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พรีวิว 2Q67: แนวโน้มเพ่ิมขึ้น YoY, MINT ทําสถิติสูงสุด  
  

ใน 1H67 ประเทศไทยต้อนรบันักท่องเท่ียวต่างชาติจาํนวน 17.5 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 35% YoY และเพ่ิมขึ้น
สู่ 89% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป็นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทย และมักจะส่งผลทําให้ผลการดําเนินงานของผู้ประกอบการโรงแรมอ่อนตัวลง QoQ 
อยา่งไรก็ดี สภาวะอุตสาหกรรมท่ีดีและส่งผลดีต่อเน่ืองมาถึงธุรกิจโรงแรมผ่านทางอัตราการเข้าพักท่ี
แข็งแกร่งและ ARR ท่ีเพ่ิมขึ้น บ่งชี้ว่ากําไรจะยังคงมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น YoY อย่างต่อเน่ืองใน 
2Q67 การปรบัตัว underperform ของราคาหุน้กลุ่มโรงแรมบ่งชีว้่าชว่งโลว์ซซีัน่สะท้อนในราคาหุน้ไป
มากพอสมควรแล้ว MINT และ ERW คือหุน้เด่นของเรา  

ตรวจสอบภาพ 1H67: จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติอยู่ท่ี 89% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ประเทศ
ไทยต้อนรับนักท่องเท่ียวต่างชาติจาํนวน 17.5 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 35% YoY และเพ่ิมข้ึนสู่ 89% ของระดับ
ก่อนเกิดโควิด-19 การเติบโตได้รับแรงขับเคล่ือนหลักจากตลาดจนีท่ีมีนักท่องเท่ียวเข้ามา 3.4 ล้านคน 
เพ่ิมข้ึน 138% YoY สู่ 61% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในขณะท่ีตลาดนักท่องเท่ียวชาติอ่ืนๆ (ไม่รวม
ประเทศจีน) เติบโตอย่างต่อเน่ืองแต่เป็นระดับท่ีเป็นปกติมากข้ึนท่ี 14.1 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 22% YoY สู่ 
100% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 สถิติน้ีชีใ้หเ้หน็ว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2567 จะปรบัข้ึนได้
ถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 35 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 24% YoY จาก 28.2 ล้านคนในปี 2566 สู่ 87% ของ
ระดับก่อนเกิดโควิด-19 

Upside คือ ความพยายามของรัฐบาลในการกระตุ้นภาคการท่องเท่ียวไทย โดยล่าสุดประเทศไทยและ
ประเทศอินเดียได้บรรลุข้อตกลงร่วมกันในการเพ่ิมจาํนวนท่ีน่ังบนเครื่องบินฝ่ังละ 7,000 ท่ีน่ัง/สัปดาห ์
(หรือเพ่ิมข้ึน ~20%) เริ่มต้ังแต่เดือนพ.ย. 2567 เป็นต้นไป เรามองว่าความต้องการเดินทางของอินเดีย
มีศักยภาพท่ีจะเติบโตได้จากเศรษฐกิจท่ีกําลังเติบโต อินเดียเป็นตลาดใหญ่อันดับสามของอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทย โดยมีนักท่องเท่ียวชาวอินเดียเข้ามาในประเทศไทยจํานวน 1.04 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 37% 
YoY คิดเป็น 6% ของจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังหมดท่ีเข้ามาในประเทศไทยใน 1H67 และฟื้ น
ตัวอย่างแข็งแกรง่สู่ 106% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19  

พ รีวิว 2Q67: กําไรมีแ นวโน้มเพ่ิ มขึ้น  YoY อ ย่างต่ อ เน่ือง MINT จะทํากําไรปกติ สูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป็นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย และมักจะ
ส่งผลทําใหผ้ลการดําเนินงานของผู้ประกอบการโรงแรมอ่อนตัวลง QoQ อย่างไรก็ดี ใน 2Q67 สภาวะ
อุตสาหกรรมท่ีดีและส่งผลดีต่อเน่ืองมาถึงธุรกิจโรงแรมผ่านทางอัตราการเข้าพักท่ีแข็งแกร่งและ ARR 
ท่ีเพ่ิมข้ึน บ่งชี้ว่ากําไรจะยังคงมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY อย่างต่อเน่ือง ยกเว้น MINT ท่ีกําไรจะ
เติบโตได้ QoQ เน่ืองจากยุโรป (การดําเนินงานหลักของ MINT) เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียวซึ่ง
จะหนุนใหกํ้าไรปกติทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ใน 2Q67 รายละเอียดเพ่ิมเติมของพรีวิว 2Q67 อยู่
ใน Figure 1-4 

ไตรมาสท่ีชะลอตัวสะท้อนในราคาหุน้มากพอสมควรแล้ว MINT และ ERW คือหุน้เด่น ในชว่ง 3 เดือน
ท่ีผ่านมา ราคาหุน้ผู้ประกอบการโรงแรมปรบัตัวลดลง 10-19% ซึ่งเราเชื่อว่าสะท้อนถึงสภาวะตลาด risk-
off (SET ปรับตัวลดลง 5%) และการเข้าสู่ช่วงโลว์ซีซั่นของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย เราเชื่อว่าไตร
มาสท่ีชะลอตัวสะท้อนในราคาหุน้มากพอสมควรแล้ว และเล็งเหน็ risk/reward ท่ีน่าสนใจสําหรับหุน้เด่น
ของเรา; MINT และ ERW หุ้น MINT (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ท่ี 44 บาท/หุ้น) ซื้อ
ขายท่ี PER ปี 2567 ระดับ 20 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต (31 เท่า) และหุน้ ERW (OUTPERFORM, ราคา
เป้าหมายส้ินปี 2567 ท่ี 6.2 บาท/หุน้) ซื้อขายท่ี PE ปี 2567 ระดับ 23 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต (38 เท่า) 
โดยท้ังสองหุน้ซื้อขายตํ่ากว่าค่า median ของหุน้กลุ่มโรงแรม (31 เท่า) 

ปัจจัยเส่ียง ปัจจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการใชจ้า่ยของ
ผู้บริโภคและความต้องการเดินทาง การขาดแคลนแรงงาน และต้นทุนท่ีสูงข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทํากําไร ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG คือ การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก พลังงาน นํ้า
เสีย และขยะ ท่ีมีประสิทธภิาพ (E) 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F  25F
AAV Neutral 2.0  2.8  37.3 14.3 10.6 2.6  2.1
AOT Outperform 58.3  78.0 35.3 36.0 29.3 6.5 5.8
AWC Neutral 3.6  5.4  50.1 66.1 45.6 1.3  1.3
CENTEL Neutral 40.3  46.015.3 38.0 34.5 2.6 2.5
ERW Outperform 4.2  6.2  50.3 23.4 21.2 2.6  2.4
MINT Outperform 29.3  44.051.9 20.1 17.8 1.7 1.7
Average         33.0 26.5 2.9  2.6  
Source: InnovestX Research 

Price performance   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV (2.9) (17.1) (22.1)  (3.4) (12.5) (11.9)
AOT (3.3) (12.7) (17.7) (3.8) (7.9) (6.9)
AWC 2.3 (18.8) (22.3)  1.7 (14.4) (12.1)
CENTEL 0.0 (10.1) (14.4) (0.5) (5.1) (3.1)
ERW (5.4) (13.6) (7.5)  (5.9) (8.9) 4.6
MINT (2.5) (11.4) (11.4)  (3.0) (6.5) 0.3   
Source: SET, InnovestX Research 
 
 
 
 

  

ประมาณการกําไรปกติ 2Q67 ของผู้ประกอบการโรงแรม นักวิเคราะห ์

Core earnings 
(Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F YoY QoQ 
AWC         86         126         481         681         265  206% -61% 
CENTEL        121          74         297         755         200  66% -73% 
ERW        133         156         233         289         142  7% -51% 
MINT     3,003      2,274      2,502       (352)     3,255  8% N.M. 

ระวีนุช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2949-1002 
raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 

Source: InnovestX Research  
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SET TOURISM index Close: 10/7/2024 541.75 -2.45 / -0.45% Bt503mn  
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ท่องเที่ยว 
  
Figure 1: พรวีิวผลประกอบการ 2Q67 ของ AWC 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F YoY QoQ Note 
AWC         เราประเมนิกําไรปกติ 2Q67 ของ AWC ได้ที่ 265 ลบ. 

เพ่ิมขึ้นก้าวกระโดด 206% YoY แต่ลดลง 61% QoQ จาก
ปัจจยัฤดูกาล  

 แรงขับเคลื่อนที่สําคญั คือ ธุรกิจโรงแรมและการบรกิาร 
เราประเมนิ RevPar จะเติบโต 5% YoY (แตล่ดลง 25% 
QoQ) โดยได้รบัการสนับสนุนจากอตัราการเข้าพักที่ 64% 
(เพ่ิมขึ้นจาก 63% ใน 2Q66 แตล่ดลงจาก 75% ใน 1Q67) 
และ ARR ที่เพ่ิมขึ้น 2% YoY (แต่ลดลง 13% QoQ) 

 สําหรบัธุรกิจพ้ืนที่เชา่ เราคาดว่าค่าใชจ้า่ยการตลาดจะ
เพ่ิมขึ้นจากการเปิดศูนย์กลางค้าส่งสินค้าอาหารชื่อว่า 
Phenix (ปรบัปรุงจากโครงการเดิมคือพันธุท์ิพย์ประตูนํ้า)
ในเดือนมิ.ย. 

 บรษิทัจะประกาศผลประกอบการวันที่ 14 ส.ค. 2567 
  

Revenue (Bt mn) 3,216 3,396 3,816 4,252 3,650 13% -14% 
Core earnings (Bt mn) 86 126 481 681 265 206% -61% 
Net profit (Bt mn) 1,122 1,136 1,358 1,605 265 -76% -83% 
Hospitality business        

Occupancy rate (%) 63 63 65 75 64 2% -14% 
ARR (Bt/room) 5,367 5,370 5,733 6,298 5,487 2% -13% 
RevPar (Bt/room) 3,356 3,367 3,767 4,711 3,512 5% -25% 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 2: พรวีิวผลประกอบการ 2Q67 ของ CENTEL 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F YoY QoQ Note 
CENTEL         เราประเมนิกําไรปกติ 2Q67 ของ CENTEL ได้ที่ 200 ลบ. 

เพ่ิมขึ้น 66% YoY แต่ลดลง 73% QoQ จากปัจจยัฤดูกาล 
 สําหรบัธุรกิจโรงแรม เราประเมนิว่า RevPar สําหรบั

โรงแรมในกรุงเทพฯ จะเติบโต 15% YoY (แต่ทรงตัว 
QoQ) ในขณะที่ RevPar สําหรบัโรงแรมในต่างจงัหวัดจะ
เพ่ิมขึ้น 4% YoY (แตล่ดลง 44% QoQ) การดําเนินงานใน
ต่างจงัหวัดที่อ่อนแอลงเป็นผลมาจากการปรบัปรุง
หอ้งพักที่ Centara Grand Mirage Beach Resort 
Pattaya เราประเมนิว่า RevPar สําหรบัโรงแรมในมลัดีฟส์
จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY (และลดลง 55% QoQ) ซึ่งเป็น
ผลมาจาก ARR ทีล่ดลงจากชว่งโลว์ซซีัน่ 

 สําหรบัธุรกิจอาหาร เราประเมินว่า SSS จะเติบโต 1.5% ใน 
2Q67 (เทียบกับ 1.0% ใน 1Q67) สะท้อนถึงการบรโิภคที่
ยังชะลอตัวในประเทศไทย 

 บรษิทัจะประกาศผลประกอบการวันที่ 14 ส.ค. 2567  

Revenue (Bt mn) 5,057 5,208 5,751 6,100 5,465 8% -10% 
Core earnings (Bt mn) 121 74 297 755 200 66% -73% 
Net profit (Bt mn) 121 74 425 755 200 66% -73% 
Hotel: Bangkok        
Occupancy rate (%) 72 77 77 78 81 13% 4% 
ARR (Bt/room) 3,791 3,832 4,154 4,035 3,892 3% -4% 
RevPar (Bt/room) 2,733 2,940 3,205 3,140 3,144 15% 0% 
Hotel: Upcountry        
Occupancy rate (%) 62 64 66 75 61 -2% -19% 
ARR (Bt/room) 3,957 4,074 4,716 6,124 4,218 7% -31% 
RevPar (Bt/room) 2,462 2,605 3,121 4,569 2,569 4% -44% 
Hotel: Maldives 
Occupancy rate (%) 56 70 72 92 59 5% -36% 
ARR (Bt/room) 12,631 9,558 14,030 16,640 11,717 -7% -30% 
RevPar (Bt/room) 6,896 6,685 10,127 15,237 6,887 0% -55% 
Hotel: Japan        
Occupancy rate (%) N.A. 67 77 67 88 N.M. 31% 
ARR (Bt/room) N.A. 6,176 7,094 7,045 7,166 N.M. 2% 
RevPar (Bt/room) N.A. 4,126 5,457 4,740 6,284 N.M. 33% 
Food business        
SSS 5.0 0.0 2.0 1.0 1.5 N.M. N.M. 
No. of outlets 1,590 1,602 1,621 1,618 1,654 4% 2% 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 3: พรวีิวผลประกอบการ 2Q67 ของ ERW 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F YoY QoQ Note 
ERW         เราประเมนิกําไรปกติ 2Q67 ของ ERW ได้ที่ 142 ลบ. 

เพ่ิมขึ้น 7% YoY แต่ลดลง 51% QoQ จากปัจจยัฤดูกาล 
 สําหรบักลุม่โรงแรม 3-5 ดาว เราประเมินว่า RevPar จะ

เติบโต 5% YoY (แตล่ดลง 14% QoQ) โดยได้รบัการ
สนับสนุนจาก ARR ทีเ่พ่ิมขึ้น 6% YoY (แตล่ดลง 9% 
QoQ) และอัตราการเข้าพักที่ 80% (ทรงตวั YoY แต่
ลดลงจาก 84% ใน 1Q67) 

 สําหรบักลุม่โรงแรมบดัเจท็ HOP INN เราประเมนิว่า 
RevPar สําหรบัโรงแรมในประเทศไทยจะเตบิโต 6% YoY 
(แตล่ดลง 4% QoQ) และ RevPar ในประเทศฟลิิปปินส์จะ
เตบิโต 4% YoY (แต่ลดลง 10% QoQ) 

 เราคาดว่าการดําเนินงานของโรงแรม HOP INN ใน
ประเทศญ่ีปุ่นซึ่งเปิดใหบ้รกิารใน 1Q67 จะแข็งแกรง่ขึ้น 
โดยมีอัตราการเข้าพักที่ 75% และ ARR ท่ี 3,400 บาท/
หอ้งใน 2Q67 ซึ่งจะส่งผลทําให ้RevPar เติบโต 82% 
QoQ  

 เราประเมนิรายการพิเศษได้ที่ 200 ลบ. ซึ่งเป็นรายการ
บัญชพิีเศษเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือครอง
ใน ERWPF 

 บรษิทัจะประกาศผลประกอบการวันที่ 14 ส.ค. 2567 
  

Revenue (Bt mn) 1,623 1,736 1,874 1,974 1,760 8% -11% 
Core earnings (Bt mn) 133 156 233 289 142 7% -51% 
Net profit (Bt mn) 142 148 214 417 342 141% -18% 
Hotel: 3-5 star        
Occupancy rate (%) 80 82 83 84 80 0% -5% 
ARR (Bt/room) 2,936 3,028 3,247 3,418 3,112 6% -9% 
RevPar (Bt/room) 2,361 2,491 2,689 2,882 2,479 5% -14% 
Hotel: HOP INN Thailand        
Occupancy rate (%) 81 81 83 82 81 0% -1% 
ARR (Bt/room) 659 663 683 718 699 6% -3% 
RevPar (Bt/room) 533 534 569 590 566 6% -4% 
Hotel: HOP INN 
Philippines        
Occupancy rate (%) 74 79 80 79 75 1% -5% 
ARR (Bt/room) 1,099 1,128 1,187 1,175 1,121 2% -5% 
RevPar (Bt/room) 811 896 947 934 841 4% -10% 
Hotel: HOP INN Japan        
Occupancy rate (%) N.A. N.A. N.A. 48 75 N.M. 56% 
ARR (Bt/room) N.A. N.A. N.A. 2,919 3,400 N.M. 16% 
RevPar (Bt/room) N.A. N.A. N.A. 1,404 2,550 N.M. 82% 

Source: InnovestX Research 
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Figure 4: พรวีิวผลประกอบการ 2Q67 ของ MINT 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F YoY QoQ Note 
MINT         เราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะทําสถิตสิงูสุดเป็น

ประวัติการณ์ที่ 3.3 พันลบ. ใน 2Q67 เพ่ิมขึ้น 8% YoY 
และฟื้ นตัวจากขาดทนุปกติ 352 ลบ. ใน 1Q67 โดยได้แรง
หนุนจากชว่งไฮซซีัน่ของการทอ่งเที่ยวในยุโรป และการ
แข่งขนักฬีาที่เป็นอีเว้นทพิ์เศษอย่างการแขง่ขันฟุตบอล
ชงิแชมป์แหง่ชาติยุโรป 2024 ที่ประเทศเยอรมนี (14 มิ.ย.-
14 ก.ค.) 

 ที่ NHH (กิจการหลกัในยุโรปของ MINT) เราประเมินว่า 
RevPar จะเติบโต 9% YoYและ 60% QoQ หลักๆ ได้แรง
หนุนจาก ARR ที่เพ่ิมขึ้น (+7% YoY, +34% QoQ) และ
อัตราการเข้าพักที่แขง็แกรง่ที่ 74%  

 สําหรบัธุรกิจอาหาร เราคาดว่า SSS จะลดลง 3% ใน 
2Q67 (เทียบกับ -3.4% ใน 1Q67) หลกัๆ ถูกฉุดรัง้โดย 
SSS ที่อ่อนแอของการดําเนินงานในประเทศจนี ซึ่งเปน็ผล
มาจากฐานสูงใน 2Q66 

 บรษิทัจะประกาศผลประกอบการวันที่ 14 ส.ค. 2567  
  
  

Revenue (Bt mn) 39,738 38,904 39,439 36,121 43,815 10% 21% 
Core earnings (Bt mn) 3,003 2,274 2,502 (352) 3,255 8% N.M. 
Net profit (Bt mn) 3,255 2,144 984 1,146 3,255 0% 184% 
Hotel: NHH        
Occupancy rate (%) 73 71 68 62 74 2% 19% 
ARR (Euro/room) 152 142 138 121 162 7% 34% 
RevPar (Euro/room) 110 101 94 75 120 9% 60% 
Hotel: Thailand        
Occupancy rate (%) 60 64 70 81 66 10% -19% 
ARR (Bt/room) 6,520 6,286 8,163 9,011 6,716 3% -25% 
RevPar (Bt/room) 3,905 3,991 5,714 7,278 4,432 14% -39% 
Hotel: Maldives        
Occupancy rate (%) 39 44 48 61 40 3% -34% 
ARR (US$/room) 1,003 685 1,138 1,283 943 -6% -27% 
RevPar (US$/room) 391 302 546 787 377 -4% -52% 
Food business        
SSS 8.1 -2.0 -2.2 -3.4 -3.0   
No. of outlets 2,581 2,607 2,645 2,642 2,700 5% 2% 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 5: อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยยงัคงฟื้ นตัวต่อเน่ือง  Figure 6: เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้

ประเทศไทยท่ี 35 ล้านคนในปี 2567 
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Figure 7: ตลาดหลักๆ และอัตราการฟื้ นตัว (% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19) 
 No. of arrivals % % to pre-COVID-19 level 

  1H23 1H24  
Jan-

23 
Feb-

23 
Mar-

23 
Apr-

23 
May-

23 
Jun-

23 
Jul-
23 

Aug-
23 

Sep-
23 

Oct-
23 

Nov-
23 

Dec-
23 

Jan-
24 

Feb-
24 

Mar-
24 

Apr-
24 

May-
24 

Jun-
24 1H24 

1.China 1,443,119 3,439,482 20% 9% 15% 27% 37% 36% 37% 42% 34% 33% 35% 39% 50% 48% 63% 58% 66% 70% 63% 61% 
2.Malaysia 2,139,854 2,435,960 14% 106% 94% 114% 122% 111% 117% 118% 114% 117% 99% 109% 106% 118% 154% 109% 122% 132% 121% 126% 
3.India 761,463 1,040,069 6% 63% 81% 73% 81% 86% 82% 78% 76% 91% 88% 86% 93% 99% 121% 99% 104% 115% 103% 106% 
4.Korea 763,079 934,983 5% 81% 85% 80% 81% 92% 87% 91% 81% 91% 85% 95% 106% 107% 103% 101% 102% 111% 94% 103% 
5.Russia 791,574 920,989 5% 88% 97% 91% 107% 105% 110% 139% 144% 132% 101% 97% 92% 95% 107% 102% 133% 146% 158% 112% 
Markets ex. 
China 11,522,265 14,061,801 80% 78% 77% 80% 81% 89% 87% 89% 87% 90% 85% 91% 92% 95% 105% 97% 94% 107% 100% 100% 
China 1,443,119 3,439,482 20% 9% 15% 27% 37% 36% 37% 42% 34% 33% 35% 39% 50% 48% 63% 58% 66% 70% 63% 61% 
Total  12,965,384 17,501,283 100% 58% 59% 65% 68% 74% 73% 75% 71% 73% 71% 79% 83% 82% 93% 86% 86% 97% 90% 89% 

Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 
 

Figure 8: การเคล่ือนไหวของราคาหุน้โรงแรมเทียบกับ SET 
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Figure 9: คําแนะนําและราคาเป้าหมาย  

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 วิธปีระเมนิมูลค่า 

MINT Outperform 
หุน้เด่น 44 บาท/หุน้ DCF: WACC ที่ 6.8% และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

ERW Outperform 
หุน้เด่น 6.2 บาท/หุน้ DCF: WACC ที่ 6.2% และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

CENTEL Neutral 46 บาท/หุน้ DCF: WACC ที่ 6.3% และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

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

4.8 บาท/หุน้ อ้างอิงโครงการใน pipeline ในปี 2567-2569 และมูลค่าเพ่ิม
เติมอีก 0.6 บาท/หุน้ จากโครงการในระยะยาวหลังจากปี 2569 

Source: InnovestX Research 
Figure 10: MINT PE band  Figure 11: ERW 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 2558 ไม่รวมปี 2563-2565 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสถานการณ์โควิด-19 

Figure 12: CENTEL PE band  Figure 13: AWC PE band 
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PE band ต้ังแต่ปี 2555 ไม่รวมปี 2563-2565 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดสถานการณ์โควิด-19 
 

 Source: SET and InnovestX Research   

Figure 14: Valuation summary (price as of Jul 10, 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 2.04 2.8 37.3 n.m. 14.3 10.6  97 n.m. 34  3.0 2.6 2.1  (3) 20 21  0.0 0.0 0.0  9.4 7.0 6.3 
AOT Outperform 58.25 78.0 35.3 90.0 36.0 29.3 n.m. 150.3 22.8 7.5 6.5 5.8 8.6 19.2 20.6 0.6 1.4 1.7 35.4 19.2 15.8 
AWC Neutral 3.62 5.4 50.1 109.5 66.1 45.6  n.m. 65.6 45.2  1.3 1.3 1.3  1.2 2.0 2.8  1.4 0.9 0.9  37.7 30.9 25.5 
CENTEL Neutral 40.25 46.0 15.3 49.6 38.0 34.5 182.9 30.4 10.3 2.7 2.6 2.5 5.6 7.0 7.5 1.0 1.0 1.3 13.8 13.9 13.0 
ERW Outperform 4.18 6.2 50.3 27.4 23.4 21.2  n.m. 17.0 10.3  3.2 2.6 2.4  12.3 12.1 11.6  1.7 2.0 2.2  15.0 12.2 11.0 
MINT Outperform 29.25 44.0 51.9 22.5 20.1 17.8 241.1 11.6 12.9 1.8 1.7 1.7 8.4 8.9 9.5 1.9 1.5 1.7 8.1 7.6 7.2 
Average         59.8 33.0 26.5  173.8 55.0 22.6  3.3 2.9 2.6  5.6 11.5 12.2  1.1 1.1 1.3  19.9 15.1 13.1   
Source: InnovestX Research 
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Figure 15: สรุปปัจจยัด้าน ESG 

 AOT AAV AWC CENTEL ERW MINT 
Bloomberg 
ESG Score 

55.78  
(2022 

48.18 
(2022) 

60.03 
(2022) 

54.19 
(2022) 

44.48 
(2022) 

64.67 
(2022) 

อันดบัในกลุม่ 3/27 5/27 5/59  2/15  3/15  1/15  
SET ESG 
ratings A - A A A AA 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

AOT ตังเป้าบรรลุ
เป้าหมายคารบ์อนเป็น
กลางภายในปี 2573 
และปล่อยก๊าซคารบ์อน
สุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 
2575 

AOT ดําเนินงาน
โครงการ Airport 
Carbon 
Accreditation (ACA) 
เพ่ือติดตามการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกของท่า
อากาศยาน ท้ัง 6 แหง่ 
โดยมีท่าอากาศยานที่
ได้รบัการรบัรองใน
ระดับ 3 Optimization
จาํนวน 5 แหง่ และ
ได้รบัการรบัรองใน
ระดับ 1 Mapping 
จาํนวน 1 แหง่ ซ่ึงแสดง
ถึงการเก็บข้อมูลและ
การดําเนินการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ตลอดหว่งโซ่อุปทาน 
โดยทุกท่าอากาศยานได้
จดัทําและดําเนินงาน
ตามแผนการจดัการ
คารบ์อน (Carbon 
Management Plan) 

ไทยแอรเ์อเชยีมีแผน
ดําเนินงานใหส้อดคล้อง
กับเป้าหมายระยะยาว
ขององค์กรการบิน
ระหว่างประเทศเพ่ือ
บรรลุเป้าหมายการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ใหเ้ป็นศูนย์ภายในปี 
2593  

ไทยแอรเ์อเชยีได้
กําหนดกลยุทธเ์พ่ือลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์ใน 
4 แนวทางหลัก ได้แก่ 1) 
การจดัการฝูงบิน 2)  
ปฏิบัติการบินสีเขียว 3)  
การใชเ้ชื้อเพลิงอากาศ
ยานแบบยั่งยืน และ 4) 
การจดัหาคารบ์อน
เครดิตเพ่ือชดเชย
ปรมิาณคาร์บอนท่ี
ปล่อยออกไป 

 

AWC กําหนด 
Roadmap และ
แผนการดําเนินงาน 
(Strategic Initiative) 
เพ่ือมุ่งสู่เป้าหมายความ
เป็นกลางทางคารบ์อน 
(ขอบเขต 1 และ 2) 
ภายในปี 2573 ในปี 
2566 AWC ลดปรมิาณ
การปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (ขอบเขต 1 และ 
2) ลงได้ 11.7% เม่ือ
เทียบกับปี 2565 
โครงการรเิริม่ท่ีสําคัญ 
ได้แก่: 1) การเพ่ิม
ประสิทธภิาพการใช้
พลังงานและเพ่ิม
สัดส่วนการลงทุนด้าน
เทคโนโลยีด้านการ
ประหยัดพลังงาน 2) 
การใชพ้ลังงานสะอาด 
3) การใชม้าตรฐานการ
รบัรองอาคารเขียวใน
ระดับสากล และ 4) การ
จดัทําโครงการชดเชย
คารบ์อนท่ีสรา้งคุณค่า
แก่ส่ิงแวดล้อมและ
สังคม  

CENTEL ตังเป้าเป็น
องค์กรท่ีปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ (Net-Zero) 
ภายในปี 2593 
เป้าหมายระยะแรกภาย์
ในปี 2572 คือ ลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก ลดการใช้
พลังงานและนํ้า และลด
ปรมิาณขยะไปสู่หลุมฝัง
กลบ 20% เทียบกับปี
ฐาน 2562 ในปี 2566 
ธุรกิจโรงแรมปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก 
(Scope 1 และ 2) ลดลง
รอ้ยละ 32 (เทียบปีฐาน 
2562) 

 

 

ทุกแบรนด์โรงแรมต่าง
แสดงเจตนารมณ์ท่ีจะ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
เท่ากับศูนย์ในปี พ.ศ. 
2593 โดยใชก้ารบรหิาร
จดัการพลังงาน การ
จดัการนํ้า การจดัการ
ขยะของเสียใหมี้
ประสิทธภิาพ และการ
จดัหาผลิตภัณฑ์ท่ีเป็น
มิตรกับส่ิงแวดล้อมเป็น
แนวปฏิบัติเพ่ือลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
ทุกโรงแรม (รอ้ยละ 
100) ท่ีบรษิัทฯ บรหิาร
จดัการเอง มีบรกิารที่
เก่ียวข้องกับการลดใช้
พลังงานและชดเชย
คารบ์อน ภายในปี พ.ศ. 
2570 

 

 

MINT ใหค้ํามันในการ
เป็นองค์กรปล่อย
คารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์
ภายในปี 2593 MINT 
ตั้งเป้าอัตราการใช้
พลังงานในโรงแรม
ลดลง 15% ภายในปี 
2568 (เทียบกับปี 
2562) MINT ต้ังเป้า
อัตราการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดรอ์อกไซด์ใน
โรงแรมลดลง 15% 
ภายในปี 2568 (เทียบ
กับปี 2562) 

ประเด็นด้านสังคม ความปลอดภัยและการ
รกัษาความปลอดภัยใน
ท่าอากาศยานเป็น
ประเด็นสําคัญท่ี AOT  
มุ่งม่ันดําเนินงานให้
สอดคล้องตาม
มาตรฐานที่เก่ียวข้อง
ท้ังในระดับประเทศและ
ระดับสากล AOT 
กําหนดใหมี้การ
ตรวจสอบด้านการ
รกัษาความปลอดภัย
ของ International 
Civil Aviation 
Organization: ICAO 
ในโครงการ Universal 
Security Audit 
Programme - 
Continuous 
Monitoring 
Approach (USAP-
CMA) 

•ไทยแอรเ์อเชยี มีการ
ปฏิบัติงานในทุกมิติให้
เป็นไปตามข้อบังคับท่ี
กําหนดข้ึน โดย กพท. 
ICAO มาตรฐานความ
ปลอดภัยระดับโลก 
IATA Operational 
Safety Audit (IOSA) 
และ ISO 9001:2015 

 

 

AWC ได้รบัการรบัรอง
มาตรฐานระบบการ
จดัการอาชวีอนามัยและ
ความปลอดภัย (ISO 
45001) ในขอบเขตของ
การบรหิารโครงการ 
การจดัการการ
ออกแบบ การบรหิาร
ต้นทุนและสัญญา การ
บรหิารการก่อสรา้งของ
โครงการทั้งหมด AWC 
ตั้งเป้าหมายการเกิด
อุบัติเหตุเป็นศูนย์เพ่ือไม่
ก่อใหเ้กิดการสูญเสีย
ชวิีตและทุพพลภาพ
ข้ึนกับท้ังท้ังพนักงาน
และผู้รบัเหมา 

 

CENTEL ได้กําหนดกล
ยุทธท์รพัยากรบุคคล
สําหรบัแผน 5 ปี (2565-
2569) คือ เปล่ียนความ
เป็นผู้นําและวัฒนธรรม
องค์กรเพ่ือให้
สอดคล้องกับสภาวะ
เศรษฐกิจในรูปแบบ
ใหม่ๆ เพ่ิมประสิทธภิาพ
ของระบบการทํางาน 
สรา้งความเป็นผู้นําและ
พัฒนาความยั่งยืนของ
องค์กรและธรรมาภิบาล 
และเสรมิสรา้งความ
ผูกพันของพนักงาน
และแบรนด์นายจา้งใน
ฐานะสุดยอดนายจา้งใน
ประเทศไทย 

 

 

ERW ดูแลเรอืงสุขภาพ 
ความปลอดภัย และ
สภาพแวดล้อมท่ีดีใน
การปฏิบัติงาน และมี
การจดัอบรมใหค้วามรู้
สําหรบัพนักงาน ในการ
ดูแลตนเองผ่าน 
Doctor Online และ
การพบแพทย์ทางเลือก
ในรูปแบบ 
Telemedicine การ
สนับสนุนการตรวจ
สุขภาพประจาํปีและฉีด
วัคซีนเสรมิภมิูคุ้มกัน
ต่างๆ อีกท้ังยังคง
มาตรการดูแล
สุขอนามัยและการฉีด
พ่นฆ่าเชื้อในสํานักงาน
อย่างสมํ่าเสมอ รวมท้ัง
การใหพ้นักงานเข้ารว่ม
อบรมและฝึกซ้อม
อพยพหนีไฟประจาํปี 
เพ่ือเป็นการเตรยีม
ความพรอ้มต่อ
สถานการณ์ฉุกเฉิน 
ในชว่งปี 2563–2566 
ERW ไม่มีข้อพิพาท
ทางด้านแรงงานที่มี
นัยสําคัญ 

ในปี 2566 MINT บรรลุ
เป้าหมายท่ีวางไว้คือไม่มี
การเสียชวิีตจากการ
ทํางานของพนักงาน 
MINT ได้ประเมิน
ประสิทธภิาพในการ
ดําเนินงานระบบบรหิาร
จดัการด้สนความปลอน
ความปลอดภัยและอาชี
วอนามัย (OHSMS) 
ด้วยการตั้งเป้าหมายไม่
มีการเสียชีวิตจากการ
ทํางานของพนักงาน 
สะท้อนถึงมาตรฐาน
สูงสุดด้านความ
ปลอดภัยและอาชีวอนา
มัยสําหรบัพนักงาน 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

ณ วันที 30 กันยายน 
2566 คณะกรรมการ 
AOT ประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 13 คน 
เป็นผู้หญิงจาํนวน 3 คน 
(23% ของท้ังหมด) โดย
ในจาํนวนน้ีมีกรรมการ
อิสระจาํนวน 9 คน 
(69% ของท้ังหมด) ซ่ึง
เกินกว่า 1 ใน 3 ของ
จาํนวนกรรมการ
ท้ังหมด 

ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

 

ณ วันที 31 ธนัวาคม 
2566 AAV มีกรรมการ
บรษิัทจาํนวนท้ังส้ิน 12 
ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระจาํนวน 
4 ท่าน (33.33% ของ
กรรมการทั้งหมด)  

ประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ 

ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวน
หุน้ราว 40.7% ของ
จาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 

 

ณ วันที 31 ธนัวาคม 
2566 กรรมการบรษิัทมี
จาํนวนท้ังส้ิน 13 ท่าน 
ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 8 ท่าน 
(61.5% ของกรรมการ
ท้ังหมด)  

ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวน
หุน้ราว 75% ของ
จาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 

 

 

ณ วันที 31 ธนัวาคม 
2566 กรรมการบรษิัทมี
จาํนวนท้ังส้ิน 12 ท่าน 
ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน 
โดยสัดส่วนของ
กรรมการอิสระคิดเป็น 
33% ของกรรมการท้ัง
คณะ 

ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวน
หุน้ราว 62.9% ของ
จาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 

 

ณ วันที 31 ธนัวาคม 
2566 กรรมการบรษิัทมี
จาํนวนท้ังส้ิน 12 ท่าน 
ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน 
(33.33% ของ
กรรมการทั้งหมด) เรา
มองว่าโครงสรา้ง
กรรมการบรษิัทมีความ
เหมาะสมเนื่องจาก
กรรมการอิสระมีจาํนวน
ไม่น้อยกว่าหน่ึงในสาม
ของจาํนวนกรรมการ
ท้ังหมด 

ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ  

ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวน
หุน้ราว 57% ของ
จาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 

ณ วันที 31 ธนัวาคม 
2566 กรรมการบรษิัทมี
จาํนวนท้ังส้ิน 10 ท่าน 
ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน 
(40% ของกรรมการ
ท้ังหมด) โดยสัดส่วน
ของกรรมการอิสระมี
จาํนวนไม่น้อยกว่า 1 ใน 
3 ของกรรมการทั้ง
คณะ 

ประธานกรรมการไม่ใช่
กรรมการอิสระ 

ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวน
หุน้ราว 34% ของ
จาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 

 

Source: Company data and InnovestX Research 
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ท่องเที่ยว 
  
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 
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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, AAI, ADVANC, AE, 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, BLA, BPP, BRR, BSBM, BTC, 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, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, 
CHAO, 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, KCC, 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, MAGURO, 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, 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. 

 
 


