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2027: ปีแหง่การเลือกหุน้รายตัว   
   

หุน้กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ใหผ้ลตอบแทนตํ่ากว่า SET Index โดยเฉล่ียในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา 18-
47% จากยอด presales และผลประกอบการท่ีอ่อนตัว อยา่งไรก็ตาม เรามองว่า downside ในระดับ
ราคาปัจจุบันเริ่มมีค่อนข้างจํากัด โดยการฟื้ นตัวของผลประกอบการในช่วง 2H26–2027 จะเป็น
ปัจจัยช่วยสนับสนุนราคาหุ้น เราคาดว่ากําไรสุทธิของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์จะเติบโต 22% YoY 
ในช่วง 2H26 จากยอดโอนท่ีแข็งแกร่งขึ้นและฐานท่ีตํ่า ตามด้วยการเติบโต 9% ในปี 2027 จาก
รายได้ท่ีเติบโตขึ้นรวมถึงการฟื้ นตัวของอัตรากําไรจากการลดรายการส่งเสรมิการขายและการปรบั
ขึ้นราคาขายในบางโครงการ ท้ังน้ี ผังเมืองรวมกรุงเทพมหานครฉบับใหม่ถือเป็น upside เพ่ิมเติม 
ขณะท่ีต้นทุนท่ีสูงขึ้นและปรบัราคาขายขึ้นได้จํากัดยังคงเป็นปัจจยัเส่ียงหลัก โดยเราเลือก AP, SIRI 
และ SPALI เป็นหุน้เด่น 
ตลาดเติบโต แต่ผู้ประกอบการอสังหาฯ จดทะเบียนไม่ได้เติบโตตาม เราคาดว่ามูลค่าการโอน
กรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยปี 2026 จะอยู่ท่ี 8.81 แสนลบ. (+1.8%) และจะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีราว 9.0 แสนลบ. 
(+2%) ในปี 2027 อย่างไรก็ตาม สองในสามเป็นท่ีอยู่อาศัยมือสอง (2Q26: +24% YoY) โดยส่วนใหญ่
เป็นยูนิตราคา 1.5–5 ลบ. ซึ่งแข่งขันโดยตรงกับอุปทานใหม่ ขณะท่ีทรัพย์สินรอการขายจากสถาบัน
การเงนิปรบัตัวเพ่ิมข้ึนเท่าตัว ส่งผลใหผู้้ประกอบการอสังหาฯ ลดการเปิดตัวโครงการใหม่ โดยคาดว่า
มูลค่าโครงการเปิดใหม่ในปี 2026 จะอยู่ท่ี 1.55 แสนลบ. (-9% YoY) ซึ่งเป็นระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปี 
เพ่ือบรหิารจดัการระดับสินค้าคงเหลือ 
คาดยอด presales ทรงตัวในปี 2026, +5% ในปี 2027 เราคาดยอด presales รวมของกลุ่มในปี 
2026 อยู่ท่ี 1.53 แสนลบ. ทรงตัว YoY และตํ่ากว่าเป้าหมาย 8% โดย presales ใน 3Q26 จะอยู่ท่ี 3.8-
3.9 หม่ืนลบ. และ 4Q26 จะอยู่ท่ีประมาณ 4.0 หม่ืนลบ. หนุนโดย AP และ SIRI (>60% ของยอด 
presales ใน 3Q26) สําหรับปี 2027 เราคาดว่ายอด presales จะอยู่ท่ี 1.6 แสนลบ. โดยคาดว่าจะมี
การเรง่ซื้อในชว่ง 1H27 ก่อนท่ีมาตรการภาครฐัจะส้ินสุดลง 
คาดกําไรสุทธิ 2H26 ฟื้ นตัว YoY และเติบโต 9% ในปี 2027 เราประเมินกําไรสุทธิ 2H26 ท่ี 1.13 
หม่ืนลบ. (+22% YoY, +38% HoH) นําโดย LH และ AP รายได้น่าจะเพ่ิมข้ึน 6% YoY โดยได้รบัแรงหนุน
จาก backlog คอนโดและการโอนบ้านแนวราบพร้อมอยู่ รวมถึงกําไรพิเศษของ LH และ SIRI ขณะท่ี
อัตรากําไรข้ันต้น (29.1%) ยังคงตํ่ากว่าระดับ 29.9% ใน 2H25 จากการให้ส่วนลดอย่างต่อเน่ือง 
สําหรับปี 2027 เราคาดว่ารายได้จะเติบโต 9.9% และกําไรสุทธิจะอยู่ท่ี 2.13 หม่ืนลบ. (+9%) backlog 
รองรบัรายได้ปี 2027 เพียง 18% โดย AP LH และ SIRI ถือครอง backlog คิดเป็น 93% ของท้ังกลุ่ม 
ในขณะท่ี QH LPN และ PSH จะต้องเร่งขายและโอนภายในปี 2567 (UNDERPERFORM) ด้านอัตรา
กําไรข้ันต้นคาดว่าจะฟื้ นตัวจากจุดตํ่าสุดท่ี 28.0% ในปี 2026 สู่ระดับ 29.2% ในปี 2027 จากการให้
ส่วนลดน้อยลง 
มาตรการภาครัฐส้ินสุดกลางปี 2027; ผังเมืองใหม่เป็นอัพไซด์ อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.00% 
และ GDP ท่ีคาดว่าจะเติบโต 2% ในปี 2027 จะส่งผลบวกต่อกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ค่อนข้างจํากัด 
มาตรการผ่อนคลาย LTV และการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจาํนองเหลือ 0.01% (สําหรับท่ีอยู่
อาศัยราคาไม่เกิน 7 ลบ.) มีผลถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 2027 และครอบคลุมถึงท่ีอยู่อาศัยมือสองด้วย ซึ่งจะ
ช่วยกระตุ้นกิจกรรมซื้อขายในตลาดโดยรวมมากกว่าช่วยเพ่ิมยอดขายใหแ้ก่ผู้ประกอบการอสังหาฯ 
การส้ินสุดพร้อมกันของมาตรการดังกล่าวจะผลักดันใหย้อดขายเร่งตัวข้ึนใน 1H27 ซึ่งจะส่งผลทําให้
ยอดขายใน 2H27 ชะลอตัวลง ในขณะท่ีต้นทุนวัสดุก่อสร้างท่ีสูงข้ึนอาจผลักดันใหมี้การปรับข้ึนราคา 
3–5% ในปี 2027 ผังเมืองรวมใหม่ (คาดว่าจะประกาศใช้ในปี 2027) ซึ่งจะเพ่ิมอัตราส่วนพ้ืนท่ีอาคาร
รวมต่อพ้ืนท่ีดิน (FAR) ตามแนวรถไฟฟา้ จะสร้างอัพไซด์ใหก้ับประมาณการของเรา แต่อาจทําใหก้าร
เปิดตัวโครงการใน 1H27 ในบางพ้ืนท่ีล่าชา้ออกไป 
AP, SIRI และ SPALI ยังคงเป็น Top Picks ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ของเรา โดย AP มี backlog ท่ี
แข็งแกรง่ท่ีสุด ชว่ยหนุนการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ด้าน SIRI ได้รบัประโยชน์จากกําไรพิเศษจาํนวนมาก
ในชว่ง 4Q26 รวมถึงยอด presales ท่ียังคงเป็นไปตามเป้าหมาย ส่วน SPALI มีธุรกิจอสังหารมิทรพัย์
ในออสเตรเลียคอยหนุน ขณะเดียวกัน LH น่าจะเหน็ผลประกอบการระยะส้ันท่ีแข็งแกรง่ใน 4Q26 จาก
การเริม่โอนโครงการ "วันเวลา ณ เจา้พระยา" และการขายสินทรพัย์เข้ากอง REIT 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ยอด presales ตํ่ากว่าคาด, ไม่มีมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติมหลังเดือน มิ.ย. 2027, 
การปฏิเสธสินเชื่อ, ต้นทุนสูงข้ึน, อุปทานบ้านมือสอง, การเลื่อนเปิดตัวโครงการ และอุปสงค์ต่างชาติ
ท่ีอ่อนแอลง สําหรับความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ การปล่อยก๊าซเรือนกระจก, การจดัการของ
เสียและนํ้า, การประเมิน EIA, การบริหารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ และนโยบายด้านอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภยั (S) 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F 27F
AP Outperform 7.8  11.00 48.6  5.3 4.9 0.5  0.5
LH Neutral 3.5  4.20  27.8  11.0 9.7 0.8 0.8
LPN Underperform 1.6  1.16  (24.8) 58.3 13.7 0.2  0.2
PSH Underperform 3.8  3.20  (13.6) 18.8 17.2 0.2 0.2
QH Underperform 1.4  1.30  3.2  7.9 7.7 0.5  0.4
SIRI Outperform 1.4  1.80  33.7  5.8 5.5 0.5 0.5
SPALI Outperform 15.9  19.00 25.8  7.2 6.2 0.6  0.5
Average         16.3 9.3 0.5  0.4  

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 Price performance 
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP (4.9) 2.6 (12.4)  (3.1) 4.8 (28.4)
LH (5.5) (8.5) (19.9) (3.7) (6.6) (34.5)
LPN (1.3) (1.9) (10.3)  0.6 0.1 (26.7)
PSH (2.1) 13.7 (8.6) (0.2) 16.0 (25.3)
QH (4.9) (0.7) (0.7)  (3.1) 1.3 (18.9)
SIRI (2.0) (0.7) (1.4) (0.2) 1.4 (19.4)
SPALI (2.5) (0.6) (12.6)  (0.6) 1.4 (28.6)   

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 Property sector’s PER  
 

 
 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 

Figure 1: แนวโน้มกําไรใน 2H26F  นักวิเคราะห ์

Company  

Core EPS growth 

(%) 

3Q26F Earnings 

forecast 

4Q26F Earnings 

forecast 
2H26F Earnings forecast 

25A 26F 27F YoY QoQ YoY QoQ 2H26F YoY 2H26F HoH 
AP (14) 7 7 up up up up up up 
LH (32) 2  13  down up up up up up 
LPN n.m. n.m. 325 down down down up up up 
PSH n.m. n.m. 9  down down down up up up 
QH (20) 6 2 down down down up down up 
SIRI (19) (4) 5  up up down down down up 
SPALI (35) 8 15 up down down down up up 
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พัฒนาโครงการท่ีอยูอ่าศัย 
 

SET PROP index Close: 30/9/2026 173.68 -3.73 / -2.10% Bt3,163mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     
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กลุ่มอสังหาริมทรัพย์: คงคําแนะนํา NEUTRAL เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มทรงตัวท่ี 1.00% 
ขณะท่ีคาด GDP เติบโต 2.0% ในปี 2026-27 

ไม่มีปัจจัยหนุนจากดอกเบี้ยอีกต่อไป: อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวอยู่ท่ี 1.00% ตลอดปี 2027 ปัจจุบันเรา
คาดว่า GDP ของไทยจะเติบโต 2.0% ท้ังในปี 2026 และ 2027 โดยในปี 2026 การเติบโตจะได้รับแรงหนุนจากการ
ลงทุนภาคเอกชน (+11.0%) และมูลค่าการส่งออก (+12.5% ในรูป US$) ท่ีแข็งแกร่ง ส่วนในปี 2027 คาดว่าการ
ส่งออกจะชะลอตัวกลับมาเติบโตในระดับปกติ (+5.0%) และการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนจะชะลอตัวลงมาอยู่
ท่ี 6.3% อย่างไรก็ตาม การลงทุนภาครัฐท่ีเร่งตัวข้ึน (+4.5%) และการบริโภคภาคเอกชนท่ีทรงตัว (+2.7%) จะช่วย
ชดเชยผลกระทบดังกล่าว ส่งผลให ้GDP ยังคงเติบโตท่ี 2.0% ขณะท่ีอัตราเงนิเฟอ้ท่ัวไปจะอยู่ในระดับตํ่าท่ี 1.9% ใน
ปี 2026 และ 1.2% ในปี 2027 เราจงึคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวท่ี 1.00% ตลอดปี 2027 ซึ่งหมายความ
ว่าจะไม่มีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมเพ่ือสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ 

ในกลุ่มท่ีอยู่อาศัย มาตรการช่วยเหลือเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังมีผลบังคับใช้ คือ การลดค่าธรรมเนียมการ
โอนและค่าจดจํานองสําหรับท่ีอยู่อาศัยราคาไม่เกิน 7 ลบ. ซึ่งได้ขยายระยะเวลาถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 2027 มาตรการ
ดังกล่าวชว่ยลดต้นทุนการทําธุรกรรม แต่ไม่เพียงพอท่ีจะเป็นเครื่องมือหลักในการสร้างอุปสงค์ใหม่ อย่างไรก็ตาม 
ในปี 2026 มาตรการน้ีได้ชว่ยสนับสนุนการเติบโตของตลาดบ้านมือสองในกลุ่มระดับกลางถึงล่าง 

หนี้ครัวเรือนเป็นประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตาม สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP อยู่ท่ี 85.9% ณ 1Q26 ซึ่งเป็นระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 6 ปี และคาดว่าจะลดลงมาอยู่ท่ี 83.5-84.5% ณ ส้ินปี 2026 การลดลงดังกล่าวเป็นผลจาก GDP ในรูป
ตัวเงิน (nominal GDP )ท่ีเติบโตเร็วกว่าหน้ีครัวเรือน ซึ่งเพ่ิมข้ึนเพียง 0.5% เน่ืองจากสถาบันการเงินมีความ
เข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึนส่งผลใหค้รวัเรอืนจาํนวนมากหนัไปใชบ้รกิารโรงรบัจาํนําเพ่ิมข้ึน 

Figure 2: ยอด presales เทียบกับอัตราดอกเบี้ยและอัตราการเติบโตของ GDP 

 
 A : Foreign demand for condos hit a new high   
 B : First LTV effective   
 C : COVID-19 effects   
 D: LTV easing 4Q21-4Q22  
 E: Policy Rate up from 0.5% to 2.5% in 2Q22 to 3Q23   
 F: Earthquake March 2025  

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, BoT and REIC  
 
คาดยอด presales ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์จะเติบโตเป็นศูนย์และพลาดเป้าหมายในปีนี้ แม้อุตสาหกรรม
โดยรวมยังเติบโต 

ยอด presales ของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์จาํนวน 7 บริษัทท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา (AP, LH, LPN, 
PSH, QH, SIRI และ SPALI) ทําจุดสูงสุดในปี 2022 (+21% YoY) ในช่วงท่ีมีการผ่อนคลายมาตรการ LTV รอบก่อน 
อย่างไรก็ตาม หลังจากปรับตัวลดลงต่อเน่ืองเป็นเวลา 3 ปี ยอด presales รวมได้ลดลงตํ่ากว่าระดับในปี 2020 ซึ่ง
เป็นช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด COVID-19 โดยอยู่ท่ีราว 1.53 แสนลบ. ในปี 2025 ขณะท่ีผู้ประกอบการอสังหาฯ ต้ัง
เป้ายอด presales รวมในปี 2026 ไว้ท่ี 1.662 แสนลบ. (+9% YoY) แต่ประมาณการของเราอยู่ในระดับตํ่ากว่าท่ีราว 
1.53 แสนลบ. (ทรงตัว YoY) ซึ่งสะท้อนถึงกรณีท่ีดีท่ีสุดท่ียอด presales สามารถรักษาระดับใกล้เคียงกับปี 2025 
ได้ 

การท่ียอด presales มีแนวโน้มตํ่ากว่าเป้าหมายดังกล่าว เป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีซบเซา การคุมเข้ม
สินเชื่ออย่างเข้มงวดจากสถาบันการเงนิ และยอดขายบ้านมือสองท่ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งเป็นคู่แข่งโดยตรงกับโครงการเปิด
ใหม่ ส่งผลใหผู้้ประกอบการอสังหาฯ ต้องเร่งระบายสินค้าคงเหลือในตลาดท่ีอยู่อาศัยใหม่ผ่านการทําโปรโมชั่นและ
การลดราคา 
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สําหรับช่วง 2H26 เราคาดว่ายอด presales ของกลุ่มใน 3Q26 จะอยู่ท่ี 3.8-3.9 หม่ืนลบ. (ลดลง YoY แต่เพ่ิมข้ึน 
QoQ) โดยได้รับแรงหนุนหลักจากการเปิดตัวโครงการเชงิรุกจาก AP และ SIRI ซึ่งรวมกันแล้วน่าจะคิดเป็นสัดส่วน
มากกว่า 60% ของยอด presales รวม โมเมนตัมดังกล่าวจะต่อเน่ืองไปยัง 4Q26 โดยคาดว่ายอด presales จะอยู่
ท่ีราว 4.0 หม่ืนลบ. ภายใต้ทิศทางเดียวกับ 3Q26 คือ ลดลง YoY แต่เพ่ิมข้ึน QoQ 

Figure 3: Presales ปี 2026-27F ของผู้ประกอบการอสังหาฯ 7 ราย  Figure 4: ยอด presales รายไตรมาสเพ่ิมขึ้น YoY แต่ลดลง QoQ 

 

 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 5: สรุปรายละเอียดมาตรการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV 

รายการ รายละเอียด 
วันส้ินสุดเดิม 30 มิ.ย. 2026 
วันส้ินสุดใหม ่ 30 มิ.ย. 2027 
ระยะเวลาขยายมาตรการ 1 ปี 
วงเงนิกูต้่อมลูค่าหลักประกัน (LTV) สูงสดุ 100% 
กรณีที่ได้รบัสิทธ ิ(1) ที่อยู่อาศัยมูลค่าตํ่ากว่า 10 ลบ. ต้ังแต่สัญญากู้ที่ 2 เป็นต้นไป 
กรณีที่ได้รบัสิทธ ิ(2) ที่อยู่อาศัยมูลค่า 10 ลบ. ขึ้นไป ตั้งแต่สัญญากู้ที่ 1 
ชว่งเวลาของสัญญากู้ที่เข้าเกณฑ์ 1 ก.ค. 2026 - 30 มิ.ย. 2027 
ลักษณะมาตรการ มาตรการชัว่คราว 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research and BoT 

Product mix: แนวราบทรงตัว ขณะท่ีคอนโดฟื้ นตัวจากฐานตํ่า 

ใน 1H26 โครงการแนวราบคิดเป็น 65% ของยอด presales (4.8 หม่ืนลบ.) ขณะท่ีคอนโดคิดเป็น 35% (2.6 หม่ืน
ลบ.) สําหรับช่วงถัดไป เราคาดว่ายอด presales โครงการแนวราบจะทรงตัวอยู่ท่ี 2.4-2.5 หม่ืนลบ.ต่อไตรมาส 
ส่งผลใหก้ารเติบโตจะมาจากคอนโดมิเนียมเป็นหลัก โดยประมาณการยอด presales 3Q26 ของเราท่ี 3.8 - 3.9 หม่ืน
ลบ. และ 4Q26 ท่ีประมาณ 4.0 หม่ืนลบ. สะท้อนว่ายอด presales คอนโดใน 2H26 จะอยู่ท่ีประมาณ 2.9-3.0 หม่ืน
ลบ. (+14-18% HoH) และทําใหสั้ดส่วนคอนโดเพ่ิมข้ึนเป็นราว 37-38% ของยอด presales รวม  

อุปสงค์ยังเป็นปัจจยัสนับสนุนแนวโน้มดังกล่าว โดยการโอนกรรมสิทธิ์คอนโดท่ัวประเทศใน 1H26 เติบโตเร็วกว่าท่ี
อยู่อาศัยแนวราบ (+24.1% เทียบกับ +14.6% ในแง่ของจํานวนยูนิต) ขณะท่ีคอนโดในกรุงเทพฯ และปริมณฑลมี
อัตราการขายสูงกว่าท่ีอยู่อาศัยแนวราบ (2.4% เทียบกับ 1.4% ของยูนิตคงเหลือขายต่อเดือน) นอกจากน้ี มูลค่า
สินค้าคงเหลือของคอนโดยังทรงตัวอยู่ท่ี 4.32 แสนลบ. และการเปิดโครงการใหม่ใน 2H26 ยังให้นํ้าหนักไปท่ี
โครงการแนวราบเป็นหลัก ดังน้ันยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนจงึคาดว่าจะมาจากการระบายสต็อกเดิมและโครงการพร้อมอยู่
เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งจะชว่ยลดสินค้าคงเหลือ แต่ยังมีข้อจาํกัดในการปรบัข้ึนราคา 

สําหรับปี 2027 เราคาดว่าสัดส่วนจะใกล้เคียงกับระดับใน 2H26 ภายใต้ประมาณการยอด presales ท่ี 1.6 แสนลบ. 
โดยยอดขายของท้ังคอนโดและแนวราบมีแนวโน้มเร่งตัวใน 1H27 ก่อนท่ีมาตรการภาครัฐท่ีเกี่ยวข้องจะส้ินสุดลงใน
เดือนมิ.ย. 2027 
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Figure 6: ยอด presales แนวราบทรงตัว, คอนโดมิเนียมฟื้ นตัว   Figure 7: ยอด presales ท้ังปีได้แรงหนุนจากคอนโด  

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

ตลาดโดยรวมเทียบกับบริษัทจดทะเบียน — ทิศทางของอุปสงค์ 

ข้อมูลจาก REIC สะท้อนว่าตลาดท่ีอยู่อาศัยท่ัวประเทศฟื้ นตัวได้แข็งแกร่งกว่าบริษัทจดทะเบียนอย่างมีนัยสําคัญ 
โดยใน 1H26 จํานวนยูนิตโอนกรรมสิทธิ์เติบโต 17.6% มูลค่าการโอนกรรมสิทธิ์เติบโต 9.8% และยอดสินเชื่อท่ีอยู่
อาศัยปล่อยใหม่เติบโต 12.2% ขณะท่ียอด presales ของ 7 บรษัิทภายใต้การวิเคราะหข์องเรา เติบโตเพียง 1.6% (7.4 
หม่ืนลบ. เทียบกับ 7.28 หม่ืนลบ.) 

ตลาดท่ีอยู่อาศัยมือสองเติบโตสูงกว่าอุตสาหกรรมโดยรวมใน 2Q26 โดยมียอดโอน 62,343 ยูนิต (+24.0% YoY) 
คิดเป็นมูลค่า 1.245 แสนลบ. (+2.9% YoY) การโอนกรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยมือสองเติบโตสูงกว่าการโอนกรรมสิทธิ์ท่ี
อยู่อาศัยใหม่ (+22.9% ในแงยู่นิต / +8.8% ในแงมู่ลค่า) ส่งผลใหส่้วนแบ่งการตลาดรวมขยายตัวข้ึนเป็น 65.6% ใน
แงข่องปรมิาณและ 51.3% ในแงข่องมูลค่า หลังจากครึ่งปีแรกท่ีแข็งแกรง่ ซึ่งทําได้ 52% ของประมาณการท้ังปี เรา
คาดว่ายอดโอนกรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยรวมท้ังปี 2026 จะแตะ 323,479 ยูนิต (+2.3% YoY) มูลค่า 8.81 แสนลบ. (+
1.8% YoY ปรับเพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดือนพ.ค.) โดยหากสมมติใหส่้วนแบ่งการตลาดของบ้านมือสองทรงตัวอยู่
ท่ีประมาณ 65% ปริมาณการโอนบ้านมือสองคาดว่าจะสูงถึงประมาณ 210,000 ยูนิต (+4% YoY) ในปี 2026 ขณะท่ี
มูลค่าการโอนกรรมสิทธิร์วมของตลาดท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนสู่ประมาณ 9 แสนลบ. (+2% YoY) ในปี 2027  

ปัจจัยขับเคล่ือนตลาดมท่ีสําคัญจนถึงปี 2027 

 เครื่องยนต์ขับเคล่ือนระดับภูมิภาค: กรุงเทพฯ และปริมณฑล (BMR) เป็นแรงขับเคล่ือนการเติบโตหลัก 
โดยบันทึกยอดโอนกรรมสิทธิ์ 26,388 ยูนิต (+35.0% YoY) คิดเป็นมูลค่า 5.9 หม่ืนลบ. (+29.4% YoY) 
หรือคิดเป็น 42% ของยอดโอนบ้านมือสองท่ัวประเทศ ท้ังน้ี กรุงเทพชัน้ในเป็นผู้นําโมเมนตัมด้วยปริมาณ
การโอนท่ีเพ่ิมข้ึน 38.7% YoY 

 อุปสงค์ตามกลุ่มสินค้า: อุปสงค์กระจุกตัวในคอนโดและกลุ่มราคาปานกลาง (ราคา 1.5-5 ลบ.) โดยท่ีอยู่
อาศัยในชว่งราคา 2.01-3.00 ลบ. มีจาํนวนยูนิตโอนกรรมสิทธิเ์พ่ิมข้ึน 29.7% YoY และคิดเป็น 24% ของ
มูลค่าตลาดรวม ขณะท่ีการโอนกรรมสิทธิ์คอนโดมือสองเพ่ิมข้ึน 39.4% YoY ในแง่จํานวนยูนิต และ 
41.0% YoY ในแง่มูลค่า สําหรับท่ีอยู่อาศัยระดับบน (ราคามากกว่า 10 ล้านบาท) จํานวนยูนิตโอน
กรรมสิทธิล์ดลง 1.3% YoY แต่ยังมีมูลค่าการโอนเพ่ิมข้ึน 10.9% YoY 

 อุปทานและการลดภาระหนี้ของธนาคาร: จาํนวนประกาศขายท่ีอยู่อาศัยมือสองเพ่ิมข้ึนเป็น 195,941 ยู
นิต (+6.1% YoY) คิดเป็นมูลค่า 9.412 แสนลบ. (+24.9% YoY) สะท้อนการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งไปสู่
สินทรัพย์ระดับบนมากข้ึน โดยมูลค่าประกาศขายท่ีอยู่อาศัยราคามากกว่า 10 ลบ. เพ่ิมข้ึน 39.6% YoY 
นอกจากน้ี ธนาคารพาณิชย์ยังเร่งขายสินทรัพย์ด้อยคุณภาพอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้จํานวนยูนิตท่ี
ธนาคารนําออกมาประกาศขายเพ่ิมข้ึนถึง 122.9% YoY. 

ผลกระทบด้านการลงทุนสําหรับผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จดทะเบียน 

 การถูกแย่งส่วนแบ่งตลาด: แม้ว่าปรมิาณธุรกรรมในตลาดท่ีอยู่อาศัยโดยรวมจะขยายตัว แต่การเติบโต
ดังกล่าวยังไม่สามารถส่งผ่านมายังยอด presales ของผู้ประกอบการอสังหาฯ จดทะเบียนได้อย่างเต็มท่ี 
โดยอุปทานท่ีอยู่อาศัยมือสองในกลุ่มราคา 1.5-5 ลบ. และตลาดคอนโดในกรุงเทพฯ กําลังดูดซบัอุปสงค์ท่ี
แท้จริงของตลาด และแข่งขันโดยตรงกับโครงการใหม่ของผู้ประกอบการอสังหาฯ ส่งผลให้ยอดขาย
คอนโดของ LPN และ PSH เผชิญแรงกดดัน รวมถึงต้องใช้การส่งเสริมการขายและกลยุทธ์ด้านราคา
เพ่ือกระตุ้นยอดขายมากข้ึน  

 แรงกดดันต่อกลุ่มท่ีอยู่อาศัยระดับบน: การเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเรว็ของอุปทานท่ีอยู่อาศัยมือสองระดับบน 
(มูลค่าอุปทานมากกว่า 10 ลบ. เพ่ิมข้ึน 39.6% YoY) ส่งผลใหก้ารแข่งขันรุนแรงข้ึน และกระทบต่ออํานาจ
การกําหนดราคาในตลาดท่ีอยู่อาศัยใหม่ระดับพรีเมียม โดย LH เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการอสังหาฯ ท่ีได้รับ
ผลกระทบจากปัจจยัดังกล่าว 

 ความเป็นกลางของนโยบายภาครัฐ: การขยายระยะเวลามาตรการลดหย่อนค่าธรรมเนียมการโอน
กรรมสิทธิเ์หลือ 0.01% (สําหรบัอสังหารมิทรพัย์ราคาไม่เกิน 7.0 ลบ. ถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 2027) มีผลบังคับ
ใชค้รอบคลุมท้ังธุรกรรมท่ีอยู่อาศัยใหม่และมือสอง ส่งผลใหม้าตรการดังกล่าวไม่ได้สรา้งความได้เปรยีบ
เชิงการแข่งขันใหแ้ก่ผู้ประกอบการอสังหาฯ ท่ีมีสินค้าคงเหลือในตลาดท่ีอยู่อาศัยใหม่โดยเฉพาะแต่อย่าง
ใด 
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Figure 8: 2 ใน 3 ของการโอนกรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยเป็นบ้านมือสอง  Figure 9: การโอนกรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยมือสองแยกตามระดับราคา 

 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 10: การโอนกรรมสิทธิ์ท่ีอยู่อาศัยมือสองจาํแนกตามประเภทท่ีอยู่อาศัยใน 2Q26  
ประเภทอสังหารมิทรพัย์ ยูนิต 2Q25 ยูนิต 2Q26 ยูนิต YoY มูลค่า 2Q25 

(ลบ.) 
มูลค่า 2Q26 

(ลบ.) 
มูลค่า YoY สัดส่วนยูนิต 

2Q26 
คอนโดมิเนียม 11,758 16,386 39.4% 19,988 28,188 41.0% 26.3% 
ทาวน์เฮ้าส์ 11,133 13,808 24.0% 18,465 22,657 22.7% 22.1% 
บ้านแฝด 1,719 2,097 22.0% 4,051 4,953 22.3% 3.4% 
อาคารพาณิชย์ 4,401 5,192 18.0% 11,785 12,795 8.6% 8.3% 
บ้านเดี่ยว 21,281 24,860 16.8% 47,016 55,920 18.9% 39.9% 
รวม 50,292 62,343 24.0% 101,305 124,513 22.9%  
อุปทานที่อยูอ่าศัยมือสองสะสมจาํแนกตามประเภทอสังหารมิทรพัย์ 
ประเภทอสังหารมิทรพัย์ ยูนิต 2Q25 ยูนิต 2Q26 ยูนิต YoY มูลค่า 2Q25 

(ลบ.) 
มูลค่า 2Q26 

(ลบ.) 
มูลค่า YoY สัดส่วนยูนิต 

2Q26 
บ้านเดี่ยว 81,788 83,269 1.8% 424,787 487,479 14.8% 42.5% 
คอนโดมิเนียม 39,306 49,199 25.2% 169,941 285,129 67.8% 25.1% 
ทาวน์เฮ้าส์ 55,176 54,757 -0.8% 119,488 128,538 7.6% 27.9% 
อาคารพาณิชย์ 5,421 5,760 6.3% 30,120 31,188 3.5% 2.9% 
บ้านแฝด 3,031 2,956 -2.5% 9,242 8,883 -3.9% 1.5% 
รวม 184,722 195,941 6.1% 753,578 941,217 24.9%  

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

คาดผังเมืองรวมฉบับใหม่มีผลบังคับใช้ในปี 2027 

ร่างผังเมืองรวมกรุงเทพมหานครฉบับใหม่ (ฉบับท่ี 4) ได้เริ่มเปิดรับฟังความคิดเห็นสาธารณะเป็นเวลา 90 วัน 
ต้ังแต่วันท่ี 10 ส.ค. 2026 และจะส้ินสุดในชว่งต้นเดือนพ.ย. หลังจากน้ันจะเข้าสู่การพิจารณาของคณะกรรมการผัง
เมืองและสภากรุงเทพมหานคร โดยคาดว่าจะมีผลบังคับใชใ้นปี 2027 แม้ว่าจะถูกเล่ือนการบังคับใชจ้ากเดิมท่ีคาดไว้
ในปี 2025 และ 2026 มาก่อนหน้าน้ี ท้ังน้ี การเปล่ียนแปลงสําคัญท่ีส่งผลโดยตรงต่อผู้ประกอบการอสังหาฯ ได้แก่ 

 พ้ืนท่ีโซนสีส้มเพ่ิมข้ึน 23.5%เพ่ิมข้ึน 23.5% หรือราว 100 ตร.กม. โดยส่วนใหญ่อยู่ในพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ 
ตอนเหนือและตะวันออก ขณะท่ีพ้ืนท่ีเกษตรกรรมลดลงมากกว่า 78% 

 ค่า FAR เพ่ิมข้ึนตามแนวเส้นทางคมนาคมหลัก โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีดอนเมืองท่ีเพ่ิมจาก 2.5-3 เท่า เป็น 3.5-
4 เท่า และพ้ืนท่ีรัชโยธินท่ีเพ่ิมจาก 4-5 เท่า เป็น 6-7 เท่า ส่งผลใหพ้ื้นท่ีก่อสรา้งท่ีสามารถพัฒนาได้เพ่ิมข้ึน
ราว 40-50% 

 หลักเกณฑ์การรับสิทธิประโยชน์ FAR Bonus เพ่ิมจาก 5 เป็น 10 รายการ โดยยังคงเพดานรวมไว้ท่ี 20% 
พร้อมท้ังเพ่ิมเครื่องมือผังเมืองใหม่ ได้แก่ PUD (Planned Unit Development) และ TDR (Transfer of 
Development Rights) โดย PUD เปิดโอกาสให้เจ้าของท่ีดินแปลงใหญ่ต้ังแต่ 100 ไร่ข้ึนไป สามารถ
จัดสรรการใช้ประโยชน์ท่ีดินภายในโครงการได้อย่างยืดหยุ่นภายใต้ค่า FAR รวมเดียวกัน ขณะท่ี TDR 
อนุญาตใหโ้อนสิทธิการพัฒนาระหว่างท่ีดินประเภทเดียวกันในอัตรา 1:1 หรือรับโอนสิทธิจากพ้ืนท่ีอนุรกัษ์
ท่ีอยู่ภายในรศัมี 500 เมตรจากสถานีขนส่งมวลชน โดยมีเพดานไม่เกิน 20% ของค่า FAR 

อัพไซด์หลักอยู่ท่ีมูลค่าของท่ีดินท่ีมีอยู่เดิม โดยเฉพาะในทําเลโซนเหนือและโซนตะวันออก ซึ่งรวมถึง SIRI 
และ AP ซึ่งสอดคล้องกับดัชนีราคาท่ีดินในย่านบางเขน-สายไหม-ดอนเมือง-มีนบุร ีท่ีพุ่งข้ึน 21.1% YoY ใน 
2Q26 ในขณะเดียวกัน ความเส่ียงมาจากราคาท่ีดินท่ีปรบัตัวสูงข้ึนก่อนล่วงหน้าก่อนท่ีอุปทานใหม่จะเข้าสู่
ตลาด ซึ่งในขณะน้ีพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และปริมณฑลยังคงมีสินค้าคงเหลืออยู่ 202,414 ยูนิต และมีอัตราการ
ดูดซบัเพียง 1.8% ต่อเดือน นอกจากน้ี ผู้พัฒนาอสังหารมิทรพัย์อาจชะลอการเปิดตัวโครงการใหม่ออกไป
ในระหว่างท่ีรอผังเมืองใหม่ ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่อการเปิดตัวโครงการใหม่ใน 1H27 โดยประเด็นน้ียัง
ไม่ได้รวมอยู่ในประมาณการของเรา 
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ผลกระทบต่อกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

ผลกระทบเชิงบวก 

 มูลค่าท่ีดินปรับเพ่ิมขึ้นทันทีเม่ือผังเมืองฉบับใหม่มีผลบังคับใช้ โดยเฉพาะท่ีดินท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีท่ีได้รับการ
ปรบัเพ่ิมค่า FAR หรอืปรบัเปล่ียนเป็นพ้ืนท่ีผังเมืองสีส้มหรอืสีแดง ผู้ประกอบการอสังหาฯ ท่ีมีท่ีดินในพ้ืนท่ี
กรุงเทพฯ ตอนเหนือ (ดอนเมือง สายไหม รัชโยธิน) และตะวันออก (มีนบุรี คลองสามวา ลาดกระบัง) จะ
ได้รับประโยชน์มากท่ีสุด ซึ่งสอดคล้องกับดัชนีราคาท่ีดินเปล่าในพ้ืนท่ีบางเขน-สายไหม-ดอนเมือง-มีนบุรี-
คลองสามวา-ลาดกระบัง ท่ีเพ่ิมข้ึน 21.1% YoY ใน 2Q26 ซึ่งเป็นอัตราการเติบโตสูงเป็นอันดับ 2 ของ
กรุงเทพฯ 

 ต้นทุนต่อหน่วยของโครงการแนวสูงลดลง เน่ืองจากเม่ือค่า FAR เพ่ิมข้ึน ต้นทุนท่ีดินต่อพ้ืนท่ีขายจะ
ลดลงตามสัดส่วน จงึเป็นกลไกสําคัญท่ีชว่ยชดเชยต้นทุนก่อสรา้งท่ีปรบัตัวสูงข้ึน 

 การปรับลดเกณฑ์ท่ีจอดรถใกล้สถานีขนส่งมวลชน จาก 1 คันต่อพ้ืนท่ีใช้สอย 120 ตร.ม. เป็น 1 คันต่อ 
240 ตร.ม. จะชว่ยลดต้นทุนการก่อสร้างอาคารจอดรถของโครงการคอนโดท่ีอยู่ใกล้ระบบขนส่งมวลชน
อย่างมีนัยสําคัญ โดยส่งผลบวกต่ออัตรากําไรข้ันต้นมากกว่าการปรบัลดมาตรฐานวัสดุก่อสรา้ง 

 มาตรการ TDR และ PUD เพ่ิมความยืดหยุ่นในการพัฒนาโครงการสําหรับบริษัทท่ีถือครองท่ีดินแปลง
ขนาดใหญ่ และยังเปิดโอกาสให้เจ้าของท่ีดินในพ้ืนท่ีอนุรักษ์สามารถสร้างรายได้จากการขายสิทธิการ
พัฒนาเพ่ิมเติมได้อีกด้วย 

ผลกระทบเชงิลบและความเส่ียง 

 ต้นทุนท่ีดินมีแนวโน้มปรบัตัวขึ้นทันทีหลังรา่งผังเมืองมีความชัดเจนเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากผู้ขายท่ีดินรับรู้
ถึงมูลค่าท่ีเพ่ิมข้ึนจากผังเมืองฉบับใหม่ล่วงหน้าก่อนการซื้อขายจะเกิดข้ึนจริง ส่งผลใหป้ระโยชน์จากการ
ปรบัเพ่ิมค่า FAR ถูกสะท้อนเข้าไปในราคาท่ีดินบางส่วนแล้ว ดังน้ัน บรษัิทท่ีมีแผนเข้าซื้อท่ีดินใหม่ในปี 2027 
อาจได้รบัประโยชน์จากการปรบัผังเมืองน้อยกว่าผู้ท่ีถือครองท่ีดินเดิม 

 อุปทานใหม่จากพ้ืนท่ีท่ีได้รับการขยายเพ่ิมราว 100 ตร.กม. อาจเข้าสู่ตลาดในชว่งท่ีอุปทานคงเหลือยัง
อยู่ในระดับสูง โดย ณ 2Q26 กรุงเทพฯ และปริมณฑล (BMR) ยังมียูนิตท่ีอยู่อาศัยคงเหลือจํานวน 
202,414 ยูนิต และมีอัตราการดูดซับเฉล่ียเพียง 1.8% ต่อเดือน (ท่ีอยู่อาศัยแนวราบ 1.4% และคอนโด
2.4%) ดังน้ัน แม้การขยายพ้ืนท่ีพัฒนาใหม่จะเป็นปัจจัยบวกต่อการเติบโตในระยะยาว แต่ในระยะส้ันอาจ
เพ่ิมความเส่ียงต่อภาวะอุปทานล้นตลาด 

 ช่วงเปล่ียนผ่านอาจส่งผลให้การเปิดตัวโครงการใหม่ล่าช้า เน่ืองจากผู้ประกอบการอสังหาฯ มี
แรงจูงใจท่ีจะรอใหผั้งเมืองฉบับใหม่มีผลบังคับใช้ก่อนย่ืนขออนุญาตพัฒนาโครงการในพ้ืนท่ีท่ีได้รับการ
ปรับเพ่ิมค่า FAR ส่งผลให้จํานวนโครงการเปิดใหม่ในช่วง 1H27 อาจตํ่ากว่าระดับปกติ และเล่ือนการ
เปิดตัวไปกระจุกตัวในชว่ง 2H27 มากข้ึน  

Figure 11: สรุปการเปล่ียนแปลงสําคัญของผังเมืองรวมกรุงเทพมหานครฉบับใหม่ (ร่าง) 
รายการ ผังเมืองเดิม รา่งฉบับที่ 4 % เปลี่ยนแปลง ยูนิต / หมายเหตุ 
พ้ืนที่อยู่อาศัยหนาแน่นปานกลาง (พ้ืนที่
สีส้ม) 

  23.5% เพ่ิมข้ึน ~100 ตร.กม. (~62,500 ไร)่ 

ถนนตามผังเมือง 148 96 -35.1% Routes — 52 dropped  
พ้ืนที่รบันํ้าหลาก 150 50 -66.7% sq.km  
พ้ืนที่ชนบทและเกษตรกรรม   -78.0% Down more than 78%  
ตัวอย่างการเปลี่ยนแปลงค่า FAR 
ทําเล FAR เดิม FAR ใหม่ พ้ืนที่ก่อสรา้งเพ่ิมข้ึน  
ดอนเมือง 2.5–3.0 3.5–4.0 +33–40%  
รชัโยธนิ 4.0–5.0 6.0–7.0 +40–50%  
พ้ืนที่พาณิชยกรรมใจกลางเมือง 
(สูงสุด) 

10.0 10.0 0%  
 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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การเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2026 มีแนวโน้มทําจุดตํ่าสุดในรอบ 5 ปี...และข้อมูลสินค้าคงเหลือล่าสุดสะท้อน
ว่าเป็นกลยุทธ์ท่ีเหมาะสม 

แม้ว่าโครงการเปิดใหม่ใน 1H26 จะมีมูลค่ารวม 6.6 หม่ืนลบ. แต่การฟื้ นตัวของตลาดยังคงจาํกัดอยู่ในบางเซก็เมนต์ 
สําหรับชว่ง 2H26 เราคาดว่าการเปิดโครงการใหม่จะเพ่ิมข้ึนตามปัจจยัฤดูกาล แต่ยังไม่เพียงพอท่ีจะบรรลุเป้าหมาย
ท่ีผู้ประกอบการอสังหาฯ ต้ังไว้ ส่งผลใหมู้ลค่าโครงการเปิดใหม่ในปี 2026 มีแนวโน้มลดลงสู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปีท่ี 
1.55 แสนลบ. (-9% YoY) หรือตํ่ากว่าเป้าหมายของผู้ประกอบการอสังหาฯ ราว 5% การชะลอการเปิดโครงการ
ดังกล่าวสะท้อนถึงการบริหารอุปทานอย่างมีวินัย มากกว่าการตอบสนองต่อภาวะตลาดท่ีอ่อนแอ โดยมูลค่าสินค้า
คงเหลือท่ียังไม่สามารถขายได้ในตลาดท่ีอยู่อาศัยใหม่ลดลง 8.4% YoY มาอยู่ท่ี 1.34 ล้านลบ. ณ ส้ิน 1Q26 ซึ่งเป็น
ผลจากการปรบัลดลงต่อเน่ืองของสินค้าคงเหลือในกลุ่มท่ีอยู่อาศัยแนวราบตลอด 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา สู่ระดับ 9.03 
แสนลบ. (-12% YoY) อย่างไรก็ตาม การระบายสต็อกท่ีอยู่อาศัยแนวราบได้อย่างต่อเน่ืองตลอด 2H26 จะเป็นปัจจยั
สําคัญท่ีช่วยวางรากฐานใหอั้ตรากําไรข้ันต้นของกลุ่มขยายตัว และสนับสนุนใหกํ้าไรจากการดําเนินงานปกติเติบโต
แข็งแกรง่ข้ึนในปี 2027 

 
Figure 12: INVX คาดมูลค่าโครงการเปิดใหม่ปี 2026F ลดลง 9%  Figure 13: มูลค่าโครงการเปิดใหม่ใน 2Q26 เพ่ิมขึ้น 42% YoY, 

36% QoQ 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
ต้นทุนปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีราคาขายมีแนวโน้มปรับขึ้นในอัตราท่ีตํ่ากว่า ส่งผลใหอ้ัตรากําไรขั้นต้นไม่มีอัพไซด์ 

ต้นทุนท่ีเพ่ิมข้ึนมีสาเหตุหลักจากราคานํ้ามันดิบโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนและอัตราเงินเฟอ้ท่ีเร่งตัว ซึ่งส่งผลกระทบท้ัง
ทางตรงและทางอ้อมต่อต้นทุนของผู้ประกอบการอสังหาฯ โดยเฉพาะต้นทุนการขนส่งและต้นทุนแฝงของวัสดุ
ก่อสร้างอ่ืนๆ  นอกจากน้ี ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างในเดือนส.ค. 2026 ยังสะท้อนแนวโน้มการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง 

เราคาดว่าผู้ประกอบการอสังหาฯ จะทยอยปรับข้ึนราคาขายท่ีอยู่อาศัยต้ังแต่ปี 2027 เพ่ือชดเชยต้นทุนท่ีสูงข้ึน โดย 
INVX คาดว่าราคาขายเฉล่ียจะปรับเพ่ิมข้ึนราว 3-5% อย่างไรก็ตาม การปรับข้ึนราคาดังกล่าวมีเป้าหมายเพ่ือรักษา
ระดับอัตรากําไร มากกว่าจะผลักดันใหอั้ตรากําไรข้ันต้นปรับตัวสูงข้ึน เน่ืองจากอุปสงค์ในตลาดยังคงอ่อนแอ และ
ยังเผชญิแรงกดดันดา้นราคาจากท่ีอยู่อาศัยมือสองซึ่งมีราคาตํ่ากว่า 

ขณะเดียวกัน ต้นทุนท่ีดินโดยรวมยังมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง โดยมีปัจจยัหนุนเพ่ิมเติมจากการบังคับใชผั้ง
เมืองรวมฉบับใหม่ท่ีอาจทําใหมู้ลค่าท่ีดินในบางพ้ืนท่ีปรับเพ่ิมข้ึน ซึ่งมีแนวโน้มผลักดันราคาท่ีดินใหสู้งข้ึนในภาพรวม 
สําหรบัผู้ประกอบการอสังหาฯ ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา คาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียในปี 2027F จะปรบัเพ่ิมข้ึนสู่ 
29.2% จากระดับตํ่าสุดท่ี 28.0% ในปี 2026 โดยได้รับแรงหนุนจากการลดการจัดโปรโมชั่นและการใหส่้วนลดด้าน
ราคา 
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Figure 14 : แรงผลักดันด้านต้นทุนจะเพ่ิมโอกาสในการปรับราคาขายขึ้นในปี 2027 

องค์ประกอบต้นทนุ แนวโน้มล่าสุด ข้อมูลอ้างอิง แนวโน้มปี 2027 
วัสดุก่อสรา้ง เรง่ตัวข้ึน ดัชนีราคาวัสดุก่อสรา้งเดือนส.ค. 

2026 อยู่ที่ 113.1 จุด (+6.1% YoY) 
เรง่ตัวข้ึนจาก 112.8 จุด (+5.8% 
YoY) ในเดือนก.ค. 

ยังคงอยู่ในระดับสูงเนื่องจากราคาพลังงาน 
ทองแดง และอุปสงค์จากโครงการภาครฐั โดย
สํานักงานนโยบายและยุทธศาสตรก์ารค้า (สนค.) 
คาดว่าจะขยายตัวอย่างต่อเนื่องในเดือนถัดไป 

แรงงาน ทรงตัว ค่าแรงข้ันตํ่าอยู่ที่ 337-400 บาท/
วัน มีผลต้ังแต่ 1 ก.ค. 2025 และยัง
ไม่มีการปรบัข้ึนในปี 2026 

ยังคงมีแรงกดดันทางการเมืองต่อการปรบัข้ึน
ค่าแรง ซึ่งอาจเป็นปัจจยัเส่ียงด้านต้นทุนเพ่ิมเติม
ในอนาคต 

แรงงานต่างด้าว ขยายระยะเวลา มติคณะรฐัมนตรเีมื่อ 2 ธ.ค. 2025 
ขยายใบอนุญาตทํางานของแรงงาน
ต่างด้าวจนถึงปี 2027 

ต้องติดตามการขยายมาตรการเพ่ิมเติมในอนาคต 
เนื่องจากหากไม่มีการต่ออายุ อาจส่งผลกระทบต่อ
แผนการก่อสรา้งมากกว่าต้นทุน 

ที่ดิน ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง ดัชนีราคาที่ดินเปลา่ในกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑล (BMR) ใน 2Q26 อยู่
ที่ 440.9 จุด (+6.2% YoY แต่ -
1.8% QoQ) 

ผังเมืองรวมกรุงเทพมหานครฉบับใหม่จะเป็นปัจจยั
หนุนเพ่ิมเติม โดยเฉพาะในพ้ืนที่ที่ได้รับการปรบัเพ่ิม
ค่า FAR ซึ่งอาจผลักดันราคาที่ดินใหสู้งข้ึน 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Backlog ของกลุ่มกระจุกตัวอยูใ่นผู้ประกอบการอสังหาฯ เพียง 3 ราย 

Backlog รวมของผู้ประกอบการอสังหาฯ 7 รายภายใต้การวิเคราะหข์องเราอยู่ท่ี 9.79 หม่ืนลบ. ณ เดือนก.ย. 2026 
โดยแบ่งเป็น backlog ของโครงการท่ีบริษัทพัฒนาเองจํานวน 7.07 หม่ืนลบ. (72%) และ backlog จากโครงการ
ร่วมทุน (JV) จาํนวน 2.72 หม่ืนลบ. (28%) ท้ังน้ี ความสามารถในการมองเหน็รายได้ในระยะส้ันยังคงกระจุกตัวอยู่ใน
บางบรษัิท โดย AP SIRI และ SPALI มีสัดส่วนรวมกันถึง 85% ของ backlog ท้ังหมด ขณะท่ี backlog จากโครงการ 
JV เกือบท้ังหมดอยู่ภายใต้ AP และ SIRI ผ่านโครงการคอนโดร่วมทุนกับพันธมิตรญ่ีปุ่น ในทางกลับกัน QH (452 
ลบ.), LPN (1.2 พันลบ.) และ PSH (2.3 พันลบ.) มี backlog อยู่ในระดับตํ่ามาก ท้ังน้ีจาก backlog ท้ังหมด มีจาํนวน 
3.83 หม่ืนลบ. (39%) ท่ีมีกําหนดการโอนกรรมสิทธิใ์น 2H26 

Backlog ท่ีจะรับรู้ในปี 2027 อยู่ในมือผู้พัฒนอสังหาฯ เพียง 3 ราย โดย secured revenue สําหรับปี 2027 
กระจุกตัวอยู่ในผู้ประกอบการอสังหาฯ เพียง 3 ราย ได้แก่ AP (1.93 หม่ืนลบ. หรือ 53%), SIRI (7.8 พันลบ. หรือ 
21%) และ LH (6.9 พันลบ. หรือ 19%) ซึ่งรวมกันคิดเป็น 93% ของ backlog จาํนวน 3.66 หม่ืนลบ. ท่ีมีกําหนดโอน
ในปี 2027 ขณะท่ีผู้ประกอบการอสังหาฯ อีก 4 รายเผชิญภาวะ backlog ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ โดย QH ไม่มี 
Backlog สําหรบัปี 2027 เลย ส่วน LPN PSH และ SPALI มี backlog อยู่เพียงเล็กน้อย ส่งผลใหต้้องพ่ึงพาการขาย
และโอนกรรมสิทธิ์ภายในปีเดียวกันเป็นหลัก การมี backlog รองรับรายได้ในระดับจาํกัด ประกอบกับแนวโน้มการ
เปิดโครงการใหม่ในปี 2026 ท่ีอาจลดลงสู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปี และการส้ินสุดมาตรการผ่อนคลาย LTV รวมถึง
มาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจาํนองในเดือนมิ.ย. 2027 ส่งผลให ้AP มีความชัดเจนของกําไรปี 2027 
อยู่ในระดับสูง ขณะท่ี SIRI และ LH อยู่ในระดับท่ีน่าพอใจ ส่วน QH LPN PSH และ SPALI มีความแน่นอนของรายได้
และกําไรในปี 2027 ค่อนข้างจาํกัด โดยกรณีของ SPALI การเติบโตของกําไรจะพ่ึงพาส่วนแบ่งกําไรจากโครงการใน
ออสเตรเลียมากกว่า backlog ในประเทศ 

Figure 15: Backlog ของกลุ่มในช่วง 2H26-2028  Figure 16: Backlog ของแต่ละบริษัทจําแนกตามปีท่ีรับรู้รายได้ 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research  

 

ปี 2026...กําไรฟื้ นตัว แต่อัตรากําไรยังไม่ฟื้ น 

ภายหลังการประกาศผลประกอบการ 1H26 เราคาดว่ากําไรสุทธิปี 2026 ของบริษัทภายใต้การวิเคราะหจ์ะอยู่ท่ี 1.95 
หม่ืนลบ. (+9.9% YoY จากฐานตํ่าท่ี 1.78 หม่ินลบ. ในปี 2025) ขณะท่ีคาดว่ารายได้จะอยู่ท่ี 1.5 แสนลบ. (+4.6% YoY) 
อย่างไรก็ตาม ประเด็นสําคัญอยู่ท่ีอัตรากําไรข้ันต้น ซึ่งคาดว่าจะลดลงสู่ระดับตํ่าสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 28.0% ในปี 
2026F (ลดลงจาก 29.6% ในปี 2025 และตํ่ากว่าประมาณการของเราท่ี 31.0%) หลังจากอัตรากําไรข้ันต้นใน 1H26 
ลดลงมาอยู่ท่ี 26.8% (เทียบกับ 29.3% ใน 1H25) เน่ืองจากผู้ประกอบการอสังหาฯ เร่งทําโปรโมชัน่และลดราคาเพ่ือ
ระบายสต็อก โดยทุกบริษัทภายใต้การวิเคราะหมี์แนวโน้มเผชญิแรงกดดันต่ออัตรากําไรในปี 2026 ขณะท่ี SIRI เป็น
เพียงบรษัิทเดียวท่ีคาดว่ากําไรจะลดลง (-3.3% YoY) จากอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงจาก 29.7% มาอยู่ท่ี 26.4% 
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เราคาดว่าผลประกอบการจะฟื้ นตัวใน 2H26F โดยได้รับแรงหนุนจากการโอนกรรมสิทธิ์โครงการท่ีก่อสร้างแล้ว
เสร็จ รวมถึงมาตรการผ่อนคลาย LTV และมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจํานองเหลือ 0.01% ดังน้ัน
กําไรจงึมีแนวโน้มท่ีจะกระจุกตัวในชว่งครึ่งปีหลัง โดยสัดส่วนกําไรระหว่าง 1H26 และ 2H26F อยู่ท่ี 42:58 ท้ังน้ี คาด
ว่ากําไรใน 2H26F จะอยู่ท่ี 1.13 หม่ืนลบ. (+22% YoY, +38% HoH) เทียบกับกําไร 1H26 ท่ี 8.2 พันลบ. (-3.3% YoY) 
โดย LH (+109% HoH) และ AP (+36% HoH) จะเป็นผู้นําการฟื้ นตัวใน 2H26 ขณะที่ PSH และ LPN จะกลับมามีกําไร
หลังจากขาดทุนใน 2H25 

2027...การเติบโตยังเปราะบาง แม้คาดว่ากําไรสุทธิจะเพ่ิมขึ้น 10% สู่ 2.12 หมื่นลบ. 

สําหรบัปี 2027 กลุ่มอสังหารมิทรพัย์มี backlog รอรบัรูร้ายได้อยู่ท่ี 3.66 หม่ืนลบ. (backlog ของโครงการท่ีบริษัท
พัฒนาเองจาํนวน 2.94 หม่ืนลบ.) ซึ่งสามารถรองรบัรายได้ได้เพียง 18% ของประมาณการรายได้ปี 2027 ของเราที่ 
1.649 แสนลบ. (+9.9% YoY) เราคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นจะฟื้ นตัวจาก 28% สู่ 29.2% เน่ืองจากแรงกดดันจากการ
ทําโปรโมชัน่เริม่ลดลง ซึ่งจะส่งผลใหกํ้าไรสุทธเิพ่ิมข้ึน 10% สู่ 2.12 หม่ืนลบ. 

อย่างไรก็ตาม ความชัดเจนของรายได้และกําไรในปี 2027 ยังคงแตกต่างกันอย่างมากในแต่ละบริษัท โดย AP มี 
backlog รองรับแล้วคิดเป็น 30% ของประมาณการรายได้ปี 2027F ขณะท่ี LH อยู่ท่ี 28% และ SIRI อยู่ท่ี 20% ซึ่ง
ท้ังสามบริษัทถือครอง backlog ท่ีจะรับรู้ในปี 2027 รวมกันถึง 93% ในทางกลับกัน SPALI (4%), PSH (6%), LPN 
(7%) และ QH (ไม่มี backlog) เข้าสู่ปี 2027 โดยมีรายได้ท่ีล็อกไว้ล่วงหน้าในระดับตํ่ามาก ด้วยข้อจํากัดของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ีคาดว่าจะคงอยู่ท่ี 1.00% และแทบไม่มีโอกาสปรับลดลงเพ่ิมเติม การเติบโตในปี 2027 จงึข้ึนอยู่
กับความสามารถของผู้ประกอบการอสังหาฯ ในการเร่งขายและโอนกรรมสิทธิ์ภายในปี 2027 เป็นหลัก ขณะท่ีความ
เส่ียงสําคัญอยู่ท่ีการส้ินสุดมาตรการผ่อนคลาย LTV และมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจาํนองในวันท่ี 
30 มิ.ย. 2027 ซึ่งอาจทําใหย้อดขายและยอดโอนกรรมสิทธิเ์รง่ตัวข้ึนใน 1H27  

 Figure 17: กําไรสุทธิและอัตรากําไรขั้นต้นของกลุ่ม  Figure 18: กําไรสุทธิครึ่งปีหลังเด่นกว่าครึ่งปีแรก: 1H vs 2H 

 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research  

Figure 19: อัตรากําไรขั้นต้นรายบริษัท  Figure 20: รายได้ท่ีมี backlog รองรับแล้ว: 2026F เทียบ 2027F 

 

 

 
Source:  InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research  

หุน้เด่นของเราคือ AP SIRI และ SPALI ขณะท่ี LH มีแนวโน้มโดดเด่นในระยะส้ัน 

เรายังคงเลือก AP SIRI และ SPALI เป็นหุน้เด่นของกลุ่มอสังหารมิทรัพย์ โดยแต่ละบรษัิทมีปัจจยับวกสนับสนุนการ
ลงทุนท่ีแตกต่างกัน เราชอบ AP จากการมี backlog สูงท่ีสุดในกลุ่มท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนให้
กําไรเติบโตอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ี SIRI ได้รับแรงหนุนจากกําไรพิเศษจํานวนมากท่ีคาดว่าจะรับรู้ใน 4Q26 และ
แนวโน้ม presales ปี 2026 ท่ีคาดว่าจะเป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว้ แม้จะทรงตัวเม่ือเทียบกับปีก่อน ส่วน SPALI 
ได้รับการสนับสนุนจากการลงทุนในโครงการอสังหาริมทรัพย์ในออสเตรเลีย นอกจากน้ี เราคาดว่า LH จะมีผลการ
ดําเนินงานโดดเด่นในระยะส้ัน โดยได้รบัแรงหนุนจากกําไรท่ีแข็งแกรง่เป็นพิเศษใน 4Q26 จากการเริม่รบัรูร้ายได้จาก
โครงการคอนโด วันเวลา ณ เจ้าพระยา และกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์เข้ากองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหารมิทรพัย์ (REIT) เพ่ิมเติม  
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AP (หุน้เด่น, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 11.0 บาท/หุน้ - ได้รับแรงหนุนจาก backlog ท่ีแข็งแกร่ง) ปัจจุบัน 
AP มี backlog สูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 4.18 หม่ืนลบ. โดยคาดว่า 50-55% จะทยอยรบัรูเ้ป็นรายได้ในชว่ง 2H26 นอกจากน้ี 
ยอด presales ยังมีแนวโน้มแข็งแกร่ง โดยเราคาดว่าจะเติบโต 3-5% YoY ส่งผลใหกํ้าไรสุทธิใน 2H26 มีแนวโน้ม
เติบโตท้ัง YoY และ HoH และสนับสนุนใหกํ้าไรสุทธปิี 2026 เพ่ิมข้ึน 7.5% YoY สู่ระดับ 4.64 พันลบ. 

SIRI (หุน้เด่น, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 1.80 บาท/หุน้ - กําไรพิเศษใน 4Q26 และอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลสูง) เราคาดว่ายอด presales ปี 2026 ของ SIRI จะเป็นไปตามหรอืสูงกว่าเป้าหมายเล็กน้อย โดยจะอยู่ใน
ระดับท่ีค่อนข้างทรงตัว YoY ท่ีประมาณ 4.1 หม่ืนลบ. สําหรับผลประกอบการ กําไรสุทธิใน 4Q26 มีแนวโน้มทําระดับ
สูงสุดของปีจากการรับรู้รายได้จาก backlog กําไรพิเศษรวมราว 450 ลบ. จากหลายรายการ รวมถึงอัพไซด์
เพ่ิมเติมจากการขายท่ีดินใหแ้ก่ JV ซึ่งยังไม่ได้รวมอยู่ในประมาณการของเรา นอกจากน้ี คาดว่าเงินปันผลสําหรับ 
2H26 จะสูงกว่า 1H26 ส่งผลใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลอยู่ในระดับมากกว่า 8% ต่อปี 

SPALI (หุน้เด่น, ราคาเป้าหมาย 19.0 บาท/หุน้) ปัจจัยกระตุ้นประกอบด้วย backlog ใน 2H26 ท่ีแข็งแกร่ง และ
ส่วนแบ่งกําไรจากออสเตรเลีย ซึ่งจะผลักดันใหกํ้าไรสุทธิใน 2H26 เติบโตท้ัง YoY และ QoQ นอกจากน้ี การเติบโต
อย่างต่อเน่ืองของธุรกิจในออสเตรเลียตลอดปี 2027 จะชว่ยชดเชยยอดขายในประเทศท่ีมีแนวโน้มทรงตัว ส่งผลให้
ส่วนแบ่งกําไรจากออสเตรเลียทําจุดสูงสุดใหม่ และสนับสนุนใหกํ้าไรสุทธปิี 2027 เติบโต 15% 

LH (NEUTRAL, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 4.20 บาท/หุน้) - กําไร 2H26 เติบโตโดดเด่นจาก backlog และ
กําไรพิเศษ เราคาดว่ากําไรสุทธิ 2H26 ของ LH จะเติบโตโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่ม โดยได้รับแรงหนุนจากการเริ่มรับรู้
รายได้ของโครงการคอนโด วันเวลา ณ เจ้าพระยา และกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์เข้ากอง REIT ปัจจัย
ดังกล่าวจะช่วยให้กําไรสุทธิปี 2026 ทรงตัวจากปีก่อน ก่อนท่ีจะเร่งตัวข้ึนในปี 2027 จากการรับรู้รายได้ของ
โครงการดังกล่าวอย่างต่อเน่ือง 

LPN (UNDERPERFORM, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 1.16 บาท/หุ้น) - อัตรากําไรขั้นต้นมี downside 
หลังจากรายงานผลประกอบการ 1H26 ท่ีอ่อนแอ โดยมีขาดทุนสุทธิราว 21 ลบ. เราคาดว่าผลประกอบการใน 2H26 
จะปรับตัวดีข้ึนจากการทยอยรับรู้รายได้จาก backlog อย่างไรก็ตาม ประมาณการกําไรสุทธิปี 2026 ของเราท่ี 39 
ลบ. ยังมีความเส่ียง downside จากแรงกดดันด้านอัตรากําไร ซึ่งลดลงสู่ระดับตํ่าเพียง 17% ใน 2Q26 

PSH (UNDERPERFORM, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 3.20 บาท/หุน้) – ได้แรงหนุนจากธุรกิจอื่นๆ เราคาด
ว่าธุรกิจท่ีไม่ใช่อสังหาริมทรัพย์ของ PSH จะช่วยหนุนผลประกอบการ 2H26 ผ่านความแข็งแกร่งตามฤดูกาลของ
รายได้ค่าเช่าและกิจการโรงพยาบาล เราคาดว่าปี 2026 PSH จะพลิกกลับมามีกําไรสุทธิท่ี 445 ลบ. ฟื้ นตัวจากผล
ขาดทุนจากการลงทุนในปีก่อนหน้า 

QH (UNDERPERFORM, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 1.30 บาท/หุ้น) – ธุรกิจหลักยังอ่อนแอ, ได้รับแรง
หนุนจากส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม ปัจจุบัน QH มี backlog อยู่เพียง 452 ลบ. ซึ่งท้ังหมดคาดว่าจะรับรู้เป็น
รายได้ภายในปี 2026 ท่ามกลางอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอ โดยยอดขายท่ีแข็งแกร่งยังจํากัดอยู่เพียงบางทําเล
และบางกลุ่มสินค้า ประกอบกับการแข่งขันท่ีรุนแรงและจํานวนโครงการเปิดใหม่ท่ีมีจํากัด ทําให้ยอด presales มี
ความเส่ียงพลาดเป้าท่ี 7.2 พันลบ. (+14% YoY) เนื่องจากธุรกิจหลักยังฟื้ นตัวได้ชา้และความสามารถในการทํากําไร
ยังไม่กลับสู่ระดับปกติ กําไรสุทธจิงึยังคงพ่ึงพาส่วนแบ่งกําไรจากบรษัิทรว่มเป็นหลัก เราคงประมาณการกําไรสุทธปิี 
2026 ไว้ท่ี 1.8 พันลบ. (+6.4% YoY) โดยคาดว่ากําไรประมาณ 95% รจะมาจากส่วนแบ่งกําไร 

Figure 21: แนวโน้มกําไรใน 2H26F 

  Reported Core profit (Bt mn) 
INVX Core profit 

(Bt mn) 
Consensus Core profit 

(Bt mn) 
% diff (INVX/consensus) 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

AP 4,543  5,877  6,054  5,020  4,317  4,640 4,950 4,927 5,261 -6% -6% 

LH 6,936  8,313  7,482  5,491  3,716  3,774 4,254 4,323 4,801 -13% -11% 

QH 1,670  2,396  2,503  2,150  1,728  1,838 1,870 2,011 2,011 -9% -7% 

PSH 2,243  2,772  1,347  259  (540) 445 485 513 479 -13% 1% 

LPN 302  612  353  111  (20) 39 165 99 109 -61% 52% 

SIRI 2,017  4,301  5,429  5,253  4,513  4,354 4,586 4,392 4,576 -1% 0% 

SPALI 7,070  8,173  5,989  6,190  4,015  4,333 4,976 4,650 5,013 -7% -1% 

Total 24,782 32,444 29,157 24,473 17,729 19,423 21,287 20,916 22,250 -7% -4% 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 22: คําแนะนําและ valuation  
  คําแนะนํา  ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 Valuation  
AP OUTPERFORM (หุน้เด่น) 11.0 บาท  อิง PE เฉลี่ย 18 ปีที่ 7 เท่า 

SIRI  OUTPERFORM (หุน้เด่น)  1.80 บาท  
อิง PE ที่ 7.1 เท่า (+0.25SD จาก PE เฉลี่ย 18 ปี), การกระจายฐาน
รายได้สู่ธุรกิจอื่น 

SPALI  OUTPERFORM (หุน้เด่น)  19.0 บาท  
อิง PE เฉลี่ยที่ 8 เท่า (+0.25SD  จาก PE เฉลี่ย 18 ปี), การเตบิโต
ของการลงทนุ 

LH NEUTRAL 4.20 บาท อิง PE เฉลี่ย 18 ปีที่ 13.3 เท่า 
LPN UNDERPERFORM 1.16 บาท อิง PE เฉลี่ย 18 ปีที่ 11 เท่า 
PSH UNDERPERFORM 3.20 บาท อิง PE เฉลี่ย 18 ปีที่ 14 เท่า หนุนโดยธุรกิจอื่นๆ  
QH 
  

UNDERPERFORM 1.30 บาท 
  

อิง PE ที่ 7.6 เท่า (-0.5SD จาก PE เฉล่ีย 18 ปี)  
เพ่ือสะท้อนการดําเนนิงานหลกัที่ยังอ่อนแอ 
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ความเส่ียงต่อมุมมองของเรา 

ความเส่ียงสําคัญต่อประมาณการกําไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจากแรงกดดัน
ด้านเงินเฟอ้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อกําลังซื้อของผู้บริโภคเพ่ิมเติม และทําให้ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยของผู้ประกอบการ
อสังหาฯ เพ่ิมสูงข้ึน 

นอกจากน้ี หากผู้ประกอบการอสังหาฯ ไม่สามารถลดการทําโปรโมชัน่ได้ตามเป้าหมาย อัตรากําไรข้ันต้นของกลุ่มอาจ
เผชิญแรงกดดันต่อเน่ือง และอยู่ในระดับตํ่าเป็นเวลานานกว่าท่ีคาด ส่งผลใหก้ารฟื้ นตัวของผลประกอบการล่าช้า
ออกไป 

อีกท้ัง หากมาตรการสนับสนุนทางภาษีต่าง ๆ ไม่ได้รับการต่ออายุ ความชัดเจนของอุปสงค์ในภาคอสังหาริมทรัพย์
อาจลดลงใน 3Q27  

Figure 23 :Valuation summary(price as of Sep 30, 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
AP Outperform 7.75 11.00 48.6  5.6 5.3 4.9  (14) 7 7  0.5 0.5 0.5 10 10 10 6.7 6.7 7.1 9.8 7.9 8.7
LH Neutral 3.46 4.20 27.8  11.1 11.0 9.7   (32) 2 13  0.8 0.8 0.8  7 7 8  6.3 6.4 7.2  20.0 8.6 8.8
LPN Underperform 1.56 1.16 (24.8) n.m. 58.3 13.7  n.m. n.m. 325  0.2 0.2 0.2 (0) 0 1 6.3 0.9 3.6 41.4 18.1 11.9
PSH Underperform 3.82 3.20 (13.6) n.m. 18.8 17.2   n.m. n.m. 9  0.2 0.2 0.2  (1) 1 1  2.9 2.7 2.9  27.0 9.6 8.8
QH Underperform 1.35 1.30 3.2  8.4 7.9 7.7  (20) 6 2  0.5 0.5 0.4 6 6 6 6.5 6.9 7.0 0.4 (0.0) (1.2)
SIRI Outperform 1.44 1.80 33.7  5.6 5.8 5.5   (19) (4) 5  0.5 0.5 0.5  9 8 9  9.0 8.7 9.1  23.8 31.5 21.3
SPALI Outperform 15.90 19.00 25.8  7.7 7.2 6.2  (35) 8 15  0.6 0.6 0.5 8 8 9 7.9 6.3 7.2 16.7 14.6 12.0
Average         7.7 16.3 9.3   (24) 4 54  0.5 0.5 0.4  5 6 6  6.5 5.5 6.3  19.9 12.9 10.0     
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 24: ESG ratings และมุมมองของเราต่อ ESG 

 AP LH QH 
SET ESG Ratings 
2025 AA AAA Not Included 

Bloomberg ESG 
Financial 
Materiality Score 

2.94 3.46 2.71 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 ตังเป้าบรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon 
Neutrality) ภายในปี 2050 โดยมีเป้าหมายระหว่าง
ทางในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 5% 
ภายในปี 2025 และ 20% ภายในปี 2029 เทียบกับปี
ฐาน 2024 

 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1+2 ในปี 2025 
อยู่ที่ 1,168 tCO2e (Scope 1 อยู่ที ่419 และ 
Scope 2 อยู่ที่ 743) ลดลงจาก 1,372 tCO2e ในปี 
2024 โดยข้อมูลได้รบัการรบัรองตามมาตรฐาน 
ISO 14064-1 และ TGO ทําใหต้ัวเลขมีความ
น่าเชื่อถือ อย่างไรกต็าม ขอบเขตการรายงาน
ครอบคลุมหลัก ๆ เฉพาะสํานักงานใหญ่ ขณะที่ 
Scope 3 ยังไม่รวมอยู่ในเป้าหมาย 

 การใชพ้ลังงานแสงอาทิตย์เพ่ิมขึ้น 12.5% YoY โดย
เปิดเผยเป็นสัดส่วนเปอรเ์ซ็นต ์แต่ไม่มีการระบุขนาด
กําลังการผลิตทีต่ิดตั้งจรงิ ด้านโครงการวัสดุ
ก่อสรา้งระบุว่าสามารถชว่ยหลีกเล่ียงการปล่อยกา๊ซ
เรอืนกระจกได้สูงสุด 70.2 tCO2e ต่อบ้านหนึ่งหลัง 
มีสัดส่วนวัสดุรไีซเคิล 13% และใชไ้ม้ที่ได้รบัการ
รบัรองจาก FSC พรอ้มตั้งเป้าหมายการกักเก็บ
คารบ์อนอย่างน้อย 1,000 tCO2e ภายในปี 2029 

 ไม่พบการรบัรองอาคารสีเขียว (LEED, TREES, 
EDGE หรอื WELL) และไม่มีการเปิดเผยจาํนวน
สถานีชารจ์รถ EV 

 ตังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 5% ภายในปี 
2025 และ 8% ภายในปี 2027 เทียบกับปีฐาน 2022 
โดย LH เป็นบรษิัทเดียวใน 7 บรษิัทที่ไม่มีการกําหนด
เป้าหมาย Net Zero หรอื Carbon Neutrality 

 รายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอยู่ที่ 3,081 
tCO2e (ปี 2022), 4,572 tCO2e (ปี 2023), 
46,275 tCO2e (ปี 2024) และ 10,352 tCO2e (ปี 
2025) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท่ีเพ่ิมขึ้นมากกว่า 
10 เท่า ก่อนจะลดลง 78% ในปีถัดมา สะท้อนถึงการ
เปล่ียนแปลงขอบเขตการรายงาน หรอืวิธกีาร
คํานวณ มากกว่าการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
ที่เกิดขึ้นจรงิ ส่งผลใหเ้ป้าหมายการลดการปล่อย
ก๊าซในรูปเปอรเ์ซ็นต์ไม่สามารถประเมินผลได้จาก
ข้อมูลที่บรษิัทเปิดเผยในปัจจุบัน 

 มาตรการด้านอาคารและท่ีอยู่อาศัยสีเขียวที่เปิดเผย
ส่วนใหญ่เป็นข้อมูลเชงิคณุภาพ ได้แก่ การติดตั้ง
ระบบสายไฟรองรบัการใชง้านรถยนต์ไฟฟา้ภายใน
บ้านโดยไม่เปิดเผยจาํนวนจุดชารจ์ การใชผ้นัง
คอนกรตีสําเรจ็รูปเพ่ือลดของเสียจากการก่อสรา้ง
ในไซต์งาน และการติดตั้งระบบพลังงานแสงอาทิตย์
ในคลับเฮาส์และโรงบําบัดนํ้าเสีย อย่างไรก็ตาม 
บรษิัทไม่ได้เปิดเผยขนาดกําลังการผลิต จาํนวน
โครงการ หรอืปรมิาณการลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (tCO2e) ที่เกิดขึ้นจากมาตรการดังกล่าว 

 ไม่พบการรบัรองอาคารสีเขียว 

 ตังเป้าบรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon 
Neutrality) ภายในปี 2050 โดยใชปี้ 2022 เป็นปี
ฐาน ซึ่งมีการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 1,069 tCO2e 
ครอบคลุม Scope 1-3 อย่างไรก็ตาม บรษิัทไม่ได้
กําหนดเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซในระยะกลาง
เป็นเปอรเ์ซ็นต์ที่ชดัเจน 

 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจรงิในปี 2025 อยู่ที่ 
5,467 tCO2e ประกอบด้วย Scope 1 จาํนวน 168 
tCO2e, Scope 2 จาํนวน 568 tCO2e และ Scope 
3 จาํนวน 4,731 tCO2e ซึ่งสูงกว่าปีฐานที่ระบุไว้ถึง
ประมาณ 5 เท่า ส่งผลใหไ้ม่สามารถวัดความคืบหน้า
ของเป้าหมายได้ตามรูปแบบท่ีบรษิัทเปิดเผย 
เนื่องจากขอบเขตการรายงานในปีฐานและปัจจุบันไม่
สอดคล้องกัน 

 QH มีการเผยแพรร่ายงานรบัรองข้อมูลการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก โดยผูต้รวจสอบอิสระภายนอก
สําหรบัปี 2022, 2023, 2024 และ 2025 ซึ่งถือเป็น
แนวปฏิบัติด้านการรบัรองข้อมูลที่ดีกว่า LH และ 
LPN 

 ระบบ solar rooftop ชว่ยหลีกเล่ียงการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกได้ 82.6 tCO2e ในปี 2025 ขณะที่การ
ใชไ้ฟฟา้ลดลงเหลือ 5.89 ล้าน kWh จาก 6.49 ล้าน 
kWh ส่งผลใหบ้รษิัทบรรลุเป้าหมายการลดการใช้
ไฟฟา้ 10% ภายในปี 2026 ได้เรว็กว่ากําหนด 1 ปี 
อย่างไรกต็าม อตัราการรไีซเคิลขยะยังอยู่ในระดับ
ตํ่าที่เพียง 7.5% ของปรมิาณขยะรวม 400,525 
กก. 

 ไม่พบการรบัรองอาคารสีเขียว และไม่มีการเปิดเผย
จาํนวนจุดชารจ์รถยนต์ไฟฟา้  

ประเด็นด้านสังคม 
 
เรามองว่าความเส่ียง 
ESG หลักของกลุ่ม
อสังหาฯ อยู่ท่ีความ
ปลอดภัยในการ
ก่อสรา้งและการ
บรหิารจดัการแรงงาน
ต่างด้าว (S) โดยมี
เพียง PSH และ 
SPALI ท่ีเปิดเผยอัตรา
การบาดเจบ็จากการ
ทํางานท่ีสามารถ
นํามาใชว้ิเคราะหไ์ด้ 
ขณะท่ีไม่มีบรษัิทใดใน
กลุ่ม 7 บรษัิทเปิดเผย
นโยบายแรงงานต่าง
ด้าวหรอืการเรยีกเก็บ
ค่าธรรมเนียมการ
จดัหางาน แม้แรงงาน
ต่างด้าวจะเป็นกําลัง
แรงงานหลักของภาค
ก่อสรา้งก็ตาม 

 บรษิัทรายงานว่า ไม่มีผู้เสียชวิีตจากการทํางานในปี 
2025 และกําหนด LTIFR และ TRIR เป็นตัวชีวั้ดหลัก
ด้านความปลอดภัย อย่างไรก็ตาม บรษิัทไม่ได้
เปิดเผยค่าของตัวชีวั้ดดังกล่าว รวมถึงไม่มีข้อมลู
การบาดเจบ็ของผู้รบัเหมาและผู้รบัเหมาชว่ง 

 ไม่มีการเปิดเผยนโยบายเกี่ยวกับแรงงานต่างด้าว 
หรอืการเรยีกเก็บค่าธรรมเนียมการจดัหางาน  

 ตัวเลขการมีส่วนรว่มกับชุมชนที่เปิดเผยบนเว็บไซต์
ด้านความยั่งยืนยังคงเป็นข้อมูลปี 2023 (4,172 
ครวัเรอืน และ 9,684 คน) สะท้อนว่าข้อมูลบางส่วน
ยังไม่ได้รบัการอัปเดต แม้โดยรวมเว็บไซต์จะมีการ
บรหิารจดัการข้อมูลที่ดี 
 

 บรษิัทไม่ได้เปิดเผยอัตราการเกิดอุบัติเหตุ, ค่า LTIFR 
หรอืจาํนวนผู้เสียชวิีตจากการทํางาน โดยข้อมูลด้าน
อาชวีอนามัยและความปลอดภัยที่เปิดเผยมีเพียง
จาํนวนพนักงานที่เข้ารบัการฝึกอบรม 83 คน 

 บรษิัทไม่ได้เปิดเผยนโยบายแรงงานต่างด้าวและ
มาตรฐานด้านแรงงานสําหรบัผู้รบัเหมาชว่ง 

 เมื่อเทียบกับขนาดของกจิกรรมการก่อสรา้ง LH มี
การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมน้อยท่ีสุดในกลุ่ม 7 
บรษิัท 

 รายงานอุบัติเหตุทีทําใหห้ยุดงานเป็นศูนย์ ผู้เสียชวิีต
เป็นศูนย์ และอัตราการบาดเจบ็ 0% ในปี 2025 แต่
การเปิดเผยข้อมูลชุดเดียวกันระบุจาํนวนพนักงาน
รวม 871 คน แสดงว่าขอบเขตจาํกัดอยู่เพียง
สํานักงานใหญ่และพนักงานฝ่ายสนับสนุน ไม่ใช่
แรงงานก่อสรา้ง จงึควรพิจารณาตัวเลขศูนย์นี้ว่า
เป็นผลจากขอบเขตการรายงาน 

 บรษิัทไม่ได้เปิดเผยนโยบายแรงงานต่างด้าวและ
มาตรฐานด้านแรงงานสําหรบัผู้รบัเหมาชว่ง 

 การใชน้ํ้าลดลงเหลือ 250,675 ลูกบาศก์เมตร ในปี 
2025 

ประเด็นด้านธรรมาภิ
บาล 

 คณะกรรมการมีจาํนวน 12 ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ 8 ท่าน (67%) ซึ่งเป็นสัดส่วนสูงสุด
ในกลุ่ม และได้รบัคะแนนการกํากับดูแลกิจการ (IOD 
CG Report) ระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

 ได้รบัรางวัล CAC Change Agent Award ในปี 
2024 และ 2025 ขณะทีผู่้ก่อตั้ง คณุอนุพงษ์ อัศว
โภคิน ยังคงดํารงตําแหน่ง Co-CEO 

 มีการรว่มทุนในสัดส่วน 51:49 กับบรษิัทยอ่ยของ 
Mitsubishi Estate ในหลายโครงการอย่างต่อเนื่อง 
โดยมีการเปิดเผยข้อมูลอย่างชดัเจนและเป็นรูปแบบ
ธุรกิจที่ดําเนินมายาวนาน จงึไม่ถือเป็นประเด็นที่น่า
กังวล 

 ไม่พบคดีความ การถูกดําเนินการทางวินัยโดย SEC 
หรอื SET หรอืประเด็นด้านบัญชใีนชว่งปี 2024-
2026 

 คณะกรรมการมีจาํนวน 9 ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระเพียง 3 ท่าน (33.3%) ซึ่งเป็นระดับ
ขั้นตํ่าตามเกณฑ์ และเป็นคณะกรรมการท่ีมีขนาดเล็ก
ที่สุดในกลุ่ม บรษิัทได้รบัคะแนนการกํากับดูแล
กิจการ (IOD CG Report) ระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

 คุณอนันต ์อัศวโภคิน ซึ่งเป็นผู้ก่อตั้งบรษิัท ถือหุน้
สัดส่วน 24.23% ณ เดือนเมษายน 2026 

 LH ถือหุน้ 24.98% ใน QH ส่งผลใหท้ั้งสองบรษิัทมี
ความเชื่อมโยงกันในเชงิโครงสรา้งผู้ถือหุน้ 

 ไม่พบข้อมูลการได้รบัการรบัรอง Thai CAC โดย
บรษิัทเปิดเผยเพียงนโยบายต่อต้านคอรร์ปัชนั ทั้งนี้ 
ควรตีความว่าเป็นการไมพ่บข้อมูล มากกว่าการ
ยืนยันว่าไม่มีการรบัรอง เนื่องจากฐานข้อมลูสมาชกิ 
CAC ไม่สามารถตรวจสอบได้โดยอัตโนมัต ิ

 ไม่พบประเด็นการฟอ้งรอ้งหรอืการดําเนินการ
บังคับใชก้ฎหมายใดๆ 

 คณะกรรมการมีจาํนวน 11 ท่าน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ 4 ท่าน (36.4%) และมีสัดส่วน
กรรมการผู้หญิง 36.4% ขณะที่ประธานกรรมการ
เป็นกรรมการอิสระและแยกตําแหน่งออกจาก CEO 
สะท้อนโครงสรา้งคณะกรรมการท่ีแข็งแกรง่ที่สุดใน
กลุ่มตามข้อมูลที่เปิดเผย ทั้งนี้ บรษิัทได้รบัคะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการ (IOD CG 
Report) ในระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

 LH ถือหุน้ 24.98% ณ เดือนเมษายน 2026 ขณะท่ีผู้
ถือหุน้ 10 อันดับแรกถือหุน้รวมกันเพียง 42.1% 
สะท้อนโครงสรา้งผู้ถือหุน้ที่ค่อนข้างกระจายตัว 

 QH ไม่ได้รบัการคัดเลือกเข้า SET ESG Ratings ใน
ปี 2023-2025 ส่งผลใหไ้ม่มีสิทธไิด้รบัเงนิลงทุนจาก
กองทุน Thai ESG และไม่ได้เป็นส่วนหนึ่งของดัชนี 
SETESG ซึ่งถือเป็นจุดแตกต่างท่ีมีนัยสําคญัแม้ว่า
จะได้รบัคะแนนการกํากับดูแลกิจการระดับ 5 ดาวก็
ตาม 

 ไม่พบประเด็นการฟอ้งรอ้งหรอืการดําเนินการ
บังคับใชก้ฎหมายใดๆ 

Source: Bloomberg Finance L.P., company data and InnovestX Investment Strategy & Research  
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Figure 25: ESG ratings และมุมมองของเราต่อ ESG 

 PSH SPALI LPN SIRI 
SET ESG Ratings 
2025 AAA AA Not Included AAA 

Bloomberg ESG 
Financial 
Materiality Score 

3.38 
 

3.05 3.34 3.27 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 มีกรอบเป้าหมายด้านการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกท่ีชดัเจนและครบถ้วน
ที่สุดในกลุ่ม: ลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก 30% ภายในปี 2030 เทยีบกับปี
ฐาน 2022, บรรลุความเป็นกลางทาง
คารบ์อน (Carbon Neutrality) ภายใน
ปี 2050 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 
2065 

 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1+2 
อยู่ที่ 17,485 (ปี 2022), 15,759 (ปี 
2023), 13,810 (ปี 2024) และ 11,532 
tCO2e (ปี 2025) ซึ่งลดลง 34% เมื่อ
เทียบกับปี 2022 โดยบรรลเุป้าหมายปี 
2030 แล้ว ขณะที่บรษิัทเป็นรายเดียว
ในกลุ่มที่เปิดเผยขอ้มูลการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกแบบต่อเนื่องหลายปีและ
สามารถตรวจสอบย้อนหลังได้ 

 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 3 
อยู่ที่ 898,096 tCO2e ในปี 2024 
หรอืสูงกว่าการปล่อย Scope 1+2 ราว 
78 เท่า อย่างไรก็ตาม บรษิทัไม่ได้
เปิดเผยข้อมูลสําหรบัปี 2025 ซึ่งเป็น
ประเด็นที่ควรสอบถามเพ่ิมเติมจาก
บรษิัท 

 มีประเด็นถดถอย 3 รายการในรายงาน
เดียวกัน ได้แก่ การใชพ้ลังงาน
แสงอาทิตย์ลดลงจาก 899 GJ เหลือ 
667 GJ, สัดส่วนสถานประกอบการที่
ได้รบัการรบัรอง ISO 45001 ลดลง
จาก 5% เหลือ 0% และสัดส่วนซัพ
พลายเออร ์Tier-1 ท่ีได้รบัการประเมิน
ความเส่ียงด้าน ESG ลดลงจาก 100% 
เหลือ 67% 

 ไม่มีการรบัรองอาคารเขียว และไม่มี
การเปิดเผยจาํนวนสถานีชารจ์รถยนต์
ไฟฟา้ 

 ตังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
Scope 1+2 ลง 40% ภายในปี 2030 
เทียบกับกรณี Business-as-Usual 
(BAU) และบรรลุ Carbon Neutrality 
ภายในปี 2050 อย่างไรก็ตาม การอ้างอิง
กรณี BAU โดยไม่มีการระบุปีฐานและไม่มี
การกําหนดเพดานการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกในเชงิปรมิาณแบบสัมบูรณ์ ทําใหไ้ม่
สามารถตรวจสอบความถูกต้องของ
เป้าหมายดังกล่าวได้ ขณะที ่Scope 3 
ไม่ได้รวมอยู่ในเป้าหมายการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกดังกล่าว 

 ไม่พบการเปิดเผยข้อมูลการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก Scope 1, 2 และ 3 ในหน่วย 
tCO2e ในรายงาน 56-1 One Report 
2025 ส่งผลให ้SPALI เป็นบรษิัทที่
ตรวจสอบผลการดําเนินงานด้านคารบ์อน
ได้ยากที่สุดในกลุ่มบรษิัทเปรยีบเทยีบทั้ง 7 
แหง่ แม้จะได้รบัการประเมิน ESG ใน
ระดับสูง 

 บรษิัทได้รบัเงนิกู้ประเภท Sustainability-
linked Loan มูลค่า 2,242 ลบ. จาก
ธนาคารกรุงไทยเม่ือวันที่ 13 กรกฎาคม 
2026 โดยอัตราดอกเบ้ียของเงนิกู้
ดังกล่าวเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงาน
ด้าน ESG ของบรษิทั ซึ่งพิจารณาจาก
คะแนน ESG ของ FTSE Russell และ
เป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก Scope 1+2 ทั้งนี้ ถือเป็นพันธ
สัญญาด้าน ESG ที่มีผลผูกพันกับ
บุคคลภายนอกเพียงรายการเดียวเมื่อ
เทียบกับบรษิัทอื่นในกลุ่ม อย่างไรก็ตาม 
บรษิัทไม่ได้เปิดเผยรายละเอยีดการปรบั
ระดับ KPI  ท่ีใชเ้ป็นเงื่อนไขในการกําหนด
อัตราดอกเบ้ีย 

 ได้รบัการรบัรองมาตรฐาน LEED สําหรบั
อาคารสํานักงานศุภาลัย ไอคอน สาทร, 
การรบัรองการจดัทําบัญชกี๊าซเรอืน
กระจกตามมาตรฐาน ISO 14064-1:2018 
โดย Bureau Veritas และการรบัรองบ้าน
ประหยัดพลังงานฉลากเบอร ์5 ครบทั้ง 7 
แบบบ้านในหนึ่งโครงการ อย่างไรก็ตาม 
ข้อมูลรางวัลและการรบัรองที่เปิดเผยบน
เว็บไซต์มีการอัปเดตถึงปี 2024 เท่านั้น 

 บรษิัทตังเป้าบรรลุ Net Zero ภายในปี 
2050 โดยระบุว่าเป็นไปตามแนวทาง 
NDC 3.0 ของประเทศไทย อย่างไรก็ตาม 
บรษิัทไม่ได้กําหนดเป้าหมายระยะกลาง 
ไม่ได้ระบุปีฐาน และไม่ได้เปิดเผยขอบเขต
การจดัทําบัญชกีารปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก 

 ผลการดําเนินงานด้านการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกทีเ่ปิดเผยในเชงิปรมิาณ
ยังมีขนาดค่อนข้างจาํกัด โดยสามารถลด
การปล่อยได้ 5.3 tCO2e จากโครงการนํา
รอ่งภายใต้โครงการคัดแยกขยะ LPC 
Green Skill ซึ่งได้รบัการรบัรอง LESS 
จากกระทรวงทรพัยากรธรรมชาติและ
ส่ิงแวดล้อม และมีแผนขยายไปยัง
โครงการคอนโดมิเนยีม 10 แหง่ในปี 
2026 ขณะที่พลังงานแสงอาทิตย์มี
สัดส่วน 4.1% ของการใชไ้ฟฟา้ใน
สํานักงานขายและบ้านตัวอย่าง 

 การได้รบัการรบัรองคารบ์อนฟุต พรนิต์
องคก์รจากองคก์ารบรหิารจดัการก๊าซ
เรอืนกระจก (TGO) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 5-6 
ถือเป็นการรบัรองด้านการเปิดเผยขอ้มูล 
มากกว่าการสะท้อนผลการลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกทีเ่กดิข้ึนจรงิ 

 บรษิัทได้รบัการรบัรอง LEED v4 Gold 
จาํนวน 1 รายการในเดือนพฤษภาคม 
2025 สําหรบัอาคาร PUNN Smart 
Workspace ซ่ึงเป็นสํานกังานของบรษิทั
เอง โดยไม่พบโครงการที่อยู่อาศัยที่ได้รบั
การรบัรองมาตรฐานดังกล่าว 

 บรษิัทเป็นรายเดียวในกลุ่มทีเปิดเผย
เส้นทางการลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก 
Scope 1, 2 และ 3 อย่างครบถ้วนพรอ้ม
กําหนดเป้าหมายตามชว่งเวลา โดยใชปี้
ฐาน 2022 ที่ 2,397,531 tCO2e และต้ัง
เป้าลดการปล่อยลง 16% ภายในปี 2025 
(เหลือ 2,013,926 tCO2e) ลดลง 42% 
ภายในปี 2030 ลดลง 70% ภายในปี 
2040 และบรรลุ Net Zero ภายในปี 
2050 ทั้งนี้ อัตราการลดการปล่อยที่ต้ัง
ไว้สําหรบัปี 2030 สอดคลอ้งกับแนวทาง
จาํกัดภาวะโลกรอ้นที่ 1.5°C อย่างไรก็ตาม 
ไม่พบการรบัรองเป้าหมายดังกล่าวจาก 
Science Based Targets initiative 
(SBTi) 

 บรษิัทมีการปรบัปรุงข้อมูลฐานการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกย้อนหลังอย่างมี
นัยสําคญั โดยปีฐาน 2022 ท่ีเปิดเผยใน
การประกาศเดือนกันยายน 2022 อยู่ที่ 
229,486 tCO2e พรอ้มเป้าหมายลดการ
ปล่อย Scope 1+2 ลง 20% ภายในปี 
2025 และ 50% ภายในปี 2033 ขณะที่ปี
ฐานปัจจุบันสูงขึ้นราว 10 เท่า ส่งผลให้
ข้อมูลระหว่างรายงานแต่ละฉบับไม่
สามารถเปรยีบเทยีบกันได้โดยตรง 

 บรษิัทเปิดเผยข้อมูลการดําเนินงานที่ตํ่า
กว่าเป้าหมายอย่างตรงไปตรงมา โดยระบุ
ว่าความเข้มการใชพ้ลังงาน  เพ่ิมขึ้น 34% 
ในชว่งปี 2022-2025 สวนทางกับ
เป้าหมายที่ต้องการลดลง 16% ซ่ึงบรษิัท
ใหเ้หตุผลว่ามีสาเหตุหลักจากการขยาย
กองยานพาหนะรถยนต์ไฟฟา้ 

 บรษิัทเปิดเผยข้อมูลการใชพ้ลังงาน
แสงอาทิตยใ์นเชงิปรมิาณที ่975,347 
kWh ต่อปี ครอบคลุมโครงการที่อยู่อาศัย 
และคิดเป็น 10% ของการใชพ้ลังงาน
ทั้งหมด นอกจากนี้ บรษิัทยงัต้ังเป้า
สัดส่วนการใชวั้สดุคารบ์อนตํ่าที่ 20% 
ภายในปี 2025 และเพิ่มเป็น 50% ภายในปี 
2033 

 แม้แสนสิรจิะเคยได้รบัรางวัลอาคารเขียว
แหง่แรกของประเทศไทยท่ีได้รบัการ
รบัรอง LEED แต่รางวัลดังกล่าวได้รบั
ต้ังแต่ปี 2017 และบรษิัทไม่ได้เปิดเผย
จาํนวนโครงการที่ได้รบัการรบัรองใน
ปัจจุบัน 

ประเด็นด้านสังคม 
 
เรามองว่าความเส่ียง 
ESG หลักของกลุ่ม
อสังหาฯ อยู่ท่ีความ
ปลอดภัยในการ
ก่อสรา้งและการ
บรหิารจดัการ
แรงงานต่างด้าว (S) 
โดยมีเพียง PSH และ 
SPALI ท่ีเปิดเผย
อัตราการบาดเจบ็
จากการทํางานท่ี
สามารถนํามาใช้
วิเคราะหไ์ด้ ขณะท่ีไม่
มีบรษัิทใดในกลุ่ม 7 
บรษัิทเปิดเผย
นโยบายแรงงานต่าง
ด้าวหรอืการเรยีก
เก็บค่าธรรมเนียม
การจดัหางาน แม้
แรงงานต่างด้าวจะ
เป็นกําลังแรงงาน
หลักของภาค
ก่อสรา้งก็ตาม 

 PSH เป็นบรษิัทเดียวในกลุ่มทีมีข้อมูล
ด้านความปลอดภยัที่แสดงแนวโน้มการ
ปรบัตัวดีขึ้นอย่างน่าเชื่อถือ โดยมี 
LTIFR อยูท่ี่ 0.67 (ปี 2023), 0.19 (ปี 
2024) และ 0.07 (ปี 2025) ต่อ 1 ล้าน
ชัว่โมงการทํางาน ขณะที่จาํนวน
อุบัติเหตุที่ต้องบันทึกลดลงเหลือ 1 
กรณีในปี 2025 และไม่มีผู้เสียชวิีต
ติดต่อกันเป็นปีที่ 3 

 พนักงาน 100% ได้รบัการคุ้มครอง
ภายใต้ระบบบรหิารจดัการอาชวีอนามัย
และความปลอดภัย แต่สัดส่วนพ้ืนที่
โครงการที่ได้รบัการรบัรองมาตรฐาน 
ISO 45001 ลดลงเหลือ 0% ในปี 
2025 จาก 5% ในปี 2024 

 ไม่มีการเปิดเผยนโยบายเกีย่วกับ
แรงงานต่างด้าว 

 SPALI มีการเปิดเผยข้อมูลด้านความ
ปลอดภัยที่ครอบคลุมที่สุดเมื่อเทียบกับ
บรษิัทอื่นในกลุ่ม: อัตราการเกิดอุบัติเหตุ
ถึงขั้นหยุดงาน (LTIFR) ปี 2025 อยู่ที่ 
0.90 โดยแบ่งเป็น 1.86 สําหรบัพนักงาน 
และ 0.17 สําหรบัผู้รบัเหมาและคู่ค้า โดยไม่
มีผู้เสียชวิีตและไม่มีโรคจากการทํางาน 
ทั้งนี้ การตรวจสอบผู้รบัเหมาครอบคลุม 
60 โครงการ โดยโครงการตึกสูงผ่านการ
ตรวจสอบ 2 จาก 2 โครงการ และ
โครงการแนวราบผ่าน 140 จาก 140 
โครงกา 

 การที่อัตราการบาดเจบ็ของพนักงานสูง
กว่าผู้รบัเหหมาถึง 10 เท่า บ่งชีอ้ย่าง
ชดัเจนว่าอุบัติเหตุของผู้รบัเหมาอาจถูก
บันทึกไมค่รบถ้วน แต่อย่างน้อย SPALI ก็
มีการเปิดเผยขอ้มูลแยกส่วนดังกล่าว ซ่ึง
ไม่มีบรษิัทอื่นในกลุ่มที่เปิดเผยเ 

 ประเด็นด้านการคุ้มครองผู้บรโิภคยังคง
เป็นประเด็นสําคญั: เม่ือวันที่ 28 สิงหาคม 
2024 ศาลแพ่งกรุงเทพใต้มีคําส่ังใหศุ้ภา
ลัยจา่ยเงนิจาํนวน 6.21 ลบ. พรอ้ม
ดอกเบ้ีย 5% ใหแ้ก่ผู้ซื้อบ้าน 12 ราย และ
ชาํระเงนิจาํนวน 1.55 ลบ. เป็นค่า
ดําเนินการแก่สภาองค์กรของผู้บรโิภค 
หลังจากศาลพิจารณาว่าพ้ืนบ้าน พ้ืนที่
จอดรถ และระดับการถมดินก่อสรา้งตํ่า
กว่าแบบที่ได้รบัอนุมัติ และก่อใหเ้กิด
ปัญหานํ้าท่วม โดยศาลไม่พบเจตนาทุจรติ 
จงึไม่มีคําส่ังใหจ้า่ยค่าเสียหายเพ่ือการ
ลงโทษ ทั้งนี้ ไม่ปรากฏผลการอุทธรณใ์น
บันทึกสาธารณะ 

 ไม่มีการเปิดเผยนโยบายเกีย่วกับแรงงาน
ต่างด้าว 

 ประเด็นด้านสังคมถือเป็นจุดแข็งทีโดด
เด่นของ LPN และสามารถวัดผลได้อย่าง
เป็นรูปธรรม โดย LPC ซึ่งเป็นกิจการเพ่ือ
สังคมของบรษิทั มีการจา้งงานกลุ่ม
เปราะบางรวม 1,827 คน ประกอบด้วย
ผู้หญิงด้อยโอกาส 1,557 คน ผู้สูงอายุ 
254 คน และผู้พิการ 16 คน ขณะที่
พนักงานทั้งกลุ่มมีจาํนวน 5,675 คน โดย 
72.2% เป็นผู้หญิง 

 แรงงานก่อสรา้งต่างด้าวได้รบัการตรวจ
สุขภาพและฉีดวัคซีนเป็นประจาํทุกปี ซ่ึงทํา
ให ้LPN เป็นบรษิัทเพียงรายเดียวในกลุ่ม 
7 บรษิัทที่เปิดเผยแนวปฏิบัติเฉพาะ
เกีย่วกับการดูแลแรงงานต่างด้าว 

 อย่างไรก็ตาม ปัจจยับวกดังกล่าวถูก
หกัล้างบางส่วนจากการที่บรษิัทไม่ได้
เปิดเผยขอ้มูล LTIFR อัตราการบาดเจบ็
จากการทํางาน หรอืจาํนวนผู้เสียชวิีตจาก
การทํางาน ขณะที่การบรหิารจดัการความ
ปลอดภัยของผู้รบัเหมาถูกกล่าวถึงเพียง
ในระดับกรอบนโยบายและกระบวนการ
กํากับดูแล โดยไม่มกีารเปิดเผยตัวชีวั้ด
เชงิปรมิาณที่ชดัเจน 

 บรษิัทรายงาน LTIFR ปี 2025 ทีระดับ
ศูนย์ทั้งสําหรบัพนักงานและผู้รบัเหมา โดย
ไม่มีผู้เสียชวิีตจากการทํางานและไม่มีโรค
จากการประกอบอาชพี พรอ้มต้ังเป้าหมาย
ลดอัตราการบาดเจบ็จากการทํางานลง 
5% จากปีฐาน 2025 ภายในปี 2030 

 อย่างไรก็ตาม LTIFR ของผู้รบัเหมาทีอ่ยู่
ในระดับศูนยอ์าจไม่สอดคล้องกับขนาด
กิจกรรมกอ่สรา้งของแสนสิร ิโดยมีนัยว่า
บรษิัทอาจยงัไม่สามารถรวบรวมและ
รายงานอุบัติเหตุของผู้รบัเหมาได้อย่าง
ครบถ้วน มากกว่าที่จะสะท้อนผลการ
ดําเนินงานด้านความปลอดภัยที่ไม่มี
อุบัติเหตุเกดิข้ึนจรงิ 

 ในด้านมาตรฐานแรงงาน บรษิัทเปิดเผย
เพียง คํามั่นสัญญาโดยทั่วไปในการปฏิบัติ
ตามมาตรฐานแรงงานสากล โดยไม่มีการ
เปิดเผยนโยบายเฉพาะเกีย่วกับแรงงาน
ต่างด้าว นโยบายหา้มเรยีกเก็บ
ค่าธรรมเนยีมการจดัหางานจากแรงงาน 
หรอืจาํนวนการตรวจประเมินซัพพลาย
เออรด้์านแรงงาน 

ประเด็นด้านธรรมาภิ
บาล 

 คณะกรรมการบรษิัทมีจาํนวน 11 ท่าน 
ประกอบด้วยกรรมการอิสระ 9 ท่าน 
(81.9%) ได้รบัคะแนนการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการ (IOD CG Report) 
ระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) และบรษิัทระบุว่า
เป็นสมาชกิ CAC 

 โครงสรา้งผู้ถือหุน้มคีวามเส่ียงจากการ
กระจุกตัวซึ่งเป็นลักษณะของกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยคณุทองมา วิจติร
พงศ์พันธุ ์ถือหุน้ 60.23% และกลุ่ม
ครอบครวัถือหุน้ราว 71.9% ขณะที่ผู้ถือ
หุน้รายใหญ่ 10 อันดับแรกถือหุน้
รวมกัน 79.6% และมี Free float 
ใกล้เคยีง 20% ณ เดือนสิงหาคม 2026 
ทั้งนี้ บรษิัทระบุว่ากลุ่มผู้ถือหุน้ดังกล่าว
ไม่ได้มีสถานะเป็นผู้กระทําการรว่มกัน 
(acting in concert) 

 SET ESG Rating ปรบัเพ่ิมข้ึนอย่าง
รวดเรว็จาก BBB ในปี 2023 เป็น AA 
ในปี 2024 และ AAA ในปี 2025 ซ่ึงเป็น
การปรบัเพ่ิมถึง 3 ระดับภายใน
ระยะเวลา 2 ปี จงึควรพิจารณาปัจจยั
สนับสนุนของพัฒนาการดงักล่าว
เพ่ิมเติม 

 ไม่พบคดีความหรอืการดําเนินมาตรการ
บังคับใชท้างกฎหมายที่มีนยัสําคญั 

 คณะกรรมการบรษิัทมีจาํนวน 12 ท่าน 
ประกอบด้วยกรรมการอิสระ 5 ท่าน 
(41.7%) แต่ ดร.ประทีป ต้ังมติธรรม ดํารง
ตําแหน่งทั้งประธานกรรมการและประธาน
เจา้หน้าที่บรหิาร (CEO) อีกทั้งกรรมการ 
4 จาก 12 ท่านเป็นสมาชกิในครอบครวัต้ัง
มติธรรม นับเป็นโครงสรา้งคณะกรรมการ
ที่ออ่นแอที่สุดในก 7 บรษิัท 

 ได้รบัคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการ (IOD CG Report) ระดับ 5 ดาว 
(ดีเลิศ) ติดต่อกนัเป็นปีที่ 13 และได้รบั
รางวัล CAC Change Agent Award ใน
ปี 2025 ติดต่อกนัเป็นปีที่ 4 

 คดีคุม้ครองผู้บรโิภคปี 2024 ซึ่งศาลมี
คําส่ังใหบ้รษิัทชดใชค้่าเสียหายแก่ผู้ซื้อบ้าน 
ถือเป็นกรณเีดียวในกลุ่มทีพ่บเหตุการณ์
ลักษณะดังกล่าว และสะท้อนประเด็นด้าน
การกํากับดูแลกิจการและการควบคุม
คุณภาพโครงการ นอกเหนอืจาก
ผลกระทบด้านสังคม 

 คณะกรรมการบรษิัทมีจาํนวน 10 ท่าน 
ประกอบด้วยกรรมการอิสระ 4 ท่าน 
(40%) โดยประธานกรรมการเป็น
กรรมการอิสระ แม้ว่าคณุอมรศักด์ิ นพ
รมัภา จะดํารงตําแหน่งดังกล่าวมาต้ังแต่ปี 
2005 ซึ่งเป็นการครองตําแหน่งยาวนาน
ถึง 20 ปีและทําใหค้วามหมายของความ
เป็นอิสระลดลง 

 ได้รบัคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการ (IOD CG Report) ระดับ 4 ดาว 
(ดีมาก) ซึ่งเป็นบรษิัทเดียวใน 7 บรษิัทที่ได้
ตํ่ากว่า 5 ดาว 

 มีสมาชกิในครอบครวัดํารงตําแหน่งระดับ
บรหิาร: คุณชาญยทุธ ฉัตรพิรยิะพันธ ์
ดํารงตําแหน่งรองประธานกรรมการ และ
คุณดารณี ฉัตรพิรยิะพันธ ์ดํารงตําแหน่ง
ประธานเจา้หน้าที่บรหิาร (CEO) ซ่ึงได้รบั
การแต่งต้ังใหเ้ป็นประธานคณะกรรมการ
ความรบัผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อมในเดือนธนัวาคม 2025 ด้วย 

 บรษิัทได้รบัการรบัรองจาก Thai CAC 
และผ่านการต่ออายกุารรบัรองเป็นครัง้ที่ 
3 โดยได้รบัใบรบัรองในงาน CAC 
Certification Ceremony 2/2025 

 

 คณะกรรมการบรษิัทมีจาํนวน 12 ท่าน โดย
ข้อมูลบนเว็บไซต์บรษิัทระบุว่ามีกรรมการ
อิสระ 5 ท่าน ขณะท่ีรายงานการประชุม 
AGM ปี 2026 ระบุว่ามี 6 ท่าน ส่งผลให้
สัดส่วนกรรมการอิสระอยู่ในชว่ง 42-
50% และสะท้อนความไม่สอดคล้องของ
ข้อมูลทีเ่ปิดเผย ทั้งนี้ ประธานกรรมการ 
(คณุอภิชาติ จูตระกูล) และกรรมการ
ผู้จดัการใหญ่ (คุณอุทยั อุทยัแสงสุข) เป็น
คนละบุคคล 

 ได้รบัคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการ (IOD CG Report) ระดับ 5 ดาว 
(ดีเลิศ) ติดต่อกนัเป็นปีที่ 6 และได้รบัการ
บรรจุชื่อในกลุ่ม ASEAN Asset Class 
PLCs 2024 ภายใต้เกณฑ์ ASEAN CG 
Scorecard ซึ่งเป็นบรษิัทเดียวในกลุ่มที่
ได้รบัการยอมรบัในระดับสากล 

 การรบัรองจาก Thai CAC ได้รบัการต่อ
อายุเมื่อวันที่ 30 กันยายน 2023 เป็น
ระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงจะครบกําหนดในวันที่ 
30 กนัยายน 2026 โดยยงัไม่พบหลักฐาน
การต่ออายุรอบล่าสุด 

 การประชุมสามัญผู้ถือหุน้ประจาํปี 2026 ด้
อนุมัติวาระการขยายระยะเวลา/ต่ออายุ
การจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทนุแบบมอบ
อํานาจทั่วไป (General Mandate) 
จาํนวนไม่เกิน 1.4 พันล้านหุน้ ซึ่งคิดเป็น 
dilution ท่ี 7.4% ทัง้ที่มเีงนิสดในมอืสูง
ถึง 8.7617 หมื่นลบ. โดยมผู้ีถือหุน้ต้ัง
คําถามในที่ประชุมถึงความจาํเป็นของ
อํานาจดังกล่าว แต่ไม่ได้รบัคําชีแ้จงที่
ชดัเจนครบถ้วนจากบรษิัท 

Source: Bloomberg Finance L.P., company data and InnovestX Investment Strategy & Research  
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พัฒนาโครงการท่ีอยูอ่าศัย 
  
Figure 26: ESG Comparison  

Metric AP LH QH PSH SPALI LPN SIRI 
SET ESG Rating 2025 AA AAA Not included AAA AA Not included AAA 
SET ESG Rating 2024 AA AA Not included AA A Not included AAA 
SET ESG Rating 2023 AA A Not included BBB AA Not included AA 
Change 2023 to 2025 flat up 2 notches n.a. up 3 notches flat (A in 2024) n.a. up 1 notch 
IOD CG Report (stars) 5 5 5 5 5 4 5 
Thai CAC Certified 

(Change Agent 
2024, 2025) 

Not found — 
policy only 

Not found Company 
states member 

Certified, 4th 
renewal 

Certified, 3rd 
renewal 

(2/2025) 

Recertified 30 
Sep 2023, 

expires 30 Sep 
2026 

Global ESG 
assessment 

None found None found None found None found None found None found None found 

Thai ESG fund eligible Yes Yes No Yes Yes No Yes 
ENVIRONMENT               
Net zero / carbon 
neutral year 

CN 2050 None CN 2050 CN 2050, NZ 
2065 

CN 2050 NZ 2050 NZ 2050 

Interim target -5% 2025, -20% 
2029 (2024 

base) 

-5% 2025, -8% 
2027 (2022 

base) 

None -30% by 2030 
(2022 base) 

-40% vs BAU by 
2030 

None -16% 2025, -
42% 2030, -

70% 2040 
(2022 base) 

Scope 3 in the target No Tracked, not 
targeted 

In base year 
only 

Disclosed, not 
in target 

No Not disclosed Yes 

Latest reported 
emissions (tCO2e) 

1168 10352 5467 11532 n.a. n.a. 2013926 

Multi-year series 
published 

Partial Yes, but not 
usable 

Yes Yes (best in 
group) 

No No Yes 

Third-party assurance ISO 14064-1 / 
TGO 

Not found Verification 
statements 
2022-2025 

Not stated ISO 14064-1 
(Bureau Veritas) 

TGO CFO Not found 

Green building 
certification 

None found None found None found None found LEED (office 
tower) 

LEED v4 Gold 
(own office, 

2025) 

First LEED in 
Thailand, but 
dates to 2017 

Solar disclosure +12.5% YoY, no 
absolute 

Clubhouses 
only, no 
capacity 

82.6 tCO2e 
avoided 2025 

899 to 667 GJ 
(fell) 

Not found 4.1% of sales-
office power 

975,347 kWh/yr 
= 10% 

SOCIAL               
LTIFR published No No Zero, but 871-

employee 
boundary 

Yes: 0.67 / 0.19 
/ 0.07 

Yes: 0.90 
overall, 1.86 

emp / 0.17 
contractor 

No Zero for both — 
not credible 

Fatalities, latest year 0 Not disclosed 0 0 0 Not disclosed 0 

Contractor safety 
data 

No No No No Yes, 142 
inspections 

No Reported as 
zero 

Migrant-worker policy None found None found None found None found None found None found None found 

Notable social item Community 
data still 2023 

Thinnest 
disclosure of 

the seven 

Zero-injury 
claim is a scope 

artefact 

100% OHS 
coverage; ISO 
45001 sites to 

0% 

Court-ordered 
consumer 

compensation 
2024 

1,827 
vulnerable 

workers 
employed via 

LPC 

Discloses its 
own energy-

intensity miss 

GOVERNANCE               
Board size 12 9 11 11 12 10 12 
Independent 
directors 

8 3 4 9 5 4 5 or 6 

% independent 66.7% 33.3% 36.4% 81.9% 41.7% 40.0% 45.8% 
Chairman 
independent 

No No Yes No No — Chairman 
is also CEO 

Yes (since 
2005) 

No 

Major shareholder 
control 

Founder is co-
CEO 

Anant 24.2% LH holds 25.0% Family approx 
71.9% 

4 of 12 
directors are 

family 

Family hold 
Vice-Chair and 

CEO 

Dispersed 

Litigation/ 
enforcement 

None found None found None found None found Civil judgment 
28 Aug 2024 

None found None found 

Key governance flag Cleanest board 
in the group 

3 independent 
of 9 — statutory 

floor 

Off the SET 
ESG list despite 

5-star CG 

Ownership 
concentration; 

rating up 3 
notches in 2 

cycles 

Combined 
Chairman/CEO 

plus family 
board 

4-star CG, the 
only one below 

5 

1.4bn-share 
mandate (7.4% 

dilution) with 
Bt87.6bn cash 
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Figure 27: AP PER Band  Figure 28: LH PER Band 

 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P.  Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P. 

Figure 29: LPN PER Band  Figure 30: PSH PER Band 

 

 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P.  Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P. 

Figure 31: QH PER Band  Figure 32: SIRI PER Band 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P.  Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P. 

Figure 33: SPALI PER Band  Figure 34: Sector PER  

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P.  Source: InnovestX Investment Strategy & Research and Bloomberg Finance L.P. 
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พัฒนาโครงการท่ีอยูอ่าศัย 
  
ข้อสงวนสิทธิ:์ 

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

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) 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 ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
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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พัฒนาโครงการท่ีอยูอ่าศัย 
  
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, PHAT, 
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. 

 


