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การกลับมาอย่างแข็งแกร่ง  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เรากลับมาจัดทําบทวิเคราะห ์THAI อีกครั้งด้วยคําแนะนําเชิงกลยุทธ์ระยะ 3 เดือนที่ OUTPERFORM 
โดยใหร้าคาเป้าหมายสิ้นปี 2568 ที่ 7.8 บาท อิง PE ที่ 9.3 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉลี่ยของหุน้สาย
การบินในภมูิภาคชว่ง 1 ปีที่ผ่านมา ในขณะที่หุน้สายการบินในภมูิภาคซื้อขายอยู่ใกล้ระดับ -1SD เรามอง
ว่า THAI มีความเหมาะสมที่จะได้รับการประเมินมูลค่าที่สูงกว่า เนื่องจากการฟื้ นฟูกิจการที่ประสบ
ความสําเร็จ ได้สร้างฐานกําไรที่แข็งแกรง่และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวอย่างมี
นัยสําคัญ เราคาดว่า THAI จะมีอัตราการเติบโตของกําไรปกติเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ที่ 10% ในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า ซึ่งสูงกว่าค่ากลางของกลุ่มหุน้สายการบินในภูมิภาคที่อยู่ที่ 3.1% ทั้งนี้ THAI เตรียมกลับมา
ซื้อขายในตลาดหลักทรพัย์ฯ อีกครัง้ในวันที่ 4 ส.ค. 2568 

ความสามารถในการแข่งขันในอนาคตของ THAI ได้รับการสนับสนุนจาก 4 ปัจจัย 1) แผนฟื้ นฟู
กิจการที่ประสบความสําเร็จพร้อมการปรับโครงสร้างหนี้และทุนช่วยสร้างความมั่นคงทางการเงิน
สําหรับการขยายธุรกิจ โดยอัตราส่วนหนี้ที่มีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุน้ลดลงจากระดับสูงถึง
12.5 เท่าในปี 2562 เหลือ 2.2 เท่าใน 1Q68 และยังมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งฐานะทางการเงนิ
ของ THAI ที่ดีขึ้นกําลังปิดชอ่งว่างระหว่างหุน้สายการบินในภมูิภาคที่ 0.4–3.6 เท่า 2) กลยุทธ์ระยะยาว
คือ การขยายฝูงบินจาก 78 ลําในปัจจุบัน เป็น 150 ลําภายในปี 2576 หรือเพิ่มขึ้น 92% หลังจากที่ต้อง
ปรับลดในช่วงฟื้ นฟูกิจการ และจะทําการปรับลดประเภทเครื่องบินลงด้วยเพื่อลดความซับซ้อนและลด
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 3) การปรับปรุงเครือข่ายเส้นทางการบินด้วยการควบรวมกับไทยสมายล์
และการทําข้อตกลงทําเที่ยวบินร่วม (codeshare) กับสายการบินพันธมิตร โดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่ม
สัดส่วนผู้โดยสารต้นทาง–ปลายทาง (O&D network passenger) เป็น 30% (จาก 25% ใน 5M68) 
และ 4) การบริหารต้นทุนอย่างมีวินัยที่ต่อเนื่องชว่ยลดค่าใชจ้า่ยพนักงานเมื่อเทียบกับรายได้ลงได้จาก 
25% ในปี 2562 มาอยู่ที่ 11% ในปี 2567 โดย THAI ตั้งเป้าหมายระยะยาวอัตราส่วนนี้ไว้ที่ 13% ของ
รายได้ ซึ่งยังเป็นระดับที่สามารถแข่งขันได้ เมื่อเทียบกับสายการบินในภมูิภาคที่ 11-22%  

กําไรปกติเติบโตเฉล่ีย 10% ในปี 2567-70 ประเด็นบวกคือฐานกําไรและความสามารถในการทํา
กําไรท่ีแข็งแกร่ง แม้ว่ากําไรสุทธิของ THAI ในชว่งปี 2562–2567 จะมีความผันผวนจากรายการพิเศษ
หลายรายการที่เก่ียวข้องกับกระบวนการฟื้ นฟูกิจการ แต่กําไรปกติได้แสดงใหเ้หน็ถึงการฟื้ นตัวอย่าง
ชดัเจนตั้งแต่ปี 2566 เราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโตต่อเนื่องจาก 2.15 หมื่นล้านบาทในปี 2567 เป็น 2.84 
หมื่นล้านบาทในปี 2570 หรือคิดเป็น CAGR ที่ 10% เรามองประเด็นบวกคือ THAI มีฐานกําไรที่สูงอยู่
ในช่วง 2.39–2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2568-70 และมีอัตรากําไรจากการดําเนินงานอยู่ที่ 18.3–19.0%
ซึ่งเป็นระดับสูงเมื่อเทียบกับหุ้นสายการบินในภูมิภาค สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่
แข็งแกร่งและความสามารถในการรับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรมได้ดีขึ้นของ THAI ประมาณ
การของเราตั้งอยู่บนสมมติฐานการเติบโตของจํานวนผู้โดยสารที่ 6% ต่อปี ซึ่งเป็นระดับที่ระมัดระวัง
เมื่อเทียบกับเป้าหมายของ THAI ที่ตั้งไว้ที่ 16–17% ต่อปี เพื่อสะท้อนมุมมองที่ระมัดระวังต่อสภาพ
เศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง 

ความเส่ียง ได้แก่ 1) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 2) ราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินที่สูงขึ้น 3) เงนิบาท
ที่อ่อนค่าลง และ 4) การแข่งขันที่รุนแรง เรามองว่าความเสี่ยงด้าน ESG คือ ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม 
(E) และประเด็นด้านสังคม เชน่ ความปลอดภัย (S) 

 Stock data 
 

 

Last close (Jul 30) (Bt) 3.32 
Target price (Bt) 7.80 
Mkt cap (Btbn) 93.97 

  

12-m high / low (Bt) n.a. 
Avg. daily 6m (US$mn) n.a. 
Foreign limit / actual (%) 30 / 3 
Free float (%) 43.1 
Outstanding Short Position (%) n.a. 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute n.a. n.a. n.a. 
Relative to SET n.a. n.a. n.a. 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  

 Earnings vs consensus 2025F 2026F
Consensus (Bt mn) n.a. n.a.
INVX vs Consensus (%) n.a. n.a.
 

 Earnings momentum YoY QoQ
INVX 2Q25 core earnings Down Down
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    

SET ESG Ratings    n.a. 

   
Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank n.a. n.a 
Environmental Score and Rank  n.a. n.a. 
Social Score and Rank n.a. n.a 
Governance Score and Rank  n.a. n.a.  
 

 Source: SET, InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 

 

 

 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 157,446 183,113 190,085 201,357 217,606 
EBITDA (Btmn) 51,030 53,659 53,755 59,646 65,295 
Core profit (Btmn) 25,389 21,507 23,885 25,767 28,439 
Reported profit (Btmn) 28,096 (26,934) 23,885 25,767 28,439 
Core EPS (Bt) 11.63 5.00 0.84 0.91 1.00 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.21 0.23 0.25 
P/E, core* (x) N.M. N.M. 3.9 3.6 3.3 
EPS growth, core (%) N.M. (57.0) (83.1) 7.9 10.4 
P/BV, core* (x) N.M. 0.3 1.5 1.1 0.9 
ROE (%) N.M. 1,758.3 43.8 35.2 30.4 
Dividend yield* (%) 0.0 0.0 6.4 6.9 7.6 
EBITDA growth (x) 180.2 5.2 0.2 11.0 9.5 

 

 ระวีนุช ปิยะเกรยีงไกร 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพื้นฐาน 
ด้านหลกัทรพัย ์
0-2793-9008 
raweenuch.p@innovestx.co.th   

Source: InnovestX Research 
*Based on the last price before the suspension at Bt3.32/share 
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การบนิไทย THAI 
 

บริษัท การบินไทย Bloomberg THAI TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters THAI.BK  
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บมจ. การบินไทย  

  

จุดเด่น 

THAI เป็นสายการบินที่ใหบ้ริการเต็มรูปแบบที่ใหญ่ที่สุดที่มีฐานที่ตั้งในประเทศไทย โดยบริษัทก่อตั้งขึ้นในปี 2503 และ
มีฐานปฏิบัติการหลักที่ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 THAI มีจํานวนเครื่องบินที่ใช้ในการ
ปฏิบัติการบินรวม 78 ลํา ประกอบด้วยเครื่องบินลําตัวกว้างจํานวน 58 ลํา และเครื่องบินลําตัวแคบจํานวน 20 ลํา 
และมีเครือข่ายเส้นทางบินที่ใหบ้ริการครอบคลุมกว่า 63 จุดบิน ใน 27 ประเทศทั่วโลก 

แนวโน้มธุรกิจ 

เรามองว่าความสามารถในการแข่งขันในอนาคตของ THAI ในอนาคตได้รับการสนับสนุนจาก 4 ปัจจยัหลัก ได้แก่ 1) 
แผนฟื้ นฟูกิจการที่ประสบความสําเร็จพร้อมการปรับโครงสร้างหนี้และทุนชว่ยสร้างความมั่นคงทางการเงนิสําหรับ
การขยายธุรกิจ โดยอัตราส่วนหนี้ที่มีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุน้ลดลงจากระดับสูงถึง 12.5 เท่าในปี 2562 
เหลือ 2.2 เท่าใน 1Q68 และยังมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งฐานะทางการเงินของ THAI ที่ดีขึ้นกําลังปิด
ช่องว่างระหว่างหุ้นสายการบินในภูมิภาคที่ 0.4–3.6 เท่า 2) กลยุทธ์ระยะยาว คือ การขยายฝูงบินจาก 78 ลําใน
ปัจจุบัน เป็น 150 ลําภายในปี 2576 หรือเพิ่มขึ้น 92% หลังจากที่ต้องปรับลดในช่วงฟื้ นฟูกิจการ และจะทําการปรับ
ลดประเภทเครื่องบินลงด้วยเพื่อลดความซับซ้อนและลดค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน 3) การปรับปรุงเครือข่าย
เส้นทางการบินด้วยการควบรวมกับไทยสมายล์และการทําข้อตกลงทําเที่ยวบินร่วม (codeshare) กับสายการบิน
พันธมิตร โดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มสัดส่วนผู้โดยสารตน้ทาง–ปลายทาง (O&D network passenger) เป็น 30% (จาก 
25% ใน 5M68) และ 4) การบริหารต้นทุนอย่างมีวินัยที่ต่อเนื่องชว่ยลดค่าใชจ้า่ยพนักงานเมื่อเทียบกับรายได้ลงได้
จาก 25% ในปี 2562 มาอยู่ที่ 11% ในปี 2567 โดย THAI ตั้งเป้าหมายระยะยาวอัตราส่วนนี้ไว้ที่ 13% ของรายได้ ซึ่งยงั
เป็นระดับที่สามารถแข่งขันได้ เมื่อเทียบกับสายการบินในภมูิภาคที่ 11-22%  

แม้ว่ากําไรสุทธิของ THAI ในช่วงปี 2562–2567 จะมีความผันผวนจากรายการพิเศษหลายรายการที่เก่ียวข้องกับ
กระบวนการฟื้ นฟูกิจการ แต่กําไรปกติได้แสดงใหเ้หน็ถึงการฟื้ นตัวอย่างชดัเจนตั้งแต่ปี 2566 เราคาดว่ากําไรปกติ
จะเติบโตต่อเนื่องจาก 2.15 หมื่นล้านบาทในปี 2567 เป็น 2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2570 หรือคิดเป็น CAGR ที่ 10%  

เรามองประเด็นบวกคือ THAI มีฐานกําไรที่สูงอยู่ในช่วง 2.39–2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2568-70 และมีอัตรากําไร
จากการดําเนินงานอยู่ที่ 18.3–19.0% ซึ่งเป็นระดับสูงเมื่อเทียบกับหุน้สายการบินในภมูภิาค สะท้อนถึงประสิทธิภาพใน
การดําเนินงานที่แข็งแกร่งและความสามารถในการรับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรมได้ดีขึ้นของ THAI 
ประมาณการของเราตั้งอยู่บนสมมติฐานการเติบโตของจํานวนผู้โดยสารที่ 6% ต่อปี ซึ่งเป็นระดับที่ระมัดระวังเมื่อ
เทียบกับเป้าหมายของ THAI ที่ตั้งไว้ที่ 16–17% ต่อปี เพื่อสะท้อนมุมมองที่ระมัดระวังต่อสภาพเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง 

Bullish views Bearish views 
1. THAI มีความสามารถในการแข่งขันมากขึ้นหลังจากออกจากแผน
ฟื้ นฟูกิจการได้สําเร็จ 

1. ความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอซึ่งอาจสง่ผลกระทบตอ่
ความต้องการเดินทาง โดยเฉพาะการเดินทางเพื่อการพักผ่อนและธุรกิจ 
ซึ่งจะสง่ผลทําใหจ้าํนวนผู้โดยสารและรายได้ลดลง 

2. ประสิทธิภาพการดําเนินงานที่แขง็แกร่งและความสามารถในการ
รับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรมได้ดีขึ้น 

2. การแข่งขันที่รุนแรงทัง้จากสายการบินที่ใหบ้ริการเต็มรูปแบบและสาย
การบินต้นทนุต�าจะสร้างแรงกดดันต่อค่าโดยสารและอตัราส่วนการ
บรรทุก (load factor) ทําใหย้ากต่อการรักษาระดับผลกําไร 

 
ปัจจัยกระตุ้นท่ีสําคัญ 
ปัจจยั อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
แนวโน้มกําไรระยะส้ัน กําไรปกติ 2Q68 -YoY, -QoQ เราประเมินในเบ้ืองตน้ว่ากําไรปกติ 2Q68 ของ THAI จะลดลง YoY และ 

QoQ โดยมีสาเหตุมาจากค่าใชจ้า่ยพนักงานทีสู่งขึ้นและชว่งโลว์ซีซั่นของ
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยที่ชะลอตัวกว่าปกติจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว 

แนวโน้มกําไรระยะส้ัน กําไรปกติ 2H68 =YoY, +HoH เราคาดการณ์ถึงการดําเนินงานที่ดีขึ้น HoH ใน 2H68 โดยได้แรงหนนุ
จากรายได้ที่สงูขึ้นจากชว่งไฮซีซัน่ซึ่งน่าจะชว่ยชดเชยค่าใชจ้า่ยในการ
ดําเนินงานทีสู่งขึ้น 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
จาํนวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้น 1% +3.2% +0.25 บาท/หุน้ (+3.2%) 
ค่าโดยสารที่ประเมินไว้เพิ่มขึ้น 1%  +5.4% +0.42 บาท/หุน้ (+5.4%) 
ราคาเชื้อเพลิงเครื่องบินลดลง 1% +1.5% +0.12 บาท/หุน้ (+1.5%) 
เงนิบาทแข็งค่าขึ้น 1% +2.6% +0.20 บาท/หุน้ (+2.6%) 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG  
แม้ว่า THAI จะดําเนินงานสอดคล้องกับเป้าหมายของ ICAO ในการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2593 แต่บรษัิทควรปรบัปรุงการ
บรหิารจดัการด้านสิ่งแวดลอ้มใหด้ียิง่ขึ้น และกําหนดเป้าหมายการลดก๊าซเรอืนกระจกใหช้ดัเจนมากขึ้น เรามองว่าความเสี่ยงด้าน ESG คือ ประเด็น
ด้านสิ่งแวดล้อม (E) และประเด็นด้านสังคม เชน่ ความปลอดภัย (S) 

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score n.a. (2023)  

 
  CG Rating DJSI SETESG SET ESG Ratings 
THAI - No No No  Rank in Sector n.a. 

  Source: Thai Institute of Directors and SET 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเด็นด้านสังคม (S) 
• THAI ดําเนนิงานสอดคล้องกับเป้าหมายของ ICAO ในการปล่อย

ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนยภ์ายในปี 2593  

• THAI ได้จดัทําแผนบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก และได้จดัทํา
รายงานการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ประจาํปี 2566 
(CORSIA Annual Emission Report) เพื่อสง่ใหกั้บสํานักงาน
การบินพลเรือนแหง่ประเทศไทย (CAAT) ตามมาตรการของ 
CORSIA 

• THAI ใชเ้ชื้อเพลิงการบินทีย่ั่งยืน (SAF) ในประเทศทีม่ีการบังคับ
ใช ้เชน่ ฝรัง่เศส สวีเดน และนอร์เวย ์

• เรามองว่าประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมเป็นความเสี่ยงสําคัญ และ 
THAI ควรเพิ่มความเขม้ข้นในการบริหารจดัการด้านนี้ รวมถงึ
การกําหนดเป้าหมายการจดัการก๊าซเรือนกระจกใหช้ดัเจนมาก
ยิ่งขึ้น 

 • THAI ดําเนนิการบินตามมาตรฐานด้านความปลอดภัยและความ
มั่นคงขององค์การการบินพลเรือนระหว่างประเทศ (ICAO), 
สํานักงานความปลอดภัยการบินแหง่สหภาพยุโรป (EASA), 
สมาคมขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศ (IATA) (IATA) และ
หน่วยงานกํากับดูแลด้านความปลอดภัยและความมั่นคงทางการ
บินของประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก 

• THAI มุ่งมั่นสร้างความผูกพันของพนักงาน โดยอตัราการ
ลาออกโดยสมัครใจของพนักงานลดลงจาก 2.74% ในปี 2566 
มาอยูท่ี่ 1.34% ในปี 2567 

 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• เมื่อศาลล้มละลายกลางมีคําสั่งยกเลิกการฟื้ นฟูกิจการ อํานาจ

หน้าที่ของผู้บริหารแผนฟื้ นฟูจะสิ้นสุดลง และคณะกรรมการ
บริษัทจะกลับมามีสิทธิตามกฎหมายอีกครั้ง คณะกรรมการของ 
THAI ประกอบด้วยกรรมการจาํนวน 11 คน ซึ่งในจาํนวนนีม้ี 4 คน
ที่ดํารงตําแหนง่กรรมการและ CEO มาตัง้แต่ชว่งฟื้ นฟูกิจการ 
และมีกรรมการอิสระจาํนวน 4 คน (36% ของจาํนวนกรรมการ
ทั้งหมด) 

• ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการอิสระ 

• ผู้ถือหุน้ใหญ่มจีาํนวนหุน้ราว 38.9% ของจาํนวนทุนจดทะเบียนที่
เรียกชาํระแล้ว 

 
 

 
  

 2022 2023
ESG Financial Materiality Score  n.a. n.a.
Environment Financial Materiality Score  n.a. n.a.
 

Social Financial Materiality Score n.a. n.a.
                                                               
Governance Financial Materiality Score    n.a. n.a.
 
 Source: Bloomberg Finance L.P. 

Disclaimer  

การให้คะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบริษัทตามระดับการจดัการ ESG ที่สําคัญทางการเงินเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คือ คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในช่วง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธีการเพิ่มเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total revenue (Btmn) 47,716 21,572 103,867 157,446 183,113 190,085 201,357 217,606 
Operating cost (Btmn) 86,944 40,595 96,865 121,895 147,946 155,329 163,783 176,221 
Operating profit (Btmn) (39,227) (19,023) 7,002 35,551 35,166 34,756 37,574 41,385 
Other income (Btmn) 715 3,767 1,329 4,090 5,466 5,322 6,041 6,528 
Interest expense (Btmn) 12,194 9,490 12,687 15,611 18,781 14,046 15,007 14,481 
Pre-tax profit (Btmn) (50,706) (24,746) (4,355) 24,030 21,851 26,032 28,608 33,432 
Corporate tax (Btmn) (1,083) 2,780 1,434 1,322 (374) (2,239) (2,861) (5,015) 
Equity a/c profits (Btmn) (512) (127) (4) 64 63 57 60 65 
Minority interests (Btmn) 9 5 (21) (27) (33) 35 (40) (44) 
Core profit (Btmn) (52,291) (22,088) (2,946) 25,389 21,507 23,885 25,767 28,439 
Extra-ordinary items (Btmn) (88,879) 77,207 2,674 2,707 (48,440) 0 0 0 
Net Profit (Btmn) (141,171) 55,118 (272) 28,096 (26,934) 23,885 25,767 28,439 
EBITDA (Btmn) (10,808) (2,712) 18,212 51,030 53,659 53,755 59,646 65,295 
Core EPS (Bt) (Bt) (23.95) (10.11) (1.35) 11.63 5.00 0.84 0.91 1.00 
Net  EPS (Bt) (Bt) (64.65) 25.24 (0.12) 12.87 (6.26) 0.84 0.91 1.00 
DPS (Bt) (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.21 0.23 0.25 
          

                   

Balance Sheet                  
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total current assets (Btmn) 19,745 24,796 59,804 94,076 135,009 129,607 114,060 101,128 
Total fixed assets (Btmn) 42,127 34,493 45,969 44,579 37,025 40,083 39,336 42,435 
Total assets (Btmn) 208,791 161,219 198,178 238,991 292,508 304,563 347,042 375,120 
Total loans (Btmn) 233,807 139,875 161,512 164,418 128,741 120,608 138,306 137,792 
Total current liabilities (Btmn) 301,590 47,348 63,657 74,196 76,587 76,016 81,558 87,021 
Total long-term liabilities (Btmn) 5 139,269 159,532 157,231 119,231 112,409 128,443 128,102 
Total liabilities (Btmn) 337,456 232,470 269,202 282,133 246,920 241,060 264,214 270,963 
Paid-up capital (Btmn) 21,828 21,828 21,828 21,828 283,033 36,794 36,794 36,794 
Total equity (Btmn) (128,665) (71,250) (71,025) (43,142) 45,589 63,503 82,828 104,157 
BVPS (Bt)  (Bt) (58.95) (32.66) (32.55) (19.79) 10.57 2.24 2.92 3.68 

         

Cash Flow Statement                  
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Core Profit (Btmn) (52,291) (22,088) (2,946) 25,389 21,507 23,885 25,767 28,439 
Depreciation and amortization (Btmn) 27,704 12,544 9,881 11,389 13,026 13,677 16,031 17,382 
Operating cash flow (Btmn) (13,762) (10,089) 29,164 45,085 58,115 37,467 44,224 48,710 
Investing cash flow (Btmn) (449) 7,416 2,345 (16,940) (29,093) (25,658) (41,200) (44,700) 
Financing cash flow (Btmn) 1,070 (495) (1,799) (9,454) 3,044 (19,581) (21,601) (21,315) 
Net cash flow (Btmn) (13,141) (3,167) 29,710 18,692 32,066 (7,772) (18,577) (17,305) 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Gross margin (%) (82.2) (88.2) 6.7 22.6 19.2 18.3 18.7 19.0 
Operating margin (%) (82.2) (88.2) 6.7 22.6 19.2 18.3 18.7 19.0 
EBITDA margin (%) (22.7) (12.6) 17.5 32.4 29.3 28.3 29.6 30.0 
EBIT margin (%) (80.7) (70.7) 8.0 25.2 22.2 21.1 21.7 22.0 
Net profit margin (%) (291.5) 217.5 (0.3) 17.4 (14.3) 12.2 12.4 12.7 
ROE (%) N.M. N.M. N.M. N.M. 1,758.3 43.8 35.2 30.4 
ROA (%) (22.5) (11.9) (1.6) 11.6 8.1 8.0 7.9 7.9 
Net D/E (x) N.M. N.M. N.M. N.M. 0.9 0.7 1.0 0.9 
Interest coverage (x) (0.9) (0.3) 1.4 3.3 2.9 3.8 4.0 4.5 
Debt service coverage (x) (0.0) (0.3) 1.2 2.2 1.9 2.4 2.4 2.7 
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.0 25.0 25.0 

         

Main Assumptions          

  Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Cabin factor (%) 64.7 19.1 67.9 79.7 78.8 80.0 80.0 80.0 
No. of passengers (mn) 5.9 1.6 9.0 13.8 16.1 16.9 18.1 19.4 
Average fare (Bt/pax) 5,820 3,371 8,156 9,647 9,601 9,505 9,410 9,505 
No. of aircrafts (ending) (units) 103 87 86 70 79 81 93 98 
ASK growth (%) (73.7) (52.8) 243.2 40.9 21.0 7.0 7.0 7.0 
RPK growth (%) (78.5) (86.1) 1,118.6 65.4 19.6 8.7 7.0 7.0 
Jet fuel price (US$/bbl) 74.1 82.5 135.2 113.0 104.6 89.5 86.0 84.0 
FX (Bt/US$) 31.3 31.9 35.1 34.8 35.3 33.7 33.7 33.7 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Total revenue (Btmn) 36,900 36,475 42,770 44,881 42,947 44,514 50,770 50,274 
Operating cost (Btmn) 28,973 29,789 34,594 34,925 38,032 40,207 34,782 37,971 
Operating profit (Btmn) 7,927 6,686 8,175 9,956 4,915 4,307 15,988 12,303 
Other income (Btmn) 485 690 2,346 1,075 1,080 1,853 1,458 1,351 
Interest expense (Btmn) 3,967 3,722 4,373 4,608 4,795 4,830 4,549 3,481 
Pre-tax profit (Btmn) 4,445 3,654 6,148 6,423 1,200 1,330 12,898 10,172 
Corporate tax (Btmn) 307 281 683 (7) (6) 1 (363) (1) 
Equity a/c profits (Btmn) 5 12 23 36 15 3 9 32 
Minority interests (Btmn) (11) (8) 1 (14) (8) (4) (7) (8) 
Core profit (Btmn) 4,746 3,938 6,856 6,438 1,201 1,331 12,537 10,196 
Extra-ordinary items (Btmn) (2,485) (2,400) 4,927 (4,028) (894) 11,148 (54,666) (364) 
Net Profit (Btmn) 2,262 1,538 11,783 2,410 306 12,480 (42,129) 9,832 
EBITDA (Btmn) 11,177 10,333 13,651 13,997 9,250 9,490 20,922 16,729 
Core EPS (Bt) (Btmn) 2.17 1.80 3.14 2.95 0.55 0.61 0.44 0.36 
Net  EPS (Bt) (Bt) 1.04 0.70 5.40 1.10 0.14 5.72 (1.49) 0.35 
          
          

                   

Balance Sheet                  
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Total current assets (Btmn) 81,267 91,176 94,076 101,798 109,008 106,985 135,009 146,453 
Total fixed assets (Btmn) 44,961 45,396 44,579 39,892 39,412 38,922 37,025 36,458 
Total assets (Btmn) 223,318 234,290 238,991 257,110 270,526 263,743 292,508 297,753 
Total loans (Btmn) 160,702 164,733 164,418 175,726 183,618 170,429 128,741 123,804 
Total current liabilities (Btmn) 71,330 78,871 74,196 76,844 82,698 78,940 76,587 74,616 
Total long-term liabilities (Btmn) 156,676 159,253 157,231 166,657 173,955 161,942 119,231 116,459 
Total liabilities (Btmn) 279,570 288,996 282,133 297,829 310,956 291,684 246,920 242,314 
Paid-up capital (Btmn) 21,828 21,828 21,828 21,828 21,828 21,828 283,033 36,794 
Total equity (Btmn) (56,253) (54,706) (43,142) (40,719) (40,430) (27,941) 45,589 55,439 
BVPS (Bt)  (Bt) (25.80) (25.09) (19.79) (18.69) (18.55) (12.83) 1.61 1.96 

         

Cash Flow Statement                  
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Core Profit (Btmn) 4,746 3,938 6,856 6,438 1,201 1,331 12,537 10,196 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,765 2,957 3,129 2,966 3,255 3,330 3,476 3,076 
Operating cash flow (Btmn) 11,848 12,150 7,958 16,074 16,080 14,851 11,110 17,169 
Investing cash flow (Btmn) (2,787) (7,807) (4,305) (13,101) (6,522) (1,746) (7,724) (5,252) 
Financing cash flow (Btmn) (2,091) (2,181) (2,784) (4,386) (5,656) (5,073) 18,159 (4,297) 
Net cash flow (Btmn) 6,970 2,162 869 (1,414) 3,901 8,033 21,546 7,620 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Gross margin (%) 21.5 18.3 19.1 22.2 11.4 9.7 31.5 24.5 
Operating margin (%) 21.5 18.3 19.1 22.2 11.4 9.7 31.5 24.5 
EBITDA margin (%) 30.3 28.3 31.9 31.2 21.5 21.3 41.2 33.3 
EBIT margin (%) 22.8 20.2 24.6 24.6 14.0 13.8 34.4 27.2 
Net profit margin (%) 6.1 4.1 26.1 5.2 0.7 26.9 (80.7) 19.0 
ROE (%) N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 568.3 80.7 
ROA (%) 8.8 6.9 11.6 10.4 1.8 2.0 18.0 13.8 
Net D/E (x) N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 0.9 0.6 
Interest coverage (x) 2.8 2.8 3.1 3.0 1.9 2.0 4.6 4.8 
Debt service coverage (x)                  1.8                  1.3                  1.4                  1.2                 0.7                 0.7                  1.6                  1.3 
                    

         

Key statistics          

FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Cabin factor (%) 79.2 77.3 78.9 83.5 73.2 76.1 82.4 83.3 
No. of passengers (mn) 3.4 3.3 3.6 3.9 3.8 3.9 4.5 4.3 
Average fare (Bt/pax) 9,291 9,456 9,865 9,927 9,472 9,417 9,592 9,981 
No. of aircrafts (ending) (units) 74 75 70 73 78 78 79 78 
ASK growth (%) 47.2 21.5 14.7 10.1 21.1 26.2 26.2 21.1 
RPK growth (%) 93.1 22.0 9.9 10.1 11.9 24.2 31.9 20.8 
Jet fuel price (US$/bbl) 92.1 112.6 108.1 102.6 98.5 91.8 88.5 90.2 
FX (Bt/US$) 34.5 35.2 35.6 35.7 36.7 34.8 34.0 34.0 
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บทสรุป 

• เรากลับมาจดัทําบทวิเคราะห ์THAI อีกครั้งด้วยคําแนะนําเชงิกลยุทธ์ระยะ 3 เดือนที่ OUTPERFORM โดยใหร้าคา
เป้าหมายสิ้นปี 2568 ที่ 7.8 บาท อิง PE ที่ 9.3 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉล่ียของค่ากลาง (median) หุน้สายการ
บินในภูมิภาคช่วง 1 ปีที่ผ่านมา ในขณะที่หุน้สายการบินในภูมิภาคซื้อขายอยู่ใกล้ระดับ -1SD เรามองว่า THAI มี
ความเหมาะสมที่จะได้รับการประเมินมูลค่าที่สูงกว่า (re-rate) เนื่องจากการฟื้ นฟูกิจการที่ประสบความสําเร็จ ได้
สร้างฐานกําไรที่แข็งแกร่งและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวอย่างมีนัยสําคัญ เราคาดว่า THAI 
จะมีอัตราการเติบโตของกําไรปกติเฉล่ียต่อปี (CAGR) ที่ 10% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึ่งสูงกว่าค่ากลางของกลุ่ม
หุน้สายการบินในภูมิภาคที่อยู่ที่ 3.1% สะท้อนมุมมองของเราว่า THAI อยู่ในตําแหน่งที่เหมาะสมสําหรับการ re-
rate เหนือกว่าหุน้สายการบินในภมูิภาค 

• THAI เตรียมกลับมาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อีกครั้งในวันที่ 4 สิงหาคม 2568 หลังจากถูกหา้มซื้อขายเป็น
การชัว่คราวตั้งแต่วันที่ 18 พฤษภาคม 2564 โดยบริษัทสามารถปฏิบัติตามข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ใน
การแก้ไขเหตุอาจถูกเพิกถอนได้สําเร็จ หลังจากออกจากแผนฟื้ นฟูกิจการภายใต้คําสั่งของศาลล้มละลายกลาง
ได้สําเร็จ 

• แม้ว่าอุตสาหกรรมกําลังเผชญิกับภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอนซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง แต่
เรามองเหน็ปัจจยั 4 ประการที่จะชว่ยสนับสนุนใหค้วามสามารถในการแข่งขันของ THAI ปรับตัวดีขึ้นในอนาคต 

1. ความสําเร็จของแผนฟื้ นฟูกิจการชว่ยเสริมสภาพคล่องทางการเงนิและลดแรงกดดันทางการเงนิอย่างมี
นัยสําคัญ ฐานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งนี้จะปูทางไปสู่การขยายธุรกิจในอนาคต โดยอัตราส่วนหนี้ที่มีภาระ
ดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจากระดับสูงถึง 12.5 เท่าในปี 2562 เหลือ 2.2 เท่าใน 1Q68 และยังมี
แนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งฐานะทางการเงินของ THAI ที่ดีขึ้นกําลังปิดช่องว่างระหว่างหุน้สายการ
บินในภมูิภาคที่ 0.4–3.6 เท่า 

2. การขยายฝูงบินและเพิ่มประสิทธิภาพ THAI มีแผนระยะยาวที่จะขยายฝูงบินจาก 78 ลําใน 1Q68 ไปสู่ 150 
ลําภายในปี 2576 หรือเพิ่มขึ้น 92% หลังจากการปรับลดในชว่งที่อยู่ในแผนฟื้ นฟูกิจการ (จาก 103 ลําในปี 
2562) หัวใจสําคัญอีกประการคือการลดความหลากหลายของประเภทเครื่องบินลงจาก 8 ประเภทในปี 
2562 เหลือเพียง 6 ประเภทใน 1Q68 และจะเหลือ 4 ประเภทในปี 2576 เพื่ อลดความซับซ้อนในการ
ดําเนินงานและค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบํารุง 

3. การเพิ่มประสิทธิภาพของเครือข่ายและกลยุทธ์เส้นทางการบิน THAI ได้เสริมความแข็งแกร่งใหกั้บกลยุทธ์
เครือข่าย โดยสัดส่วนผู้โดยสารต้นทาง–ปลายทาง (O&D/network) เพิ่มขึ้นจาก 6% ในปี 2566 เป็น 22% 
ในชว่ง 5 เดือนแรกของปี 2568 ซึ่งได้รับแรงหนุนจากการควบรวมกับบริษัทไทยสมายล์แอร์เวย์ การควบ
รวมครั้งนี้ช่วยให้การเชื่อมต่อผ่านกรุงเทพฯ ในฐานะศูนย์กลางการบินระดับภูมิภาคเป็นไปอย่างราบรื่น 
THAI ตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนผู้โดยสาร O&D/network เป็น 30% ในระยะยาว ปัจจุบัน THAI มีข้อตกลงทํา
เที่ยวบินร่วม (codeshare) กับสายการบินพันธมิตรถึง 19 ราย รวมถึงข้อตกลงใหม่กับสายการบิน 
Turkish Airlines (เดือนมิถุนายน 2568) ทําให้สามารถขยายเส้นทางบินไปยังจุดหมายการบินกว่า 100 
แหง่ในยุโรปและแอฟริกา 

4. ความมีวินัยในการบริหารโครงสร้างต้นทุน THAI ได้ปรับปรุงประสิทธิภาพด้านต้นทุนอย่างมีนัยสําคัญผ่าน
การปรับโครงสร้างพนักงานภายใต้แผนฟื้ นฟูกิจการ โดยสามารถลดอัตราส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานต่อ
รายได้ลงได้จาก 25% ในปี 2562 มาอยู่ที่ 11% ในปี 2567 ซึ่งเป็นระดับที่ต�ากว่าผู้ประกอบการสายการบิน
อื่นๆ ในภูมิภาค และลงมาเทียบเท่ากับผู้ประกอบการสายการบินในไทย ในเดือนเมษายน 2568 THAI ได้มี
การปรับเพิ่มค่าใช้จ่ายพนักงานหลังออกจากแผนฟื้ นฟู เพื่อให้สอดคล้องกับอุตสาหกรรมและรักษา
ความสามารถในการแข่งขัน แม้แนวโน้มค่าใช้จ่ายพนักงานจะเพิ่มขึ้น แต่ THAI จะยังคงมีวินัยในเรื่อง
ค่าใช้จ่าย โดยมีเป้าหมายระยะยาวคือการคงอัตราส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานไว้ที่ 13% ของรายได้ ซึ่งยังเป็น
ระดับที่สามารถแข่งขันได้ เมื่อเทียบกับสายการบินในภมูิภาคที่ 11-22%  

• แม้ว่ากําไรสุทธิของ THAI ในช่วงปี 2562–2567 จะมีความผันผวนจากรายการพิเศษหลายรายการที่เก่ียวข้อง
กับกระบวนการฟื้ นฟูกิจการ แต่กําไรปกติได้แสดงใหเ้ห็นถึงการฟื้ นตัวอย่างชัดเจนตั้งแต่ปี 2566 เราคาดว่า
กําไรปกติจะเติบโตต่อเนื่องจาก 2.15 หมื่นล้านบาทในปี 2567 เป็น 2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2570 หรือคิดเป็น 
CAGR ที่ 10% เรามองประเด็นบวกคือ THAI มีฐานกําไรที่สูงอยู่ในชว่ง 2.39–2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2568-70 
และมีอัตรากําไรจากการดําเนินงานอยู่ที่ 18.3–19.0% ซึ่งเป็นระดับสูงเมื่อเทียบกับหุ้นสายการบินในภูมิภาค 
สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่แข็งแกร่งและความสามารถในการรับมือกับความผันผวนของ
อุตสาหกรรมได้ดีขึ้นของ THAI ประมาณการของเราตั้งอยู่บนสมมติฐานการเติบโตของจาํนวนผู้โดยสารที่ 6% 
ต่อปี ซึ่งเป็นระดับที่ระมัดระวังเมื่อเทียบกับเป้าหมายของ THAI ที่ตั้งไว้ที่ 16–17% ต่อปี เพื่อสะท้อนมุมมองที่
ระมัดระวังต่อสภาพเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง 

• ความเสี่ยง ได้แก่ 1) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 2) ราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินที่สูงขึ้น 3) เงินบาทที่อ่อนค่า
ลง และ 4) การแข่งขันที่รุนแรง เรามองว่าความเสี่ยงด้าน ESG คือ ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม (E) และประเด็น
ด้านสังคม เชน่ ความปลอดภัย (S) 

 
 

  



 

พฤ. 31 ก.ค. 2568 7 
 

  

  

  

บมจ. การบินไทย  

  

THAI ออกจากแผนฟื้ นฟูกิจการสําเร็จ 
เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2568 THAI ได้ยื่นคําร้องต่อศาลล้มละลายกลาง โดยรายงานว่าได้ดําเนินการตามแผนฟื้ นฟู
กิจการสําเร็จลุล่วงแล้ว และขอใหศ้าลล้มละลายกลางมีคําสั่งยกเลิกการฟื้ นฟูกิจการ ต่อมาเมื่อวันที่ 16 มิถุนายน 
2568 ศาลล้มละลายกลางได้มีคําสั่งยกเลิกการฟื้ นฟูกิจการของ THAI หลังจากนั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) ได้
อนุมัติให้ THAI พ้นเหตุอาจถูกเพิกถอน และให้หลักทรัพย์ของบริษัทซื้อขายใน SET ตั้งแต่วันที่ 4 สิงหาคม 2568 
เป็นต้นไป 

Figure 1: THAI ประสบความสําเร็จในการดําเนินการตามเงื่อนไขของแผนฟื้ นฟูกิจการครบท้ัง 4 ข้อ 
1. การจดทะเบียนเพ่ิมทนุจด

ทะเบียนของบริษัท เพ่ือรองรับ
การปรับโครงสร้างทุน 

เมื่อวนัที ่14 ธันวาคม 2565 THAI ได้จดทะเบียนเพิม่ทนุจดทะเบียนของบริษัทกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย ์
เพื่อรองรับการปรับโครงสร้างทุนตามแผนฟื้ นฟูกิจการ 

2. การดําเนนิการตามแผนฟื้ นฟู 
โดยไม่เกิดเหตุผิดนัด 

 

นับต้ังแต่วันที่ศาลอนุมัติแผนฟื้ นฟูกิจการจนถึงปัจจุบัน THAI ได้ดําเนินการตามแผนโดยไม่มีการผิดนัดใด ๆ 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2068 THAI มีหนี้สินรวม (รวมดอกเบ้ียและข้อเรียกร้องที่ยังไม่สิ้นสุด) จาํนวน 9.5 หมื่นล้านบาท โดยมี
แผนการชําระหนี้ที่ถูกวางไว้อย่างเป็นระบบซึ่งจะดําเนินต่อไปจนถึงปี 2579 จาํนวนเงนิที่ต้องชําระคืนต่อปีจะแตกต่างกันไป 
โดยอยู่ระหว่าง 3 พันล้านบาท – 1.4 หมื่นล้านบาท 

3. ผลการดําเนินงานทางการเงนิ เงื่อนไขด้าน EBITDA: EBITDA จากการดําเนินงานหลังจากหักเงินต้นที่ต้องชําระตามสัญญาเงินกู้แล้วต้องไม่น้อยกว่า 
2.0 หมื่นล้านบาท ในชว่งระยะเวลา 12 เดือนก่อนที่จะยื่นคําร้องต่อศาลเพื่อขอยกเลิกแผนฟื้ นฟูกิจการ 
การปฏิบัติตามเงื่อนไข: ในปี 2567 THAI รายงาน EBITDA ที่ 5.91 หมื่นล้านบาท 
เงื่อนไขด้านส่วนของผู้ถือหุน้: ส่วนของผู้ถือหุน้ตามงบการเงนิเฉพาะกิจการของบริษัทต้องเป็นบวก 
การปฏิบัติตามเงื่อนไข: ส่วนของผู้ถือหุน้ตามงบการเงนิที่ตรวจสอบแล้วสําหรับปี 2567 อยู่ที่ 4.55 หมื่นล้านบาท 

4. แตง่ตัง้คณะกรรมการใหม่
ภายหลังการปรับโครงสร้างทนุ
ตามแผนฟื้ นฟูกจิการ 

เมื่อศาลล้มละลายกลางมีคําสั่งยกเลิกแผนฟื้ นฟูกิจการ อํานาจและหน้าที่ของผู้บริหารแผนฟื้ นฟูกิจการจะสิ้นสุดลง และ
คณะกรรมการบริษัทจะกลับมามีสิทธิตามกฎหมายอีกคร้ัง 
คณะกรรมการของ THAI ประกอบด้วยกรรมการจํานวน 11 คน ซึ่งในจํานวนนี้มี 4 คนที่ดํารงตําแหน่งกรรมการและ CEO
มาต้ังแต่ชว่งฟื้ นฟูกิจการ และมีกรรมการอิสระจาํนวน 4 คน (36% ของจาํนวนกรรมการทั้งหมด) 

Source: Company data and InnovestX Research 
 

Figure 2: การเปล่ียนแปลงและพัฒนาการท่ีสําคัญ 
วันท่ี เหตุการณ์ 

22 พ.ค. 2563  กระทรวงการคลังลดสัดส่วนการถือหุน้ในบริษทัลงต�ากวา่ 50% โดยขายหุน้ 3.2% ใหก้องทุนรวมวายุภักษ์หนึ่ง โดยเหลือการถือหุน้ 47.9% 
และTHAI ได้พน้จากสถานะรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง 

26 พ.ค. 2563 THAI ยื่นคําร้องขอฟื้ นฟูกิจการต่อศาลล้มละลายกลาง เนื่องจากผลกระทบจากโควิด-19 ทาํใหต้้องลดเทีย่วบินและหยดุใหบ้ริการชัว่คราว 
ส่งผลใหข้าดสภาพคล่อง 

14 ก.ย. 2563 
ศาลล้มละลายกลางมีคําสัง่ใหฟ้ื้ นฟูกิจการ และแต่งต้ังผู้ทาํแผน 7 ราย ได้แก่ พลอากาศเอก ชยัพฤกษ ์ดิษยะศริน, นายจกัรกฤศฏ์ิ พารา
พันธกุล, นายพีระพันธ์ุ สาลีรัฐวิภาค, นายบุญทกัษ ์หวังเจริญ, นายปิยสวัสด์ิ อัมระนนัทน์, นายชาญศลิป์ ตรีนุชกร และบริษัท บริษทั อีวาย 
คอร์ปอเรทแอดไวซอร่ี เซอร์วิสเซส จาํกัด 

18 พ.ค. 2564 THAI ถูกระงบัการซื้อขาย เนื่องจากเป็นบริษัทที่เขา้ขา่ยอาจถูกเพิกถอน 
15 ม.ิย. 2564 ศาลล้มละลายกลางเหน็ชอบแผนฟื้ นฟูกิจการและคําร้องขอแก้ไขแผน พร้อมแต่งต้ังผู้บริหารแผน 5 ราย 

20 ต.ค. 2565 ศาลล้มละลายกลางเหน็ชอบการขอแก้ไขแผนฟื้ นฟูกิจการ โดยมผีู้บริหารแผนเหลือ 3 ท่านคือ นายปิยสวัสด์ิ อัมระนันทน์, นายพรชยั ฐรีะเวช 
และนายชาญศิลป์ ตรีนชุกร 

14 ธ.ค. 2565 
บริษัทได้ดําเนินการตามแผนฟื้ นฟูกิจการ กล่าวคือ ดําเนินการจดทะเบียนกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย ์เพื่อเพิม่ทนุจด
ทะเบียนจากเดิมจาํนวน 21,827,719,170 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจาํนวน 336,824,601,650 บาท โดยการออกหุน้สามัญเพิม่ทนุจาํนวนไม่
เกิน 31,499,688,248 หุน้ มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 10.00 บาท  

17 พ.ค. 2566 คณะกรรมการเจา้หนีเ้หน็ชอบใหป้รับโครงสร้างธุรกิจ โดยโอนยา้ยการปฏิบัติการบินและบริการจากไทยสมายล์ไปยังการบินไทย ต้ังแต่ ม.ค. 
2567 

29 พ.ย. 2567 บริษัทจดัสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุจาํนวน 20,989.45 ล้านหุน้ ใหแ้ก่เจา้หนี้ตามแผนฟื้ นฟูกิจการ จากการแปลงหนีเ้ป็นทนุ ทีร่าคา 2.5452 บาท
ต่อหุน้ 

20 ธ.ค. 2567 บริษัทจดัสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุจาํนวน 5,131.07 ล้านหุน้ ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เดิม พนักงาน และบุคคลในวงจาํกัด ที่ราคา 4.48 บาทต่อหุน้ 

23 ธ.ค. 2567 บริษัทจดทะเบียนลดทุนจดทะเบียนโดยตัดหุน้ทีย่งัไม่ได้ออกจาํหนา่ยจาํนวน 5,379.17 ล้านหุน้ สง่ผลใหทุ้นจดทะเบียนคงเหลือ 
283,032,915,670 ล้านบาท มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 10.00 บาท 

25 ก.พ. 2568 ผู้บริหารแผนอนุมัติเรียกประชมุวสิามัญผู้ถือหุน้ คร้ังที่ 1/2568 เพื่อพจิารณาเร่ืองกรรมการบริษัท และการลงนามผกูพนับริษทั กําหนด
ประชมุวนัที ่18 เม.ย. 2568 

5 ม.ีค. 2568 บริษัทจดทะเบียนลดมูลค่าหุน้จาก 10 บาท เหลือ 1.30 บาท เพื่อชดเชยผลขาดทนุสะสม โดยทนุจดทะเบียนใหม่อยู่ที ่36,794.28 ล้านบาท โดย
ไม่กระทบจาํนวนหุน้ของผู้ถือหุน้ที ่28,303.29 ล้านหุน้ 

18 เม.ย. 2568 แจง้มติที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุน้ คร้ังที ่1/2568 ซึ่งจดัขึ้นตามข้อกําหนดของแผนฟื้ นฟูกิจการ โดยมติที่ประชมุอนมุัติตามที่คณะกรรมการ
เสนอ 

28 เม.ย. 2568 ยื่นคําร้องต่อศาลล้มละลายกลางเพื่อแจง้ผลสําเร็จของการดําเนนิการตามแผนฟื้ นฟูกิจการและขอใหศ้าลล้มละลายกลางมีคําสัง่ยกเลิกการ
ฟื้ นฟูกิจการ 

16 ม.ิย. 2568 ศาลล้มละลายกลางมีคําสัง่ยกเลิกการฟื้ นฟูกิจการของ THAI 
23 ก.ค. 2568 SET อนมุัติให ้THAI พน้เหตุอาจถูกเพิกถอนและใหห้ลักทรัพยข์องบริษัทซื้อขายใน SET ต้ังแต่วนัที่ 4 สิงหาคม 2568 เป็นต้นไป 
4 ส.ค. 2568 THAI จะกลับเขา้ซื้อขายวันแรกภายหลังพ้นเหตุเพิกถอนในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจสิติกส ์

Source: Company data and InnovestX Research 
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พัฒนาการท่ีสําคัญ 

การปรบัโครงสร้างหนี้และทุน 

ภายใต้แผนฟื้ นฟูกิจการ THAI มีหนี้รวมทั้งสิ้น ~4.1 แสนล้านบาท ซึ่งต่อมาภาระหนี้ที่ต้องชําระตามแผนฟื้ นฟูตาม
คําสั่งถึงที่สุดลดลงมาอยู่ที่ 1.89 แสนล้านบาท THAI ไม่ได้ปรับลดจํานวนเงินต้นของหนี้ที่ต้องชําระ (haircut) 
อย่างไรก็ตาม ภาระหนี้ลดลงเหลือ 9.5 หมื่นล้านบาท หลังจากเจ้าหนี้ทางการเงินแปลงหนี้เป็นทุน และมีการลด
ดอกเบ้ียที่ต้องจา่ยจากหนี้ที่เหลืออยู่ 

• การแปลงหนี้เป็นทุน: ในเดือนธันวาคม 2567 THAI ได้มีการแปลงหนี้เป็นทุนที่ราคา 2.5452 บาท/หุ้น 
ส่งผลใหห้นี้สินเปล่ียนเป็นส่วนของผู้ถือหุน้ 

• การเสนอขายหุน้เพิ่มทุน: นอกจากนี้ THAI ยังได้เสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ผู้ถือหุน้เดิมก่อนการปรบั
โครงสร้างทุนตามแผนฟื้ นฟูกิจการ รวมถึงเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่พนักงานและ/หรือบุคคลใน
วงจาํกัด (private placement) ด้วย ที่ราคาใชส้ิทธิหุน้ละ 4.48 บาท/หุน้ 

ภายหลังการปรับโครงสร้างหนี้และทุน ส่วนของผู้ถือหุน้ของ THAI เปล่ียนจากติดลบ 1.287 แสนล้านบาท ในปี 2563 
เป็นบวกที่ 4.56 หมื่นล้านบาทในปี 2567 โดยมีจํานวนหุน้รวมทั้งสิ้น 28,303.29 ล้านหุน้ เมื่ออิงกับโครงสร้างผู้ถือ
หุน้ ณ วันที่ 14 มีนาคม 2568 ผู้ถือหุน้ส่วนใหญ่ของ THAI คือ เจ้าหนี้จากการแปลงหนี้เป็นทุนตามแผนฟื้ นฟูกิจการ 
กระทรวงการคลังยังคงเป็นผู้ถือหุน้หลักที่ 38.9%  ซึ่งลดลงจาก 51% ก่อนการเข้าสู่แผนฟื้ นฟูกิจการ โดยประธาน
กรรมการของ THAI ได้ให้ความเห็นว่าสัดส่วนของกระทรวงการคลังจะไม่เปล่ียนแปลงไปจากนี้ เพื่อให้ THAI มี
ความเป็นบริษัทเอกชน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ในเรื่องความคล่องตัวของการดําเนินงาน 

Figure 3: การปรบัโครงสร้างหนี้และทุน 

เจา้หน้ี 
ตามแผนฟื้ นฟูกิจการ 

(มี.ค. 2564) 
ตามแผนฟื้ นฟูกิจการฉบับแก้ไข 

 (ต.ค. 2565) 
ราคาแปลงหน้ีเป็นทุน 

(บาท/หุน้) 
เจา้หนี้กลุ่มที ่4: เจา้หนี้เงนิกู้ยืมจากผู้ถือหุน้รายใหญ่ที่
มิใช่สถาบันการเงนิ 

จะได้รับชําระเงนิครบถ้วนในปีที่ 12 ของ
แผน โดยมีการลดอัตราดอกเบ้ียลง 

ได้รับชําระหนี้ทั้งหมดด้วย                          
การแปลงหนี้เป็นทุน 

2.5452  

เจา้หนี้กลุ่มที ่5: เจา้หนี้สถาบันการเงนิที่มีสทิธิตาม
สัญญาโอนสิทธิในการได้รับเงนิจากการขายเครื่องบิน 

จะได้รับชําระเงนิครบถ้วนในปีที่ 12-15 
ของแผน โดยมีการลดอัตราดอกเบ้ียลง 

ได้รับชําระหนี้ด้วยการแปลงหนี้จาํนวน 
24.5% ของภาระหนี้คงค้างเป็นทุน ภาระหนี้
ส่วนที่เหลือ 75.5% มีการทยอยชําระถึงปี 

2579 
เจา้หนี้กลุ่มที่ 6: เจา้หนี้สถาบันการเงนิที่ไม่มปีระกัน 

เจา้หนี้กลุ่มที่ 18-31: เจา้หนี้ผู้ถือหุน้กู้ 

ผู้ถือหุ้น   
ราคาใชสิ้ทธิ 
(บาท/หุน้) 

เสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ผู้ถือหุน้เดิมของบริษัทก่อนการปรับโครงสร้างทุนตามแผนฟื้ นฟูกิจการ  
พนักงาน และ/หรือบุคคลในวงจาํกัด (private placement)  

4.48 

Source: Company data and InnovestX Research 
 
Figure 4: โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ THAI ในปัจจุบัน 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
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ระยะเวลาห้ามขายหุ้น 

THAI มีหุน้ที่เข้าข่ายการหา้มขายหุน้ในระยะเวลาที่กําหนด (silent period) และการหา้มขายหุน้ที่เกิดจากการแปลงหนี้
เป็นทุนรวม 26,403.4 ล้านหุน้ หรือ 93.3% ของจํานวนหุน้ทั้งหมด โดยหุน้ดังกล่าวจํานวน 25% จะสามารถขายได้
เมื่อครบ 6 เดือนนับจากการซื้อขายวันแรก และจะสามารถขายได้ทั้งหมดเมื่อครบ 1 ปีนับจากการซื้อขายวันแรก 

Figure 5: จํานวนหุ้นท่ีถูกส่ังห้ามขายและระยะเวลาห้ามขายหุ้น THAI 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

การดําเนินงานและผลประกอบการของ THAI 

ภายใต้แผนการฟื้ นฟูกิจการ THAI เน้นการปรับโครงสร้างองค์กรและลดต้นทุนที่ไม่จาํเป็น เชน่: 

• การปรับปรุงโครงสร้างองค์กรและวิธีการทํางาน โดยการปรับปรุงองค์กรให้ลดความซjาซ้อนในการ
ทํางาน การปรับจาํนวนพนักงาน, สิทธิประโยชน์ และค่าตอบแทนใหเ้หมาะสม 

• การปรับปรุงเครือข่ายเส้นทางการบินและปรับฝูงบิน เช่น การบริหารและยกเลิกเส้นทางการบินที่ไม่กําไร 
การปรับฝูงบินใหเ้หมาะสมเพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขัน หรือการปรับลดประเภทเครื่องบินเพื่อลด
ต้นทุนและค่าใชจ้า่ยที่เก่ียวข้อง 

• การปรับปรุงการดําเนินงานภายในองค์กรและหน่วยธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการบิน เพื่อเพิ่มความคล่องตัว
ในการดําเนินงาน เชน่ การควบรวมกับบริษัทไทยสมายล์แอร์เวย์ 

• การปรับปรุงกลยุทธ์ด้านการพาณิชย์และความสามารถในการหารายได้ รวมถึงการปรับปรุงชอ่งทางการ
ขาย และการหารายได้จากธุรกิจที่เก่ียวข้องกับการบินต่างๆ  

• การขายทรัพย์สินที่ไม่เก่ียวข้องกับการดําเนินงานหลัก เช่น หลักทรัพย์ที่ถืออยู่ในบริษัทจดทะเบียนต่างๆ 
เครื่องบินและอะไหล่ที่ไม่ได้ใชง้าน ที่ดินและสิ่งปลูกสร้างต่างๆ เพื่อเพื่อสภาพคล่อง 

ในปี 2567 THAI รายงานรายได้รวมที่ 1.83 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 16% YoY และสูงกว่าระดับในปี 2562 (ก่อนเกิดโค
วิด-19และก่อนเข้าสู่แผนฟื้ นฟูกิจการ) ประมาณ 2% ซึ่งสอดคล้องกับการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยวไทยTHAI 
รายงานผลขาดทุนสุทธิ 2.7 หมื่นล้านบาท ในปี 2567 ซึ่งลดลงอย่างมากจากกําไรสุทธิ 2.8 หมื่นล้านบาทในปี2566 
โดยสาเหตุหลักมาจากรายการพิเศษด้านลบที่เก่ียวข้องกับการแปลงหนี้เป็นทุน อย่างไรก็ตาม หากไม่รวมรายการ
พิเศษดังกล่าว กําไรปกติของ THAI อยู่ที่ 2.15 หมื่นล้านบาท ลดลง 15% YoY โดยมีสาเหตุหลักจากค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ีย
ที่เพิ่มขึ้น อันเป็นผลจากการบังคับใช้มาตรฐานบัญชี TFRS 16 สําหรับสัญญาเช่าเครื่องบิน แม้ว่าการดําเนินงานจะ
ปรับตัวดีขึ้นก็ตาม 

Figure 6: ผลประกอบการของ THAI ปรบัตัวดีขึ้น 
(Bt mn) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Revenue 188,368 182,727 178,312 189,857 195,965 180,280 47,716 21,572 103,867 157,446 183,113 
Core profit/(loss) (21,892) (5,008) 3,385 3,094 (10,364) (17,702) (52,291) (22,088) (2,946) 25,389 21,507 
Extra items 6,280 (8,059) (3,370) (5,202) (1,261) 5,660 (88,879) 77,207 2,674 2,707 (48,440) 
Net profit/(loss) (15,612) (13,068) 15 (2,107) (11,625) (12,042) (141,171) 55,118 (272) 28,096 (26,934) 
Total Asset  307,267 302,471 283,124 280,775 268,721 256,665 208,791 161,219 198,178 238,991 292,508 
Total liability 265,971 269,545 249,536 248,762 248,265 244,899 337,456 232,470 269,202 282,133 246,920 
Total Equity 41,296 32,925 33,588 32,013 20,456 11,766 (128,665) (71,250) (71,025) (43,142) 45,589 

Source: InnovestX Research 
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คณะกรรมการและทีมผู้บริหาร 

เมื่อศาลล้มละลายกลางมีคําสั่งยกเลิกการฟื้ นฟูกิจการ อํานาจหน้าที่ของผู้บริหารแผนฟื้ นฟูจะสิ้นสุดลง และ
คณะกรรมการบริษัทจะกลับมามีสิทธิตามกฎหมายอีกครั้ง คณะกรรมการของ THAI ประกอบด้วยกรรมการจํานวน 
11 คน ซึ่งในจํานวนนี้มี 4 คนที่ดํารงตําแหน่งกรรมการและ CEO มาตั้งแต่ช่วงฟื้ นฟูกิจการ และมีกรรมการอิสระ
จาํนวน 4 คน (36% ของจาํนวนกรรมการทั้งหมด) 

Figure 7: คณะกรรมการของ THAI 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

ทีมผู้บริหารของ THAI มีประสบการณ์อันยาวนาน โดยผู้บริหารแต่ละท่านมีประสบการณ์การทํางานกับ THAI นานถึง 
21-40 ปี ที่สําคัญคือ ผู้บริหารเหล่านี้ได้เข้ามาบริหารงานก่อนที่บรษิัทจะดําเนินการตามแผนฟื้ นฟูกิจการ 

Figure 8: ทีมผู้บริหารของ THAI 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

เป้าหมายระยะ 5 ปี (ปี 2568-2572) ของ THAI 

THAI ได้เปิดเผยเป้าหมายระยะ 5 ปี ซึ่งสะท้อนว่าบริษัทจะเน้นการเติบโตทางด้านรายได้ ซึ่งหลักๆ จะมาจากการเพิ่ม 
capacity เป็นหลัก คือ: 1) การเพิ่มส่วนแบ่งตลาดที่สนามบินสุวรรณภูมิจาก 26% ในปี 2567 เป็น 35% ในปี 2572 
จาก ซึ่งจะกลับไปเป็นระดับใกล้เคียงกับปี 2562 ที่ 37% 2) การขยายฝูงบินจาก 78 ลําในปัจจุบัน เป็น 137 ลําในปี 
2572 และ 150 ลําในปี 2576 3) การเพิ่ม ASK capacity 14-17% ต่อปี 4) การเพิ่มจํานวนผู้โดยสาร 16-17% ต่อปี 
และ 5) การเพิ่มจุดหมายการบินจาก 63 จุดบินในปัจจุบัน เป็น 94 จุดบินในปี 2572 

งบลงทุนรวมทั้งหมดในปี 2568–2572 จะอยู่ที่ ~1.61 แสนล้านบาท โดยส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในช่วงแรก และจะใช้งบ
ลงทุนสูงสุดในปี 2570 การลงทุนส่วนใหญ่ (78% ของงบลงทุนทั้งหมด) จะเน้นไปที่การขยายฝูงบิน ตามด้วยการ
ปรับปรุงเครื่องบินที่มีอยู่ และการลงทุนอื่นๆ THAI ระบุว่าจะมีงบลงทุนเพิ่มเติมอีก 1.03 หมื่นล้านบาท สําหรับการ
ก่อสร้างศูนย์ซ่อมอากาศยานแหง่ใหม่ (MRO) ที่สนามบินอู่ตะเภา โดยระยะเวลาและการดําเนินโครงการนี้จะขึ้นอยู่กับ
ความคืบหน้าของโครงการ EEC 

THAI วางแผนใชก้ระแสเงนิสดภายในกิจการในปี 2568-2569 เป็นแหล่งเงนิทุนสําหรับการลงทุน เนื่องจากบริษัทมี
เงนิสดและสินทรัพย์ทางการเงนิรวม 1.25 แสนล้านบาท (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568) THAI อาจพิจารณาทางเลือกใน
การระดมทุนผ่านการกู้ยืมในปี 2570 ซึ่งเป็นปีที่บริษัทมีแผนเริ่มรับมอบเครื่องบินลําตัวกว้าง 
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Figure 9: เป้าหมายระยะ 5 ปี (ปี 2568-2572) ของ THAI: เน้นการเติบโตด้านรายได้ 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
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4 ปัจจัยท่ีสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขันท่ีเพ่ิมขึ้นของ THAI 
ในระยะสั้นแม้ว่าอุตสาหกรรมกําลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการ
เดินทาง แต่เรามองเหน็ 4 ปัจจยัที่บ่งชีถ้ึงความสามารถในการแข่งขันที่เพิ่มขึ้นของ THAI ในอนาคต 

1. ความสําเร็จของแผนฟื้ นฟูกิจการช่วยเสริมสภาพคล่องทางการเงินและลดแรงกดดันทางการเงินอย่างมี
นัยสําคัญ เรามองว่าความสําเร็จในการดําเนินการตามแผนฟื้ นฟูกิจการของ THAI ถือเป็นจุดเปล่ียนสําคัญที่
ชว่ยเสริมความแข็งแกร่งใหกั้บฐานะทางการเงนิของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ และลดแรงกดดันที่บริษัทเผชิญได้
อย่างมาก ฐานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งนี้จะปูทางไปสู่การขยายธุรกิจในอนาคต 

ภายใต้แผนฟื้ นฟูกิจการ THAI มีหนี้รวมทั้งสิ้น ~4.1 แสนล้านบาท ซึ่งต่อมาภาระหนี้ที่ต้องชาํระตามแผนฟื้ นฟูตาม
คําสั่งถึงที่สุดลดลงมาอยู่ที่ 1.89 แสนล้านบาท และลดลงเหลือ 9.5 หมื่นล้านบาท หลังการแปลงหนี้เป็นทุนของ
เจ้าหนี้ทางการเงิน นอกจากจํานวนหนี้ที่ลดลงและทุนที่เพิ่มขึ้นแล้ว กระแสเงินสดของ THAI ยังได้รับผลบวก
จากการเจรจาปรับลดอัตราดอกเบ้ียและการขยายเวลาชําระเงินต้นออกไปในระยะ 10 ปีข้างหน้า โดย THAI ให้
ข้อมูลว่าบริษัทมีภาระต้องชําระหนี้และดอกเบ้ีย 1.4 หมื่นล้านบาทในปี 2568, ราว 3 พันล้านบาท-1 หมื่นล้านบาท
ต่อปีในปี 2569-2578 และ 1.4 หมื่นล้านบาทในปี 2579 ซึ่งเราประเมินว่า THAI มีความสามารถในการชําระหนี้ 
เนื่องจากเราคาดว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานราว 3.7-4.9 หมื่นลบ. ในปี 2568-2570 
นอกจากนี้บริษัทยังมีเงนิสดและสินทรัพย์ทางการเงนิรวม 1.25 แสนล้านบาท ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 

สถานะทางการเงินของ THAI ปรับตัวดีขึ้น ดังเหน็ได้จากอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียต่อทุนซึ่งลดลงจาก
ระดับสูงถึง 12.5 เท่าในปี 2562 มาอยู่ที่ 2.2 เท่า ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 เราคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบ้ียต่อทุน และยังมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ 1.3 เท่าในปี 2570 ซึ่งฐานะทางการเงนิของ THAI 
ที่ดีขึ้นกําลังปิดชอ่งว่างระหว่างหุน้สายการบินในภมูิภาคที่ 0.4–3.6 เท่า 

Figure 10: กําหนดการชําระหนี้ของ THAI 

 
 

Source: Company data and InnovestX Research 
 

Figure 11: สถานะทางการเงินของ THAI ท่ีดีขึ้นกําลังปิดช่องว่างระหว่างหุ้นสายการบินในภูมิภาค 

 
Source: Bloomberg L.P. and InnovestX Research 
*Interest-bearing-debt includes lease liabilities. Peer data is as of 1Q25. 
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2. การขยายฝูงบินและเพ่ิมประสิทธิภาพ THAI จะกลับมาขยายฝูงบินอีกครั้งหลังจากปรับลดซึ่งเป็นสิ่งจําเป็น
สําหรับการปรับโครงสร้างการดําเนินงานในช่วงแผนฟื้ นฟูกิจการ กลยุทธ์การปรับเปล่ียนฝูงบินของ THAI 
มุ่งเน้นการสนับสนุนการเติบโตและเพิ่มประสิทธิภาพ THAI มีแผนระยะยาวที่จะขยายฝูงบินจาก 78 ลําใน 1Q68 
ไปสู่ 150 ลําภายในปี 2576  หรือเพิ่มขึ้น 92% หลังจากที่ปรับลดฝูงบินจาก 103 ลําในปี 2562 ในช่วงที่มีการ
ฟื้ นฟูกิจการ นอกจากนี้บริษัทยังมีแผนลดความหลากหลายของประเภทเครื่องบินลงจาก 8 ประเภทในปี 2562 
เหลือเพียง 6 ประเภทใน 1Q68 และจะเหลือ 4 ประเภทภายในปี 2576 เพื่อลดความซับซ้อนในการดําเนินงานและ
ค่าใชจ้า่ย 

Figure 12: แผนขยายฝูงบินของ THAI 

 
Source: Company data and InnovestX Research 

 

• เพ่ิมเครื่องบินลําตัวกว้างสําหรับตลาดระยะไกล (บินเกิน 6 ชั่วโมง) THAI ได้สั่งซื้อเครื่องบินโบอิ้ง 787 ลํา
ใหม่เพิ่ม โดยสั่งซื้อเครื่องบิน B787 รุ่นใหม่จํานวน 45 ลํา และมีสิทธิซื้อเพิ่มอีก 35 ลํา กําหนดเริ่มส่งมอบในปี 
2570 โดยเครื่องบิน B787 จะกลายเป็นเครื่องบินหลักของฝูงบินลําตัวกว้าง บริษัทจะเพิ่มจํานวนเครื่องบิน
ลําตัวกว้างจาก 58 ลําใน 1Q68 เป็น 98 ลําภายในปี 2576 

• เพ่ิมความสมดุลของเครื่องบินลําตัวแคบสําหรับตลาดระยะใกล้ (บินน้อยกว่า 6 ชั่วโมง) ในปี 2566 THAI ได้
มีการควบรวมกับบริษัทไทยสมายล์แอร์เวย์และได้รวมเอาเครื่องบิน A320 จํานวน 20 ลําเพื่อเพิ่มความ
แข็งแกร่งใหกั้บเครือข่ายเส้นทางบินระยะใกล้ THAI ได้มีการทําสัญญาเชา่ระยะยาวเครื่องบิน A321NEO จาํนวน 
32 ลํา ซึ่งจะเข้าฝูงบินในปี 2568 เป็นต้นไป จํานวนเครื่องบินลําตัวแคบจะเพิ่มจาก 20 ลําใน 1Q68 สู่ 52 ลํา
ภายในปี 2576 เรามองว่าเป็นปัจจัยบวกที่สัดส่วนของเครื่องบินลําตัวแคบจะเพิ่มขึ้นจาก 26% ใน 1Q68 เป็น 
35% ภายในปี 2576 ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของเครือข่ายเส้นทางบิน และเพิ่มจํานวนผู้โดยสารต้นทาง-
ปลายทาง (O&D network passenger) ที่เดินทางเชื่อมต่อระหว่างตลาดระยะไกลกับตลาดระยะใกล้ 

• การเพ่ิมประสิทธิภาพการให้บริการ THAI มุ่งเพิ่มประสิทธิภาพการใหบ้ริการผู้โดยสารผ่านการปรับปรุงฝูงบิน 
โดยได้ดําเนินการปรับปรุงหอ้งโดยสารของเครื่องบิน A320 ในโซน business class  เปิดใหบ้ริการ Wi-Fi บน
เครื่องบิน B777-300ER แล้ว นอกจากนี้ ในปี 2570 บริษัทยังมีแผนจะปรับปรุงหอ้งโดยสารของ B777-300ER 
อีก 14 ลํา เพื่อยกระดับความทันสมัยและมอบความสะดวกสบายในการเดินทาง ในระยะยาว บริษัทจะมุ่งเน้นไปที่
การเพิ่มความสามารถในการทํากําไร โดยเพิ่มสัดส่วนของที่นั่งชัน้ประหยัดพรีเมียม ชัน้ธุรกิจ และชัน้ first-class 
ที่ใหอ้ัตรากําไรสูง โดยมีแผนจะเพิ่มสัดส่วนที่นั่งเหล่านี้จาก 10.5% ของ capacity (ASK) รวมทั้งหมดในปี 2567
เป็น 19% ในปี 2576 ขณะเดียวกันก็ลดสัดส่วนที่นั่งชัน้ประหยัดลงจาก 90% ในปี 2567 เหลือ 81% ในปี 2576 
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Figure 13: THAI มีแผนขยายฝูงบินให้มีความหลากหลายของ
ประเภทเครื่องบินมากขึ้น เพ่ือให้สามารถรองรับความต้องการของ
ผู้โดยสาร 

 Figure 14: เพ่ิมท่ีนั่งชั้นประหยัดพรีเมียม ชั้นธุรกิจ และชั้น first-
class ท่ีมีอัตรากําไรสูงขึ้น 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

 Source: Company data and InnovestX Research 

เมื่อเทียบกับสายการบินในภูมิภาค เรามองเห็นประเด็นบวกของ THAI คือ การขยายฝูงบินเพื่อการเติบโตใน
อนาคตและการลดประเภทเครื่องบิน ซึ่งต�ากว่าคู่แข่งส่วนใหญ่มาก ซึ่งการลดความซับซ้อนนี้จะชว่ยลดค่าใชจ้่าย
ในการดําเนินงาน การซ่อมบํารุง การฝึกอบรมนักบินและลูกเรือ และการจัดการอะไหล่ได้ และจะทําให ้THAI มี
ความคล่องตัวและมีความได้เปรียบในด้านต้นทุน 

Figure 15: ฝูงบินของ THAI เทียบกับสายการบินในภูมิภาค 

Feature / Airline 
THAI Airways 
International 

EVA 
Airways 

Korean  
Air 

Japan  
Airlines 

Singapore  
Airlines 

กลยุทธ์โดยรวม หลังการฟื้ นฟูกิจการ THAI 
จะมุ่งเน้นสร้างกรเติบโต โดย
วางแผนขยายฝูงบินอย่างมี
นัยสําคัญ (78 ลําใน 1Q68 
เป็น 150 ลําภายในปี 2576) 
ลดความหลากหลายของ

ประเภทเครื่องบิน (6 ประเภท
ใน 1Q68 เหลือ 4 ประเภทในปี 

2576) ปรับปรุงฝูงบินด้วย
เครื่องบินรุ่นใหม่ และยกระดับ

การใหบ้ริการ 

มาตรฐานความปลอดภัย
และการบริการสูง การ

ปรับปรุงใหท้ันสมัยอย่าง
ต่อเนื่อง และการมุ่งเน้น
ประสิทธิภาพเส้นทางบิน
ระยะไกลและฐานที่ต้ังใน

ภมูิภาค 
 

เครือข่ายระดับโลกขนาด
ใหญ่และหลากหลาย การ
ปรับปรุงใหท้ันสมัยอย่าง

ต่อเนื่อง การ
เตรียมพร้อมสําหรับการ

เติบโต/synergy 
 

ความมั่นคงหลังปรับ
โครงสร้าง การปรับปรุง

ฝูงบินใหท้ันสมัย 
ประสิทธิภาพการใช้

เชื้อเพลิง เส้นทางบิน
ภายในประเทศและ

เส้นทางระหว่างประเทศที่
แข็งแกร่ง และคุณภาพ

การใหบ้ริการ 
 

การปรับปรุงใหท้ันสมัย
อย่างสม�าเสมอ เน้น

ตลาดพรีเมียม ฝูงบินมี
อายุเฉล่ียน้อย การเติบโต
เชิงกลยุทธ์ในเส้นทางบิน

ระยะไกลที่สําคัญและ
เส้นทางบินในภมูิภาค 

 

ขนาดฝูงบินในปัจจุบัน
โดยประมาณ 

78 86 169 
232 

(รวม Zip Air และ 
Spring Japan) 

198 
(รวม Scoot) 

อายุเฉล่ียของฝูงบิน 10.3 9.1 10.9 12.3 8.2 

เน้นเครื่องบินลําตัว
กว้าง 

A350-900, B777-200ER, 
B777-300ER, B787-8, 

B787-9 

A330-300, B777-
300ER, B787-9,     

B787-10 

Mix of B747, B777, 
B787, A330, A380 

A350-1000, A350-
900, B777-300ER,  
B-787-8, B787-9, 

B767-300ER 

A350-900, A350-
900ULR, A380-800, 

B777-300ER, B787-10, 
B787-8, B787-9 

เน้นเครื่องบินลําตัวแคบ A320-200 A321-200 B737 B737-800, B737-8  
B737-800, B737-8 
MAX, A320-200, 

A320NEO, A321NEO 

จํานวนประเภทเครื่องบิน 6 6 11 12 13 

Source: Company data and InnovestX Research 
 
 

3. การเพ่ิมประสิทธิภาพของเครือข่ายและกลยุทธ์เส้นทางการบิน THAI มีสัดส่วนผู้โดยสารต้นทาง-ปลายทาง 
(O&D: Origin & Destination/Network) เพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยเพิ่มขึ้นจาก 6% ในปี 2566 เป็น 15% ในปี 2567 
และ 22% ใน 5 เดือนแรกของปี 2568 ผู้โดยสาร O&D/Network หมายถึงผู้โดยสารที่เดินทางจากจุดเริ่มต้น 
(ต้นทาง) ไปยังจุดหมายปลายทาง (ปลายทาง) โดยอาจมีการต่อเครื่องภายในเครือข่ายของ THAI หรือพันธมติร 
เช่นที่สนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งต่างจากผู้โดยสารที่เดินทางจากต้นทางไปยังปลายทางโดยไม่มีการต่อเครื่อง 
(point-to-point) เรามองว่าการเปล่ียนแปลงนี้เป็นผลมาจากการควบรวมกิจการกับบริษัทไทยสมายล์แอร์เวย์ 
เนื่องจากก่อนหน้านี้บริษัทไทยสมายล์แอร์เวย์ดําเนินการในฐานะบริษัทย่อยที่แยกออกมาต่างหาก โดยมีระบบ
การจองและการดําเนินงานที่แตกต่างกับ THAI หลังจากการควบรวมกิจการและการเลิกใชแ้บรนด์ไทยสมายล์ 
THAI สามารถใหบ้ริการที่ไร้รอยต่อและเพิ่มความสะดวกสบายแก่ผู้โดยสารที่เดินทางต่อเครื่องได้มากขึ้น ชว่ยให้
ผู้โดยสารสามารถเดินทางได้ไกลขึ้นหรือเลือกเส้นทางที่ซับซ้อนมากขึ้นผ่านเครือข่ายของ THAI โดยเฉพาะจาก
จุดหมายการบินระยะไกลไปยังจุดหมายการบินระยะใกล้ THAI ตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนผู้โดยสารO&D/Network เป็น 
30% ในระยะยาว ซึ่งสะท้อนถึงกลยุทธ์การสร้างเครือข่ายที่แข็งแกร่ง โดยมีกรุงเทพฯ เป็นศูนย์กลางการบิน
หลักเพื่อรองรับการเดินทางทางอากาศที่กําลังเติบโตในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก โดยคาดว่าจะเติบโตที่ 5.1% 
CAGR ระหว่างปี 2566-2586 (ข้อมูลจาก IATA Air Passenger Forecast Global Report ณ เดือนธันวาคม 
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(aircraft) THAI's fleet expansion

Wide-body Narrow-body

81% : 19% 74% : 26%

65% : 35%

10% 11%
0.5% 8%

90% 81%

2024 2033 

(% to ASK) THAI's capacity breakdown by class
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To retrofit 14 aircraft of          
B777-300ER with new layout to 
use space more efficiently and 
add more business and 
premium economy seats, 
targeted for launch in 2027. 
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2567) ซึ่งสอดคล้องกับแผนขยายฝูงบินของ THAI ที่จะเพิ่มสัดส่วนเครื่องบินลําตัวแคบ และเป้าหมายในการ
เพิ่มจาํนวนจุดหมายการบินจาก 63 แหง่ในปัจจุบัน เป็น 94 แหง่ในปี 2572 

เพื่อขับเคล่ือนการเติบโตของธุรกิจ THAI ใช้กลยุทธ์การเป็นพันธมิตรกับสายการบินต่างๆ THAI มีข้อตกลงทํา
เที่ยวบินร่วม (codeshare) กับสายการบินพันธมิตรถึง 19 ราย ซึ่งครอบคลุมทั้งสายการบินในกลุ่ม Star 
Alliance และพันธมิตรนอกกลุ่ม ทําให้สามารถเข้าถึงจุดหมายปลายทางได้มากถึง 161 แห่งใน 47 ประเทศทั่ว
โลก การขยายความร่วมมือเช่นนี้ช่วยเสริมความแข็งแกร่งของเครือข่ายเส้นทางบิน และทําให ้THAI สามารถ
ให้บริการผู้โดยสารได้อย่างครอบคลุมและหลากหลายมากขึ้น โดยล่าสุด เมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2568 THAI ได้
บรรลุข้อตกลงธุรกิจกับ Turkish Airlines ซึ่งเป็นความสําเร็จที่สําคัญ ความร่วมมือนี้ส่งผลให ้THAI สามารถ 
codeshare บนเส้นทางยุโรปได้มากกว่า 60 เส้นทาง ภายใต้รหัสเที่ยวบิน TG เพิ่มเที่ยวบินตรงระหว่าง
กรุงเทพฯ และอิสตันบูล และยังเพิ่มการเข้าถึงจุดหมายปลายทางใหม่ในยุโรปและแอฟริกาได้มากกว่า 100 แหง่ 

Figure 16: กลยุทธ์ของ THAI คือการสร้างเครือข่ายการบินท่ีแข็งแกร่ง โดยมีกรุงเทพฯ เป็นศูนย์กลางการ
บิน เพ่ือรองรับการเติบโตของการเดินทางทางอากาศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกิ 

 

 
 

Source: Company data and InnovestX Research 

 

Figure 17: การเพ่ิมประสิทธิภาพของเครือข่ายการบินผ่านการเพ่ิม
สัดส่วนผู้โดยสารต่อเครื่อง (O&D / network) ในเครือข่าย 

 Figure 18: ขยายการเข้าถึงท่ัวโลกผ่านพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ 

 

  

Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 

4. ความมีวินัยในการบริหารโครงสร้างต้นทุน สิ่งที่เหน็ได้ชดัมากในเรื่องการลดค่าใชจ้า่ยของ THAI คือการปรับ
โครงสร้างพนักงานภายใต้แผนฟื้ นฟูกิจการ (โครงการร่วมใจจากองค์กร (Mutual Separation Plan - MSP)) 
เพื่อใหม้ีความเหมาะสมและเพิ่มประสิทธิภาพการทํางาน โดยจํานวนพนักงานลดลง 38% จาก 35,700 คนในปี 
2562 เหลือประมาณ  22,196 คนในปี 2567 และส่งผลให้อัตราส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานต่อรายได้ลดลงจาก
ระดับสูงที่ 25% ในปี 2562 ลงมาอยู่ที่ 11% ในปี 2567 ซึ่งเป็นระดับที่ต�ากว่าผู้ประกอบการสายการบินในภูมิภาค 
และลงมาเทียบเท่ากับผู้ประกอบการสายการบินในไทย เช่น AAV และ BA THAI เผยว่าในเดือน เม.ย. 2568 ได้มี
การปรับเพิ่มค่าใช้จ่ายพนักงานหลังออกจากแผนฟื้ นฟู เพื่ อให้สอดคล้องกับอุตสาหกรรมและรักษา
ความสามารถในการแข่งขัน แม้แนวโน้มค่าใชจ้า่ยพนักงานจะเพิ่มขึ้น แต่ THAI จะยังคงมีวินัยในเรื่องค่าใชจ้า่ย 
โดยมีเป้าหมายระยะยาวคือการคงอัตราส่วนค่าใชจ้า่ยพนักงานไว้ที่ 13% ของรายได้ ซึ่งยังคงเป็นระดับที่สามารถ
แข่งขันได้เมื่อผู้ประกอบการสายการบินในภมูิภาคที่ 11-22% 

 

 

6% 15% 22% 30%

94% 85% 78% 70%

2023 2024 5M25 THAI target

(% to total forward booking)

O&D/Network Point to Point
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Figure 19: ความพยายามในการลดต้นทุนของ THAI ท่ีสําคัญท่ีสุดคือการปรับโครงสร้างกําลังคนภายใต้แผน
ฟื้ นฟูกิจการ 

 
Source: Company data and InnovestX Research 

 

Figure 20: THAI จะยังคงมีวินัยในเรื่องค่าใชจ้่าย โดยมีเป้าหมายระยะยาวคือการคงอัตราส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานไว้ท่ี 13% ของรายได้  

 
Source: InnovestX Research 
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Depreciation

Landing, Parking

Maintenance

Employee

Fuel

35,700 

19,292 
22,196 

2019 2023 2024 

THAI: No. of employee

25%

11%
13%
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22%
19%

11%
13%

2019 2024 LT
target

EVA
Airways

Japan
Airlines

Korea
Air

Singapore
Airlines

AAV BA

Employee expense to revenue

-38% 



 

พฤ. 31 ก.ค. 2568 17 
 

  

  

  

บมจ. การบินไทย  

  

ประมาณการกําไร  
กําไรปกติเติบโตเฉล่ีย 10% ในปี 2567-70 ประเด็นบวกคือฐานกําไรและความสามารถในการทํากําไรท่ี
แข็งแกร่ง แม้ว่ากําไรสุทธิของ THAI ในช่วงปี 2562–2567 จะมีความผันผวนจากรายการพิเศษหลายรายการที่
เก่ียวข้องกับกระบวนการฟื้ นฟูกิจการ แต่กําไรปกติได้แสดงใหเ้หน็ถึงการฟื้ นตัวอย่างชดัเจนตั้งแต่ปี 2566 เราคาด
ว่ากําไรปกติจะเติบโตต่อเนื่องจาก 2.15 หมื่นล้านบาทในปี 2567 เป็น 2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2570 หรือคิดเป็น 
CAGR ที่ 10%  

เรามองประเด็นบวกคือ THAI มีฐานกําไรที่สูงอยู่ในช่วง 2.39–2.84 หมื่นล้านบาทในปี 2568-70 และมีอัตรากําไร
จากการดําเนินงานอยู่ที่ 18.3–19.0% ซึ่งเป็นระดับสูงเมื่อเทียบกับหุน้สายการบินในภมูภิาค สะท้อนถึงประสิทธิภาพใน
การดําเนินงานที่แข็งแกร่งและความสามารถในการรับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรมได้ดีขึ้นของ THAI  

Figure 21: ประมาณการกําไรปกติของ THAI 

 
Source: InnovestX Research 

 

ประมาณการรายได้ 

• รายได้ค่าโดยสาร (85% ของรายได้รวม): เราคาดการณ์การเติบโตของรายได้ที่เร่งต่อเนื่องจาก 4% ในปี 
2568, 6% ในปี 2569 และ 8% ในปี 2570 โดยมีการเติบโตของปริมาณผู้โดยสารเป็นปัจจัยสําคัญ เนื่องจาก
เราคาดการณ์การเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร CAGR ที่ 6% ในปี 2567-2570 ซึ่งสอดคล้องกับการเพิ่มขึ้น
ของ ASK capacity อย่างไรก็ตาม สมมติฐานของเรายึดหลักความระมัดระวังมากกว่าเป้าหมายของ THAI 
ที่ตั้งเป้าการเติบโตของปริมาณผู้โดยสาร CAGR ที่ 16-17% ในปี 2567-72  ซึ่งสะท้อนถึงมุมมองที่ระมัดระวัง
มากขึ้นของเราเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอนซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง แม้ว่าการ
เพิ่ม capacity มักต้องแลกมาด้วยการลดค่าโดยสารเฉล่ียลง แต่เราคาดการณ์ว่าค่าโดยสารเฉล่ียของ THAI 
จะสามารถรักษาระดับคงที่ได้ในปี 2567-70 จากสัดส่วนที่นั่งในชัน้ประหยัดพรีเมียมและชัน้ธุรกิจและชัน้ first-
class ที่มีมาร์จิน้สูงที่เพิ่มขึ้นที่คาดว่าจะเริ่มในปี 2570 

• เราคาดว่า THAI จะขยายฝูงบินจาก 79 ลําในปี 2567 เป็น 81 ลําในปี 2568 93 ลําในปี 2569 และ 98 ลําในปี 
2570 ซึ่งจะส่งผลให้ ปริมาณที่นั่ง-กิโลเมตร (ASK) เติบโต CAGR ที่ 7% ในปี 2567–2570 โดยเราคาดว่า 
THAI จะสามารถรักษาอัตราบรรทุกผู้โดยสาร (load factor) ให้อยู่ในระดับสูงที่ 80% ซึ่งจะสนับสนุนให้ 
ปริมาณผู้โดยสาร-กิโลเมตร (RPK) เติบโต CAGR ที่ 7% ในปี 2567–2570  

• แม้ว่าปัจจัยด้านราคาจะมีแนวโน้มอ่อนตัวลง เช่น ค่าโดยสารเฉล่ียและรายได้ต่อผู้โดยสารต่อกิโลเมตร 
(passenger yield) แต่เราคาดว่าระดับราคาดังกล่าวจะยังคง สูงกว่าระดับในปี 2562 (ก่อนเกิดโควิด-19 และ
ก่อนเข้าสู่แผนฟื้ นฟูกิจการ) ขณะเดียวกัน ปัจจยัด้านปริมาณ เชน่ จาํนวนผู้โดยสาร, ASK และ RPK มีแนวโน้ม
ที่จะฟื้ นตัวและกลับมาเกินระดับก่อนวิกฤต ซึ่งชว่ยสนับสนุนแนวโน้มการเติบโตในระยะต่อไป 

• รายได้อื่น (15% ของรายได้รวม): เราใช้สมมติฐานว่าสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้รวมจะทรงตัวอยู่ที่ 9% 
สําหรับบริการขนส่งสินค้า และ 6% สําหรับกิจกรรมอื่นๆ (เชน่ บริการภาคพื้นดินและการจดัเล้ียง) 
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(22,088) (2,946)
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Figure 22: ประมาณการรายได้ของ THAI 

  2019 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
3-yr CAGR 
(2024-27) 1Q24 1Q25 

Passenger and excess baggage (Bt mn) 149,044 132,736 154,968 161,089 170,641 184,412   38,517 43,219 
Freight (Bt mn) 17,243 15,464 17,268 17,720 18,771 20,285   3,762 4,176 
Other activities (Bt mn) 13,992 9,245 10,877 11,276 11,945 12,909   2,602 2,879 
Total revenue (Bt mn) 180,280 157,446 183,113 190,085 201,357 217,606   44,881 50,274 
YoY growth           
Passenger and excess baggage (Bt mn)   17% 4% 6% 8% 6%  12% 
Freight (Bt mn)   12% 3% 6% 8% 6%  11% 
Other activities (Bt mn)   18% 4% 6% 8% 6%  11% 
Total revenue (Bt mn)   16% 4% 6% 8% 6%  12% 
% to 2019           
Passenger and excess baggage (Bt mn)  89% 104% 108% 114% 124%    105% 
Freight (Bt mn)  90% 100% 103% 109% 118%    90% 
Other activities (Bt mn)  66% 78% 81% 85% 92%    78% 
Total revenue (Bt mn)  87% 102% 105% 112% 121%    102% 
Key assumption           
No. of passengers (mn) 24.5 13.8 16.1 16.9 18.1 19.4   3.9 4.3 
ASK (mn seats/km) 90,622 54,280 65,696 70,295 75,215 80,480   14,646 17,729 
RPK (mn passengers/km) 71,695 43,268 51,741 56,236 60,172 64,384   12,227 14,776 
Load factor 79.1% 79.7% 78.8% 80.0% 80.0% 80.0%   83.5% 83.3% 
Estimated fare (Bt/pax) 6,081 9,647 9,601 9,505 9,410 9,505   9,927 9,981 
Passenger yield (Bt/RPK) 2.08 3.07 3.00 2.86 2.84 2.86   3.14 2.91 
No. of aircraft 103 70 79 81 93 98   73 78 
YoY growth           
No. of passengers (mn)   17% 5% 7% 7% 6%  12% 
ASK (mn seats/km)   21% 7% 7% 7% 7%  21% 
RPK (mn passengers/km)   20% 9% 7% 7% 8%  21% 
Load factor   -1% 2% 0% 0% 1%  0% 
Estimated fare (Bt/pax)   0% -1% -1% 1% 0%  1% 
Passenger yield (Bt/RPK)   -2% -4% -1% 1% -1%  -7% 
No. of aircraft   13% 3% 15% 5% 7%  7% 
% to 2019           
No. of passengers (mn)  56% 66% 69% 74% 79%    69% 
ASK (mn seats/km)  60% 72% 78% 83% 89%    78% 
RPK (mn passengers/km)  60% 72% 78% 84% 90%    80% 
Load factor  101% 100% 101% 101% 101%    104% 
Estimated fare (Bt/pax)  159% 158% 156% 155% 156%    153% 
Passenger yield (Bt/RPK)  148% 144% 138% 136% 138%    130% 
No. of aircraft  68% 77% 79% 90% 95%    75% 
Source: Company data and InnovestX Research 

 
ประมาณการอัตรากําไรจากการดําเนินงาน (operating profit margin) 

• เราคาดว่า THAI จะมีกําไรจากการดําเนินงานลดลง 1% ในปี 2568 ก่อนจะกลับมาเติบโตที่ 8% ในปี 2569 และ 
10% ในปี 2570 ส่งผลใหอ้ัตรากําไรจากการดําเนินงานลดลงจากระดับสูงที่ 19.2% ในปี 2567 เป็น 18.3% ในปี 
2568 และปรับเพิ่มขึ้นเป็น 18.7% ในปี 2569 และ 19.0% ในปี 2570 

• สาเหตุหลักของการลดลงของอัตรากําไรในปี 2568 มาจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้น โดย THAI รายงานใน
เดือนเมษายน 2568 ว่าได้ปรับเพิ่มค่าใช้จ่ายพนักงานหลังออกจากแผนฟื้ นฟู เพื่อใหส้อดคล้องกับมาตรฐาน
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบํารุงเครื่องบินก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามการใช้งานเครื่องบินที่มาก
ขึ้น และส่วนลดที่ลดลงจากที่เคยได้รับในช่วงแผนฟื้ นฟู อย่างไรก็ดี ด้วยแนวโน้มรายได้ที่แข็งแกร่งขึ้นในปี 
2569–2570 เราคาดว่าอัตรากําไรจากการดําเนินงานจะกลับมาเพิ่มขึ้น โดยสมมติฐานของเราระบุว่าค่าใช้จ่าย
พนักงานต่อรายได้จะเพิ่มขึ้นจาก 11% ในปี 2567 เป็น 13.1% ในปี 2570 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายของ THAI 
ที่ตั้งไว้ที่ 13% 

• THAI ได้เริ่มดําเนินการป้องกันความเสี่ยงด้านราคานjามันอากาศยาน (jet fuel hedging) แล้ว แต่ยังมีสัดส่วน
การป้องกันความเสี่ยงที่จาํกัดอยู่ที่ประมาณ 7–8% ของความต้องการใชน้jามันทั้งหมด 

•  ปัจจัยสําคัญคืออัตรากําไรจากการดําเนินงานของ THAI ซึ่งแม้จะลดลงจากระดับสูงผิดปกติที่ 19.2% ในปี 
2567 มาอยู่ที่ 18.3–19.0% ในชว่งปี 2568–2570 แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับสายการบินในภมูิภาคที่มี
อัตรากําไรอยู่ในช่วง 9–19% สะท้อนถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่แข็งแกร่ง และความสามารถในการ
รับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรมที่ดีขึ้น 
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Figure 23: กําไรจากการดําเนินงานของ THAI  Figure 24: อัตรากําไรจากการดําเนินงานของ THAI 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 
Figure 25: อัตรากําไรจากการดําเนินงานของ THAI สูงกว่าผู้ประกอบการสายการบินอื่นๆ ในภูมิภาค  

 
Source: InnovestX Research 

 

• ในแง่ของรายได้และต้นทุนการดําเนินงานต่อ ASK capacity เราคาดว่า RASK จะมีแนวโน้มลดลงจาก 
capacity ที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่คาดว่า CASK ไม่รวมค่านjามันเชื้อเพลิงจะเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นผลมาจากค่าใช้จ่าย
พนักงานที่สูงขึ้นและค่าซ่อมบํารุงเครื่องบินที่เพิ่มขึ้นอันเป็นผลมาจากการใชง้านเครื่องบินมากขึ้นและส่วนลดที่
ลดลงจากที่เคยได้รับในช่วงแผนฟื้ นฟู อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าค่านjามันเชื้อเพลิงต่อ ASK จะยังคงลดลง
ต่อเนื่องในปี 2568-2570 โดยกับสมมติฐานราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินของเราที่ 89.5 ดอลลาร์สหรัฐ/
บาร์เรลในปี 2568, 86 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรลในปี 2569 และ 84 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรลในปี 2570 ดังนั้นเรา
คาดว่าส่วนต่างระหว่าง RASK-CASK ของ THAI จะแคบลงจากระดับปี 2567 แต่ยังค่อนข้างทรงตัวในปี 2568-
2570 และดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับปี 2562 

Figure 26: RASK และ CASK ของ THAI  Figure 27: RASK-CASK จะปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบ
กับปี 2562 

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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สรุปผลประกอบการ 1Q68 THAI รายงานกําไรสุทธิใน 1Q68 ที่ 9.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 308% YoY และพลิกกลับ
จากผลขาดทุนสุทธิ 4.21 หมื่นล้านบาทใน 4Q67 โดยกําไรสุทธิ/ผลขาดทุนสุทธิ ดังกล่าวเกิดจากรายการพิเศษหลาย
รายการที่เก่ียวข้องกับกระบวนการฟื้ นฟูกิจการ หากไม่รวมรายการพิเศษ กําไรปกติของ THAI อยู่ที่ 1.02 หมื่นล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 58% YoY แต่ลดลง 19% QoQ โดยปัจจัยหลักที่สนับสนุนผลประกอบการคือ การเติบโตของจํานวน
ผู้โดยสาร ซึ่งสอดคล้องกับการเพิ่มขึ้นของ ASK และ ต้นทุนดอกเบ้ียที่ลดลงจากการปรับโครงสร้างหนี้ตามแผน
ฟื้ นฟูกิจการ 

Figure 28: สรุปผลประกอบการ 1Q68 ของ THAI 
(Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 % YoY % QoQ 
Revenue 44,881 42,947 44,514 50,770 50,274 12.0 (1.0) 
Operating profit 9,956 4,915 4,307 15,988 12,303 23.6 (23.1) 
EBITDA 13,997 9,250 9,490 20,922 16,729 19.5 (20.0) 
Core profit 6,438 1,201 1,331 12,537 10,196 58.4 (18.7) 
Extra items (4,028) (894) 11,148 (54,666) (364) N.M. N.M. 
Net profit 2,410 306 12,480 (42,129) 9,832 308.0 N.M. 
Balance Sheet        

Total Assets 257,110 270,526 263,743 292,508 297,753 15.8 1.8 
Total Liabilities 297,829 310,956 291,684 246,920 242,314 (18.6) (1.9) 
Total Equity (40,719) (40,430) (27,941) 45,589 55,439 N.M. 21.6 
Financial Ratio        

Operating Margin (%) 22.2 11.4 9.7 31.5 24.5   

EBITDA margin (%) 31.2 21.5 21.3 41.2 33.3   

Net Profit Margin (%) 5.4 0.7 28.0 (83.0) 19.6   

ROA (%) 10.4 1.8 2.0 18.0 13.8   

ROE (%) N.M N.M N.M 568.3 80.7   

D/E (X) N.M N.M N.M 2.8 2.2   

Statistics 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 % YoY % QoQ 
Passenger carried (mn) 3.9 3.8 3.9 4.5 4.3 11.6 (4.0) 
Cabin factor (%) 83.5 73.2 76.1 82.4 83.3 (0.2) 1.1 
ASK (mn seat-km) 14,646 15,993 17,139 17,918 17,729 21.1 (1.1) 
RPK (mn seat-km) 12,227 11,700 13,046 14,768 14,776 20.8 0.1 
Estimate average fare (Bt) 9,927 9,472 9,417 9,592 9,981 0.5 4.1 
Passenger yield (Bt/RPK) 3.14 3.07 2.83 2.93 2.91 (7.3) (0.7) 
No. of aircrafts 73 78 78 79 78 6.8 (1.3) 
Revenues per ASK (RASK, Bt) 3.06 2.69 2.60 2.83 2.84 (7.5) 0.1 
Cost ex fuel cost per ASK (Bt) 2.38 2.38 2.35 1.94 2.14 (10.2) 10.3 
Fuel cost per ASK (Bt) 0.88 0.86 0.79 0.57 0.72 (18.8) 25.2 
RASK-CASK (Bt) 0.68 0.31 0.25 0.89 0.69 2.1 (22.2) 

Source: InnovestX Research 

แนวโน้ม 2Q68 และ 2H68 เราประเมินในเบ้ืองต้นว่ากําไรปกติจะลดลง YoY และ QoQ ใน 2Q68 อันเป็นผลมาจา
กกค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นและช่วงโลว์ซีซั่นที่อ่อนแอกว่าปกติของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย เราคาดว่าการ
ดําเนินงานจะดีขึ้น HoH ใน 2H68 โดยได้แรงหนุนจากรายได้ที่เพิ่มขึ้นจากชว่งไฮซีซั่นซึ่งน่าจะชว่ยชดเชยค่าใชจ้า่ยใน
การดําเนินงานที่เพิ่มขึ้น 

Figure 29: โมเมนตัมกําไรใน 2Q68 และ 2H68 ของ THAI 
(Bt mn) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F 2H25F 
      YoY QoQ YoY HoH 
Core profit 1,201 1,331 12,537 10,196 Down Down Flat Up 
Extra items (894) 11,148 (54,666) (364) - - - - 
Net profit 306 12,480 (42,129) 9,832 Up Down Up Up 

Source: InnovestX Research 

ความอ่อนไหวของกําไร 

• เราได้จัดทําการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวเพื่อแสดงใหเ้หน็ว่าการเปล่ียนแปลงของตัวแปรด้านการดําเนินงานที่
สําคัญ ได้แก่ ปริมาณผู้โดยสาร ค่าโดยสารเฉล่ียที่ประเมินได้ ราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน และอัตรา
แลกเปล่ียน จะส่งผลกระทบต่อประมาณการกําไรปี 2568 ของเรา อย่างไร การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวแสดง
ใหเ้หน็ว่าจํานวนผู้โดยสารหรือค่าโดยสารที่เพิ่มขึ้น 1% จากสมมติฐานของเราจะทําใหกํ้าไรเพิ่มขึ้น 3.2% และ 
5.4% ตามลําดับ ขณะที่ราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินที่ลดลง 1% จะทําใหกํ้าไรเพิ่มขึ้น 1.5% ในขณะเดียวกัน 
ค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น 1% เมื่ อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ จะทําให้กําไรจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 2.6% 
นอกจากนี้ เงินบาทที่แข็งค่าขึ้นจะส่งผลทําใหกํ้าไรจากอัตราแลกเปล่ียนที่ยังไม่รับรู้จากหนี้สินตามสัญญาเชา่
เครื่องบินในสกุลเงนิดอลลาร์สหรัฐ เพิ่มขึ้นด้วย 

• ประมาณการกําไรของเราอิงสมมติฐานการเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร CAGR ที่ 6% ซึ่งยึดหลักความ
ระมัดระวังมากกว่าเป้าหมายของ THAI ที่ตั้งเป้าการเติบโตของปริมาณผู้โดยสาร CAGR ที่ 16-17% สะท้อนถึง
มุมมองที่ระมัดระวังมากขึ้นของเราเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอนซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการ
เดินทาง 

 



 

พฤ. 31 ก.ค. 2568 21 
 

  

  

  

บมจ. การบินไทย  

  

Figure 30: ความอ่อนไหวของกําไรของ THAI ต่อตัวแปรด้านการดําเนินงานท่ีสําคัญ 
 เพ่ิม 1% จากสมมติฐาน เพ่ิม 1% จากสมมติฐาน ลด 1% จากสมมติฐาน แข็งค่า 1% จากสมมตฐิาน 

 จาํนวนผู้โดยสาร ค่าโดยสารที่ประเมนิได้ น�ามนัเคร่ืองบิน บาท/ดอลลาร์สหรัฐ 
  16.9 ล้านคน 9,505 บาท/คน US$89.5/bbl 33.7 บาท/US$ 

ผลกระทบต่อกําไรปี 2568  3.2% 5.4% 1.5% 2.6% 

Source: InnovestX Research 
ประมาณการเงินปันผล 

เมื่อวันที่ 5 มีนาคม 2568 THAI ได้จดทะเบียนลดมูลค่าที่ตราไว้จาก 10.00/หุน้ เป็น 1.30 บาท/หุน้ เพื่อชดเชยขาดทนุ
สะสม ส่งผลทําให้มีทุนจดทะเบียนใหม่ที่ 36,794.28 ลบ. โดยไม่กระทบจํานวนหุ้นของผู้ถือหุ้น การปรับโครงสร้าง
ครั้งนี้ทําให ้THAI สามารถกลับมาจา่ยเงนิปันผลได้อีกครั้ง เมื่อใชส้มมติฐานอัตราการจา่ยเงนิปันผล 25% เราประเมิน
เงนิปันผลต่อหุน้ (DPS) ได้ที่ 0.21 บาทในปี 2568 

  

กลับมาจัดทําบทวิเคราะห์ THAI แนะนํา OUTPERFORM ราคาเป้าหมายท่ี 7.8 บาท 
เรากลับมาจัดทําบทวิเคราะห์ THAI อีกครั้งด้วยคําแนะนําเชิงกลยุทธ์ระยะ 3 เดือนที่ OUTPERFORM โดยให้ราคา
เป้าหมายสิ้นปี 2568 ที่ 7.8 บาท อิง PE ที่ 9.3 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉล่ียของค่ากลาง (median) หุน้สายการบิน
ในภูมิภาคช่วง 1 ปีที่ผ่านมา ในขณะที่หุ้นสายการบินในภูมิภาคซื้อขายอยู่ใกล้ระดับ -1SD เรามองว่า THAI มีความ
เหมาะสมที่จะได้รับการประเมินมูลค่าที่สูงกว่า (re-rate) เนื่องจากการฟื้ นฟูกิจการที่ประสบความสําเร็จ ได้สร้างฐาน
กําไรที่แข็งแกร่งและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันในระยะยาวอย่างมีนัยสําคัญ เราคาดว่า THAI จะมีอัตราการ
เติบโตของกําไรปกติเฉล่ียต่อปี (CAGR) ที่ 10% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึ่งสูงกว่าค่ากลางของกลุ่มหุน้สายการบินใน
ภูมิภาคที่อยู่ที่ 3.1% สะท้อนมุมมองของเราว่า THAI อยู่ในตําแหน่งที่เหมาะสมสําหรับการ re-rate เหนือกว่าหุน้สาย
การบินในภมูิภาค 

Figure 31: การเปรียบเทียบผู้ประกอบการสายการบินในภูมิภาค 
    Mkt. Cap PE (x)   EPS Growth (%)   CAGR (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)    25F 26F 27F   25F 26F 27F   24A - 27F   25F 26F 27F   25F 26F 27F   25F 26F 27F   25F 26F 27F 
Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong          9,844   8.5 7.9 7.0  (5.2) 7.9  11.7   4.6  1.3 1.2 1.1  5.6 5.8 6.2  15.4 15.3 14.3  5.2 5.3 5.2 
ANA Holdings Inc Japan          9,501   10.5 9.9 9.3  (14.8) 5.8  6.6   -1.3  1.1 1.0 0.9  2.2 2.4 2.6  11.2 10.6 10.5  4.2 4.0 3.8 
Japan Airlines Co Ltd Japan         8,605   10.0 9.5 9.0  19.5  5.5  5.3   9.9  1.2 1.1 1.0  3.4 3.6 3.9  11.6 10.2 11.5  3.9 3.7 3.5 
CAPITAL A BHD Malaysia              861   4.6 3.7 3.5  256.4 23.0  5.3   n.m.  -0.5 -0.6 -0.6  n.a n.a n.a  -0.9 -4.0 n.a.  n.a. 9.9 n.a. 
Cebu Air Inc Philippines             393   5.8 4.7 3.9  (16.0) 23.6  20.9  7.9  1.3 0.9 0.5  n.a 1.8 5.4  51.0 45.2 42.7  5.8 5.2 4.8 
Singapore Airlines Ltd Singapore        16,544   18.6 17.6 18.1  (57.7) 5.6  (2.3)  -24.1  1.4 1.3 1.3  3.4 3.3 3.2  7.5 7.5 6.9  6.4 6.1 6.1 
Korean Air Lines Co Ltd South Korea          6,318   6.6 6.4 5.5  1.4  2.7  17.2   6.9  0.8 0.7 0.6  3.6 3.4 3.6  12.3 11.6 12.0  4.8 4.6 4.3 
Eva Airways Corp Taiwan          6,947   8.1 9.8 10.2  (12.0) (17.8) (3.4)  -11.3  1.5 1.4 n.a  5.4 4.4 4.5  17.9 15.7 13.7  3.2 3.4 3.1 
Vietjet Aviation JSC Vietnam          2,444   24.8 22.7 19.5  83.9  9.2  16.4   32.7  3.2 2.8 2.4  n.a n.a n.a  12.0 12.8 13.1  16.8 15.8 15.4 
Bangkok Airways PCL Thailand             973   8.5 8.1 7.9  (2.5) 5.4  2.0   1.6  1.6 1.4 1.3  6.2 6.3 6.4  21.0 19.2 18.8  8.4 8.4 7.4 
Asia Aviation PCL Thailand            500   7.3 6.9 7.2  (36.5) 5.8  (3.8)  -13.5  1.1 1.0 1.0  n.a n.a 3.2  17.2 15.0 13.5  6.3 6.3 5.7 
Regional median       8.5 8.1 7.9   -5.2 5.8 5.3   3.1   1.3 1.1 1.0   3.6 3.5 3.9   12.3 12.8 13.3   5.5 5.3 5.0 

 

Source: Bloomerg Finance L.P. 

 

Figure 32: Regional peer PE band  Figure 33: ความอ่อนไหวของราคาเป้าหมายของ THAI 

 

    -2SD -1SD Avg +1SD +2SD 
EPS/PE 7.0x 8.2x  9.3x 10.5x 11.6x 

-20% 0.68 4.7 5.5 6.3 7.1 7.8 

-10% 0.76 5.3 6.2 7.1 8.0 8.8 

Base case:  
2025 EPS 

0.84 5.9 6.9 7.8 8.9 9.8 

+10% 0.93 6.5 7.6 8.6 9.7 10.8 

+20% 1.01 7.1 8.3 9.4 10.6 11.7 
 

Source: Bloomerg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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ความเส่ียงและความกังวล 
• เศรษฐกิจโลกชะลอตัว: ภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอจะส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง โดยเฉพาะการ

เดินทางเพื่อการพักผ่อนและธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลทําใหจ้าํนวนผู้โดยสารและรายได้ลดลง 

• ราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินที่เพิ่มขึ้น: เนื่องจากนjามันเชื้อเพลิงคิดเป็นสัดส่วนค่อนข้างสูงในต้นทุนการ
ดําเนินงาน การเพิ่มขึ้นของราคานjามันเชื้อเพลิงเครื่องบินจะทําใหอ้ัตรากําไรลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมีการ
ปรับค่าโดยสารชา้กว่าอัตราเงนิเฟอ้ 

• เงินบาทอ่อนค่า: สําหรับผู้ประกอบการสายการบินในไทย การอ่อนค่าของเงินบาทจะทําให้ค่าใช้จ่ายในสกุล
ดอลลาร์สหรัฐ เช่น ค่านjามันเชื้อเพลิง ค่าเช่าเครื่องบิน และค่าซ่อมบํารุง ปรับตัวเพิ่มขึ้น และอาจส่งผลทําใหม้ี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนได้หากไม่ได้ป้องกันความเสี่ยง 

• การแข่งขันที่รุนแรง: การแข่งขันที่สูงทั้งจากสายการบินที่ใหบ้ริการเต็มรูปแบบและสายการบินต้นทุนต�าจะสร้าง
แรงกดดันต่อค่าโดยสารและอัตราส่วนการบรรทุก (load factor) ทําใหย้ากต่อการรักษาระดับผลกําไร 

• โครงการชดเชยและการลดปริมาณการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ภาคการบินระหว่างประเทศ (CORSIA)  
เป็นกรอบความร่วมมือระดับโลกที่กําหนดให้สายการบินต้องตรวจสอบ รายงาน และชดเชยการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์จากเที่ยวบินระหว่างประเทศที่เกินค่าพื้นฐานที่กําหนด โดยมีเป้าหมายเพื่อจํากัดการเติบโต
ของการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากภาคการบิน โครงการนี้จะมีผลบังคับใช้อย่างเต็มรูปแบบในปี 2570 สําหรับ
ประเทศสมาชิก ICAO รวมถึงประเทศไทย ซึ่งจะทําให้สายการบินต้องเผชิญกับแรงกดดันมากขึ้นในการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการใช้นjามันเชื้อเพลิง ปรับปรุงการดําเนินงานการบิน และนําเครื่องบินรุ่นใหม่ที่เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดล้อมมาใช ้เพื่อลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์และลดต้นทุนในการชดเชย 

Figure 34: Valuation summary (price as of Jul 30, 2025)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 

    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F

AAV Neutral 1.30 1.70 30.8  5.7 6.3 6.7 n.m. (10) (5) 1.5 1.2 1.0 30 21 16 0.0 0.0 0.0 5.8 5.7 5.6 
AOT Underperform 42.25 26.00 (36.8) 30.9 36.1 42.6  111 (14) (15) 4.9 4.7 4.5  16 13 11  1.9 1.6 1.4  16.4 17.1 18.8 
THAI Outperform 3.32 7.80 141.3  n.m. 3.9 3.6 (57.0) (83.1) 7.9 0.3 1.5 1.1 1,758.3 43.8 35.2 0.0 6.4 6.9 1.1 2.5 2.9 
Average         18.3 15.5 17.7  27.0 (35.9) (4.1)  2.2 2.4 2.2  601.4 25.8 20.7  0.6 2.7 2.7  7.8 8.5 9.1   
Source: InnovestX Research 
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Appendix 
Figure 35: ASK by region  Figure 36: ASK breakdown 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

 Source: Company data and InnovestX Research 

Figure 37: Revenue by region  Figure 38: Revenue breakdown 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

 Source: Company data and InnovestX Research 

Figure 39: Load factor  Figure 40: Passenger yield 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

 Source: Company data and InnovestX Research 
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Figure 41: Key destinations: Thai tourism vs. THAI 

 
Source: Company data and InnovestX Research 
 

Figure 42: Jet fuel price trend  Figure 43: Baht/US$ trend 

 

 

 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
 

 Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

Figure 44: Thai tourism trend  Figure 45: Thai tourism forecast 

 

 

 
Source: Ministry of Tourism and Sport and InnovestX Research  Source: Ministry of Tourism and Sport and InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธิ์: 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท 
และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจง้ให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเหน็ใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซjา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซjา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซjา ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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บมจ. การบินไทย  

  
CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, 
BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, 
CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, 
DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, 
HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, 
KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, 
MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, 
PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, 
SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, 
TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, 
TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, 
VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, 
CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, 
NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, 
STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, 
VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, 
DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, 
MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, 
SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, 
WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
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 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้ับการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, 
BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, 
CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, 
FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, 
ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, 
MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, 
PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, 
SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, 
SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, 
THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, 
TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, 
ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, 
BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, 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, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, 
GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, 
KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, 
MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, 
PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, 
SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, 
STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, 
TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 

 


