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ชอบ AWC และ MINT กําไรจะเติบโตต่อเนื่อง และ 
valuation ท่ีลงมาลึกเป็นโอกาสให ้trading  

 
  

สําหรับ 3Q67TD ราคาหุ้นผู้ประกอบการโรงแรมปรับตัวลดลง โดย underperform SET (ซึ่งให้
ผลตอบแทน 0.2%) มากถึง 19% เพราะถูกฉุดรั้งโดยความกังวลของตลาดเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจ
โลกชะลอตัว โดยในปี 2568 เรามองว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะเติบโตอยา่งต่อเน่ือง แต่แนวโน้ม
กําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะแตกต่างกันไปจากปัจจัยเฉพาะตัว เราเลือก AWC (ปรับคําแนะนํา
ขึ้นสู่ OUTPERFORM) และ MINT เป็นหุน้เด่น เน่ืองจากท้ังสองหุน้มีโมเมนตัมกําไรท่ีแข็งแกรง่กว่าหุน้
อื่นๆ ในกลุ่มโรงแรม และ valuation ที่ลงมาลึกจะเป็นโอกาสให ้trading ได้ 
ต ร ว จ ส อ บ  valuation ห ลั ง ร าค าหุ้ น ป รั บ ตั ว ล ด ล ง ใน  3 Q67TD สํ าหรับ  3Q67TD ราคาหุ้น
ผู้ประกอบการโรงแรม (AWC CENTEL ERW และ MINT) ปรับตัวลดลง โดย underperform SET (ซึ่ง
ให้ผลตอบแทน 0.2%) มากถึง 19% เรามองว่าการปรับตัวลดลงครั้งน้ีถูกฉุดรั้งโดยความกังวลของ
ตลาดเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคและความ
ต้องการเดินทาง จุดท่ีน่าสังเกตคือ นับต้ังแต่ปี 2558 เป็นต้นมา ผลตอบแทนใน 3Q67TD ถือเป็น
ผลตอบแทนรายไตรมาสแย่เป็นอันดับสองรองจาก 1Q63 ซึ่งเป็นชว่งท่ีเกิดการระบาดของโควิด-19 ท่ี
ส่งผลทําใหร้าคาหุน้ผู้ประกอบการโรงแรมและ SET ร่วงลง 49% และ 29% ตามลําดับ และทําใหร้าคาหุน้
ผู้ประกอบการโรงแรม underperform SET มากถึง 20% เม่ือพิจารณาท่ีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PB) เรามองว่า valuation ในปัจจุบันลงค่อนข้างลึกมากสําหรับ AWC (-2SD เม่ือเทียบกับ
ค่าเฉล่ียในอดีต), CENTEL และ MINT (-1.5-2SD) ซึ่งบ่งชี้ว่าประเด็นลบสะท้อนในราคาหุ้นไปมาก
พอสมควรแล้ว ในขณะท่ี ERW ซื้อขายตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต 
แนวโน้ม 2H67 MINT มีแนวโน้มรายงานกําไรเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง ขณะท่ี ERW จะอ่อนแอลง หลังจาก
ปรับประมาณการกําไร สําหรับ 2H67 เราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโตท้ัง YoY และ HoH โดย
ได้รับการสนับสนุนจากธุรกิจโรงแรมท่ีแข็งแกร่งในยุโรปจากการเพ่ิมข้ึนของ ARR เรามองว่าการ
ดําเนินงานใน 3Q67 ของ ERW จะได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีโรงแรม Grand Hyatt Erawan และ
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะทําให้กําไรปกติใน 2H67 อ่อนตัวลงท้ัง YoY และ HoH สําหรับ AWC 
และ CENTEL เราประเมินว่ากําไรปกติใน 2H67 จะเติบโต YoY แต่จะลดลง HoH จากปัจจยัฤดูกาล 
แนวโน้มปี 2568 คาดเติบโตสําหรับ AWC และ MINT ในปี 2568 อุตสาหกรรมท่องเท่ียวจะเติบโต
อย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2568 เรามองว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง แต่แนวโน้ม
กําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะแตกต่างกันไปจากปัจจยัเฉพาะตัว เราคาดว่า AWC จะรายงานกําไร
ปกติปี 2568 เติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดท่ี 23% YoY โดยได้รับการสนับสนุนจากการดําเนินงานท่ีดีข้ึนของ
ธุรกิจโรงแรมท่ีมีการขยายการลงทุนท่ีผ่านมา ในขณะท่ีเราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโต 8% 
YoY ในปี 2568 โดยอิงกับรายได้ท่ีเติบโต 6% ซึ่งเป็นตัวเลขท่ียึดหลักความระมัดระวังมากกว่าเป้าหมาย
ของบริษัทท่ี 8-10% เรามองว่าปี 2568 จะเป็นปีท่ีไม่น่าต่ืนเต้นสําหรับ ERW (เน่ืองจากการดําเนินงานจะ
ได้รับผลกระทบในระยะส้ันจากการปรับปรุงโรงแรม) และ CENTEL (ภาระต้นทุนเริ่มแรกท่ีโรงแรมใหม่ 2 
แหง่ในมัลดีฟส์)  
ชอบ AWC และ MINT กําไรจะเติบโตต่อเน่ือง และ valuation ท่ีลงมาลึกเป็นโอกาสให ้trading เรา
เลื อ ก  AWC (ป รับ คํ าแ น ะนํ า ข้ึ น สู่  OUTPERFORM, ราค าเป้ าหม าย  4 .4  บ าท /หุ้น ) แ ล ะ MINT 
(OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 36 บาท/หุน้) เป็นหุน้เด่น โดยในกลุ่มโรงแรม หุน้สองตัวน้ีมีโมเมนตัม
กําไรท่ีจะเติบโตต่อเน่ืองและ และ valuation ท่ีลงมาลึกจะเป็นโอกาสให้ trading ได้ เราปรับคําแนะนํา
สําหรับ ERW ลงสู่  NEUTRAL (จาก OUTPERFORM) เน่ืองจากขาดปัจจัยกระตุ้นในระยะส้ันจาก
แนวโน้มกําไรท่ีไม่น่าต่ืนเต้นและ valuation ในแง่ PB ยังไม่ได้ตํ่ามากนักเม่ือเทียบกับหุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่ม
โรงแรม ในขณะท่ี CENTEL มี valuation ท่ีตํ่า แต่เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL เน่ืองจากกําไรมี
แนวโน้มอ่อนแอในปี 2568  
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 2.2  2.8  27.3 15.4 11.5 2.8  2.2 
AOT Outperform 56.5  70.0 25.1 41.8 34.6 6.5 5.9 
AWC Outperform 3.1  4.4  44.3 59.3 48.3 1.1  1.1 
CENTEL Neutral 30.3  39.0 30.3 27.1 26.8 2.0 1.9 
ERW Neutral 3.5  4.6  32.7 22.4 21.8 2.2  2.0 
MINT Outperform 24.8  36.0 46.8 23.7 21.4 2.1 2.0 
Average         31.6 27.4 2.8  2.5   
Source: InnovestX Research 

Price performance   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV 8.9 (2.7) (17.9)  10.3 3.3 (3.7)
AOT (1.7) (15.7) (20.1) (0.5) (10.5) (6.3)
AWC (21.0) (24.1) (23.0)  (20.0) (19.5) (9.7)
CENTEL (28.4) (27.5) (29.7) (27.5) (23.1) (17.5)
ERW (15.0) (25.7) (30.3)  (13.9) (21.2) (18.2)
MINT (15.9) (24.8) (24.8)  (14.8) (20.3) (11.8)   
Source: SET, InnovestX Research 
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SET TOURISM index Close: 16/8/2024 457.75 +8.57 / +1.91% Bt906mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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ตรวจสอบ valuation หลังราคาหุน้ปรับตัวลดลงใน 3Q67TD สําหรับ 3Q67TD ราคาหุน้ผู้ประกอบการโรงแรม 
(AWC CENTEL ERW และ MINT) ปรับตัวลดลง โดย underperform SET (ซึ่งใหผ้ลตอบแทน 0.2%) มากถึง 19% 
การปรับตัวลดลงครั้งน้ีถูกฉุดรั้งโดยความกังวลของตลาดเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคและความต้องการเดินทาง จุดท่ีน่าสังเกตคือ นับต้ังแต่ปี 2558 เป็นต้นมา 
ผลตอบแทนใน 3Q67TD ถือเป็นผลตอบแทนรายไตรมาสแย่เป็นอันดับสองรองจาก 1Q63 ซึ่งเป็นช่วงท่ีเกิดการ
ระบาดของโควิด-19 ท่ีส่งผลทําใหร้าคาหุน้ผู้ประกอบการโรงแรมและ SET ร่วงลง 49% และ 29% ตามลําดับ และทํา
ใหร้าคาหุ้นผู้ประกอบการโรงแรม underperform SET มากถึง 20% เม่ือพิจารณาท่ีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PB) เรามองว่า valuation ในปัจจุบันลงค่อนข้างลึกมากสําหรับ AWC ท่ี PB ปี 2568 ระดับ 1.1 เท่า โดยซื้อ
ขายท่ีระดับ -2SD ของค่าเฉล่ียในอดีตต้ังแต่ IPO; CENTEL ท่ี PB ปี 2568 ระดับ 1.9 เท่า โดยซื้อขายท่ีระดับ
ใกล้เคียง -2SD ของค่าเฉล่ียในอดียต้ังแต่ปี 2558; และ MINT ท่ี PB ปี 2568 ระดับ 2.0 เท่า โดยซื้อขายท่ีระดับ
ใกล้เคียง -1.5SD ของค่าเฉล่ียในอดีตต้ังแต่ปี 2558 ซึ่งบ่งชี้ว่าประเด็นลบสะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว 
ในขณะท่ี ERW ซื้อขายตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต 

Figure 1: ราคาหุน้ถกูลงโทษมากเกินไปใน 3Q67TD  Figure 2: ผลตอบแทนใน 3Q67TD เป็นผลตอบแทนรายไตรมาสแยเ่ป็น
อันดับสองรองจาก 1Q63 ซึง่เป็นชว่งท่ีเกิดการระบาดของโควิด-19 
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Figure 3: AWC ซื้อขายท่ี PB ปี 2568 ระดับ 1.1 เท่า หรอื -2SD ของ
ค่าเฉลี่ยในอดีตตั้งแต่ IPO  

 Figure 4: MINT ซื้อขายท่ี PB ปี 2568 ระดับ 2.0 เท่า หรอืใกล้เคียง             
-1.5SD ของค่าเฉลี่ยในอดีตตั้งแต่ปี 2558 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ja
n-

20

Se
p-

20

Ju
n-

21

Fe
b-

22

No
v-

22

Ju
l-2

3

Ap
r-2

4

De
c-

24

(x)

Avg. = 1.8x

+2SD = 2.4x

+1SD = 2.1x

-1SD = 1.5x

-2SD = 1.1x

PBV vs S.D. — AWC

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

Ja
n-

15

O
ct

-1
5

Au
g-

16

M
ay

-1
7

M
ar

-1
8

D
ec

-1
8

O
ct

-1
9

Ju
l-2

0

M
ay

-2
1

Fe
b-

22

De
c-

22

Se
p-

23

Ju
l-2

4

PBV vs. S.D. - MINT
(x)

Avg. = 3.1x

+2SD = 4.7x

+1.5SD = 4.3x

-1SD = 2.3x

-2SD = 1.5x

  
Source: SET and InnovestX Research   Source: SET and InnovestX Research 
 
Figure 5: CENTEL ซื้อขายที่ PB ปี 2568 ระดับ 1.9 เท่า หรอืใกล้เคียง       
-2.0SD ของค่าเฉลี่ยในอดีตตั้งแต่ปี 2558 

 Figure 6: ERW ซื้อขายที่ PB ปี 2568 ระดับ 2.0 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยใน
อดีตตั้งแต่ปี 2558 
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จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในช่วง 7M67 อยู่ท่ี 89% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ใน 7M67 ประเทศไทยต้อนรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติจํานวน 20.6 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 33% YoY และเพ่ิมข้ึนสู่ 89% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 การเติบโต
ได้รับแรงขับเคลื่อนหลักจากตลาดจนีที่มีนักท่องเที่ยวเข้ามา 4.1 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 119% YoY สู่ 61% ของระดับก่อนเกิดโค
วิด-19 ในขณะที่ตลาดนักท่องเที่ยวชาติอื่นๆ (ไม่รวมประเทศจนี) เติบโตอย่างต่อเนื่องแต่เป็นระดับที่เป็นปกติมากขึ้นที่ 16.5 
ล้านคน เพ่ิมข้ึน 22% YoY สู่ 100% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 สถิตินี้ชีใ้หเ้หน็ว่าจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2567 จะ
ปรับข้ึนได้ถึงระดับที่เราคาดการณ์ไว้ที่ 35 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 24% YoY จาก 28.2 ล้านคนในปี 2566 สู่ 87% ของระดับก่อน
เกิดโควิด-19 เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในปี 2568 ด้วยจํานวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติ 40 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 14% YoY 

Upside คือ ความพยายามของรัฐบาลในการกระตุ้นภาคการท่องเที่ยวไทย โดยล่าสุดประเทศไทยและประเทศอินเดียได้
บรรลุข้อตกลงร่วมกันในการเพ่ิมจาํนวนที่นั่งบนเครื่องบินฝ่ังละ 7,000 ที่นั่ง/สัปดาห ์(หรอืเพ่ิมข้ึน ~20%) เริม่ต้ังแต่เดือน
พ.ย. 2567 เป็นต้นไป เรามองว่าความต้องการเดินทางของอินเดียมีศักยภาพที่จะเติบโตได้โดยได้รับการสนับสนุนจาก
เศรษฐกิจที่กําลังเติบโต ใน 7M67 อินเดียเป็นตลาดใหญ่อันดับสามของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย โดยมีนักท่องเที่ยวชาว
อินเดียเข้ามาในประเทศไทยจาํนวน 1.2 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 33% YoY คิดเป็น 6% ของจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมดที่เข้า
มาในประเทศไทย และฟื้ นตัวอย่างแข็งแกรง่สู่ 104% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19  

Figure 7: อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยยงัคงฟื้ นตัวต่อเน่ือง  Figure 8: เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้
ประเทศไทยท่ี 35 ล้านคนในปี 2567 และ 40 ล้านคนในปี 2568 
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สรุปผลประกอบการ 2Q67 ใน 2Q67 ผลประกอบการของหุน้ผู้ประกอบการโรงแรมมีทิศทางที่แตกต่างกัน ในแงข่องกําไร
ปกติ CENTEL รายงานกําไรดีกว่าคาดจากธุรกิจโรงแรมท่ีแข็งแกร่ง MINT รายงานกําไรตามคาด ในขณะที่ AWC และ 
ERW รายงานกําไรตํ่ากว่าคาดจากค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียที่สูงข้ึน โดยรายละเอียดอยู่ใน Figure 9-12 

Figure 9: AWC - สรุปผลประกอบการ 2Q67  
  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YoY QoQ Note 
AWC         AWC รายงานกําไรสทุธ ิ2Q67 ที่ 1.2 พันลบ.      

(+11% YoY แต่ -22% QoQ) โดยได้แรงหนนุจาก
รายการพิเศษ คือ การเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรม
ของอสังหารมิทรพัย์เพ่ือการลงทุนที่ 1.0 พันลบ. 

 หากไม่รวมรายการพิเศษ กําไรปกตอิยู่ที่ 203 ลบ. 
(+135% YoY แต่ -70% QoQ) โดยกําไรปกติ
ออกมาตํ่ากว่าที่เราคาดไว้ 23% จากรายได้ที่น้อย
กว่าคาดและค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น 

 ธุรกิจโรงแรมและการบรกิาร (74% ของรายได้, 
56% ของ EBITDA): RevPar ใน 2Q67 เพ่ิมขึ้น 
7% YoY (แต่ลดลง 24% QoQ) จากอัตราการเข้า
พักที่สูงขึ้นที่ 66% ใน 2Q67 (เพ่ิมขึ้นจาก 63% ใน 
2Q66 แตล่ดลงจาก 74.8% ใน 1Q67) และ ARR 
ที่เพ่ิมขึ้น 1% YoY (แต่ลดลง 14% QoQ) 

 ธุรกิจอาคารสํานกังาน (16% ของรายได้, 29% 
ของ EBITDA) อัตราการเชา่พ้ืนที่อยู่ที่ 66% ลดลง
ทั้ง YoY และ QoQ อัตราค่าเชา่อยู่ในระดับทรงตัว 
YoY แต่ลดลงเลก็น้อย 1% QoQ ซึ่งบ่งชีถึ้งการ
แข่งขนัทีสู่งขึ้นในอุตสาหกรรมอาคารสํานกังาน 

 ธุรกิจพ้ืนที่เชา่ (10% ของรายได้, 15% ของ 
EBITDA) พัฒนาการที่ดีขึ้นเหน็ได้ในอัตราการเชา่
พ้ืนที่และอัตราค่าเชา่ที่เพ่ิมขึ้น 

  

Revenue (Bt mn) 3,217 3,396 3,815 4,252 3,478 8% -18% 
Core earnings (Bt mn) 86 126 481 681 203 135% -70% 
Net profit (Bt mn) 1,122 1,136 1,358 1,605 1,247 11% -22% 
Hospitality 

       

Occupancy rate (%) 63.0 63.0 65.3 74.8 66.0 5% -12% 
ARR (Bt/room) 5,367 5,370 5,733 6,298 5,409 1% -14% 
RevPar (Bt/room) 3,356 3,367 3,767 4,711 3,589 7% -24% 
Office 

       

Occupancy rate (%) 69.0 68.0 68.0 67.0 66.0 -4% -1% 
Rental rate (Bt/sq.m.) 806 802 800 813 806 0% -1% 
Retail 

       

Occupancy rate (%) 66.7 69.0 70.3 69.3 69.0 4% 0% 
Rental rate (Bt/sq.m.) 785 814 795 820 834 6% 2% 

Source: InnovestX Research 
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Figure 10: MINT – สรุปผลประกอบการ 2Q67 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YoY QoQ Note 
MINT         MINT รายงานกําไรสทุธ ิ2Q67 ที่ 2.8 พันลบ. 

ลดลง 13% YoY แต่เพ่ิมขึ้นก้าวกระโดด 146% 
QoQ เมื่อหกัรายการพิเศษออกไป พบว่ากาํไรปกติ
ทําจุดสูงสุดใหม่ที่ 3.2 พันลบ. เพ่ิมขึ้น 8% YoY 
และฟื้ นตัวจากขาดทนุปกติ 352 ลบ. ใน 1Q67 
เป็นไปตามที่เราคาดการณ์ 

 ประเด็นบวก: NHH (กิจการหลักในยุโรปของ 
MINT) รายงานกําไรปกติสงูสุดเป็นประวัตกิารณ์ที่ 
96.6 ล้านยูโรใน 2Q67 (หรอื ~3.5 พันลบ.) 
เพ่ิมขึ้น 23% YoY และฟื้ นตัวจากขาดทนุปกติ 
30.4 ล้านยูโรใน 1Q67 เนื่องจากเปน็ชว่งไฮซซีัน่
ของการท่องเที่ยวในยุโรป แรงขับเคลื่อนที่สําคัญ
คือ ARR ทีแ่ข็งแกรง่ขึ้นที่ 160 ยูโร/คืน (+6% YoY 
และ +32% QoQ) และอัตราการเข้าพักที่สงูขึ้นที่ 
73.7% (จาก 72.5% ใน 2Q66 และ 62% ใน 1Q67) 
ทําให ้RevPar แข็งแกรง่ขึ้นที่ 118 ยูโร/คืน (+7% 
YoY และ +57% QoQ 

 ประเด็นลบ: EBITDA margin ของธุรกิจโรงแรม
ลดลงสู่ 31.1% ใน 2Q67 (จาก 32.5% ใน 2Q66) 
ซึ่ง MINT เปิดเผยว่าเกิดจากขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไม่เกดิขึ้นจรงิจากการแปลงค่าเงนิ
ในงบการเงนิ เนื่องมาจากการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศของดอลลาร์
สหรฐัต่อรูปีศรลีังกา (อิงกับเงนิกู้ยืมของโรงแรม
ในประเทศศรลีังกา) รวมถึงอัตราแลกเปลีย่น
เงนิตราต่างประเทศสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัต่อเรยี
ลบราซลิ (เนื่องมาจากรายการหนี้สินตามสัญญา
เชา่ lease liability ของ โรงแรมในประเทศบราซลิ) 
ที่ไมไ่ด้ป้องกันความเส่ียง หากตัดผลกระทบเหล่านี้
ออกไปใน 2Q66 และ 2Q67  MINT กล่าวว่า 
EBITDA margin จะขยายตัว 1pt YoY และกําไร
ปกติจะเติบโตมากกว่า 30% YoY สะทอ้นถึงการ
ดําเนินงานทีแ่ข็งแกรง่ 

 ธุรกิจรา้นอาหาร: SSS โดยรวม -2.8% ใน 2Q67 
(เทียบกับ +8.1% ใน 2Q66 และ -3.4% ใน 1Q67) 
เมื่อแยกตามทําเลทีต่ัง้ ประเทศไทยรายงาน SSS 
แข็งแกรง่กว่าประเทศอ่ืนๆ ที่ +0.7% ในขณะที่จนี
อ่อนแอที่สุดที่ -20.2% และออสเตรเลียอยู่ที่         
-4.2%  

Revenue (Bt mn) 39,738 38,904 39,439 36,121 43,840 10% 21% 
Core earnings (Bt mn) 3,003 2,274 2,502 (352) 3,230 8% N.M. 
Core earnings ex. perp (Bt mn) 2,525 1,847 2,017 (774) 2,805 11% N.M. 
Net profit (Bt mn) 3,255 2,144 984 1,146 2,823 -13% 146% 
Hotel: NHH        
Occupancy rate (%) 73 71 68 62 74 2% 19% 
ARR (Euro/room) 152 142 138 121 160 6% 32% 
RevPar (Euro/room) 110 101 94 75 118 7% 57% 
Hotel: Thailand        
Occupancy rate (%) 60 64 70 81 65 8% -20% 
ARR (Bt/room) 6,520 6,286 8,163 9,011 6,812 4% -24% 
RevPar (Bt/room) 3,905 3,991 5,714 7,278 4,438 14% -39% 
Food business        
SSS 8.1 -2.0 -2.2 -3.4 -2.8   
No. of outlets 2,581 2,607 2,645 2,642 2,655 3% 0% 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 11: ERW – สรุปผลประกอบการ 2Q67 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YoY QoQ Note 
ERW         ERW รายงานกําไรสทุธทิี่ 361 ลบ. ใน 2Q67 

(+155% YoY แต่ -13% QoQ) โดยได้แรงหนุนจาก
รายการพิเศษซึ่งเปน็รายการทางบัญชจีาํนวน 234 
ลบ. จากการที่ ERWPF ได้ดําเนินการยกเลกิ
กองทนุรวม ทําใหบ้รษิัทสามารถบันทึกกําไรที่ยัง
ไม่ได้รบัรูจ้ากการขายทรพัย์สินใหแ้ก่กองทนุรวม
ตั้งแต่เมื่อปี 2556 ได้ตามสัดส่วนความเป็น
เจา้ของในกองทนุรอ้ยละ 20 

 เมื่อหกัรายการพิเศษออก ERW มกีําไรปกติที่ 126 
ลบ. ใน 2Q67 (-5% YoY และ -56% QoQ) ซึ่งตํ่า
กว่าที่เราคาดไว้ 11% จากค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียที่
เพ่ิมขึ้น  

 ในกลุม่โรงแรม 3-5 ดาว (73% ของรายได้) 
RevPar เพ่ิมขึ้น 7% YoY (แตล่ดลง 13% QoQ)  
โดยได้แรงหนนุจาก ARR ที่เพ่ิมขึ้น (+7% YoY แต่ 
-8% QoQ) ในขณะทีอ่ัตราการพักคงที่ระดับสูงที่ 
80% (ทรงตัว YoY แต่ลดลงจาก 84% ใน 1Q67)
เมื่อแยกตามกลุ่ม โรงแรมชัน้ประหยัดรายงาน 
RevPar เติบโต YoY แข็งแกรง่ที่สุดที่ 13% ตาม
ด้วยโรงแรมลักชวัรทีี ่12% ขณะที่ RevPar ของ
โรงแรมระดับกลางลดลง 2% YoY จากการ
ปรบัปรุงที่ Holiday Inn พัทยา 

 โรงแรม HOP INN ใหม่ 4 แหง่ในประเทศญ่ีปุ่นมี
การดําเนินงานที่แข็งแกรง่ โดยมีอตัราการเข้าพัก
ที่ 73% ใน 2Q67 และ ARR ที่ 3,179 บาท/หอ้ง 
ERW เปิดเผยว่าโรงแรมกลุ่มนี้ทํากําไรได้ใน 2Q67 

 ค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียอยู่ที่ 182 ลบ. เพ่ิมขึ้น 27% YoY 
และ 6% QoQ เกิดจากการเพ่ิมขึ้นของอตัรา
ดอกเบี้ยและจาํนวนเงนิกู้ยืมที่เพ่ิมขึ้นจากการเข้า
ซื้อสินทรพัย์จาก ERWPF 

Revenue (Bt mn) 1,623 1,736 1,874 1,974 1,834 13% -7% 
Core earnings (Bt mn) 133 156 233 289 126 -5% -56% 
Net profit (Bt mn) 142 148 214 417 361 155% -13% 
Hotel: 3-5 star        
Occupancy rate (%) 80 82 83 84 80 0% -5% 
ARR (Bt/room) 2,936 3,028 3,247 3,418 3,140 7% -8% 
RevPar (Bt/room) 2,361 2,491 2,689 2,882 2,515 7% -13% 
Hotel: HOP INN Thailand        
Occupancy rate (%) 81 81 83 82 80 -1% -2% 
ARR (Bt/room) 659 663 683 718 717 9% 0% 
RevPar (Bt/room) 533 534 569 590 573 8% -3% 
Hotel: HOP INN Philippines        
Occupancy rate (%) 74 79 80 79 77 4% -3% 
ARR (Bt/room) 1,099 1,128 1,187 1,175 1,137 3% -3% 
RevPar (Bt/room) 811 896 947 934 872 8% -7% 
Hotel: HOP INN Japan        
Occupancy rate (%) N.A. N.A. N.A. 48 73 N.M. 52% 
ARR (Bt/room) N.A. N.A. N.A. 2,919 3,179 N.M. 9% 
RevPar (Bt/room) N.A. N.A. N.A. 1,404 2,322 N.M. 65% 

Source: InnovestX Research 
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Figure 12: CENTEL – สรุปผลประกอบการ 2Q67 

  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 YoY QoQ Note 
CENTEL         CENTEL รายงานกําไรสุทธทิี่ 168 ลบ. (+39% 

YoY แต่ -78% QoQ) ถูกฉุดรัง้โดยรายการพิเศษ 
ซึ่งหลักๆ เป็นค่าใชจ้า่ยภาษีรวม 145 ลบ. จาก 1) 
ค่าใชจ้า่ยภาษีเงนิได้รอการตัดบัญชขีองการกลับ
รายการ Deferred Tax Assets ของโรงแรมเซน็
ทารา แกรนด์ มลัดีฟส์ ที่สัญญาเชา่จะส้ินสดุใน
เดือน ต.ค. 2570 จาํนวน 106 ลบ. และ 2) การตั้ง
ประมาณการหนี้สินทีอ่าจจะเกิดตามกฎหมาย
แรงงานหกักับภาษีเงนิได้รอตัดบัญชจีาํนวน 39 
ลบ. 

 เมื่อหกัรายการพิเศษออก กําไรปกตขิอง CENTEL 
อยู่ที่ 258 ลบ. (+61% YoY แต่ -66% QoQ) สูง
กว่าที่เราคาดการณ์ไว้ 29% หลักๆ เกิดจากการ
เพ่ิมขึ้นของรายได้ธุรกิจโรงแรม ทําให ้EBITDA 
margin ลดลงไมม่ากแม้ว่าจะมีการปรบัปรุง
โรงแรม Centara Grand Mirage Beach Resort 
Pattaya 

 สําหรบัธุรกิจรา้นอาหาร SSS อยู่ที่ 2% ใน 2Q67 
ลดลงจาก 5% ใน 2Q66 แต่ดีขึ้นจาก 1% ใน 1Q67 
 

Revenue (Bt mn) 5,057 5,208 5,751 6,100 5,532 9% -9% 
Core earnings (Bt mn) 160 71 284 749 258 61% -66% 
Net profit (Bt mn) 121 74 425 755 168 39% -78% 
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) 12,361 9,558 14,030 16,640 11,717 -5% -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 2.0   
No. of outlets 1,590 1,602 1,621 1,618 1,609 1% -1% 

Source: InnovestX Research 
 
การปรับประมาณการกําไร เราได้ทบทวนประมาณการกําไรปกติของเราหลังการประกาศผลประกอบการ 2Q67 และการ
ประชุมนักวิเคราะห ์

 เราปรับประมาณ การกําไรปกติของ AWC ลดลง 5% ในปี 2567 และ 20% ในปี 2568 เพ่ือสะท้อนผล
ประกอบการ 2Q67 ท่ีออกมาแย่กว่าคาดจากค่าใช้จา่ยดอกเบี้ยที่สูงข้ึนและการดําเนินงานที่ชะลอตัวของธุรกิจ
พ้ืนที่เชา่และธุรกิจอาคารสํานักงาน 

 เราปรับประมาณการกําไรปกติของ MINT ลดลง 3% ในปี 2567 และ 7% ในปี 2568 เพราะธุรกิจร้านอาหาร
อ่อนแอลง 

 ในกลุ่มผู้ประกอบการโรงแรม เราปรับประมาณการกําไรปกติของ ERW ลดลงมากที่สุดที่ 12% ในปี 2567 และ 
18% ในปี 2568 เพ่ือสะท้อนการดําเนินงานของโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok ที่อ่อนแอหลังจาก
เกิดเหตุการณ์เมื่อวันที่ 16 ก.ค. ตามด้วยการปรบัเป้าหมายของบรษัิทลดลง และค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียที่สูงข้ึน 

 เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2567 ของ CENTEL เพ่ิมข้ึน 5% เพ่ือสะท้อนผลประกอบการ 2Q67 ที่ออกมา
ดีกว่าคาด แต่ปรบัประมาณการกําไรปกติปี 2568 ลดลง 3% เพราะธุรกิจรา้นอาหารอ่อนแอ 

Figure 13: การปรบัประมาณการกําไร 
   2024F   2025F  
  Previous Revised % Change Previous Revised % Change 
AWC        1,752         1,661  -5%        2,543         2,039  -20% 
MINT        7,959         7,747  -3%        8,980         8,368  -7% 
ERW           873            770  -12%           963            790  -18% 
CENTEL        1,428         1,507  5%        1,576         1,522  -3% 

Source: InnovestX Research 
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แนวโน้มกําไร 2H67 MINT จะเติบโต YoY และ HoH ขณะท่ี ERW จะอ่อนแอลง หลังจากปรับประมาณการกําไร สําหรับ 
2H67 เราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโตทั้ง YoY และ HoH โดยได้รับการสนับสนุนจากธุรกิจโรงแรมท่ีแข็งแกร่งใน
ยุโรปจากการเพ่ิมข้ึนของ ARR เรามองว่าการดําเนินงานใน 3Q67 ของ ERW จะได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ที่โรงแรม 
Grand Hyatt Erawan และค่าใช้จา่ยดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งจะทําใหกํ้าไรปกติใน 2H67 จะอ่อนตัวลง YoY และ HoH สําหรับ 
AWC และ CENTEL เราประเมินว่ากําไรปกติใน 2H67 จะเติบโต YoY แต่จะลดลง HoH จากปัจจยัฤดูกาล 

Figure 14: แนวโน้มกําไร 2H67 
  2H24   
  YoY HoH Key note 

AWC + -  สําหรบัธุรกิจโรงแรมและการบรกิาร AWC จะมุ่งเน้นการเพ่ิม ARR มากข้ึนเพ่ือเพ่ิมรายได้และขยาย EBITDA margin ใน 
2H67 

MINT + + 
 MINT ยังคงมุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้มความต้องการเดินทางในภมูิภาคหลักๆ เชน่ ยุโรป และประเทศไทย 
 ในเดือนก.ค. (อิงกับการดําเนินงาน) และเดือนส.ค. (อิงกับยอดจองล่วงหน้า) รายได้จากธุรกิจโรงแรมในสองภมูิภาคนี้

ยังเติบโตเป็นตัวเลขสองหลักอย่างต่อเนื่อง ปัจจยัสําคัญ คือ การเพ่ิม ARR  

ERW - - 

 ERW เปิดเผยกว่าการดําเนินงานของโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok ได้รบัผลกระทบจากเหตุการณ์การ
ยกเลิกหอ้งพักหลังจากเกิดเหตุการณ์เมื่อวันที่ 16 ก.ค. อัตราการเข้าพักลดลงจาก 80% มาอยู่ที่ 65% ในเดือนก.ค. และ
คาดว่าจะยังอยู่ที่ 65-70% ในเดือนส.ค.-ก.ย. อย่างไรก็ตาม อัตราค่าหอ้งพักยังทรงตัว 

 การหยุดชะงกัในการดําเนินงานของโรงแรมดังกล่าวเป็นเวลา 1 ไตรมาสส่งผลทําให ้ERW ปรบัเป้าหมายสําหรบัปี 2567 
ของบรษัิทลดลง โดยคาดการณ์อัตราการเข้าพักโดยรวมท่ี 80% (ลดลงเล็กน้อยจากเป้าเดิมที่ 80-82%) และการเติบโต
ของรายได้รวมที่ 14-15% (ลดลงเล็กน้อยจากเป้าเดิมที่ 15%) 

CENTEL + -  ในเดือนก.ค. RevPar เติบโต 3% YoY สําหรบัโรงแรมในประเทศไทย และ 21% YoY สําหรบัโรงแรมในมัลดีฟส์ 
 อย่างไรก็ตาม ธุรกิจรา้นอาหารอ่อนแอ โดยมี SSS ที่ -4%  

Source: InnovestX Research 
 
แนวโน้มกําไรปี 2568 คาด AWC และ MINT จะรายงานกําไรเติบโต ในปี 2568 อุตสาหกรรมท่องเที่ยวจะเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง แต่แนวโน้มกําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะแตกต่างกันจากปัจจยัเฉพาะตัว เราคาดว่า AWC จะรายงานกําไร
ปกติปี 2568 เติบโตแข็งแกร่งที่สุดที่ 23% YoY โดยได้รับการสนับสนุนจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนของธุรกิจโรงแรมที่มีการ
ขยายการลงทุนที่ผ่านมา ในขณะที่เราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโต 8% YoY ในปี 2568 โดยอิงกับรายได้ที่เติบโต 
6% ซึ่งเป็นตัวเลขที่ยึดหลักความระมัดระวังมากกว่าเป้าหมายของบริษัทที่ 8-10% เรามองว่าปี 2568 จะเป็นปีที่ไม่น่าต่ืนเต้น
สําหรับ ERW (เนื่องจากการดําเนินงานจะได้รับผลกระทบในระยะส้ันจากการปรับปรุงโรงแรม Grand Hyatt Erawan) และ 
CENTEL (ภาระต้นทุนเริม่แรกที่โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์)  

Figure 15: แนวโน้มกําไรปี 2568 
   Core earnings (Bt mn)  Core earnings growth 
  2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 
AWC        1,058         1,661          2,039  Turnaround 57.0% 22.8% 
MINT        7,132         7,747          8,368  255.8% 8.6% 8.0% 
ERW           746            770             790  Turnaround 3.1% 2.7% 
CENTEL        1,118         1,507          1,522  264.1% 34.7% 1.0% 

Source: InnovestX Research 
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Figure 16: เหตกุารณ์สําคัญสําหรบัหุน้กลุ่มท่องเท่ียว 

 2Q24 3Q24 4Q24 2025 

AWC  มิ.ย.: เปิดศูนย์กลางค้าส่งสินค้า
อาหารระดับโลกชื่อว่า Phenix 
(เดิมคือพันธุท์ิพย์ประตูนํ้า) ใน
เดือนมิ.ย. 

  เปิดโรงแรม 3 แหง่ ซึ่งจะทําให้
จาํนวนหอ้งพักเพ่ิมข้ึนสู่ 6,896 
หอ้ง (+14% YoY) 

 

CENTEL  CENTELจะเรง่ปรบัปรุงโรงแรม 
Centara Grand Mirage Beach 
Resort Pattaya โดยจะปิด
ปรบัปรุงหอ้งพักราว 60% ของ
จาํนวนหอ้งทั้งหมดในชว่ง 2Q-
3Q67 และจะปิดปรบัปรุงสวนนํ้า
ในเดือน พ.ค. - พ.ย. โรงแรม
แหง่นี้สรา้งรายได้คิดเป็นสัดส่วน 
~5% ใหก้ับ CENTEL 

 การปรบัปรุงครัง้ใหญ่ที่โรงแรม 
Centara Karon Phuket (1% 
ของรายได้โรงแรม) ซึ่งปิด
ใหบ้รกิารทั้งหมดในชว่ง 3Q66-
4Q67 

 จะบันทึกค่าใชจ้า่ยกอ่นเปิด
ดําเนินการจาํนวน 200-250 ลบ. 
ใน 3Q-4Q67 จากการเปิด
โรงแรมใหม่แหง่ที่ 3 และ 4 ในมัล
ดีฟส์ใน 4Q67-1Q68 
 

 การปรบัปรุงทั้งหมดที่ Centara 
Grand Mirage Beach Resort 
Pattaya  จะแล้วเสรจ็ในเดือน
ธ.ค. โดย CENTEL ตั้งเป้าปรบั 
ARR เพ่ิมข้ึน 20%  

 เปิดโรงแรมแหง่ที่ 3 ในมัลดฟีส์; 
Centara Mirage Lagoon 
Maldives (4 ดาว, 145 หอ้ง) ใน 
4Q67 
 

 เปิดโรงแรมแหง่ที่ 4 ในมัลดฟีส์; 
Centara Grand Lagoon 
Maldives (5 ดาว, 142 หอ้ง) ใน 
1Q68 

 กลับมาเปิดโรงแรม Centara 
Karon Phuket ใน 1Q68 

 CENTEL วางแผนเริม่ปรบัปรุงที่ 
Centara Grand Hua Hin และ
Centara Grand Krabi 
 

ERW  ERW กําลังปรบัปรุงทาวเวอร ์1 
ของโรงแรม Holiday Inn 
Pattaya (3-4% ของรายได้) จาก 
4Q66 ถึง 3Q67 

 เปิดโรงแรม HOP INN: 2 แหง่ใน
ประเทศไทย และ 2 แหง่ใน
ฟลิิปปินส์ 

 เข้าซื้อทรพัย์สินจาก ERWPF 
แล้วเสรจ็ 
 

 การปรบัปรุงที่ Holiday Inn 
Pattaya จะแล้วเสรจ็ในเดือน
ก.ย. ERW ตั้งเป้าปรบั ARR 
เพ่ิมข้ึน 10%  

 เปิดโรงแรม HOP INN: 2 แหง่ใน
ประเทศไทย และ 1 แหง่ใน
ฟลิิปปินส์  
 

 ปรบัปรุงทาวเวอร ์1 ของโรงแรม 
Holiday Inn Pattaya เสรจ็ 

 เปิดโรงแรม HOP INN: 2 แหง่ใน
ประเทศไทย 
 

 เรื่องการต่อสัญญาเชา่โรงแรม 
Grand Hyatt Erawan 
Bangkok (15-20% ของรายได้) 
ERW เผยว่า บรษัิทสามารถต่อ
สัญญาได้ไปอีก 20 ปีตามเงื่อนไข
ของสัญญาเชา่หลัก (ที่กําหนด
ระยะเวลา 30 ปี (ซึ่งส้ินสุดแล้ว) 
และได้สิทธใินการตอ่สัญญาอีก 
20 ปี)  

 การต่อสัญญาอีก 20 ปีอยู่ใน
ระหว่างการสรุปรายละเอียด
สัญญากับผู้ใหเ้ชา่ที่จะเกิด
ประโยชน์แก่ทั้ง 2 ฝ่าย ซึ่งยังไม่
สามารถกําหนดระยะเวลาที่
แน่นอนได้ ในระหว่างนี้ได้ทําการ
ต่อสัญญาเชา่ลักษณะปีต่อปี  
ERW เผยว่าค่าเชา่รายปีใน
ปัจจุบันมีการปรบัเพ่ิมข้ึนอย่าง
มากจากค่าเชา่ในสัญญา 30 ปี
แรก เพ่ือสะท้อนค่าเชา่ที่เหมาะสม
ในระยะข้างหน้าแล้ว  

 ERW ยังคงเดินหน้าแผนการ
ปรบัปรุงโรงแรม Grand Hyatt 
Erawan Bangkok ที่จะเริม่
ในชว่ง 2Q68 ซึ่งอยู่ระหว่างการ
ออกแบบและกําหนดงบประมาณ 

MINT  มีกําหนดปรบัปรุงโรงแรม 30 แหง่ จาํนวนหอ้งพัก ~5,000 หอ้งเพ่ืออัพเกรดในปี 2567-2568 
 

Source: Company data and InnovestX Research 
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ชอบ AWC และ MINT กําไรจะเติบโตต่อเน่ือง และ valuation ท่ีลงมาลึกเป็นโอกาสให้ trading  เราเลือก AWC (ปรับ
คําแนะนําข้ึนสู่ OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 4.4 บาท/หุ้น) และ MINT (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 36 บาท/หุ้น) 
เป็นหุน้เด่น โดยในกลุ่มโรงแรม หุน้สองตัวนี้มีโมเมนตัมกําไรที่จะเติบโตต่อเนื่องและ และ valuation ที่ลงมาลึกจะเป็นโอกาส
ให้ trading ได้ เราปรับคําแนะนําสําหรับ ERW ลงสู่ NEUTRAL (จาก OUTPERFORM, ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ที่ 4.6 
บาท/หุน้) เนื่องจากขาดปัจจยักระตุ้นในระยะส้ันจากแนวโน้มกําไรที่ไม่น่าต่ืนเต้นและ valuation ในแง ่PB ยังไม่ได้ตํ่ามากนัก
เมื่ อเทียบกับหุ้นอื่ นๆ ในกลุ่มโรงแรม ในขณะที่  CENTEL มี valuation ท่ีตํ่า แต่เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL (ราคา
เป้าหมายส้ินปี 2568 ท่ี 39 บาท/หุน้) เนื่องจากกําไรมีแนวโน้มอ่อนแอในปี 2568 

Figure 17: ชอบ AWC และ MINT กําไรจะเติบโตต่อเน่ือง และ valuation ท่ีลงมาลึกจะเป็นโอกาสให ้trading ได้ 
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Source: SET and InnovestX Research  
 
Figure 18: คําแนะนําและราคาเป้าหมาย  

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 วิธปีระเมนิมูลค่า 

AWC 
Outperform 

(ปรบัคําแนะนําข้ึนจาก Neutral) 
หุน้เด่น 

4.4 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 5.4 บาท/หุน้) 

DCF: WACC ที่ 6.6% และการเติบโตระยะยาวที ่2% 
4.0 บาท/หุน้ อิงกับโครงการใน pipeline ในปี 2567-2569 และและ

มูลค่าเพ่ิมเติมอีก 0.4 บาท/หุน้ จากโครงการในระยะยาวหลังจากปี 2569 

MINT Outperform 
หุน้เด่น 

36 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 44 บาท/หุน้) DCF: WACC ที่ 7.1% และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

ERW Neutral 
(ปรบัคําแนะนําลงจาก Outperform)  

4.6 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 6.2 บาท/หุน้) DCF: WACC ที่ 6.2% และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

CENTEL Neutral 39 บาท/หุน้ 
(ลดลงจาก 46 บาท/หุน้) DCF: WACC ที่ 6.3และการเติบโตระยะยาวที่ 2% 

Source: InnovestX Research 
Figure 19: Valuation summary (price as of Aug 16, 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 2.20 2.8 27.3 n.m. 15.4 11.5  97 n.m. 34  3.2 2.8 2.2  (3) 20 21  0.0 0.0 0.0  9.6 7.2 6.5 
AOT Outperform 56.50 70.0 25.1  87.3 41.8 34.6 n.m. 108.6 20.9 7.3 6.5 5.9 8.6 16.2 17.6 0.6 1.2 1.4 34.3 20.7 17.4 
AWC Outperform 3.08 4.4 44.3 93.2 59.3 48.3  n.m. 57.0 22.8  1.1 1.1 1.1  1.2 1.9 2.2  1.6 1.5 0.8  35.1 29.3 26.0 
CENTEL Neutral 30.25 39.0 30.3 36.5 27.1 26.8 264.1 34.7 1.0 2.0 2.0 1.9 5.7 7.4 7.2 1.4 1.3 1.7 11.4 11.8 11.3 
ERW Neutral 3.52 4.6 32.7 23.1 22.4 21.8  n.m. 3.1 2.7  2.7 2.2 2.0  12.3 10.7 9.6  2.0 2.1 2.0  13.7 11.9 12.4 
MINT Outperform 24.80 36.0 46.8 25.6 23.7 21.4 831.2 8.1 10.5 2.4 2.1 2.0 8.4 8.4 8.4 2.3 1.7 1.8 7.5 7.1 6.9 
Average         53.1 31.6 27.4  397.5 42.3 15.4  3.1 2.8 2.5  5.6 10.7 11.1  1.3 1.3 1.3  18.6 14.7 13.4   
Source: InnovestX Research 
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Figure 20: 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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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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, 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, 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, FM, 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, 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, NCP, 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, 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. 

 

 


