากหลายมากขึน้ 

• ตัง้อยูใ่นเขตทีม่ปีระชาการหนาแน่น เชือ่มตอ่กบัเครอืขา่ยการขนสง่ 
• อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการเปรยีบเทยีบกบั พันธุท์พิย ์พลาซา่ 
ประตน้ํูา ไดแ้ก ่ฟอรจ์นูทาวน;์ โครงการเปรยีบเทยีบกบัพันธุท์พิย ์พลาซา่ 
งามวงศว์าน ไดแ้ก ่เดอะมอลล ์งามวงศว์าน, ไอท ีเซยีรรั์งสติ และไอท ี
สแควร;์ โครงการเปรยีบเทยีบกบัพันธุท์พิย ์พลาซา่ เชยีงใหม ่ไดแ้ก ่
ไอคอน ไอท ีเชยีงใหม,่ คอมพวิเตอรพ์ลาซา่, ซเีอ็ม คอมพวิเตอร ์
เชยีงใหม,่ เซน็ทรัลพลาซา่ เชยีงใหม ่แอรพ์อรต์ และ เซน็ทรัล เฟสตวิลั  
เชยีงใหม ่

Source: Company filing, JLL  Source: Company filing, JLL 
 

Figure 44: โอ.พ.ี เพลส แบงคอ๊ก 

 
Source:  https://WWW.assetworldcorp-th.com 

 

 

 

 



 

จ. 25 พ.ย. 2562  18 

 

  
  
  
  

บมจ. แอสเสท เวิรด์ คอร์ป  
  

 คอมมูนติ ี ้มารเ์ก็ต ตะวันนา ลาซาล และ คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต เป็นอสังหารมิทรัพยร์ปูแบบคอมมนูติี ้มารเ์ก็ต 
ทีป่ระกอบดว้ยอาคารแบบ low-rise ทีม่ศีนูยก์ารคา้ในอาคาร พืน้ทีช่อปป้ิงนอกอาคาร และตลาดสําหรับจัด
งานเทศกาล คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต มกีลุม่ลกูคา้เป้าหมายเป็นผูพั้กอาศัยในพืน้ทีภ่ายในรัศม ี3-5 กโิลเมตร ทีม่ี
รายไดป้านกลางถงึตํ่า ปัจจุบัน AWC ดําเนนิการโครงการตะวันนา บางกะปิ และ ลาซาล อเวนวิ และกําลัง
พัฒนาโครงการคอมมูนติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ ซึง่จะเปิดดําเนนิการใน 1Q63 โครงการลาซาล อเวนวิ สว่นตอ่
ขยาย จะเปิดดําเนนิการใน 4Q62 

Figure 45: ตะวนันา บางกะปิ  คอมมนูติ ี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ  ลาซาล อเวนวิ 

 
 
• เป็นคอมมนูติี ้มารเ์ก็ต ทีเ่ปิดใหบ้รกิารตลอดวัน
เป็นแหง่แรกและขนาดใหญ่ทีส่ดุในกรุงเทพฯ  

• มผีูค้า้ปลกีรวมถงึผูเ้ชา่พืน้ทีร่ะยะสัน้จํานวน
มากกวา่ 1,200 รายในโครงการ ครอบคลมุสนิคา้
ประเภทแฟชัน่ เครือ่งประดับ เครือ่งสําอางและ
อาหารและเครือ่งดืม่ และยังใหเ้ชา่พืน้ทีเ่พือ่จัด
แขง่ขันศลิปะ การแขง่ขันมวยไทย และความ
บันเทงิอืน่ๆ  สําหรับคนไทยและชาวตา่งชาต ิ

• อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการเปรยีบเทยีบ
ไดแ้ก ่แฮปป้ีแลนด ์เซน็เตอร,์ เอ็นมารค์ พลาซา่ 
และ ป่ินเงนิ ป่ินทอง พลาซา่ 

 

 

 
 

• NLA ~25,000 ตร.ม. บนทีด่นิกรรมสทิธิ์
ของบรษัิท 

• ใกลแ้ยกบางกะปิ ซึง่เป็นแหลง่ชมุชนทีม่ผีู ้
อยูอ่าศัยหนาแน่นและมสีถานศกึษาหลาย
แหลง่  

• เนน้กลุม่ผูเ้ชา่พืน้ทีป่ระเภทอาหารและ
เครือ่งดืม่ เพือ่เป็นสถานทีพ่บปะสงัสรรค์
ของกลุม่ลกูคา้ทีเ่ป็นผูอ้าศัยในพืน้ที ่ 

• อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการ
เปรยีบเทยีบไดแ้ก ่เดอะมอลล ์บางกะปิ 

 

 
 

• เป็นโครงการทีม่รีา้นคา้ปลกีกลางแจง้
บรเิวณชานเมอืงทีเ่หมาะกบัครอบครัว 
ตัง้อยูใ่กลก้บัสถานรีถไฟฟ้าบางนา สถานี
รถไฟฟ้าแบริง่ และสถานรีถไฟฟ้าสําโรง
ของ BTS    

• เปิดดําเนนิงานในเดอืนกรกฎาคม 2561 
มอีตัราการเชา่พืน้ที ่82% ณ เดอืน
มถินุายน 2562  

• วางแผนเพิม่ NLA ประมาณ 6,000 ตร.ม. 
เพือ่เพิม่กลุม่ผูเ้ชา่พืน้ทีใ่หม้คีวาม
หลากหลาย มสีนิคา้และบรกิารตา่ง ๆ ที่
หลากหลาย โดยจะเปิดใน 4Q62 

• อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการ
เปรยีบเทยีบไดแ้ก ่ซมัเมอรฮ์ลิล ์และ 
พารค์ฟิลกูด๊มอลล ์

Source: Company filing, JLL     

 อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อประกอบกจิการการคา้ส่ง เออีซี เทรด เซ็นเตอร์ และ เออีซี เทรด เซ็นเตอร ์
ออนไลน์ เป็นชอ่งทางออนไลน์ร่วมสมัยทีทํ่าใหผู้ค้า้ปลกีทีม่หีนา้รา้นแบบดัง้เดมิ สามารถดําเนนิธรุกจิแบบ
ออนไลน์ บรษัิทไดเ้ขา้ทําบันทึกขอ้ตกลง (MOU) กับ Alibaba ในปี 2561 (หนึ่งในผูป้ระกอบการ E-
commerce ชัน้นําของโลก) เพื่อขยายการประกอบธุรกจิแบบออนไลน์ และอํานวยความสะดวกการจับคู่
ธุรกจิ การพัฒนาดังกล่าวจะช่วยเปิดโอกาสใหธุ้รกจิของไทยเขา้ถงึพันธมติรทางการคา้ในประเทศจีน 
แอฟรกิา และอืน่ ๆ  

โครงการเออซี ีเทรด เซ็นเตอร ์(ตัง้อยูใ่นอําเภอบางปะอนิ จังหวัดพระนครศรอียุธยา) กําลังอยู่ระหวา่งการ
ทดสอบระบบ ซึง่คาดวา่จะเป็นศนูยก์ลางการคา้สง่แหง่แรกและใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทยทีม่สีนิคา้ครบครัน 
และเป็นศนูยก์ลางการคา้ระหวา่งผูป้ระกอบการกับผูป้ระกอบการ (B2B) ในประเทศไทย และเป็นผูใ้หบ้รกิาร
ดา้นโลจสิตกิสใ์นภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้บรษัิทไดป้รับเปลีย่นรูปแบบธรุกจิคา้ปลกีในประเทศไทย
เป็นการคา้สง่ B2B แบบครบวงจร บรษัิทจะใหบ้รกิารทีป่รกึษาสําหรับบรษัิทขนาดกลางและยอ่ม  รปูแบบ e-
commerce และหอ้งจัดนทิรรศการ/ศนูยก์ลางธรุกจิสําหรับการแสดงสนิคา้ 

อา้งองิจากรายงานของ JLL โครงการเปรยีบเทยีบไดแ้ก ่สําเพ็งใหม่ (สําเพ็ง 2), ตลาดไทย และโบ๊เบ๊ทาว
เวอร ์1, 2 

Figure 46: เออซี ีเทรด เซ็นเตอร ์

 
Source: Company filing 
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Figure 47: อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชยข์อง AWC ในกรงุเทพฯ 
และอยธุยา 

 Figure 48: อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชยข์อง AWC ในเชยีงใหม ่

 

 

 
Source: Company filing, JLL  Source: Company filing, JLL 

 

 
Figure 49: Historical performance for retail 
 (Unit) 2016 2017 2018 1H18 1H19 
NLA       
Asiatique The Riverfront (Sqm) 22,484 23,449 26,590 26,590 26,590 
Pantip Plaza Pratunam (Sqm) 31,545 31,009 30,356 30,127 30,805 
Pantip Plaza Ngamwongwan (Sqm) 46,458 39,185 35,633 35,597 37,415 
Pantip Plaza Chiang Mai (Sqm) 13,436 13,436 13,436 13,436 13,436 
O.P. Place Bangkok (Sqm) 2,455 2,455 2,455 2,455 2,455 
Tawanna Bangkapi (Sqm) 10,963 12,587 12,276 12,276 12,569 
Gateway at Bangsue (Sqm) n.a. n.a. 37,067 n.a. 36,526 
Lasalle's Avenue (Sqm)   5,283 n.a. 5,832 
Total (Sqm) 127,341 122,121 163,096 120,481 165,628 
Occupancy rate       
Asiatique The Riverfront (%) 96 95 97 97 93 
Pantip Plaza Pratunam (%) 55 63 63 64 64 
Pantip Plaza Ngamwongwan (%) 69 73 75 77 72 
Pantip Plaza Chiang Mai (%) 39 53 64 64 57 
O.P. Place Bangkok (%) 55 47 43 44 47 
Tawanna Bangkapi (%) 82 82 79 79 73 
Gateway at Bangsue (%) 80 80 80 n.a. 69 
Lasalle's Avenue (%) 80 80 80 n.a. 82 
Average (%) 68 73 75 76 72 
Average rental rate      
Asiatique The Riverfront (Bt/Sqm/Mth) 1,267 1,293 1,364 1,341 1,414 
Pantip Plaza Pratunam (Bt/Sqm/Mth) 1,549 1,256 1,110 1,203 986 
Pantip Plaza Ngamwongwan (Bt/Sqm/Mth) 651 831 959 943 952 
Pantip Plaza Chiang Mai (Bt/Sqm/Mth) 415 371 348 353 391 
O.P. Place Bangkok (Bt/Sqm/Mth) 1,340 1,260 1,089 1,172 1,027 
Tawanna Bangkapi (Bt/Sqm/Mth) 2,444 2,267 2,120 2,154 2,033 
Gateway at Bangsue (Bt/Sqm/Mth) n.a. n.a. 563 n.a. 500 
Lasalle's Avenue (Bt/Sqm/Mth) n.a. n.a. 491 n.a. 529 
Average (Bt/Sqm/Mth) n.a n.a n.a n.a n.a 
Revenue       
Asiatique The Riverfront (Btmn) 466 496 536 267 272 
Pantip Plaza Pratunam (Btmn) 444 357 319 173 148 
Pantip Plaza Ngamwongwan (Btmn) 426 445 456 229 230 
Pantip Plaza Chiang Mai (Btmn) 42 44 51 25 25 
O.P. Place Bangkok (Btmn) 25 19 15 8 9 
Tawanna Bangkapi (Btmn) 289 314 287 145 135 
Gateway at Bangsue (Btmn) - - 17 n.a. 102 
Lasalle's Avenue (Btmn) - - 18 n.a. 24 
Total (Btmn) 1,692 1,675 1,699 847 945 
EBITDA       
Asiatique The Riverfront (Btmn) 315 294 296 163 163 
Pantip Plaza Pratunam (Btmn) 297 184 133 96 55 
Pantip Plaza Ngamwongwan (Btmn) 278 266 265 129 134 
Pantip Plaza Chiang Mai (Btmn) 8 2 11 5 3 
O.P. Place Bangkok (Btmn) 7 1 (3) - (2) 
Tawanna Bangkapi (Btmn) 227 223 203 102 88 
Gateway at Bangsue (Btmn) - (8) (66) n.a. 12 
Lasalle's Avenue (Btmn) - - (0) - 9 
Total (Btmn) 1,132 962 839 495 462 
       
EBITDA margin       
Asiatique The Riverfront (%) 67.6 59.3 55.2 61.0 59.9 
Pantip Plaza Pratunam (%) 66.9 51.5 41.7 55.5 37.2 
Pantip Plaza Ngamwongwan (%) 65.3 59.8 58.1 56.3 58.3 
Pantip Plaza Chiang Mai (%) 19.0 4.5 21.6 20.0 12.0 
O.P. Place Bangkok (%) 28.0 5.3 (20.0) n.a. (22.2) 
Tawanna Bangkapi (%) 78.5 71.0 70.7 70.3 65.2 
Gateway at Bangsue (%) n.a. n.a. n.a. n.a. 11.8 
Lasalle's Avenue (%) n.a. n.a. n.a. n.a. 37.5 
Average EBITDA margin (%) 66.9 57.4 49.4 58.4 48.9 

 

Source: Company filing 
Note: EBITDA includes allocated cost of property management fee. 
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อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและคา้สง่ 

เตบิโตควบคูไ่ปกบัการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศไทย... 

การใหบ้รกิารความตอ้งการในพืน้ทีใ่กลเ้คยีง การเตบิโตของธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี
ของ AWC มคีวามสมัพันธอ์ยา่งใกลช้ดิกับการเตบิโตของรายได/้การใชจ้า่ยในประเทศ ขอ้มลูจากสํานักงานสถติิ
แหง่ชาต ิ(สสช.) แสดงใหเ้ห็นวา่ รายไดข้องคนไทยเตบิโตเฉลีย่ 4.8% ตอ่ปีในระหวา่งปี 2543-2560 สงูกวา่
อัตราการเตบิโตของ GDP เฉลีย่ที ่3.6% ตอ่ปี ในชว่งเวลาเดยีวกัน จากผูม้รีายไดป้านกลาง-สงูทีม่สีดัสว่นทีส่งู 
ในปี 2560 รายไดแ้ละยอดการใชจ้่ายของประชาชนในกรุงเทพฯ ซึง่เป็นกลุ่มเป้าหมายของ AWC สูงกว่า
คา่เฉลีย่ของประเทศอยู ่69% และ 46% ตามลําดบั 

Figure 50: ระดบัรายได/้การใชจ้า่ยสงูขึน้ 
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Source: สํานักงานสถติแิหง่ชาต,ิ JLL 

 

...และแนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้ของคอมมนูติ ีม้อลแบบไลฟ์สไตล ์

รายไดท้ี่เพิ่มขึน้มีแนวโนม้ที่จะช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเมืองและผลักดันใหไ้ลฟ์สไตล์ของผูบ้รโิภค
เปลีย่นไป ซึง่จะสนับสนุนใหค้วามตอ้งการคอมมูนติีม้อลแบบไลฟ์สไตลป์รับตัวเพิม่ขึน้  แนวโนม้เชน่นี้เห็นได ้
ชัดเจนในประเทศไทยที่อัตราความเป็นเมืองและระดับรายไดป้รับตัวเพิ่มขึ้นจากฐานตํ่าทั ้งคู่ ขอ้มูลจาก
ธนาคารโลกระบวุา่ อัตราความเป็นเมอืงของประเทศไทยเพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 20% ในปี 2510 สู ่50% ในปี 
2561 เร็วกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้และคาดวา่จะเพิม่ขึน้สู ่72% ภายในปี 2593 นอกจากนีก้ารเตบิโตของอตุสาหกรรม
ท่องเทีย่วไทย (ดูรายะละเอยีดไดใ้นอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย) ก็ชว่ยกระตุน้ความตอ้งการศูนยก์ารคา้แนว
ไลฟ์สไตลแ์ละสถานทีท่อ่งเทีย่วดว้ย ปัจจัยเหลา่นี้จะชว่ยสนับสนุนใหอ้สงัหารมิทรัพยเ์พือ่การคา้ปลกีของ AWC 
มแีนวโนม้ทีส่ดใส 

Figure 51: สงัคมเมอืงเพิม่ข ึน้ 
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Source: CEIC, World Bank 
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ธุรกจิ e-commerce เตบิโตอยา่งรวดเร็ว 

เออซี ีเทรด เซ็นเตอร ์(ศนูยก์ลาง e-commerce แบบคา้สง่) จะไดรั้บประโยชน์จากการเตบิโตอยา่งรวดเร็วของ
ธุรกจิ e-commerce ขอ้มูลจากบทวจัิยของ JLL ระบุว่าตลาด e-commerce ของประเทศไทยจะเตบิโตอย่าง
แข็งแกรง่เฉลีย่ 23.3% ตอ่ปี สู ่4.16 แสนลา้นบาท ในระหวา่งปี 2561-2568 และเป็นหนึง่ประเทศทีเ่ตบิโตมาก
ทีส่ดุในอาเซยีน โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการขยายตัวอยา่งรวดเร็วของจํานวนผูใ้ชอ้นิเทอรเ์น็ตทีอ่ัตราเตบิโต
เฉลีย่ 15% ตอ่ปี ในชว่ง 16 ปีทีผ่า่นมา และอัตราการเขา้ถงึอนิเทอรเ์น็ตทีเ่พิม่ขึน้กา้วกระโดดจากเพยีง 8% ใน
ปี 2545 สู ่71% ในปี 2561 เออซี ีเทรด เซ็นเตอร ์(ศนูยก์ลาง e-commerce แบบคา้สง่แหง่แรกและเพยีงแหง่
เดยีวในอาเซยีน) จะไดรั้บประโยชนจ์ากแนวโนม้การเตบิโตของธรุกจิ e-commerce นี ้

Figure 52: ตลาด e-commerce จะเตบิโตอยา่งรวดเร็วในระหวา่งปี 
2561-2568 

 Figure 53: จํานวนผูใ้ชอ้นิเทอรเ์น็ตในประเทศไทยเตบิโตอยา่งรวดเร็ว 
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Source: JLL, Temasek, World Bank    Source: ศนูยเ์ทคโนโลยอีเิล็กทรอนกิสแ์ละคอมพวิเตอรแ์หง่ชาต ิ(NECTEC), กรมการ
ปกครอง (DOPA), สํานักงานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทัศน ์และกจิการ
โทรคมนาคมแหง่ชาต ิ(กสทช.)  

 
2. ธุรกจิอาคารสาํนกังาน 

AWC เป็นเจา้ของพืน้ทีอ่าคารสาํนกังานรายใหญท่ีส่ดุในกรงุเทพฯ  

AWC ประกอบกจิการอาคารสํานักงานเนวไลฟ์สไตล ์เกรด A จํานวน 3 แหง่ (เอ็มไพร ์ทาวเวอร,์ แอทธนิี ทาว
เวอร ์และ 208 วายเลสโรด้) และอาคารสํานักงานเกรด B จํานวน 1 แหง่ (อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร)์ โดยมพีืน้ที่
เชา่รวม 270,594 ตร.ม. ทําใหบ้รษัิทมสีว่นแบง่ตลาดมากทีส่ดุที ่3.1% ของพืน้ทีอ่าคารสํานักงานทัง้หมดใน
กรงุเทพฯ ณ ธันวาคม 2561 

Figure 54: เจา้ของอาคารสํานกังานรายใหญใ่นกรงุเทพฯ  ณ 4Q61 

270,594 

217,189 211,999 

138,272 132,752 

 AWC  Frasers/TCCA/  CENTRAL  QH  GLAND

(Sqm)

UV/GOLD Group  
Source: JLL              As of December 2018 
Note: รวมสนิทรัพยท์ีป่ลอ่ยเชา่ใหก้บักองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย ์(PFPOs)/ทรัสตเ์พือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรัพย ์(REITs) 
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Figure 55: พอรต์อาคารสํานกังาน 

 

 

Empire Tower 

 

Athenee Tower 

 

208 Wireless Road 

 

Interlink Tower 

NLA (Sqm) 158,021 45,155 12,668 54,750 

Location • Class A mixed-use office 
building located in Sathorn 

• Flagship “lifestyle” office 
complex 

• Largest office building in 
Thailand based on NLA, 
with three office towers 
and 58 floors 

• Underwent major 
renovation in 2013 

• Class A+, exclusive high-
security office builiding 
located in Pathumwan 
district 

• One office tower with 36 
floors 

• Completed in 2008 

• Class A- mixed-use office 
building located in 
Pathumwan district  

• Represents the face of our 
creative workplace asset 

• Attractive architectural 
design and unique location 
amidst green parks  

• Underwent major 
renovation in 2016 

 

• Class B located in Bangna 
area 

• Three office buildings, with 
40 floors, 11 floors and six 
floors each 

• Formerly the Nation 
Publishing Building, 
completed redevelopment in 
2014 

• Undergoing planned 
rebranding and repositioning 
initiative from Feb-18 

Office 
tenants 

•   Multinational 
corporations 

•   Serviced offices 
•   Technology firms 
•   Start-up companies 
 

• Embassies 
• Foreign government 

agencies 
• Foreign financial institutions 
• Multinational corporations 

• Businesses within creative 
industries 

• Embassies 
• Law firms 

• Manufacturers 
• Japanese and Chinese 

businesses 
• Industrial trading and 

automotive companies 

Retail 
tenants 

• Supermarkets 
• Restaurants and cafes 
• Convenience stores 

• Restaurants 
• Cafes 

• Fitness center 
• Restaurants 
• Cafes 

• Local F&B franchises 

Selected 
tenants 

KPMG, Samsung,  
Virgin Active 

United States embassy, 
Deutsche Bank 

NNK, The Coffee Club, 
Pendulum, GeTeCe Group 
 

TCC Group, Krones, Nation 
Group 

Connectivity Sky-bridge to Chong Nonsi 
BTS Skytrain station 
 

Close proximity to Ploenchit 
BTS Skytrain station 

Close proximity to Ploenchit 
BTS Skytrain station 
 

Access to the eastern economic 
corridor and industrial estates 
in eastern Thailand 

Competitors • Sathorn City Tower 
• Bangkok City Tower 
• Sathorn Square 
• AIA Sathorn 
• Q House Lumpini 

• GPF Witthayu Complex 
• Wave Place 
• All Seasons Place 
• Park Ventures Ecoplex 
• Q House Lumpini 

• Sindhorn Tower 1, 2, 3 
• Kian Gwan 1, 2, 3 
• Tonson Tower 

• Ample Tower 
• Central City Tower 
• Bhiraj Tower at BITEC 
• AIA Bangna 

 

Source: Company filing, https://www.assetworldcorp-th.com, https://www.atheneetower.com, JLL  

อาคารสาํนกังานทกุแหง่ต ัง้อยูใ่นทาํเลศกัยภาพ 

อาคารสํานักงาน 4 แหง่ของ AWC ตัง้อยูใ่นทําเลศักยภาพของกรงุเทพฯ ซึง่เราเชือ่วา่เป็นปัจจัยสําคัญทีทํ่าให ้
ประสบความสําเร็จ เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์(อาคารสํานักงานขนาดใหญ่ที่สุดในกรุงเทพฯ ตามรายงานของ JLL, 
ตัง้อยู่บนถนนสาทร) แอทธนิี ทาวเวอร ์และ 208 วายเลสโรด้ (ตัง้อยู่บนถนนวทิยทัุง้สองอาคาร) อยู่ในยา่นใจ
กลางกรงุเทพฯ ทีส่ามารถเดนิทางดว้ยรถไฟฟ้าและระบบขนสง่สาธารณะไดส้ะดวก อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ตัง้อยู่
บนถนนบางนา-ตราด ซีง่เป็นประตสููเ่ขตพัฒนาเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวันออก (EEC) และสามารถเดนิทางไปยัง
ทา่อากาศยานนานาชาตสิวุรรณภมูไิดส้ะดวก 

 

Figure 56: สถานทีต่ ัง้อาคารสํานกังาน 

 
Source: Company filing, JLL 
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Figure 57: ผลการดาํเนนิงานในอดตีของธรุกจิอาคารสํานกังาน 

 (Unit) 2559 2560 2561 1H18 1H19 
NLA       
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (Sqm) 158,021 158,021 158,021 158,021 158,021 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (Sqm) 45,155 45,155 45,155 45,155 45,155 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (Sqm) 12,668 12,668 12,668 12,668 12,668 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (Sqm) 54,750 54,750 54,750 54,750 54,750 
NLA รวม (Sqm) 269,238 270,594 270,594 270,594 270,594 
       
อตัราการเชา่       
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (%) 82 79 83 81 83 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (%) 86 89 90 89 95 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (%) 68 84 94 93 91 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (%) 86 83 80 80 78 
อตัราการเชา่เฉลีย่ (%) 83 82 84 83 84 
       
อตัราคา่เชา่เฉลีย่      
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (Bt/Sqm/Mth) 645 669 696 687 746 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (Bt/Sqm/Mth) 832 868 892 887 936 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (Bt/Sqm/Mth) 750 763 807 795 880 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (Bt/Sqm/Mth) 335 355 387 383 405 
อตัราคา่เชา่เฉลีย่ (Bt/Sqm/Mth) 617 645 678 669 725 
       
รายได ้       
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (Btmn) 1,272 1,275 1,362 659 734 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (Btmn) 465 481 512 253 277 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (Btmn) 90 112 131 65 68 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (Btmn) 282 284 296 146 151 
รายไดร้วม (Btmn) 2,109 2,152 2,301 1,123 1,230 
       
EBITDA 
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (Btmn) 915 929 963 467 528 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (Btmn) 337 367 350 176 192 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (Btmn) 62 81 95 46 50 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (Btmn) 190 191 193 95 97 
EBITDA รวม (Btmn) 1,504 1,568 1,601 784 867 
       
EBITDA margin       
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ (%) 71.9 72.9 70.7 70.9 71.9 
แอทธนิ ีทาวเวอร ์ (%) 72.5 76.3 68.4 69.6 69.3 
อาคาร 208 วายเลสโรด้ (%) 68.9 72.3 72.5 70.8 73.5 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ (%) 67.4 67.3 65.2 65.1 64.2 
EBITDA margin เฉลีย่ (%) 71.3 72.9 69.6 69.8 70.5 

 

 Source: Company filing 
หมายเหต ุEBITDA รวมการจัดสรรตน้ทนุคา่บรหิารทรัพยส์นิ 
 

อตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละอตัราคา่เชา่เพิม่ข ึน้ 

การปรับปรงุครัง้ใหญแ่ละการปรับเปลีย่นตําแหน่งทางการตลาดสําหรับอาคารสํานักงานในยา่นใจกลางธรุกจิของ 
AWC (เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ในปี 2556 และ 208 วายเลสโรด้ ในปี 2559) เสร็จสิน้เมือ่ไมน่านนีทํ้าใหอ้ัตราการเชา่
พืน้ทีเ่ฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 83% ในปี 2559 สู ่84% ในปี 1H61 และอัตราคา่เชา่เฉลีย่เพิม่ขึน้ 18% สู ่725 บาท/
ตร.ม./เดอืน ขอ้มูลจาก JLL ระบวุา่ ในครึง่แรกของปี 2559 อัตราคา่เชา่เฉลีย่ของอาคารสํานักงานทีเ่ป็นคูแ่ขง่
ของ AWC สงูกวา่อัตราคา่เชา่เฉลีย่ของ เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์(746 บาท/ตร.ม./เดอืน) อยู ่30% และสงูกวา่อัตรา
คา่เชา่เฉลีย่ของ แอทธนิ ีทาวเวอร ์(936 บาท/ตร.ม./เดอืน) อยู ่19% สะทอ้นถงึโอกาสในการขึน้คา่เชา่ 

อัตราการเชา่พืน้ทีข่อง อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ปรับตัวลดลงจาก 86% ในปี 2559 สู ่78% ใน 1H62 เนื่องจาก
อาคารอยูใ่นระหวา่งการปรับปรงุครัง้ใหญ่ในสว่นของสิง่อํานวยความสะดวกและภมูทัิศน์ภายนอกเพือ่ใหส้อดรับ
กับความตอ้งการทีเ่ปลีย่นไปของผูเ้ชา่ แตส่ามารถปรับอัตราคา่เชา่เฉลีย่เพิม่ขึน้ 21% สู ่405 บาท/ตร.ม./เดอืน 
อตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละอัตราคา่เชา่จะปรับขึน้ไดอ้กีหลงัการปรับปรงุครัง้ใหญแ่ลว้เสร็จใน 3Q62-1Q63 โดยทีจ่ะมี
การรแีบรนดแ์ละปรับสัดส่วนของกลุ่มผูเ้ช่าที่เป็นธุรกจิคา้ปลกี เพื่อนําแฟรนไชสร์า้นอาหารและเครือ่งดืม่ใน
ประเทศทีม่ชี ือ่เสยีงใหเ้ขา้มาเป็นผูเ้ชา่ในอาคาร 

บรษัิทไดเ้ปิดตัวแนวคดิอาคารสํานักงานพรอ้มเฟอรน์เิจอร ์ซึง่ไดรั้บการตอบรับทีด่ ีการเปลีย่นแปลงครัง้นีจ้ะชว่ย
ใหอ้ตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละอตัราคา่เชา่ (รวมถงึคา่เชา่อปุกรณ์ตดิตัง้ในสํานักงาน) ปรับตวัเพิม่ขึน้  
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Figure 58: อตัราการเชา่พืน้ทีข่อง AWC เทยีบกบัคูแ่ขง่  Figure 59: อตัราคา่เชา่เฉลีย่ของ AWC เทยีบกบัคูแ่ขง่ 
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Source: Company filing and JLL 
หมายเหต:ุ: 
1) องิกบัคา่เฉลีย่ถว่งน้ําหนักตามพืน้ทีเ่ชา่ของขอ้มลูกลุม่คูแ่ขง่โดยตรง (compset)  
2) ขอ้มลูกลุม่คูแ่ขง่โดยตรง (compset) สําหรับเอ็มไพร ์ทาวเวอร:์ สาทร ซติี ้       
ทาวเวอร,์ บางกอก ซติี ้ทาวเวอร,์ สาทร สแควร,์ เอไอเอ สาทร และควิเฮา้ส ์ลมุพนิ ี

3) ขอ้มลูกลุม่คูแ่ขง่โดยตรง (compset) สําหรับแอทธนิ ีทาวเวอร:์ ควิเฮา้ส ์ลมุพนิ,ี จพีี
เอฟ วทิย ุคอมเพลก็ซ,์ เวฟเพลส, ออล ซซีัน่ส ์เพลส และ ปารค์ เวนเชอร ์อโีค
เพล็กซ ์

4) ขอ้มลูกลุม่คูแ่ขง่โดยตรง (compset) สําหรับ 208 วายเลสโรด้: สนิธร ทาวเวอร,์ 
อาคารเคีย่นหงวน และตน้สน ทาวเวอร ์

  

 Source: Company filing and JLL 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูกลุม่คูแ่ขง่โดยตรง (compset) เหมอืนกบั Figure 61 
  

 

อตุสาหกรรมอาคารสํานกังาน 

ภาวะอปุสงค/์อปุทานเป็นบวกในทศวรรรษทีผ่า่นมา 

ขอ้มลูจาก CBRE ระบวุา่ ในปี 2551-2561 อปุสงคพ์ืน้ทีอ่าคารสํานักงานเพิม่ขึน้ 1.59 ลา้นตร.ม. สงูกวา่อปุทาน
ทีเ่พิม่ขึน้ 1.23 ลา้นตร.ม. (อัตราการดดูซับเฉลีย่ตอ่ปีอยูท่ี ่156,000 ตร.ม. เทยีบกับอปุทานใหม ่119,000 ตร.
ม.) สง่ผลใหอ้ัตราการเชา่พืน้ทีเ่พิม่ขึน้สู ่92.5% ในปี 2561 สงูทีส่ดุนับตัง้แตปี่ 2549 และเปิดโอกาสใหม้กีาร
ปรับอัตราคา่เชา่เพิม่ขึน้เฉลีย่ 3.1% ตอ่ปีสําหรับพืน้ทีอ่าคารสํานักงานเกรด A ในยา่นศนูยก์ลางธรุกจิ และปรับ
อัตราค่าเช่าเพิ่มขึน้เฉลี่ย 4.5% ต่อปีสําหรับพื้นที่อาคารสํานักงานเกรด B นอกย่านศูนย์กลางธุรกจิ ความ
ตอ้งการพืน้ทีอ่าคารสํานักงานเกรด A ไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากความตอ้งการพืน้ทีสํ่านักงานทีม่คีณุภาพสงูขึน้ จาก
บรษัิทไอทแีละเทคโนโลย ีและ co-working space 

Figure 60: อปุสงค ์อปุทาน และอตัราการเชา่พืน้ที ่  Figure 61: อตัราการดดูซบัสทุธ ิ
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Figure 62: อตัราคา่เชา่เฉลีย่มแีนวโนม้ปรบัตวัเพิม่ข ึน้  
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อปุทานใหมเ่พิม่ข ึน้ 

การสํารวจของ CBRE ระบวุา่ อาคารสํานักงาน 40 แหง่ในกรุงเทพฯ มกํีาหนดกอ่สรา้งเสร็จในระหวา่งปี 2562-
2565 โดยจะทําใหม้พีืน้ทีอ่าคารสํานักงานเขา้มาตลาดเพิม่ขึน้ 1.2 ลา้นตร.ม. (14% ของพืน้ทีอ่าคารสํานักงาน
ทัง้หมด) หรอืเพิม่ขึน้เฉลีย่ 318,000 ตร.ม./ปี อปุทานใหม่ทีสํ่าคัญประกอบดว้ย: 03 One Bangkok, 02 One 
Bangkok, The PARQ phase 1, One City Centre, Mitrtown Office Tower, UOB Headquarters, Thai 
Zhong Tower และ Rasa Two อุปทานใหม่ทีเ่ตบิโตอย่างรวดเร็วอาจเป็นสาเหตุใหก้ารแข่งขันรุนแรงขึน้ ซึง่
อาจจะสง่ผลใหอ้ตัราการเชา่พืน้ทีล่ดลง และความสามารถในการขึน้อตัราคา่เชา่ลดลง 

ทรัพยส์นิของ AWC อาจจะไดรั้บผลกระทบนอ้ย เนื่องจากในจํานวนอปุทานใหมสํ่าหรับอาคารสํานักงานเกรด A 
ในย่านศูนยก์ลางธุรกจิทัง้หมด 654,100 ตร.ม. มอีุปทานใหม่เพียง 74,000 ตร.ม. ทีจ่ะสรา้งเสร็จในปีนี้ และ 
85,000 ตร.ม. ในปีหนา้ เมือ่ใชส้มมตฐิานอัตราการดดูซบัเฉลีย่ตอ่ปีที ่66,000 ตร.ม. (คา่เฉลีย่ระหวา่งปี 2559-
2561) เราเชือ่ว่าอัตราการเชา่พืน้ทีจ่ะยังอยู่ในระดับสงูที ่93-94% ในปี 2562-2563 แต่หลังจากนัน้จะลดลงสู ่
88% ในปี 2564 และ 77% ในปี 2565 เมื่อพื้นที่อาคารสํานักงาน 149,600 ตร.ม. ก่อสรา้งเสร็จ ในปี 2564 
และ 345,500 ตร.ม. ในปี 2565  

เราเชือ่วา่ อปุทานใหมสํ่าหรับอาคารสํานักงานเกรด B จํานวน 276,020 ตร.ม. จะถูกดดูซับหมดไปภายในระยะ 
4 ปีขา้งหนา้ เมือ่ใชส้มมตฐิานอัตราการดดูซับเฉลีย่ 72,000 ตร.ม./ปี (คา่เฉลีย่ระหวา่งปี 2559-2561) เราคาด
วา่อัตราการเชา่พืน้ทีจ่ะทรงตัวอยูท่ีร่ะดับ 93-94% จนถงึปี 2565 ทัง้นี้ในจํานวนอปุทานใหม ่มอีาคารสํานักงาน
เพียง 2 แห่ง คือ Thai Zhong Tower (46,000 ตร.ม.) บนถนนบางนา-ตราด กม.2 และ Summer Lasalle 
(10,000 ตร.ม.) บนถนนสขุมุวทิ ซอย 105 ทีจ่ะเปิดดําเนนิการใน 4Q62 ทีต่ัง้อยูใ่กล ้อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์

Figure 63: อปุทานอาคารสํานกังานใหมใ่นกรงุเทพฯ ในระหวา่งปี 2562-2565 
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Figure 64: CBD grade A: ภาวะอปุสงค/์อปุทาน   Figure 65: Non-CBD grade B: ภาวะอปุสงค/์อปุทาน 
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Source: CBRE (2015-18), SCBS Investment Research (2019F-22F)    Source: CBRE (2015-18), SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

Figure 66: โครงการอาคารสํานกังานในอนาคตทีจ่ะกอ่สรา้งเสร็จในปี 2562-2565 

โครงการ สถานทีต่ ัง้ NLA ใน CBD NLA ใน Non-CBD รวม สรา้งเสร็จ Grade A Grade B Grade A Grade B 
The Digital Park สขุมุวทิ 101/1   27,00    1Q62 
MS Silom Tower พระราม 3    44,839   1Q62 
Ladprao Hills แยกลาดรา้ว    6,720  1Q62 
ThaiBev Quarter พระราม 4   22,000    2Q62 
Mitrtown Office Tower บางนา-ตราด กม. 2     46,000  2Q62 
Thai Zhong Tower แยกสามยา่น 48,000     3Q62 
Toyota Mahanakorn วภิาวดรัีงสติ    16,000  4Q62 
Silom Center สลีม  10,000    4Q62 
Spring Tower พญาไท 26,000     4Q62 
Sittipol Head Office พระราม 3    5,300  4Q62 
CP Tower North Park นอรธ์ปารค์    25,500  4Q62 
Summer LaSalle Campus A สขุมุวทิ 105    9,000  4Q62 
        
สรา้งเสร็จท ัง้หมดในปี 2562  74,000 32,800 71,839 108,520 287,159  
        
The Parq Phase 1 พระราม 4 60,000 1Q63 
Sansiri Head Office สขุมุวทิ 77 20,000 1Q63 
TRR Office Building นราธวิาส 28    20,000  1Q63 
Tipco Tower 2 พระราม 6   15,000   1Q63 
Thonburi Panich จรัญสนทวิงศ ์66/1    22,000  1Q63 
Summer Point พระโขนง      5,500  2Q63 
Major Tower Ramkhamhaeng รามคําแหง    25,000  2Q63 
Vanissa Building ชดิลม 25,000     3Q63 
Lumpini Tower Vibhavadhi-
Chatuchak Tower A and B วภิาวด ี3    25,000  4Q63 
Bangkok Life Assurance HO กรงุเทพ-นนทบรุ ี    20,000  4Q63 
        
สรา้งเสร็จท ัง้หมดในปี 2563  85,000 - 15,000 137,500 237,500  
        
WHA Tower บางนา-ตราด กม.7   25,000   1Q64 
Asavaintra Office Building สขุมุวทิ 23  9,000    1Q64 
Sixty Six Tower สขุมุวทิ 66    30,000  2Q64 
Rasa Two เพชรบรุ ี 45,000     3Q64 
Siam Scape (Block H) สยาม 13,000     3Q64 
M Tower II Rattanathibet รัตนาธเิบศร ์    30,000  3Q64 
UOB Headquarter 
(Redevelopment) สขุมุวทิ 26 47,600     4Q64 
The Unicorn พญาไท 22,500     4Q64 
Kronos Office Tower สาทรเหนอื  23,000     4Q64 
สรา้งเสร็จท ัง้หมดในปี 2564  149,600 9,000 55,000 30,000 243,600  
        
140 Wire less วทิย ุ  24,500     1Q65 
O-NES Tower สขุมุวทิ 6 43,000     1Q65 
Emsphere สขุมุวทิ 22 20,000     2Q65 
Oasis Tower วภิาวดรัีงสติ   53,000   3Q65 
Platinum Tower ราชประสงค ์  38,000    4Q65 
One City Centre เพลนิจติ 55,000     4Q65 
02 One Bangkok พระราม 4  99,750     4Q65 
03 One Bangkok พระราม 4 101,250     4Q65 
        
สรา้งเสร็จท ัง้หมดในปี 2565  345,500 38,000 53,000 - 436,500  
        
รวมท ัง้หมด  654,100 79,800 194,839 276,020 1,204,759  

  
Source: CBRE  
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การขยายธรุกจิในอนาคต: จํานวนหอ้งพกัและ NLA จะเพิม่ข ึน้กวา่เทา่ตวั 
กลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร 

การเขา้ซือ้ทรัพยส์นิกลุม่ 3 จะสง่ผลทําใหจํ้านวนหอ้งพักทีดํ่าเนนิงานอยู่ของ AWC เพิม่ขึน้อกี 989 หอ้ง หรอื 
29% และแผนการพัฒนาโรงแรมทีกํ่าลังจะปรับปรงุรวมถงึโรงแรมใหมจ่ะชว่ยหนุนใหจํ้านวนหอ้งพักทัง้หมดปรับ
เพิม่ขึน้ 12% ในปี 2563, 21% ในปี 2564 และ 3% ในปี 2565 การเดนิหนา้โครงการตามแผนการขยายธุรกจิ
ของบรษัิทจะทําใหจํ้านวนหอ้งพักทัง้หมดของ AWC เพิม่ขึน้กว่าเท่าตัวจาก 3,432 หอ้งในปัจจุบัน สู่ 8,506 
หอ้งในปี 2567 เมือ่โรงแรมเหลา่นีบ้รษัิทเปิดใหบ้รกิาร 

Figure 67: การพฒันาโครงการในกลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร 
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Source: Company filing and CBS Investment Research 
* ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วนัที ่1 มกราคม 2563 
 
ทรพัยส์นิกลุม่ 3  

สญัญาซือ้ขายหุน้ปี 2562 และรายละเอยีดธุรกรรม เมือ่วันที ่1 มนีาคม 2562 AWC ไดเ้ขา้ทําสัญญาซือ้
ขายหุน้ (“สัญญาซือ้ขายหุน้ปี 2562”) กับบรษัิทในกลุ่มบรษัิททีซซี ีเพื่อเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิททีเ่ป็น
เจา้ของทรัพยส์นิกลุ่ม 3 ซีง่ประกอบดว้ยอสังหารมิทรัพย ์12 แห่ง (โรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงานแลว้ 4 แหง่ และ
โครงการที่กําลังปรับปรุงและพัฒนาและโครงการใหม่รวม 8 แห่ง) ราคาเขา้ซื้อจะองิกับราคาประเมนิของ
ทรัพยส์นิที ่~2.5 หมืน่ลา้นบาท ซึง่จะมกีารปรับปรงุโดยบวกเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธแิละรายจา่ยลงทนุจรงิ (ถา้ม)ี 
และหักดว้ยหนี้สนิคงคา้งของบรษัิททีซ่ือ้มา AWC คาดวา่ธรุกรรมนีจ้ะแลว้เสร็จภายใน 6 เดอืนนับจากวันซือ้ขาย
วันแรกของ AWC และจะไมเ่กนิวันที ่31 ธันวาคม 2563 

Figure 68: รายละเอยีดของทรพัยส์นิกลุม่ 3 
โครงการทรพัยส์นิกลุม่ 3  ผูข้าย ราคาประเมนิ 

(ลบ.) 
รายจา่ยลงทนุในปี 

2562 ทีไ่ดร้บั 
อนุมตัใินสญัญา 

ซือ้ขายหุน้ 
(ลบ.) 

รายจา่ยลงทนุ 
ทีป่ระเมนิได ้
ในปี 2562 

โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้     

โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอ็กซเ์พรส สาทร New Multi Mine Co., Ltd. 1,049.0 - - 

Bangkok Marriott Hotel The Surawongse TCC Hotel Collection Co., Ltd. and 
Sirisub Pattha 1 Co., Ltd. 4,599.0 172.3 172.3 

Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach TCC Luxury Hotels & Resorts Co., Ltd. 3,105.0 - - 
Hua Hin Marriott Resort & Spa TCC Luxury Hotels & Resorts Co., Ltd. 2,826.0   
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ     

Pornping Tower Hotel Concept Land 9 Co., Ltd. 1,328.0 1,792.1 621.2 
The Imperial Mae Ping Hotel Hotel World 7 Co., Ltd. 2,458.0 1,563.1 521.0 
The Grand Sole Hotel TCC Hotel Collection Co., Ltd. 794.0 702.0 351.0 
โครงการใหม ่     

โรงแรมเจรญิกรงุ 93 TCC Hotels Management Co., Ltd. 
and Padung Larb Co., Ltd. 337.0 581.3 174.4 

โรงแรมบันยันทร ีจอมเทยีน พัทยา * TCCCL Jomtien Co., Ltd. 3,298.0 3,300.0 165.0 
โรงแรม อสีต ์เอเชยี Retail World 8 Co., Ltd. 1,151.0 1,539.3 461.8 
พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์* TCC Pattaya Co., Ltd. 3,909.0 9,929.6 496.5 
พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์  TCC Hotel Collection Co., Ltd. 557.0 413.4 93.4 
รวม  25,411.0 19,993.1 3,056.6 
Source: Company filing and SCBS Investment Research 
*ราคาประเมนิทีด่นิ 
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โรงแรมภายใตท้รัพยส์นิกลุม่ 3 คอื: 

1. โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ - โรงแรมฮอลเิดย  ์อนิน  ์เอ็กซ์เพรส สาทร โรงแรมระดับ midscale 
จํานวน 184 หอ้งแห่งนี้ตัง้อยู่ใจกลางย่านสาทรและสีลม ใกลส้ถานีรถไฟฟ้า BTS ช่องนนทรี กลุ่มลูกคา้
เป้าหมาย คอื กลุม่นักทอ่งเทีย่ว และกลุม่นักเดนิทางเพือ่ธรุกจิเป็นหลัก 

2. โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ - Bangkok Marriott Hotel The Surawongse Bangkok Marriott 
Hotel The Surawongse เปิดเมือ่เมษายน 2561 เป็นโรงแรมแมรอิอทแหง่แรกในกรงุเทพฯ ทีม่ทัีง้หอ้งโรงแรม
และอพารท์เมนทสํ์าหรับเชา่ระยะยาว โรงแรมตัง้อยูใ่กลก้บัศนูยก์ลางทางการเงนิและธรุกจิในเขตสาทรและสลีม 
โรงแรมนีเ้ป็นโรงแรมระดบั upper upscale มหีอ้งพัก 303 หอ้ง และพืน้ทีจั่ดประชมุและจัดเลีย้ง 2,619 ตร.ม.  

3. โรงแรมที่ เปิ ดดํ า เนินงานแล้ว  - Phuket Marriott Resort & Spa, Naiyang Beach Phuket 
Marriott Resort & Spa, Naiyang Beach เปิดในปี 2559 เป็นรสีอรท์ระดับ upper upscale จํานวน 180 หอ้ง 
โดยรสีอรท์อยูใ่นระยะทางทีเ่ดนิถงึหาดในยางได ้และสามารถเดนิทางโดยรถยนตไ์ปสนามบนินานาชาตภิเูก็ตได ้
ภายใน 10 นาท ี  

4. โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ - Hua Hin Marriott Resort & Spa Hua Hin Marriott Resort & Spa 
เปิดเมือ่มนีาคม 2559 เป็นรสีอรท์ระดับ upper upscale ทีต่ัง้อยูร่มิหาดในหัวหนิ มหีอ้งพัก 322 หอ้ง และมพีืน้ที่
จัดประชมุรวม 1,085 ตร.ม. รสีอรท์ตัง้อยูใ่นระยะทางทีส่ามารถเดนิถงึตลาดนัดกลางคนืหัวหนิทีม่ชี ือ่เสยีง และ
หัวหนิ มารเ์ก็ต วลิเลจ และยังอยูใ่กลส้ถานทีท่อ่งเทีย่ว เชน่ สนามกอลฟ์ รอยัล หัวหนิ วังไกลกังวล และสวนน้ํา
วานา นาวา หัวหนิ ลกูคา้เป้าหมายหลักเป็นกลุม่นักทอ่งเทีย่ว  

Figure 69: โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอ็กซเ์พรส สาทร  Figure 70: Bangkok Marriott Hotel The Surawongse 
 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research  Source: Company filing and SCBS Investment Research 
  

Figure 71: Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach  Figure 72: Hua Hin Marriott Resort & Spa 
 

 

Source: Company filing and SCBS Investment Research  Source: Company filing and SCBS Investment Research   
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5. โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรุง - โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์ตัง้อยูใ่นใจกลางเมอืงเกา่ของเชยีงใหม ่
และอยู่ในระยะทางที่สามารถเดนิถึงเชียงใหม่ไนท์บาซาร์ ช่วงเวลาปรับปรุงโรงแรมคือ 2Q62-3Q63 เพื่อ
อัพเกรดเป็นโรงแรมแบรนดส์ากลระดับ upscale ภายใตก้ารดําเนนิงานและบรหิารของ มเีลยี โฮเทลส ์อนิเตอร์
เนชั่นแนล โดยคาดวา่หอ้งพักทีป่รับปรงุแลว้ดังกลา่วจะเริม่เปิดดําเนนิการไดใ้น 1Q64 โรงแรมจะมหีอ้งพัก 261 
หอ้ง และพืน้ทีจั่ดประชมุ ขนาด 1,300 ตร.ม. สําหรับใหบ้รกิารแกนั่กเดนิทางกลุม่ MICE และนักทอ่งเทีย่ว 

6. โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรุง - โรงแรมอมิพเีรยีล แม่ปิง ตัง้อยู่ในใจกลางเมอืงเก่าของเชยีงใหม ่
และอยู่ในระยะทางทีส่ามารถเดนิถงึเชยีงใหม่ไนทบ์าซาร ์โรงแรมจะปิดดําเนินการใน 3Q62 เพือ่ปรับปรุงเป็น
โรงแรมระดับ luxury แบรนดร์ะดับสากล และคาดวา่จะเปิดดําเนนิการใน 3Q64 โรงแรมจะมหีอ้งพัก 324 หอ้ง 
และพืน้ทีจั่ดประชมุ ขนาด 1,090 ตร.ม. สําหรับใหบ้รกิารแกนั่กเดนิทางกลุม่ MICE และนักทอ่งเทีย่ว 

7. โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ - โรงแรมแกรนด ์โซเล ่ปัจจบัุนโรงแรมแกรนด ์โซเล ่ปิดดําเนนิการอยู่
ซ ึง่กําลังทําการศกึษาความเป็นไปไดท้ีจ่ะพัฒนาโครงการเป็นอสังหารมิทรัพยม์กิซย์สู (Mixed-use Properties) 
ในพัทยา โดยพืน้ทีส่ว่นใหญ่ของโครงการคาดว่าจะเป็นโรงแรมระดับ Upscale ภายใตแ้บรนดร์ะดับสากลและ
อาจมพีืน้ทีบ่างสว่นเป็นโครงการอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณิชย ์โดยโรงแรมจะมหีอ้งพัก 234 หอ้ง และพืน้ที่
จัดประชุมขนาด 600 ตร.ม. โดยโรงแรมมีกลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มนักท่องเที่ยว โรงแรมอยู่ห่างจากชายหาด
พัทยากลางประมาณ 300 เมตร และอยูใ่กลก้บัสถานทีท่อ่งเทีย่วน่าสนใจ เชน่ เทอรม์นัิล 21 พัทยา คงิ เพาเวอร ์
พัทยา พัทยาไนทบ์ารซ์าร ์และถนนคนเดนิพัทยา AWC คาดว่าจะเริม่ดําเนนิการกอ่สรา้งใน 1Q63 และจะเปิด
ดําเนนิการใน 4Q64 

8. โครงการใหม ่- โรงแรมเจรญิกรงุ 93 โรงแรมเจรญิกรงุ 93 คาดวา่จะเป็นโรงแรมระดบั upscale มหีอ้งพัก 
208 หอ้ง และพื้นทีสํ่าหรับจัดประชุม 300 ตร.ม. โรงแรมเจรญิกรุง 93 ตัง้อยู่ตรงขา้ม เอเชยีทคี เดอะ รเิวอร ์
ฟรอ้นท ์ซึง่จะรองรับกลุม่ลกูคา้เป้าหมายเป็นกลุม่นักทอ่งเทีย่วเป็นหลัก บรษัิทคาดวา่จะเริม่ดําเนนิการกอ่สรา้ง
ใน 2Q63 และคาดวา่จะเปิดใหดํ้าเนนิการใน 2Q65 โรงแรมเจรญิกรงุ 93 จะอยูภ่ายใตก้ารดําเนนิงานและบรหิาร
ของผูบ้รหิารโรงแรมระดบัสากล 

9. โครงการใหม ่- โรงแรมบนัยนัทร ีจอมเทยีน พทัยา รสีอรท์ระดับ luxury แหง่ใหมน่ี้ตัง้อยูร่มิหาดนาจอม
เทยีน ใกลก้บัสวนน้ําการต์นูเน็ทเวริค์ อเมโซน พัทยา โรงแรมบนัยันทร ีจอมเทยีน พัทยา จะมหีอ้งพัก 150 หอ้ง 
โดยจะเริม่ดําเนนิการกอ่สรา้งใน 3Q63 และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารไดใ้น 1Q66 

10. โครงการใหม ่- โรงแรม อสีต ์เอเชยี โรงแรม อสีต ์เอเชยี เป็นโรงแรมเพยีงไมก่ีแ่หง่ทีต่ัง้อยูใ่นตกึเกา่แก่
อายุกว่ารอ้ยปีอันมเีอกลักษณ์ รมิฝ่ังแม่น้ําเจา้พระยาในกรุงเทพฯ โรงแรมระดับ luxury แหง่นี้ จะมหีอ้งพัก 82 
หอ้ง และจะใหบ้รกิารล่องเรอืสําราญในแม่น้ําเจา้พระยาเพื่อใหล้กูคา้ไดส้ัมผัสกับประวัตศิาสตรข์องกรุงเทพฯ 
และอยุธยา โรงแรมตัง้อยู่ห่างจากสถานีรถไฟฟ้า BTS สะพานตากสนิและท่าเรอืสาทรประมาณ 1 กม. และ
สามารถเดนิทางไปยังสถานทีท่่องเทีย่ว เชน่ พระบรมมหาราชวัง วัดอรณุ เยาวราช และเอเชยีทคี เดอะ รเิวอร ์
ฟรอ้นท ์ได ้บรษัิทจะเริม่ดําเนนิการกอ่สรา้งใน 3Q63 และคาดวา่จะเปิดใหดํ้าเนนิการใน 2Q66 โดยจะอยูภ่ายใต ้
การดําเนนิงานและบรหิารของผูบ้รหิารโรงแรมระดบัสากล 

11. โครงการใหม ่- พทัยา มกิซย์สู รเีทล แอนด ์โฮเทล ดเีวลล็อปเมนต ์ พัทยา มกิซย์สู รเีทล แอนด ์โฮ
เทล ดเีวลล็อปเมนต ์ตัง้อยูใ่จกลางเมอืงพัทยา บนถนนเลยีบชายหาดพัทยา โครงการนี้จะเป็นแลนดม์ารค์แหง่
ใหม ่โดยจะเป็นโรงแรมระดับ upper upscale มหีอ้งพัก 1,298 หอ้ง โดยจะอยูภ่ายใตก้ารดําเนนิงานและบรหิาร
ของผูบ้รหิารโรงแรมระดับสากล โรงแรมยังจะมพีืน้ทีสํ่าหรับจัดประชมุขนาดใหญ่ประมาณ 4,000 ตร.ม. สําหรับ
ใหบ้รกิารนักเดนิทางกลุม่ MICE และนักท่องเทีย่ว บรษัิทคาดวา่จะเริม่ดําเนนิการกอ่สรา้งใน 3Q63 และคาดวา่
จะเปิดใหบ้รกิารใน 2Q67  

12. โครงการทีอ่ยูใ่นระหวา่งข ัน้ตอนศกึษา - โครงการหวัหนิ บชีฟรอนท ์โครงการหัวหนิ บชีฟรอนท ์อยู่
ในระหวา่งขัน้ตอนศกึษาแผนการลงทุนและปรับปรุง โดยบรษัิทคาดว่าจะทําการพัฒนาโครงการนี้เป็นโรงแรม
ภายใตแ้บรนด์ระดับสากล ทรัพย์สนินี้ตัง้อยู่รมิชายหาดที่มีขนาดประมาณ 2 ไร่ ใกลก้ับวังไกลกังวล และ
โครงการเพลนิวาน 

พอรต์ปจัจบุนั  

1. โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรุง - โรงแรมอมิพเีรยีล โบท๊เฮาส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมุย ตัง้อยูบ่นหาด
เชงิมน เกาะสมุย AWC อยู่ระหว่างดําเนินการปรับปรุงรสีอรท์แห่งนี้ใหเ้ป็นรสีอรท์ระดับ upscale แบรนดส์ากล 
ภายใตก้ารดําเนนิงานและบรหิารของ มเีลยี โฮเทลส ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล บรษัิทคาดวา่จะเปิดรสีอรท์แบรนดใ์หม่
ไดใ้น 1Q63 โดยจะมหีอ้งพักใหบ้รกิาร 200 หอ้ง และพืน้ทีสํ่าหรับจัดประชมุ 560 ตร.ม.  

2. โรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรุง - โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภูเก็ต โรงแรมแห่งนี้ตัง้อยู่ใจกลางเมอืง
ภูเก็ต (ย่านเมอืงเก่า) ใกลก้ับหอนาฬกิาของเมอืงซึง่เป็นสถานทีห่ลักของภูเก็ต AWC อยู่ระหว่างดําเนินการ
ปรับปรุงโรงแรมแหง่นี้ใหเ้ป็นโรงแรมระดับ upscale แบรนดส์ากลในปี 2Q62-2Q63 และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิาร
ไดใ้น 3Q63 หลังจากปรับปรุงเสร็จ โรงแรมแหง่นี้จะมหีอ้งพัก 248 หอ้ง และพืน้ทีสํ่าหรับจัดประชมุ 1,200 ตร.
ม. ดว้ยหอ้งประชมุขนาดใหญแ่ละอปุกรณ์อํานวยความสะดวกสําหรับการจัดประชมุ โรงแรมแหง่นีจ้ะเหมาะสมกับ
การรองรับนักเดนิทางเพื่อธุรกจิ นักเดนิทางกลุ่ม MICE และนักท่องเทีย่วทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ 
โดยโรงแรมแหง่นียั้งคงเปิดดําเนนิการในระหวา่งการปรับปรงุ 
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3. โครงการใหม ่- โรงแรมบนัยนัทร ีกระบี ่รสีอรท์ใหมร่ะดบั luxury แหง่นี้ตัง้รมิหาดทับแขก ซึง่จัดเป็นพืน้ที่
ทีค่อ่นขา้งเงยีบสงบและโรแมนตกิ และอยูใ่กลก้บัอทุยานแหง่ชาตหิมูเ่กาะพพี ีโรงแรมจะมหีอ้งพัก 72 หอ้ง และ
พืน้ทีสํ่าหรับจัดประชมุ 250 ตร.ม. โดยใหบ้รกิารกลุม่นักทอ่งเทีย่วเป็นหลัก โรงแรมแหง่นีอ้ยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง 
และคาดวา่จะเปิดดําเนนิการไดใ้น 2Q63 

4. โครงการใหม ่- โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สุขุมวทิ โรงแรมแหง่นี้เป็นโรงแรมใหม่ระดับ upscale ทีม่ี
หอ้งพัก 208 หอ้ง และพืน้ทีสํ่าหรับจัดประชมุ 200 ตร.ม. ภายใตก้ารดําเนนิงานและบรหิารของ มเีลยี โฮเทลส ์
อนิเตอรเ์นชั่นแนล โรงแรมตัง้อยูบ่นถนนสขุมุวทิ ซอย 50 ในระยะทีส่ามารถเดนิไปยังสถานีรถไฟฟ้า BTS ออ่น
นุช และอยูใ่นบรเิวณใกลก้ับศนูยน์ทิรรศการและการประชมุไบเทค แบงค็อก มอลล ์โรงแรมมกีลุม่เป้าหมายคอื
กลุม่นักเดนิทางเพือ่ธรุกจิและกลุม่นักทอ่งเทีย่ว บรษัิทจะเริม่การกอ่สรา้งใน 3Q62 และคาดวา่จะเปิดดําเนนิการ
ไดใ้น 4Q64 

5. โครงการใหม่ - Bangkok Marriott The Asiatique โรงแรมแห่งนี้เป็นโรงแรมใหม่ระดับ upscale 
ตัง้อยู่ถัดจากโครงการเอเชยีทีค เดอะ รเิวอร์ฟรอ้นท์ ซึง่เป็นศูนย์การคา้แนวราบสไตล์ open-air รมิแม่น้ํา
เจา้พระยา ปัจจบัุนสถานทีต่ัง้โรงแรมแหง่นี้ถกูใชเ้ป็นลานจอดรถโครงการเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์โรงแรม
จะมหีอ้งพัก 800 หอ้ง และพืน้ทีข่นาดใหญสํ่าหรับจัดประชมุกลุม่ MICE ประมาณ 10,000 ตร.ม. กลุม่เป้าหมาย
หลักของโรงแรม คอื ผูใ้ชบ้รกิารกลุม่ MICE และกลุม่นักทอ่งเทีย่ว บรษัิทจะเริม่การกอ่สรา้งในปี 2563 และคาด
วา่จะเปิดดําเนนิการไดใ้นปี 2567 

Figure 73: โครงการของทรพัยส์นิกลุม่ 3 และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุและโครงการใหมภ่ายใตพ้อรต์ปจัจบุนั 
ทรพัยส์นิกลุม่ 3 กลุม่ สถานทีต่ ัง้ จํานวนหอ้ง พืน้ทีห่อ้ง

ประชุม (ตร.ม.) 
การครอบครอง คาดการณ์

ชว่งเวลา
ปรบัปรงุ/
พฒันา 

คาดการณ์
ชว่งเร ิม่
ดาํเนนิงาน 

โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้        
โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอก็ซเ์พรส สาทร Midscale กรงุเทพฯ 184 27 ถอืกรรมสทิธิ ์   
Bangkok Marriott Hotel The Surawongse Upper upscale กรงุเทพฯ 303 2,619 ถอืกรรมสทิธิ ์   
Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach Upper upscale ภเูกต็ 180 228 ถอืกรรมสทิธิ ์   
Hua Hin Marriott Resort & Spa Upper upscale หวัหนิ 322 1,085 สทิธกิารเชา่* (~ 26 ปี)   
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ        
โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์ Upscale เชยีงใหม ่ 261 1,300 ถอืกรรมสทิธิ ์ 2Q62-3Q63 1Q64 
โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง Luxury เชยีงใหม ่ 324 1,090 ถอืกรรมสทิธิ ์ 3Q62-2Q64 3Q64 
โรงแรมแกรนด ์โซเล ่ Upscale พัทยา 234 600 ถอืกรรมสทิธิ ์ 1Q63-2Q64 4Q64 
โครงการใหม ่        
โรงแรมเจรญิกรงุ 93 Upscale กรงุเทพฯ 208 300 ถอืกรรมสทิธิ ์ 2Q63-4Q64 2Q65 
โรงแรมบนัยันทร ีจอมเทยีน พัทยา Luxury พัทยา 150 50 ถอืกรรมสทิธิ ์ 3Q63-3Q65 1Q66 
โรงแรม อสีต ์เอเชยี Luxury กรงุเทพฯ 82 40 ถอืกรรมสทิธิ ์ 3Q63-4Q65 2Q66 
พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์  Upper upscale พัทยา 1,298 4,000 ถอืกรรมสทิธิ ์ 3Q63-4Q66 2Q67 
โครงการหวัหนิ บชีฟรอนท ์ กําลงัศกึษา หวัหนิ กําลงัศกึษา  ถอืกรรมสทิธิ ์ กําลงัศกึษา กําลงัศกึษา 
พอรต์ปจัจบุนั        
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุ        
โรงแรมอมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ Upscale สมยุ 200 560 ถอืกรรมสทิธิ ์ 2Q61-3Q62 1Q63 
โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูกต็ Upscale ภเูกต็ 248 1,200 ถอืกรรมสทิธิ ์ 2Q62-2Q63 3Q63 
โครงการใหม ่        
โรงแรมบนัยันทร ีกระบี ่ Luxury กระบี ่ 72 250 ถอืกรรมสทิธิ ์ 1Q60-1Q63 2Q63 
โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ Upscale กรงุเทพฯ 208 200 ถอืกรรมสทิธิ ์ 3Q62-3Q64 4Q64 
Bangkok Marriott The Asiatique Upper upscale กรงุเทพฯ  800 10,000 ถอืกรรมสทิธิ ์ ปี 2563-67 ปี 2567 
Source: Company filing and SCBS Investment Research 
* สญัญาถอืสทิธกิารเชา่ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2588 และ AWC มสีทิธติอ่สญัญาไดอ้กี 30 ปี 
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กลุม่ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชย ์

ในปี 2562 AWC ไดทํ้าบันทกึขอ้ตกลงในการบรหิาร/เจา้ของสทิธกิารเชา่ โครงการเกทเวย ์เอกมัย และเป็น
เจา้ของสทิธกิารเชา่ เอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์สว่นตอ่ขยาย  AWC จะเชา่ชว่งโครงการหรอืเขา้ซือ้หุน้จาก
เจา้ของกรรมสทิธิภ์ายใน 6 เดอืนนับจากวันซือ้ขายวันแรกของ AWC และจะไม่เกนิวันที่ 31 ธันวาคม 2563 
ค่าตอบแทนสําหรับโครงการเกทเวย ์เอกมัย จะอา้งองิตามราคาประเมนิโดยผูป้ระเมนิมูลค่าทรัพยส์นิทีไ่ดรั้บ
ความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. และสําหรับโครงการเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์สว่นตอ่ขยาย จะอา้งองิ
ตามเงนิทีไ่ดชํ้าระไปตามสัญญาเช่าที่ไดชํ้าระไปแลว้ทัง้หมด และปรับปรุงดว้ยปัจจัยต่าง ๆ เช่น ตน้ทุนทาง
การเงนิทีเ่กีย่วขอ้ง ปัจจบัุน บรษัิท แอสเสท เวริด ์รเีทล จํากดั (AWR) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยที ่AWC ถอืหุน้ทัง้หมด 
เป็นผูบ้รหิารอสงัหารมิทรัพยสํ์าหรับโครงการเกทเวย ์เอกมัย 

Figure 74: โครงการเกทเวย ์เอกมยั 

 
 

• ศนูยก์ารคา้ทีต่กแตง่สไตลญ์ีปุ่่ นและเนน้กลุม่ลกูคา้แบบครอบครัว ตัง้อยูบ่นถนนสขุมุวทิ 
• ศนูยก์ารคา้แบบ one-stop ทีม่กีลุม่ลกูคา้เป็นผูอ้าศัยในเขตเมอืงและครอบครัวทีม่รีายไดป้านกลางถงึสงู 
• ศนูยก์ารคา้ทีใ่หบ้รกิารแบบครบครัน รวมถงึสนิคา้แฟชัน่ รา้นอาหาร และซเูปอรม์ารเ์ก็ต 
• คูแ่ขง่ทีส่ามารถเทยีบเคยีงได:้ เทอรม์นิอล 21 และ เซน็จรูี ่เดอะมฟูวี ่พลาซา่ สขุมุวทิ  

Source: Company filing, JLL  

 

Figure 75: ภาพรวมพอรต์อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี 
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Source: Company filing and SCBS Investment Research 
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ประมาณการกาํไร 
กําไรสุทธจิะเตบิโตที ่CAGR 64% ในปี 2561-65 AWC รายงานกําไรสทุธ ิ0.2 ลา้นบาทในปี 2559, 55 
ลา้นบาทในปี 2560 และ 470 ลา้นบาทในปี 2561 การทีกํ่าไรสทุธใินปี 2559 อยูใ่นระดับตํ่านัน้มสีาเหตมุาจาก
มาตรฐานบัญชหีลังจาก AWC เขา้ซือ้โรงแรม 12 แหง่ อสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี 6 แห่ง 
และอาคารสํานักงาน 4 แห่งจากกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยท์ีก่ลุม่บรษัิททซีซีสีนับสนุน  (THIF: กองทุนรวม
อสังหารมิทรัพยแ์ละสทิธกิารเชา่ไทยโฮเทลอนิเวสเมน้ต,์ TRIF: กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยไ์ทยรเีทล อนิเวส
เมน้ต ์และ TCIF: กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละสทิธกิารเชา่ไทยคอมเมอรเ์ชยีลอนิเวสเมน้ต)์ เมือ่วันที ่19 
พฤษภาคม 2560 โดยกําไรจากอสังหารมิทรัพยเ์หล่านี้ในปี 2559 และส่วนหนึ่งของกําไรปี 2560 ถูกจัดเป็น
กําไรของกจิการอืน่กอ่นปรับโครงสรา้งธรุกจิและสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อํีานาจควบคมุของบรษัิทยอ่ย สําหรับปี 2561 
กําไรสุทธทิีเ่พิม่ขึน้ไดรั้บการสนับสนุนจากส่วนแบ่งกําไรเต็มปีของอสังหารมิทรัพยเ์หล่านี้ซ ึง่รายงานผลการ
ดําเนนิงานทีแ่ข็งแกรง่มากขึน้ กําไรสทุธใิน 9M62 ของ AWC อยูท่ี ่572 ลา้นบาท เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 195 
ลา้นบาทใน 9M61 หลักๆเป็นเพราะค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง อตุสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีช่ะลอตัว หลักๆ ใน 
1H62 สง่ผลกระทบทําใหร้ายไดจ้ากกลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิารคงที ่YoY ในขณะทีร่ายไดจ้ากกลุม่ธรุกจิ
อสังหารมิทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ลดลง 5% YoY ใน 9M62 โดยมีสาเหตุมาจากการขาย CW Tower และ
พันธุท์พิย ์บางกะปิ ณ สิน้ปี 2561 

เราคาดการณ์กําไรสทุธขิอง AWC ที ่1.3 พันลา้นบาทในปี 2562 เพิม่ขึน้จากปี 2561 เพราะคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้
จะลดลงจากสมมตฐิานว่าบรษัิทนําเงนิที่ไดจ้าก IPO ไปใชชํ้าระคนืหนี้ กําไรของบรษัิทจะมแีนวโนม้ปรับตัว
เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยคาดการณ์กําไรสทุธทิี ่3.4 พันลา้นบาทในปี 2565 หรอืเตบิโตที ่CAGR 64% ในปี 
2561-2565 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากกลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิารและกลุม่ธรุกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การ
พาณิชยท์ีม่คีวามแข็งแกรง่มากขึน้ผ่านทางผลการดําเนนิงานทีป่รับตัวดขี ึน้ทีอ่สังหารมิทรัพยเ์ดมิและการขยาย
การลงทนุตามทีว่างแผนไว ้ในปี 2565 เราคาดวา่สดัสว่น EBITDA จากกลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิารจะอยูท่ี ่
53% และกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิยจ์ะอยูท่ี ่47% แสดงใหเ้ห็นถงึโครงสรา้งกําไรทีก่ระจายตวั 

Figure 76: ประมาณการรายไดข้อง AWC  Figure 77: ประมาณการ EBITDA ของ AWC 
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F)  Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

Figure 78: ประมาณการกาํไรสทุธขิอง AWC  Figure 79: ประมาณการอตัรากาํไรสทุธขิอง AWC 
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ฐานะการเงนิจะแข็งแกรง่มากขึน้ AWC มคีา่ใชจ้่ายดอกเบีย้สงูในปี 2560-61 เนื่องจากบรษัิทกูเ้งนิมาใชซ้ือ้
ทรัพยส์นิจากกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยท์ีก่ลุม่บรษัิททซีซีสีนับสนุน 3 กอง สง่ผลทําใหอ้ัตราสว่นหนี้สนิสทุธิ
ตอ่ทุนอยู่ในระดับสงูที ่13.6 เท่าในปี 2560 และ 2.5 เท่าในปี 2561 เราคาดว่าคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้จะลดลงจาก 
3.0 พันลา้นบาทในปี 2561 สู ่1.8 พันลา้นบาทในปี 2562 หลังจากบรษัิทนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปชําระหนี ้ทัง้นี้
เราคาดวา่ภายหลัง IPO ฐานะการเงนิของ AWC จะแข็งแกรง่มากขึน้ โดยอัตราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่ทนุจะลดลงสู ่
0.2 เทา่ในปี 2562 และ 0.6 เทา่ในปี 2563 

Figure 80: คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้จะลดลงในปี 2562  Figure 81: ฐานะการเงนิจะแข็งแกรง่มากขึน้ 
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F)  Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

Figure 82: ผลประกอบการรายไตรมาสของ AWC 
  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 % YoY % QoQ 9M18 9M19 % YoY
Income statement     
Revenue    
  Hospitality 1,934 1,404 1,598 1,746 1,851 1,479 1,602 0.2 8.3 4,937 4,931 (0.1)
  Commercial 1,097 1,127 1,088 1,003 1,057 1,067 1,012 (7.0) (5.1) 3,313 3,137 (5.3)
  Other 108 90 21 316 44 229 146 582.6 (36.2) 220 419 90.3
Total revenue 3,140 2,622 2,708 3,065 2,952 2,775 2,760 1.9 (0.5) 8,470 8,487 0.2
Total COGS 1,495 1,490 1,414 1,646 1,411 1,543 1,412 (0.1) (8.5) 4,398 4,367 (0.7)
SG&A expense 677 595 750 653 830 540 635 (15.4) 17.7 2,022 2,005 (0.8)
Other incomes 545 216 41 79 80 34 26 (36.9) (24.6) 802 139 (82.6)
EBIT 1,514 754 584 844 790 725 738 26 2 2,852 2,254 (21)
Interest expense 1,056 837 613 542 530 526 520 (15.2) (1.1) 2,506 1,575 (37.1)
EBT 457 (83) (29) 302 260 200 219 (866.7) 9.4 346 679 96.2
Tax 91 (26) (15) 108 53 55 14 (192.6) (75.3) 51 121 137.7
Minority interest 114 28 (42) (80) (14) - - N.M. N.M. 100 (14) n.a.
Net profit 252 (85) 28 274 221 145 205 621.0 41.2 195 572 192.5
Financial ratio    
Gross margin (%) 52.4 43.2 47.8 46.3 52.2 44.4 48.8  48.1 48.5 
EBITDA margin (%) 39.7 35.9 37.8 37.2 38.3 41.4 41.5  38.0 40.3 
Net profit margin (%) 8.0 (3.2) 1.1 8.9 7.5 5.2 7.4  2.3 6.7 
Source: Company filing and SCBS Investment Research  
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Figure 83: งบการเงนิ 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F
Total revenue (Btmn) 9,003 10,477 11,534 11,507 14,947 17,530 19,430 
Cost of goods sold (Btmn) 4,276 5,546 6,045 6,047 7,544 8,897 9,707 
Gross profit (Btmn) 4,728 4,931 5,490 5,461 7,403 8,632 9,724 
SG&A (Btmn) 2,116 2,356 2,675 2,248 3,208 3,633 3,994 
Other income (Btmn) 408 731 881 215 229 210 291 
Interest expense (Btmn) 146 1,976 3,048 1,834 1,585 1,622 1,812 
Pre-tax profit (Btmn) 2,873 1,330 648 1,593 2,839 3,588 4,210 
Corporate tax (Btmn) (16) (40) 159 319 568 718 842 
Equity a/c profits (Btmn) 1 2 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btmn) (2,891) (1,317) (19) - - - -
Core profit (Btmn) 0 55 470 1,275 2,271 2,870 3,368 
Extra-ordinary items (Btmn) - - - - - - -
Net Profit (Btmn) 0 55 470 1,275 2,271 2,870 3,368 
EBITDA (Btmn) 4,125 4,422 4,690 5,226 6,811 7,992 8,942 

       
Balance Sheet               
FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F
Total current assets (Btmn) 6,564 44,006 2,711 2,109 2,735 4,049 6,401 
Total fixed assets (Btmn) 29,995 32,408 38,327 40,445 74,110 81,087 86,051 
Total assets (Btmn) 85,404 133,043 93,043 93,671 131,257 138,598 144,888 
Total loans (Btmn) 5,114 120,174 63,125 14,493 48,099 53,181 57,119 
Total current liabilities (Btmn) 3,317 51,611 22,685 7,451 36,329 23,062 7,682 
Total long-term liabilities (Btmn) 3,785 71,493 42,794 9,323 14,628 33,489 53,119 
Total liabilities (Btmn) 8,346 124,295 68,038 19,391 55,614 61,233 65,503 
Paid-up capital (Btmn) 4 9,000 24,000 32,000 32,000 32,000 32,000 
Total equity (Btmn) 77,058 8,748 25,005 74,280 75,643 77,365 79,386 

       
Cash Flow Statement                
FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F
Core Profit (Btmn) N.A. 55 470 1,275 2,271 2,870 3,368 
Depreciation and amortization (Btmn) N.A. 1,847 1,875 2,014 2,616 2,993 3,212 
Operating cash flow (Btmn) N.A. 5,030 4,305 3,285 7,075 6,203 6,803 
Investing cash flow (Btmn) N.A. (127,415) 38,454 (3,244) (39,576) (9,148) (7,279)
Financing cash flow (Btmn) N.A. 121,343 (42,660) (631) 32,697 3,934 2,590 
Net cash flow (Btmn) N.A. (1,042) 99 (590) 196 989 2,115 

       
Key Financial Ratios          
FY December 31   2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F
Gross margin (%) 52.5 47.1 47.6 47.5 49.5 49.2 50.0 
Operating margin (%) 29.0 24.6 24.4 27.9 28.1 28.5 29.5 
EBITDA margin (%) 45.8 42.2 40.7 44.6 44.9 45.1 45.3 
EBIT margin (%) 33.5 31.6 32.0 29.8 29.6 29.7 31.0 
Net profit margin (%) 0.0 0.5 4.1 11.1 15.2 16.4 17.3 
ROE (%) 0.0 0.1 2.8 2.6 3.0 3.8 4.3 
ROA (%) 0.0 0.1 0.4 1.4 2.0 2.1 2.4 
Net D/E (x) 0.0 13.6 2.5 0.2 0.6 0.7 0.7 
Interest coverage (x) 28.2 2.2 1.5 2.8 4.3 4.9 4.9 
Debt service coverage (x) 2.8 0.1 0.2 0.7 0.2 0.4 1.5 
Payout Ratio (%) N.A. N.A. N.A. N.A. 40.0 40.0 40.0 
Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
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ประมาณการกาํไร: กลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร 

EBITDA เพิม่ข ึน้ในปี 2559-61 

สําหรับโรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงานแลว้ 10 แห่งในพอรต์ปัจจุบันของบรษัิท EBITDA มแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่ขึน้ที ่
CAGR 18% จาก 1.6 พันลา้นบาทในปี 2559 สู ่2.2 พันลา้นบาทในปี 2561 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากรายไดท้ี่
เตบิโตอย่างแข็งแกร่งที่ CAGR 21% เนื่องจากผลดําเนินการที่ Bangkok Marriott Marquis Queen's Park 
ปรับตัวดีขึน้ หลังจากเปิดดําเนินการในเดือนธันวาคม 2559 EBITDA margin อยู่ที่ 36.4% ในปี 2559 และ
ลดลงสู่ 33.5% ในปี 2560 และ 34.2% ในปี 2561 ซึง่มีสาเหตุมาจากการมีสัดส่วนรายไดจ้ากโรงแรมกลุ่ม 
MICE เพิ่มขึน้ โดยมาจากโรงแรม Bangkok Marriott Marquis Queen's Park เป็นหลักและโรงแรมนี้ยังม ี
EBITDA margin ตํ่ากวา่กลุม่โรงแรมอืน่ๆ ของ AWC จากการสํารวจของเราพบวา่ ในปี 2561 AWC ม ีEBITDA 
margin ทีส่งูกวา่ ERW (ใชใ้นการเปรยีบเทยีบสําหรับบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีวในประเทศ
ไทย) ที ่30.6% ซึง่เราเชือ่ว่าเป็นเพราะ AWC มรีายไดห้อ้งพักจากชอ่งทางเว็บไซตข์องโรงแรมและการขาย
โดยตรงในสดัสว่นทีส่งูซึง่เป็นชอ่งทางทีส่ามารถทํากําไรสงูกวา่ชอ่งทางอืน่ๆ  

คาด EBITDA เตบิโตที ่CAGR 20% ในปี 2561-65 

เราคาดว่ากลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารของ AWC จะไดรั้บประโยชน์จากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีจ่ะ
เตบิโตในระยะยาว โดยเราคาดว่า EBITDA ของกลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารเพิม่ขึน้กา้วกระโดดสู่ 4.7 
พันลา้นบาทในปี 2565 หรอืเตบิโตที ่CAGR 20% ในปี 2561-65 โดยเกดิจากรายไดท้ีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกร่งสู ่
1.28 หมื่นลา้นบาทในปี 2565 หรือเตบิโตที่ CAGR 18% ในปี 2561-65 และ EBITDA margin ที่เพิ่มขึน้สู ่
36.9% ในปี 2565 ปัจจัยสนับสนุนทีสํ่าคญั คอื ผลการดําเนนิงานทีด่ขี ึน้ของพอรต์ในปัจจบัุน (สว่นใหญเ่กดิจาก 
Bangkok Marriott Marquis Queen's Park) และสว่นแบง่กําไรจากทรัพยส์นิกลุม่ 3 (ใชส้มมตฐิานรวมผลการ
ดําเนินงาน ณ วันที่ 1 มกราคม 2563) ทัง้นี้ เราคาดว่า EBITDA margin น่าจะลดลงในปี 2564 ซึง่เกดิจาก
สมมตฐิานของการเปิดดําเนนิงานของโรงแรมทีกํ่าลังปรับปรุงและโรงแรมใหม่ อย่างไรก็ด ีเรามองวา่ EBITDA 
margin ทีล่ดลงในปี 2564 จะเกดิขึน้เพยีงชั่วคราว เนื่องจากโดยปกตแิลว้โรงแรมทีเ่ปิดใหม่มักจะม ีEBITDA 
margin ตํ่ากว่าปกติเมื่อเปิดดําเนินการในระยะแรก ความสามารถในการทํากําไรจะปรับตัวดีขึ้นเมื่อการ
ดําเนินงานเร่งตัวขึน้ ในปี 2565 สัดส่วนรายไดร้ะหว่างพอรต์ปัจจุบันกับทรัพยส์นิกลุ่ม 3 จะอยู่ที่ 72:28 และ
สดัสว่น EBITDA จะอยูท่ี ่76:24 

Figure 84: ประมาณการ EBITDA ของกลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร 
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
* ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วนัที ่1 มกราคม 2563 
  

Figure 85: ประมาณการรายไดข้องกลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร  Figure 86: ประมาณการ EBITDA margin ของกลุม่ธรุกจิโรงแรมและ
การบรกิาร 
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
* ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วนัที ่1 มกราคม 2563 
  

 Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
*รายไดแ้ละ EBITDA ในปี 2559-61 ของกลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิารในงบการเงนิของ 
AWC รวมการดําเนนิงานของโรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรับปรงุภายใตพ้อรต์ปัจจบุนั: โรงแรม
อมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ และโรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูก็ต 
*** ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วันที ่1 มกราคม 2563  
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พอรต์ปจัจบุนั: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park เป็นแรงขบัเคลือ่นทีส่าํคญั 

เราคาดว่า EBITDA จากพอรต์ปัจจุบันจะเตบิโตสู ่3.6 พันลา้นบาทในปี 2565 หรอืคดิเป็นการเตบิโตที ่CAGR 
12% ในปี 2561-65 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้สู ่9.3 พันลา้นบาทในปี 2565 หรอืคดิเป็นการ
เตบิโต CAGR 9% ในปี 2561-65 และ EBITDA margin ที่เพิ่มขึน้จาก 34.2% ในปี 2561 สู่ 38.6% ในปี 
2565 โรงแรมกลุ่ม MICE (ที่โรงแรม 3 แห่ง: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park, โรงแรม ด ิโอกุระ 
เพรสทีจ กรุงเทพฯ และ The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok) จะสรา้งรายไดใ้น
สดัสว่นสงูที ่65% ของรายไดจ้ากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในปี 2565 เพิม่ขึน้จาก 57% ในปี 2561 

Figure 87: พอรต์ปจัจบุนั: ประมาณการรายได ้  Figure 88: ประมาณการ EBITDA และ EBITDA margin  
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F)   Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
EBITDA includes allocated cost of property management fee 

  
ขอ้มลูสถติดิา้นการดําเนนิงานโรงแรมของ AWC (อัตราการเขา้พัก, อัตราคา่หอ้งพักเฉลีย่ตอ่วัน หรอื ADR และ 
RevPar) มกีารนําเสนอแบบจําแนกตามกลุม่โรงแรม โดย RevPar สําหรับโรงแรมกลุม่ MICE ลดลง 36% YoY 
ในปี 2560 แตเ่กดิจากการรวมผลการดําเนนิงานเต็มปีครัง้แรกของ Bangkok Marriott Marquis Queen's Park 
(เปิดดําเนนิการในเดอืนธันวาคม 2559) ซึง่ RevPar ตํ่ากวา่โรงแรมอกี 2 แหง่ทีเ่หลอื อย่างไรก็ด ีหลังจากนัน้  
RevPar สําหรับโรงแรมกลุม่ MICE ก็ปรับตัวเพิม่ขึน้ 24% YoY ในปี 2561 เนื่องจากอัตราการเขา้พักเพิม่ขึน้สู ่
69% (จาก 54% ในปี 2560) จากการดําเนนิงานของ Bangkok Marriott Marquis Queen's Park ทีเ่รง่ตวัขึน้ 

เมือ่จําแนกตามโรงแรม บรษัิทไมไ่ดเ้ปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกับอัตราการเขา้พักและ ADR ของโรงแรมแตล่ะแหง่ มี
เพียง RevPar ของโรงแรมแต่ละแห่ง ทัง้นี้เมื่อองิกับขอ้มูลจาก AWC และขอ้มูลอา้งองิจาก JLL พบว่าในปี 
2561 โรงแรมสว่นใหญ่ของ AWC แสดงผลงานทีโ่ดดเด่นผ่านทางดัชนีอัตราการเขา้พัก ดัชนี ADR และดัชน ี
RevPar ทีส่งูกว่า 100% ดัชนีดังกล่าวคํานวณโดยการเปรยีบเทยีบผลการดําเนินงานของโรงแรมดังกล่าวกับ
โรงแรมอืน่ๆ ทีส่ามารถเทยีบเคยีงได ้และตัวเลขดัชนีสงูกวา่ 100% หมายถงึผลการดําเนนิงานทีโ่ดดเดน่กว่า
คูแ่ขง่ ในกลุม่โรงแรมของ AWC เราเล็งเห็นโอกาสที ่Bangkok Marriott Marquis Queen's Park จะเพิม่อัตรา
การเขา้พักและ ADR ได ้เนื่องจากดัชนีอัตราการเขา้พักของโรงแรมนี้อยู่ที่ 80% และดัชนี ADR อยู่ที่ 86% 
สะทอ้นถงึอัตราการเขา้พักและ ADR ทียั่งตํา่กวา่โรงแรมอืน่ๆ อยู ่20% และ 14% ตามลําดับ อกีทัง้ การสํารวจ
ของเราทีเ่ว็บไซตจ์องหอ้งพักออนไลน์ก็ชีใ้หเ้ห็นวา่ Bangkok Marriott Marquis Queen's Park มรีาคาหอ้งพัก
ทียั่งตํ่ากวา่โรงแรมอืน่ๆ ทีส่ามารถเทยีบเคยีงได ้เราคาดวา่ RevPar ของโรงแรมกลุม่ MICE จะเตบิโตที ่CAGR 
10% ในปี 2561-65 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากอัตราการเขา้พักทีเ่พิม่ขึน้จาก 69% ในปี 2561 สู ่80% ในปี 
2565 และ ADR ทีเ่พิม่ขึน้ที ่CAGR 6% เรามองวา่การเพิม่อัตราการเขา้พัก (ปัจจัยกระตุน้ดา้นปรมิาณ) เป็นกล
ยทุธท์ีด่ใีนการเพิม่ RevPar กอ่นทีจ่ะมกีารปรับขึน้ ADR (ปัจจัยกระตุน้ดา้นราคา) ในลําดบัตอ่ไป 

Figure 89: ดชันอีตัราการเขา้พกัและดชัน ีADR  Figure 90: ดชัน ีRevPar  
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Source:  Company data, JLL and SCBS Investment Research  
A: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park B: โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ 
C: The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok D: โรงแรมฮลิตนั 
สขุมุวทิ กรงุเทพฯ E: โรงแรมดบัเป้ิลทร ีฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ  F: โรงแรมเลอ เม
อรเิดยีน กรงุเทพ G: โรงแรมบนัยันทร ีสมยุ H: Vana Belle, A Luxury Collection 
Resort, Koh Samui I: โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่J: Sheraton Samui Resort 
 
  

 Source:  Company data, JLL and SCBS Investment Research  
A: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park B: โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ 
C: The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok D: โรงแรมฮลิตนั  
สขุมุวทิ กรงุเทพฯ E: โรงแรมดบัเป้ิลทร ีฮลิตนั สขุมุวทิ กรงุเทพฯ  F: โรงแรมเลอ เม
อรเิดยีน กรงุเทพ G: โรงแรมบนัยันทร ีสมยุ H: Vana Belle, A Luxury Collection  
Resort, Koh Samui I: โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่J: Sheraton Samui Resort 
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Figure 91: Bangkok Marriott Marquis Queen's Park มอีตัราคา่
หอ้งพกัทีส่ามารถแขง่ขนัได ้ 

 Figure 92: ประมาณการโรงแรมกลุม่ MICE 
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Source: Online accommodation booking websites and SCBS Investment Research 
ชว่งเวลาสํารจ คอื เดอืนตลุาคม 2562 และชว่งราคาของโรงแรมแตล่ะแหง่ขึน้อยูก่บั
หอ้งพกัทีว่างในชว่งนัน้ๆ  
  

 Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
 
  

สําหรับโรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ (18% ของรายไดจ้ากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในปี 2561 ซึง่
ประกอบดว้ยโรงแรม 3 แห่ง: โรงแรมฮลิตัน สขุุมวทิ กรุงเทพฯ, โรงแรมดับเป้ิลทร ีฮลิตัน สขุุมวทิ กรุงเทพฯ 
และ โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ) เราคาดวา่ RevPar จะอยูใ่นระดับทรงตัวในปี 2561-65 เพือ่สะทอ้นอัตรา
การเขา้พักทีล่ดลง เนื่องจาก โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ จะปรับปรงุหอ้งพักและพืน้ทีส่ว่นกลาง (แตยั่งคง
เปิดดําเนนิการตามปกต)ิ ในปี 2562-65 เราเชือ่วา่ RevPar จะเตบิโตในอตัราทีเ่รง่ตัวขึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากอัตราการเขา้พักทีส่งูขึน้และการปรับ ADR เพิม่ขึน้หลงัจากการปรับปรงุแลว้เสร็จ ทัง้นีห้ลังจากปีทีอ่อ่นแอใน
ปี 2562 เพราะผลการดําเนินงานชะลอตัวใน 1H62 เราคาดว่าผลการดําเนินงานทีร่สีอรท์ระดับ luxury (13% 
ของรายไดจ้ากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงานแลว้ 10 แห่งในปี 2561 ซึง่ประกอบดว้ยโรงแรม 2 แห่ง: โรงแรมบัน
ยันทรี สมุย และ Vana Belle, A Luxury Collection Resort, Koh Samui) จะปรับตัวดีขึน้ตามอุตสาหกรรม
ทอ่งเทีย่วไทย เราคาดวา่ RevPar จะเตบิโตที ่CAGR 2% ในปี 2561-65 เพราะอัตราการเขา้พักจะเพิม่ขึน้จาก 
60% ในปี 2561 สู ่70% ในปี 2565 และ ADR จะอยู่ในระดับทีค่อ่นขา้งทรงตัว สําหรับโรงแรมนอกกรุงเทพฯ 
(12% ของรายไดจ้ากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 10 แหง่ในปี 2561 ซึง่ประกอบดว้ยโรงแรม 2 แหง่: โรงแรม
เลอ เมอรเิดียน เชียงใหม่ และ Sheraton Samui Resort) เราคาดว่า RevPar จะลดลงที่ CAGR 3% ในปี 
2561-65 สะทอ้นการดําเนินงานที่สะดุดลงในระยะสัน้จากการปรับปรุง (แต่โรงแรมจะยังคงเปิดดําเนินการ
ตามปกต)ิ ที ่โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่ตามทีกํ่าหนดไวใ้นปี 2562-65 โรงแรมนี้จะกลับมาเปิดตัวใหม่
อกีครัง้ภายใตแ้บรนดแ์มรอิอท และเราเชือ่ว่าแบรนดโ์รงแรมใหม่นี้จะชว่ยกระตุน้ใหอ้ัตราการเขา้พักและ ADR 
ปรับขึน้ ซึง่จะสง่ผลทําให ้RevPar มแีนวโนม้ปรับตวัเพิม่ขึน้ในอนาคต 

Figure 93: ประมาณการโรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  Figure 94: ประมาณการรสีอรท์ระดบั luxury 
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Figure 95: ประมาณการโรงแรมนอกกรงุเทพฯ  Figure 96: เปรยีบเทยีบอตัราการเตบิโตของ RevPar 
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Figure 97: สมมตฐิาน: พอรต์ปจัจบุนั: โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 10 แหง่ 

 2559 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2565F
2561-65

CAGR 1H61 1H62
พอรต์ปจัจบุนั: โรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 
10 แหง่  
จาํนวนหอ้งพกั  
กลุม่ MICE 1,123 2,002 2,002 2,002 2,002 2,002 2,002 2,002 2,002
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  739 739 739 739 739 739 739 739 739
รสีอรท์ระดับ Luxury 167 167 167 167 167 167 167 167 167
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 524 524 524 524 524 524 524 524 524
อตัราการเชา้พกั  
กลุม่ MICE 71% 54% 69% 75% 79% 79% 80% 4% 67% 75%
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  83% 87% 88% 85% 82% 82% 82% -2% 88% 89%
รสีอรท์ระดับ Luxury 63% 64% 60% 56% 61% 66% 70% 4% 66% 68%
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 80% 77% 76% 71% 65% 66% 68% -3% 74% 74%
อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (บาท/หอ้ง)  
กลุม่ MICE 5,441 4,589 4,452 4,492 4,802 5,160 5,549 4,859 4,357
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  3,856 4,118 4,322 4,337 4,416 4,523 4,635 4,339 4,345
รสีอรท์ระดับ Luxury 19,204 19,771 18,828 16,782 16,782 17,285 17,804 19,651 16,446
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 4,317 4,555 4,549 4,399 4,439 4,480 4,523 4,503 4,405
การเตบิโตของอตัราคา่หอ้งพัก  
กลุม่ MICE -16% -3% 1% 7% 7% 8% 6%  -10%
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  7% 5% 0% 2% 2% 2% 2%  0%
รสีอรท์ระดับ Luxury 3% -5% -11% 0% 3% 3% -1%  -16%
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 6% 0% -3% 1% 1% 1% 0%  -2%
RevPar (บาท/หอ้ง)  
กลุม่ MICE 3,871 2,484 3,078 3,379 3,797 4,099 4,439 3,052 3,254
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  3,179 3,545 3,755 3,701 3,637 3,726 3,818 3,781 3,836
รสีอรท์ระดับ Luxury 12,400 12,867 11,634 9,320 10,160 11,464 12,511 13,290 10,881
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 3,461 3,497 3,410 3,121 2,885 2,972 3,062 3,310 3,239
การเตบิโตของ RevPar  
กลุม่ MICE -36% 24% 10% 12% 8% 8% 10%  7%
โรงแรมในเมอืงในกรงุเทพฯ  12% 6% -1% -2% 2% 2% 0%  1%
รสีอรท์ระดับ Luxury 4% -10% -20% 9% 13% 9% 2%  -18%
โรงแรมอืน่ ๆ นอกกรงุเทพฯ 1% -2% -8% -8% 3% 3% -3%  -2%
Source: Company filing (2016-18, 1H18-19) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 

 

ทรพัยส์นิกลุม่ 3 จะคดิเป็น 24% ของ EBITDA ท ัง้หมดในปี 2565 

ทรัพยส์นิกลุ่ม 3 มโีรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงานแลว้ 4 แห่ง: ในกรุงเทพฯ คอื โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน์ เอ็กซเ์พรส 
สาทร และ Bangkok Marriott Hotel The Surawongse และนอกกรงุเทพฯ คอื Phuket Marriott Resort and 
Spa, Naiyang Beach และ Hua Hin Marriott Resort & Spa ในปี 2561 รายไดจ้ากโรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงาน
แลว้ 4 แห่งนี้อยู่ที ่1.6 พันลา้นบาท และ EBITDA อยู่ที ่405 ลา้นบาท โดยม ีEBITDA margin ที ่25.5% ใน
โรงแรมทีเ่ปิดดําเนินงานแลว้ 4 แห่งนี้ Hua Hin Marriott Resort & Spa มขีนาดใหญ่ทีส่ดุ โดยคดิเป็น 42% 
ของรายได  ้ ตามมาดว้ย Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach ที่ 27%, Bangkok Marriott 
Hotel The Surawongse ที ่24% และ โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอ็กซเ์พรส สาทร ที ่7%  

เราคาดการณ์ EBITDA จากทรัพยส์นิกลุม่ 3 ที ่646 ลา้นบาทในปี 2562 จากนัน้จะเพิม่ขึน้สู ่1.1 พันลา้นบาทใน
ปี 2565 โดยเกดิจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก 2.0 พันลา้นบาทในปี 2562 สู ่3.5 พันลา้นบาทในปี 2565 เพราะการ
ดําเนินงานปรับตัวดีขึน้ โดยเฉพาะที่ Bangkok Marriott Hotel The Surawongse ซึง่เพิ่งเปิดดําเนินการใน
เดือนเมษายน 2561 และรายไดจ้ากการเปิดโรงแรมที่กําลังจะพัฒนาและโรงแรมใหม่ เราคาดว่า EBITDA 
margin ของทรัพยส์นิกลุ่ม 3 จะเพิม่ขึน้สู ่33.1% ในปี 2562 และ 34.4% ในปี 2563 อย่างไรก็ด ีเราคาดว่า 
EBITDA margin จะลดลงสู ่29.4% ในปี 2564 ซึง่เป็นปีทีม่กีารเปิดดําเนนิงานโรงแรมทีป่รับปรุงและโรงแรม
ใหมเ่ป็นจํานวนมากที ่819 หอ้งในปี 2564 และ 208 หอ้งในปี 2565 หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้ถงึ 83% ในปี 2564 
และ 21% ในปี 2565 ของจํานวนหอ้งพักของพอรต์ทรัพยส์นิกลุม่ 3 อยา่งไรก็ด ีเรามองวา่ EBITDA margin จะ
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สะดุดลงแค่ช่วงสัน้ๆ เนื่องจากโรงแรมเปิดใหม่จะมี EBITDA margin ตํ่ากว่าปกตใินระยะแรก อัตรากําไรจะ
ปรับตวัดขี ึน้ตามการดําเนนิงานทีเ่พิม่ขึน้ และเราคาดวา่ EBITDA margin จะปรับตวัดขี ึน้สู ่32.4% ในปี 2565 

Figure 98: ทรพัยส์นิกลุม่ 3: ประมาณการรายได ้  Figure 99: ประมาณการ EBITDA และ EBITDA margin  
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Source: Company filing (2018) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
* ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วนัที ่1 มกราคม 2563  

 Source: Company filing (2018) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
* ใชส้มมตฐิานรวมทรัพยส์นิกลุม่ 3 วนัที ่1 มกราคม 2563  
EBITDA includes allocated cost of property management fee 
  

สําหรับโรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 4 แหง่ เราคาดวา่ RevPar ของกลุม่โรงแรมในกรงุเทพฯ จะเตบิโตที ่CAGR 
11% ในปี 2561-65 ซึง่เกดิจากอัตราการเขา้พักปรับตัวเพิ่มขึน้จาก 74% ในปี 2561 สู่ 85% ในปี 2565 
เนื่องจากการดําเนนิงานที ่Bangkok Marriott Hotel The Surawongse ปรับตัวเพิม่ขึน้ และ ADR เพิม่ขึน้เฉลีย่ 
5% ตอ่ปี สําหรับโรงแรมนอกกรงุเทพฯ เราคาดวา่ RevPar จะเตบิโตที ่CAGR 6% ในปี 2561-65 จากอัตราการ
เขา้พักทีเ่พิม่ขึน้จาก 80% ในปี 2561 สู ่85% ในปี 2565 และ ADR ทีเ่พิม่ขึน้เฉลีย่ 4% ตอ่ปี 

Figure 100: ประมาณการโรงแรมในกรงุเทพฯ   Figure 101: ประมาณการโรงแรมนอกกรงุเทพฯ  
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Source: Company filing (2018) and SCBS Investment Research (2019F-22F)  Source: Company filing (2018) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

Figure 102: สมมตฐิานสําหรบัโรงแรมทีเ่ปิดดาํเนนิงานแลว้ 4 แหง่ของทรพัยส์นิกลุม่ 3  

  2561 2562F 2563F 2564F 2565F
2561-65

CAGR 1H61 1H62
ทรพัยส์นิกลุม่ 3: โรงแรมที่
เปิดดาํเนนิงานแลว้ 4 แหง่         
จาํนวนหอ้งพกั     
กรงุเทพฯ  487 487 487 487 487 487 487
นอกกรงุเทพฯ  502 502 502 502 502 502 502
อตัราการเขา้พกั   
กรงุเทพฯ  74% 83% 84% 85% 85% 4% 67% 80%
นอกกรงุเทพฯ  80% 77% 82% 85% 85% 2% 78% 79%
ADR (บาท/หอ้ง)   
กรงุเทพฯ  3,516 3,883 4,000 4,160 4,326 2,925 4,267
นอกกรงุเทพฯ  5,933 6,185 6,370 6,625 6,890 6,201 6,152
การเตบิโตของ ADR   
กรงุเทพฯ   10% 4% 4% 4% 5% 46%
นอกกรงุเทพฯ   4% 4% 4% 4% 4% -1%
RevPar (บาท/หอ้ง)   
กรงุเทพฯ  2,401 3,228 3,355 3,536 3,677 1,710 3,318
นอกกรงุเทพฯ  4,722 4,749 5,224 5,631 5,857 4,869 4,889
การเตบิโตของ RevPar   
กรงุเทพฯ   34% 4% 5% 4% 11% 94%
นอกกรงุเทพฯ   1% 10% 8% 4% 6% 0%
Source: Company filing (2018, 1H18-19) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
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โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุและโครงการใหมจ่ะเปิดดาํเนนิการในปี 2563-65 

ตามแผนการพัฒนาโครงการของพอรต์ปัจจุบันและทรัพยส์นิกลุม่ 3 จะทําใหม้หีอ้งพักจํานวน 1,755 หอ้งเพิม่
เขา้มาในปี 2563-65 โดยแบง่เป็น 520 หอ้ง (+12%) ในปี 2563, 1,027 หอ้ง (+21%) ในปี 2564 และ 208 
หอ้ง (+3%) ในปี 2565 โครงการ 5 แหง่ (โรงแรมอมิพเีรยีลโบ๊ทเฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ, โรงแรมเดอะเม
โทรโพล ภเูก็ต, โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร,์ โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง และ โรงแรมแกรนดโ์ซเล)่ กําลังอยูร่ะหวา่ง
การปรับปรงุและพัฒนาเป็นโรงแรมแบรนดร์ะดบัสากล โดยตัง้เป้าเพิม่อตัราการเชา่และ ADR บรษัิทวางแผนเปิด
โครงการใหม ่3 แหง่ คอื โรงแรมบันยันทร ีกระบี ่(จะเปิดใน 2Q63), โรงแรม อนิน์ไซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ (จะ
เปิดใน 4Q64) และ โรงแรมเจรญิกรุง 93 (จะเปิดใน 2Q65) รายละเอยีดเกีย่วกับโรงแรม และสมมตฐิานอัตรา
การเขา้พักและ ADR ของเราสําหรับโรงแรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรับปรงุและโรงแรมใหมแ่สดงไวใ้น Figure 106 

Figure 103: สมมตฐิาน: โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการปรบัปรงุและโครงการใหม ่

  โครงการ กลุม่ 
จาํนวน
หอ้งพกั 

คาดชว่ง 
เร ิม่ดาํนนิงาน ปี 2563F ปี 2564F ปี 2565F

ADR ของคูแ่ขง่ที่
สามารถเทยีบเคยีงได ้

โรงแรมอมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ 
เกาะสมยุ ปรับปรงุ Upscale 200 1Q63  
อตัราการเขา้พัก (พอรต์    50% 60% 65%  
ADR (บาท/หอ้ง) ปัจจบุัน)        5,400     6,000     6,180 5,500-6,400 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)         2,700     3,600     4,017  
โรงแรมบนัยนัทร ีกระบี ่ ใหม ่ Luxury 72 2Q63  
อตัราการเขา้พัก (พอรต์    20% 40% 50%  
ADR (บาท/หอ้ง) ปัจจบุัน)       17,100    19,000    19,570 15,000-20,000 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)         3,420     7,600     9,785  
โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูก็ต ปรับปรงุ Upscale 248 3Q63     
อตัราการเขา้พัก (พอรต์    40% 70% 75%  
ADR (บาท/หอ้ง) ปัจจบุัน)        2,250     2,500     2,575 2,200-2,600 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)            900     1,750     1,931  
โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์ ปรับปรงุ Upscale 261 1Q64     
อตัราการเขา้พัก (ทรัพยส์นิ    N.A. 60% 70%  
ADR (บาท/หอ้ง) กลุม่ 3)    N.A.     3,800     4,000 2,700-3,700 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)     N.A.     2,280     2,800  
โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง ปรับปรงุ Luxury 324 3Q64 N.A.  
อตัราการเขา้พัก (ทรัพยส์นิ    N.A. 25% 60%  
ADR (บาท/หอ้ง) กลุม่ 3)    N.A.     4,750     5,000 4,300-5,300 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง) N.A.     2,280     2,800
โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ ใหม ่ Upscale 208 4Q64    
อตัราการเขา้พัก (พอรต์    N.A. N.A. 70%  
ADR (บาท/หอ้ง) ปัจจบุัน)    N.A. N.A.     2,500 2,300-2,800 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)     N.A. N.A.     1,750  
โรงแรมแกรนด ์โซเล ่ ปรับปรงุ Upscale 234 4Q64     
อตัราการเขา้พัก (ทรัพยส์นิ    N.A. N.A. 45%  
ADR (บาท/หอ้ง) กลุม่ 3)    N.A. N.A.     3,150 2,500-3,300 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)     N.A. N.A.     1,418  
โรงแรมเจรญิกรงุ 93 ใหม ่ Upscale 208 2Q65  
อตัราการเขา้พัก (ทรัพยส์นิ    N.A. N.A. 50%  
ADR (บาท/หอ้ง) กลุม่ 3)    N.A. N.A.     2,700 3,000-3,700 บาท 
RevPar (บาท/หอ้ง)     N.A. N.A.     1,350
Source: SCBS Investment Research  
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ประมาณการกาํไร: กลุม่ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชย ์

EBITDA ชะลอตวัในปี 2559-2561 

ไม่รวมค่าใชจ้่ายภาษีโรงเรอืนทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวจํานวน 100 ลา้นบาทในปี 2561 และผลการดําเนินงานของ 
Office World 1 (ขายออกไปเมื่อปลายปี 2560) และ CW Tower และ พันธุ์ทิพย์ พลาซ่า บางกะปิ (ขาย
ออกไปเมือ่ปลายปี 2561) EBITDA สําหรับกลุม่ธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณิชย ์(ธรุกจิอสังหารมิทรัพย์
เพือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกีและคา้สง่ และอาคารสํานักงาน) ปรับตัวลดลงเฉลีย่ 4% ต่อปี สู ่2.4 พันลา้น
บาท ในระหว่างปี 2559-2561 เนื่องจากอสังหารมิทรัพยเ์พื่อประกอบกจิการการคา้ปลกีอยู่ในระยะเวลาการ
ดําเนนิการชว่งเริม่ตน้ (ramp-up) 

1) EBITDA ของอสังหารมิทรัพย์เพื่อประกอบกจิการการคา้ปลีก ลดลงเฉลี่ย 14% ต่อปี สู่ 835 ลา้นบาท 
รายไดอ้ยู่ในระดับทรงตัวที ่1.7 พันลา้นบาท แตค่า่ใชจ้่ายสงูสําหรับการดําเนนิงานชว่งเริม่ตน้ (ramp-up) 
ของโครงการลาซาล อเวนิว (ก.ค. 2561) และโครงการเกทเวย ์แอท บางซือ่ สง่ผลให ้EBITDA margin 
ปรับลดลงจาก 66.9% ในปี 2559 สูร่ะดบัเพยีง 49.1% ในปี 2561 

2) EBITDA ของอาคารสํานักงานเตบิโตเฉลีย่ 3% ตอ่ปี สู ่1.6 พันลา้นบาท รายไดจ้ากอาคารสํานักงานเตบิโต
เฉลี่ย 4% ต่อปี เนื่องจาก: ก) อัตราค่าเช่าปรับขึน้ 3.7% จากการต่อสัญญาเช่า (เอ็มไพร์ ทาวเวอร์,       
แอทธนิี ทาวเวอร ์และ 208 วายเลสโรด้); ข) การปรับปรุงอาคารสํานักงาน อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์ทําให ้
สามารถขึน้คา่เชา่ได ้16% ในระหวา่งปี 2559-2561 (คดิเป็นอัตราคา่เชา่เพิม่ขึน้เฉลีย่ 10% สู ่678 บาท/
ตร.ม./เดอืน สําหรับพอรต์อาคารสํานักงานโดยรวม); และ ค) อัตราการเชา่พืน้ทีท่ีเ่พิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 
68% สู ่94% สําหรับ 208 วายเลสโรด้ หลังจากปรับปรุงใหญ่ อย่างไรก็ตาม EBITDA margin ทีน่อ้ยกว่า
ของ อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์สง่ผลทําให ้EBITDA margin ของอาคารสํานักงานโดยรวมปรับตัวลดลงจาก 
71.3% สู ่69.6% 

EBITDA มแีนวโนม้เพิม่ข ึน้ในระหวา่งปี 2561-2565 

สําหรับปี 2561-2565 EBITDA และรายไดม้แีนวโนม้ทีด่ ีโดยคาดวา่จะเตบิโตที ่CAGR ในระยะ 4 ปีที ่13% สู ่
6.6 พันลา้นบาทสําหรับรายได ้และ CAGR ในระยะ 4 ปีที ่15% สู ่4.2 พันลา้นบาทสําหรับ EBITDA โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจาก: 

ก) การดําเนนิงานทีป่รับตัวดขี ึน้สําหรับ โครงการลาซาล อเวนวิ และ โครงการเกทเวย ์แอท บางซือ่ สอดคลอ้ง
กับอัตราการเชา่พื้นทีท่ีเ่พิม่ขึน้จาก 64% ในปี 2561 สู ่82% ในปี 2562 สําหรับ โครงการลาซาล อเวนิว 
และจาก 63% สู ่69% สําหรับ โครงการเกทเวย ์แอท บางซือ่ หลังจากอยูใ่นระยะเวลาการดําเนนิการชว่ง
เริม่ตน้ (ramp-up) ในปีทีผ่า่นมา; 

ข) การเปิดศนูยก์ารคา้แหง่ใหม ่(เออซี ีเทรดเซน็เตอร ์ในปี 2564 และ คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ ในปี 2563) 
บวกกับการเขา้ซือ้โครงการเกทเวย์ เอกมัย (สมมตวัินที่ 1 มกราคม 2563) และการขยายโครงการเดมิ 
(โครงการ ท่าเรอืเอเชยีทคี เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท ์และ ลาซาล อเวนิว สว่นต่อขยายใน 4Q62) ซึง่จะทําให ้
NLA เพิม่ขึน้ 129% สู ่372,949 ตร.ม. จะชว่ยสนับสนุนใหธ้รุกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้
ปลกีเตบิโตอยา่งรวดเร็ว EBITDA ในระยะ 4 ปี เตบิโตที ่CAGR 25% สู ่2.1 พันลา้นบาท 

ค) การเตบิโตอย่างต่อเนื่องของธุรกจิอาคารสํานักงาน (EBITDA ในระยะ 4 ปี เตบิโตที่ CAGR 8% สู่ 2.1 
พันลา้นบาท) สอดคลอ้งกบัอตัราการเชา่พืน้ทีท่ีส่งูขึน้และอตัราการขึน้คา่เชา่ 

ง) กลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิยม์ ีoperational leverage สงู โดยตน้ทนุคงทีม่สีดัสว่นสงูถงึ 63% 
โดยเกดิจากคา่เสือ่มราคา และคา่สาธารณูปโภค และตน้ทุนผันแปรตํ่าที ่37% ดังนัน้รายไดท้ีส่งูขึน้จะชว่ย
สนับสนุนใหอ้ัตรากําไรปรับตัวขึน้ไดอ้กี เราคาดวา่ EBITDA margin ของกลุม่ธรุกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การ
พาณชิยจ์ะเพิม่เป็น 63.8% ในปี 2565 จาก 60.9% ในปี 2561 

Figure 104: รายไดท้รงตวัในระหวา่งปี 2559-2561 แตจ่ะเตบิโต
เฉลีย่ 13% ตอ่ปีในระหวา่งปี 2562-2565  

 Figure 105: EBITDA ลดลงเฉลีย่ 4% ตอ่ปีในระหวา่งปี 2559-2561 
แตจ่ะเตบิโตเฉลีย่ 15% ตอ่ปีในระหวา่งปี 2562-2565 
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 Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
EBITDA includes allocated cost of property management fee  
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Figure 106: โครงสรา้งตน้ทนุของกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การ
พาณิชย ์(ตน้ทนุคงทีสู่งที ่63% ไดแ้กค่า่เสือ่มราคา และคา่
สาธารณูปโภค) 

 Figure 107: EBITDA margin  
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Figure 108: NLA จะเพิม่ข ึน้ 48% สู ่646,075 ตร.ม. ในปี 2563 (หรอื 58% สู ่686,075 ตร.ม. ในปี 2568) 
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1) อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อประกอบกิจการการค้าปลีก: EBITDA จะเติบโตที่ CAGR 25% ใน 4 ปี
ขา้งหนา้ เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตที ่CAGR 21% ในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ สู ่3.7 พันลา้นบาท และ EBITDA 
จะเตบิโตที่ CAGR 25% ในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ 2.1 พันลา้นบาทในปี 2565 ตามลําดับ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจาก NLA ทีเ่พิม่ขึน้ อัตราการเชา่พืน้ทีท่ีส่งูขึน้ การขึน้คา่เชา่ และโครงการใหม ่สมมตฐิานทีสํ่าคัญ
ของเรา คอื: 

 NLA จะเพิม่ขึน้ 64,853 ตร.ม. (+39%) สู ่230,481 ตร.ม. ในปี 2563 จากการเขา้ซือ้ โครงการเกท
เวย ์เอกมัย (33,153 ตร.ม.) และการเปิดโครงการลาซาล อเวนวิ สว่นตอ่ขยาย (6,000 ตร.ม.), คอมมู
นติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ (25,000 ตร.ม.) และจะเพิม่ขึน้อกี 145,000 ตร.ม.(+63%) จาก เออซี ีเทรด 
เซน็เตอร ์เป็น 375,481 ตร.ม.ในปี 2564 

 อตัราการเชา่พืน้ทีค่าดวา่จะอยุท่ี ่76.5% ในปี 2565 จากการคอ่ยๆ ปรับขึน้ (ramp-up) ของโครงการ
ลาซาล อเวนวิ สว่นตอ่ขยาย, คอมมนูติี ้มารเ์ก็ต บางกะปิ และ เออซี ีเทรด เซน็เตอร ์จากการปรับปรงุ
พืน้ที ่การปรับเปลีย่นตําแหน่งทางการตลาดใหม่ และการออกคอนเซปต/์อเีวน้ทใ์หม่อย่างต่อเนื่อง 
ทําใหเ้ราคาดว่าอัตราการเช่าพื้นที่จะเพิ่มขึน้เฉลี่ย 5% ต่อปี สู่ระดับเพดานที่ 80-90% สําหรับ
โครงการ เกทเวย ์แอท บางซือ่, พันธุท์พิย ์งามวงศว์าน, ตะวันนา บางกะปิ, คอมมูนติี ้มารเ์ก็ต บาง
กะปิ, ลาซาล อเวนวิ และ เออซี ี เทรด เซน็เตอร ์รถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิสว่นตอ่ขยาย (หัวลําโพง-บาง
ซือ่) ซึง่ปัจจุบันอยู่ระหวา่งการพัฒนา และมกํีาหนดเปิดใหบ้รกิารภายในสิน้ปี 2563 จะชว่ยสนับสนุน
ใหป้รมิาณลกูคา้และอตัราการเชา่พืน้ทีสํ่าหรับเกทเวย ์แอท บางซือ่ ปรับตวัเพิม่ขึน้ 

ในระหวา่งปี 2562-2565 สําหรับโอ.พ.ี เพลส แบงค๊อก, พันธุท์พิย ์พลาซา่ เชยีงใหม ่และพันธุท์พิย ์
พลาซ่า ประตูน้ํา เราใชส้มมตฐิานตามหลักอนุรักษ์นิยมว่าอัตราการเช่าพื้นทีจ่ะคงที่ที่ 47%, 57% 
และ 64% ตามลําดับ การเปิดรถไฟฟ้า MRT สายสีสม้ (ตลิ่งชัน-บางกะปิ) ในปี 2566 จะช่วย
สนับสนุนใหป้รมิาณลกูคา้และอตัราการเชา่พืน้ทีสํ่าหรับพันธุท์พิย ์พลาซา่ ประตน้ํูา ปรับตวัเพิม่ขึน้  

 เราใชส้มมตฐิานว่า AWC จะเขา้ซือ้โครงการ เกทเวย์ เอกมัย (33,153 ตร.ม.) ในวันที่ 1 มกราคม 
2563  

 เราใชส้มมตฐิานการขึน้คา่เชา่เฉลีย่ 3.4% ในปี 2563 และ 3.0% ตอ่ปีในปี 2564-2565 
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Figure 109: อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี: EBITDA จะเตบิโตที ่CAGR 25% ในระยะ 4 ปี
ขา้งหนา้ 
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Figure 110:  อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ปลกี: อตัรา
การเชา่พืน้ที ่

 Figure 111: NLA จะเพิม่ข ึน้กา้วกระโดด 127% สู ่375,481 ตร.ม. ใน
ปี 2564 
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2) อาคารสาํนกังาน: EBITDA จะเตบิโตที ่CAGR 8% ในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตที ่
CAGR 6% ในระยะ 4 ปีขา้งหนา้ สู ่2.9 พันลา้นบาท ในปี 2565 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอัตราการเชา่
พืน้ทีแ่ละอัตราคา่เชา่ทีเ่พิม่ขึน้ แต ่EBITDA จะเตบิโตในอัตราทีเ่ร็วกวา่ที ่8% สู ่2.1 พันลา้นบาท เนื่องจาก
ค่าโสหุย้ในการดําเนินการสูง ประกอบกับอัตราการเช่าพื้นที่สูงที่มากกว่า 80% ตน้ทุนการใหบ้รกิารจะ
เพิม่ขึน้ในอัตราที่ชา้กว่าการเพิม่ขึน้ของรายได ้เราคาดว่า EBITDA margin จะเพิม่ขึน้จาก 69.6% ในปี 
2561 สู ่74.5% ในปี 2565 สมมตฐิานทีสํ่าคญัของเรา คอื: 

 เราใชส้มมตฐิานวา่อตัราการเชา่พืน้ทีจ่ะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 5% ตอ่ปี สูร่ะดบัเพดานที ่95-97% แตล่ะอาคาร 
ซึง่จะไดรั้บการสนับสนุนจากการพัฒนาอยา่งตอ่เนื่อง เพือ่ปรับตัวใหเ้ขา้กับความตอ้งการทีเ่ปลีย่นไป
ของผูเ้ชา่ และแนวคดิใหมใ่นการใหเ้ชา่สํานักงานพรอ้มเฟอรน์เิจอรท์ีอ่าคารสํานักงานทัง้ 4 แหง่ 

 อัตราการเชา่ตอ่สงูถงึ 74-94% ในอดตี ประกอบกับอัตราคา่เชา่ทีตํ่า่กวา่คูแ่ขง่ เราจงึใชส้มมตฐิานวา่
จะมกีารปรับขึน้คา่เชา่ 15% สําหรับการตอ่สญัญาเชา่ (โดยปกตแิลว้จะเกดิขึน้ทกุๆ 3 ปี) ในระหวา่งปี 
2563-2564 และ 10% หลังจากนั้น เนื่องจากจะมีอุปทานใหม่เขา้สู่ตลาด สัญญาเช่าพื้นที่อาคาร
สํานักงานจํานวน 44,001 ตร.ม. (16% ของพอรต์ทัง้หมด) จะหมดอายุในปี 2H62 สว่นพืน้ทีอ่าคาร
สํานักงานจํานวน 66,123 ตร.ม. (24%) สญัญาจะหมดอายใุนปี 2563 และ 73,343 ตร.ม. (27%) ใน
ปี 2564 และ 42,804 ตร.ม. (16%) ในปี 2565 จะเปิดโอกาสใหข้ึน้คา่เชา่และรายไดเ้พิม่ขึน้ 

 เราเชือ่ว่า AWC จะสามารถหาผูเ้ช่าสําหรับ เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์ซึง่อัตราการเช่าพื้นที่อยู่ที่ 83% ณ 
วันที ่30 มถิุนายน 2562 ไดก้่อนพื้นทีข่นาดใหญ่จะก่อสรา้งเสร็จ (175,600 ตร.ม. ในปี 2564 และ 
319,000 ตร.ม. ในปี 2565) สําหรับ แอทธนิี ทาวเวอร ์และ 208 วายเลสโรด้ ซึง่อัตราการเชา่อยู่ใน
ระดับสูงที่ 95% และ 91% ตามลําดับ ณ วันที่ 30 มถิุนายน 2562 เราเชื่อว่าผูเ้ช่าจะต่อสัญญา 
เนื่องจากอัตราคา่เชา่ทีอ่าคารสํานักงานใหม่จะแพงกวา่ และผูเ้ชา่จะตอ้งใชเ้งนิลงทุนเริม่แรกจํานวน
มากสําหรับเฟอรน์เิจอรใ์หม ่
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Figure 112: อาคารสํานกังาน: EBITDA จะเตบิโตที ่CAGR 8% ในระหวา่งปี 2559-2565 
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Figure 113: อาคารสํานกังาน: อตัราการเชา่เพิม่ข ึน้  Figure 114: อาคารสํานกังาน: อตัราคา่เชา่เพิม่ข ึน้ 
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Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

 Source: Company filing (2016-18) and SCBS Investment Research (2019F-22F) 
  

Figure 115: อาคารสํานกังาน: สญัญาเชา่ทีจ่ะหมดอาย ุ  Figure 116: อาคารสํานกังาน: WALE ตํา่, อตัราการเชา่ตอ่สงู 
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เร ิม่ตน้วเิคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 อยูท่ ี ่7.2 บาท/หุน้  
เราเริม่ตน้การวเิคราะห ์AWC ดว้ยคําแนะนํา “ซือ้” โดยมรีาคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ที ่7.2 บาท/หุน้ อา้งองิการ
ประเมนิมลูคา่แบบ SOTP ซึง่ประกอบดว้ยมลูคา่ของสองธรุกจิหลัก (กลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร และกลุม่
ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิย)์ ที ่6.6 บาท/หุน้ และมลูคา่ของโอกาสขยายกจิการภายใตส้ญัญาการให ้
สทิธจิากกลุม่บรษัิททซีซี ี(TCC GOR agreement) ที ่0.6 บาท/หุน้  

Figure 117: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ของ AWC อยูท่ ี ่7.2 บาท/หุน้ 
  Bt mn Bt/share 
 Enterprise value - Hospitality  133,542  
 Enterprise value - Commercial  124,988  
 Subtract: net debt    47,279  
 Fair value: Two core businesses  211,251 6.6 
 Value of expansion opportunity  20,404 0.6 
 AWC's end-2020 fair value  231,655 7.2 
 No. of shares (mn) 32,000  
Source: SCBS Investment Research 

 

สองธุรกจิหลกั: กลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร และกลุม่ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณิชย ์

เราใชว้ธิ ีDCF ในการประเมนิมูลค่ากลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร และกลุ่มธุรกจิอสังหารมิทรัพย์เพื่อการ
พาณชิยข์อง AWC โดยองิกับ weighted average cost of capital (WACC) ที ่6.0% สําหรับกลุม่ธรุกจิโรงแรม
และการบรกิาร และ 4.9% สําหรับกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิย ์สมมตฐิานทีสํ่าคญัของเรา คอื: 1) 
risk-free rate ที ่2.5%, 2) equity risk premium ที ่5.5%, 3) beta ที ่1.2 เท ่าสําหรับกลุม่ธรุกจิโรงแรมและ
การบรกิาร และ 0.8 เท่า สําหรับกลุ่มธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณิชย ์4) โครงสรา้งเงนิทุนทีห่นี้สนิ:ทุน 
50:50 และ 5) terminal growth ที่ 2% ทั ้งนี้หลังจากหักหนี้สนิสุทธอิอจากมูลค่ากจิการ มูลค่าเหมาะสม
สําหรับสองธรุกจิหลกัของ AWC อยูท่ี ่2.11 แสนลา้นบาท หรอื 6.6 บาท/หุน้ 

มลูคา่ของโอกาสขยายกจิการ 

เรามองว่าสัญญาใหส้ทิธจิากกลุ่มบรษัิททีซีซี (TCC GOR agreement) จะช่วยใหโ้อกาสลงทุนในอนาคต
นอกเหนือจากโครงการที ่AWC วางแผนไวใ้นปัจจบัุนมคีวามชัดเจนมากขึน้ ซึง่จะเป็นการสนับสนุนใหกํ้าไรของ 
AWC เตบิโตไดต้อ่เนื่องในอนาคต เราใชส้มมตฐิานวา่โครงการที ่AWC วางแผนไวทั้ง้ในกลุม่ธรุกจิโรงแรมและ
การบรกิารและกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิยดํ์าเนนิการตามแผน เมือ่ประกอบกบัการมโีอกาสลงทนุ
ในอนาคตภายใตส้ัญญาใหส้ทิธดิังกล่าว เราจงึใชส้มมตฐิานว่า AWC จะใชเ้งนิลงทุน 1.0 หมื่นลา้นบาท/ปี 
(อา้งองิรายจา่ยลงทนุเฉลีย่ตอ่ปีสําหรับโครงการทีว่างแผนไวใ้นปัจจบัุน) ตอ่ไปอกี 10 ปีขา้งหนา้ในโครงการทีม่ี
เป้าหมายผลตอบแทนจากการลงทนุที ่10% ตอ่ปี และมโีครงสรา้งเงนิทุนทีห่นี้สนิตอ่ทุน 50:50 จากนัน้เราได ้
ทําการคดิลดมูลคา่ปัจจุบันสทุธขิองแตล่ะโครงการ (Net Present Value: NPV) โดยใช ้discount rate ที ่8% 
(อา้งองิ risk-free rate ที ่2.5%, equity risk premium ที ่5.5% และ beta ที ่1.0 เทา่) ถงึสิน้ปี 2563 และได ้
มลูคา่ของโอกาสขยายกจิการที ่2.0 หมืน่ลา้นบาท หรอื 0.6 บาท/หุน้ 

Figure 118: ทรพัยส์นิทีม่แีนวโนม้อยูภ่ายใต ้TCC GOR Agreement 
  Project Type Segment Estimated Max GFA (sqm) 

Chonburi province 
1 Hotel in Pattaya Mixed-used properties Upper upscale 206,780 
2 The 12-rai plot of land adjacent to the Gand Sole Hotel Mixed-used properties Upper upscale 144,794 
3 The Sails Pattaya Project Mixed-used properties Upper upscale 442,080 

Bangkok 
4 Bang Na km.1 Mixed-used properties Upper upscale 241,052 
5 The plot of land at Verngnakornkasem Mixed-used properties Luxury 162,148 
6 The plot of land at Sukhumvit 103/1 Mixed-used properties Upper Middle 112,266 
7 The plot of land close to Phraya krai Temple Mixed-used properties Upper upscale 308,784 
8 The plot of land at Charoen Nakhon Mixed-used properties Upper upscale 296,623 
9 The plot of land at Charoen Nakhon Mixed-used properties Luxury 96,096 
10 The plot of land Sukhumvit 22 City Hotel Midscale 12,800 
11 The plot of land at Song Wat 1 and Song Wat 2 City Hotel Middle to Luxury 28,302 
12 The plot of land on Rama II Road Retail business Midscale 255,348 
13 The plot of land at Sukhumvit 38 City Hotel Upper upscale 52,338 
14 O.P. Garden Mixed-used properties Luxury 15,600 

Chiang Mai province 
15 The Imperial Chiang Mai Resort & Sports Club Wellness Resort Upper upscale 3,166,240 
16 The plots of land surrounding Chiang Mai Sports Club Resort Luxury 4,165,576 

17 The group of plots of land at Anusarn Market and 
across from Anusarn Market Mixed-used properties Upper Middle 280,110 

18 The group of plots of land at Galae and the Night Bazaar Mixed-used properties Upper upscale 382,200 
19 Soem Phakdi Resort Upper upscale 110,760 

Chiang Rai province 
20 The Imperial River House Resort Resort Upper upscale 1,015,868 

Source: Company filing and SCBS Investment Research 
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Figure 119: Regional peer valuation  
    MKt Cap PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  US$ mn.  19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F 20F 21F 19F 20F 21F
Hospitality                                
Shanghai Jinjiang International  China        2,969   20.1 17.3 14.9 3.3 16.4 15.8 1.7 1.6 1.5 2.6 3.1 3.6 8.6 9.1 10.0 10.6 9.6 8.5 
Shanghai Jin Jiang Capital  China           961    9.2 8.7 7.3  (3.5) 6.1 19.3  0.7 0.7 0.6 6.6 6.8 6.8  7.7 8.7 9.6  7.3 7.3 6.2 
Huazhu Group  China      10,189   44.5 31.0 24.3 115.3 43.7 27.3 9.8 8.2 6.7 1.0 1.0 1.1 23.0 25.8 28.4 29.9 23.4 19.1 
Great Eagle Holdings Hong Kong        2,373    10.3 6.4 44.4  (69.5) 60.2 (85.5) n.a n.a n.a 3.2 3.8 0.8  2.6 4.1 9.5  28.0 17.5 n.a.
Hongkong & Shanghai Hotels  Hong Kong        1,822   28.6 26.8 22.9 (60.9) 6.6 16.9 n.a n.a n.a 1.7 1.8 2.5 1.2 n.a. n.a. 17.7 17.4 n.a.
Shangri-La Asia  Hong Kong        3,846    21.4 17.0 16.5  (7.4) 26.0 3.2  0.6 0.6 0.6 2.7 2.9 3.2  2.7 3.6 3.4  15.8 15.9 14.9 
Kangwon Land Inc South Korea        5,517   18.6 16.0 14.8 11.3 16.4 7.9 1.7 1.6 1.5 3.1 3.3 3.4 9.4 10.6 10.8 8.1 7.9 7.5 
Hotel Shilla  South Korea        2,645    20.2 16.5 13.6  34.9 22.4 21.1  3.4 2.9 2.4 0.5 0.5 0.5  18.7 19.4 19.3  9.1 9.1 8.3 
City Developments Singapore        6,987   18.0 16.6 14.8 (2.7) 8.6 12.0 0.9 0.9 0.9 1.9 1.9 1.9 5.4 5.7 6.0 16.4 16.0 15.4 
UOL Group Singapore        4,777    18.7 16.0 18.9  (20.0) 17.5 (15.7) 0.7 0.6 0.6 2.3 2.3 2.0  3.8 4.0 3.8  18.3 16.0 19.0 
Central Plaza Hotel  Thailand        1,251   20.8 19.4 17.2 (16.5) 7.5 12.4 2.7 2.5 2.3 2.0 2.2 2.4 13.4 13.3 13.8 9.3 8.5 7.8 
Erawan Group  Thailand           528    31.6 27.5 22.6  (6.1) 14.9 21.6  2.7 2.5 2.4 1.3 1.6 1.8  8.6 9.7 10.7  13.0 11.6 10.7 
Minor International  Thailand        5,617   25.5 22.8 20.5 22.1 12.2 11.3 2.1 2.0 1.9 1.3 1.4 1.5 9.6 9.2 9.8 13.2 12.3 11.5 
Commercial                                
China World Trade Center  China        2,463   20.0 18.0 16.4 11.4 11.3 9.4 2.3 2.1 1.9 2.1 2.3 2.4 11.8 12.0 11.4 10.1 9.3 8.9 
Peet Australia           417    13.7 19.0 15.1  (7.2) (28.0) 25.4  1.1 1.1 1.1 3.8 2.4 3.3  8.4 6.0 7.3  11.2 12.8 11.6 
Vincom Retail JSC Vietnam        3,513   29.3 23.0 18.2 15.6 27.5 26.2 2.7 2.5 2.2 2.1 n.a n.a 9.7 10.9 12.0 16.9 14.4 11.5 
Central Pattana  Thailand        9,468    24.6 22.1 20.4  3.7 11.2 8.2  3.9 3.5 3.1 1.7 1.9 2.1  16.2 16.3 15.9  17.1 15.3 14.0 
Siam Future Development  Thailand           381   10.9 10.1 10.9 (36.3) 8.5 (7.3) 0.9 0.8 0.8 3.8 3.8 4.3 8.9 8.7 9.6 24.5 24.2 22.2 
MBK  Thailand        1,290    12.6 9.9 10.6  (15.7) 26.8 (6.0) 1.5 1.4 1.3 3.6 4.5 4.3  11.1 11.6 10.2  14.2 13.1 12.3 
Asset World Corp  Thailand        6,353   181.8 89.6 69.8 6.5 103.0 28.4 2.7 2.6 2.5 0.1 0.5 0.6 2.2 2.9 3.6 44.8 34.4 30.2 
                                          
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research   

 

ปจัจยัความเสีย่งและความกงัวลทีส่ําคญั 
ความล่าชา้ในการเขา้ซือ้อสงัหารมิทรพัย/์โครงการทีว่างแผนไว ้ประมาณการกําไรทีเ่ราทําไวสํ้าหรับ 
AWC อา้งองิการเขา้ซือ้ทรัพยส์นิกลุ่ม 3, เกทเวย ์เอกมัย และ เอเชยีทีค เดอะ รเิวอรฟ์รอ้นท์ สว่นต่อขยาย 
รวมถงึโครงการขยายกจิการที่บรษัิทวางแผนไว ้ซีง่หมายความว่ากําไรของบรษัิทอาจจะไม่เป็นไปตามที่เรา
คาดการณ์ไว ้ถา้มคีวามลา่ชา้ในการเขา้ซือ้อสงัหารมิทรัพยแ์ละโครงการขยายกจิการ 

ความเสีย่งด้านการท่องเที่ยว ผลการดําเนินงานของกลุ่มธุรกจิโรงแรมและการบรกิารของ AWC มีค่า 
correlation เชงิบวกอย่างมากกับอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย ดังนั้นกําไรของบรษัิทจะไดรั้บผลกระทบถา้
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ที่เป็นลบ เช่น ภัยพบัิตทิางธรรมชาต ิโรคระบาด และ
สถานการณ์ความไมแ่น่นอนทางการเมอืง อยา่งไรก็ตาม การกระจายโรงแรมของ AWC ผ่านทางกระจายสถาน
ทีต่ัง้และลกูคา้อาจจะชว่ยลดผลกระทบลงได ้

ความผนัผวนของเศรษฐกจิ การดําเนนิงานของกลุม่ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณชิยข์ึน้อยูก่ับเศรษฐกจิ
ในประเทศ เนื่องจากทรัพยส์นิสว่นใหญ่ของบรษัิทรองรับความตอ้งการของประชากรในประเทศ ภาวะเศรษฐกจิ
ชะลอตัวอาจจะสง่ผลกระทบดา้นลบตอ่ผลการดําเนนิงานของบรษัิท โดยอาจจะทําใหอ้ัตราการเชา่พืน้ทีล่ดลง 
และ/หรอื อตัราการขึน้คา่เชา่ไดน้อ้ยลงสําหรับการตอ่สญัญา 
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ภาคผนวก 1: การเขา้ซือ้ทรพัยส์นิ 
เมือ่วันที่ 19 พฤษภาคม 2560 AWC ไดเ้ขา้ซือ้ทรัพยส์นิ (ทรัพยส์นิกลุ่ม 1) ที่ประกอบดว้ยโรงแรม 12 แห่ง 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อประกอบกิจการการคา้ปลีก 6 แห่ง และอาคารสํานักงาน 4 แห่ง จากกองทุนรวม
อสังหารมิทรัพยท์ีไ่ดรั้บการสนับสนุนจากกลุม่บรษัิททซีซี ี3 กอง: THIF (กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละสทิธิ
การเช่าไทยโฮเทลอนิเวสเมน้ต์); TRIF (กองทุนรวมอสังหารมิทรัพย์ไทยรีเทล อนิเวสเมน้ต์); และ TCIF 
(กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยแ์ละสทิธกิารเชา่ไทยคอมเมอรเ์ชยีลอนิเวสเมน้ต)์ ตอ่จากนัน้ บรษัิทไดเ้ขา้ซือ้ CW 
Tower มาจาก TCIF และพันธุ์ทิพย์ บางกะปิ มาจาก TRIF แต่ต่อมาก็ขายทรัพย์สนิเหล่านี้ออกไป (CTW 
Tower ในเดอืนสงิหาคม 2561 และพันธุท์พิย ์บางกะปิ ในเดอืนธันวาคม 2561) 

ในเดอืนธันวาคม 2561 และกมุภาพันธ ์2562 AWC ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ในโครงการ 6 โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพัฒนา 
(ทรัพยส์นิกลุ่ม 2): โรงแรม 2 แห่ง และโครงการอสังหารมิทรัพยเ์พื่อประกอบกจิการการคา้ปลกี 4 แห่ง จาก
บรษัิทในกลุม่บรษัิททซีซี ี 

เมือ่วันที ่1 มนีาคม 2562 AWC ไดเ้ขา้ทําสัญญาซือ้ขายหุน้ (“สัญญาซือ้ขายหุน้ปี 2562”) กับบรษัิทในกลุ่ม
บรษัิททซีซี ีเพือ่เขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิททีเ่ป็นเจา้ของทรัพยส์นิกลุม่ 3 ซีง่ประกอบดว้ยอสงัหารมิทรัพย ์12 
แหง่ (โรงแรมทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 4 แหง่ และโครงการทีกํ่าลังปรับปรงุและโครงการใหมร่วม 8 แหง่) ราคาเขา้
ซือ้จะองิกับราคาประเมนิของทรัพยส์นิที ่~2.5 หมืน่ลา้นบาท ซึง่จะมกีารปรับปรงุโดยบวกเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธิ
และรายจ่ายลงทุนจรงิ (ถา้ม)ี และหักดว้ยหนี้สนิคงคา้งของบรษัิททีซ่ือ้มา AWC คาดว่าธุรกรรมนี้จะแลว้เสร็จ
ภายใน 6 เดอืนนับจากวันซือ้ขายวันแรกของ AWC และจะไมเ่กนิวันที ่31 ธันวาคม 2563 

Figure 120: การเขา้ซือ่ทรพัยส์นิของ AWC 
  ทรพัยส์นิกลุม่ 1 ทรพัยส์นิกลุม่ 2 ทรพัยส์นิกลุม่ 3 
ผูข้าย กองทนุรวมอสงัหาฯ ทีไ่ดรั้บการ 

สนับสนุนจากกลุม่บรษัิททซีซี ี
บรษัิทในกลุม่บรษัิททซีซี ี บรษัิทในกลุม่บรษัิททซีซี ี

ราคาเขา้ซือ้ 8.055 หมืน่ลา้นบาท 3.2 พันลา้นบาท ราคาเขา้ซือ้จะองิกบัราคาประเมนิของทรัพยส์นิที ่~2.5 
หมืน่ลา้นบาท ซึง่จะมกีารปรับปรงุโดยบวกเงนิทนุหมนุเวยีน
สทุธแิละรายจา่ยลงทนุจรงิ (ถา้ม)ี และหักดว้ยหนีส้นิคง
คา้งของบรษัิททีซ่ ือ้มา 

อสงัหารมิทรัพยT์HIF โรงแรม อนินไ์ซด ์แบงค็อก สขุมุวทิ โรงแรมฮอลเิดย ์อนิน ์เอ็กซเ์พรส สาทร  
โรงแรมฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ โรงแรมบันยันทร ีกระบี ่ Bangkok Marriott Hotel The Surawongse  
โรงแรมดับเป้ิลทร ีฮลิตัน สขุมุวทิ กรงุเทพฯ   เกทเวย ์แอท บางซือ่ โรงแรมเจรญิกรงุ 93  
โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน กรงุเทพ ลาซาล อเวนวิ โรงแรม อสีต ์เอเชยี  
Bangkok Marriott Marquis Queen’s Park เออซี ีเทรด เซน็เตอร ์ โรงแรมบันยันทร ีจอมเทยีน พัทยา  
โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทจี กรงุเทพฯ 

 
โรงแรมแกรนด ์โซเล ่ 

The Athenee Hotel, A Luxury Collection Hotel, Bangkok 
 

พัทยา มกิซย์สู ดเีวลล็อปเมนต ์   
โรงแรมเลอ เมอรเิดยีน เชยีงใหม ่

 
Hua Hin Marriott Resort & Spa  

Sheraton Samui Resort 
 

โครงการหัวหนิ บชีฟรอนท ์ 
Vana Belle, A Luxury Collection Reort, Koh Samui 

 
โรงแรมอมิพเีรยีล แมปิ่ง  

โรงแรมบันยันทร ีสมยุ 
 

โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์ 
โรงแรมอมิพเีรยีลโบท๊เฮา้ส ์บชี รสีอรท์ เกาะสมยุ 

 
Phuket Marriott Resort and Spa, Naiyang Beach  

โรงแรมเดอะเมโทรโพล ภเูก็ต 
  

 
TRIF 

  
 

โรงแรมพรพงิค ์ทาวเวอร ์
  

 
พันธุท์พิย ์พลาซา่ ประตน้ํูา 

  
 

พันธุท์พิย ์พลาซา่ งามวงศว์าน 
  

 
ตะวันนา บางกะปิ 

  
 

โอ.พ.ี เพลส แบงคอ๊ก 
  

 
พันธุท์พิย ์พลาซา่ เชยีงใหม ่  

  
 

TCIF 
  

 
เอ็มไพร ์ทาวเวอร ์

  
 

แอทธนิ ีทาวเวอร ์
  

 
อนิเตอรล์งิค ์ทาวเวอร ์

  

  208 วายเลสโรด้     
Source: Company filing and SCBS Investment Research 

 

ภาคผนวก 2: สญัญาใหส้ทิธจิากกลุม่บรษิทัทซีซี ี(TCC GOR agreement) 
เมือ่วันที ่7 มถิุนายน 2562 AWC ไดเ้ขา้ทําสัญญาใหส้ทิธ ิ(TCC GOR agreement) ซึง่จะมผีลบังคับใชต้ัง้แต่
วันทีบ่รษัิทไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่ภายใตข้อ้ตกลงดังกลา่ว ผูถ้อืหุน้ที่
มอํีานาจควบคุมในกลุ่มบรษัิททซีซี ีตกลงจะดําเนินการใหบ้รษัิททีผู่ถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคุมถอืหุน้อยู่ หรอืมี
อํานาจควบคมุไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้มนัน้ รวมกนัแลว้เกนิกวา่ 50% ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทนัน้ 
ซึง่รวมถงึบรษัิท ทซีซี ีแลนด ์จํากัด และบรษัิท ทซีซี ีแอสเซ็ทส ์(ประเทศไทย) จํากัด แตไ่ม่รวมบรษัิททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยใ์นต่างประเทศ และบรษัิทย่อยของบรษัิท
ดังกล่าว ใหส้ทิธดิังต่อไปนี้ที่เกีย่วขอ้งกับทรัพย์สนิตามสัญญาใหส้ทิธทิี่ครอบครองโดยผูถ้ือหุน้ที่มีอํานาจ
ควบคมุ หรอืบรษัิทภายใตส้ญัญาใหส้ทิธ ิสําหรับกจิการทีต่กลงกนั  
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ก) “สทิธใินการไดรั้บขอ้เสนอกอ่น” หมายความวา่ หากผูถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุ หรอืบรษัิททีอ่ยูภ่ายใตส้ญัญา
ใหส้ทิธ ิมคีวามประสงคท์ีจ่ะขายหรอืพัฒนาทรัพยส์นิใดๆ ตามสัญญาใหส้ทิธ ิบรษัิทจะไดส้ทิธทิีจ่ะเจรจา
เพือ่ซือ้หรอืพัฒนาทรัพยส์นินัน้กอ่น 

ข) “สทิธใินการปฏเิสธกอ่น” หมายความวา่ หากบคุคลภายนอกทําขอ้เสนอตอ่บรษัิททีอ่ยูภ่ายใตส้ญัญาใหส้ทิธ ิ
เพือ่ซือ้หรอืพัฒนาทรัพยส์นิใดๆ บรษัิทจะไดรั้บการบอกกล่าวถงึขอ้เสนอดังกล่าว จะมสีทิธเิจรจาเพื่อซือ้ 
หรอืพัฒนาทรัพยส์นินัน้ ภายใตร้าคาและเงือ่นไขเดยีวกบัทีเ่สนอโดยบคุคลภายนอกนัน้ 

ค) “สทิธใินการเสนอซือ้หรอืพัฒนาทรัพยส์นิ” หมายความวา่ บรษัิทจะมสีทิธริอ้งขอเจรจากับบรษัิททีเ่กีย่วขอ้ง
ทีเ่ป็นบรษัิทภายใตส้ญัญาใหส้ทิธ ิเพือ่ซือ้หรอืพัฒนาทรัพยส์นิของบรษัิทภายใตส้ญัญาใหส้ทิธนัิน้ และ 

ง)  “สทิธใินการซือ้ทรัพยส์นิจากบุคคลภายนอก” หมายความว่า หากผูถ้อืหุน้ที่มอํีานาจควบคุมไดรั้บทราบ
โอกาสในการไดม้าซึง่ทรัพยส์นิทีพั่ฒนาแลว้หรอือยู่ระหว่างการพัฒนา บรษัิทจะไดรั้บทราบถงึโอกาสนัน้ 
และมสีทิธเิจรจากับบคุคลภายนอกนัน้โดยตรง กอ่นผูถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุ หรอืบรษัิทใดๆ ทีอ่ยู่ภายใต ้
สญัญาใหส้ทิธ ิทัง้นี ้ผูถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุตกลงทีจ่ะไมเ่ขา้รว่มในการประกวดราคาเพือ่แขง่ขนักบับรษัิท 

กจิการทีต่กลงกัน ประกอบไปดว้ย กลุม่ธรุกจิโรงแรมและการบรกิาร กลุม่ธรุกจิอสังหารมิทรัพยเ์พือ่การพาณิชย ์
(อสังหารมิทรัพยเ์พือ่ประกอบกจิการการคา้ และอาคารสํานักงาน) และอสังหารมิทรัพยม์กิซย์ูส อย่างไรก็ตาม 
ทรัพยส์นิตามสัญญาใหส้ทิธ ิจะไมร่วมถงึ โครงการทีไ่ดรั้บการยกเวน้ อันประกอบไปดว้ย โครงการวันแบงค็อก 
(One-Bangkok) สามยา่น มติรทาวน์ (Samyan Mitrtown) เดอะพารค์ (The PARQ) ซดีบัเบิล้ย ูทาวเวอร ์(CW 
Tower) ศูนย์ประชุมแห่งชาติส ิริก ิต ิ์ (Queen Sirikit Convention Center) เดอะสตรีท  (The Street) และ
โรงแรมดบัเบิล้ย ู(W Hotel) ซึง่มกีารทําธรุกจิทีค่ลา้ยคลงึกนั การพัฒนาหรอืการดําเนนิงานของอสงัหารมิทรัพย์
ทีต่ัง้อยูน่อกประเทศไทย การโอนกรรมสทิธิใ์นหุน้ของบรษัิทภายใตส้ัญญาใหส้ทิธริะหวา่งบรษัิทภายใตส้ญัญา
ใหส้ทิธ ิและ/หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุ และการพัฒนาและดําเนนิงานของอสังหารมิทรัพยท์ีเ่คยไดรั้บการ
เสนอใหแ้กบ่รษัิท และบรษัิทปฏเิสธทีจ่ะเขา้ซือ้  

สญัญาใหส้ทิธจิะสิน้สดุลง ถา้ผูถ้อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุลดสดัสว่นการถอืหุน้ของตนลงตํา่กวา่ระดับทีกํ่าหนดไว ้
ในสญัญาใหส้ทิธ ิและในกรณีทีถ่อืหุน้ทีม่อํีานาจควบคมุผดินัดชําระหนี ้

ภาคผนวก 3: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้และบรษิทั 
Figure 121: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ - กอ่นและหลงั IPO 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ 
กอ่น IPO หลงั IPO 
จํานวน สดัสว่น จํานวน สดัสว่น
 (หุน้) การถอืหุน้  (หุน้) การถอืหุน้

ทซีซี ีกรุ๊ป อนิเตอรเ์นชัน่แนล ลมิเิต็ด(1) 11,760,000,000 49.0% 11,760,000,000 36.8%
นายเจรญิ สริวิฒันภักด ี 6,119,999,880 25.5% 6,119,999,880 19.1%
คณุหญงิวรรณา สริวิฒันภักด ี 6,120,000,000 25.5% 6,120,000,000 19.1%
บรษัิท ทซีซี ีแลนด ์จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ทซีซี ีแอสเสท เวริด์ คอรป์อเรชัน่ จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท พรรณธอิร จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ครสิตอลลา จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ทซีซี ีแคปปิตอล แลนด ์จํากัด(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ทซีซี ีภมูพัิฒน ์จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ทซีซี ีสปอรต์ แอนด ์รคีรเีอชัน่ จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท โกลเดน้เวลธ ์จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ยอดกจิธรุกจิ จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท วันเดอรฮ์อลส ์คอรเ์ปอเรชัน่ จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท สนทิเสถยีร จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
บรษัิท ทซีซี ีพร๊อพเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จํากดั(1) 10 0.0% 10 0.0%
ประชาชนท่ัวไป(2) n.a. n.a.          8,000,000,000 25.0%
Total 24,000,000,000 100.0%     32,000,000,000 100.0%
Source: Company filing 
Note:  
1) บรษัิทดงักลา่วมนีายเจรญิ สริวิัฒนภกัด ีและคณุหญงิวรรณา สริวิฒันภกัด ีเป็นผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ 
2) จํานวนหุน้ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุในครัง้นีอ้ยูภ่ายใตส้มมตฐิานวา่มกีารจดัสรรหุน้สว่นเกนิและผูจั้ดหาหุน้สว่นเกนิ (Over-

Allotment Agent) ใชส้ทิธซิือ้หุน้สว่นเกนิทัง้จํานวนจากบรษัิทฯ 
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Figure 122: โครงสรา้งบรษิทักอ่น IPO 

Source: Company filing 
Notes: 
บรษัิท ทซีซี ีโฮเทล แอสแสท แมเนจเมน้ท ์จํากัด: THAM 
บรษัิท แอสเสท เวริด ์รเีทล จํากัด: AWR 
บรษัิท ท.ีซ.ีซ.ี คอมเมอรเ์ชยีล พร็อพเพอรต์ี ้แมนเนจเมน้ท ์จํากัด: CPM 
(1) บรษัิท พรรณธอิร จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท ยอดกจิธรุกจิ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(2) THAM ถอืหุน้จํานวน 2 หุน้ 
(3) AWR ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และ CPM ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(4) บรษัิท ทรัพย ์โฮเตล สขุมุวทิ 3 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท ทรัพย ์หาดละไม จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(5) THAM ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และ CPM ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(6) AWR ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และ THAM ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(7) บรษัิท คอนเซพแลนด ์9 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท โฮเทลส ์เวลิด ์7 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(8) บรษัิท นวิมัลตีไ้มน ์จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท ทซีซี ีโฮเทลคอลเล็คชัน่ จํากดั ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(9) CPM ถอืหุน้จํานวน 2 หุน้ 
(10) บรษัิท เอเชยีทคี เอ็นเตอรเ์ทนเมน้ท ์จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท นําทรัพยพั์ฒนา 2 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(11) บรษัิท เอเชยีทคี เอ็นเตอรเ์ทนเมน้ท ์จํากัด ถอืหุน้รอ้ยละ 0.01 และบรษัิท นําทรัพยพั์ฒนา 2 จํากัด ถอืหุน้รอ้ยละ 0.01 
(12) นายเจรญิ สริวิฒันภักด ีและคณุหญงิวรรณา สริวิฒันภักด ีเป็นผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ 
(13) บรษัิท นําทรัพยพั์ฒนา 2 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(14) ณ วนัที ่10 เมษายน 2562 บรษัิท เอเชยีทคี รเิวอรฟ์รอ้นท ์จํากัด ไดถ้กูจัดตัง้ข ึน้ ซึง่ยังไมม่กีารประกอบธรุกจิ โดย นางวลัลภา ไตรโสรัส ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
นางสาวณัฐวมิล บอ่โพธิ ์ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และนายเอกอธปิ รัตนอาร ีถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
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Figure 123: โครงสรา้งบรษิทัหลงั IPO (ภายใตข้อ้สมมตฐิานวา่มกีารจดัสรรหุน้สว่นเกนิและผูจ้ดัหาหุน้สว่นเกนิ 
(Over-Allotment Agent) ใชส้ทิธซิือ้หุน้สว่นเกนิท ัง้จํานวนจากบรษิทัฯ) และการเขา้ซือ้หุน้ของบรษิทัทีเ่ป็น
เจา้ของทรพัยส์นิกลุม่ 3 ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ปี 2562 

25.5%

26.5%

48%

 

Source: Company filing  
Notes: 
(1) บรษัิท พรรณธอิร จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท ยอดกจิธรุกจิ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(2) THAM จํากัด ถอืหุน้จํานวน 2 หุน้ 
(3) บรษัิท นวิมัลตีไ้มน ์จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และ บรษัิท คอนเซพ แลนด ์9 จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(4) AWR ถอืหุน้จํานวน 2 หุน้ 
(5) บรษัิท นวิมัลตีไ้มน ์จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท ทซีซี ีโฮเทลคอลเล็คชัน่ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้  
(6) บรษัิท ทซีซี ีลักซช์รูโีฮเทลส ์และ รสีอรท์ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และ บรษัิท ทซีซี ีโฮเทลคอลเล็คชัน่ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(7) บรษัิท ทซีซี ีลักซช์รูโีฮเทลส ์และ รสีอรท์ จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ และบรษัิท แวล ูโฮเทลส ์จํากัด ถอืหุน้จํานวน 1 หุน้ 
(8) นายเจรญิ สริวิฒันภักด ีและคณุหญงิวรรณา สริวิฒันภักด ีเป็นผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ 
(9) บรษัิทฯ ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มในบรษัิท ทซีซี ีพัทยา จํากัด รวมเป็นจํานวนประมาณรอ้ยละ 100.0 โดยบรษัิท ทซีซี ีพัทยา จํากัด มผีูถ้อืหุน้ คอื บรษัิทฯ ประมาณ

รอ้ยละ 25.5 บรษัิท นวิมัลตีไ้มน ์จํากัด ประมาณรอ้ยละ 26.5 และบรษัิท ทซีซี ีลักซช์รูโีฮเทลส ์และ รสีอรท์ จํากัด ประมาณรอ้ยละ 48.0 
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ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มลูในรายงานนี้เป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้ืนยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก็้ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
ADVANC, BEM, BJC, KCE, MINT, MTC, ORI, PTT, SAWAD, STA, TKN, TOP 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลูกจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถือในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดร้ับมาจากแหล่งขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบูรณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกล่าว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีกํ่าหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ์ํ้า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนีจั้ดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดย SCBS ไดทํ้า
หนา้ทีเ่ป็น Joint Lead Underwriters and Joint Domestic Bookrunners ของ บรษัิท แอสเสท เวริด ์คอรป์ จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอื
เป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ 
ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแต่
ไมจํ่ากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนีจั้ดทํา
ขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนีจั้ดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบุ่คคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนีจั้ดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ข่าว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเทา่นัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บคุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS 
ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถือต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอื่นๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทกุคน ทัง้นี ้กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอร์สและออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งที่ท่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีกํ่าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 

Copyright©2012 บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากัด สงวนลขิสทิธิ ์
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CG Rating 2019 Companies with CG Rating 

 
AAV, ADVANC, AIRA, AKP, AKR, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARROW, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BOL, BRR, BTS, BTW, BWG, CFRESH, CHEWA, 
CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECF, EGCO, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, 
GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, KTIS, LH, LHFG, 
LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFEC, MINT, MONO*, MTC, NCH, NCL, NKI, NSI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PJW, 
PLANB, PLANET, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, RS, S, S & J, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIS, SITHAI, SNC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SSSC, STA, STEC, 
SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TOA, TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTH, 
TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, U, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER 

 
2S, ABM, ADB, AF, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, ALT, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, AQUA, ARIP, ASAP, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AUCT, 
AYUD, B, BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGC, BGRIM, BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BPP, BROOK, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIMBT, CNS, 
COLOR, COM7, COTTO, CRD, CSC, CSP, DCC, DCON, DDD, DOD, EASON, ECL, EE, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSS, FVC, 
GENCO, GJS, GL, GLOBAL, GLOW, GULF, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS*, JCK, JCKH, JMART, JMT, JWD, KBS, 
KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KWC, KWM, L&E, LALIN, LANNA, LDC, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, METCO, MFC, MK, MODERN, MOONG, 
MPG, MSC, MTI, NEP, NETBAY, NEX, NINE, NOBLE, NOK, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PL, PLAT, PM, PPP, PRECHA, PRIN, PRINC, PSTC, 
PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RWI, S11, SAAM, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCG, SCI, SCP, SE, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMK, 
SMPC, SMT, SNP, SONIC, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SR, SRICHA, SSC, SSF, SST, STANLY, STPI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, T, TACC, TAE, 
TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TFMAMA, THG, THRE, TIPCO, TITLE, TIW, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, 
TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TPOLY, TRITN, TRT, TSE, TSTE, TVI, TVT, TWP, TWPC, UBIS, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, WIIK, XO, YUASA, 
ZEN, ZMICO 

 
A, ABICO, ACAP*, AEC, AEONTS, AJ, ALUCON, AMC, APURE, AS, ASEFA, AU, B52, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CCET, 
CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, CMAN, CMC, CMO, CMR, CPL, CPT, CSR, CTW, CWT, D, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, FE, FTE, GIFT, GLAND, GLOCON, GPI, 
GREEN, GTB, GYT, HTECH, HUMAN, IHL, INGRS, INOX, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KWG, KYE, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, META, MGT, 
MJD, MM, MVP, NC, NDR, NER, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PICO, PIMO, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PROUD, PTL, RCI, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SF, SGF, 
SGP, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STI, SUPER, SVOA, TCCC, THE, THMUI, TIC, TIGER, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TQM, TTI, TYCN, UTP, 
VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the 
authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2018 to 25 October 2019) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลกัทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดงักลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AIE, AKP, AMANAH, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, 
BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CIG, CIMBT, CM, CNS, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, 
EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOW, GOLD, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, IFS, INET, 
INSURE, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, 
MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, 
PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, PRINC, PSH, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, 
ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, 
SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, 
TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, 
VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WICE, WIIK 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
2S, ABICO, AF, AI, AIRA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, ANAN, B, BM, BPP, BUI, CHG, CHO, CHOTI, CHOW, CI, CMC, COL, DDD, DELTA, EFORL, EPCO, ESTAR, ETE, 
FPI, FTE, ICHI, INOX, IRC, ITEL, JAS, JSP, JTS, KWG, LDC, LIT, META, MFEC, MPG, NEP, NOK, NWR, ORI, PRM, PSL, ROJNA, RWI, SAAM, SAPPE, SCI, SEAOIL, 
SHANG, SKR, SPALI, STANLY, SYNEX, TAE, TAKUNI, TMC, TOPP, TPP, TRITN, TVO, UV, UWC, WHAUP, XO, YUASA, ZEN 
N/A 
7UP, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMATAV, AMC, AOT, APCO, APEX, 
APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, B52, BA, BAT-3K, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, 
BGC, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BKD, BLAND, BLISS, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHUO, CITY, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, COTTO, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DOD, DOHOME, DTCI, 
EA, EASON, ECF, EE, EIC, EKH, EMC, EPG, ERW, ESSO, EVER, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FPT, FSMART, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, 
GLOCON, GPI, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, III, ILINK, ILM, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, 
ITD, J, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTECH, KTIS, KUMWEL, KWM, KYE, LALIN, LEE, LH, 
LHFG, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MAJOR, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, 
MODERN, MORE, MPIC, MTC, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOBLE, NPK, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, 
PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PK, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PPPM, PR9, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, 
RAM, RBF, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, 
SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEG, SF, SFP, SGF, SHR, SIAM, SIMAT, SINGER, SISB, SKE, SKN, SKY, SLP, SMART, SMT, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, 
SPORT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STAR, STARK, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCC, 
TCCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, 
TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, 
TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPF, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE, WG, WIN, WINNER, 
WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, ZIGA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
November 30, 2018) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 


