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การเติบโตระยะยาว และเงนิปันผลที่น่าดึงดดู BUY 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห ์AWC ด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าพื้นฐาน 2.60 บาท 

เนื่องจาก 1) โอกาสการเติบโตของธุรกิจระยะยาวจากสินทรัพย์กรรมสิทธิ์ 

และถือสัญญา GOR หรือสิทธิซ้ือและพัฒนาสินทรัพย์คุณภาพในอนาคต

จาก TCC Group เป็นเจา้แรก 2) อัตราก าไรข้ันต้น (GPM) แข็งแกร่ง แม้มี

โมเดลธุรกิจที่เน้นการลงทุนสูงแบบ Assets-heavy และ 3) เงินปันผลสูง

เมื่อเทียบกับกลุ่มธุรกิจเดียวกันในตลาด แม้คาดในปี 2025 ได้รับผลกระทบ

จากนักท่องเที่ยวที่อ่อนตัว YoY แต่มีแนวโน้มฟื้ นตัวในปี 2026 จากธุรกิจ

โรงแรม MICE กลุ่มไลฟ์สไตล์ อาคารส านักงาน รวม 6 โครงการที่เปิด

ให้บริการตั้งแต่ปี 2025 คาดมีอัตราการเข้าพักและเช่า (Occupancy) ที่

สูงข้ึน หนุนรายได้หลักคาดเติบโต 8%/10% YoY ในป ี2025/26 

คาด RevPar ใน 3Q25 ฟื้ นตัว QoQ แม้อ่อนแอ YoY 

• เรามองว่าก าไรปกติใน 3Q25 จะเติบโตอยู่ที่ 285 ล้านบาท (-1% YoY,  

+37% QoQ) หนุนจาก 1) รายได้ต่อหอ้งพัก (RevPar) มีแนวโน้มลดลง

ระดับสองหลัก YoY แต่ยังคงเติบโต QoQ จากกลุ่มโรงแรม Luxury 

และโรงแรมที่สมุยเติบโตแข็งแกร่ง 2) ธุรกิจการค้าเชิงพาณิชย์คาด

รายได้เติบโต 8% YoY หนุนจากอัตราการเช่าที่ Asiatique คาดปรับตัว

สูงข้ึนหลังเปิด Jurassic World: The Experience ในเดือนส.ค. และ 

3) GPM คาดอ่อนตัวเล็กน้อยที่  52% (-1 ppts YoY, +4ppts QoQ) 

จากรายได้ที่ทรงตัว ขณะต้นทุนค่าใช้จ่ายเปิดตัวโครงการสูงข้ึน 

(Jurassic มีต้นททุนการเปิดที่ 10 ล้านบาท) 

• ในช่วง 4Q25 คาดฟื้ นตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล และความกังวลต่อ

ความปลอดภัยที่ลดลง อิงผลส ารวจในประเทศจนี Dragon Trail เดือน

ก.ย. (คะแนนปลอดภัย +2 ppts QoQ, ไม่ปลอยภัย -3 ppts QoQ) 

• คาดก าไรปกติปี 2025 เติบโต 4% YoY หนุนจากรายได้คาดเติบโตที่ 1.7 

หมื่นล้านบาท (+8% YoY) แม้ GPM คาดอ่อนตัวที่ 53% (-1 ppts YoY) 

จากต้นทุนค่าใชจ้า่ยการเปิดโครงการ 

คาดการเติบโตของก าไรปกติแข็งแกร่งในปี 2026 

• ก าไรปกติปี 2026 คาดเติบโตแข็งแกร่ง 22% YoY จากรายได้รับรู้หลัง

เปิดโครงการใหม่ที่มากข้ึน อัตราเข้าพักฟื้ นตัวจากฐานต่า อัตราการเชา่

ที่สูงข้ึนโดยเฉพาะที่ Asiatique หลังเปิดโครงการ Jurassic และอัตรา

ก าไรข้ันต้น (GPM) ที่มีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึนเล็กน้อยที่ 54% (+1 ppts 

YoY) จากต้นทุนการเปิดโครงการใหม่ที่มีโอกาสต่ากว่าในปี 2025 อิง

จากจ านวนโรงแรมและโครงการเปิดใหม่ที่น้อยลง YoY 

• แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2026 ทั้งหมด 4 โครงการ คาดเพ่ิมจ านวน

หอ้งพักโรงแรมรวม 609 หอ้ง และพื้นที่ใหเ้ชา่อีก 1,032 ตารางเมตร 

• ปัจจัยเสี่ยงส าคัญที่อาจกระทบธุรกิจ (1) ยอดจ านวนนักท่องเที่ยว

กลับมาต่ากว่าคาดการณ์ (2) เศรษฐกิจไทยชะลอตัว (3) และความ

มั่นคงทางการเมืองของไทย 

เริ่มต้นบทวิเคราะหด้์วยแนะน า “ซื้อ” 

เราใหค้ าแนะน า “ซ้ือ” ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 2.60 บาท จากการค านวนผ่าน

วิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ด้วย WACC 8% และ TG 2% แม้ราคาหุ้น

ซ้ือขาย PE’26 ที่  31x สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มโรงแรมที่  21x แต่ AWC มี

แนวโน้มการเติบโตของก าไรปี 2025-27 ที่ดีเฉลี่ย 8% CAGR และมีอัตรา

การจ่ายปันผล 3.3%-3.5% สูงกว่ากลุ่มฯ ทั้งนี้ ราคาหุ้นที่ลดลงสะท้อน

ความกังวลต่อจ านวนนักท่องเที่ยวลดลงในปี 2025 แต่เรามองว่าเป็น

จังหวะในการลงทุนระยะยาว จากโอกาสการฟื้ นตัวของนักท่องเที่ยว และ

การเติบโตของมูลค่าสินทรัพย์ที่บริษัทถือกรรมสิทธิ ์ 

Fair price: Bt 2.60 

Upside (Downside): 16.1% 

% 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 

Registration No. 017926 

Email: tanadech.ru@pi.financial 

Assistant: Pakjira Manatangsakunkit 
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โอกาสการเติบโตทางธุรกิจ และอัตราก าไรข้ันต้นท่ีแข็งแกรง่ 

• AWC ด าเนินธุรกิจท่ีหลากหลาย ท้ังธุรกิจโรงแรมร่วมกับเครือแบรนด์ดังระดับโลก และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เชงิพาณิชย์ 

โดยถือได้ว่าเป็นบริษัทเรือธงในเคลือของ TCC Group มุ่งเน้นการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์แบบครบวงจรในประเทศไทย ซึ่ง

ผู้บริหารต้ังเป้าแผนธุรกิจเติบโตย่ังยืนจากท้ัง Organic การด าเนินงานของบริษัทเอง และ Inorganic การเข้าซื้อควบรวมกิจการ

หรือปรับต าแหน่งธุรกิจใหม่ โดยในปี 2024 รายได้หลักจากกิจการโรงแรมคิดเป็นสัดส่วน 76% และการค้าเชงิพาณิชย์ท่ี 23% 

• สัดส่วนรายได้หลักของธุรกิจโรงแรมมาจากหอ้งพักโรงแรมประเภท MICE (Meeting Incentive Conference Exhibition) และ

รายได้จากร้านอาหาร (คิดเป็น 51% ของรายได้โรงแรม) ซึ่งเน้นลูกค้าท่ีจองกลุ่มใหญ่เพื่อจัดประชุมสัมนาหรืองานกิจกรรม โดย 

AWC มุ่งผลักดันประเทศไทยเป็น Luxury MICE Hub ของโลก เติบโตจากการเปิดโรงแรมใหม่ ปรับปรุงต าแหน่งแบรนด์โรงแรม

เดิม และสร้างร้านอาหารจากเคลือแบรนด์ชื่อดัง (NOBU) รวม 3 โครงการในปี 2025 และตามแผนอีก 7 โครงการในปี 2026-27 

• อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทสูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มธุรกิจเดียวกัน และเติบโตจากช่วงก่อนโรคระบาด แม้โมเดลธุรกิจจะ

เน้นการถือกรรมสิทธิ์สินทรัพย์ (Assets-heavy) และใช้ทุนพัฒนาท่ีสูงก็ตาม โดย GPM ท่ีแข็งแกร่งได้รับแรงหนุนจาก 1) มีทีม

ก่อสร้างท่ีเป็น in-house 2) กลยุทธก์ารขยายธุรกิจท่ีหลากหลาย ลดความเส่ียงการผันผวนและต้นทุนจากปัจจจัยเฉพาะกลุ่ม และ

มีสัญญา GOR (Grant of Rights) ร่วมกับ TCC ท าให้มีข้อได้เปรียบกว่าตลาดด้วยสิทธิ์ซื้อสินทรัพย์คุณภาพเป็นเจ้าแรกจาก 

TCC ส าหรับพัฒนาโครงการใหม่ โดยในปี 2025/26 คาด GPM ท่ี 53%/54% คาดสูงกว่าค่าเฉลี่ยคู่แข่งในธุรกิจเดียวกันท่ี 40% 

• ขณะท่ี EBITDA Margin ของธุรกิจโรงแรม และการค้าเชงิพาณิชย์คาดปี 2026 เติบโตอยู่ท่ี 66% และ 34% ตามล าดับ โดยสูงกว่า

คาดการณ์ค่าเฉลี่ยกลุ่มโรงแรมท่ี 26% 

% GPM สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม % EBITDA ของโรงแรมและการค้าเชงิพาณชิย ์

Source: Pi research, Company data, Bloomberg Source: Pi research, Company data 

ส่วนแบง่รายได้หลักตามประเภทธุรกิจในปี 2024 สัดส่วนรายได้โรงแรมตามประเภท 

Source: Pi research, Company data Source: Pi research, Company data 
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ศักยภาพในการปลดล็อกมูลค่าจากราคาท่ีดินท่ีสูงขึ้นในอนาคต 

• บริษัทมีมูลค่าทรัพย์สินท่ีเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์โดยสมบูรณ์ (Freehold) คิดเป็น 94% ในปี 2024 โดยบริษัทรายงานมูลค่า

สินทรัพย์รวม (GAV)* เติบโตกว่า 2 เท่าจากปี 2019 โดยมีอัตราส่วนมูลค่าท่ีดินต่อสินทรัพย์ถาวรสุทธิ (Land to Net PPE) ท่ี 

59% และสินทรัพย์กรรมสิทธิ์รวมท่ี 28% มากท่ีสุดเทียบกับกลุ่มธุรกิจโรงแรมในตลาด ซึ่งเป็นจุดแข็งท่ีส่งเสริมความแข็งแกร่ง

ใหก้ับงบดุล ลดความเส่ียงการต่ออายุสัญญา และบริษัทสามารถจัดการทรัพย์สินได้อย่างเต็มท่ีเพื่อสร้างมูลค่าสินทรัพย์ในระยะ

ยาว 

• เราคาดว่าราคาท่ีดินจะเพ่ิมขึ้น หนุนจากปัจจัยด้านท าเลท่ีต้ังในกรุงเทพฯ การเดินทางสะดวกสะบาย และจ านวนสถานีรถไฟฟา้ท่ี

มากขึ้น โดยอ้างอิงข้อมูลจาก Bloomberg มูลค่าท่ีดินในกรุงเทพฯ เติบโตเฉลี่ยปีละ +4% CAGR ต้ังแต่ปี 2014 การเติบโตของ

ราคาท่ีดินสามารถช่วยเพ่ิมมูลค่าทางบัญชีของบริษัทได้อย่างมากในระยะยาว ขณะเดียวกันก็เปิดโอกาสให้สินทรัพย์เหล่าน้ีได้รับ

การแปลงเป็นหลักทรัพย์ในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนได ้ซึ่งจะชว่ยให ้AWC สามารถสะสมเงินสดส าหรับการซื้อกิจการ และพัฒนา

โครงการในอนาคต 

การเติบโตของพอรต์สินทรพัย์ท่ีอยูร่ะหว่างด าเนนิการและแผนพัฒนา 

Source: Company data 

* GAV refers to the sum of acquisition cost, development cost, and Fair Value Gain by end of the 

specified period (except 2019-2020 which excludes Fair Value Gain), without depreciation 

deduction. 

Bangkok Land Price Index สัดส่วนมูลค่าท่ีดินต่อสินทรพัยส์ูงท่ีสุดในตลาด 

Source: Pi research, Bloomberg Source: Pi research, Bloomberg 
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เงนิปันผลน่าดึงดดู บนความคาดหวังต่อการเติบโตระยะยาวบนสินทรพัยก์รรมสิทธิ ์

ราคาหุน้ในปัจจุบันของ AWC ซื้อขายท่ีระดับค่อนข้างสูง เมื่อพิจารณาจาก PE’26 ท่ี 31x เป็นอันดับ 2 ท่ีสูงสุดของกลุ่มฯ อย่างไรก็ตาม

เรามองว่าส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากสัดส่วนมูลค่าสินทรัพย์และท่ีดินในกรรมสิทธิท่ีสูงกว่าคู่แข่งในตลาด และมีก าไรจากการลงทุนพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์บางส่วนบันทึกในรายการพิเศษ (หากคิดรวมก าไรพิเศษในกรณีท่ีมีมูลค่ารับรู้สูงและคงท่ีในปี 2025-26 PE’26 จะอยู่ท่ี

เพียง 11x เท่าน้ัน) หากไม่รวมผลกระทบชว่งท่ีมีโรคระบาด Covid-19 ค่าเฉลี่ยกลุ่มธุรกิจโรงแรมจะอยู่ท่ี 16x และมีค่าเฉลี่ย 6 ปีย้อนหลัง

ของ AWC เองท่ี 52x เมื่อเทียบส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation, SD) สะท้อนราคาปัจจุบันซื้อขายใกล้เคียง -1 SD 

ด้านอัตราเงินปันผล เราคาดอยู่ท่ี 3.3%/3.5% ในปี 2025/26 อิงตามนโยบายขั้นต่าจ่ายปันผลไม่ต่ากว่า 40% ของก าไรสุทธิ ซึ่งอัตรา

เงนิปันผลของ AWC ถือว่าสูงท่ีสุดในกลุ่มธุรกิจโรงแรมท่ีมีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.7% 

AWC ซื้อขายท่ี EV/EBITDA ตา่กว่าค่าเฉล่ียตัวเองในอดีต แม้จะสูงกว่ากลุ่มธุรกิจเดียวกัน 

Source: Pi research, Bloomberg *Abnormal statistics in 2020-2022 due to the Covid-19 outbreak 

ราคาซื้อขายใกล้ -1.0SD ตามสถิติ 6 ป ี(IPO) 

Source: Pi research, Bloomberg 

ท้ัง PE’26 และอัตราเงนิปันผลสูงกว่ากลุ่มฯ 

Source: Pi research, Bloomberg 
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ประวัติบริษัท 

บริษัทแอสเสท เวิรด์ คอร์ปอเรชัน่ เป็นบริษัทเรืองธงภายในเคลือทีซีซี 

กรุ๊ป (TCC Group) ท่ีท าธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ชั้นน า ตอบ

สนองไลฟ์สไตล์แบบครบวงจรในทุกระดับ ด้วย 2 กลุ่มธุรกิจหลัก 

ได้แก่ ธุรกิจโรงแรม และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ ซึ่ง

ธุรกิจโรงแรมประกอบไปด้วยเคลือแบรนด์ระดับโลกอย่าง Marriott, 

Hilton และ Banyan Tree ท่ีเน้นขับเคลื่อนการเติบโตในกลุ่มลูกค้า

ระดับบน ในขณะท่ีธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่ อการพาณิชย์อย่าง 

Asiatique, Aquatique และ Empire Tower เป็นต้น 

ประมาณการและสมมติฐานส าคัญ 

• เราประเมินก าไรปกติของ AWC เติบโต 4% YoY และ 22% YoY ในปี 2025 และ 2026 ตามล าดับ หนุนจากการเปิดตัวโรงแรมใหม่ 3 

แหง่ และการขยายพ้ืนท่ีใหเ้ชา่อีกกว่า 4.9 หม่ืนตารามเมตร โดยหน่ึงในโครงการเด่นคือ Jurassic World: The Experience ท่ี 

Asiatique the Water Front Destination โดยผู้บริหารต้ังเป้าอัตราการเชา่พื้นท่ีจากร้านค้า (Occupancy) สูงท่ี 90% ในปี 2025 

• ผลประกอบการปี 2025 คาดได้รับผลกระทบจากจ านวนชาวต่างชาติเดินทางมาท่องเที่ยวลดลง 8% YTD  (ม.ค.-ก.ย.) โดยเฉพาะ

ชาวจนีท่ีลดลง 35% YTD ท้ังน้ีเรามองว่าจะเป็นการปรับฐานจ านวนนักท่องเที่ยวต่า ก่อนเร่ิมฟื้ นตัวในปี 2026 อ้างอิงจาก Dragon 

Trail (ก.ย. 2025) รายงานผลส ารวจนักท่องเท่ียวจีนเร่ิมคลายกังวลต่อประเด็นความปลอดภัยในประเทศไทย และมีแผนกลับมา

ท่องเที่ยวไทยอีกคร้ังในชว่งเทศกาลตรุษจีน 

• คาดรายได้ธุรกิจโรงแรมเติบโตชะลออยู่ท่ี 7% YoY ในปี 2025 และคาดโต 10% ในปี 2026 หนุนจากการเพ่ิมขึ้นของจ านวนหอ้งพัก

โรงแรม 930 หอ้งในปี 2025 (Jubilee Prestige Hotel Ratchadapisek, Meliá Pattaya Hotel และ Pattaya Marriott Resort 

and Spa) ประกอบกับอัตราการจองร้านอาหารในกลุ่ม MICE และ F&B ท่ียังแข็งแกร่งต่อเนื่อง 

• ในส่วนของรายได้ธุรกิจการค้าเชงิพาณิชย์ เราคาดมีแนวโน้มการเติบโตท่ี 8% YoY ในปี 2025 และ 13% YoY ในปี 2026 ผ่าน

โครงการใหม่อย่าง Lanatique, Jurassic World และ Jubilee Prestige Tower หนุนอัตราเชา่พื้นท่ีใหฟ้ื้ นตัวอย่างรวดเร็ว 

• เราประเมินอย่างรัดกุมว่า GPM จะอ่อนตัว YoY เล็กน้อยอยู่ท่ีราว 53%/54% ในปี 2025/26 จากอัตราราคาหอ้งพักเฉลี่ยรายวัน 

(ADR) ท่ีมีแนวโน้มลดลงด้วยการแข่งขันท่ีสูงขึ้น ขณะท่ีคาดอุปสงค์การเข้าพักและจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง YoY ในปี 

2025 ก่อนคาดฟื้ นตัวจากฐานต่าในปี 2026 

ประมาณการต่อประเภทรายได้ การเติบโต และอัตราก าไรสุทธิ 

Source: Pi research, Company data Source: Pi research, Company data 

Revenue Breakdown by Segments

Value (Bt m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Hotel 10,175 12,133 13,021 14,208 15,131

Retail & Commercial 3,531 3,596 3,896 4,391 4,722

Management 283 174 302 335 359

Total Revenue 13,989 15,902 17,219 18,934 20,212

Sales Growth, Gross Profit Margin, SG&A

Growth and Margin (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Revenue Growth 46.4 13.7 8.3 10.0 6.8

Gross Profit Margin 52.2 54.5 53.1 53.7 53.5

SG&A to Sales 30.4 30.5 30.6 30.0 30.1

Net Profit Margin 30.7 16.1 1.3 7.0 2.6
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การประเมินมูลค่าหุน้ 

• เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห ์ AWC ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” มูลค่าพื้นฐาน 2.60 บาท ค านวนด้วยวิธคีิดลดกระแสเงินสด (DCF) ด้วย

สมมติฐานต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้าหนัก (WACC) 8% และการเติบโตระยะยาว (TG) 2% สะท้อน Core PE’26 ท่ี 31x และ 

EV/EBITDA’26 ท่ี 23x ต่ากว่าค่าเฉลี่ย 2 ปยี้อนหลังของบริษัทท่ี 53x และ 27x ตามล าดับ (ไม่รวมชว่งแพร่ระบาดของ Covid-19 

หลัง IPO ในปี 2019) แต่ AWC ซื้อขายท่ีระดับราคาแพงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรมท่ี 21x และ 10x ตามล าดับ (CENTEL, MINT, 

ERW, SHR, VRANDA และ LRH) เนื่องจาก AWC ได้บันทึกผลก าไรจากการลงทุน และพัฒนาอสังหาริมทรัพย์บางส่วนในรายการ

พิเศษ โดยหากรวมรายการดังกล่าง PE’26 ของ AWC คาดว่าจะอยู่ท่ีเพียง 11x ต่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ค่อนข้างมาก 

• ค าแนะน า “ซื้อ” สะท้อน 1) โอกาสการเติบโตจากแผนพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าท่ีดินในระยะยาว 2) GPM 

แข็งแกร่งท่ี 52-54% สูงกว่าคู่แข่งในตลาด แม้มุ่งเน้นโมเดลธุรกิจท่ีเป็นเจา้ของสินทรัพย์เอง (Assets-heavy) 3) อัตราหน้ีสินต่อ

ทุน (D/E Ratio) ท่ีต่า 0.9x แสดงถึงความสามารถในการบริหารจดัการท่ีดี โดยยังมีความสามารถในการกู้เพื่อพัฒนาโครงการ

ต่อไป และ 4) อัตราเงนิปันผลปี 2025/26 ท่ีน่าดึงดูดคาด 3.3/3.5% สูงกว่าค่าเฉลี่ยคู่แข่ง 12 เดือนย้อนหลังกลุ่มโรงแรมท่ี 2.7% 

Core PE Ratio’26 (x) 

Source: Pi research, Company data, Bloomberg 

EV/EBITDA’26 (x) 

Source: Pi research, Company data, Bloomberg 

Source: Pi research, Company data, Bloomberg 

EV/EBITDA (x) 2023 2024 2025E

AWC 28.5 24.9 25.3

SET Tourism 10.0 9.2 7.7

Asia ex Japan 10.6 10.7 11.7

World 12.5 13.4 14.8

PE ratio (x) 2023 2024 2025E

AWC 14.2 12.3 12.1

SET Tourism 13.7 14.7 14.7

Asia ex Japan 16.2 14.9 17.8

World 19.4 20.8 23.2

EPS growth (%) 2023 2024 2025E

AWC 30.7 16.1 1.3

SET Tourism N.M. (11.7) 38.6

Asia ex Japan (14.6) 18.7 8.6

World (0.6) 8.0 7.1
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(Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E %QoQ %YoY

Revenue 3,765 4,405 4,633 3,674 3,822 4.0 1.5

Cost of sales (1,771) (2,001) (2,011) (1,906) (1,833) (3.8) 3.5

Gross profit 1,994 2,404 2,623 1,768 1,989 12.5 (0.3)

SG&A (1,270) (1,270) (1,262) (1,113) (1,188) 6.7 (6.5)

Other (exp)/inc 12 16 25 32 36 12.0 200.0

EBIT 736 1,150 1,386 687 836 21.7 13.7

Finance cost (488) (430) (461) (498) (459) (7.9) (6.0)

Other inc/(exp) 1 2 5 9 1 (93.1) 0.0

Earnings before taxes 249 722 931 198 378 90.9 52.2

Income tax 25 (46) (183) 10 (95) N.M. N.M.

Earnings after taxes 273 676 748 208 284 36.6 3.7

Equity income 15 11 0 1 1 113.9 (90.0)

Minority interest 0 0 0 0 0 N.A. N.A.

Earnings from cont. operations 288 688 748 208 285 36.8 (1.0)

Forex gain/(loss) & unusual items 851 1,172 1,222 1,196 723 (39.5) (15.0)

Net profit 1,139 1,860 1,970 1,404 1,008 (28.2) (11.5)

EBITDA 109 476 693 46 174 282.6 59.4

Recurring EPS (Bt)* 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 36.8 (1.0)

Reported EPS (Bt)* 0.04 0.06 0.06 0.04 0.03 (28.2) (11.5)

Profits (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E chg QoQ chg YoY

Gross margin 53.0 54.6 56.6 48.1 52.0 3.9 (0.9)

Operating margin 19.5 26.1 29.9 18.7 21.9 3.2 2.3

Net margin 30.2 42.2 42.5 38.2 26.4 (11.8) (3.9)

Earnings Preview 

Source: Pi research, Company data 
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สัดส่วนรายได้โรงแรมตามประเภท 

Source: Pi research, Company data 

จ านวนนักท่องเท่ียวในไทย 

Source: Pi research, Ministry of Tourism & Sports 

รายได้ต่อหอ้งพักในธุรกิจโรงแรม 

Source: Pi research, Company data 

อัตราค่าเชา่ในธุรกิจอสังหารมิทรพัยเ์พ่ือการพาณิชย ์

Source: Pi research, Company data 

แนวโน้มอัตราเงนิปันผล อิงนโยบายขั้นตา่ 40% 

Source: Pi research, Company data 

การจดัต าแหน่งจาก Net PE และ Yield เทียบกับกลุ่ม 

Source: Pi research, Bloomberg 
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แผนขยายจ านวนหอ้งพัก ในธุรกิจโรงแรม 

Source: Company data 

แผนขยายพ้ืนท่ีใหเ้ชา่ ในธุรกิจอสังหารมิทรพัยเ์พ่ือการพาณิชย ์

Source: Company data 

อุปทานและอุปสงค์ของธุรกิจอาคารส านักงานของประเทศไทย 

Source: CBRE 
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Summary financials 

Source: Pi research, Company data 
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รายงานฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห์ โดยใช้ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการเผยแพร่ ต่อ

สาธารณะ ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถ

ยืนยันความถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับน้ีได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการวิเคราะหท์างด้านปัจจยัพื้นฐานมาเป็นบทสรุป

และข้อเสนอแนะ  โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี เป็นข้อคิดเหน็ของนักวิเคราะห ์ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเห็น

ด้วยกับข้อคิดเหน็ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ายงานฉบับน้ีควรใชวิ้จารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลสารวจดังกล่าวจึงเป็นการ

น าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการกา

กับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นการ

ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ

ประเมิน ดังน้ัน ผลสารวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผล

การปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จารณญาณของ

ตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสารวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พาย จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต่า 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต่ากว่า มูลค่าตามปัจจยัพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจยัพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this 

CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness 

or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields. 
     

 

 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
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SET ESG RATING 2024 (As of 14 January 2025)

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH
BPP BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL
KBANK KTB KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB

PR9 PTT PTTGC RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT
TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOP TPBI TPIPP TTB TVO WHA
WHAUP

ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC

BLA BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT CRC DMT DRT EASTW
EGCO EPG ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC
III ILM INTUCH KKP LH MAJOR MINT MTI NRF NYT OSP

PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC S S&J SAT SAWAD SC
SCB SCCC SCG SGP SHR SMPC SNP SSP STECON SUTHA SVOA
SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC PTPIPL TRUBB TTA TTW

VGI WICE ZEN

AH ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM CLOLOR DELTA GCAP
HARN ICHI ILINK IRC IT ITEL JMART JTS KCE KCG KUMWEL
LHFG LOXLEY MBK MEGA MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD

PCC PCSGH PHOL PM RBF RS SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX
SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI SSSC TGE THIP THREL

UAC UBE VIH WACOAL XO

AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ PRIME Q-CON
QLT SENA SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA  
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