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• เราคงมุมมองท่ีเป�นกลางต่อกลุ่มท่องเท่ียว แม้ว่าโดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองจะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของการท่องเท่ียวไทย แต่เราเชื่อว่าการดําเนินงานและกําไรของหุน้
กลุ่มท่องเท่ียวจะยงัอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ตามการเติบโตของการท่องเท่ียวไทย เราเลือก MINT เป�นหุน้เด่นอันดับหน่ึง (โมเมนตัมกําไรแขง็แกรง่ขึ้น) ตามด้วย 
AOT (ปรมิาณผู้โดยสารท่ีเพ่ิมขึ้นจะชว่ยสนับสนุนการเติบโต) และ ERW (การดําเนินงานแขง็แกรง่) 

• สําหรบัชว่ง 4M67 ประเทศไทยต้อนรบันักท่องเท่ียวต่างชาติจาํนวน 12.1 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 39% YoY และเพ่ิมขึ้นสู่ 87% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 การเติบโตได้รบั
แรงขบัเคล่ือนหลักจากตลาดจนีท่ีมีนักท่องเท่ียวเขา้มา 2.3 ล้านคน (เพ่ิมขึ้น 178% YoY) ในขณะท่ีตลาดนักท่องเท่ียวชาติอ่ืนๆ (ไม่รวมประเทศจนี) เติบโตอยา่ง
ต่อเน่ือง (เพ่ิมขึ้น 24% YoY) สถิติน้ีชีใ้หเ้หน็ว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในป� 2567 จะปรบัขึ้นได้ถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 35 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 24% YoY จาก 
28.2 ล้านคนในป� 2566 สู่ 87% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19

• โดยปกติแล้วชว่งโลว์ซซีัน่ของการท่องเท่ียวไทยมักจะทําใหผ้ลการดําเนินงานของบรษัิทในกลุ่มท่องเท่ียวชะลอตัวลง QoQ ใน 2Q67 แต่จากขอ้มูลล่าสุดของ
ผู้ประกอบการและภาพรวมอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีเป�นบวกบง่ชีว่้าผลการดําเนินงานยงัคงอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ยกเว้น MINT ท่ีผลการดําเนินงานจะปรบัตัวดี
ขึ้นได้ QoQ เน่ืองจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป

• เอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ คอมเพล็กซ:์ Entertainment Complex (อยูร่ะหว่างการศึกษา) มีแนวโน้มท่ีจะเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย

• ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคและความต้องการเดินทาง การขาดแคลนแรงงาน และต้นทนุท่ี
สูงขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไร ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG คือ การบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก พลังงาน น�าเสีย และขยะ ท่ีมีประสิทธภิาพ (E)

Valuation summary (price as of May 20, 2024)

บทสรุป

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 2.24 2.8 25.0 n.m. 15.7 11.7 97 n.m. 34 3.3 2.8 2.3 (3) 20 21 0.0 0.0 0.0 9.7 7.3 6.6 
AOT Outperform 65.75 80.0 22.9 101.6 40.2 31.7 n.m. 152.5 26.7 8.5 7.3 6.4 8.6 19.3 21.4 0.5 1.2 1.6 39.9 21.5 17.4 
AWC Neutral 4.04 5.4 34.2 122.2 73.8 50.8 n.m. 65.6 45.2 1.5 1.5 1.4 1.2 2.0 2.8 1.2 0.5 0.8 40.5 33.1 27.2 
CENTEL Neutral 41.25 46.0 12.5 50.9 39.0 35.3 182.9 30.4 10.3 2.8 2.7 2.6 5.6 7.0 7.5 1.0 1.0 1.3 14.1 14.1 13.2 
ERW Outperform 4.70 6.2 33.7 30.8 26.3 23.9 n.m. 17.0 10.3 3.6 2.9 2.7 12.3 12.1 11.6 1.5 1.8 1.9 16.1 13.1 11.8 
MINT Outperform 32.25 44.0 37.8 24.8 22.2 19.7 241.1 11.6 12.9 2.0 1.9 1.8 8.4 8.9 9.5 1.8 1.4 1.5 8.5 7.9 7.6 

Average 66.0 36.2 28.9 173.8 55.4 23.3 3.6 3.2 2.9 5.6 11.5 12.4 1.0 1.0 1.2 21.5 16.2 14.0
Source: InnovestX Research
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อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยยงัฟ�้ นตัวต่อเนื่อง
• สําหรบัชว่ง 4M67 ประเทศไทยต้อนรบันักท่องเท่ียวต่างชาติจาํนวน 12.1 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 39% YoY และเพ่ิมขึ้นสู่ 87% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 การเติบโต

ได้รบัแรงขบัเคล่ือนหลักจากตลาดจนีท่ีมีนักท่องเท่ียวเขา้มา 2.3 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 178% YoY สู่ 59% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในขณะท่ีตลาดนักท่องเท่ียวชาติ
อ่ืนๆ (ไม่รวมประเทศจนี) เติบโตอยา่งต่อเน่ือง แต่เป�นระดับท่ีเป�นปกติมากขึ้นท่ี 9.8 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 24% YoY สู่ 98% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ตัวเลขสถิติน้ี
ชีใ้หเ้หน็ว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะปรบัขึ้นได้ถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 35 ล้านคนในป� 2567 เพ่ิมขึ้น 24% YoY จาก 28.2 ล้านคนในป� 2566 สู่ 87% 
ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 

• ในขณะท่ีเราจะจบัตาดกูารชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์จะส่งผลกระทบต่อการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคและความต้องการเดินทาง แต่
เราเชื่อว่าโมเมนตัมท่ีแขง็แกรง่ของตลาดจนี เน่ืองจากการฟ�้ นตัวยงัเกิดขึ้นชา้กว่าตลาดอ่ืนๆ จะเป�นแรงขบัเคล่ือนท่ีสําคัญสําหรบัภาคการท่องเท่ียวไทย
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สรุป 1Q67: ไตรมาสท่ีแขง็แกรง่เพราะเป�นชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวไทย
• ใน 1Q67 หุน้กลุ่มท่องเท่ียวรายกําไรเติบโต YoY และ QoQ โดยได้รบัการสนับสนุนจากชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียว ยกเว้น MINT ท่ีกําไรลดลง QoQ โดยมีสาเหตุ

มาจากชว่งโลว์ซซีัน่ในยุโรป (แหล่งรายได้หลักของ MINT) 

• สําหรบัผู้ประกอบการโรงแรมท่ีประกอบด้วย AWC CENTEL ERW และ MINT น้ัน RevPar ได้แรงหนุนหลักจาก ARR ท่ีสูงขึ้น ในขณะท่ีอัตราการเขา้พักยงัอยูใ่น
ระดับสูง สําหรบั AOT ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนกําไร คือ จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรบั AAV กําไรปกติของบรษัิทได้แรงหนุนจากค่าโดยสาร
เฉล่ียและจาํนวนผู้โดยสารท่ีสูงขึ้น 

• โดย CENTEL และ ERW รายงานกําไรดีกว่าคาด AOT และ AWC รายงานกําไรตามคาด และ AAV และ MINT รายงานกําไรต�าตลาดกว่าคาด 

Core profit (Bt mn) 1Q23 4Q23 1Q24 % YoY % QoQ
กลุ่มขนส่งทางอากาศ

AAV (206) 503 1,640 Better 226.2 กําไรสุทธติ�ากว่าตลาดคาดจากขาดทนุจากอัตราแลกเปล่ียนท่ียงัไมเ่กิดขึ้นจรงิ
กําไรปกติแขง็แกรง่จากค่าโดยสารเฉล่ียและจาํนวนผูโ้ดยสารท่ีสูงขึ้น

AOT 1,920 4,645 5,875 206.0 26.5 กําไรตามคาด ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยสนบัสนนุกําไร คือ จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น

กลุ่มโรงแรม

AWC 364 481 681 87.0 41.6 กําไรตามคาด
ผลประกอบการท่ีปรบัตัวดีขึ้นได้แรงหนนุจากธุรกิจโรงแรม

CENTEL 604 297 755 25.0 154.6 กําไรดีกว่าคาดจากธุรกิจโรงแรมท่ีแขง็แกรง่

ERW 224 233 289 29.0 23.9 กําไรดีกว่าคาดจาก RevPar ท่ีแขง็แกรง่

MINT (647) 2,502 (352) Better Lower กําไรต�ากว่าคาดจากธุรกิจอาหารท่ีอ่อนแอ

Source: Company data and InnovestX Research
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2Q67: การดําเนินงานยงัคงอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ในชว่งโลว์ซซีัน่ (1/2)
โดยปกติแล้วชว่งโลว์ซซีัน่ในไตรมาส 2 ของการท่องเท่ียวไทยมักจะทําใหผ้ลการดําเนินงานของบรษัิทในกลุ่มท่องเท่ียวชะลอตัวลง QoQ ใน 2Q67 แต่จากขอ้มูล
ล่าสุดของผู้ประกอบการและภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเป�นบวกบง่ชีว่้าผลการดําเนินงานยงัคงอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ยกเว้น MINT ท่ีผลการดําเนินงานจะปรบัตัวดีขึ้น
ได้ QoQ เน่ืองจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 trend 2Q24TD update
AAV

จาํนวนผู้โดยสารและค่าโดยสารแข็งแกรง่ในเดือนเม.ย. แต่มแีนวโน้มอ่อน
ตัวลงในเดือนพ.ค. และม.ิย.

Total passengers (mn) 4.6 4.6 4.6 5.1 5.5 +YoY, -QoQ
Average fare (Bt/pax) 1,590 1,755 1,720 2,029 2,109 +YoY, -QoQ
AOT จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศเพ่ิมขึ้นจาก 86% ของระดับก่อนเกิดโควิด-

19 ใน 2QFY67 (ม.ค.-ม.ีค. 2567) สู่ 88% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ใน
เดือนเม.ย. และ 92% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในชว่งวันท่ี 1-11 พ.ค.

Int’l passengers (mn) 14.0 13.9 15.0 16.9 19.9 +YoY, -QoQ

AWC
AWC คาดว่าอัตราการเข้าพักโรงแรมจะแข็งแกรง่ขึ้น YoY ต่อเน่ืองใน 
2Q67

Occupancy rate (%) 68 63 63 65 75 +YoY, -QoQ
ARR (Bt/room) 6,100 5,367 5,370 5,733 6,298 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 4,152 3,356 3,367 3,767 4,711 +YoY, -QoQ
CENTEL
Bangkok
Occupancy rate (%) 73 72 77 77 78 +YoY, -QoQ เดือนเม.ย.: RevPar สําหรบัโรงแรมในกรุงเทพฯ เติบโต 10% จาก 2Q66 

แต่ลดลง 4% จาก 1Q67ARR (Bt/room) 3,882 3,791 3,832 4,154 4,035 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 2,849 2,733 2,940 3,205 3,140 +YoY, -QoQ
Upcountry
Occupancy rate (%) 78 62 64 66 75 +YoY, -QoQ เดือนเม.ย.: RevPar สําหรบัโรงแรมในต่างจงัหวัด เติบโต 37% จาก 2Q66 

แต่ลดลง 26% จาก 1Q67ARR (Bt/room) 4,703 3,957 4,074 4,716 6,124 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 3,654 2,462 2,605 3,121 4,569 +YoY, -QoQ
Maldives
Occupancy rate (%) 89 56 70 72 92 +YoY, -QoQ เดือนเม.ย.: RevPar สําหรบัโรงแรมในมลัดีฟส์เติบโต 54% จาก 2Q66 แต่

ลดลง 30% จาก 1Q67ARR (Bt/room) 16,151 12,631 9,558 14,030 16,640 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 14,295 6,896 6,685 10,127 15,237 +YoY, -QoQ
Japan
Occupancy rate (%) N.A. N.A. 67 77 67 +QoQ เดือนเม.ย.: RevPar สําหรบัโรงแรมในญ่ีปุ�นเติบโต 54% จาก 1Q67
ARR (Bt/room) N.A. N.A. 6,176 7,094 7,045 +QoQ
RevPar (Bt/room) N.A. N.A. 4,126 5,457 4,740 +QoQ

Source: Company data and InnovestX Research

AAV AOT 
AWC CENTEL
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Source: Company data and InnovestX Research

ERW MINT

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 trend 2Q24TD update
ERW
3-5 star
Occupancy rate (%) 84 80 82 83 84 +YoY, -QoQ เดือนเม.ย.-พ.ค.: อัตราการเข้าพักโดยรวมอยูท่ี่ 79-80% (เทียบกับ 

80% ใน 2Q66); ARR ยงัคงเพ่ิมข้ึน YoY แต่ในอัตราท่ีน้อยกว่า 1Q67 ARR (Bt/room) 3,079 2,936 3,028 3,247 3,418 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 2,591 2,361 2,491 2,689 2,882 +YoY, -QoQ
HOP INN Thailand
Occupancy rate (%) 81 81 81 83 82 +YoY, =QoQ
ARR (Bt/room) 656 659 663 683 718 +YoY, =QoQ
RevPar (Bt/room) 531 533 534 569 590 +YoY, =QoQ
HOP INN Philippines
Occupancy rate (%) 74 74 79 80 79 +YoY, =QoQ
ARR (Bt/room) 1,088 1,099 1,128 1,187 1,175 +YoY, =QoQ
RevPar (Bt/room) 810 811 896 947 934 +YoY, =QoQ
HOP INN Japan
Occupancy rate (%) N.A. N.A. N.A. N.A. 48 +QoQ เดือนเม.ย.-พ.ค.: โรงแรมในประเทศญ่ีปุ�นรายงานอัตราการเข้าพักท่ี 

60-70% และ ARR ท่ี  3,000-3,700 บาท/หอ้ง ARR (Bt/room) N.A. N.A. N.A. N.A. 2,919 +QoQ
RevPar (Bt/room) N.A. N.A. N.A. N.A. 1,404 +QoQ
MINT
NHH
Occupancy rate (%) 60 73 71 68 62 +YoY, +QoQ เดือนเม.ย.: RevPar ท่ี NHH เติบโต 9% YoY (และเติบโต ~60% จาก 

1Q67)ARR (Euro/room) 115 152 142 138 121 +YoY, +QoQ
RevPar (Euro/room) 67 110 101 94 75 +YoY, +QoQ
Thailand
Occupancy rate (%) 71 60 64 69 81 +YoY, -QoQ เดือนเม.ย.: RevPar สําหรบัโรงแรมในประเทศไทยเติบโต 7% YoY
ARR (Bt/room) 8,353 6,520 6,286 8,101 9,011 +YoY, -QoQ
RevPar (Bt/room) 5,903 3,905 3,991 5,590 7,278 +YoY, -QoQ
Maldives
Occupancy rate (%) 65 39 44 48 61 +YoY, -QoQ
ARR (US$/room) 1,354 1,003 685 1,138 1,283 +YoY, -QoQ
RevPar (US$/room) 875 391 302 546 787 +YoY, -QoQ

โดยปกติแล้วชว่งโลว์ซซีัน่ในไตรมาส 2 ของการท่องเท่ียวไทยมักจะทําใหผ้ลการดําเนินงานของบรษัิทในกลุ่มท่องเท่ียวชะลอตัวลง QoQ ใน 2Q67 แต่จากขอ้มูล
ล่าสุดของผู้ประกอบการและภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเป�นบวกบง่ชีว่้าผลการดําเนินงานยงัคงอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ยกเว้น MINT ท่ีผลการดําเนินงานจะปรบัตัวดีขึ้น
ได้ QoQ เน่ืองจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป

2Q67: การดําเนินงานยงัคงอยูใ่นทิศทางขาขึ้น YoY ในชว่งโลว์ซซีัน่ (2/2)
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เหตกุารณสํ์าคัญของหุน้กลุ่มท่องเท่ียว (1/2)
2Q24 3Q24 4Q24 2025

AAV • เพ่ิม capacity: 84% ของระดับก่อน
เกิดโควิด-19

• ม.ิย.: เพ่ิมเครื่องบนิอีก 1 ลําเขา้มาใน
ฝูงบนิ

• เพ่ิม capacity: 88% ของระดับก่อน
เกิดโควิด-19

• เพ่ิม capacity: 99% ของระดับก่อน
เกิดโควิด-19

• เพ่ิมเครื่องบนิอีก 3 ลําเขา้มาในฝูงบนิ

AOT • ก.ย.: เป�ดรนัเวยท่ี์ 3 ท่ีสนามบนิสุวรรณ
ภมู ิความสามารถในการรองรบัเท่ียวบนิ
จะเพ่ิมขึ้นจาก 68 เท่ียวบนิ/ชัว่โมง เป�น 
94 เท่ียวบนิ/ชัว่โมง

• AOT วางแผนเป�ดประมูลงานก่อสรา้ง
ขยายอาคารผู้โดยสารฝ�่ งตะวันออก 
(สนามบนิสุวรรณภมู)ิ และขยาย
สนามบนิดอนเมอืงเฟส 3

• AOT กําลังทบทวนแผนแมบ่ท 10 ป�
ขยาย capacity คาดว่าจะได้ขอ้สรุป
ภายในต้นป� 2568

AWC • ม.ิย.: เป�ดศูนยก์ลางค้าส่งสินค้าอาหาร
ระดับโลกชื่อว่า Phenix (เดิมคือ
พันธุทิ์พยป์ระตนู�า) ในเดือนม.ิย.

• เป�ดโรงแรม 3 แหง่ ซึ่งจะทําใหจ้าํนวน
หอ้งพักเพ่ิมขึ้นสู่ 6,896 หอ้ง (+14% 
YoY)

CENTEL • CENTELจะเรง่ปรบัปรุงโรงแรม 
Centara Grand Mirage Beach 
Resort Pattaya โดยจะป�ดปรบัปรุง
หอ้งพักราว 50-75% ของจาํนวนหอ้ง
ท้ังหมดในชว่ง 2Q-3Q67 และจะป�ด
ปรบัปรุงสวนน�าในเดือน พ.ค. - พ.ย. 
โรงแรมแหง่นีส้รา้งรายได้คิดเป�น
สัดส่วน ~5% ใหกั้บ CENTEL

• การปรบัปรุงครัง้ใหญ่ท่ีโรงแรม 
Centara Karon Phuket (1% ของ
รายได้โรงแรม) ซึ่งป�ดใหบ้รกิารท้ังหมด
ในชว่ง 3Q66-4Q67

• จะบนัทึกค่าใชจ้า่ยก่อนเป�ดดําเนนิการ
จาํนวน 200-250 ลบ. ใน 3Q-4Q67 
จากการเป�ดโรงแรมใหมแ่หง่ท่ี 3 และ 4 
ในมลัดีฟส์ใน 4Q67-1Q68

• กลับมาเป�ดใหบ้รกิารหอ้งพักปรบัปรุง
ใหมท่ี่ Centara Grand Mirage Beach 
Resort Pattaya ในราคาท่ีสูงขึ้น โดย 
CENTEL ต้ังเป�า ARR เพ่ิมขึ้น 20% การ
ปรบัปรุงจะแล้วเสรจ็ท้ังหมด 1Q68

• เป�ดโรงแรมแหง่ท่ี 3 ในมลัดีฟส์; 
Centara Mirage Lagoon Maldives 
(4 ดาว, 145 หอ้ง) ใน 4Q67

• เป�ดโรงแรมแหง่ท่ี 3 ในมลัดีฟส์; 
Centara Grand Lagoon Maldives 
(5 ดาว, 142 หอ้ง) ใน 1Q68

• กลับมาเป�ดโรงแรม Centara Karon 
Phuket ใน 1Q68

AAV AOT 
AWC CENTEL

Source: Company data and InnovestX Research
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2Q24 3Q24 4Q24 2025

ERW • ERW กําลังปรบัปรุงทาวเวอร ์1 ของ
โรงแรม Holiday Inn Pattaya (3-4% 
ของรายได้) จาก 4Q66 ถึง 3Q67

• เป�ดโรงแรม HOP INN; 2 แหง่ใน
ประเทศไทย และ 2 แหง่ในฟ�ลิปป�นส์

• คาดว่าจะเขา้ซื้อทรพัยสิ์นจาก ERWPF 
แล้วเสรจ็

• กําหนดวันใชสิ้ทธสํิาหรบั ERW-W3 
ครัง้เดียว คือวันท่ี 14 ม.ิย. 2567 อัตรา
การใชสิ้ทธใิบสําคัญแสดงสิทธ ิ1 หนว่ย
ต่อหุน้สามญั 1 หุน้ และราคาใชสิ้ทธ ิ3.0 
บาท/หุน้ จาํนวนหุน้จากการใชสิ้ทธจิะคิด
เป�น 8% ของจาํนวนหุน้ท่ีชาํระแล้วใน
ป�จจุบนั เราได้รวมเอาจาํนวนหุน้จาก
การใชสิ้ทธแิปลงสภาพท้ังหมดมา
ประเมนิราคาเป�าหมายของเรา

• เป�ดโรงแรม HOP INN; 2 แหง่ใน
ประเทศไทย และ 1 แหง่ในฟ�ลิปป�นส์ 

• ปรบัปรุงทาวเวอร ์1 ของโรงแรม 
Holiday Inn Pattaya เสรจ็

• เป�ดโรงแรม HOP INN; 2 แหง่ใน
ประเทศไทย

• ERW วางแผนเริม่ปรบัปรุงโรงแรม
หลัก Grand Hyatt Erawan Bangkok 
(15-20% ของรายได้) โดยจะทยอย
ปรบัปรุงทีละเฟสเพ่ือลดผลกระทบต่อ
การดําเนนิงาน

MINT • มกํีาหนดปรบัปรุงโรงแรม 30 แหง่ 
จาํนวนหอ้งพัก ~5,000 หอ้งเพ่ือ
อัพเกรดในป� 2567-2568

• การท่องเท่ียวยุโรปจะได้ประโยชนจ์าก
การแขง่ขนักีฬาอีเว้นท์พิเศษในป�นี:้ 
การแขง่ขนัฟุตบอลชงิแชมป�แหง่ชาติ
ยุโรป 2024 ท่ีประเทศเยอรมน ี(14 
ม.ิย.-14 ก.ค.) 

• การท่องเท่ียวยุโรปจะได้ประโยชนจ์าก
การแขง่ขนักีฬาอีเว้นท์พิเศษในป�นี:้ 
โอลิมป�ก 2024 ท่ีกรุงปารสี (26 ก.ค.-
11 ส.ค.)

ERW MINT

Source: Company data and InnovestX Research

เหตกุารณสํ์าคัญของหุน้กลุ่มท่องเท่ียว (2/2)
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แนวโน้มกําไรป� 2567: ยงัอยูใ่นทิศทางขาขึ้น

2Q24F 3Q24F 4Q24F Core earnings (Bt mn) % YoY growth

YoY QoQ YoY QoQ YoY QoQ 2022 2023 2024F 2023 2024F

กลุ่มขนส่งทางอากาศ

AAV - - + +/= + + (7,044) (206) 1,836 Increase Turnaround

AOT* + - + +/= + + (10,178) 9,248 23,353 Turnaround 152.5

กลุ่มโรงแรม

AWC + - + +/= + + (89) 1,058 1,752 Turnaround 65.6

CENTEL** + - + +/= + + 387 1,095 1,428 182.9 30.4

ERW + - + +/= + + (229) 746 873 Turnaround 17.0

MINT + + + - + - 2,004 7,132 7,958 255.8 11.6

หลังจากเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ในป� 2566 เราคาดว่ากําไรของบรษัิทในกลุ่มท่องเท่ียวจะมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในป� 2567 ตามการเติบโตของ
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย

Source: Company data and InnovestX Research
*รอบป�บญัชขีอง AOT ส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน
**CENTEL: กําไรปกติไม่รวมค่าใชจ้า่ยก่อนเป�ดดําเนินการท่ีเกิดขึ้นครัง้เดียวของโรงแรมในมัลดีฟส์ใน 3Q-4Q67
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ความอ่อนไหวของกําไรต่อต้นทนุค่าแรงท่ีสูงขึ้น

• ต้นทนุค่าแรงคิดเป�น 21-23% ของรายได้รวมสําหรบั
ผู้ประกอบการโรงแรม 12% สําหรบั AAV และ 18% 
สําหรบั AOT อยา่งไรก็ตาม พนักงานส่วนใหญ่ของบรษัิท
เหล่าน้ีได้รบัค่าจา้งสูงกว่าค่าจา้งขัน้ต�าอยูแ่ล้ว 

• การศึกษาของเราบง่ชีว่้ากําไรของผู้ประกอบการกลุ่ม
ท่องเท่ียวจะได้ผลกระทบน้อยมากท่ี 0.4-3.0% ของ
ประมาณการกําไรป� 2567 หากค่าจา้งขัน้ต�าปรบัเพ่ิมขึ้น 
10% 

• CENTEL น่าจะได้รบัผลกระทบมากท่ีสุดจากต้นทนุค่าจา้ง
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากธุรกิจอาหารในประเทศไทย

% ต้นทนุค่าแรงต่อรายได้
% พนักงานท่ีได้รบัค่าจา้ง
ขัน้ต�าต่อพนักงานท้ังหมด

ผลกระทบต่อกําไรป� 2567 
จากการขึ้นค่าจา้งขัน้ต�า 10% 

Air Transportation
AAV 12% 5% -1.1%
AOT 18% 14% -0.4%

Hotel
AWC 23% 5% -0.7%
CENTEL 22% 11% -3.0%
ERW 21% 5% -0.7%
MINT 23% 3% -1.1%

Source: Company data and InnovestX Research
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#1 หุน้เด่น – MINT                                                 ราคาเป�าหมาย 44 บาท/หุน้

• เราเลือก MINT เป�นหุน้เด่นอันดับหน่ึงใกลุ่มท่องเท่ียว เน่ืองจากกําไรจะมโีมเมนตัม
ท่ีดีขึ้นใน 2Q67 จากชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป บวกกับอีเว้นท์พิเศษ 
ได้แก่ การแขง่ขนัฟุตบอลชงิแชมป�แหง่ชาติยุโรป 2024 ท่ีประเทศเยอรมนี (14 
มิ.ย.-14 ก.ค. 2567) และโอลิมป�ก 2024 ท่ีกรุงปารสี (26 ก.ค.-11 ส.ค. 2567) เรา
คาดการณ์ว่ากําไรปกติป� 2567 ของ MINT จะเติบโต 12% สู่ 8.0 พันลบ. 

• ในชว่ง 3 เดือนท่ีผ่านมา ราคาหุน้ MINT ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 5% ดีกว่า SET ท่ีลดลง 1% 
และเราเชื่อว่าโมเมนตัมกําไรท่ีแขง็แกรง่ขึ้นจะชว่ยสนับสนุนใหร้าคาหุน้ปรบัตัวขึ้น
ต่อได้ ป�จจุบนัหุน้ MINT ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 ระดับ 22 เท่า ต�ากว่า PE เฉล่ียในอดีต 
(31 เท่า) และค่า median ของหุน้โรงแรม (33 เท่า)

• ท่ี NHH (กิจการหลักในยุโรปของ MINT) ในเดือนเม.ย. อัตราการเขา้พักและ ARR 
เติบโต YoY โดยได้แรงหนุนจากความต้องการเดินทางเพ่ือการพักผ่อนและเพ่ือ
ธุรกิจ ส่งผลทําให ้RevPar เติบโต 9% YoY และ MINT คาดว่าจะเติบโตเป�นตัวเลข
สองหลัก YoY ในเดือนพ.ค. โดยอิงกับแนวโน้มการจองหอ้งพักล่วงหน้า RevPar
จะเติบโต QoQ โดยได้แรงหนุนจากชว่งไฮซซีัน่ในยุโรป สําหรบัโรงแรมในประเทศ
ไทย RevPar เติบโต 7% YoY ในเดือนเม.ย.

• เราคาดว่า 1Q67 จะเป�นจุดต�าสุดของป�น้ี โดยการดําเนินงานและกําไรจะแขง็แกรง่
ขึ้น (+YoY และ +QoQ) ใน 2Q67 โดยได้รบัการสนับสนุนจากชว่งไฮซซีัน่ของการ
ท่องเท่ียวในยุโรป

• Outperform rating ราคาเป�าหมายส้ินป� 2567 ท่ี 44 บาทหุน้ (วิธ ีDCF WACC ท่ี 
6.8% และการเติบโตระยะยาวท่ี 2%)

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btmn) 121,212 149,340 160,376 169,600 176,101
EBITDA (Btmn) 32,755 42,394 44,809 46,207 47,981
Core profit (Btmn) 2,004 7,132 7,958 8,983 9,796
Reported profit (Btmn) 4,286 5,407 7,958 8,983 9,796
Core EPS (Bt) 0.38 1.30 1.45 1.64 1.79
DPS (Bt) 0.25 0.57 0.44 0.49 0.54
P/E, core (x) 84.5 24.8 22.2 19.7 18.0
EPS growth, core (%) N.M. 241.1 11.6 12.9 9.0
P/BV, core (x) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7
ROE (%) 2.5 8.4 8.9 9.5 9.8
Dividend yield (%) 0.8 1.8 1.4 1.5 1.7
EV/EBITDA (x) 10.8 8.5 7.9 7.6 7.2
EBITDA growth (%) 117.0 29.4 5.7 3.1 3.8

Forecasts and valuation
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#2 หุน้เด่น – AOT ราคาเป�าหมาย 80 บาท/หุน้
• AOT ได้รบัประโยชนโ์ดยตรงจากจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้

ประเทศไทยเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากการดําเนินงานและกําไรมีความสัมพันธอ์ยา่งใกล้ชดิกับ
ปรมิาณผู้โดยสารระหว่างประเทศ 

• เราคาดว่าป� FY2567 (ต.ค. 2566-ก.ย.  2567) จะเป�นป�ท่ีกําไรของ AOT กลับคืนสู่
ทิศทางขาขึ้น และคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้นก้าวกระโดดสู่ 2.3 หมื่นลบ. โดยอิงกับ
จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 75.6 ล้านคน (90% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19)

• ป�จจุบนัหุน้ AOT ซื้อขายท่ี PE ป� FY2567 ระดับ 40 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต (33 
เท่า) แต่คิดเป�น PE-to-earnings growth (PEG) ท่ี 0.4 เท่า ต�ากว่า PEG เฉล่ียของ
หุน้กลุ่มเดียวกันในตลาดภมูิภาคท่ี 0.6 เท่า

• จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศเพ่ิมขึ้นจาก 86% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ใน 
2QFY67 (ม.ค.-มี.ค. 2567) สู่ 88% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในเดือนเม.ย. และ 
92% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในชว่งวันท่ี 1-11 พ.ค.

• ใน 3QFY67 เราคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY อยา่งต่อเน่ือง แต่จะลดลง 
QoQ จากป�จจยัฤดกูาล

• Outperform rating ราคาเป�าหมายส้ินป� 2567 ท่ี 80 บาทหุน้ (วิธ ีDCF WACC ท่ี 
7.6% และการเติบโตระยะยาวท่ี 2%)

Year to 30 Sep Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btmn) 16,560 48,141 72,440 84,242 92,714
EBITDA (Btmn) (1,092) 23,524 43,772 53,018 59,720

Core profit (Btmn) (10,178) 9,248 23,353 29,599 34,767

Reported profit (Btmn) (11,088) 8,791 23,353 29,599 34,767
Core EPS (Bt) (0.71) 0.65 1.63 2.07 2.43
DPS (Bt) 0.00 0.36 0.82 1.04 1.22
P/E, core (x) N.M. 101.6 40.2 31.7 27.0
EPS growth, core (%) N.M. N.M. 152.5 26.7 17.5
P/BV, core (x) 9.3 8.5 7.3 6.4 5.7
ROE (%) (9.4) 8.6 19.3 21.4 22.1
Dividend yield (%) 0.0 0.5 1.2 1.6 1.9
EBITDA growth (%) N.M. N.M. 86.1 21.1 12.6

Forecasts and valuation

Source: SET and InnovestX Research 
PE band since 2012, excluding 2020-22 which is an exceptional COVID-19 period
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• การดําเนนิงานของ ERW แขง็แกรง่ โดยได้รบัการสนับสนุนจาก ARR ท่ีเพ่ิมขึ้น
อยา่งต่อเน่ือง ในขณะท่ีอัตราการเขา้พักยงัอยูท่ี่ระดับสูง เราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 
17% YoY สู่ 873 ลบ. ในป� 2567 

• Upside ของกําไรจะมาจากการดําเนินงานท่ีแขง็แกรง่กว่าคาดท่ีโรงแรมในประเทศ
ญ่ีปุ�น ในประมาณการของเรา เรารวมเอาขาดทนุท่ีประเมินได้ท่ี 30-40 ลบ. (3-5% 
ของประมาณการกําไรป� 2567) จากโรงแรมในประเทศญ่ีปุ�น โดยอิงกับอัตราการเขา้
พัก 75% และ ARR ท่ี 3,000 บาท/หอ้ง เขา้มาแล้ว 

• ป�จจุบนัหุน้ ERW ซื้อขายท่ี PE ป� 2567 ระดับ 26 เท่า ต�ากว่า PE เฉล่ียในอดีต (38 เท่า) 
และค่า median ของหุน้โรงแรม (33 เท่า) • อัตราการเขา้พักโดยรวมในเดือน
เม.ย.-พ.ค. อยูท่ี่ 79-80% (เทียบกับ 80% ใน 2Q66) และ ARR ยงัคงเพ่ิมขึ้น YoY แต่
ในอัตราท่ีน้อยกว่า 1Q67 (ท่ี +11% YoY สําหรบักลุ่มโรงแรมระดับ 3-5 ดาว) 

• เราเหน็สัญญาณบวกจากการดําเนินงานโรงแรมในประเทศญ่ีปุ�นท่ีแขง็แกรง่ขึ้น โดย
อัตราการเขา้พักอยูท่ี่ 60-70% และ ARR อยูท่ี่  3,000-3,700 บาท/หอ้ง ในเดือน
เม.ย.-พ.ค. (เทียบกับอัตราการเขา้พักท่ี 48% ใน 1Q67 และ ARR ท่ี 2,919 บาท/หอ้ง 
ใน 1Q67 ซึ่งเป�นไตรมาสแรกของการดําเนินงาน) 

• เราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต YoY อยา่งต่อเน่ืองใน 2Q67 แต่จะลดลง QoQ จาก
ป�จจยัฤดกูาล

• Outperform rating ราคาเป�าหมายส้ินป� 2567 ท่ี 6.2 บาทหุน้ (วิธ ีDCF WACC ท่ี 
6.2% และการเติบโตระยะยาวท่ี 2%)

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Revenue (Btmn) 4,629 6,986 7,676 8,107 8,373
EBITDA (Btmn) 1,058 2,200 2,643 2,932 3,138
Core profit (Btmn) (229) 746 873 963 1,027
Reported profit (Btmn) (224) 743 873 963 1,027
Core EPS (Bt) (0.05) 0.15 0.18 0.20 0.21
DPS (Bt) 0.00 0.07 0.08 0.09 0.10
P/E, core (x) N.A. 30.8 26.3 23.9 22.4
EPS growth, core (%) N.A. N.A. 17.0 10.3 6.7
P/BV, core (x) 4.0 3.6 2.9 2.7 2.5
ROE (%) (3.9) 12.3 12.1 11.6 11.4
Dividend yield (%) 0.0 1.5 1.8 1.9 2.1
EV/EBITDA (x) 32.1 16.1 13.1 11.8 10.9
EBITDA growth (%) N.A. 108.1 20.1 10.9 7.0

Forecasts and valuation

Source: SET and InnovestX Research 
PE band since 2015, excluding 2020-22 which is an exceptional COVID-19 period
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Entertainment complex
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เอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ คอมเพล็กซ ์มแีนวโน้มท่ีจะเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตของ
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย

• เมื่อวันท่ี 9 เม.ย. 2567 ครม.ได้มอบหมายให้
กระทรวงการคลังเป�นผู้พิจารณาความเป�นไปได้
ของโครงการเอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ คอมเพล็กซ ์ใน
ประเทศไทย ซึ่งยงัอยูร่ะหว่างการศึกษา 

• แนวคิดการจดัต้ังโครงการเอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ 
คอมเพล็กซ ์ ของไทยมีลักษณะคล้ายกับรสีอรท์
ขนาดใหญ่ท่ีรูจ้กักันท่ัวโลก คือ Integrated 
Resort

• เน่ืองจากรายละเอียดท่ีสําคัญ เชน่ องค์ประกอบ
ของธุรกิจต่างๆในเอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ คอมเพล็กซ ์ 
รวมถึงพ้ืนท่ีกาสิโน เกณฑ์การลงทนุ จาํนวน
ใบอนุญาต และกฎระเบยีบท่ีเก่ียวขอ้ง ยงัอยู่
ระหว่างการศึกษา เราจงึมองว่ายงัเรว็เกินไปท่ีจะ
ประเมินผลประโยชน์ทางการเงนิจากเอ็นเตอรเ์ทน
เมนต์ คอมเพล็กซต่์อการท่องเท่ียวไทย 

• อยา่งไรก็ตาม เรามองว่าเอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ คอม
เพล็กซ ์จะชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหกั้บการ
ท่องเท่ียวไทย เน่ืองจากหลายๆ ประเทศได้มี
โครงการลักษณะเดียวกันน้ีเพ่ือใชเ้ป�นสถานท่ี
ดึงดดูนักท่องเท่ียว โดยญ่ีปุ�นเป�นประเทศหน่ึงท่ี
กําลังพัฒนา Integrated Resort แหง่แรกพรอ้ม
กับกาสิโนท่ีโอซาก้า โดยมกํีาหนดเป�ดใหบ้รกิารในป� 
2572-2573

Source: Royal Thai Government and InnovestX Research

• เมื่อวันท่ี 28 มี.ค. 2567 สภาผู้แทนราษฎรไทยได้เหน็ชอบผลศึกษาการจดัต้ังเอ็นเตอรเ์ทนเมนต์ 
คอมเพล็กซ ์(Entertainment Complex) ซึ่งจะประกอบด้วยหา้งสรรพสินค้าครบวงจร โรงแรม
ระดับ 5 ดาว ศูนยป์ระชมุ และสนามกีฬา พรอ้มกับกาสิโนในประเทศไทย เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจและ
แก้ไขป�ญหาการพนันผิดกฎหมาย 
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Integrated Resorts Resorts World Sentosa Marina Bay Sands The Venetian Macao Hoiana Resort & Golf Osaka Integrated Resort project

สถานที่ต้ัง สิงคโปร์ สิงคโปร์ มาเก๊า เวียดนาม ญ่ีปุ�น
ป�ที่เป�ดดําเนนิการ มกราคม 2553 เมษายน 2553 สิงหาคม 2550 2563 คาดเป�ดในป� 2572-2573
ผูดํ้าเนนิการ Genting Singapore Limited ภายใต้ 

Genting Group ซึ่งเป�นบรษัิทชัน้นําของ
มาเลเซยี

Marina Bay Sands Pte. Ltd. ซึ่งเป�นบรษัิท
ยอ่ยของ Las Vegas Sands Corp. ผู้พัฒนา 
Integrated Resorts ระดับพรเีมี่ยมชัน้นําของ
เอเชยี

Sands China Ltd. ซึ่งเป�นบรษัิทยอ่ยของ Las 
Vegas Sands Corp. ผู้พัฒนา integrated 
resorts ระดับพรเีมี่ยมชัน้นําของเอเชยี

การรว่มทุนระหว่าง Chow Tai Fook (ฮ่องกง), 
LET Group (ฮ่องกง) และ VinaCapital 
(เวียดนาม)

ผู้ประกอบการกาสิโนของสหรฐัฯ MGM 
Resorts International (40%) พันธมิตร
ท้องถ่ิน Orix Corporation (40%) และอีก 20 
บรษัิท (20%)

มูลค่าการลงทนุ US$4.4 พันล้าน US$5.6 พันล้าน US$2.4 พันล้าน US$4 พันล้าน US$13.5 พันล้าน

ขนาดโครงการ 490,000 ตร.ม. 
(49 เฮกตาร)์

155,000 ตร.ม.
(15.5 เฮกตาร)์

N.A. 10 ล้านตร.ม. 
(1,000 เฮกตาร)์

490,000 ตร.ม.

สถานที่ท่องเที่ยว • Integrated Resort แหง่แรกในสิงคโปร ์
โรงแรมหรูท่ีมีเอกลักษณ์เฉพาะตัว 7 แหง่ 
พรอ้มหอ้งพักประมาณ 1,600 หอ้ง และ 
Resorts World Convention Centre ชัน้
นําระดับโลก

• S.E.A. Aquarium หน่ึงในพิพิธภณัฑ์สัตว์
น�าท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก

• Universal Studios Singapore สวนสนุก
ยูนิเวอรแ์ซล สตูดิโอ แหง่แรกและแหง่
เดียวในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้

• Adventure Cove Waterpark สวนน�า
แหง่เดียวในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้

• อาคารโรงแรมสูง 55 ชัน้ 3 อาคารพรอ้ม
หอ้งพักและหอ้งสวีทสุดหรู 2,561 หอ้ง ตึก
โรงแรมท้ัง 3 อาคาเชื่อมต่อกันด้วยสวนบน
ชัน้ดาดฟ�าท่ีเรยีกว่า Sands SkyPark

• หอ้งประชุม 250 หอ้ง และหอ้งบอลรูมท่ีใหญ่
ท่ีสุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งสามารถ
รองรบัการจดัเล้ียงได้ 6,600 คน

• พ้ืนท่ีค้าปลีก 93,000 ตร.ม. ท่ีมีรา้นค้า 
รา้นอาหารเครื่องด่ิม และรา้นบูติกกว่า 300 
รา้น

• ArtScience Museum

• อาคารโรงแรม 5 ดาวสูง 39 ชัน้พรอ้ม
หอ้งสวีท 3,000 หอ้ง

• ศูนยก์ารประชุมและหอ้งประชุม
• Cotai Arena ขนาด 15,000 ท่ีน่ังสําหรบั

กิจกรรมบันเทิงและกีฬา
• โรงละครหรู Venetian ขนาด 1,800 ท่ีน่ัง
• Venetian Macao Gondola Ride

• Integrated Resort แหง่แรกของเวียดนาม
โรงแรมหรู 4 แหง่ 1,225 หอ้ง ภายใต้

• แบรนด์ New World และ Rosewood
• Hoiana Shores Golf Club
• รา้นอาหารและบารก์ว่า 20 แหง่

• กาสิโนแหง่แรกของประเทศญ่ีป�น 
• โรงแรม 3 แหง่จากหลากหลายแบรนด์ มี

หอ้งพักสําหรบัแขกรวม 2,500 หอ้ง
• โครงการน้ีจะมีหอ้งอาหารและนําเสนออาหาร

และเครื่องด่ืมท่ีหลากหลาย พ้ืนท่ีค้าปลีก สปา 
ศูนยอ์อกกําลังกาย และหอ้งจดัเล้ียง โรง
ละครขนาด 3,500 ท่ีน่ัง

กาสิโน • โต๊ะพนัน 550 โต๊ะ และสล็อตแมชชนีและโต๊ะ
เกมอิเล็กทรอนิกส์มากกว่า 2,400 เครื่อง

• พ้ืนท่ีกาสิโนโดยประมาณ: 15,000 ตร.ม. 

• โต๊ะพนัน 500 โต๊ะ และสล็อตแมชชนี 3,000 
เครื่อง

• พ้ืนท่ีกาสิโนมีสัดส่วนไม่ถึง 3% ของพ้ืนท่ี
รวมท้ังหมด

• โต๊ะพนัน 800 โต๊ะ และสล็อตแมชชนี 3,400 
เครื่อง

• พ้ืนท่ีกาสิโนโดยประมาณ: 51,000 ตร.ม. 
หรอื ~5% ของพ้ืนท่ีรวมท้ังหมด 

• 140 โต๊ะ และเครื่องเล่นพนันอิเล็กทรอนิกส์ 
350 เครื่อง

• พ้ืนท่ีกาสิโนโดยประมาณ: 9,200 ตร.ม.

• พ้ืนท่ีกาสิโนโดยประมาณ: 3% ของพ้ืนท่ีใน
อาคารท้ังหมด

ผลการดําเนนิงาน
ล่าสุด

ป� 2566:
• รายได้สุทธ:ิ US$1,791 ล้าน
• กาสิโนและเกม: 68% ของรายได้สุทธิ
• EBITDA margin: 42%

ป� 2566:
• รายได้สุทธ:ิ US$3,849 ล้าน
• กาสิโนและเกม: 70% ของรายได้สุทธิ
• EBITDA margin: 48%

ป� 2566:
• รายได้สุทธ:ิ US$2,682 ล้าน
• กาสิโนและเกม: 80% ของรายได้สุทธิ
• EBITDA margin: 39%

1H66: 
• รายได้สุทธ:ิ US$47.5 ล้าน
• กาสิโนและเกม: 62% ของรายได้สุทธิ
• EBITDA margin: 21%

โครงการต้ังเป�ารายได้เบื้องต้นท่ี US$3,600 
ล้านต่อป�

Source: Resorts World Sentosa, Marina Bay Sands, The Venetian Macao, Genting Group, Las Vegas Sands, LET Group, MGM Resorts International , Asia Gaming Brief website and InnovestX Research

ตัวอยา่ง Integrated Resorts ในโลก
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Source: Singapore Tourism Board, Las Vegas Sands and InnovestX Research

• เรามองว่าประโยชน์ท่ีอาจจะเกิดขึ้นต่ออุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจากโครงการเอ็นเตอรเ์ทน
เมนต์ คอมเพล็กซ ์  สามารถอธบิายใหเ้หน็ภาพได้ด้วยการท่องเท่ียวของสิงคโปร ์ หลังจากท่ี
ประเทศสิงคโปรไ์ด้ออกใบอนุญาตจดัต้ัง Integrated Resort จาํนวน 2 ใบในป� 2549 เพ่ือ
พัฒนาโครงการ Resorts World Sentosa และ Marina Bay Sands ซึ่งเป�ดใหบ้รกิารในป� 
2553 

• ท้ังนี้เมื่ออิงกับขอ้มูลจาก Singapore Tourism Board พบว่าในป� 2553 จาํนวน
นกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางมาสิงคโปรเ์พ่ิมขึ้น 20% YoY สู่ 11.6 ล้านคน และยอดการใช้
จา่ยเฉล่ียต่อนกัท่องเท่ียวพ่ิมขึ้น 21% YoY โดยได้แรงหนนุจากการใชจ้า่ยเพ่ือการเยีย่มชม 
ความบนัเทิง และการเล่นพนนัท่ีสูงขึ้น โดยส่วนใหญ่เกิดจากโครงการ Integrated Resort
สองแหง่ดังกล่าว ส่งผลทําใหสิ้งคโปรม์รีายได้จากนักท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้น 45% YoY

• การใชจ้า่ยเพ่ือการเยีย่มชม ความบนัเทิง และการเล่นพนนัท่ีเติบโตมากขึ้น คิดเป�นสัดส่วนใน
ยอดการใชจ้า่ยของนกัท่องเท่ียวในสิงคโปรเ์พ่ิมขึ้นจากเพียง 2% ในป� 2552 สู่ 22% ในป� 
2562

ตัวอยา่งจากประเทศสิงคโปร์
• เรานําขอ้มูลของ Marina Bay Sands (อ้างอิงขอ้มูลทางการเงนิท่ีรายงาน

โดยผู้ดําเนินการ Las Vegas Sands Corporation) เพ่ือใหเ้หน็ภาพการ
ดําเนินงานของ Integrated Resort

• Marina Bay Sands รายงานรายได้สุทธขิองป� 2566 ท่ี US$3.8 พันล้าน โดย 
70% มาจากธุรกิจกาสิโนท่ีมพ้ืีนท่ีไมถึ่ง 3% ของพ้ืนท่ีรวมท้ังหมด ธุรกิจ
โรงแรมคิดเป�น 12% ของรายได้ รองลงมาคือ F&B ท่ี 9% หา้งสรรพสินค้าท่ี 
7% และธุรกิจอ่ืนๆ ท่ี 3% ธุรกิจกาสิโนใชพ้ื้นท่ีนอ้ยแต่สรา้งรายได้จาํนวนมาก
ใหกั้บโครงการนี้

• โครงการนี้ให ้ EBITDA margin สูง โดย Marina Bay Sands ม ี EBITDA
margin สูงท่ี 48% ในป� 2566

• โครงการนี้เป�นโครงการท่ีใชเ้งนิทนุสูงซึ่งอาจก่อใหเ้กิดภาระหนี้สูงแก่
ผู้ดําเนินการ ณ วันท่ี 31 ธ.ค. 2566 Las Vegas Sands Corporation มี
อัตราส่วนหนี้สินต่อทนุสูงท่ี 4.3 เท่า
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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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, KCCAMC, 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, APO, 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, BPS, 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, LTS, 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, NEO, 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, QTCG, 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, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX,
SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, 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.
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