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Data center: ธุรกิจ New Economy สําหรับกลุ่มนิคมฯ   
   

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมของไทยกําลังอยู่ในชว่งของการปรับมูลค่าเชงิโครงสร้างที่ได้รับแรงหนุนจากการ
เติบโตอย่างก้าวกระโดดของการลงทุนในธุรกิจ data center ซึ่งมีการใช้ไฟฟ้าและนํ้าสูงกว่าลูกค้า
อุตสาหกรรมด้ังเดิมถึง 12–16 เท่า และจะช่วยผลักดันให้ AMATA (ราคาเป้าหมายปี 2569 อยู่ที่ 34.50 
บาท) และ WHA (ราคาเป้าหมายปี 2569 อยู่ที่  5.80 บาท) รายงานกําไรสุทธิสูงสุดเป็นประวัติการณ์
ต่อเนื่องจนถึงปี 2570 ด้วยแรงหนุนจากยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจาก BOI สูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
ประเทศไทยมีความพร้อมที่จะแข่งขันกับประเทศคู่แข่งในภูมิภาค โดยอาศัยความได้เปรียบจากการมีฐาน
การผลิตในพ้ืนที่ EEC พ้ืนที่นิคมฯ ที่เพ่ิมข้ึน และโครงการ Direct PPA นําร่อง 2,000 MW จะช่วยให้
ข้อจํากัดในการเข้าถึงพลังงานหมุนเวียนของประเทศไทยเมื่อเทียบกับคู่แข่งในภูมิภาคลดลงอย่างมี
นัยสําคัญ ทั้งนี้แม้จะเผชญิความผันผวนด้านเศรษฐกิจมหภาคและภมูิรัฐศาสตร ์แต่ผู้พัฒนานิคมฯ ทั้งสอง
รายยังคงมีสถานะที่แข็งแกร่งในฐานะผู้เล่นระดับพรีเมียม ซึ่งสะท้อนผ่านการได้รับ SET ESG Ratings ใน
ระดับสูงสุดที่ AAA 
Data center: ธุรกิจ New Economy กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยกําลังถูกประเมินมูลค่าใหม่
จากแรงผลักดันเชงิโครงสรา้งที่ตลาดยังใหน้ํ้าหนักน้อยกว่าความเป็นจรงิ โดย data center ได้กลายมาเป็น
เครื่องยนต์ขับเคลื่ อนการเติบโตที่ใหญ่ที่สุดใน pipeline โครงการลงทุนของ BOI และเนื่องจาก data 
center มีการใชไ้ฟฟา้และนํ้าสูงกว่าอุตสาหกรรมทั่วไปถึง 12–16 เท่า กลุ่ม data center จงึไม่ได้ชว่ยแค่เพ่ิม
ยอดขายที่ดินเท่านั้น แต่ยังสร้างรายได้จากบริการสาธารณูปโภคแบบ recurring ระยะยาวท่ีมีคุณภาพสูง
ให้กับกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมอีกด้วย data center จึงถือเป็นธุรกิจ New Economy ที่เราเชื่อว่าจะช่วย
สนับสนุนกําไรของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมไทยไปอย่างน้อยถึงปี 2570 และในอนาคตข้างหน้า โดยในปี 2568 
BOI ได้รับคําขอรับการส่งเสริมการลงทุนมูลค่า 1.87 ล้านลบ. (+67% YoY) ครอบคลุม 3,370 โครงการ สูง
ที่สุดในรอบกว่าทศวรรษ ขณะที่ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนจากกลุ่ม data center เพียงกลุ่มเดียวมี
มูลค่าสูงถึง 7.28 แสนลบ. ครอบคลุม 36 โครงการ (เทียบกับ 9.85 หมื่นลบ. ในปีก่อนหน้า) และในเดือนพ.ค. 
2569 BOI ได้อนุมัติโครงการลงทุนครั้งใหญ่ มูลค่า 9.38 แสนลบ. นําโดยโครงการลงทุนสร้าง data 
center ของ TikTok มูลค่า 8.25 แสนลบ. เราเชื่อว่านโยบายใหม่ของ BOI เก่ียวกับการยกเว้นภาษีเป็น
ระยะเวลา 8 ปี ประกอบกับมาตรการ FastPass จะช่วยดึงดูดอุปสงค์เข้ามาในประเทศมากข้ึน โดยคาดว่า
ยอดขายที่ดินของ AMATA และ WHA ใหก้ับกลุ่ม data center จะอยู่ที่ประมาณ 3,000 ไร ่
ประเทศไทยมีความพร้อมท่ีจะแข่งขันกับประเทศคู่แข่งในภูมิภาค เนื่องจากโครงการ Direct PPA ที่
ประกาศออกมาสะท้อนถึงศักยภาพในการเติบโตเพ่ือไล่ตามประเทศอื่นได้ถึงประมาณ 14 เท่า โดยอาศัย
โอกาสจากข้อจาํกัดเชงิโครงสร้างของสิงคโปร ์และภาวะพ้ืนที่อิ่มตัวในรัฐยะโฮร ์แม้ไทม์ไลน์เชงินโยบายในปี 
2569 จะล่าชา้กว่าคู่แข่งก็ตาม โดยข้อได้เปรียบเชงิโครงสร้างของไทยอยู่ที่ความใกล้ชดิกับฐานการผลิตใน 
EEC, ฐานผู้ใชง้านในประเทศราว 72 ล้านคน, พ้ืนที่นิคมอุตสาหกรรมที่เพ่ิมข้ึน และต้นทุนค่าไฟฟา้ที่แข่งขันได้ 
นอกจากนี้โครงการ Direct PPA นําร่อง 2,000 MW และโครงการโครงการโซลาร์ฟาร์มลอยนํ้าของ 
GDS/AMATA จะช่วยให้ข้อจํากัดในการเข้าถึงพลังงานหมุนเวียนของประเทศไทยเม่ือเทียบกับคู่แข่งใน
ภมูิภาคลดลงอย่างมีนัยสําคัญ  
ข้อจํากัดและแผนลดความเส่ียง การดําเนินงานด้านระบบสายส่งไฟฟา้เป็นคอขวดหลัก หากการปรับปรุง
ระบบสายส่งในพ้ืนที่ EEC ด้วยงบลงทุน 3.1 หมื่นลบ. ของ กฟผ. ล่าช้ากว่ากําหนด ขีดความสามารถในการ
รองรบัในปี 2570 อาจถูกจาํกัดอยู่ที่ประมาณ 1,200–1,500 MW เทียบกับ pipeline ที่มากกว่า 2,200 MW 
เพ่ือแก้ไขปัญหานี้ ผู้ประกอบการอย่าง WHAUP และ AMATA Utility จึงใช้โครงสร้างพ้ืนฐานที่เตรียมไว้
ล่วงหน้าและข้อตกลงในการเข้าถึงระบบสายส่งไฟฟา้เป็นอันดับแรก นอกจากนี้ ปัญหาการขาดแคลนนํ้าที่
อาจเกิดข้ึนและความกังวลด้านความย่ังยืนอาจทําใหก้ารขอใบอนุญาตที่สําคัญล่าชา้ออกไป เน่ืองจาก data 
center ที่เข้ามาใหม่คาดอาจผลักดันใหค้วามต้องการใชน้ํ้าเพ่ิมข้ึนราว 15% ในปี 2570 อย่างไรก็ตาม ประเด็น
ด้านส่ิงแวดล้อมเหล่านี้ได้รับการแก้ไขผ่านการทําสัญญาจัดหานํ้าโดยเฉพาะ การรีไซเคิลนํ้าราว 40% 
โครงการโซลาร ์และโครงสรา้งอัตราค่าไฟฟา้ที่เป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 
กําไรสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในปี 2569 และปี 2570 ด้วยแรงหนุนจาก backlog สะสมที่แข็งแกร่งต้ังแต่
ปี 2568 ประกอบกับยอดขายที่ดินในปี 2569 ที่คาดว่าจะถูกขับเคลื่อนโดยกลุ่มดิจิทัลซึ่งต้องการใช้ที่ดิน
ขนาดใหญ่และโอกาสในการปรับข้ึนราคา ตลอดจนการเติบโตอย่างต่อเนื่ องของรายได้จากบริการ
สาธารณูปโภคทั้งนํ้าและไฟฟา้ เราคาดว่าปัจจยัเหล่านี้จะผลักดันใหหุ้น้ทั้งสองตัวภายใต้การเคราะหข์องเรา 
(AMATA และ WHA) ทํากําไรสุทธสูิงสุดเป็นประวัติการณ์ในปี 2569 ต่อเนื่องจนถึงปี 2570 
ความเส่ียงท่ีสําคัญและปัจจัยท่ีต้องติดตาม  แนวโน้มเศรษฐกิจโลกยังคงมีความผันผวนจากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายภาษี ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์โลกอาจทําให้การลงทุนล่าช้าออกไป สําหรับ
ธุรกิจสาธารณูปโภค ความเส่ียงหลักอยู่ที่กฎระเบียบและต้นทุนวัตถุดิบ  

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F  27F
AMATA Outperform 25.75 34.50 38.4 8.4 7.6 1.6  1.4
WHA Outperform 5.00  5.80  20.5 15.6 13.1 1.9 1.8
Average         12.0 10.3 1.7  1.6  

 Source: InnovestX Research 
  

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AMATA 25.0 41.5 82.6  17.1 22.8 29.6 
WHA 11.6 23.8 59.2  4.5 7.5 13.0    

 Source: SET, InnovestX Research 
  
  

 

   

Figure 1: การเคล่ือนไหวราคาหุน้เทียบกับ SET 
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SET PROP index Close: 4/6/2026 168.94 -0.62 / -0.37% Bt2,156mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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เหตุใด data center จึงมีความสําคัญต่อกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
นับถึงปี 2566 กําไรของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมไทย (IE) ยังคงดําเนินไปตามรูปแบบเดิมๆ ท่ีคุ้นเคย กล่าวคือ รายได้
หลักมาจากการขายท่ีดิน รายได้จากบริการสาธารณูปโภคเป็นแหล่งรายได้ประจําท่ีมีสัดส่วนไม่มากนักแต่มี
เสถียรภาพ และการเติบโตถูกขับเคล่ือนโดยเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ผ่านฐานการผลิตอุตสาหกรรม
ยานยนต์และอิเล็กทรอนิกส์ 

อย่างไรก็ตาม data center ได้เข้ามา “เปล่ียนโครงสร้างรายได้” ดังกล่าวในสามมิติหลัก ได้แก่ โครงสร้างรายได้
ของผู้เช่า ระยะเวลาสัญญา และศักยภาพของแพลตฟอร์มสาธารณูปโภคภายในนิคมฯ ของผู้ประกอบการในการ
สรา้งรายได้แบบทบต้น 

กลุ่ม data center สร้างรายได้ 4 ทางใหกั้บผู้พัฒนานิคมฯ 

เม่ือผู้ใหบ้รกิารระบบคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscaler) เข้ามาลงทุนก่อสรา้ง data center ผู้พัฒนานิคมฯ จะสามารถ
รบัรูร้ายได้ท่ีเกิดข้ึนหลายทางและเติบโตแบบทบต้นอย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลายาวนานกว่า 20 ปี ดังน้ี: 

1) การรับรู้รายได้จากท่ีดิน: การขายท่ีดินท่ีราคาประมาณ 7.5–12.0 ลบ./ไร่ หรือ หรือการใหเ้ชา่ระยะยาว 30–50 ปี 
โดยอาจรับรู้รายได้ครั้งเดียวหรือทยอยรับรู้เป็นรายปี ซึ่งครอบคลุมต้นทุนท่ีดินบวกกับอัตรากําไรข้ันต้นประมาณ 
20–50% 

2) มาร์จิ้นจากการจําหน่ายไฟฟา้: ผู้พัฒนานิคมฯ ท่ีถือใบอนุญาตโรงไฟฟา้แบบ SPP/IPP สามารถรับซื้อไฟฟา้ขาย
ส่งจาก กฟผ. แล้วนํามาจาํหน่ายต่อใหผู้้เช่าได้ โดยมีส่วนต่างราคาประมาณ 0.30–0.50 บาท/หน่วย (kWh) ดังน้ัน 
หากเป็น data center ขนาด 30–200 MW และมีอัตราความพร้อมจ่ายไฟ 95% จะสร้างรายได้จากมาร์จิ้นไฟฟา้
ประมาณ 70–500 ลบ./ปี ต่อผู้เชา่ hyperscale หน่ึงราย 

3) นํ้าและนํ้าท่ีผ่านการบําบัดแล้ว: กลุ่ม data center มีปริมาณการใช้นํ้าสูงกว่าอุตสาหกรรมท่ัวไปถึง 12–16 เท่า 
นํ้าประปาและนํ้าท่ีผ่านการบําบัดในนิคมอุตสาหกรรมราคา 18–22 บาท/ลบ.ม.  

4) บริการต่อเนื่ อง: การบําบัดนํ้าเสีย การให้เช่าท่อร้อยสายไฟเบอร์ออฟติก ระบบรักษาความปลอดภัย และ
พลังงานหมุนเวียนในพ้ืนท่ี (โซลารรู์ฟท็อปและโซลารล์อยนํ้า) แม้สัดส่วนรายได้ไม่สูง แต่มีอัตรากําไรสูง 

Figure 2: Unit economics — manufacturer vs data-center tenant 
Metric Manufacturing tenant Data-center tenant 
Typical plot size 20–80 rai 30–150 rai per campus 
Land ASP (EEC prime, Btmn/rai) 5.5–7.5 7.5–12.0 (premium) 
Power demand 0.5–2 MW 30–200 MW 
Water demand (× baseline) 1× 12–16× 
Utility EBITDA per hectare 
(Btmn/yr) 0.4–0.7 5–9 

Customer tenor Outright sale 30–50 yr lease + utility offtake 
Recurring revenue weight Low High (multi-decade annuity) 

Source: WHA and AMATA investor disclosures (2025 annual reports); CBRE / JLL Thailand industrial market reports; Real Estate Asia — 
Thailand serviced industrial land H1 2025; author analysis. 

นิคมอุตสาหกรรมท่ีเหมาะสมควรรองรับท้ัง hyperscale และผู้ให้บริการ colocation ท้ังแบบ wholesale และ 
retail ซึ่งเป็นโครงสร้างผสมท่ี AMATA ชลบุรี (ท่ีมีลูกค้า hyperscale อย่าง NTT, GDS และ DayOne รวมถึง 
Enterprise Colocation รายอื่นๆ) และ WHA Eastern Seaboard กําลังออกแบบและพัฒนา โดย hyperscale 
เป็นกลุ่มท่ีสร้างรายได้สะสมสูงท่ีสุด เน่ืองจากมีลักษณะเป็นกระแสรายได้จากสาธารณูปโภคระยะยาวต่อเน่ืองหลาย
ทศวรรษ  

Figure 3: The four data center business models — and what they mean for IE operators 
Model Land size Tenant size Lease/Rights Operator EBITDA 
Hyperscale build-to-
suit 30–150 rai 30–200 MW 30–50 yr/freehold 50–55% 

Wholesale colocation 10–40 rai 1–5 MW 5–10 yr 45–50% 
Retail colocation 5–15 rai 100 kW–1 MW 1–3 yr 35–45% 
Edge / micro data 
center <2 rai 10–200 kW Shor-term Lower 

Source: Equinix, Digital Realty, NTT Global Data Centers disclosures; Phoenix NAP  
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Data center ช่วยหนุนกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมอย่างไรในปี 2569–2570 
ในปี 2568 ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนในกิจการ data center คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 39% ของยอดขอรับ
การส่งเสริมการลงทุนท้ังหมดจาก BOI เพ่ิมข้ึนจากระดับตํ่ากว่า 10% ในช่วงสองปีก่อนหน้า และพุ่งทะยานข้ึนสู่
ระดับ 95% ในช่วง 5M69 ท่ีสําคัญไปกว่าน้ัน สิทธิประโยชน์ท่ีกิจการ data center ได้รับก็ดีข้ึนด้วย โดยมีการต่อ
อายุการยกเว้นภาษีเงนิได้นิติบุคคลเป็นระยะเวลา 8 ปี สําหรบักิจการ data center ท่ีมีประสิทธภิาพสูงในปี 2568 อีก
ท้ังมาตรการ BOI FastPass ยังช่วยลดระยะเวลาการอนุมัติเหลือเพียง 30 วัน รวมถึงกระแสการลงทุน data 
center ครัง้ใหญ่ในเดือนพ.ค. 2569 ท่ีนําโดย TikTok 

Figure 4: BOI applications in 2023-5M26 
Metric 2023A 2024A 2025A 2026 YTD 
Total BOI apps (Btbn) ~600 1,140 1,876 >958 (May wave) 

Data center apps (Btbn) <50 98.5 728 
~913 in May 
approvals 

No. of Data center projects n/a 9 36 
6 mega + FastPass 
pipeline 

CIT exemption (high-
efficiency DC) 5 yr 5 yr 8 yr 8 yr (renewed) 

FDI top growth source Japan China +35% US/China/Taiwan 
Middle East entry 
(DAMAC) 

Source: BOI press releases (Jan 2025, Nov 2025, May 2026); Nation Thailand 'Data centres drive BOI surge' (Jan 2026); Tilleke & Gibbins / 
Lexology — Thailand BOI Investment Promotion for Data Center Businesses. 

Figure 5: Hyperscale & Enterprise commitments to Thailand 
Operator Commitment Capacity / Location Status 

AWS 
Bt160bn (to 
2037) Bangkok region 

Region launched Jan 
2025 

Google (Alphabet) Bt33bn WHA  Construction phase 
Microsoft Lead regional Thailand cloud region Site selection done 
TikTok / ByteDance Bt825bn Mega data center BOI-approved May 2026 
Haoyang Bt73bn 300 MW, WHA ESIE4 Rayong To be operatde by 2026 
DAMAC / NextGen Bt26.7bn 84 MW, Pathum Thani BOI-approved Nov 2025 
Zenith DC Bt54.9bn 200 MW, Navanakorn IE BOI-approved Nov 2025 
Telehouse (KDDI) Bt7.55bn 12 MW, Bangkok BOI-approved Nov 2025 

GDS International US$1bn 
Hyperscale @ AMATA 
Chonburi 

Land secured; under 
construction 

DayOne (GDS 
affiliate) US$1bn+ Chonburi Tech Park (AMATA) 

Groundbreaking 
complete 

NTT GDC N.A. 
BKK2 + BKK3 @ AMATA 
Chonburi Operating + expansion 

Source: BOI approvals (Nov 2025, May 2026); AMATA press releases (GDS, DayOne, NTT); TechNode Global, DataCenterDynamics, 
Lightreading.  

จากโครงการ data center ท่ีประกาศออกมาแล้วท้ังหมดกว่า 70 โครงการ มีจาํนวน 19 โครงการท่ีต้ังอยู่ในจงัหวัด
ชลบุรแีละระยอง ซึ่งเป็นพ้ืนท่ีแกนหลักของเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ขณะท่ีอีกหน่ึงคลัสเตอรสํ์าคัญอยู่
ในจงัหวัดปทุมธานี (นวนคร) โดยนิคม WHA Eastern Seaboard และ AMATA City ชลบุรี/ระยอง ต้ังอยู่บนแนว
โครงข่ายระบบไฟฟา้และไฟเบอร์ออฟติกท่ีมีความหนาแน่นท่ีสุดในประเทศไทย นอกจากน้ีท้ังสองบริษัทยังมีบริษัท
ย่อยด้านสาธารณูปโภคของตนเอง (WHAUP และ AMATA Water) ซึ่งถือเป็นปัจจัยชี้ขาด เน่ืองจากผู้ให้บริการ
ระบบคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscaler) ต้องการการเชื่อมต่อกําลังไฟฟา้ขนาด 30–80 MW ภายในระยะเวลา 18–24 
เดือน และมีปริมาณการใช้นํ้าสูงกว่าอุตสาหกรรมท่ัวไปถึง 12–16 เท่า ซึ่งในปัจจุบันไม่มีพ้ืนท่ีใดนอกเหนือจากนิคม
อุตสาหกรรมท่ีมีระบบสาธารณูปโภคของตนเองท่ีจะสามารถตอบสนองความตอ้งการเหล่าน้ีได้ 

เหตุใดต้องเป็นประเทศไทย — การแข่งขันกับสิงคโปร์และมาเลเซีย 
แม้ว่าฐานกําลังไฟฟา้ท่ีใช้รองรับภาระงานด้าน IT (IT-load base) ของประเทศไทยท่ีประมาณ 200 MW จะมีขนาด
เล็กท่ีสุดในบรรดาสามประเทศ แต่ปริมาณโครงการในแผนงานตามท่ีประกาศสัญญาซื้อขายไฟฟา้โดยตรง (Direct 
PPA) กลับมีขนาดใหญ่เป็นอันดับสอง ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพในการเติบโตเพ่ือไล่ตามประเทศอ่ืนได้ถึงประมาณ 14 
เท่า และนับเป็นระดับท่ีสูงท่ีสุดในภูมิภาค ขณะท่ีสิงคโปร์ถูกจาํกัดในเชิงโครงสร้างจากการจดัสรรกําลังไฟฟา้เพียง
ประมาณ 200 MW ต่อรอบเท่าน้ัน ขณะท่ีรฐัยะโฮรเ์ริม่เผชญิกับภาวะพ้ืนท่ีอ่ิมตัวในย่านเซเดนัค  

ความเส่ียงท่ียังไม่ได้รวมอยู่ในประมาณการสําหรับประเทศไทยไม่ได้อยู่ท่ีเรื่องต้นทุนหรือทําเลท่ีต้ัง แต่อยู่ท่ีกรอบ
เวลาของนโยบาย เนื่องจากโครงการ Direct PPA นําร่อง 2,000 MW จะเริ่มในปี 2569 ซึ่งช้ากว่าสิงคโปร์อยู่ 3 ปี 
และยะโฮรอ์ยู่ 2 ปี อีกท้ังสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนของไทย (ประมาณ 20%  สูงกว่ายะโฮรท่ี์ 15% และสิงคโปรท่ี์ 5–
8%) ยังไม่สามารถทดแทนความต้องการใชไ้ฟฟา้ของ data center ได้อย่างเต็มท่ี จนกว่ากรอบการดําเนินงานของ 
PPA จะมีผลบังคับใชอ้ย่างเป็นทางการ 



 
 

ศ. 5 มิ.ย. 2569 4 
 

  
  
 

 

 

นิคมอุตสาหกรรม 
  

Figure 6: Regional positioning — three hubs, three roles 
Dimension Singapore Malaysia (Johor) Thailand (EEC + BKK) 
Current operational IT load (MW) ~1,400 ~487 ~200 
2027E operational IT load (MW) ~1,800 ~1,500–2,000 ~1,500–2,000 
Announced pipeline (MW) ~700 (Jurong) ~5,300 ~2,870 
Industrial power tariff (USD/kWh) ~0.15 ~0.08 ~0.125 
Prime industrial land (USD/sqm) Limited / leasehold ~250 ~230 (EEC prime) 
Labor cost vs Singapore 100% ~40% ~40% 
Tier-IV / fiber availability World-class, dense Strong, growing Improving, EEC  
Latency to Singapore (ms) <1 <2 (Johor) 20–30 
Latency to China & India (ms) 30–50 / 70–90 30–50 / 65–85 35–55 / 55–75 

Regulatory posture 
Strict; CFA (Call for 

Application) 
allocation 

Open; MSC; FTZ Open; BOI; FastPass 

Renewable energy share ~5–8% ~15% ~20% 

Direct PPA available? Yes (since 2023) Yes (since 2024) Pilot 2,000 MW from 
2026 

Source: Cushman & Wakefield – APAC DC Market 2026; CBRE Asia Pacific Data Centre Outlook 2026; ETIX Everywhere – 'Thailand DC Hub' 
(2025); Datacenter Dynamics; IMDA (Singapore); MDEC (Malaysia); BOI (Thailand). 

4 ปัจจัยท่ีสร้างความแตกต่างใหกั้บประเทศไทย 
1) การต้ังร่วมกับฐานการผลิต: พ้ืนท่ี EEC เป็นแหล่งรวมกลุ่มอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ไฟฟา้ (EV) 

และแผ่นวงจรพิมพ์ (PCB) ของประเทศไทย งานประมวลผลด้าน AI ท่ีเกี่ยวข้องกับกระบวนการผลิตและระบบ 
IoT (ระบบ telematics ของยานพาหนะ การบํารุงรักษาเชิงคาดการณ์ และการตรวจสอบคุณภาพด้วยระบบ
ภาพ) จงึนิยมต้ังอยู่ใกล้กับฐานการผลิต 

2) ฐานผู้ใช้งานภายในประเทศ: ประเทศไทยมีประชากรประมาณ 72 ล้านคน และมีอัตราการเข้าถึงระบบชาํระเงนิ
ดิจทัิลในระดับสูง ขณะท่ีสิงคโปร ์(5.9 ล้านคน) และรัฐยะโฮร ์(ประมาณ 4 ล้านคน) มีขนาดเล็กเกินกว่าท่ีจะเป็น
ฐานรองรบัการใหบ้รกิารในระดับภมิูภาค 

3) ศักยภาพท่ีดินรองรับการเติบโต: WHA, AMATA, Rojana, Frasers และนวนคร มีท่ีดินอุตสาหกรรมท่ี
รวมกันกว่า 165,000 ไร ่ 

4) ต้นทุนค่าไฟฟา้: อัตราค่าไฟฟา้ของประเทศไทยท่ีประมาณ US$0.125/kWh ตํ่ากว่าสิงคโปร์ซึ่งอยู่ท่ีประมาณ 
US$0.15/kWh โดยโครงการ Direct PPA นําร่อง (2,000 MW) และโครงการโซลาร์ลอยนํ้า (ความร่วมมือ
ระหว่าง GDS และ AMATA) จะชว่ยใหไ้ฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 

Figure 7: Decision criteria — what tenants actually weigh (out of 100) 
Criterion Hyperscaler Enterprise 
Power reliability + cost 30 20 
Latency / fiber connectivity 15 15 
Renewables / PPA availability 20 10 
Tax incentives (BOI / MSC / FTZ) 10 5 
Land / construction speed 10 10 
Talent / local ecosystem 5 10 
Data sovereignty / regulation (PDPA) 5 20 
Geopolitical neutrality 5 10 
TOTAL 100 100 

Source: Cushman & Wakefield Asia DC Demand Survey 2026; Uptime Institute Global Data Center Survey 2025 

จากผลการสํารวจพบว่า กลุ่ม hyperscaler ให้ค่านํ้าหนักการตัดสินใจถึง 65% กับปัจจัยด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ได้แก่ ความม่ันคงของระบบไฟฟา้และต้นทุน (30 คะแนน), ความพรอ้มของพลังงานหมุนเวียนและสัญญา PPA (20 
คะแนน) และความหน่วง (15 คะแนน) ส่งผลใหก้ารเลือกทําเลต้ัง data center เปรียบเสมือนการจดัหาไฟฟา้ท่ีซ่อน
อยู่ในรูปของการตัดสินใจเลือกอสังหาริมทรัพย์ ขณะท่ีกลุ่ม enterprise กระจายนํ้าหนักการตัดสินใจอย่างสมดุล
มากกว่า โดยปัจจยัด้านพลังงานได้ 20 คะแนน แต่ปัจจยัด้าน data sovereignty และการปฏิบัติตาม PDPA ก็ได้ 20 
คะแนนเช่นกัน สะท้อนถึงข้อผูกพันทางกฎหมายท่ีเข้มงวดของกลุ่มธนาคารไทย บริษัทประกันภัย และหน่วยงาน
ภาครัฐ สําหรับกลุ่ม enterprise ปัจจัยด้านบุคลากรและความเป็นกลางทางภูมิรัฐศาสตร์ มีค่านํ้าหนักสูงกว่ากลุ่ม 
hyperscaler ถึงสองเท่า (10 คะแนน เทียบกับ 5 คะแนน) สอดคล้องกับการพ่ึงพาทีมปฏิบัติงานในประเทศเป็นหลัก 
มีเพียงเรื่องความหน่วงในการส่งผ่านข้อมูลและความเร็วในการจดัหาท่ีดิน/การก่อสร้างเท่าน้ันท่ีมีคะแนนเท่ากันใน
ท้ังสองกลุ่ม ซึ่งถือเป็นเกณฑ์ข้ันตํ่าทางเทคนิคท่ีไม่สามารถลดทอนได้สําหรับการตัดสินใจเลือกทําเลท่ีต้ัง นัยเชงิกล
ยุทธ์จงึมีความชดัเจนว่า การได้รับใบอนุญาต IPP ของ WHAUP และการเชื่อมต่อสถานีไฟฟา้แรงสูงของ AMATA 
สามารถตอบโจทย์เกณฑ์การประเมินหลักของกลุ่ม hyperscaler ได้เป็นอย่างดี ขณะท่ีการปฏิบัติตามข้อกําหนดด้าน 
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data sovereignty และความรว่มมือด้านการพัฒนาบุคลากรยังคงเป็นโจทย์การแข่งขันท่ีต้องดําเนินการต่อใหเ้สรจ็
ส้ินเพ่ือท่ีจะสามารถดึงดูดกลุ่ม enterprise ได้อย่างเต็มท่ี 

ประเทศไทยจะสามารถรองรบัอุปสงค์ดังกล่าวได้หรือไม่? 
เราคาดการณ์ว่า AMATA (1,300 ไร)่ และ WHA (1,700 ไร)่ จะขายท่ีดินใหก้ับกลุ่ม data center ได้ประมาณ 3,000 
ไร่ ในปี 2569 ท้ังน้ี ข้อจาํกัดหลักๆ ไม่ใชเ่รื่องท่ีดิน แต่เป็นขีดความสามารถในการจา่ยไฟฟา้ของ กฟผ. ปริมาณนํ้าท่ี
นํามาใชไ้ด้ในปีแล้ง และแรงงานมีฝีมือ เราประเมินท่ีดินของผู้ประกอบการแต่ละรายไว้ด้านล่าง 

Figure 8: Land bank by operator 

Operator Total estate area 
(rai) 

Of which EEC 
(rai) 

Estimates 
available for Data 

Center (rai) 
WHA Group 89,700 ~55,000 ~6,000–8,000 
AMATA Corporation ~32,000 (TH) ~25,000 ~3,000–4,500 
Rojana Industrial ~16,000 ~12,000 ~2,000–3,000 
Frasers Property TH ~10,000+ ~6,000+ ~1,500–2,000 
Nava Nakorn / others ~12,000 ~3,000 ~1,000–1,500 
ARAYA JV (Frasers + Rojana + AIE) 4,600 4,600 ~600–800 
TOTAL listed + key unlisted ~165,000 ~110,000 ~14,000–20,000 

Sources: WHA Industrial Development corporate site; AMATA Chonburi disclosures; Frasers Property TH press releases; Bangkok Post / PR 
Newswire — ARAYA JV 

ศักยภาพรองรับของโครงข่ายไฟฟ้าในประเทศไทยถือเป็นข้อจํากัดสําคัญต่อการขยายการลงทุนในปี 2570 
ศักยภาพรองรับ data center ของพ้ืนท่ี EEC มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนประมาณ 9 เท่า จากราว 500 MW ในปัจจุบัน เป็น
ประมาณ 4,500 MW ภายในปี 2573 โดยมีโครงการ Direct PPA เข้ามาเสริมกําลังไฟ 2,000 MW ในปี 2570 และ
สัดส่วนพลังงานหมุนเวียนท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 20% เป็น 35% การรองรับแผนดังกล่าวจําเป็นต้องอาศัยการลงทุน
โครงข่ายไฟฟา้ของ กฟผ. ในพ้ืนท่ี EEC อย่างมีนัยสําคัญ โดยงบลงทุนสะสมต้องปรบัเพ่ิมข้ึนจากประมาณ 5.0 พัน
ลบ. ในปัจจุบัน เป็น 3.1 หม่ืนลบ. ภายในปี 2570 และ 7.0 หม่ืนลบ. ภายในปี 2573 ขณะท่ีความเส่ียงด้านคอขวด
ชี้ให้เห็นถึงลักษณะไม่สมมาตรของช่วงเวลา กล่าวคือ ความเส่ียงยังอยู่ในระดับตํ่าในปัจจุบัน เพ่ิมข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญในปี 2570 ก่อนจะลดลงอีกครั้งภายในปี 2573 ส่งผลใหกํ้าหนดการลงทุนในพ้ืนท่ี EEC ของ กฟผ. เป็น
ปัจจยัขับเคล่ือนนอกองค์กรท่ีมีความสําคัญท่ีสุดเพียงหน่ึงเดียวสําหรบั WHA และ AMATA 

Figure 9: Power grid headroom — the binding constraint 

Item 2025A 2027E (with EGAT 
upgrade) 2030E (planned) 

Total Thailand installed capacity (GW) ~52 ~55 ~62 
Renewable share ~20% ~25% ~35% 
EEC available headroom for DC (MW) ~500 ~2,500 ~4,500 
Direct PPA capacity allocation (MW) 0 2,000 (pilot) 5,000+ 
EGAT EEC capex (THB bn cumulative) ~5 ~31 ~70 
Bottleneck risk if upgrades slip Low Material (2027) Lower (2030) 

Source: EGAT EEC transmission upgrade roadmap; Trade.gov Thailand Energy country guide; NEPC Pilot Policy June 2024. 

นํ้า โครงข่ายไฟเบอร์ออฟติก และบุคลากร 
นํ้า: บมจ.จดัการและพัฒนาทรัพยากรนํ้าภาคตะวันออก (EASTW) ประเมินความต้องการใชน้ํ้าท่ีประมาณ  450 ล้าน
ลบ.ม./ปี ในปี 2570 จากอ่างเก็บนํ้าในพ้ืนท่ี EEC ขณะท่ีคาดว่าความต้องการใช้นํ้าของ data center จะสูงถึงและ
เพ่ิมการใช้นํ้าในปี 2570 ประมาณ 15% การบรรเทาความเส่ียง: การใช้นํ้ารีไซเคิลของ WHAUP (มากกว่า 40% 
ภายในปี 2569), อ่างเก็บนํ้าโครงการโซลารฟ์ารม์ลอยนํ้าของ AMATA (ใชป้ระโยชน์แบบควบคู่) และการเพ่ิมความจุ
จากอ่างเก็บนํ้าใหม่ราว 200 ล้าน ลบ.ม. ภายในปี 2570 

โครงข่ายไฟเบอร์ออฟติก: มีสายเคเบิลใต้นํ้าระหว่างประเทศจํานวน 11 เส้นท่ีเชื่อมต่อเข้ามายังประเทศไทย (เช่น 
AAG, APG, SJC, SeaMeWe-5 เป็นต้น) โดยมีความหน่วงในการส่งผ่านข้อมูลระหว่างกรุงเทพฯ–สิงคโปร์ อยู่ท่ี
ประมาณ 25 มิลลิวินาที (ms) ขณะท่ีโครงข่ายสายเคเบิลท่ีถูกวางไว้แล้วแต่ยังไม่ได้เปิดใช้งาน (dark fiber) จากผู้
ใหบ้ริการอย่าง NT TRUE และ AIS มีความพร้อมสูง และราคาลดลงราว 30% ต้ังแต่ปี 2565 จงึไม่ถือเป็นข้อจาํกัด
เชงิโครงสรา้ง  

บุคลากร: ปัจจุบันประเทศไทยมีบุคลากรท่ีผ่านการฝึกอบรมด้าน data center ประมาณ 3,000 คน (วิศวกรและชา่ง
เทคนิค) เทียบกับความต้องการท่ีประเมินได้ท่ีราว 8,000–10,000 คน ภายในปี 2570 (คํานวณจาก 5 คน/MW × 
กรณีฐาน 1,590 MW) สะท้อนชอ่งว่างด้านบุคลากรราว 5,000–7,000 คน ซึ่งจะถูกเติมเต็มผ่านโครงการฝึกอบรม
ของ NTT/AMATA ร่วมกับ มจธ. (KMUTT) โครงการฝึกอบรมระยะส้ันของ GDS และการสรรหาบุคลากรจาก
อินเดียและฟลิิปปินส์ 

 



 
 

ศ. 5 มิ.ย. 2569 6 
 

  
  
 

 

 

นิคมอุตสาหกรรม 
  

มุมมองต่อหุน้: AMATA และ WHA 
เราคาดว่าในยุคเศรษฐกิจใหม่ (New Economy) ท่ีขับเคล่ือนด้วยการขยายตัวของ data center ทั้ง WHA และ 
AMATA จะยังคงเป็นผู้ประกอบการนิคมอุตสาหกรรมท่ีได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มดังกล่าวอย่างต่อเน่ือง 

AMATA: ปัจจุบัน AMATA ได้รับประโยชน์จากฐานลูกค้าในกลุ่ม data center แล้ว โดยเฉพาะในพ้ืนท่ี EEC ซึ่งนิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ชลบุรี เป็นท่ีต้ังของโครงการ data center ขนาดใหญ่หลายโครงการ ได้แก่ NTT (BKK2 + 
BKK3), hyperscale park ของ GDS International มูลค่า US$1bn, และ DayOne Chonburi Tech Park (มูลค่า
การลงทุนท่ีมีการ commit แล้วกว่า US$1 พันล้าน) อย่างไรก็ตาม AMATA ยังมีลูกค้ากลุ่ม data center ท่ีอยู่
ระหว่างการเจรจา  

Figure 10: AMATA’s Key operating metrics 
AMATA Group 2023A 2024A 2025A 2026E 
Land transferred (rai) — TH 414  1,444  1,493  1,500  
Land transferred (rai) — VN 373  469  152  100  
Land Sales (rai) — TH 1,481 2,550 1,081 1,650 
Land Sales (rai) — VN, Laos 373 469 153 1.150 
Data Center tenants 1 (NTT) 2 (+GDS) 3 (+DayOne) 4 (target) 

Source: InnovestX Research, AMATA Corporation annual reports and investor decks (2023–2025); AMATA 2025 results press release (Feb 
2026). 

เหตุผลท่ีแนะนําซื้อ (AMATA ราคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 34.50 บาท/หุน้) 

1. ลูกค้ากลุ่ม hyperscaler 3 ราย (NTT / GDS / DayOne) ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ชลบุร ีชว่ยสรา้งกระแส
รายได้จากการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว 

2. เป้ายอดขายท่ีดินปี 2569 ท่ี 2,800 ไร ่สะท้อนถึงการเติบโตอย่างมีนัยสําคัญจากปี 2568 
3. โครงการในประเทศลาวชว่ยเพ่ิมโอกาสในการเติบโตโดยไม่ก่อใหเ้กิด dilution ต่อผู้ถือหุน้ เน่ืองจากใชง้บลงทุน  

ไม่มากนัก 
4. อัตรากําไรข้ันต้นท่ีแข็งแกร่งสะท้อนถึงอํานาจในการกําหนดราคา เน่ืองจากราคาขายเฉล่ียในพ้ืนท่ี EEC ยังคง

อยู่ในระดับสูงจนถึงปี 2570 

ความเส่ียงเฉพาะของ AMATA 

1. ความกระจุกตัว: นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ชลบุรี คิดเป็นสัดส่วนมากกว่า 60% ของ EBITDA รวมของกลุ่ม 
ทําใหค้วามเส่ียงด้านนํ้าและบรบิทชุมชนในพ้ืนท่ีมีนัยสําคัญ 

2. การขยายธุรกิจในเวียดนาม: เป้ายอดขายท่ีดิน 550 ไร่ในปี 2569 ถือเป็นเป้าหมายท่ีท้าทาย โดยกรอบเวลาการ
ขอใบอนุญาตโครงการ Ha Long และ Long Thanh เป็นปัจจยัแปรผันท่ีสําคัญ 

3. ปัจจยักดดันจากภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ: ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าส่งผลใหก้ารโอนกรรมสิทธิ์อาจ 
ล่าชา้ออกไป  

WHA: WHA เป็นหุ้นท่ีได้รับประโยชน์ครอบคลุมท่ีสุดจากวัฏจักรการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ของ
ประเทศไทย โดย WHA มีนิคมอุตสาหกรรม 17 แหง่ (พ้ืนท่ี 89,700 ไร่ ครอบคลุมประเทศไทยและเวียดนาม) มีธุรกิจ
สาธารณูปโภคในเครือ (WHAUP) ซึ่งมียอดจาํหน่ายนํ้า 160 ล้านลบ.ม. ในปี 2568 รวมถึงโอกาสขายสินทรัพย์เข้า
กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหารมิทรพัย์ (REIT) ในกลุ่มโลจสิติกส์ (คลังสินค้าสําเรจ็รูป) และแพลตฟอรม์ดิจทัิล
ท่ีกําลังเติบโต (Mobilix, โซลารรู์ฟท็อป) 

เหตุผลท่ีแนะนําซื้อ (WHA ราคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 5.80 บาท/หุน้) 

1. WHA เป็นหุ้นท่ีมีความเชื่อมโยงโดยตรงกับกระแสการเติบโตของ data center สูงท่ีสุดใน SET ผ่านธุรกิจ
จาํหน่ายนํ้าและไฟฟา้ของ WHAUP โดย data center มีความต้องการใชน้ํ้าสูงกว่าอุตสาหกรรมท่ัวไปถึง 12–16 
เท่า 

2. มีท่ีดินในมือเพียงพอรองรบัอุปสงค์ท่ีเข้ามา 
3. นิคมอุตสาหกรรมในเวียดนาม (Nghe An, Thanh Hoa) เข้ามาเสริมเป็นเครื่องยนต์ขับเคล่ือนการเติบโตตัวท่ี

สองจากการย้ายฐานการลงทุนของ FDI จากจนี ไปยังประเทศท่ีมีต้นทุนตํ่ากว่า 
4. การลงทุนแบบ capital‑light ด้วยการขายสินทรัพย์เข้ากอง REIT (WHART, WHAIR) เพื่อนําเงินทุนไปลงทุน

ต่อในธุรกิจสาธารณูปโภค ซึ่งจะชว่ยหนุนให ้ROIC ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

ความเส่ียงเฉพาะของ WHA 

1. ปัญหาคอขวดของระบบสายส่งไฟฟา้: หากการปรับปรุงระบบสายส่งในพ้ืนท่ี EEC ของ กฟผ. ล่าชา้กว่ากําหนด 
WHAUP อาจเชื่อมต่อระบบไฟฟา้ขนาดต้ังแต่ 30 MW ข้ึนไป ใหก้ับลูกค้ากลุ่ม data center รายใหม่ล่าชา้ 

2. วัฏจกัรราคาขายเฉล่ียของท่ีดิน: ต้นทุนท่ีดินทําเลทองในพ้ืนท่ี EEC อาจทําใหอั้ตรากําไรข้ันต้นมี upside จาํกัด 
และกดดันอัตรากําไรโดยรวมในปี 2570  
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Figure 11: WHA’s Key operating metrics 
WHA Group 2023A 2024A 2025A 2026E 
Land Sales (rai)  2,767 (TH 1,986 / 

VN 781) 
2,565 (TH 2,453 / 

VN 112) 
1,340 (target was 

2,350; ~900-rai 
DC deal slipped 

to Q1'26) 

2,500 (TH 2,300 / 
VN 200) 

Land Transferred 
(rai) 

2,197 2,020 2,074 2,100 (est., 
backlog 770 rai + 

new pre-sales) 
WHAUP water 
sales (mn m³) 155 166 160 170 

Secured PPA — 
Total Equity MW 
(cumulative) 

733 965 1,026 1,124 

of which 
Renewable 
Energy (MW) 

~200 (est.) 437 498 596  

Source: InnovestX Research, WHA Corporation annual reports and investor presentations (2023–2025); WHA 2025 results announcement 
(Feb 2026); 2026E–2027E author estimates. 

Figure 12: WHA’s 2026 land sales target       Figure 13: WHA’s land transfer target  

 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

 
Figure 14: AMATA’s 2026 land sales target       Figure 15: .AMATA’s land transfer target  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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Backlog ท่ีแข็งแกร่งช่วยหนุนกําไร  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

อุตสาหกรรมดิจทัิลและเศรษฐกิจใหม่ (new economy) ที่กําลังเติบโตอย่างก้าวกระโดดของประเทศ
ไทยจะเป็นปัจจัยหนุนยอดขายท่ีดินและรายได้จากธุรกิจสาธารณูปโภคของ AMATA โดยปัจจุบัน
บริษัทอยู่ระหว่างการเจรจาขายท่ีดินล็อตใหญ่ประมาณ 1,000 ไร่ เม่ือรวมกับการเปิดตัวนิคม
อุตสาหกรรมแห่งใหม่ในประเทศลาวใน 4Q69 จะช่วยให้บริษัททํายอดขายท่ีดินได้ตามท่ีต้ังเป้าไว้ท่ี
2,800 ไร่ backlog ท่ีแข็งแกร่งท่ี 1.97 หม่ืนลบ. (ประมาณ 40-50% จะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2569)
และยอดจองท่ีดินท่ีมีมาร์จิ้นสูงขึ้นจากการปรับขึ้นราคาทําใหเ้ราคาดว่ารายได้จะเติบโต 17% YoY มา
อยู่ท่ี 1.67 หม่ืนลบ. ท้ังน้ี เม่ืออิงกับประมาณการอัตรากําไรขั้นต้นท่ีแข็งแกร่งท่ี 43.2% เราคาดว่า
กําไรสุทธิปี 2569 ของ AMATA จะทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 3.28 พันลบ. (+4.4% YoY) เรา
คงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั AMATA ด้วยราคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 34.50 บาท  โดยอิงกับ 
PE เฉล่ีย (7 ปี) ท่ี 12.3 เท่า 

ยอดขายท่ีดินมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ภาคการลงทุนของประเทศไทยขยายตัวอย่างแข็งแกรง่ โดย 
BOI ได้อนุมัติโครงการลงทุนไปแล้วมูลค่ากว่า 1.0 ล้านลบ. ปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโตหลักๆ มาจาก
อุตสาหกรรมดิจทัิล โดยเฉพาะ data center ซึ่งสอดคล้องกับการเติบโตของกลุ่มเศรษฐกิจใหม่ อาทิ 
AI ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และห่วงโซ่อุปทานยานยนต์ไฟฟ้า (EV) ในฐานะผู้พัฒนาและบริหารนิคม
อุตสาหกรรม AMATA จะได้รับประโยชน์ท้ังจากยอดขายท่ีดิน (ซึ่งมีอุปทานเพียงพอและระบบ
สาธารณูปโภคพรอ้ม) และรายได้จากบรกิารสาธารณูปโภค เราคาดว่าอุปสงค์จะขยายตัวอย่างต่อเน่ือง
ในระยะ 1–2 ปีข้างหน้า โดยนับต้ังแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบัน บริษัทขายท่ีดินไปแล้ว 106 ไร่ ซึ่งรวมถึงลูกค้า
กลุ่ม data center 2 รายในพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ชลบุรี แม้ว่ายอดขายท่ีดินใน 1Q69 จะยัง
ตํ่ากว่าเป้าหมายท้ังปีท่ี 2,800 ไร่ (เพ่ิมข้ึน 127% YoY) ค่อนข้างมาก แต่ AMATA มีท่ีดินท่ีอยู่ระหว่าง
การเจรจาอีกประมาณ 1,000 ไร่ (700–800 ไร่ในชลบุรี สําหรับกลุ่ม data center และอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ และราว 200 ไรใ่นระยอง) โดยคาดว่ายอดขายท่ีดินใน 2Q69 จะปรบัตัวดีข้ึน QoQ และบรษัิทคาด
ว่ายอดขายจะเร่งตัวในช่วง 2H69 และยังคงเป้ายอดขายท่ีดินท้ังปีไว้ตามเดิม นอกจากน้ี ใน 4Q69 
นิคมอุตสาหกรรมแห่งใหม่ของ AMATA ในประเทศลาวคาดว่าจะทํายอดขายได้ครั้งแรกและโอน
กรรมสิทธิไ์ด้ทันที ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนใหบ้รษัิททํายอดขายท่ีดินในปี 2569 ได้ตามเป้าท่ีวางไว้ 

Backlog ท่ีแข็งแกร่งช่วยหนุนกําไรเติบโต ปัจจุบัน AMATA มี backlog มูลค่ากว่า 1.97 หม่ืนลบ. 
โดยคาดว่าประมาณ 40–50% จะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2569 โดยส่วนใหญ่จะบันทึกใน 2H69 ในขณะท่ี
คาดว่ารายได้จากการใหเ้ชา่และบรกิารสาธารณูปโภคจะเติบโตเล็กน้อยท่ีประมาณ 4% ดังน้ัน เราคาดว่า
กําไรสุทธปิี 2569 จะเติบโต 4.4% ทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 3.28 พันลบ. 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ: แนวโน้มเศรษฐกิจโลกยังมีความผันผวนจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาษี ความ
ไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์โลกอาจทําใหก้ารลงทุนล่าช้าออกไป ท้ังน้ี AMATA ได้รับการประเมิน SET 
ESG Ratings ประจําปี 2568 ในระดับ “AAA” โดย AMATA มุ่งเน้นด้านส่ิงแวดล้อมและการลด
คาร์บอน รวมถึงการ re-use พลังงานในพ้ืนท่ีทุกนิคมของบริษัท ประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตามคือ การ
บรหิารจดัการพลังงานท้ังในพ้ืนท่ีนิคมฯ และส่วนของธุรกิจสาธารณูปโภค 

  Stock data 
 

 
Last close (Jun 4) (Bt) 25.75 
Target price (Bt) 34.50 
Mkt cap (Btbn) 29.61   

12-m high / low (Bt) 26 / 12.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 9.68 
Foreign limit / actual (%) 49 / 11 
Free float (%) 72.1 
Outstanding Short Position (%) 1.82 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 25.0 41.5 82.6 
Relative to SET 17.1 22.8 29.6 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2026F 2027F 
Consensus (Bt mn) 3,331 3,346 
INVX vs Consensus (%) 5.9 16.9 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 2Q26F core earnings Flat Down 
 

  
 2025 Sustainability/2024 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AAA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.47 7/61 
Environmental Score and Rank  1.92 10/61 
Social Score and Rank 7.10 8/61 
Governance Score and Rank  4.80 6/61  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 14,724  14,281  16,754  17,860  19,053  
EBITDA (Btmn) 5,151  6,349  6,812  7,297  7,784  
Core profit (Btmn) 2,568  3,280  3,527  3,910  4,267  
Reported profit (Btmn) 2,483  3,149  3,289  3,632  4,078  
Core EPS (Bt) 2.23  2.85  3.07  3.40  3.71  
DPS (Bt) 0.80  1.10  1.15  1.27  1.42  
P/E, core (x) 11.5  9.0  8.4  7.6  6.9  
EPS growth, core (%) 25.7  27.7  7.5  10.9  9.1  
P/BV, core (x) 1.9  1.8  1.6  1.4  1.3  
ROE (%) 12.1  14.4  14.4  14.6  14.6  
Dividend yield (%) 3.1  4.3  4.5  4.9  5.5  
EV/EBITDA (x) 11.6  10.1  8.2  7.4  6.7  

 

 เติมพร ตันติวิวัฒน์  
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9018 
termporn.t@innovestx.co.th 

Source: InnovestX Research   
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อมตะ คอรป์อเรชนั AMATA 
 

บรษัิท อมตะ คอรป์อเรชนั Bloomberg AMATA TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters AMATA.BK  
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แนวโน้มเป็นบวก  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

WHA ยังคงมีแนวโน้มเป็นบวก เน่ืองจากอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งจากกลุ่ม data center ยานยนต์ และ
เครื่องใชไ้ฟฟา้ จะชว่ยสนับสนุนใหบ้รษัิททํายอดขายท่ีดินได้ตามเป้าท่ีวางไว้ท่ี 2,500 ไร ่โดยได้รบัแรง
หนุนจากผลการดําเนินงาน 1Q69 ท่ีแข็งแกร่งท่ี 951 ไร่ และยังมี backlog เพ่ิมเติมอีก 1,000 ไร่ ท่ี
อยู่ระหว่างการเจรจา ธุรกิจสาธารณูปโภคและโลจสิติกส์ยังคงขยายตัวอย่างแข็งแกรง่ ขณะท่ีธุรกิจ
โรงไฟฟา้ฟื้ นตัวหลังจากการปิดซ่อมบํารุงโรงไฟฟา้เก็คโค่-วัน ด้วยแรงหนุนจาก backlog ในมือ
มูลค่า 9.8 พันลบ. และการขายสินทรพัยเ์ชงิกลยุทธ ์ทําใหเ้ราคาดว่ารายได้ป ี2569 ของ WHA จะอยูท่ี่
1.53 หม่ืนลบ. และคาดว่ากําไรสุทธิจะทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 5.5 พันลบ. (เพ่ิมขึ้น 7.7% 
YoY) โดบได้รับแรงหนุนเพ่ิมเติมจากกําไรจากปรับมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนซึ่งเป็นรายการท่ี
เกิดขึ้นครั้งเดียว เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ WHA โดยให้ราคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี
5.80 บาท อ้างอิงค่าเฉลี่ย SD ท่ี 15.8 เท่า (7 ปี) 

แนวโน้มยังคงเป็นบวก WHA ยังคงเป้ายอดขายท่ีดินปี 2569 ไว้ท่ี 2,500 ไร่ (2,300 ไร่ ในประเทศ
ไทย และ 200 ไร่ ในประเทศเวียดนาม) หลังจากทํายอดขายท่ีดินใน 1Q69 ได้ท่ี 951 ไร่ ซึ่งเติบโตข้ึนท้ัง 
YoY และ QoQ ซึ่งรวมถึงท่ีดินล็อตใหญ่จากกลุ่ม data center จาํนวนประมาณ 900 ไร ่โดยได้รบัแรง
ขับเคล่ือนจากศักยภาพของทําเลท่ีต้ังเชิงกลยุทธ์และความพร้อมของระบบสาธารณูปโภค เราคาดว่า
ยอดขายท่ีดินในประเทศไทยจะเป็นไปตามเป้า ซึ่งน่าจะชว่ยชดเชยยอดขายในเวียดนามท่ีตํ่ากว่าเป้า กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีความต้องการท่ีดินจํานวนมาก ได้แก่ data center ยานยนต์ และเครื่องใช้ไฟฟ้า 
สําหรบัธุรกิจโลจสิติกส์ยังคงเป้าเพ่ิมพ้ืนท่ีไม่น้อยกว่า 200,000 ตร.ม. ในปีน้ี ธุรกิจสาธารณูปโภคคาด
ว่าความต้องการใช้นํ้าท่ีแข็งแกร่งจะช่วยหนุนให้ปริมาณการขายเติบโตจากฐานลูกค้ากลุ่ม data 
center สําหรับธุรกิจไฟฟา้ การกลับมาเดินเครื่องโรงไฟฟา้เก็คโค่-วันหลังปิดซ่อมบํารุง คาดว่าจะชว่ย
ใหผ้ลดําเนินงานดีข้ึนในช่วงท่ีเหลือของปี ปัจจุบัน WHA อยู่ระหว่างการศึกษาโครงการ data center 
park ซึ่งจะมีการจดัเตรยีมโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านสาธารณูปโภคเพ่ือรองรบัความต้องการท่ีเพ่ิมข้ึน 

คาดกําไรสุทธิทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในปี 2569 ปัจจุบัน WHA มีหนังสือแสดงเจตจํานง 
(LOI) อยู่ท่ี 203 ไร่ และมี backlog ท่ีดินอยู่ท่ี 1,426 ไร่ คิดเป็นมูลค่า 9.8 พันลบ. โดยประมาณ 40% 
จะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2569 เราคาดว่ารายได้จะอยู่ท่ี 1.53 หม่ืนลบ. (ทรงตัว YoY) บนสมมติฐานยอด
โอนท่ีดินรวม 2,000 ไร่ ขณะท่ีคาดว่ากําไรสุทธิจะอยู่ท่ี 5.5 พันลบ. (เพ่ิมข้ึน 7.7% YoY) ซึ่งเป็นระดับ
สูงสุดใหม่ สะท้อนกําไรพิเศษจากการปรับเปล่ียนสัดส่วนมูลค่าเงินลงทุนใน JV ซึ่งเป็นการซื้อคืนหุน้
สัดส่วน 40% ใน JV ดังกล่าวใน 1Q69 ปัจจยัสนับสนุนอ่ืนประกอบด้วย ความเป็นไปได้ในการปรับเพ่ิม
ราคาขาย รายได้ capacity charge ท่ีสูงข้ึน และการขายสินทรัพย์เข้ากอง WHART และ WHAIR 
มูลค่าสินทรัพย์รวม 3.6 พันลบ. โดยคาดว่ากําไรสุทธิ 2Q69 จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY แต่เพ่ิมข้ึน 
QoQ โดยได้รบัแรงหนุนจากการขายสินทรพัย์และการกลับมาเดินเครื่องของโรงไฟฟา้เก็คโค่-วัน  

ความเส่ียงท่ีสําคัญ: การเปล่ียนแปลงนโยบายการค้าในอนาคต สําหรับธุรกิจสาธารณูปโภค ความ
เส่ียงหลักคือกฎระเบียบข้อบังคับและต้นทุนวัตถุดิบ ด้าน ESG: WHA ได้รับการจัดอันดับ SET ESG 
Ratings ท่ีระดับ AAA ซึ่งเป็นระดับสูงสุดเม่ือเทียบกับบรษัิทอ่ืนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 Stock data 
 

 
Last close (Jun 4) (Bt) 5.00 
Target price (Bt) 5.80 
Mkt cap (Btbn) 74.73   

12-m high / low (Bt) 5.2 / 2.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 13.70 
Foreign limit / actual (%) 49 / 12 
Free float (%) 67.5 
Outstanding Short Position (%) 1.56 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 11.6 23.8 59.2 
Relative to SET 4.5 7.5 13.0 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2026F 2027F 
Consensus (Bt mn) 5,186 5,548 
INVX vs Consensus (%) (7.6) 2.8 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 2Q26F core earnings Flat Down 
 

  
 2025 Sustainability/2024 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AAA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 2.98 13/61 
Environmental Score and Rank  1.36 12/61 
Social Score and Rank 7.23 7/61 
Governance Score and Rank  4.36 10/61  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 11,335  15,265  15,304  16,148  16,460  
EBITDA (Btmn) 7,977  8,366  8,280  9,301  9,483  
Core profit (Btmn) 4,359  5,135  4,793  5,703  5,787  
Reported profit (Btmn) 4,359  5,135  5,530  5,703  5,787  
Core EPS (Bt) 0.29  0.34  0.32  0.38  0.39  
DPS (Bt) 0.19  0.21  0.23  0.23  0.24  
P/E, core (x) 17.1  14.6  15.6  13.1  12.9  
EPS growth, core (%) (1.5) 17.8  (6.7) 19.0  1.5  
P/BV, core (x) 2.1  2.0  1.9  1.8  1.7  
ROE (%) 11.5  13.0  11.5  12.9  12.5  
Dividend yield (%) 3.8  4.2  4.5  4.7  4.7  
EV/EBITDA (x) 16.2  16.5  16.2  14.4  14.3  

 

 เติมพร ตันติวิวัฒน์  
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9018 
termporn.t@innovestx.co.th 

Source: InnovestX Research   
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ดับบลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ WHA 
 

บรษัิท ดับบลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ Bloomberg WHA TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters WHA.BK  
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นิคมอุตสาหกรรม 
  
Figure 16: AMATA PE band   Figure 17: WHA PE band 

 

 

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

 
 
 
Figure 18 : Valuation summary (price as of Jun 4, 2026)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F  25A 26F 27F
AMATA Outperform 25.75 34.50 38.4 9.0 8.4 7.6  28 8 11  1.8 1.6 1.4   14 14 15   4.3 4.5 4.9 10.1 8.2 7.4 
WHA Outperform 5.00 5.80 20.5 14.6 15.6 13.1 18 (7) 19 2.0 1.9 1.8  13 11 13  4.2 4.5 4.7 16.5 16.2 14.4 
Average         11.8 12.0 10.3  23 0 15  1.9 1.7 1.6   14 13 14   4.2 4.5 4.8  13.3 12.2 10.9      
Source: InnovestX Research 

 

 

 

 

 

 

 

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้กน่ักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถงึความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, 
SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, 
TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, 
TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, 
XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


