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4 ส่ิงท่ีน่าจบัตาในปี 2567  
  

สําหรับกลุ่มท่องเที่ยว (โรงแรม) เรามองว่ามี 4 ส่ิงที่น่าจบัตาในปี 2567 ได้แก่ 1) อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย
ในปี 2567 ข้ึนอยู่กับการฟื้ นตัวของตลาดจีนเป็นหลัก 2) การเพ่ิมข้ึนของ ARR เป็นปัจจัยสําคัญที่ช่วย
ผลักดันให้ RevPar เติบโต 3) ผู้ประกอบการโรงแรมจะกลับมาขยายการลงทุนอีกครั้ง โดยขยายไปตลาด
ต่างประเทศมากข้ึน และ 4) เราคาดว่ากําไรของผู้ประกอบการโรงแรมมีแนวโน้มที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเนื่องในปี 2567 เรามีมุมมองที่เป็นกลางต่อกลุ่มท่องเที่ยว เนื่องจากกําไรมีแนวโน้มที่จะกลับคืนสู่ระดับ
ปกติในปี 2567 อย่างไรก็ดี กําไรยงัอยูใ่นทิศทางขาข้ึนตามการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย หุน้เด่น
ของเรา คือ ERW และ MINT (เพ่ิมเข้ามาเป็นหุน้เด่น) 

อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยในปี 2567 ขึ้นอยู่กับการฟื้ นตัวของตลาดจีนเป็นหลัก เรายังคงประมาณการ
จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยไว้ที่ 35 ล้านคนในปี 2567 เพ่ิมข้ึน 24% YoY สู่ 87% 
ของระดับเก่อนเกิดโควิด-19 โดยได้รับการสนับสนุนจากการฟื้ นตัวในตลาดนักท่องเที่ยวจีน (ที่ 8 ล้านคน, 
70% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19) ในขณะที่ตลาดนักท่องเที่ยวชาติอื่นๆ (ไม่รวมประเทศจีน) จะเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง แต่จะเติบโตในระดับที่เป็นปกติมากข้ึนที่ 27 ล้านคน (94% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19) เรามองว่าการ
มาตรการยกเว้นวีซ่าในปัจจุบันได้รับการตอบรับเป็นอย่างดี โดยนักท่องเที่ยวจากจีนเพ่ิมข้ึนจาก 34% ของ
ระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในเดือนส.ค. 2566 สู่ 50% ในเดือนธ.ค. 2566 และ 63% ในเดือนก.พ. 2567 อุปสงค์
ที่แข็งแกร่งเห็นได้จากอัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (load factor) ในเส้นทางการบินจีน-ไทยของ AAV ที่
เพ่ิมข้ึนจาก 90% ในเดือนม.ค. สู่ ~98% ในระหว่างเดือนมี.ค. และยอดจองต๋ัวล่วงหน้าระดับสูงในระหว่างเดือน
เม.ย.-พ.ค. 

การเพ่ิมขึ้นของ ARR เป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยผลักดันให้ RevPar เติบโต เมื่ออิงกับเป้าหมายปี 2567 ของ
ผู้ประกอบการโรงแรม รายได้เฉลี่ยต่อห้อง (RevPar) จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง แต่จะเติบโตในระดับปกติเมื่อ
เทียบกับปี 2566 ที่ RevPar เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดจากฐานตํ่าในปี 2565 การเพ่ิมข้ึนของค่าหอ้งพักเฉลี่ย (ARR) 
จะเป็นแรงผลักดันสําคัญ เรายังคงมองเห็นโอกาสที่ ARR จะปรับเพ่ิมข้ึน เนื่องจาก ARR ในประเทศไทยยัง
ตามหลังภมูิภาคอื่นๆ นอกจากน้ี ผู้ประกอบการโรงแรมยังมุ่งเน้นการปรับปรุง/อัพเกรดโรงแรมเพ่ือเพ่ิม ARR 
ด้วย 

การกลับมาขยายการลงทุน โดยขยายไปตลาดต่างประเทศมากขึ้น ข้อมูลที่เรารวบรวมได้แสดงใหเ้หน็ว่า งบ
ลงทุนรวมทั้งหมดในปี 2566 ของผู้ประกอบการโรงแรมท้ังหมด 4 รายเพ่ิมข้ึน 14% YoY และเป้าหมายของ
ผู้ประกอบการเหล่านี้บ่งชีว่้างบลงทุนทั้งหมดในปี 2567 จะมีจาํนวน ~4.1 หมื่นลบ. เพ่ิมข้ึน 75% จากปี 2566 ใน
มุมมองของเรา สถานะทางการเงินที่แข็งแกร่งข้ึนจากการดําเนินงานและกําไรที่ปรับตัวดีข้ึนจะช่วยให้คลาย
ความกังวลทางการเงินจากการขยายธุรกิจได้ เราสังเกตเห็นว่าผู้ประกอบการโรงแรมกําลังขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมการเติบโตในระยะยาวและกระจายธุรกิจไม่ใหก้ระจุกตัว 

กําไรมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง การดําเนินงานและผลประกอบการของผู้ประกอบการโรงแรม
ฟื้ นตัวแกร่งในปี 2565 และเติบโตก้าวกระโดดอย่างแข็งแกร่งในปี 2566 เราคาดว่ากําไรจะมีแนวโน้มปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องในปี 2567 โดยกําไรของกลุ่มฯ จะเติบโตเฉลี่ย 27% YoY โดยได้รับการสนับสนุนจาก 
RevPar ที่เติบโต 8% YoY ซึ่งเป็นการเติบโตในระดับปกติ หลังจากเติบโต 53% YoY ในปี 2566 

หุน้เด่น: ERW และ MINT (เพ่ิมเติม) ราคาหุน้ ERW ปรับตัวลดลง 12% YTD สะท้อนถึงมุมมองเชงิลบที่ตลาด
มีต่อการที่บริษัทเข้าไปลงทุนในประเทศญี่ปุ่นเมื่อไม่นานมานี้ และการที่กําไรจะกลับมาเติบโตในระดับปกติในปี 
2567 ปัจจุบันหุน้ ERW ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ที่ระดับใกล้ -1SD ของ PE เฉลี่ยในอดีต ซึ่งชี้ใหเ้หน็ว่าประเด็นลบ
สะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้วและเรามองว่าตอนนี้เป็นโอกาสใหเ้ข้าซื้อสะสมได้ เราเลือก MINT เพ่ิม
เข้ามาเป็นหุน้เด่น เนื่องจากกําไรของบริษัทจะมีโมเมนตัมที่แข็งแกร่งมากข้ึนใน 2Q67 เพราะเป็นชว่งไฮซีซั่นใน
ยุโรป ซึ่งจะมีอีเว้นท์พิเศษด้วย เชน่ การแข่งขันฟุตบอลยูโร 2024 และการแข่งขันกีฬาโอลิมปิก 2024 ท่ีปารสี  

ปัจจยัเส่ียง ปัจจยัเส่ียงที่สําคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการใชจ้า่ยของผู้บรโิภค
และความต้องการเดินทาง การขาดแคลนแรงงาน และต้นทุนที่สูงข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทํากําไร ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG คือ การบริหารจัดการก๊าซเรือนกระจก พลังงาน นํ้าเสีย และขยะ ที่มี
ประสิทธภิาพ (E) 

 Valuation summary   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F  25F
AAV Neutral 2.4  2.6  7.4  25.1 15.9 3.2  2.7 
AOT Outperform 65.5  80.0 23.4 40.1 31.6 7.3 6.4 
AWC Neutral 4.1  5.4  31.6 75.3 51.8 1.5  1.5 
CENTEL Neutral 44.3  45.0 2.7  44.4 38.7 2.9 2.8 
ERW Outperform 4.6  6.0  31.0 27.7 25.7 2.8  2.7 
MINT Outperform 33.0  44.0 34.7 22.7 20.1 2.0 1.9 
Average         39.2 30.7 3.3  3.0   
Source: InnovestX Research 

Price performance  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV 4.3 21.6 (14.2)  4.4 24.7 (0.1)
AOT 2.7 9.6 (8.7) 2.8 12.4 6.2
AWC 7.9 15.7 (29.0)  7.9 18.7 (17.3)
CENTEL 1.1 1.1 (21.3) 1.2 3.7 (8.5)
ERW (2.9) (11.6) (5.7)  (2.8) (9.4) 9.7
MINT 3.1 11.9 1.5  3.2 14.7 18.2   
Source: SET, InnovestX Research 
 
 
 
 

  

อุตสาหกรรมทอ่งเที่ยวไทยกําลังฟื้ นตัว นักวิเคราะห ์
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ท่องเท่ียว (โรงแรม)  

 

SET TOURISM index Close: 27/3/2024 602.57 +8.60 / +1.45% Bt336mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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ท่องเที่ยว 
  

4 ส่ิงที่น่าจบัตาในปี 2567  

1. อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวไทย: จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีคาดว่าจะเดินทางเข้าประเทศไทยในปี 2567 ท่ี 35 
ล้านคน  ขึ้นอยูกั่บการฟื้ นตัวของตลาดจนีเป็นหลัก 

การฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทยยังคงดําเนินต่อไปในปี 2567 ประเทศไทยต้อนรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ 3.0 
ล้านคนในเดือนม.ค. และ 3.4 ล้านคนในเดือนก.พ. คิดเป็น 82% และ 93% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ตามลําดับ เมื่อไม่
นานนี้ กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา (MOTS) รายงานจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายสัปดาหร์ะหว่างวันที่ 18-24 มี.ค. 
(สัปดาห์ที่ 12) ที่ 651,318 คน (+1% WoW, +43% YoY) หากอ้างอิงจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจริงแล้วจะได้จํานวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน มี.ค. ที่ ~3 ล้านคน  

นับถึงปัจจุบัน จากข้อมูลสถิติใน 1Q67 เราเชื่อว่าตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติน่าจะมีจํานวนถึงระดับที่เราคาดการณ์ไว้ เรา
คาดการณ์จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยที่ 35 ล้านคนในปี 2567 เพ่ิมข้ึน 24% จาก 28.2 ล้านคนใน
ปี 2566 สู่ 87% ของระดับเก่อนเกิดโควิด-19 โดยได้รับการสนับสนุนจากการฟื้ นตัวในตลาดนักท่องเที่ยวจนี (ที่ 8 ล้านคน, 
70% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19) ในขณะที่ตลาดนักท่องเที่ยวชาติอื่นๆ (ไม่รวมประเทศจนี) จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง แต่จะ
เติบโตในระดับที่เป็นปกติมากข้ึนที่ 27 ล้านคน (94% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19) เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่
เดินทางเข้าประเทศไทยจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิดโควิด-19 ที่ 40 ล้านคนในปี 2568  

รัฐบาลไทยยังคงมุ่งเน้นส่งเสริมภาคการท่องเที่ยวไทยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจากประเทศจนี ก่อน
หน้านี้ประเทศไทยได้ออกมาตรการยกเว้นวีซา่สําหรบันักท่องเที่ยวชาวจนีในระหว่างเดือนก.ย. 2566-ก.พ. 2567 แต่ปัจจุบัน
ได้เหน็ชอบจดัทําข้อตกลงทวิภาคีร่วมกับทางการจนีในการยกเว้นวีซ่าระหว่างกันอย่างถาวร ต้ังแต่วันที่ 1 มี.ค. 2567 เป็น
ต้นไป ซึ่งมีแนวโน้มที่จะชว่ยกระตุ้นใหน้ักท่องเที่ยวเดินทางเข้ามามากย่ิงข้ึน เรามองว่ามาตรการยกเว้นวีซ่าในปัจจุบันได้รับ
การตอบรับเป็นอย่างดี โดยนักท่องเที่ยวจากจนีเพ่ิมข้ึนจาก 34% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในเดือนส.ค. 2566 สู่ 50% 
ในเดือนธ.ค. 2566 และ 63% ในเดือนก.พ. 2567 

สํานักงานการบินพลเรือนของจนี (CAAC) คาดว่าตลาดการท่องเที่ยวระหว่างประเทศของจนีจะฟื้ นตัวในอัตราที่เร่งตัวข้ึน
สู่ 80% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ภายในส้ินปี 2567 จาก 60% ในปี 2566 AAV ซึ่งมีส่วนแบ่งนักท่องเที่ยวชาวจนีที่บินสู่
ประเทศไทยในปี 2566 ที่ ~20% กลับมาเพ่ิมความถ่ีของเที่ยวบินในเส้นทางการบินจนี-ไทย จาก 76 เที่ยวบิน/สัปดาหใ์นเดือน
ธ.ค. 2566 สู่ 93 เที่ยวบิน/สัปดาหใ์นเดือนมี.ค. 2567 (เทียบกับ 140 เที่ยวบิน/สัปดาหใ์นปี 2562) อุปสงค์ที่แข็งแกร่งเหน็
ได้จากอัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (load factor) ในเส้นทางการบินจนี-ไทย ที่เพ่ิมข้ึนจาก 90% ในเดือนม.ค. สู่ ~98% ใน
ระหว่างเดือนมี.ค. และยอดจองต๋ัวล่วงหน้าระดับสูงในระหว่างเดือนเม.ย.-พ.ค. 

Figure 1: สัปดาหท่ี์ 12: จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ  +1% WoW, +43% 
YoY 

 Figure 2: การฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย 
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Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research  
 

Figure 3: การฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย  Figure 4: เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้
ประเทศไทยท่ี 35 ล้านคนในปี 2567 
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2. การเพ่ิมขึ้นของ ARR เป็นปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยผลักดันให ้RevPar เติบโต 

เมื่ออิงกับเป้าหมายปี 2567 ของผู้ประกอบการโรงแรม (AWC, CENTEL, ERW และ MINT) รายได้เฉลี่ยต่อหอ้ง (RevPar) 
จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง แต่จะเติบโตในระดับปกติเมื่อเทียบกับปี 2566 ที่ RevPar เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดจากฐานตํ่าในปี 2565 
การเพ่ิมข้ึนของค่าหอ้งพักเฉลี่ย (ARR) จะเป็นแรงผลักดันสําคัญ ในขณะที่อัตราการเข้าพักจะยังคงอยู่ในระดับสูงโดยได้รับ
การสนับสนุนจากภาพรวมที่เป็นบวกของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่มีแนวโน้มเติบโตมากข้ึน 

ARR ในประเทศไทยยังตามหลังภูมิภาคอื่ นๆ เรายังคงมองเห็นโอกาสที่ ARR จะปรับเพ่ิมข้ึน เนื่องจากประเทศไทยยัง
ตามหลังภูมิภาคอื่นๆ ทั้งนี้เมื่ออิงกับข้อมูลจาก AWC CENTEL และ ERW ซึ่งการดําเนินงานส่วนใหญ่อยู่ในประเทศไทย 
พบว่า ARR ในรูปสกุลเงนิบาทในปี 2566 อยู่ที่ 109-120% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ซึ่งเราเชื่อว่า ARR ที่เพ่ิมข้ึนนั้นส่วน
หนึ่งเป็นผลมาจากเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐที่อ่อนค่าลง ~13% จากปี 2562 หากไม่รวมผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยน ARR ในรูปสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐั อยู่ที่ 97-106% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ตามหลังภมูิภาคอื่นๆ เมื่ออิงกับ
ข้อมูลจาก Marriott ซึ่งเป็นเครือโรงแรมขนาดใหญ่ของโลก รายงานว่า ARR ในปี 2566 สําหรับโรงแรมในแคริบเบียนและ
ละตินอเมริกาอยู่ที่ 130% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19, 130% สําหรับยุโรป และ 122% สําหรับตะวันออกกลางและแอฟริกา 
แนวโน้มเช่นนี้สอดคล้องกับการดําเนินงานของ MINT ผ่านทาง NHH (กิจการหลักอยู่ในยุโรป) ซึ่ง ARR ในปี 2566 อยู่ที่ 
127% ของระดับก่อนเกดิโควิด-19 

การปรบัปรุง/อัพเกรดโรงแรมเพ่ือเพ่ิม ARR นอกจากนี้ ผู้ประกอบการโรงแรมยังมุ่งเน้นการปรับปรุง/อัพเกรดโรงแรม
เพ่ือเพ่ิม ARR โดย CENTEL มีการปรับปรุงบางส่วนที่ โรงแรมเซ็นทารา แกรนด์ มิราจ พัทยา (ในระหว่าง 3Q66-4Q67 
และจะทยอยกลับมาเปิดให้บริการห้องพักที่ปรับปรุงใหม่ด้วยอัตราค่าห้องพักที่สูงข้ึนใน 2Q67-1Q68, 12% ของรายได้
ธุรกิจโรงแรม) การปรับปรุงใหญ่ที่ โรงแรมเซ็นทารา กะรน ภูเก็ต (ปิดให้บริการทั้งหมดในระหว่าง 3Q66-4Q67 และจะ
กลับมาเปิดใหบ้รกิารในปี 2568, 1% ของรายได้ธุรกิจโรงแรม) และบรษัิทวางแผนดําเนินการปรบัปรุง/ขยาย โรงแรมเซน็ทา
รา แกรนด์ หัวหนิ (6% ของรายได้ธุรกิจโรงแรม) ในระหว่างปี 2568-2569 สําหรับ ERW บริษัทกําลังปรับปรุงทาวเวอร์ 1 
ของ โรงแรมฮอลิเดย์ อินน์ พัทยา (3-4% ของรายได้) เริ่มต้ังแต่ 4Q66 ถึง 3Q67 ซึ่งเป็นการปรับปรุงบางส่วน และจะ
ทยอยกลับมาเปิดใหบ้รกิารหอ้งพักที่ปรบัปรุงใหม่ด้วยอัตราค่าหอ้งพักที่สูงข้ึนต้ังแต่ 2Q67 สําหรบั MINT โรงแรม 28 แหง่
ที่มีหอ้งพัก ~5,000 ห้องของ NHH ที่ยุโรปมีกําหนดอัพเกรดในปี 2567 ผู้ประกอบการโรงแรมคาดว่าห้องพักที่ปรับปรุง
ใหม่จะสามารถคิดอัตราค่าหอ้งพักได้สูงกว่าอัตราปกติราว 10-20%  

อัตราการเข้าพักปรับตัวเพ่ิมข้ึนในปี 2566 สู่ 86-105% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ซึ่งดีกว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย
โดยรวมที่มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าประเทศไทยในปี 2566 รวมทั้งหมด 28.2 ล้านคน หรอื 71% ของระดับก่อนเกิด
โควิด-19 สําหรับปี 2567 ผู้ประกอบการโรงแรมต้ังเป้าอัตราการเข้าพักทรงตัวหรือเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย เรามองว่าเป็นการ
สะท้อนใหเ้หน็ว่าอัตราการเข้าพักเข้าใกล้ระดับที่เหมาะสมแล้วและผู้ประกอบการจะมุ่งเน้นปัจจยัด้านราคาคือการปรับข้ึนของ 
ARR 

Figure 5: เป้าหมายปี 2567 ของผู้ประกอบการโรงแรม: การเพ่ิมขึ้นของ ARR เป็นปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยผลักดันให ้RevPar เติบโต 

     
% ของระดับก่อนเกิด

โควิด-19  2566  
    2562 2565 2566 2565 2566 เติบโต เป้าหมายปี 2567 ของแต่ละบรษัิท 
จาํนวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติเดินทางเข้า
ประเทศไทย 

(ล้านคน) 39.8 11.1 28.2 28% 71% 154% 
 

อัตราการเข้าพัก         
AWC  75% 49% 65% 66% 86% 32% AWC ตั้งเป้าเพ่ิมอัตราการเข้าพัก 

(เพ่ิมข้ึนจาก 65% ในปี 2566) 

CENTEL   77% 48% 70% 62% 91% 46% CENTEL ต้ังเป้าอัตราการเข้าพักท่ี 70-73%  
(ค่อนข้างทรงตัวจาก 70% ในปี 2566) 

ERW (กลุ่มโรงแรมระดับ 
3-5 ดาว) 

 78% 58% 82% 74% 105% 41% ERW ตั้งเป้าอัตราการเข้าพัก 80-82%  
(ทรงตัวจาก 81% ในปี 2566)  

MINT (NHH: กิจการใน
ยุโรป) 

 72% 61% 68% 85% 95% 12% MINT ตั้งเป้าอัตราการเข้าพักเพ่ิมข้ึนในอัตราเลขตัวเดียว
ระดับตํ่าถึงระดับกลาง (จาก 68% ในปี 2566) 

ARR         

AWC                                  บาท/หอ้ง 4,828 4,823 5,661 100% 117% 17% AWC ตั้งเป้าเพ่ิม ARR                                        

CENTEL บาท/หอ้ง 4,477 4,585 4,877 102% 109% 6% เป้า RevPar ของ บ่งชี้ว่า ARR จะเติบโต 7-20%  

ERW (กลุ่มโรงแรมระดับ 
3-5 ดาว) บาท/หอ้ง 2,570 2,496 3,074 97% 120% 23% ERW ตั้งเป้า ARR เพ่ิมข้ึน 5-7%  

MINT (NHH: กิจการใน
ยุโรป) ยูโร/หอ้ง 74 74 94 101% 127% 26% MINT ตั้งเป้า ARR เพ่ิมข้ึนในอัตราเลขตัวเดียวระดับตํ่าถึง

ระดับกลาง 
RevPar         

AWC บาท/หอ้ง 3,609 2,363 3,658 65% 101% 55%  

CENTEL บาท/หอ้ง 3,456 2,219 3,419 64% 99% 54% CENTEL ต้ังเป้า RevPar ท่ี 4,000-4,300 บาท/หอ้ง หรอื
เติบโต 10-18% 

ERW (กลุ่มโรงแรมระดับ 
3-5 ดาว) บาท/หอ้ง 2,009 1,444 2,533 72% 126% 75%  

MINT (NHH: กิจการใน
ยุโรป) ยูโร/หอ้ง 103 122 138 119% 134% 13%   

Source: Company data and InnovestX Research 
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3. การกลับมาขยายการลงทนุ โดยรุกตลาดต่างประเทศมากขึ้น 

การกลับมาขยายการลงทุนด้วยงบลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้น ผู้ประกอบการโรงแรมกลับมาขยายการลงทุนอีกครั้งเพ่ือเพ่ิมการ
เติบโต ข้อมูลที่เรารวบรวมได้แสดงให้เห็นว่า งบลงทุนรวมทั้งหมดในปี 2566 ของผู้ประกอบการโรงแรมทั้งหมด 4 ราย
เพ่ิมข้ึน 14% YoY และเป้าหมายของผู้ประกอบการเหล่านี้บ่งชี้ว่างบลงทุนทั้งหมดในปี 2567 จะมีจํานวน ~4.1 หมื่นลบ. 
เพ่ิมข้ึน 75% จากปี 2566 โดยในปี 2567 AWC และ CENTEL ต้ังงบลงทุนที่เร่งตัวข้ึน ในขณะที่ ERW และ MINT ตั้งงบ
ลงทุนค่อนข้างทรงตัวจากปี 2566 นอกจากนี้ AWC CENTEL และ ERW มีการต้ังงบลงทุนเพ่ิมเติมไว้สําหรับโอกาสลงทุน
ใหม่ๆ 

Figure 6: การกลับมาขยายการลงทนุด้วยงบลงทนุท่ีเพ่ิมขึ้น  
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Source: Company data and InnovestX Research  
 

ในมุมมองของเรา สถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งขึ้นจากการดําเนินงานและกําไรท่ีปรับตัวดีขึ้นจะช่วยใหค้ลายความ
กังวลทางการเงินจากการขยายธุรกิจได้ เราคาดว่าหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียของ AWC และ CENTEL จะเพ่ิมข้ึนในปี 2567 
เมื่ออิงกับแผนการลงทุนของบริษัท อย่างไรก็ดี เรามองว่าสถานะทางการเงนิของบริษัทสองแหง่นี้ยังไม่น่าเป็นหว่งในระยะ
ส้ัน เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียต่อทุนอยู่ในระดับตํ่า โดย AWC จะเพ่ิมข้ึนสู่ 0.95 เท่า ณ ส้ินปี 2567 (จาก 
0.76 เท่า ณ ส้ินปี 2566) และ CENTEL จะเพ่ิมข้ึนสู่ 0.80 เท่า ณ ส้ินปี 2567 (จาก 0.68 เท่า ณ ส้ินปี 2566) สําหรับ ERW 
และ MINT เราคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียต่อทุนจะมีแนวโน้มปรับตัวลดลง โดย ERW จะอยู่ที่ 1.36 เท่า ณ ส้ิน
ปี 2567 (ลดลงจาก 1.70 เท่า ณ ส้ินปี 2566) และ MINT จะอยู่ที่ที่ 0.99 เท่า ณ ส้ินปี 2567 (ลดลงจาก 1.17 เท่า ณ ส้ินปี 
2566) 

Figure 7: ผู้ประกอบการโรงแรมมสีถานะทางการเงนิท่ีแขง็แกรง่ขึ้น 
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Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 
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รุกตลาดต่างประเทศมากขึ้น เมื่ออิงกับโครงการที่อยู่ระหว่างดําเนินการ เราสังเกตเห็นว่าผู้ประกอบการโรงแรม ได้แก่ 
AWC CENTEL และ ERW (ยกเว้น MINT เนื่องจากมีโรงแรมอยู่ทั่วโลก) กําลังขยายธุรกิจในต่างประเทศเพ่ือเพ่ิมการ
เติบโตในระยะยาว และกระจายธุรกิจไม่ใหก้ระจุกตัว 

 AWC กําลังขยายธุรกิจไปยังสหรัฐฯ ในปี 2566 ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นได้มีมติอนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญในบริษัท
แหง่หนึ่งจากผู้ถือหุน้เดิมซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับ AWC โดยเป็นบริษัทในกลุ่มของนายเจริญ สิริวัฒนภักดี การ
ลงทุนครั้งนี้ถือเป็นการลงทุนในต่างประเทศโครงการแรกของ AWC คือ โรงแรม พลาซ่า แอทธินี โนบุ โฮเทล แอนด์ 
สปา นิวยอร์ก โรงแรมแหง่นี้อยู่ระหว่างการปิดปรับปรุงและคาดว่าจะกลับมาเปิดให้บริการในปี 2569 โดยในเฟสแรก 
AWC ได้เข้าซื้อหุ้นมาแล้ว 18% และบริษัทจะชําระเงินทั้งหมดหรือทยอยชําระเพ่ือเข้าซื้อหุ้นที่เหลืออีก 82% พร้อมกับ
ชําระอัตราดอกเบี้ยทบต้น 5% ต่อปี ภายในระยะเวลา 10 ปี (นับจากวันที่สัญญาซื้อขายมีผลใช้บังคับ) โดยข้ึนอยู่กับผล
การดําเนินงานของโรงแรมแหง่นี้ 

 CENTEL กําลังพัฒนาโรงแรมที่บริษัทเป็นเจา้ของ 2 แหง่ในมัลดีฟส์ และวางแผนเปิดโรงแรมใหม่แหง่ที่ 3 (145 หอ้ง) 
และแห่งที่ 4 (142 ห้อง) ในมัลดีฟส์ใน 4Q67 และ 1Q68 ตามลําดับ CENTEL ต้ังเป้าสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในมัล
ดีฟส์เพ่ิมข้ึนจาก 16% ของรายได้ธุรกิจโรงแรมในปี 2566 สู่ 25-30% ในปี 2568-2569 ปัจจุบัน CENTEL มีโรงแรมใน
ต่างประเทศที่บริษัทเป็นเจ้าของในมัลดีฟส์และญี่ปุ่น (เพ่ิงเปิดให้บริการใน 3Q66, 7% ของรายได้ธุรกิจโรงแรมในปี 
2566)  

 นอกจากประเทศไทยแล้ว ERW กําลังขยายโรงแรมบัดเจ็ท HOP INN ในฟิลิปปินส์และญี่ปุ่น โดยในฟิลิปปินส์ ERW 
วางแผนเปิดโรงแรมบัดเจ็ท HOP INN 3 แห่ง จํานวนห้องพัก 489 ห้อง ใน 1Q-3Q67 (จาก 8 แห่ง จํานวนห้องพัก 
1,471 หอ้ง ในปี 2566) สําหรับญี่ปุ่น ERW วางแผนเปิดโรงแรมบัดเจท็ HOP INN 3 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 237 หอ้ง ใน 
1Q67 (จาก 1 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 136 หอ้ง ในปี 2566) 

 สําหรับ MINT ในระยะ 3 ปีข้างหน้า บริษัทวางแผนเชิงรุกในการเปิดโรงแรมกว่า 200 แห่ง จํานวนห้องพักกว่า 
40,000 ห้อง เพ่ิมเข้าไปในพอร์ตโฟลิโอของบริษัท (จาก 532 แห่ง จาํนวนหอ้งพัก ~78,000 หอ้งในปัจจุบัน, +51%) 
ซึ่งหลักๆ จะเป็นโรงแรมภายใต้สัญญารับจา้งบริหาร โดย 81 แหง่ได้มีการทําสัญญาแล้ว (~13,000 หอ้ง) 40 แหง่อยู่
ระหว่างการเจรจา และ MINT คาดว่าจะมีโอกาสในการทําสัญญาอีกมากกว่า 100 แหง่ 
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Figure 8: สรุปงบลงทุนและแผนขยายการลงทนุ 

  AWC CENTEL ERW MINT 
งบลงทนุ ตั้งงบลงทุน 1.9 หม่ืนลบ. ในปี 2567 

เพ่ือพัฒนาสินทรพัย์และปรับปรุง
ซ่อมแซมตามปกติ และตั้งงบลงทุน
เพ่ิมเติมไว้อีก 1.7 หม่ืนลบ. สําหรบั
โครงการเพ่ิมเติม 

CENTEL วางแผนใชง้บลงทุน 1.3-2.0 
หม่ืนลบ. ในปี 2567-2569 หรอื 4-7 
พันลบ./ปี โดยส่วนใหญ่จะเป็นการ
ลงทุนในธุรกิจโรงแรม ในขณะที่ธุรกิจ
รา้นอาหารจะใชเ้งนิลงทุน ~1 พันลบ./ปี 

ERW วางแผนใชง้บลงทุน 2 พันลบ. ใน
ปี 2567 และมีการลงทุนเพ่ิมเติมอีก 1.6 
พันลบ. เพ่ือซ้ือสินทรพัย์จาก ERWPF 
  

MINT ตั้งงบลงทุนไว้ท่ี 0.8-1.3 หม่ืน
ลบ./ปี ตั้งแต่ปี 2567 ถึงปี 2569 งบ
ลงทุนท่ีสูงข้ึนในปี 2567 เป็นผลมา
จากการปรบัตําแหน่งและการ
อัพเกรดสินทรพัย์เพ่ือใหส้ามารถคิด
อัตราค่าหอ้งพักท่ีสูงข้ึนได้ 

โครงการ
โรงแรมใน
ประเทศไทย 

โรงแรมใหม่: AWC วางแผนเปิด
โรงแรมใหม่ 3 แหง่ ไดแ้ก่ แฟรม์อนท์ 
แบงคอก สุขุมวิท (344 หอ้ง) แมรอิอท 
รสีอรท์ จอมเทียนบีช (289 หอ้ง) และ
โรงแรมระดับลักชัวร ี1 แหง่ในพัทยา 
(234 หอ้ง) คาดใน 4Q67 
  
โครงการเพ่ิมเติม: AWC ได้ประกาศ
การเข้าซ้ือหุน้ในโครงการต่างๆ จากผู้
ถือหุน้เดิมซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน
กับ AWC โดยเป็นบรษิัทในกลุ่มของ
นายเจรญิ สิรวัิฒนภักดี จาํนวน 3 
โครงการ มูลค่าการลงทุนรวม 1.7 หม่ืน
ลบ. และโครงการเหล่าน้ีจะต้องได้รบั
การอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผู้ถือหุน้
ประจาํปี (AGM) ในวันท่ี 26 เม.ย. 2567  

โรงแรมใหม่: ในปี 2567 ERW วางแผน
เปิดโรงแรมบัทเจท็ HOP INN 8 แหง่ 
จาํนวนหอ้งพัก 610 หอ้ง ในประเทศ
ไทย (จาก 51 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 
4,325 หอ้งในปี 2566) 
 
การเข้าซ้ือทรพัย์สินจาก ERWPF: เม่ือ
วันท่ี 27 ก.พ. 2567 ผู้ถือหน่วยลงทุน 
ERWPF ได้มีมติอนุมัติการจาํหน่าย
ทรพัย์สินท่ีเก่ียวข้องกับการดําเนินงาน
ใน โรงแรมไอบิส พัทยา และ โรงแรมไอ
บิส  ป่าตอง ให ้ERW โดยคาดว่า
ธุรกรรมน้ีจะแล้วเสรจ็ใน 2Q67 

 

การปรบัปรุง
โรงแรม 

  CENTEL มีการปรบัปรุงบางส่วนท่ี 
โรงแรมเซ็นทารา แกรนด์ มิราจ 
พัทยา (12% ของรายได้ธุรกิจ
โรงแรม) ในระหว่าง 3Q66-4Q67 
และจะทยอยกลับมาเปิดใหบ้รกิาร
หอ้งพักท่ีปรับปรุงใหม่ด้วยอัตราค่า
หอ้งพักท่ีสูงข้ึนใน 2Q67-1Q68  

 การปรบัปรุงใหญ่ท่ี โรงแรมเซ็นทา
รา กะรน ภเูก็ต  (1% ของรายได้
ธุรกิจโรงแรม) ปิดใหบ้รกิารทั้งหมด
ในระหว่าง 3Q66-4Q67 และจะ
กลับมาเปิดใหบ้รกิารในปี 2568 

 การปรบัปรุง/ขยาย โรงแรมเซ็นทา
รา แกรนด์ หวัหนิ (6% ของรายได้
ธุรกิจโรงแรม) ในระหว่างปี 2568-
2569 

ERW กําลังปรับปรุงทาวเวอร ์1 ของ 
โรงแรมฮอลิเดย์ อินน์ พัทยา (3-4% 
ของรายได้) เริม่ตั้งแต่ 4Q66 ถึง 
3Q67 ซ่ึงเป็นการปรับปรุงบางส่วน 
และจะทยอยกลับมาเปิดใหบ้รกิาร
หอ้งพักท่ีปรับปรุงใหม่ด้วยอัตราค่า
หอ้งพักท่ีสูงข้ึนตั้งแต่ 2Q67 
 

NHH ในยุโรป: โรงแรม 28 แหง่ท่ีมี
หอ้งพัก ~5,000 หอ้ง มีกําหนด
ปรบัปรุงเพ่ืออัพเกรดในปี 2567 
 

การรบัจา้ง
บรหิารโรงแรม 

 ในปี 2567-2568 CENTEL มีโรงแรม
ภายใต้สัญญารบัจา้งบรหิาร 12 แหง่ใน 
pipeline ซ่ึงจะทําใหจ้าํนวนหอ้งพัก
ภายใต้สัญญารบัจา้งบรหิารเพ่ิมข้ึน 
2,177 หอ้ง หรอืเพ่ิมข้ึน 39% จากปี 
2566 สําหรับปี 2569 เป็นต้นไป 
CENTEL เปิดเผยว่าบริษัทมีโรงแรม
ภายใต้สัญญารบัจา้งบรหิาร 30 แหง่ 
จาํนวนหอ้งพัก 7,397 หอ้งใน 
pipeline หลักๆ อยู่ในตลาดเอเชยี
ตะวันออกเฉียงใต้ 

 

ในระยะ 3 ปีข้างหน้า MINT วางแผน
เชงิรุกในการเปิดโรงแรมกว่า 200 
แหง่ จาํนวนหอ้งพักกว่า 40,000 
หอ้ง เพ่ิมเข้าไปในพอร์ตโฟลิโอของ
บรษิัท (จาก 532 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 
~78,000 หอ้งในปัจจุบัน, +51%) ซ่ึง
หลักๆ จะเป็นโรงแรมภายใต้สัญญา
รบัจา้งบรหิาร โดย 81 แหง่ได้มีการทํา
สัญญาแล้ว (~13,000 หอ้ง) 40 แหง่
อยู่ระหว่างการเจรจา และ MINT คาด
ว่าจะมีโอกาสในการทําสัญญาอีก
มากกว่า 100 แหง่ 
  โครงการใน

ต่างประเทศที่
บรษัิทเป็น
เจา้ของ 

สหรฐัฯ: ในปี 2566 ท่ีประชุมวิสามัญผู้
ถือหุน้ได้มีมติอนุมัติรายการที่เก่ียวโยง
กันซ่ึงเป็นโครงการต่างประเทศ
โครงการแรกของ AWC คือ โรงแรม 
พลาซ่า แอทธนีิ โนบุ โฮเทล แอนด์ สปา 
นิวยอรก์ โรงแรมแหง่น้ีอยู่ระหว่างการ
ปิดปรับปรุงและคาดว่าจะกลับมาเปิด
ใหบ้รกิารในปี 2569 AWC ได้เข้าซ้ือหุน้
มาแล้ว 18% และบรษิัทจะชาํระเงนิ
ท้ังหมดหรอืทยอยชาํระเพ่ือเข้าซ้ือหุน้ท่ี
เหลืออีก 82% พรอ้มกับชาํระอัตรา
ดอกเบ้ียทบต้น 5% ต่อปี ภายใน
ระยะเวลา 10 ปี นับจากวันท่ีสัญญาซ้ือ
ขายมีผลใช้บังคับ 

มัลดีฟส์: CENTEL กําลังพัฒนา
โรงแรม 2 แหง่ในมัลดีฟส์ และวางแผน
เปิดโรงแรมใหม่แหง่ท่ี 3 (145 หอ้ง) 
และแหง่ท่ี 4 (142 หอ้ง) ในมัลดีฟส์ใน 
4Q67 และ 1Q68 ตามลําดับ  
  

ฟลิิปปินส์: ERW วางแผนเปิดโรงแรม
บัดเจท็ HOP INN 3 แหง่ จาํนวน
หอ้งพัก 489 หอ้ง ใน 1Q-3Q67 (จาก 
8 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 1,471 หอ้ง ในปี 
2566)  
 
ญ่ีปุ่น: ERW เปิดโรงแรมบัดเจท็ HOP 
INN 3 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 237 หอ้ง 
ใน 1Q67 (จาก 1 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก 
136 หอ้ง ในปี 2566)  

ธุรกิจอ่ืนๆ  ธุรกิจอสังหารมิทรพัย์เชงิพาณิชย์: 
AWC คาดว่าโครงการศูนย์ค้าส่งจะมี
ความชดัเจนมากข้ึนใน 2Q-3Q67 
สําหรบัธุรกิจสํานักงาน AWC กําลัง
ปรบัปรุงอาคารและเพ่ิม co-working 
space เพ่ือรองรับพฤติกรรมท่ี
เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงจะเหน็ได้อย่าง
ชดัเจนในอาคารเอ็มไพร ์ทาวเวอร์ 

ธุรกิจรา้นอาหาร: จะมีการตั้งงบลงทุน
สําหรบัการปรบัปรุงและการขยายสาขา
ทุกปี CENTEL กําลังสํารวจโอกาสทํา 
M&A ในแบรนด์อาหารท่ีทํากําไรสูง 
  

 
ธุรกิจรา้นอาหาร: ในปี 2566-2569 
MINT ตั้งเป้าจาํนวนสาขาเพ่ิมข้ึนสู่
มากกว่า 3,700 สาขา จาก 2,645 
สาขาในปี 2566 

Source: Company data and InnovestX Research 
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4. แนวโน้มผลประกอบการ: ฟื้ นตัวแกร่งในปี 2565 เติบโตก้าวกระโดดในปี 2566 และมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ต่อเน่ืองในปี 2567 

การดําเนินงานและผลประกอบการของผู้ประกอบการโรงแรมฟื้ นตัวแกรง่ในปี 2565 และเติบโตก้าวกระโดดในปี 2566 โดย
กําไรปกติปี 2566 ของ AWC ERW และ MINT สูงกว่าระดับก่อนเกิดโควิด-19 แล้ว ในขณะที่ CENTEL ยังตามหลังคู่แข่ง
ซึ่งเป็นผลมาจากการดําเนินงานที่อ่อนแอของโรงแรมในมัลดีฟส์ ดอกเบี้ยจา่ยที่สูงข้ึน และต้นทุนที่สูงข้ึนสําหรับสัญญาเชา่
โรงแรมในประเทศญี่ปุ่นและหวัหิน (ค่าเส่ือมราคาและดอกเบ้ียจา่ยที่สูงข้ึน) เราคาดว่ากําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะมี
แนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องในปี 2567 โดยกําไรของกลุ่มฯ จะเติบโตเฉลี่ย 27% YoY โดยได้รับการสนับสนุนจาก 
RevPar ที่เติบโต 8% YoY ซึ่งเป็นการเติบโตในระดับปกติ หลังจากเติบโต 53% YoY ในปี 2566 

Figure 9: หลังจากฟื้ นตัวแกรง่ในปี 2565 และเติบโตก้าวกระโดดในปี 2566 เราคาดว่ากําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง
ในปี 2567 
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Source: Company data and InnovestX Research  
 

Figure 10: ประมาณการผลประกอบการของผู้ประกอบการโรงแรม และสมมติฐานท่ีสําคัญ 
        YoY growth  
  2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2022 2023 2024F 
AWC          
Core earnings (Bt mn) 932 (1,274) (2,388) (89) 1,058 1,752 Increase Turnaround 66% 
Hotel business          
Occupancy rate 75% 23% 20% 49% 65% 64% 151% 32% -1% 
ARR (Bt/room) 4,828 4,155 3,242 4,823 5,661 6,177 49% 17% 9% 
RevPar (Bt/room) 3,609 974 634 2,363 3,658 3,963 273% 55% 8% 
No. of rooms 3,680 4,693 4,941 5,458 5,906 6,773 10% 8% 15% 
CENTEL          
Core earnings (Bt mn) 1,664 (1,550) (1,733) 387 1,095 1,346 Turnaround 183% 23% 
Hotel business (owned hotels)          
Occupancy rate 77% 27% 18% 48% 70% 70% 167% 46% 0% 
ARR (Bt/room) 4,477 4,149 4,322 4,585 4,877 5,457 6% 6% 12% 
RevPar (Bt/room) 3,456 1,134 772 2,219 3,419 3,820 187% 54% 12% 
No. of rooms 4,443 4,444 4,443 4,443 4,443 4,443 0% 0% 0% 
ERW          
Core earnings (Bt mn) 489 (1,585) (2,044) (229) 746 818 Increase Turnaround 10% 
Hotel business (3-5 star segment)          
Occupancy rate 78% 24% 17% 58% 82% 82% 241% 41% 0% 
ARR (Bt/room) 2,570 2,004 1,429 2,496 3,074 3,263 75% 23% 6% 
RevPar (Bt/room/night) 2,009 485 250 1,444 2,533 2,678 478% 75% 6% 
No. of rooms 2,686 2,686 2,477 1,813 1,813 1,813 -27% 0% 0% 
MINT          
Core earnings (Bt mn) 7,060 (19,432) (9,312) 2,004 7,132 7,958 Turnaround 256% 12% 
Hotel business (NHH)          
Occupancy rate 72% 26% 34% 61% 68% 70% 78% 12% 3% 
ARR (€/room) 103 82 89 122 138 142 37% 13% 3% 
RevPar (€/room) 74 21 31 74 94 99 144% 26% 6% 
No. of rooms 46,052 47,743 44,473 47,046 47,046 47,046 6% 0% 0% 
  Sector (Hotel): Average core earnings growth N.A. N.A. 27% 
  Sector (Hotel: Average RevPar growth 270% 53% 8% 

Source: Company data and InnovestX Research 
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แนวโน้มผลประกอบการ 1Q67 ARR และอัตราการเข้าพักปรับตัวดีข้ึนในเดือนม.ค.-ก.พ. ซึ่งบ่งชีถึ้ง RevPar ที่แข็งแกร่ง
มากขึ้น YoY และ QoQ แต่ทั้งนี้ไม่นับรวม MINT ที่ RevPar จะลดลง QoQ เนื่องจากเป็นช่วงโลว์ซีซั่นในยุโรป ในแง่ของ
กําไรปกติใน 1Q67 เราคาดว่า CENTEL จะเป็นบริษัทที่มีกําไรปกติอ่อนแอที่สุด โดยจะลดลง YoY เพราะได้รับผลกระทบจาก
การปรับปรุงโรงแรมที่พัทยาและหวัหิน ดอกเบี้ยจ่ายที่สูงข้ึน และผลกระทบจากมาตรฐานบัญชีที่เกี่ยวข้องกับสัญญาเช่า
โรงแรมในประเทศญี่ปุ่นและหวัหนิ (เริม่ใน 2Q66) 

Figure 11: แนวโน้มผลประกอบการ 1Q67 
Core earnings 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24F 
 (Bt mn) 

    
YoY QoQ 

AWC           446             86           126             399 + + 
CENTEL           604           121             74             297 - + 
ERW           224           133           156             233 + + 
MINT         (647)       3,003       2,274          2,502 + - 
Source: Company data and InnovestX Research 

 
Figure 12: อัพเดทการดําเนินงานโรงแรมในเดือนม.ค.-ก.พ.  
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หุน้เด่น: ERW และ MINT (เพ่ิมเติม) 

เรามีมุมมองที่เป็นกลางต่อกลุ่มท่องเที่ยว เนื่องจากกําไรมีแนวโน้มที่จะกลับคืนสู่ระดับปกติในปี 2567 อย่างไรก็ดี กําไรยัง
อยู่ในทิศทางขาข้ึนตามการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย 

หุน้เด่น #1: ERW (ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ที่ 6 บาท/หุน้)– risk-reward น่าสนใจ 

ในกลุ่มผู้ประกอบการโรงแรม ต้ังแต่ต้นปี 2567 เป็นต้นมา ERW ให้ผลตอบแทนแย่ที่สุด โดยราคาหุ้นปรับตัวลดลง 12% 
เทียบกับราคาหุน้ผู้ประกอบการโรงแรมรายอื่นๆ ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1-16% และ SET ที่ลดลง 2% สะท้อนถึงมุมมองเชิงลบที่
ตลาดมีต่อการที่บรษัิทเข้าไปลงทุนในประเทศญี่ปุ่นเมื่อไม่นานมานี้ และการที่กําไรจะกลับมาเติบโตในระดับปกติในปี 2567 เรา
มองว่าประเด็นลบสะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว เนื่องจากหุน้ ERW ซื้อขายที่ PE ปี 2567 ระดับ 28 เท่า ซึ่งเท่ากับ
ระดับเกือบ -1SD ของ PE เฉลี่ยในอดีต การลดลงของราคาหุ้นทําให้ risk/reward ดูน่าสนใจ เนื่องจากราคาหุน้มี upside 
29% เมื่อเทียบกับราคาเป้าหมายของเรา ซึ่งเรามองว่าตอนนี้เป็นโอกาสในการเข้าซื้อสะสม 

เราคาดว่ากําไรปกติปี 2567 ของ ERW จะเติบโต 10% YoY สู่ 818 ลบ. upside ของกําไรจะเกิดจากผลการดําเนินงานที่
แข็งแกร่งกว่าคาดของโรงแรมในประเทศญี่ปุ่น ประมาณการของเรารวมเอาขาดทุนซึ่งประเมินได้ที่ 30-40 ลบ. (3-5% ของ
ประมาณการกําไรปี 2567) จากโรงแรมในประเทศญ่ีปุ่น โดยอิงกับอัตราการเข้าพักที่ 75% และ ARR ท่ี 3,000 บาท/หอ้ง 
เข้ามาแล้ว ERW คาดการณ์ถึงแนวโน้มที่แข็งแกร่งของการท่องเที่ยวในประเทศญ่ีปุ่น โดยได้รับการสนับสนุนอุปสงค์
ระดับสูงจากนักท่องเที่ยวทั้งในและต่างประเทศ ในขณะที่อุปทานมีจาํกัดเนื่องจากขาดแคลนที่ดินในทําเลที่มีศักยภาพ 

หุน้เด่น #2: MINT (ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ที่ 44 บาท/หุน้) – เขา้สู่ไฮซซีัน่ในยุโรป 

เราเลือก MINT เข้ามาเป็นหุน้เด่น เนื่องจากกําไรของบริษัทจะมีโมเมนตัมที่แข็งแกร่งมากข้ึนใน 2Q67 เพราะเป็นชว่งไฮซีซั่น
ในยุโรป อีกทั้งยังจะมีอีเว้นท์พิเศษ เช่น การแข่งขันฟุตบอลยูโร 2024 ในเยอรมนี (14 มิ.ย. – 14 ก.ค. 2567) และการ
แข่งขันกีฬาโอลิมปิก 2024 ที่ปารสี ( 26 ก.ค. – 11 ส.ค. 2567) เราคาดว่ากําไรปกติปี 2567 ของ MINT จะเพ่ิมข้ึน 12% YoY 
สู่ 8.0 พันลบ. ทั้งนี้แม้ว่าราคาหุน้ MINT ปรับตัวข้ึนมาแล้ว 12% YTD แต่เรามองว่า valuation ยังไม่แพง เนื่องจากซื้อขาย
ที่ PE ปี 2567 ระดับ 23 เท่า ซึ่งเท่ากับระดับใกล้เคียง -1SD ของ PE เฉลี่ยในอดีต ราคาตลาดปัจจุบันมี upside 33% เมื่อ
เทียบกับราคาเป้าหมายของเรา 

เรายังคงคําแนะนํา tactical call ระยะ 3 เดือนสําหรับ CENTEL ไว้ที่ NEUTRAL เนื่องจาก risk/reward ไม่น่าสนใจ เพราะ
ราคาหุ้นมี upside  จํากัดที่ 2% เมื่อเทียบกับราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ของเราที่ 45 บาท/หุ้น และปัจจุบันซื้อขายที่ PE ปี 
2567 ระดับ 44 เท่า สูงกว่าระดับ +1SD ของ PE เฉลี่ยในอดีต สําหรบั AWC ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 อ้างอิงวิธ ีDCF ของ
เราที่ 5.4 บาท/หุน้ ประกอบด้วย: 1) 4.8 บาท/หุน้ อ้างอิงโครงการใน pipeline ในปี 2567-2569 และ 2) มูลค่าเพ่ิมเติมอีก 
0.6 บาท/หุน้ จากโครงการในระยะยาวหลังจากปี 2569 ซึ่งเรามองว่ามูลค่าส่วนนี้จะมีความไม่แน่นอนสูงกว่าจากโอกาสที่จะ
เกิดความล่าช้าในการลงทุน ณ ส่วนของราคาเป้าหมายที่ 4.8 บาท/หุ้น upside จากราคาตลาดที่ 17% ดูน่าสนใจน้อยกว่า 
ERW และ MINT เราใหคํ้าแนะนํา tactical call ระยะ 3 เดือนที่ NEUTRAL สําหรบั AWC 

ปัจจัยเส่ียง ปัจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการใช้จา่ยของผู้บริโภคและความ
ต้องการเดินทาง การขาดแคลนแรงงาน และต้นทุนที่สูงข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไร ปัจจยัเส่ียง
ด้าน ESG คือ การบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก พลังงาน นํ้าเสีย และขยะ ที่มีประสิทธภิาพ (E) 

Figure 13: อัตราผลตอบแทนของหุน้  Figure 14: ERW PE band 
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PE band ต้ังแต่ปี 2558 ไม่รวมปี 2563-2565 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสถานการณ์โควิด-19   
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Figure 15: MINT PE band  Figure 16: CENTEL PE band 
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Source: SET and InnovestX Research  
PE band ต้ังแต่ปี 2555 ไม่รวมปี 2563-2565 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสถานการณ์โควิด-19 
 

 Source: SET and InnovestX Research  
PE band ต้ังแต่ปี 2555 ไม่รวมปี 2563-2565 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสถานการณ์โควิด-19 

Figure 17: คําแนะนําและราคาเป้าหมาย  
 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 วิธปีระเมนิมูลค่า 

ERW Outperform 
หุน้เด่น 6 บาท/หุน้ EV/EBITDA ที่ 13 เทา่ ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยในปี 2548-2562 

MINT Outperform 
หุน้เด่น 44 บาท/หุน้ วิธ ีsum-of-the-parts  

(ธุรกิจโรงแรมและธุรกิจรา้นอาหาร) 

CENTEL Neutral 45 บาท/หุน้ วิธ ีsum-of-the-parts  
(ธุรกิจโรงแรมและธุรกิจรา้นอาหาร) 

AWC Neutral 5.4 บาท/หุน้ 
DCF: WACC ที่ 5.5%, การเติบโตระยะยาวที่ 2% 

4.8 บาท/หุน้ อ้างองิโครงการใน pipeline ในปี 2567-2569 และมูลค่าเพ่ิมเตมิ
อีก 0.6 บาท/หุน้ จากโครงการในระยะยาวหลังจากปี 2569 

 
Source: InnovestX Research 
 
Figure 18: สรุปปัจจยัด้าน ESG  

AWC CENTEL ERW MINT 
Bloomberg 
ESG Score 

60.03 
(2022) 

54.19 
(2022) 

44.48 
(2022) 
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(2022) 

อันดบัในกลุม่ 5/59 2/15  3/15  1/15  

SET ESG ratings A A A AA 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

AWC กําหนด Roadmap และ
แผนการดําเนินงาน (Strategic 
Initiative) เพ่ือมุง่สู่เป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อน 
(Carbon Neutral) และการไม่มี
ของเสียสู่การฝังกลบ (Zero 
Waste to Landfill from 
Operation) ภายในปี 2573 
 
 

CENTEL ประกาศความมุ่งมัน่
ขับเคลื่อนสู่การเป็นองค์กรที่
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิปน็
ศูนย์ (Net-Zero Commitment) 
ภายในปี 2593 โดยกาํหนด
เป้าหมายระยะที่ 1 ในการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 20% 
ภายในปี 2572 (เทียบจากปีฐาน 
2562) ลดการใชพ้ลังงาน ลดการ
ใชน้ํ้าและลดปรมิาณขยะส่งไปหลมุ
ฝังกลบลง 20% และเพ่ิมสัดส่วน
การใชพ้ลังงานทางเลือกใหม้าก
ขึ้น 

ทุกแบรนด์โรงแรมต่างแสดง
เจตนารมณที่จะปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกเท่ากับศูนย์ในปี 2593 โดย
ใชก้ารบรหิารจดัการพลังงาน การ
จดัการนํ้า การจดัการขยะของเสีย
ใหม้ีประสิทธภิาพ และการจดัหา
ผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับ
ส่ิงแวดล้อมเป็นแนวปฏิบัติเพ่ือ
ลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก 
 

MINT ใหค้ํามั่นในการเป็นองค์กร
ปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์
ภายในปี 2593 และกาํลังอยู่
ระหว่างการดําเนินการเพ่ือ
ตั้งเป้าหมายที่อิงหลักวิทยาศาสตร ์
(Science-based target) ระยะ
ส้ันและระยะยาวสําหรบัทุกกลุม่
ธุรกิจ 
 

ประเด็นด้านสังคม AWC ได้ใหก้ารสนบัสนุน The 
GALLERY ซึ่งเป็นรา้นค้าทีไ่ม่
แสวงหากําไรตามแนวคิดวิสาหกิจ
เพ่ือสังคม เดอะ GALLERY เป็น
ศูนย์กลางการจดัจาํหน่าย
ผลิตภัณฑ์ภายใต้มูลนธิแิอสเสท
เวิรด์เพ่ือการกุศล หรอื Asset 
World Foundation for Charity 
(AWFC) 
 

ในปี 2565 CENTEL ได้ดําเนิน
โครงการต่างๆ ในการสนับสนนุ
การพัฒนาศักยภาพและสรา้ง
คุณภาพชวิีตที่ดีแกค่นในชุมชน
และสังคมในทกุพ้ืนทีท่ี่บรษิัทเข้าไป
ดําเนินงานคิดเป็นค่าใชจ้า่ยรวม
เป็นเงนิ 1.87 ล้านบาท 
 

ในปี 2565 ERW ได้ทาํบันทึก
ข้อตกลงรว่มกบัสถาบันการศึกษา
ต่างๆ ในพ้ืนที่ทีม่ีธุรกจิดําเนินการ
อยู่รวม 10 สถาบันกําหนด
ระยะเวลา 1-5 ปี เพ่ือจดัส่ง
นักศึกษาเข้าฝกึงานกบัทาง
โรงแรมฮ็อป อนิน์ และสามารถเข้า
รว่มทํางานกับโรงแรมได้ตาม
หลักเกณฑ์ทีก่ําหนด 
 
 

ในปี 2565 MINT ประกาศ
เป้าหมายระยะยาวใหม่ ได้แก่ “3 
ล้านคน ได้รบัการพัฒนาและ
สนับสนุนภายในปี 2573” โดยมุ่ง
ยกระดับการพัฒนาอย่างย่ังยืน
ของพนกังานในองคก์ร และคนใน
ชุมชนผ่านโครงการสนับสนนุด้าน
การศึกษา การสรา้งงาน 
ความก้าวหน้าในอาชพี สขุภาพ 
และความเป็นอยู่ที่ดี และ
ส่ิงแวดล้อมในสังคมที่บรษิัท
ดําเนินธุรกิจ 

ประเด็นด้านธรรมาภิ
บาล 

• ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2565 
กรรมการบรษิทัมีจาํนวนทั้งส้ิน 15 
ท่าน ประกอบด้วย กรรมการอิสระ
จาํนวน 8 ท่าน (53.33% ของ
กรรมการทั้งหมด)  
• ประธานกรรมการไมใ่ชก่รรมการ
อิสระ 
• ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
75% ของจาํนวนทุนจดทะเบียนที่
เรยีกชาํระแล้ว 
 
 

• ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2565 
กรรมการบรษิทัมีจาํนวนทั้งส้ิน 12 
ท่าน ประกอบด้วย กรรมการอิสระ
จาํนวน 4 ท่าน โดยสัดส่วนของ
กรรมการอสิระคิดเปน็ 1 ใน 3 ของ
กรรมการทั้งคณะ 
• ประธานกรรมการไมใ่ชก่รรมการ
อิสระ 
• ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
62.9% ของจาํนวนทนุจดทะเบียน
ที่เรยีกชาํระแล้ว 
 

• กรรมการบรษิทัมีจาํนวนทัง้ส้ิน 
11 ท่าน ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน (36.36% 
ของกรรมการทัง้หมด) สัดส่วน
ของกรรมการอิสระมจีาํนวนไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทั้ง
คณะ 
• ประธานกรรมการไมใ่ชก่รรมการ
อิสระ  
• ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
58% ของจาํนวนทนุจดทะเบียนที่
เรยีกชาํระแล้ว 
 

• ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2565 
กรรมการบรษิทัมีจาํนวนทั้งส้ิน 10 
ท่าน ประกอบด้วย กรรมการอิสระ
จาํนวน 4 ท่าน (40% ของ
กรรมการทั้งหมด) โดยสัดส่วน
ของกรรมการอิสระมจีาํนวนไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทั้ง
คณะ 
• ประธานกรรมการไมใ่ชก่รรมการ
อิสระ 
• ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
15% ของจาํนวนทนุจดทะเบียนที่
เรยีกชาํระแล้ว 

Source: Company data and InnovestX Research 
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Figure 19: Valuation summary (price as of Mar 27, 2024)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F
AAV Neutral 2.42 2.6 7.4  n.m. 25.1 15.9  97 n.m. 58  3.5 3.2 2.7  (3) 14 18  0.0 0.0 0.0  10.0 8.1 7.3 
AOT Outperform 65.50 80.0 23.4  101.2 40.1 31.6 n.m. 152.5 26.7 8.5 7.3 6.4 8.6 19.3 21.4 0.5 1.2 1.6 39.8 21.4 17.3 
AWC Neutral 4.12 5.4 31.6  124.7 75.3 51.8  n.m. 65.6 45.2  1.5 1.5 1.5  1.2 2.0 2.8  1.2 0.5 0.8  41.0 33.5 27.5 
CENTEL Neutral 44.25 45.0 2.7  54.6 44.4 38.7 182.9 22.9 14.6 3.0 2.9 2.8 5.6 6.6 7.3 0.9 1.0 1.2 12.0 11.1 11.0 
ERW Outperform 4.64 6.0 31.0  30.4 27.7 25.7  n.m. 9.7 7.9  3.6 2.8 2.7  12.3 11.4 10.7  1.5 1.7 1.8  13.9 11.4 10.5 
MINT Outperform 33.00 44.0 34.7  25.3 22.7 20.1 241.1 11.6 12.9 2.1 2.0 1.9 8.4 8.9 9.5 1.7 1.3 1.5 7.0 6.3 5.9 
Average         67.2 39.2 30.7  173.8 52.5 27.5  3.7 3.3 3.0  5.6 10.3 11.7  1.0 1.0 1.1  20.6 15.3 13.2   
Source: InnovestX Research 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, 
ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, 
BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, 
ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, 
ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, 
LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, 
NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, 
PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, 
SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, 
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, 
TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, 
EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, 
LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, 
SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, 
WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, 
EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, 
META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, 
RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, 
TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, 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. InnovestX 
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 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, 
CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, 
FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, 
INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, 
MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, 
SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, 
TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, 
TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, 
WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, 
OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, 
AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, 
BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, 
CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, 
DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, 
GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, 
IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, 
KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, 
MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, 
ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, 
PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, 
SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, 
SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, 
SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, 
TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 1, 2023) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 
 


