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โอกาสช้อนซื้อ   
   

กลุ่มท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มฟื้ นตัวอยา่งมีนัยสําคัญใน 2H68 โดยได้แรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีคาด
ว่าจะปรับลดลง การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV และการลดค่าธรรมเนียมอสังหาริมทรัพย์ เราคาดว่า 
presales 55% จะเกิดขึ้นใน 2H68 ขณะท่ีกําไร 2H68 จะคิดเป็น 59% ของกําไรท้ังปี เรามีมุมมอง
เชงิบวกมากขึ้นต่อปี 2569 โดยคาดว่ากําไรสุทธิจะเติบโต 11%  โดยได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีออกมาอย่างต่อเน่ือง ท้ังน้ีจาก scorecard ท่ีเราจัดทําไว้สําหรับกลุ่มท่ีอยู่อาศัย โดย
พิจารณาจากการเติบโต valuation และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล หุ้นเด่นของเราคือ AP 
(OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท), SIRI (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 1.80 บาท) 
และ SPALI (ปรบัคําแนะนําขึ้นเป็น OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 17.70 บาท) 

คาดตลาดท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มท่ีสดใสขึ้นใน 2H68 เราคาดว่ามีหลายปัจจยัท่ีจะชว่ยสนับสนุนตลาด
อสังหาริมทรัพย์ไทยใน 2H68: 1) อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง โดยคาดว่า ธปท. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงอีกครั้งภายในส้ินปี 2568 และอีกครั้งใน 1H69  โดย INVX คาดการณ์อัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ี 0.75% ณ ส้ิน 2Q69 2) การขยายระยะเวลาผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ออกไปจนถึงเดือนมิ.ย. 
2569 เพ่ือใหผู้้ท่ีต้องการซื้ออยู่อาศัยสามารถขอสินเชื่อได้งา่ยข้ึน และ 3) การลดค่าธรรมเนียมการ
โอนและค่าจดจาํนองลงเหลือ 0.01% สําหรับท่ีอยู่อาศัยราคาไม่เกิน 7 ลบ. เป็นการชั่วคราว โดยคาด
ว่ามาตรการเหล่าน้ีรวมกันจะช่วยกระตุ้นยอดขายอสังหาริมทรัพย์ให้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ใน 2H68 ไป
จนถึงปี 2569 

Presales 55% จะเกิดขึ้นใน 2H68 ใน 1H68 presales รวมท้ังหมดของบริษัทในกลุ่มท่ีอยู่อาศัย 7 
บรษัิทภายใต้การวิเคราะหป์รบัตัวลดลงมาอยู่ท่ี 7.28 หม่ืนลบ. ซึ่งหลักๆ เป็นผลมาจากยอดขายคอนโด
ท่ีลดลง 22% หลังจากเกิดเหตุแผ่นดินไหว เราคาดว่า presales จะกลับมาเติบโตอย่างแข็งแกร่งใน 
2H68 ท่ี 14% YoY และ 24% HoH โดยได้รับแรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงและการกลับมาเปิด
โครงการใหม่ อย่างไรก็ตาม INVX ประเมิน presales ท้ังปี 2568 ได้ท่ี 1.61 แสนลบ. (ทรงตัว) ซึ่ง
สะท้อนถึงความจาํเป็นในการกระตุ้นยอดขายอย่างหนักใน 2H68 

ข่าวดี: การเปิดตัวโครงการใหม่น้อยกว่าท่ีวางแผนไว้ มูลค่าโครงการเปิดใหม่ท้ังหมดใน 1H68 
ลดลงมาอยู่ท่ี 5.76 หม่ืนลบ. คิดเป็นสัดส่วนเพียง 27% ของเป้าท่ีวางไว้ในปี 2568 เพราะได้รับแรง
กดดันจากความเชื่อม่ันผู้บริโภคระดับตํ่าและการเปิดตัวคอนโดใหม่น้อยลง ท้ังน้ีแม้ว่าน่าจะมีการ
เปิดตัวโครงการใหม่เพ่ิมข้ึนใน 2H68 แต่ปัจจุบัน INVX คาดว่าโครงการเปิดใหม่ท้ังปี 2568 จะมีมูลค่า
เพียง 1.60 แสนลบ. ตํ่าสุดในรอบ 4 ปี ซึ่งเรามองว่าเป็นสัญญาณบวก เน่ืองจากจะช่วยใหผู้้พัฒนา
อสังหารมิทรพัย์สามารถบรหิารจดัการสินค้าคงคลังท่ีมีอยู่ได้ดีข้ึน และลดภาระทางการเงนิลง 

คาดกําไร 59% ของปี 2568 จะเกิดขึ้นใน 2H68 โดยจะเติบโต 42% HoH backlog ในปัจจุบันท่ี 
8.89 หม่ืนลบ. สามารถรองรบัรายได้ 65% ท่ีเราคาดการณ์ไว้ในปี 2568 โดย AP มี backlog มูลค่าสูง
ท่ีสุดในกลุ่ม เราปรบัประมาณการกําไรสุทธปิี 2568 ของบริษัทภายใต้การวิเคราะหข์องเราลดลงมาอยู่
ท่ี 2.05 หม่ืนลบ. (-16.9%) เพ่ือสะท้อนรายได้ท่ีลดลงและอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงมาอยู่ท่ีระดับเฉล่ีย 
30.7% เราคาดว่ากําไรสุทธิจะฟื้ นตัวใน 2H68 โดยจะเติบโต 42% HoH เน่ืองจากความต้องการท่ีอยู่
อาศัยจะได้แรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง ดังน้ันเราจงึคาดว่ากําไร 59% ของปี 2568 จะเกิดข้ึน
ใน 2H68 โดยจะทําจุดสูงสุดใน 4Q68 สําหรับปี 2569 เราคาดว่ากําไรสุทธิจะเติบโต 11% พร้อมกับ
อัตรากําไรข้ันต้นท่ีปรบัตัวดีข้ึนมาอยู่ท่ี 31% ขณะท่ีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยและการผ่อนคลายเกณฑ์ 
LTV จะชว่ยกระตุ้นยอดขายและ backlog 

ความเส่ียงท่ีสําคัญและปัจจัยท่ีต้องติดตาม 1) การบริหารจดัการสินค้าคงคลัง เน่ืองจากอุปทานยัง
อยู่ในระดับสูง ขณะท่ีอัตราดูดซับกลับฟื้ นตัวอย่างช้าๆ และ 2) การปรับข้ึนค่าจา้งข้ันตํ่า ปัจจยัท่ีต้อง
ติดตาม: การเก็งกําไรอสังหาริมทรัพย์ในฐานะสินทรัพย์ลงทุน ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ การ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก การบริหารจดัการของเสียและนํ้า และการประเมิน EIA (E) การบริหารจดัการ
คุณภาพผลิตภณัฑ์ นโยบายด้านสุขภาพและความปลอดภยั (S) 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F  26F
AP Outperform 7.4  10.50 49.9  5.0 4.5 0.5  0.5 
LH Neutral 3.9  4.80  29.4  11.0 10.6 0.9 0.9 
LPN Underperform 1.7  1.16  (30.3) 28.3 16.3 0.2  0.2 
PSH Underperform 4.1  3.80  (2.5) 16.7 11.1 0.2 0.2 
QH Underperform 1.4  1.35  5.9  8.1 7.8 0.5  0.5 
SIRI Outperform 1.4  1.80  33.7  5.7 5.3 0.5 0.5 
SPALI Outperform 15.3  17.70 23.0  6.3 5.5 0.5  0.5 
Average         11.6 8.7 0.5  0.5   

 Source: InnovestX Research 
  

 Price performance 
 

   
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AP 3.5 8.1 (12.0)  3.3 1.7 (3.4)
LH 2.1 (1.0) (31.0) 1.9 (6.8) (24.2)
LPN (1.7) (14.0) (42.7)  (1.9) (19.0) (37.1)
PSH (7.2) (7.7) (54.2) (7.5) (13.1) (49.7)
QH (3.5) (3.5) (21.8)  (3.8) (9.2) (14.2)
SIRI 0.0 8.3 (14.8) (0.2) 1.9 (6.5)
SPALI 2.0 7.0 (10.5)  1.8 0.7 (1.8) 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

 Property sector’s PER  
 

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
 

   

Figure 1: Scorecard กลุ่มท่ีอยู่อาศัย    นักวิเคราะห ์
Score 
Card 

2025 
Secured 

Revenue** 

Core 
Growth 

2025 

2025 
Presales 
Growth* 

2025's 
PER 

Dividend 
Yield '25  

Total  Rec.  

AP 7 6 6 7 6 32 Outperform 
SIRI 4 3 7 6 7 27 Outperform 
SPALI 6 2 5 5 5 23 Outperfrom 
PSH 5 7 2 2 2 18 Underperform 
QH 1 5 1 4 4 15 Underperform 
LH 2 1 4 3 3 13 Neutral 
LPN 3 4 3 1 1 12 Underperform 

*Presales growth adjusted   
**Only own backlog    
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พัฒนาโครงการท่ีอยูอ่าศัย 
 

SET PROP index Close: 29/8/2025 149.80 -3.93 / -2.56% Bt1,915mn  

Bloomberg ticker: SETPROP     



 

จ. 1 ก.ย. 2568  2 
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ปัจจัยสนับสนุนการฟื้ นตัวของอุปสงค์ใน 2H68 

1) อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงต้ังแต่ 2H68 

INVX คาดการณ์ว่า GDP ไทยจะชะลอตัวลง โดยจะลดลงเหลือเพียง 1% ใน 3Q68 และจะลดลงอีกจนเกือบทรงตัว
ท่ี 0.1% ใน 4Q68 แนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจะชะลอตัวลงน้ี หลักๆ เกิดจากความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมข้ึนและความ
เปราะบางอย่างมากของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ซึ่งคาดว่าจะกระตุ้นให ้ธปท.ดําเนินมาตรการ
เพ่ิมเติม โดยหลังจากท่ีมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงครั้งล่าสุดมาอยู่ท่ี 1.50% ในเดือนส.ค. INVX คาดว่า
จะมีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกครัง้มาอยู่ท่ี 1.25% ภายในส้ินปี 2568 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก GDP ในปี 2569 มีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวลง INVX จึงคาดว่าจะเห็นการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงอย่างต่อเน่ืองอีก ±50 bps ในปี 2569  

2) การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV จนถึงเดือนมิ.ย. 2569 

เม่ือวันท่ี 1 พฤษภาคม คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) และคณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงนิ (กนส.) ได้มี
มติผ่อนคลายเกณฑ์กํากับดูแลสินเชื่อเพ่ือท่ีอยู่อาศัยและสินเชื่อท่ีเกี่ยวข้อง (เกณฑ์ LTV) โดยเชื่อว่าการผ่อนคลาย
เกณฑ์ LTV จะชว่ยสนับสนุนภาคอสังหารมิทรพัย์และธุรกิจท่ีเกี่ยวข้อง โดยจะชว่ยลดระดับสินค้าคงคลังคงค้างท่ีสูง 
ซึ่งอาจชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจโดยรวมได้ในระดับหน่ึง การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV จะมีผลบังคับใชจ้นถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 
2569 โดยครอบคลุมสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยไม่เกิน 10 ลบ. สําหรับผู้ซื้อบ้านหลังท่ีสอง และเกิน 10 ลบ. สําหรับผู้ซื้อบ้าน
หลังแรก ท้ังน้ี ในชว่งท่ีมีการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ครัง้ก่อนระหว่างเดือนต.ค. 2564 ถึงธ.ค. 2565 presales ของ
กลุ่มท่ีอยู่อาศัยเติบโต 21% ในปี 2565 

3) มาตรการกระตุ้นภาคอสังหาฯ ด้วยการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจํานอง 

รัฐบาลไทยได้ประกาศลดค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรมอสังหารมิทรัพย์ต้ังแต่วันท่ี 22 เม.ย. 2568 ถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 
2569 โดยลดค่าธรรมเนียมการโอนลงจาก 2% เหลือ 0.01% และลดค่าจดจํานองลงจาก 1% เหลือ 0.01% ท้ังน้ี 
เงื่อนไขในการได้รับสิทธิ์คือต้องโอนกรรมสิทธิ์และจดจํานองพร้อมกัน ผู้ซื้อต้องเป็นบุคคลสัญชาติไทย และราคา
ทรพัย์สิน ราคาประเมิน หรอืวงเงนิจาํนองต้องไม่เกิน 7 ลบ. 

จากปัจจัยสนับสนุนเหล่าน้ี ซึ่งได้แก่ อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะลดลงอย่างต่อเน่ืองใน 2H68 มาตรการต่างๆ ของ
ภาครฐัท่ียังคงดําเนินการอยู่ เชน่ การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV และการลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจาํนอง รวมถึง
ตลาดคอนโดมิเนียมท่ีค่อยๆ กลับมาเป็นปกติหลังจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว เราคาดว่า presales ของกลุ่มท่ีอยู่
อาศัยจะฟื้ นตัวอย่างแข็งแกรง่ใน 2H68 

Figure 2: Presales เทียบกับอัตราดอกเบี้ย 

 
A: แพ็กเกจกระตุ้นภาคอสังหาฯ: ลดค่าธรรมเนียมการโอน ค่าจดจาํนอง และภาษีธุรกิจเฉพาะ 
B: สถานการณ์นํ้าท่วมในประเทศไทย  
C: การบังคับใชเ้กณฑ์ LTV ครัง้แรก  
E: ผลกระทบจาก COVID-19  
F: อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรบัข้ึนจาก 0.5% เป็น 2.5% ใน 2Q65 ถึง 3Q66 
G: ผ่อนคลายเกณฑ์ LTV ตั้งแต่เดือนต.ค. 2564-4Q65 
H: แผ่นดินไหวเดือนมี.ค. 2568  

Source: InnovestX Research, BoT and REIC  
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Presales 55% ของปี 2568 จะเกิดขึ้นใน 2H68…SIRI มีแนวโน้มท่ีจะทํา presales ได้ตามเป้า  

ใน 1H68 บริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของเรา (AP, LH, QH, PSH, SPALI, LPN และ SIRI) รายงาน presales รวม 
7.28 หม่ืนลบ. (-8% YoY และ -13% QoQ) โดย 70% เป็น presales จากโครงการแนวราบ ซึ่งลดลง 8% YoY แต่
ทรงตัว HoH และ 30% เป็น presales จากคอนโด ซึ่งลดลง 22% ท้ัง YoY และ QoQ เพราะได้รับแรงกดดันจาก
ความเชื่อม่ันท่ีผู้บรโิภคมีต่อคอนโดประเภท high-rise ท่ีลดลงหลังจากเกิดเหตุแผ่นดินไหว 

เม่ืออิงกับการคาดการณ์ว่าความต้องการท่ีอยู่อาศัยจะฟื้ นตัวใน 2H68 โดยเฉพาะใน 4Q68 เม่ืออัตราดอกเบี้ย
ลดลง ผู้ประกอบการจงึกลับมาวางแผนเปิดตัวโครงการใหม่ๆ หลายโครงการ ซึ่งรวมถึงคอนโด หลังจากชะลอการ
เปิดตัวคอนโดใหม่จากเหตุแผ่นดินไหว เราประเมิน presales ใน 3Q68 ได้ท่ี 3.8 หมื่นลบ. (-11% YoY แต่ +23% 
QoQ) โดย 4Q68 จะเป็นไตรมาสท่ี presales ทําจุดสูงสุดของปี 2568 ท่ี 5.0 หม่ืนลบ. (+39% YoY และ +32% 
QoQ  

อย่างไรก็ตาม สําหรบับรษัิท 7 บรษัิทภายใต้การวิเคราะหข์องเรา เราคาดว่าจะทํา presales ในปี 2568 ได้รวมท้ังหมด
ท่ี 1.61 แสนลบ. (ทรงตัว YoY) แต่ตํ่ากว่าเป้า presales รวมท้ังหมดท่ีทุกบรษัิทวางไว้ 16% ซึ่งหมายความว่าเราคาด
ว่า presales จาํนวน 8.86 หม่ืนลบ. หรอื 55% ของ presales ทั้งหมดของปี 2568 จะเกิดข้ึนใน 2H68 เน่ืองจากทุก
บริษัทได้ต้ังเป้า presales ไว้ต้ังแต่ต้นปี 2568 เราจึงคาดว่า AP, LH, QH, PSH, SPALI และ LPN จะทํา presales 
ได้ตํ่ากว่าเป้า ยกเว้น SIRI ซึ่งใน 1H68 สามารถทํา presales ได้แล้ว 46% ของเป้าท่ีบรษัิทวางไว้ท้ังป ี 

Figure 3: INVX คาดว่า presales จะเติบโต 0% ในปี 2568  Figure 4: คาด presales 3Q68 ลดลง YoY แต่เพ่ิมขึ้น QoQ 
 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

โครงการเปิดใหม่ในปี 2568 จะน้อยกว่าท่ีวางแผนไว้...ท้ังปีลดลง 23%  

สําหรบับรษัิท 7 บรษัิทภายใต้การวิเคราะหข์องเรา โครงการเปิดใหม่ใน 1H68 มีมูลค่ารวม 5.76 หม่ืนลบ. (-42% YoY 
และ -46% HoH) แบ่งเป็นโครงการแนวราบ 72% และคอนโด 28% มูลค่าโครงการเปิดใหม่ท้ังหมดใน 1H68 คิดเป็น
สัดส่วนเพียง 27% ของเป้าท่ีวางไว้ในปี 2568 ท่ี 2.10 แสนลบ. (+2%) การเปิดตัวโครงการใหม่ได้รบัแรงกดดันจาก
ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ีลดลง และความลังเลในการเปิดตัวคอนโดใหม่หลังเกิดเหตุแผ่นดินไหว 

แม้ว่าจะมีการเปิดตัวโครงการใหม่เพ่ิมข้ึนอย่างมากใน 2H68 โดยเฉพาะคอนโด จากการเปิดตัวโครงการใหญ่ของ 
SIR AP และ SPALI แต่มูลค่าโครงการเปิดใหม่รวมท้ังหมดในปี 2568 จะตํ่ากว่าเป้า เน่ืองจาก SPALI และ PSH ได้
เล่ือนการเปิดตัวโครงการท่ีวางแผนไว้ 20-30% (ตามมูลค่า) ออกไปเป็นปี 2569 ดังน้ันเราจงึคาดว่ามูลค่าโครงการ
เปิดใหม่รวมท้ังหมดในปี 2568 จะลดลง 20-23% YoY มาอยู่ท่ี 1.60 แสนลบ. (-23%) ตํ่าท่ีสุดในรอบ 4 ปี โดยคาด
ว่ามูลค่าโครงการเปิดใหม่ใน 2H68 จะอยู่ท่ี 1.02 แสนลบ.  

หลังจากท่ีมีการเปิดตัวโครงการใหม่จาํนวนมากในปี 2567 มูลค่ารวม 2.07 แสนลบ. ประกอบกับอุปสงค์ท่ีอ่อนตัว
ลงในปี 2567 และต่อเน่ืองมาถึงปี 2568 ส่งผลทําใหสิ้นค้าคงคลังท่ียังขายไม่ได้ในกรุงเทพฯ ปริมณฑล และจงัหวัด
ใหญ่ๆ เพ่ิมข้ึนทําจุดสูงสุดใหม่ ณ ส้ิน 1Q68 ท่ี 1.48 ล้านลบ. (+20% YoY)  โดย 70% หรือ 1.04 ล้านลบ. (+21% 
YoY) เป็นโครงการแนวราบ และ 30% หรือ 4.38 แสนลบ. เป็นคอนโด ส่งผลทําให้มีการเร่งระบายสินค้าคงคลัง
จํานวนมากใน 1H68 ซึ่งกดดันให้อัตรากําไรข้ันต้นปรับตัวลดลงสู่ระดับตํ่าสุดใหม่ท่ี 30.1% ดังน้ันการเปิดตัว
โครงการใหม่ลดลงในปี 2568 จะทําใหแ้รงกดดันจากสินค้าคงคลังลดลง 

ดัชนีรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ (สะท้อนถึงมูลค่าการโอน อัตราการขาย ท่ีอยู่อาศัยจดทะเบียนใหม่ การออก
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศัย และดัชนีความเชื่อม่ันของผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย) อยู่ท่ี 71.1 
จุด ใน 1Q68 ซึ่งเป็นระดับตํ่าสุดใหม่ เพราะได้รบัผลกระทบจากความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ีลดลง อัตราการปฏิเสธสินเชื่อ
ท่ีสูงต่อเน่ือง และการชะลอการโอนเพ่ือรอใช้เกณฑ์ LTV ท่ีผ่อนคลายลงซึ่งมีผลบังคับใช้ในเดือนพ.ค. เราคาดว่า
ดัชนีรวมตลาดอสังหารมิทรพัย์จะฟื้ นตัวใน 2H68 โดยได้แรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง  
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Figure 5: มูลค่าโครงการเปิดใหม่ท้ังหมดในปี 2568 จะลดลง 23%  Figure 6: การเปิดตัวโครงการใหม่รายไตรมาสจะฟื้ นตัวใน 2H68 

 

 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 7: สินค้าคงคลังท่ียังขายไม่ได้ทําจุดสูงสุดใหม่ใน 1Q68  Figure 8: ดัชนีรวมตลาดอสังหาริมทรัพย์ทําจุดตํ่าสุดใหม่ใน 1Q68 

 

 

 
Source: REIC, InnovestX Research  Source: REIC, InnovestX Research  

 

ต้นทุนก่อสร้างทรงตัว ขณะท่ีราคาขายเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย 

เราคาดว่าต้นทุนการก่อสรา้งโดยรวมจะอยู่ในระดับทรงตัวตลอดชว่งท่ีเหลือของปี 2568 ดัชนีราคาค่าก่อสร้างบ้าน
มาตรฐานของ REIC แสดงแนวโน้มทรงตัวในชว่ง 1 ปีท่ีผ่านมา ในขณะท่ีราคาสินค้าบางรายการ เชน่ ราคาเหล็กเส้น
ลดลงมาก แต่ถูกชดเชยด้วยต้นทุนอุปกรณ์ไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึน เราคาดว่าการปรับข้ึนค่าจ้างข้ันตํ่าต้ังแต่วันท่ี 1 ก.ค. 
2568 จะส่งผลทําใหต้้นทุนการก่อสรา้งโดยรวมเพ่ิมข้ึน แต่ยังอยู่ในระดับท่ีสามารถบรหิารจดัการได้ เน่ืองจากต้นทุน
แรงงานคิดเป็นไม่เกิน 5% ของต้นทุนการก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยท้ังหมด ท้ังน้ี เราไม่มีความกังวลเกี่ยวกับแรงงาน
ต่างชาติ เน่ืองจากภาคการก่อสรา้งยังมีแหล่งแรงงานเพียงพอ 

ดัชนีราคาท่ีดินเปล่าก่อนการพัฒนาปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดท่ี 433 จุด ใน 1Q68 โดยได้รับแรงหนุนจากการซื้อ
ท่ีดินอย่างต่อเน่ืองเพ่ือเตรียมพัฒนาโครงการในอนาคต อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากเศรษฐกิจเริ่มแสดงสัญญาณ
ชะลอตัวอย่างชัดเจนใน 2Q68 ราคาท่ีดินแปลงใหญ่บางแปลงจึงเริ่มอ่อนตัวลง ส่งผลทําใหด้ัชนีราคาท่ีดินเปล่า
ก่อนการพัฒนาลดลง เราคาดว่าดัชนีราคาท่ีดินเปล่าก่อนการพัฒนานจะยังคงอยู่ในระดับสูง และอาจปรบัเพ่ิมข้ึนใน
ปี 2569 เม่ือผู้พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัยเริม่กลับมาลงทุนและเตรยีมโครงการใหม่อีกครัง้ 

ดังน้ัน ด้วยราคาวัสดุก่อสร้างท่ีคาดว่าจะอยู่ในระดับทรงตัว และต้นทุนท่ีดินทรงตัวแต่มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน 
เราจงึคาดว่าราคาท่ีอยู่อาศัยโดยรวมจะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 2568–2569 เราไม่คิดว่าจะมีการปรับข้ึนราคาขาย
โดยรวม เม่ือรวมกับอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ กลยุทธ์ของผู้พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัยในปี 2568 จะเน้นการระบายสินค้า
คงคลังท่ีมีต้นทุนสูง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่ออัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียในปีน้ี สําหรับปี 2569 กลยุทธ์ด้านการต้ังราคา
สําหรบัแต่ละเซกเมนต์จะเป็นส่ิงสําคัญท่ีต้องจบัตา 
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Figure 9: ดัชนีราคาท่ีดินเปล่าก่อนการพัฒนาลดลงจากจุดสูงสุด  Figure 10: ดัชนีวัสดุก่อสร้างทรงตัว 

 

 

Source: REIC and InnovestX Research  Source: REIC and InnovestX Research 

 

กําไร 2H68 จะเติบโต 42% HoH และเติบโตต่อเนื่องในปี 2569 

หลังจากการประกาศผลประกอบการ 1H68 เราได้รับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ของบริษัทท่ีอยู่ภายใต้การ
วิเคราะหข์องเราลดลงมาอยู่ท่ี 2.05 หม่ืนลบ. (ลดลง 16.9%) ซึ่งตํ่ากว่าประมาณการเดิมท่ี 2.2 หม่ืนลบ.อยู่ 7% เพ่ือ
สะท้อนถึงรายได้ท่ีลดลงและอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลง โดยปัจจุบันเราคาดว่ารายได้รวมจะอยู่ท่ี 1.59 แสนลบ. ลดลง 
4.9% ซึ่งได้รับผลกระทบจากอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงทําระดับตํ่าสุดใหม่ท่ี 30.1% (จาก 31.3% ในปี 2567) หลักๆ 
เกิดจากการต้ังราคาส่งเสริมการขายใน 1H68 อย่างไรก็ตาม SIRI เป็นข้อยกเว้น เน่ืองจากประมาณการของบริษัท
ยังคงไม่เปล่ียนแปลง 

ปัจจุบัน backlog ของกลุ่มท่ีอยู่อาศัยอยู่ท่ี 8.89 หม่ืนลบ (บริษัท 77% และ JV 23%) โดย 52% จะรับรู้เป็นรายได้ใน 
2H68 และส่วนท่ีเหลือจะรับรู้ต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2571 จากรายได้ท่ีคาดการณ์ไว้ในปี 2568 ท่ี 1.59 แสนลบ. และ
กําหนดการส่งมอบ backlog พบว่า 65% ของรายได้ท่ีคาดการณ์ไว้ในปี 2568 ได้การรับรองแล้ว โดย AP จะยังคง
มีมูลค่า backlog มากเป็นอันดับ 1 ในกลุ่ม ตามด้วย SIRI และ SPALI 

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะฟื้ นตัวใน 2H68 โดยได้รับแรงหนุนจากความต้องการท่ีอยู่อาศัยท่ีฟื้ นตัวจากอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีลดลง ซึ่งหมายความว่ากําไรจะเข้ามามากใน 2H68 ท่ีอัตราสัดส่วน 41:59 โดยกําไรใน 2H68 จะอยู่ท่ี 1.2 
หม่ืนลบ. (+42% HoH) 

สําหรับปี 2569 กลุ่มจะมี backlog โดดเด่นท่ี 2.0 หม่ืนลบ. ซึ่งจะรองรับรายได้ 8% ท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 1.67 แสน
ล้านบาท (+5.5% YoY) เราประเมินอัตรากําไรข้ันต้นได้ท่ี 31%โดยได้รับแรงกดดันน้อยลงจากการจดัโปรโมชั่นราคา
และการควบคุมต้นทุนท่ีดีข้ึน ซึ่งจะส่งผลทําให้กําไรสุทธิเติบโต 11% เรามองว่าการทยอยลดอัตราดอกเบี้ยอย่าง
ต่อเน่ืองและการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV จะช่วยหนุนให้ยอดขายและ backlog เพ่ิมข้ึนใน 1H69 ซึ่งจะทําให้ผล
ประกอบการของกลุ่มแข็งแกรง่ข้ึน 

Figure 11: Backlog ของกลุ่มท่ีอยู่อาศัยใน 2H68-ปี 2571  Figure 12: Backlog ของแต่ละบริษัทใน 2H68-ปี 2571 

 

 

 

Source:  InnovestX Research  Source: InnovestX Research  
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Figure 13: ประมาณการกําไรใน 2H68 
บริษัท 

อัตราการเติบโตของ Core EPS (%) ประมาณการกําไร 3Q68 ประมาณการกําไร 2H68 
24A 25F 26F YoY QoQ YoY HoH 

AP (17.1) (7.5) 10.9  - + + + 
LH (26.6) (23.1) 7.4  = - - - 
LPN (68.7) (20.2) 74.2  - + - + 
PSH (80.8) 107.4  50.2  - + + + 
QH (14.1) (16.2) 3.7  - + + + 
SIRI (3.3) (21.3) 7.6  + + - + 
SPALI 3.3  (22.9) 14.9  - + - + 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 14: การปรับประมาณการกําไร 

 เดิม ปัจจุบัน     

 ปี 2568F 
 

เปลี่ยน 
แปลง 

เติบโต 
YoY 

หมายเหตุ 

AP 4,795 4,643 -3.2% -7.5% เล่ือนรับรู ้backlog บางส่วนออกไปเป็นไปี 2569  
LH 4,612 4,223 -8.4% -23.1% รายได้และอัตรากําไรข้ันต้นลดลงใน 1H68  
LPN 144 112 -21.8% 1.7% ขาดทุนจากการลงทุนสูงข้ึนและอัตรากําไรข้ันต้นตํ่าต่อเน่ือง 
PSH 754 537 -28.7% 17.7% รายได้อ่อนแอใน 1H68 และปรบัลดเป้าการโอน  
QH 1,922 1,801 -6.3% -16.2% อัตรากําไรข้ันต้นทําระดับตํ่าสุดใหม่จากการระบายสินค้าคงคลัง  
SIRI 4,401 4,401 0.0% -16.2% แม้อัตรากําไรข้ันต้นอ่อนตัวลง แต่ยังควบคุมค่าใชจ้า่ย SG&A ได้ด ี
SPALI 5,398 4,771 -11.6% -22.9% อัตรากําไรข้ันต้นทําระดับตํ่าสุดใหม่จากการระบายสินค้าคงคลัง  

 22,026 20,489 -7.0% -16.9%  
 Source: InnovestX Research 
 

Figure 15: คําแนะนํา ราคาเป้าหมาย และวิธีประเมินมูลค่าของแต่ละบริษัท  
บรษัิท คําแนะนํา ราคาเป้าหมายปี 2569  วิธปีระเมินมูลค่า 
AP Outperform 10.50  PE 6.5 เท่า (PE เฉล่ีย 18 ปี)  
LH Neutral 4.80  PE 13.3 เท่า (PE เฉล่ีย 18 ปี)  
LPN Underperform 1.16  PE 11 เท่า (PE เฉล่ีย 18 ปี)  
PSH Underperform 3.80  PE 10.9 เท่า (-0.25SD จาก PE เฉล่ีย 18 ปี) discounted จากการดําเนินงานปกติท่ีอ่อนแอ 
QH Underperform 1.35  7.6x PE (-0.5SD จาก PE เฉล่ีย 18 ปี), discounted จากการดําเนินงานปกติท่ีอ่อนแอ 
SIRI Outperform 1.80  7.1x PE (+0.25SD จาก PE เฉล่ีย 18 ปี), กระจายการลงทุนในธุรกิจอ่ืน 
SPALI Outperfrom 17.70  6.3x PE (-0.25SD จาก PE เฉล่ีย 18 ปี), discounted จากประสิทธภิาพท่ีลดลงของอัตรากําไรข้ันต้น 

Source: InnovestX Research 
 

Figure 16: กําไรสุทธิจะลดลง 16.9% ในปี 2568  Figure 17: อัตรากําไรขั้นต้นเฉล่ียอยู่ท่ีระดับตํ่าสุดใหม่ 

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

 

ความเส่ียงและความกังวล 

มีประเด็นสําคัญหลายประเด็นในกลุ่มท่ีอยู่อาศัยท่ีจาํเป็นต้องติดตามในปี 2568-2569 

 การบริหารจัดการสินค้าคงคลัง เม่ือพิจารณาจากสินค้าคงคลังระดับระดับสูงสุดใหม่ในช่วงปลาย 2Q68 เรา
จงึต้องจบัตาการระบายสินค้าคงคลังอย่างต่อเน่ืองใน 2H68 การแข่งขันท่ีรุนแรงจะทําใหกํ้าไรข้ันต้นเพ่ิมข้ึนได้
ยาก 

 การบริหารจัดการต้นทุน เราคาดว่าต้นทุนการก่อสร้างและค่าแรงจะยังคงสูงในปี 2568-2569 ด้วยโอกาสใน
การปรบัข้ึนราคาท่ีมีจาํกัด การแบ่งส่วนตลาดและการควบคุมต้นทุนจงึเป็นส่ิงสําคัญ 

 การเก็งกําไร อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงมักจะทําใหค้วามต้องการอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมข้ึน ท้ังเพ่ือการลงทุนและ
รายได้ค่าเช่า ซึ่งอาจทําให้มูลค่าสินทรัพย์สูงข้ึนและมีการเก็งกําไรเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาด
กําลังฟื้ นตัวจากขาลง ต้นทุนการกู้ยืมท่ีลดลงทําใหอ้สังหาริมทรัพย์มีความน่าสนใจมากข้ึนและเพ่ิมโอกาสการ
เก็งกําไรซึ่งเป็นส่วนสําคัญท่ีทําใหต้ลาดฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2569 
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คาดกําไรเพ่ิมขึ้นใน 2H68 และปี 2569  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

AP รายงานกําไรสุทธิ 2Q68 ท่ี 1 พันลบ. (-20.7% YoY แต่ +16.5% QoQ) เป็นไปตามท่ี INVX และ
ตลาดคาดการณ์ไว้ แม้รายได้เติบโต YoY และ QoQ แต่กําไรสุทธิได้รับผลกระทบจากอัตรากําไร
ขั้นต้นท่ีลดลง กําไรสุทธ ิ1H68 อยูท่ี่ 1.87 พันลบ. (-17.9% YoY) เราคาดว่า presales และการเปิดตัว
โครงการใหม่จะชว่ยใหผ้ลประกอบการฟื้ นตัวอยา่งชดัเจนใน 2H68 โดยได้แรงหนุนจากความเชื่อม่ัน
ผู้บริโภคท่ีเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม เราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลง 3% มาอยู่ท่ี 4.6 พัน
ลบ. (-7.5%) เพ่ือสะท้อนการเล่ือนโอนกรรมสิทธิค์อนโดใน 2H68 ออกไปเป็นปี 2569 โดยปัจจุบันเรา
คาดว่ากําไรสุทธิในปี 2569 จะเติบโตท่ี 10.9% เราปรับมาใช้ราคาเป้าหมายปี 2569 โดยอิงกับ PE 
เฉล่ียท่ีปรบัใหม่เป็น 6.5 เท่า ทําใหไ้ด้ราคาเป้าหมายท่ี 10.50 บาท 

คงเป้ามูลค่าโครงการเปิดใหม่ในปี 2568 โดยปรับเปล่ียนเวลาเล็กน้อย  ใน 1H68 AP เปิดตัว
โครงการใหม่ 6 โครงการ มูลค่า 1.16 หม่ืนลบ. ตํ่ากว่าท่ีวางแผนไว้หลังจากเกิดเหตุแผ่นดินไหวและ
ความเชื่อม่ันผู้บริโภคลดลง ขณะท่ีใน 2H68 AP จะเปิดตัวโครงการใหม่มากข้ึน โดยจะเปิดตัว 18 
โครงการใน 3Q68 มูลค่า 2.7 หม่ืนลบ. ในจาํนวนน้ี 1 โครงการเป็นคอนโดรว่มทุนขนาดใหญ่ Life อุดม
สุข สเตชั่น (มูลค่าโครงการ 4.6 พันลบ.) ส่วนท่ีเหลือจะเป็นโครงการแนวราบ สําหรับ 4Q68 AP จะ
เปิดตัวโครงการอีก 16 โครงการ มูลค่า 2.6 หม่ืนลบ. โดยในจาํนวนน้ีมีคอนโดใหม่ 4 โครงการ (มูลค่า 
1.38 หม่ืนลบ.) ซึ่งหน่ึงในน้ันคือโครงการ Life JJ Interchange มูลค่า 2.5 พันลบ. ท่ีเล่ือนมาจาก 
3Q68  ท้ังหมดน้ีจะทําใหจ้าํนวนโครงการเปิดใหม่ในปี 2568 เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว้ท่ี 42 โครงการ 
มูลค่ารวม 6.5 หม่ืนลบ. (+35%) 

Presales จะฟื้ นตัวใน 2H68 presales ใน 7M68 อยู่ท่ี 2.46 หม่ืนลบ. (-16.8%) คิดเป็น 45% ของ
เป้าท่ี AP วางไว้ในปี 2568 ท่ี 5.2 หม่ืนลบ. (+18%) โดยในจาํนวนน้ี 86% เป็น presales จากโครงการ
แนวราบ (มูลค่าเพ่ิมข้ึน 13.7% YoY) และ 14% เป็น presales จากคอนโด (มูลค่าลดลง 31.5% YoY) ใน 
2H68 เราคาดว่า presales ท้ังโครงการแนวราบและคอนโดจะเพ่ิมข้ึน โดยได้แรงหนุนจากการเปิดตัว
โครงการใหม่หลายโครงการ และความเชื่อม่ันท่ีดีข้ึนของผู้ซื้อ 

ปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลงเล็กน้อยจากการเล่ือนโอนบางส่วน ณ วันท่ี 31 ก.ค.  
backlog อยู่ท่ี 3.82 หม่ืนลบ. โดย 42% เป็นโครงการแนวราบ 45% เป็นโครงการร่วมทุน และ 13% 
เป็นคอนโด ซึ่งจะทยอยรับรู้รายได้ไปจนถึงปี 2571 เราคงประมาณการรายได้ปี 2568 ไว้ท่ี 3.98 หม่ืน
ลบ. (+7.6%) อย่างไรก็ตาม AP ได้ปรับลดเป้าการโอนคอนโด 2 โครงการ ได้แก่ Aspire สุขุมวิท-
พระราม 4 และ Aspire อ่อนนุช สเตชัน่ จาก 70% เหลือ 50% ของมูลค่าโครงการ ดังน้ันเราจงึปรบัลด
ประมาณการส่วนแบ่งกําไรจาก JV ทําใหป้ระมาณการกําไรสุทธิท่ีปรับใหม่อยู่ท่ี 4.63 พันลบ. (-7.5%) 
ในปี 2568 และจะเพ่ิมข้ึน 3% เป็น 5.15 พันลบ. (+10.9%) ในปี 2569 ใน 3Q68 เน่ืองจากจะมีการรับรู้
รายได้จาก backlog คอนโดอย่างต่อเน่ือง กําไรสุทธิจงึน่าจะเพ่ิมข้ึน QoQ แต่ลดลง YoY จากฐานที่
สูง ในปี 2569 backlog ท่ีแข็งแกร่งของ AP จะเป็นปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเติบโต 10.9% 
เป็น 5.1 พันลบ. 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ การแข่งขันรุนแรง การจดัโปรโมชัน่ราคาทําใหอั้ตรากําไรข้ันต้นปรบัตัวลดลง และ
การบริหารจัดการสินค้าคงเหลือ AP ได้รับการคัดเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นย่ังยืนของ SET ESG 
Ratings ประจาํปี 2567 โดยได้รับผลประเมินท่ีระดับ “AA”  ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ: AP ย่ืนขอ 
EIA ท้ังโครงการแนวราบและคอนโด ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม (E) ประธานกรรมการ
เป็นกรรมการอิสระ (G) ณ ปี 2566 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 7.35 
Target price (Bt) 10.50 
Mkt cap (Btbn) 23.12   

12-m high / low (Bt) 10.5 / 5.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.68 
Foreign limit / actual (%) 30 / 21 
Free float (%) 69.3 
Outstanding Short Position (%) 0.65 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 3.5 8.1 (12.0) 
Relative to SET 3.3 1.7 (3.4) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 4,626 5,023 
INVX vs Consensus (%) 0.4 2.5 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Down Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AA

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 2.40 16/60
Environmental Score and Rank  0.95 15/60
Social Score and Rank 4.31 11/60
Governance Score and Rank  3.57 16/60 
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 38,045  36,988  39,466  40,450  43,248  
EBITDA (Btmn) 7,852  7,115  6,506  7,103  7,592  
Core profit (Btmn) 6,054  5,020  4,643  5,150  5,556  
Reported profit (Btmn) 6,054  5,020  4,643  5,150  5,556  
Core EPS (Bt) 1.92  1.60  1.48  1.64  1.77  
DPS (Bt) 0.70  0.56  0.52  0.57  0.62  
P/E, core (x) 3.8  4.6  5.0  4.5  4.2  
EPS growth, core (%) 3.0  (17.1) (7.5) 10.9  7.9  
P/BV, core (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  0.4  
ROE (%) 15.6  11.9  10.3  10.7  10.7  
Dividend yield (%) 9.6  7.6  7.0  7.8  8.4  
EV/EBITDA (x) 7.7  8.3  6.8  5.2  4.6  

 

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

Source: InnovestX Research   
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เอพี (ไทยแลนด์) AP 

 

บรษัิท เอพี (ไทยแลนด์) Bloomberg AP TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters AP.BK  
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กําไรปกติยังคงอ่อนแอ  Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

LH รายงานกําไรสุทธิ 2Q68 ท่ี 1.37 พันลบ. (+35.2% YoY และ +64.2% QoQ) เป็นไปตามตลาด 
คาด โดยได้แรงหนุนจากการขายท่ีดินหน่ึงแปลงและกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์ในสหรัฐฯ ใน 
1H68 LH ทํา presales ได้ 35% ของเป้าท่ีต้ังไว้ในปี 2568 ในขณะท่ีบริษัทจะเปิดตัวโครงการใหม่ใน 
2H68 เพียง 1 โครงการ ทําใหเ้ราเชื่อว่า LH จะทํา presales ได้ไม่ถึงเป้า เราปรบัประมาณการรายได้
และกําไรสุทธปิี 2568 และปี 2569 ของ LH ลดลงเพ่ือสะท้อนการฟื้ นตัวท่ีชา้กว่าบรษัิทอื่นๆ ในกลุ่มท่ี
อยู่อาศัย เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั LH โดยปรบัราคาเป้าหมายปี 2569 ใหม่เป็น 4.80 บาท 
(จาก 5.05 บาท) อ้างอิง PE เฉล่ียท่ี 13.3 เท่า  

กําไรสุทธิ 2Q68 เป็นไปตามคาดหนุนโดยกําไรพิเศษ LH รายงานกําไรสุทธ ิ2Q68 ท่ี 1.37 พันลบ. ซึ่ง
เป็นไปตามตลาดคาด โดยได้รับแรงหนุนจากกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์ในสหรัฐฯ จํานวน 713 
ลบ. รายได้รวมอยู่ท่ี 5.7 พันลบ. (-12.4% YoY แต่ +24% QoQ) โดย 71% เป็นรายได้จากโครงการเพ่ือ
ขาย (มูลค่าลดลง 6% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 52% QoQ) ซึ่งมีรายได้จากการขายท่ีดินหน่ึงแปลงในซอย
สุขุมวิท 38 มูลค่า 560 ลบ. รวมอยู่ด้วย ธุรกิจใหเ้ชา่มีรายได้ลดลง 13% QoQ โดยส่วนหน่ึงเป็นผลมา
จากการขายสินทรพัย์และรายได้จากโรงแรมท่ีลดลง อัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียทําจุดตํ่าสุดท่ี 24.8% เพราะ
ได้รบัแรงกดดันจากต้นทุนทางอ้อมและอัตรากําไรข้ันต้นคอนโดท่ีลดลง ส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนใน
บริษัทร่วมลดลง 20% ทั้ง YoY และ QoQ มาอยู่ท่ี 672 ลบ. โดยส่วนใหญ่มาจาก HMPRO และ QH 
กําไรสุทธ ิ1H68 ของ LH อยู่ท่ี 2.2 พันลบ. ลดลง 1.6% YoY 

Presales 2Q68 ยังอ่อนแอ...เป้าหมายท้ังปียังคงท้าทาย ใน 2Q68 LH มี presales สุทธิหลังจาก
หักยอดขายท่ีดินจํานวน 3.95 พันลบ. (-8% YoY แต่ +8.5% QoQ) โดยได้รับการสนับสนุนจากการ
เปิดตัวโครงการใหม่ 1 โครงการ คือ Vive กรุงเทพกรฑีาตัดใหม่ มูลค่า 4.6 พันลบ. ซึ่งขายได้แล้ว 13% 
ดังน้ันใน 1H68 LH จงึมี presales รวม 8.1 พันลบ. (-17.7%) คิดเป็น 35% ของเป้า presales ท่ีบริษัท
วางไว้ในปี 2568 ท่ี 2.3 หม่ืนลบ. (+23%) สําหรับ 3Q68 บริษัทจะไม่มีการเปิดตัวโครงการใหม่ ดังน้ัน
คาดว่า presales รวมท้ังหมดจะยังคงอ่อนแอ และจะฟื้ นตัวใน 4Q67 จากการเปิดตัวโครงการใหม่ 
นันทวัน ราชพฤกษ์-พรานนก มูลค่า 2.2 พันลบ. อย่างไรก็ตาม presales ปี 2568 ดูท้าทาย เราประเมิน 
presales ณ ส้ินปี 2568 ได้ท่ีราว 1.7-1.8 หม่ืนลบ. ใกล้เคียงกับปี 2567   

ปรับประมาณการปี 2568 ลดลง ปัจจุบัน LH มี backlog มูลค่า 1.0 หม่ืนลบ. โดยจะรบัรูเ้ป็นรายได้ 2.1 
พันลบ. ในปี 2568, 1.2 พันลบ. ในปี 2569 และ 7 พันลบ. ในปี 2570 เราปรบัประมาณการรายไดป้ี 2568 
ลดลง 6% มาอยู่ท่ี 2.39 หม่ืนลบ. (-4%) เพ่ือสะท้อนความต้องการท่ีอยู่อาศัยท่ีชะลอตัวและธุรกิจ
โรงแรมท่ีอ่อนแอลงใน 2Q68 เราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ใหม่เป็น 4.22 พันลบ. (-23%) 
ลดลง 8% จากประมาณการเดิม ใน 3Q68 LH จะบันทึกรายได้จาก backlog โครงการ Vive ท่ีขายได้ใน 
2Q68 โดยท่ีเราคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นจากโครงการแนวราบจะปรับตัวดีข้ึน QoQ LH ยังมีสินทรัพย์
อีกหน่ึงรายการในสหรัฐฯ ท่ีจะขายใน 4Q68 ซึ่งยังไม่ได้นํามารวมไว้ในประมาณการปี 2568 ของเรา 
สําหรับปี 2569 เราปรับประมาณการรายได้ลดลง 4% เป็น 2.42 หม่ืนลบ. (+2.4%) และปรับประมาณ
การกําไรสุทธลิดลง 3% เป็น 4.37 พันลบ. (+3.7%)  

ความเส่ียงท่ีสําคัญ ความเส่ียงด้านการดําเนินงาน: การบริหารสินค้าคงเหลือกลุ่มบ้านเดี่ยวและ
คอนโดลักชัวรี่ ความเส่ียงด้าน ESG: LH ได้รับการคัดเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นย่ังยืน SET ESG 
Ratings ประจาํปี 2567 ในระดับ AA โดยได้รับการเล่ือนระดับข้ึนจากระดับ A ในปี 2566 เน่ืองจาก LH 
ต้ังเป้าท่ีจะคงความเป็นผู้นําในธุรกิจพัฒนาอสังหารมิทรพัย์ของประเทศไทย โดยมีเป้าหมายปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปีพ.ศ. 2608 และดําเนินการพัฒนาผลิตภัณฑ์เพ่ือความ
ย่ังยืนมากข้ึน 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 3.90 
Target price (Bt) 4.80 
Mkt cap (Btbn) 46.60   

12-m high / low (Bt) 6.5 / 3.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.66 
Foreign limit / actual (%) 30 / 8 
Free float (%) 69.8 
Outstanding Short Position (%) 0.78 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 2.1 (1.0) (31.0) 
Relative to SET 1.9 (6.8) (24.2) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 4,202 4,614 
INVX vs Consensus (%) 0.5 (5.1) 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Flat Down 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 4.29 4/60 
Environmental Score and Rank  3.46 3/60 
Social Score and Rank 5.98 10/60 
Governance Score and Rank  4.96 5/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 26,411  24,892  23,908  24,490  25,655  
EBITDA (Btmn) 11,714  10,266  8,548  8,352  8,571  
Core profit (Btmn) 7,482  5,491  4,223  4,378  4,579  
Reported profit (Btmn) 7,482  5,491  4,223  4,378  4,579  
Core EPS (Bt) 0.63  0.46  0.35  0.37  0.38  
DPS (Bt) 0.50  0.32  0.25  0.26  0.27  
P/E, core (x) 6.2  8.5  11.0  10.6  10.2  
EPS growth, core (%) (10.0) (26.6) (23.1) 3.7  4.6  
P/BV, core (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  
ROE (%) 14.5  10.7  8.2  8.3  8.5  
Dividend yield (%) 12.8  8.2  6.3  6.6  6.9  
EV/EBITDA (x) 7.2  9.7  8.6  8.4  8.7  

 

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

Source: InnovestX Research   

 

      

 

Company update  จ. 1 ก.ย. 2568  

 
แลนด์แอนด์เฮ้าส์ LH 

 

บรษัิท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ Bloomberg LH TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters LH.BK  
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ปี 2568 ไม่ใช่ปีท่ีดีนัก  Tactical: UNDERPERFORM 
 (3-month) 

   

LPN รายงานกําไรสุทธิ 2Q68 ท่ี 12 ลบ. (-87.2% YoY และ -39.8% QoQ) เพราะได้รับแรงกดดัน
จากส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในบรษัิทรว่ม ขณะท่ีรายได้อยู่ท่ี 1.5 พันลบ. (-36% YoY และ -1% 
QoQ) โดยอัตรากําไรขั้นต้นจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังทรงตัวอยู่ท่ี ~21% เราคาดว่ากําไรสุทธิ 
3Q68 จะลดลง YoY แต่จะเพ่ิมขึ้น QoQ เน่ืองจาก LPN ไม่มีโครงการใหม่ท่ีจะโอนกรรมสิทธิ์ ขณะท่ี
ยงัคงลดมารจ์ิน้เพ่ือระบายสินค้าคงคลังอยา่งต่อเน่ือง ดังน้ันเราจงึปรบัประมาณการรายได้ปี 2568 
ลดลง 12% และปรับประมาณการกําไรสุทธิลดลง 22% ทําใหกํ้าไรสุทธิปี 2568 ไม่มีการเติบโต เรา
ยังคงคําแนะนํา UNDERPERFORM สําหรับ LPN โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 1.16 บาท อ้างอิง 
PE ท่ี 11 เท่า  

กําไรสุทธิ 2Q68 ตํ่ากว่าคาด LPN รายงานกําไรสุทธ ิ2Q68 ท่ี 12 ลบ. ตํ่ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 17
ลบ. หลักๆ เกิดจากส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมท่ีมากกว่าคาดแลการกลับรายการผล
ขาดทุน รายได้อยู่ท่ี 1.5 พันลบ. (-38% YoY และ -1% QoQ) โดย 51% เป็นรายได้จากการขาย
อสังหาริมทรัพย์ และส่วนท่ีเหลือมาจากค่าเช่าและค่าธรรมเนียมบริการ ในขณะท่ีอัตรากําไรข้ันต้น
ปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ YoY มาอยู่ท่ี 20.6% แต่ยังลดลงเล็กน้อย QoQ โดยอัตรากําไรข้ันต้น
จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังทรงตัวอยู่ท่ี 21% หากไม่รวมการกลับรายการผลขาดทุนจาํนวน 24 ลบ.
LPN จะรายงานขาดทุน 12 ลบ. ใน 2Q68 กําไรสุทธ ิ1H68 ของ LPN อยู่ท่ี 33 ลบ. (-77%)  

เปิดตัวโครงการใหม่น้อยลงในปี 2568 แต่ยังคงระบายสินค้าคงคลัง LPN ยังคงเป้า presales ปี
2568 ไว้ท่ี 8.5 พันลบ. (ทรงตัว YoY) LPN ทํา presales ใน 1H68 ได้ท่ี 3.03 พันลบ. คิดเป็น 36% ของ
เป้าท่ีบริษัทวางไว้ท้ังปี โดยบริษัทได้เปิดตัวโครงการแนวราบขนาดเล็ก 1 โครงการใน 2Q68  LPN ได้
ปรับลดเป้าเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2568 ลงจาก 6 พันลบ. เหลือ 5.3 พันลบ. ดังน้ันบริษัทจะเปิดตัว
โครงการใหม่ 3 โครงการ ใน 2H68 มูลค่ารวม 4.7 พันลบ. อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะมีโครงการอย่าง
น้อย 1 โครงการท่ีเล่ือนเปิดตัวออกไปเป็นปี 2569 เม่ือพิจารณาจากภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและความ
พร้อมของโครงการ สถานการณ์เช่นน้ีทําให ้LPN ยังคงมุ่งเน้นระบายสินค้าคงคลัง ซึ่ง ณ เดือนมิ.ย.
2568 มีมูลค่ารวม 2.06 หม่ืนลบ. เราคาดว่า presales ในปี 2568 จะตํ่ากว่าเป้าท่ีบรษัิทวางไว้ 

ปรับประมาณการกําไรปี 2568 ลดลง 22% ปัจจุบัน LPN มี backlog มูลค่า 1.5 พันลบ. โดยจะรับรู้
เป็นรายได้ 857 ลบ. ในปี 2568 โครงการใหญ่ท่ีสุด คือ คอนโดใหม่ท่ีมีกําหนดเริ่มโอนใน 4Q68:
โครงการ Earn by LPN  มูลค่า 2.1 พันลบ. ซึ่งขายได้แล้ว 22% (backlog อยู่ท่ี 460 ลบ.) ดังน้ันเรา
คาดว่ากําไรสุทธิ 3Q68 จะลดลง YoY แต่จะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย QoQ ก่อนท่ีจะฟื้ นตัวใน 4Q68 เราปรับ
ประมาณการรายได้ในปี 2568 ลดลง 12% เป็น 6.8 พันลบ. (-14%) เพราะได้รับแรงกดดันจากความ
ต้องการซื้อท่ีอ่อนแอ โดยเฉพาะในเซ็กเมนต์ระดับล่าง/กลาง-ล่าง และราคาขายท่ีลดลงจากการจัด
โปรโมชั่น ทําใหป้ระมาณการกําไรสุทธิท่ีปรับใหม่อยู่ท่ี 112 ลบ. (ทรงตัว YoY) ลดลง 22% จากประมาณ
การเดิมของเรา 

ความเส่ียง ESG ท่ีสําคัญ: ความเส่ียงด้านการดําเนินงาน: 1) การบรหิารสินค้าคงคลัง  2) การปฏิเสธ
สินเชื่อและการยกเลิกในเซ็กเมนต์ระดับกลาง-ล่างและระดับล่างยังสูง ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ: 
LPN ยังไม่มีรายชื่อรวมอยู่ในหุน้ย่ังยืน (SET ESG Ratings) 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 1.72 
Target price (Bt) 1.16 
Mkt cap (Btbn) 2.50   

12-m high / low (Bt) 3.4 / 1.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.06 
Foreign limit / actual (%) 39 / 3 
Free float (%) 78.1 
Outstanding Short Position (%) 0.03 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute (1.7) (14.0) (42.7) 
Relative to SET (1.9) (19.0) (37.1) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 152 167 
INVX vs Consensus (%) (42.1) (8.1) 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Down Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    n.a. 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 2.52 15/60 
Environmental Score and Rank  1.22 14/60 
Social Score and Rank 3.67 13/60 
Governance Score and Rank  4.28 8/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 7,407  7,992  6,876  7,171  7,570  
EBITDA (Btmn) 659  437  375  435  448  
Core profit (Btmn) 353  111  88  154  165  
Reported profit (Btmn) 353  111  112  154  165  
Core EPS (Bt) 0.24  0.08  0.06  0.11  0.11  
DPS (Bt) 0.13  0.10  0.04  0.05  0.06  
P/E, core (x) 7.1  22.6  28.3  16.3  15.1  
EPS growth, core (%) (42.4) (68.7) (20.2) 74.2  7.4  
P/BV, core (x) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  
ROE (%) 3.0  0.9  0.7  1.3  1.4  
Dividend yield (%) 7.3  5.5  2.2  3.1  3.3  
EV/EBITDA (x) 22.5  29.3  15.3  11.6  12.0  

 

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

Source: InnovestX Research   
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แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ LPN 

 

บรษัิท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์ Bloomberg LPN TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters LPN.BK  
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ปรับเป้าหมายปี 2568 ลดลง  Tactical: UNDERPERFORM 
 (3-month) 

   

กําไรสุทธิ 2Q68 ของ PSH อยู่ท่ี 76 ลบ. เป็นไปตามตลาดคาด แต่ลดลง 75.6% YoY ขณะท่ีรายได้
รวมลดลง 46.8% YoY มาอยูท่ี่ 2.86 พันลบ. จากยอดขายอสังหารมิทรพัย์ท่ีอ่อนแอ ซึ่งส่งผลทําให ้
PSH ปรับเป้าเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2568 ลดลง 15% และปรับเป้าการรับรู้รายได้ลดลง 31% 
presales ท่ีอ่อนแอและการปรับลดเป้าหมายลงทําใหเ้ราปรับประมาณการรายได้ปี 2568 ของ PSH 
ลดลง 14% เป็น 1.57 หม่ืนลบ. และปรบัประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลง 29% เป็น 537 ลบ. แม้
เราคาดว่ากําไรสุทธิจะลดลง YoY ใน 3Q68 แต่คาดว่าจะฟื้ นตัวใน 4Q68 เรายังคงคําแนะนํา 
UNDERPERFORM สําหรับ PSH โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 3.80 บาท อ้างอิง -0.25SD PE ท่ี 
10.9 เท่า  

กําไรสุทธิ 2Q68 เป็นไปตามคาด PSH รายงานกําไรสุทธ ิ2Q68 ท่ี 76 ลบ. (-75.6% YoY แต่ +478.6% 
QoQ) เป็นไปตามตลาดคาด รายได้รวมอยู่ท่ี 2.86 พันลบ. (-46.8% YoY และ -17.9% QoQ) โดย 80% 
เป็นรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ (มูลค่าลดลง 53% YoY และ 21% QoQ) รายได้จากธุรกิจ
โรงพยาบาลเพ่ิมข้ึน 3% YoY และ QoQ จากรายได้บริการ OPD ท่ีสูง อัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียอยู่ท่ี 31% 
เพ่ิมข้ึนจาก 29.4% ใน 2Q67 และ 26.4% ใน 1Q68 อัตรากําไรข้ันต้นจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อยู่ท่ี
34% เพ่ิมข้ึนท้ัง YoY และ QoQ จากการโอนกรรมสิทธิ์โครงการใหม่ อัตราส่วนค่าใช้จ่าย SG&A ต่อ
ยอดขายอยู่ ท่ี 32.7% โดยได้รับแรงกดดันจากยอดขายท่ีลดลง รายได้อ่ืนเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก
ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทุน CWELL กําไรสุทธิ 1H68 อยู่ท่ี 90 ลบ. (-76.4%) คิดเป็น 12% ของ
ประมาณการกําไรเต็มปีของเรา 

ปรับลดเป้าเปิดตัวโครงการใหม่และยอดโอน PSH ปรับเป้าเปิดตัวโครงการใหม่สําหรบัปีน้ีลดลงเหลือ
1.99 หม่ืนลบ. จากเป้าเดิมท่ี 2.34 หม่ืนลบ. หรือลดลง 15% ซึ่งเป็นผลมาจากการปรับแผนสําหรับ
โครงการแนวราบและการเล่ือนเปิดตัวคอนโดออกไปเป็นปี 2569 ดังน้ันมูลค่าการเปิดตัวโครงการ
แนวราบใหม่จะคิดเป็น 79% และคอนโดจะคิดเป็น 21% แม้ว่า PSH ยังคงเป้า presales ไว้ท่ี 1.98 หม่ืน
ลบ. (+41%) แต่ presales ระดับตํ่าใน 1H68 ท่ี 5.4 พันลบ. คิดเป็นสัดส่วนเพียง 28% ของเป้า presales 
ท้ังปี ซึ่งจะทําให ้presales พลาดเป้าอย่างน้อย 40% โดยจะทําได้เพียง 1.2 หม่ืนลบ. เม่ือรวมกับจาํนวน
โครงการใหม่ท่ีลดลงและ presales ท่ีตํ่าใน 1H68 PSH จงึปรบัลดเป้ายอดโอนและรายไดร้วมในปี 2568 
ลง 31% มาอยู่ท่ี 1.6 หม่ืนลบ. จาก 2.34 หม่ืนลบ.  

ปรับประมาณการกําไรปี 2568 ลดลง ปัจจุบัน PSH มี backlog มูลค่า 3.6 พันลบ. ซึ่งจะรับรู้เป็น
รายได้ในปี 2568 เน่ืองจาก PSH ได้ปรับเป้ารายได้จากการโอนกรรมสิทธิ์ลดลง เราจึงปรับประมาณ
การรายได้ปี 2568 ของ PSH ลดลง 14% เป็น 1.57 หม่ืนลบ. (-20%) โดยปรับประมาณการรายได้จาก
ธุรกิจโรงพยาบาลลดลงจาก 2.6 พันลบ. เป็น 2.4 พันลบ. (ทรงตัว) เพ่ือสะท้อนการดําเนินงานท่ี
อ่อนแอใน 1H68 ขณะที่รายได้ส่วนท่ีเหลือจะมาจากการขายอสังหาริมทรัพย์ การก่อสร้าง และการขาย
วัสดุก่อสรา้ง เราปรบัประมาณการกําไรสุทธปิ ี2568 ลดลง 29% จากประมาณการเดิมมาอยู่ท่ี 537 ลบ. 
(+17.7%) ท้ังน้ีแม้ว่ากําไรจะฟื้ นตัวดีข้ึนมาก แต่เป็นการฟื้ นตัวจากฐานกําไรตํ่าผิดปกติในปี 2567 ใน
3Q68 เราคาดว่ากําไรสุทธิจะลดลง YoY แต่ฟื้ นตัว QoQ ขณะท่ีคาดว่า 4Q68 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุด
ของปีน้ี โดยได้แรงหนุนจากการโอน backlog คอนโด มูลค่า 3 พันลบ. 

ความเส่ียง ESG ท่ีสําคัญ ความเส่ียงด้านการดําเนินงาน: อัตราการปฏิเสธสินเชื่อท่ีสูงต่อเน่ืองในเซก็
เมนต์ระดับกลาง-ล่าง/ล่าง ชว่งแรกของการลงทุนอาจมีผลขาดทุน ความเส่ียงด้าน ESG: PSH ได้รับ
การปรบัอันดับใน “หุน้ย่ังยืน SET ESG Ratings” ข้ึนจากระดับ BBB ในปี 2566 มาอยู่ท่ี AA ในปี 2567 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 4.10 
Target price (Bt) 3.80 
Mkt cap (Btbn) 8.97   

12-m high / low (Bt) 9.8 / 3.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.14 
Foreign limit / actual (%) 40 / 2 
Free float (%) 28.5 
Outstanding Short Position (%) 0.06 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute (7.2) (7.7) (54.2) 
Relative to SET (7.5) (13.1) (49.7) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 639 831 
INVX vs Consensus (%) (16.0) (2.9) 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Down Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.78 5/60 
Environmental Score and Rank  2.22 8/60 
Social Score and Rank 6.75 8/60 
Governance Score and Rank  5.30 4/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 24,176  19,691  15,707  17,084  17,917  
EBITDA (Btmn) 3,167  1,798  1,885  2,339  2,464  
Core profit (Btmn) 1,347  259  537  807  907  
Reported profit (Btmn) 2,205  456  537  807  907  
Core EPS (Bt) 0.62  0.12  0.25  0.37  0.41  
DPS (Bt) 0.96  0.21  0.20  0.29  0.33  
P/E, core (x) 6.7  34.7  16.7  11.1  9.9  
EPS growth, core (%) (51.4) (80.8) 107.4  50.2  12.5  
P/BV, core (x) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  
ROE (%) 3.1  0.6  1.3  1.9  2.1  
Dividend yield (%) 23.3  5.1  4.8  7.2  8.1  
EV/EBITDA (x) 4.4  11.6  7.4  5.7  5.8  

 

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

Source: InnovestX Research   
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พฤกษา โฮลด้ิง PSH 

 

บรษัิท พฤกษา โฮลด้ิง Bloomberg PSH TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters PSH.BK  
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ได้รับแรงกดดันจากการระบายสินค้าคงคลัง  Tactical: UNDERPERFORM 
 (3-month) 

   

เราคงคําแนะนําเชิงกลยุทธ์สําหรับ QH ไว้ท่ี UNDERPERFORM แม้เราคาดว่า presales จะฟื้ นตัว
โดยได้แรงหนุนจากการเปิดตัวโครงการใหม่หลายโครงการและการระบายสินค้าคงคลัง แต่ 
presales รวมในปี 2568 จะพลาดเป้าและลดลง YoY กําไรจะได้รบัผลกระทบจากอัตรากําไรขั้นต้นท่ี
ลดลงจากการจัดโปรโมชั่น ใน 3Q68 เราคาดว่ารายได้จะเพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ จากการระบาย
สินค้าคงคลัง อย่างไรก็ตาม อัตรากําไรขั้นต้นท่ีแคบลงจะส่งผลทําใหกํ้าไรสุทธิลดลง YoY แม้ว่าจะ
เพ่ิมขึ้น QoQ เราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลง 6% มาอยู่ท่ี 1.8 พันลบ. (-16%) โดยให้
ราคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 1.35 บาท อ้างอิง -0.5SD PE ท่ี 7.6 เท่า 

กําไรสุทธิ 2Q68 ตํ่ากว่าคาด QH รายงานกําไรสุทธิ 2Q68 ท่ี 334 ลบ. (-46.1% YoY และ -16.8% 
QoQ) ตํ่ากว่าตลาดคาด 18% จากอัตรากําไรข้ันต้นท่ีทําระดับตํ่าสุดใหม่ รายได้รวมอยู่ท่ี 1.7 พันลบ. (-
27.8% YoY แต่ +25.5% QoQ) โดย 81% เป็นรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ (โครงการแนวราบ
85% และคอนโด 15%) อัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียทําระดับตํ่าสุดใหม่ท่ี 25.1% เทียบกับ 31.9% ใน 2Q67 และ 
26.4% ใน 1Q68 เพราะได้รบัแรงกดดันจากการระบายสินค้าคงคลังซึ่งอัตรากําไรข้ันต้นของโครงการ
แนวราบอยู่ท่ี 24% และคอนโดอยู่ท่ี 21% EBIT มีตัวเลขติดลบ ในขณะท่ีส่วนแบ่งกําไรจากบรษัิทย่อยอยู่
ท่ี 389 ลบ. ลดลง 7.8% YoY และ 21.8% QoQ กําไรสุทธ ิ1H68 อยู่ท่ี 736 ลบ. (-33.7% YoY)  

คงเป้าเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2568 โดย presales จะได้แรงหนุนจากการระบายสินค้าคงคลัง
หลังจากไม่มีการเปิดตัวโครงการใหม่ใน 1H68 ประกอบกับความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยท่ีชะลอตัว
presales ใน 1H68 จงึอยู่ท่ี 2.5 พันลบ. คิดเป็น 33% ของเป้า presales ท่ี QH วางไว้ในปี 2568 ท่ี 7.8 
พันลบ. (+10%) ใน 2H68 QH จะเปิดตัวโครงการ 4 โครงการ มูลค่ารวม 6.8 พันลบ. ทําใหเ้ราคาดว่า
presales จะฟื้ นตัวใน 2H68 นอกจากน้ี QH กําลังเร่งระบายสินค้าคงคลังของโครงการคอนโดใหญ่
ท่ีสุดของบริษัทคือ Q1 สุขุมวิท และต้ังเป้า presales จากโครงการน้ีไว้ท่ี ~650 ลบ. ใน 3Q68 ต่อเน่ือง
มาถึง 4Q68 ปัจจุบัน Q สุขุมวิท มีมูลค่าสินค้าคงคลังคงเหลืออยู่ท่ี 6 พันลบ. อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
การทํา presales ใหถึ้งเป้าท่ีวางไว้ท่ี 7.8 พันลบ. (+10%) เป็นส่ิงท่ีทําได้ยาก และเราคาดว่า presales จะ
ลดลง 

ปรับประมาณการปี 2568 ลดลงอีกครั้ง ปัจจุบัน QH มี backlog มูลค่า 512 ลบ. ซึ่งจะรบัรูเ้ป็นรายได้
ท้ังหมดในปี 2568 เรายังคงประมาณการรายได้ปี 2568 ไว้ท่ี 7.67 พันลบ. (-9%) โดยได้แรงหนุนจาก
การระบายสินค้าคงคลัง ในขณะท่ีเราปรับประมาณการอัตรากําไรข้ันต้นเฉล่ียลดลงจาก 29.7% เป็น 
26.1% ซึ่งเป็นผลมาจากการจัดโปรโมชั่นสําหรับ Q สุขุมวิท ซึ่งอัตรากําไรข้ันต้นอยู่ท่ีเพียง 20% จาก
ระดับปกติท่ี 35% ส่งผลทําใหเ้ราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลงมาอยู่ท่ี 1.8 พันลบ. (-16%) 
ใน 3Q68 เราคาดว่ารายได้จะเพ่ิมข้ึนท้ัง YoY และ QoQ จากการระบายสินค้าคงคลัง อัตรากําไรข้ันต้นท่ี
ลดลงจะกดดันใหกํ้าไรสุทธลิดลง YoY แต่จะเพ่ิมข้ึน QoQ  

การซื้อหุ้นคืน QH ประกาศซื้อหุน้คืนจาํนวน 750 ล้านหุน้ (7% ของหุน้ท่ีจําหน่ายได้แล้วท้ังหมด) ด้วย
งบ 1.2 พันลบ. (ราคาหุน้เฉล่ียสูงสุดท่ี 1.6 บาท/หุน้) เริม่ต้ังแต่วันท่ี 4 มิ.ย. ถึงวันท่ี 28 พ.ย. 2568 ท้ังน้ี 
ณ วันท่ี 19 มิ.ย. บรษัิทซื้อหุน้คืนมาแล้วจาํนวน 100,000 หุน้ ท่ีราคา 1.22 บาท/หุน้ 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ อัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงจากการระบายสินค้าคงคลัง การเล่ือนเปิดตัวโครงการ
ใหม่ในภาวะท่ีความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยชะลอตัวลง 

ความเส่ียง ESG: QH ไม่มีรายชื่อรวมอยู่ในหุน้ย่ังยืน SET ESG Ratings โดยมีความเส่ียง ESG จาก
คดีฟอ้งรอ้งซึ่งจะส่งผลกระทบท้ังด้านสังคมและด้านธรรมาภบิาล 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 1.36 
Target price (Bt) 1.35 
Mkt cap (Btbn) 14.57   

12-m high / low (Bt) 2 / 1.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.67 
Foreign limit / actual (%) 40 / 7 
Free float (%) 74.7 
Outstanding Short Position (%) 0.68 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute (3.5) (3.5) (21.8) 
Relative to SET (3.8) (9.2) (14.2) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 1,833 2,037 
INVX vs Consensus (%) (1.7) (8.3) 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Down Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    n.a. 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 2.53 14/60 
Environmental Score and Rank  0.16 16/60 
Social Score and Rank 6.11 9/60 
Governance Score and Rank  4.89 6/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 8,968  8,439  7,678  7,864  8,303  
EBITDA (Btmn) 3,059  2,745  2,333  2,395  2,289  
Core profit (Btmn) 2,503  2,150  1,801  1,869  1,963  
Reported profit (Btmn) 2,503  2,150  1,801  1,869  1,963  
Core EPS (Bt) 0.23  0.20  0.17  0.17  0.18  
DPS (Bt) 0.15  0.11  0.09  0.09  0.10  
P/E, core (x) 5.8  6.7  8.0  7.7  7.4  
EPS growth, core (%) 4.5  (14.1) (16.2) 3.7  5.1  
P/BV, core (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  
ROE (%) 8.6  7.2  5.9  6.0  6.1  
Dividend yield (%) 10.9  8.0  6.7  7.0  7.3  
EV/EBITDA (x) 0.7  (1.0) (0.6) (1.5) (2.0) 

 

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

Source: InnovestX Research   
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ควอลิต้ีเฮ้าส์ QH 

 

บรษัิท ควอลิต้ีเฮ้าส์ Bloomberg QH TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters QH.BK  
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คาดกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น QoQ  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

กําไรสุทธิ 2Q68 ของ SIRI อยู่ท่ี 1.2 พันลบ. สูงกว่าท่ี INVX และตลาดคาดการณ์ไว้ 10% หลักๆ เกิด
จากส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนในกิจการรว่มค้า อัตรากําไรข้ันต้นลดลงมาอยูท่ี่ 26.4% จากการจดั
โปรโมชัน่และผลขาดทุนจากธุรกิจโรงแรม SIRI วางแผนเปิดตัวโครงการใหม่ 12 โครงการใน 2H68 
ด้วยมูลค่ารวมกว่า 3.3 หม่ืนลบ. ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนให ้presales เป็นไปตามเป้าท่ีบรษัิทวางไวท้ั้งปีท่ี 
4.6 หม่ืนลบ. เราคงประมาณการรายได้ปี 2568 ไว้ท่ี 3.75 หม่ืนลบ. และกําไรสุทธิท่ี 4.4 พันลบ. โดย
คาดว่ากําไรสุทธิจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ในชว่งครึ่งหลังของปี 2568 เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM 
สําหรับ SIRI โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 1.80 บาท อ้างอิง PE 7.1 เท่า หรือ +0.25S.D. จาก PE 
เฉล่ีย 18 ปี  

กําไรสุทธิ 2Q68 สูงกว่าคาด SIRI รายงานกําไรสุทธิ 2Q25 ท่ี 1.2 พันลบ. สูงกว่าท่ี INVX และตลาด
คาดการณ์ไว้ 10% จากการบันทึกส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนใน The Standard จาํนวน 52 ลบ. รายได้
เป็นไปตามคาดท่ี 8.5 พันลบ. โดย 7.6 พันลบ. เป็นยอดโอนจากโครงการอสังหาริมทรัพย์ แบ่งเป็น
โครงการแนวราบ 65% ซึ่งได้แรงหนุนจากยอดโอนโครงการใหม่ท่ี เดมี พระราม 9-เหม่งจา๋ย ส่วนอีก
35% มาจากคอนโด ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากยอดโอนโครงการในต่างจังหวัด: โครงการในภูเก็ต 2 
โครงการ ซึ่งมียอดโอนอย่างน้อย 1 พันลบ. และยังมีการโอนกรรมสิทธิ์อย่างต่อเน่ืองท่ีโครงการ กาบา
นาส หวัหนิ อัตรากําไรข้ันต้นสําหรับธุรกิจอสังหารมิทรัพย์ลดลงมาอยู่ท่ี 29% จาก 33% ใน 2Q67 และ 
30% ใน 1Q68 จากการจดัโปรโมชั่น อัตรากําไรข้ันต้นโดยรวมได้รับผลกระทบจากผลขาดทุนในธุรกิจ
โรงแรม โดยลดลงมาอยู่ท่ี 26.4% อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายปรับตัวดีข้ึน
จากการปรบัลดค่าใชจ้า่ย ท้ังน้ีใน 1H68 กําไรสุทธขิอง SIRI อยู่ท่ี 2.02 พันลบ. (-24.9%) 

โครงการเปิดใหม่และ presales จะเพ่ิมขึ้นใน 3Q68 SIRI วางแผนเปิดตัวโครงการใหม่รวม 5 
โครงการ มูลค่า 1.5 หม่ืนลบ. ใน 3Q68: คอนโด 4 โครงการ มูลค่า 1.25 หม่ืนลบ. และบ้านเดี่ยว 1
โครงการ มูลค่า 2.4 พันลบ. โดยมีโครงการท่ีเป็นไฮไลท์ คือ คอนโดในย่าน CBD Widen by Sansiri
(มูลค่าโครงการ 4 พันลบ.) และ Xelf by Sansiri (โครงการร่วมทุน มูลค่า 4.9 พันลบ.) presales ณ 
วันท่ี 17 ส.ค. อยู่ท่ี 2.61 หม่ืนลบ. คิดเป็น 58% ของเป้า presales ท่ีบริษัทวางไว้ในปี 2568 ท่ี 4.6 หม่ืน
ลบ. (+13%) ทั้งน้ีเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายการเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 2568 ท่ี 5.2 หม่ืนลบ. SIRI จะ
เปิดตัวโครงการใหม่อีก 7 โครงการ (คอนโด 3 โครงการ) มูลค่ารวม 1.84 หม่ืนลบ. ใน 4Q68 เราเชื่อว่า
มีโอกาสสูงท่ี SIRI จะทํา presales ได้ตามป้า หรอือย่างแย่ท่ีสุดจะตํ่ากว่าเป้าไม่เกิน 10% 

คงประมาณการปี 2568 เราคงประมาณการรายได้ปี 2568 ของ SIRI ไว้ท่ี 3.75 หม่ืนลบ. (-0.8%) 
ในขณะท่ีเราคาดว่าการระบายสินค้าคงคลังและการจดัโปรโมชั่นจะทําใหอั้ตรากําไรข้ันต้นลดลงมาอยู่ท่ี 
29.3% ในปี 2568 จาก 31.1%  ในปี 2567 การควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีทําให้เราคาดการณ์กําไรสุทธิปี 
2568 ท่ี 4.4 พันลบ. (-16.2%) โดยท่ียังไม่ได้รวมกําไรพิเศษจากการลงทุนและการขายสินทรัพย์เข้ามา
เราคาดว่ากําไรสุทธิของ SIRI จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในแต่ละไตรมาส โดยคาดว่ากําไร
สุทธ ิ3Q68 จะเพ่ิมข้ึน YoY และ QoQ โดยได้แรงหนุนจากกําไรพิเศษจาก JV  

ความเส่ียงท่ีสําคัญ การบรหิารกระแสเงนิสด อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง และการบรหิารสินค้าคงคลัง 

ESG rating: SIRI ได้รับการปรับอันดับ SET ESG Ratings ข้ึนจาก AA ในปี 2566 มาอยู่ท่ี AAA ในปี 
2567 ซึ่งเป็นระดับสูงสุด และสูงท่ีสุดในกลุ่ม 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 1.44 
Target price (Bt) 1.80 
Mkt cap (Btbn) 25.08   

12-m high / low (Bt) 1.9 / 1.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.00 
Foreign limit / actual (%) 39 / 23 
Free float (%) 79.4 
Outstanding Short Position (%) 0.86 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 0.0 8.3 (14.8) 
Relative to SET (0.2) 1.9 (6.5) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 4,424 4,785 
INVX vs Consensus (%) (0.7) (0.8) 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Up Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AAA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.43 8/60 
Environmental Score and Rank  2.17 10/60 
Social Score and Rank 7.78 3/60 
Governance Score and Rank  4.06 11/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 36,965  37,786  37,503  40,217  43,659  
EBITDA (Btmn) 5,791  4,599  4,028  4,760  5,156  
Core profit (Btmn) 5,429  5,253  4,394  4,746  4,893  
Reported profit (Btmn) 6,060  5,253  4,401  4,746  4,893  
Core EPS (Bt) 0.33  0.32  0.25  0.27  0.28  
DPS (Bt) 0.19  0.15  0.13  0.13  0.14  
P/E, core (x) 4.4  4.5  5.7  5.3  5.2  
EPS growth, core (%) 14.3  (3.3) (21.3) 7.6  2.7  
P/BV, core (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  
ROE (%) 11.9  10.9  8.8  9.1  9.0  
Dividend yield (%) 13.3  10.6  8.7  9.4  9.6  
EV/EBITDA (x) 22.5  24.8  24.2  20.6  17.2  

 

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

Source: InnovestX Research   
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แสนสิร ิ SIRI 

 

บรษัิท แสนสิริ Bloomberg SIRI TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters SIRI.BK  
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คาดกําไร 2H68 แข็งแกร่ง  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

SPALI รายงานกําไรสุทธิ 2Q68 ท่ี 1.1 พันลบ. (-30.9% YoY แต่ +172.8% QoQ) ตํ่ากว่าตลาดคาด 
10% และตํ่ากว่า INVX คาด 15% เพราะอัตรากําไรขั้นต้นลดลงสู่จุดตํ่าสุดใหม่จากการจัดโปรโมชั่น
และอัตรากําไรข้ันต้นโครงการแนวราบลดลง รายได้เป็นไปตามคาดท่ี 6.9 พันลบ. (-13% YoY แต่ 
+90.2% QoQ) อัตรากําไรขั้นต้นท่ีลดลงทําใหเ้ราปรับประมาณการกําไรสุทธิปี 2568 ลดลงอีกครั้ง
เป็น 4.7 พันลบ. (-22.9%) SPALI ประกาศจ่ายเงินปันผลงวด 1H68 ท่ี 0.55 บาท/หุน้ XD วันท่ี 27 
ส.ค. คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 3.5% เราปรับคําแนะนําเชงิกลยุทธ์สําหรับ SPALI ขึ้น
จาก NEUTRAL เป็น OUTPERFORM เพราะคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแข็งแกรง่ขึ้นใน 2H68 และปี 2569 
โดยใหร้าคาเป้าหมายปี 2569 ท่ี 17.70 บาท อ้างอิง PE 6.3 เท่า (-0.25 S.D. จาก PE เฉล่ีย 18 ปี)   

กําไรสุทธิ 2Q68 ตํ่ากว่าคาดจากอัตรากําไรขั้นต้นท่ีลดลงสู่ระดับตํ่าสุดใหม่ SPALI รายงานกําไร
สุทธิ 2Q68 ท่ี 1.1 พันลบ. (-30.9% YoY แต่ +172.8% QoQ) ตํ่ากว่าตลาดคาด 10% และตํ่ากว่า INVX 
คาด 15% เพราะได้รบัแรงกดดันจากอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงสู่ระดับตํ่าสุดใหม่ รายได้รวมอยู่ท่ี 6.9 พัน
ลบ. (-13% YoY แต่ +90.2% QoQ) เป็นไปตามคาด โดย 88% มาจากโครงการแนวราบ และ 12% มา
จากคอนโดซึ่งได้รับผลกระทบจากความเชื่อม่ันท่ีลดลงหลังเหตุการณ์แผ่นดินไหว อัตรากําไรข้ันต้น
เฉล่ียลดลงสู่ระดับตํ่าสุดใหม่ท่ี 31.4% ตํ่ากว่าประมาณการของเราท่ี 35.4% ค่อนข้างมาก เพราะได้รับ
แรงกดดันจากอัตรากําไรข้ันต้นโครงการแนวราบท่ีแคบลงและการจดัโปรโมชั่น ส่วนแบ่งกําไรจาก JV 
ในออสเตรเลียเป็นไปตามคาดท่ี 446 ลบ. (+88% YoY และ +239% QoQ) โดยได้รับแรงหนุนจาก
ยอดขายท่ีทําสถิติสูงสุดใหม่เพราะได้รบัประโยชน์จากนโยบายสนับสนุนภาคท่ีอยู่อาศัยของออสเตรเลีย 
กําไรสุทธ ิ1H68 อยู่ท่ี 1.5 พันลบ. (-31.8% YoY) 

คาดกําไรฟื้ นตัวในปี 2569 ปัจจุบัน SPALI มี backlog มูลค่า 1.25 หม่ืนลบ. (แนวราบ 42% และ
คอนโด 58%) โดย 56% จะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2568 และส่วนท่ีเหลืออีก 44% จะรับรู้เป็นรายได้ในปี 
2569-2571 เราคาดการณ์รายได้ปี 2568 ท่ี 2.75 หม่ืนลบ. (-11.6%) ในขณะท่ีอัตรากําไรข้ันต้นท่ีลดลงสู่
ระดับตํ่าสุดใหม่ใน 2Q68 ส่งผลทําใหเ้ราปรับประมาณการอัตรากําไรข้ันต้นปี 2568 ลดลงอีกครั้งจาก 
37.2% มาอยู่ท่ี 35.4% แม้เราคาดว่าอัตรากําไรข้ันต้นจะฟื้ นตัวใน 2H68 แต่อัตรากําไรข้ันต้นใน 2Q68 
ลดลงลึกเกินไปจนไม่สามารถคงประมาณการท้ังปีไว้ได้ ปัจจุบันเราคาดการณ์กําไรสุทธปิี 2568 ท่ี 4.77 
พันลบ. (-22.9%) ตํ่ากว่าประมาณการเดิม 12% เราคาดว่ากําไรสุทธิ 3Q68 จะอ่อนตัวลง YoY จากฐาน
ท่ีสูง แต่จะอยู่ในระดับทรงตัว QoQ สําหรบัปี 2569 เราคาดว่ากําไรสุทธจิะเติบโต 14.9%  

สถานะการซื้อหุ้นคืน SPALI ประกาศโครงการซื้อหุน้คืนจาํนวน 120 ล้านหุน้ (6.14% ของจาํนวนหุน้ท่ี
จาํหน่ายได้แล้วท้ังหมด) ภายในวงเงนิสูงสุดไม่เกิน 2 พันลบ. หรอืราคาเฉล่ีย 16.66 บาท/หุน้ เริม่ต้ังแต่
วันท่ี 19 พ.ค. ถึงวันท่ี 18 พ.ย. 2568 ท้ังน้ี ณ วันท่ี 13 ส.ค. SPALI ใช้เงินไปแล้วจํานวน 849.1 ลบ. 
เพ่ือซื้อหุน้คืนจาํนวน 59.98 ล้านหุน้ ท่ีราคาเฉล่ีย 14.15 บาท/หุน้ 

ปัจจัยเส่ียงและความกังวล การบรหิารจดัการสินค้าคงคลังโดยเฉพาะคอนโด 

ความเส่ียงด้าน ESG SET ESG ratings ปี 2567 อยู่ท่ี A แม้ SPALI ได้มีการขออนุญาต EIA (การ
ประเมินผลกระทบส่ิงแวดล้อม) ก่อนการพัฒนาโครงการ ซึ่งจะชว่ยลดความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม แต่
ยังมีกรณีคดีฟอ้งร้องเกิดข้ึนในคอนโดบางโครงการ ซึ่งเราประเมินว่าเป็นความเส่ียง ESG ในด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม (มีผลกระทบต่อชุมชนบริเวณใกล้เคียง) และธรรมาภิบาล SPALI ต้ังเป้าลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 40% ภายในปี 2573 

 Stock data 
 

 
Last close (Aug 29) (Bt) 15.30 
Target price (Bt) 17.70 
Mkt cap (Btbn) 29.88   

12-m high / low (Bt) 21.1 / 13.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 3.21 
Foreign limit / actual (%) 35 / 13 
Free float (%) 59.3 
Outstanding Short Position (%) 0.83 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 2.0 7.0 (10.5) 
Relative to SET 1.8 0.7 (1.8) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 4,789 5,214 
INVX vs Consensus (%) (0.4) 5.1 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Down Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    A 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.43 8/60 
Environmental Score and Rank  3.23 5/60 
Social Score and Rank 3.67 13/60 
Governance Score and Rank  3.63 15/60  
 

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

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 31,177  31,194  27,590  29,239  30,603  
EBITDA (Btmn) 7,386  7,665  5,928  6,655  7,402  
Core profit (Btmn) 5,989  6,190  4,771  5,482  6,101  
Reported profit (Btmn) 5,989  6,190  4,771  5,482  6,101  
Core EPS (Bt) 3.07  3.17  2.44  2.81  3.12  
DPS (Bt) 1.45  1.45  1.12  1.28  1.43  
P/E, core (x) 5.0  4.8  6.3  5.5  4.9  
EPS growth, core (%) (26.7) 3.3  (22.9) 14.9  11.3  
P/BV, core (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  0.5  
ROE (%) 12.4  11.9  8.7  9.5  10.0  
Dividend yield (%) 9.5  9.5  7.3  8.4  9.3  
EV/EBITDA (x) 8.4  7.3  9.5  7.4  6.0  

 

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

Source: InnovestX Research   
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ศุภาลัย SPALI 

 

บรษัิท ศุภาลัย Bloomberg SPALI TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters SPALI.BK  
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 Figure 18: ESG ratings และมุมมองของเราต่อ ESG 
 AP LH LPN PSH 
2024 SET ESG 
ratings  AA AA - AA 
2023 
Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (Rank in 
the sector) 

2.40 (16/60) 4.29 (4/60)  2.52 (15/60) 3.78 (5/60) 

- E Score (Rank) 0.95 (15/60)  3.46 (3/60)  1.22 (14/60) 2.22 (8/60)  
- S Score (Rank) 4.31 (11/60) 5.98 (10/60) 3.67 (13/60) 6.75 (8/60) 
- G Score (Rank) 3.57 (16/60) 4.96 (5/60) 4.28 (8/60) 5.30 (4/60) 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม (E) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดั
การพลังงานและของ
เสีย และผลิตภัณฑ์ท่ี
ยั่งยืน 
 
  

• มุ่งเน้นการสรา้งสภาพแวดล้อม
การอยู่อาศัยท่ียั่งยืนและดีต่อ
สุขภาพสําหรับผู้อยู่อาศัย 
• ผสานประวัติศาสตรแ์ละวัฒนธรรม
ท้องถ่ินเข้ากับการพัฒนาโครงการ 
• ส่งเสรมิการใชพ้ลังงานสะอาดและ• 
การบรหิารจดัการทรพัยากรอย่างมี
ประสิทธภิาพในโครงการ 
 

• พัฒนาโครงการคุณภาพสูง โดยให้
ความสําคัญกับพ้ืนท่ีสีเขียวและการ
อนุรกัษ์ส่ิงแวดล้อม 
• นําการออกแบบและเทคโนโลยีท่ีชว่ย
ประหยัดพลังงาน มาใช้ในบ้านและ
อาคาร 
• บรหิารจดัการกระบวนการก่อสรา้ง 
เพ่ือลดผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 
 

• วัดและรายงานการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกในขอบเขต 1, 2 และ 3 เพ่ือ
บรหิารจดัการคารบ์อนฟุตพริน้ท์ 
• ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกตามหลักวิทยาศาสตร ์
(Science-Based Target) และเป็น
สมาชกิของเครือข่าย Thailand 
Carbon Neutral Network 
• ส่งเสรมิแนวทางการใชช้วิีตอย่าง
ยั่งยืนในหมู่ผู้อยู่อาศัย เชน่ การใชร้ถ
รว่มกัน (Carpooling) และการลดขยะ 

• มีพันธกิจทีชดัเจนในการลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 30% ภายใน
ปี 2573 และบรรลุเป้าหมายการปล่อย
ก๊าซคารบ์อนสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 
2593 
• เป็นผู้ผลิตคอนกรตีสําเรจ็รูปคาร์บอน
ตํ่ารายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย ชว่ยลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซคารบ์อนในงาน
ก่อสรา้งได้อย่างมีนัยสําคัญ 
• มุ่งม่ันพัฒนาและนํานวัตกรรมสีเขียว
มาประยุกต์ใช้ในโครงการบ้านจดัสรร 

ประเด็นด้านสังคม 
(S) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดัการ
คุณภาพผลิตภัณฑ์ 
แนวทางปฏิบัติด้าน
แรงงาน ความเป็น
ส่วนตัวของข้อมูล 
  

• มุ่งมันยกระดับคุณภาพชวิีตของ
ลูกค้า โดยการจดัหาพ้ืนท่ีอยู่อาศัยท่ี
ใชง้านได้จรงิและสะดวกสบาย 
• รเิริม่โครงการเพ่ือสังคมท่ีส่งเสรมิ
ศักยภาพของชุมชนและสนับสนุน
การสรา้งสังคมที่ดีข้ึน 
• ใหค้วามสําคัญกับการพัฒนา
พนักงานและการสรา้ง
สภาพแวดล้อมการทํางานท่ีดี 
 

• ใหค้วามสําคัญกับความพึงพอใจของ
ลูกค้า โดยส่งมอบบ้านคุณภาพสูงและ
บรกิารหลังการขายท่ียอดเยี่ยม 
• มีส่วนรว่มในการพัฒนาสังคม ผ่าน
โครงการสนับสนุนและพัฒนาชุมชน
หลากหลายรูปแบบ 
• มุ่งเน้นการสรา้งสภาพแวดล้อมการ
อยู่อาศัยท่ีปลอดภัยและม่ันคง สําหรบั
ผู้อยู่อาศัยทุกคน 
 

• มุ่งเน้นการพัฒนา “ชุมชนทีน่าอยู่” 
ซ่ึงมีราคาท่ีเข้าถึงได้ ปลอดภัย และ
ส่งเสริมความรูสึ้กเป็นส่วนหนึ่งของ
ชุมชน 
• มีชื่อเสียงด้านการบริหารจดัการ
ชุมชนและบรกิารหลังการขายท่ี
แข็งแกรง่ เพ่ือยกระดับคุณภาพชวิีต
ของผู้อยู่อาศัย 
• ยึดม่ันในการจดัหาท่ีอยู่อาศัยคุณภาพ
สําหรบัชนชัน้กลางในเมือง 

• ตังเปาส่งมอบการอยู่อาศัยที “อยู่ดี 
มีสุข” เพ่ือยกระดับประสบการณ์การใช้
ชวิีตอย่างมีสุขภาพดีใหกั้บผู้อยู่อาศัย 
• ใหค้วามสําคัญกับความพึงพอใจและ
ความปลอดภัยของลูกค้า พรอ้ม
นวัตกรรมด้านการดูแลสุขภาพแบบ
องค์รวมภายในชุมชน 
• ส่งเสรมิวัฒนธรรมแหง่การดูแลและ
สนับสนุน ท้ังต่อลูกค้าและพนักงาน 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล (G)  
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
โครงสรา้งและ
ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ, 
สิทธขิองผู้ถือหุน้, 
การกํากับดูแลการ
ตรวจสอบบัญชี 
 
 
  

• ดําเนินงานภายใต้แผน “FROM 
STRENGTH TO STRENGTH” เพ่ือ
สรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืนผ่าน
ความรว่มมือเชงิกลยุทธ ์
• ยึดม่ันในหลักการดําเนินธุรกิจอย่าง
โปรง่ใส และรกัษามาตรฐานสูงด้าน
ธรรมาภิบาลองค์กร 
• เปิดเผยข้อมูลตามหลักธรรมาภิบาล
ท่ีดี 
• AP เป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติ 
(Collective Action Coalition: 
CAC) ของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านการทุจรติตั้งแต่ปี 2559 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการทั้งหมด 13 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน คิดเป็น 8% 
ของกรรมการท้ังหมด 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 7 คน คิด
เป็น 54% ของกรรมการท้ังหมด 
• ประธานกรรมการและผู้บรหิาร
สูงสุดของบรษิัทเป็นบุคคลเดียวกัน 
  

• ดําเนินธุรกิจด้วยความโปรง่ใสและยึด
ม่ันในจรยิธรรม 
• ปฏิบัติตามหลักธรรมาภิบาลท่ีดี ตาม
แนวทางของตลาดหลักทรพัย์แหง่
ประเทศไทย 
• มีโครงสรา้งการรายงานที่ชดัเจนและ
เข้าถึงได้สําหรับผู้ถือหุน้และผู้มีส่วนได้
เสีย 
• ในปี 2567 ได้รบัผลประเมินรายงาน
การกํากับดูแลกิจการระดับ “ดีเลิศ” 
และได้รบัการรบัรองผลตัวชีวั้ดการ
ประเมินความคืบหน้าในเรื่องการ
ต่อต้านการทุจรติ (Anti-corruption 
Progress Indicator) 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2566 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการทั้งหมด 9 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน (11% ของ
กรรมการทั้งหมด) 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 3 คน คิด
เป็น 33% ของกรรมการท้ังหมด 
• ประธานกรรมการไม่ใชก่รรมการ
อิสระ 
• ประธานกรรมการเป็นผู้บรหิารสูงสุด 

• ดําเนินธุรกิจด้วยจรรยาบรรณที
เข้มแข็ง และยึดม่ันในหลักธรรมาภิบาล
ท่ีดี 
• มุ่งม่ันสรา้งการเติบโตทางธุรกิจ
อย่างยั่งยืนควบคู่ไปกับการสรา้ง
คุณค่าใหแ้ก่สังคม 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการทั้งหมด 11 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 2 คน (18% ของ
กรรมการทั้งหมด) 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 6 คน คิด
เป็น 54.5% ของกรรมการท้ังหมด 
• ประธานกรรมการและผู้บรหิารสูงสุด
ของบริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน 
 
 

• ยึดมันในการรายงานข้อมูลอย่าง
โปรง่ใส และรกัษามาตรฐานธรรมาภิ
บาลองค์กรท่ีเข้มแข็ง 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการทั้งหมด 11 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน (9% ของ
กรรมการทั้งหมด) 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 8 คน คิด
เป็น 67% ของกรรมการท้ังหมด 
• ผู้ถือหุน้รายใหญ่ถือหุน้ประมาณ 60% 
ของจาํนวนหุน้ท่ีออกและชาํระแล้ว
ท้ังหมด 
• ประธานกรรมการและผู้บรหิารสูงสุด
ของบริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน 
 

Source: Bloomberg Finance L.P., company data and InnovestX Research (*หมายเหตุ ยังไม่มีการเปิดเผยคะแนน Bloomberg ESG Financial Materiality Scores ประจาํปี 2567 การใหค้ะแนน ESG 
ของ Bloomberg จะประเมินบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ท่ีสําคญัทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคญัทางการเงนิ 4 ด้าน คือ คะแนนรวม ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับ
ดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Figure 19: ESG ratings และมุมมองของเราต่อ ESG 
 QH SIRI SPALI 
2024 SET ESG 
ratings  - AAA A 
2023 
Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (Rank in 
the sector) 2.53 (14/60)  3.43 (8/60) 3.43 (8/60)  
- E Score (Rank) 0.16 (16/60)  2.17 (10/60) 3.23  (5/60) 
- S Score (Rank) 6.11 (9/60) 7.78 (3/60) 3.67 (13/60)  
- G Score (Rank) 4.89 (6/60) 4.06 (11/60) 3.63 (15/60) 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม (E) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดั
การพลังงานและของ
เสีย และผลิตภัณฑ์ท่ี
ยั่งยืน 
 
  

• ดําเนินการวัดและบริหารจดัการคารบ์อนฟุตพริน้ท์
อย่างจรงิจงั พรอ้มรายงานการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ท่ีผ่านการตรวจสอบรับรอง 
• มุ่งเน้นการพัฒนาโครงการท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม
และประหยัดพลังงาน 
• นําวัสดุและวิธกีารก่อสรา้งท่ียั่งยืนมาใชใ้นโครงการ
ต่าง ๆ 
 

• มีความมุ่งม่ันอย่างชัดเจนในการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ 
• ติดตั้งแผงโซลารเ์ซลล์ในบ้านเดี่ยวและพ้ืนท่ี
ส่วนกลางใหม่ท้ังหมด เพ่ือส่งเสริมการใชพ้ลังงาน
หมุนเวียน 
• ดําเนินโครงการจดัการขยะอย่างครอบคลุม และ
ปลูกต้นไม้มากกว่า 73,000 ต้นเพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีสี
เขียว 
 

• มีส่วนรว่มในโครงการด้านการอนุรกัษ์และพัฒนา
ส่ิงแวดล้อม 
• นําแนวคิดอาคารสีเขียวมาใช ้เพ่ือลดการใช้
พลังงานและนํ้าในโครงการต่างๆ 
• ส่งเสรมิโครงการคัดแยกและรไีซเคลิขยะภายใน
ชุมชนท่ีอยู่อาศัย 
• SPALI ตั้งเป้าหมายการดําเนินงานด้าน
ส่ิงแวดล้อมด้วยการลดก๊าซเรอืนกระจก 25% 
ภายในปี 2565-2567 เพ่ือสรา้งสมดุลของการ
พัฒนาธุรกิจและลดผลกระทบทางส่ิงแวดล้อม ซ่ึง
เป็นส่วนหน่ึงในการบรรลุเป้าหมายการพัฒนาท่ี
ยั่งยืนของโลก (SDGs) และลดลง 40% ภายในปี 
2573 

ประเด็นด้านสังคม 
(S) 
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
การบรหิารจดัการ
คุณภาพผลิตภัณฑ์ 
แนวทางปฏิบัติด้าน
แรงงาน ความเป็น
ส่วนตัวของข้อมูล 
  

• มุ่งม่ันในการส่งมอบท่ีอยู่อาศัยคุณภาพสูง และสรา้ง
ประสบการณ์การอยู่อาศัยท่ีดีใหกั้บผู้อยู่อาศัย 
• มีส่วนรว่มในกิจกรรมเพ่ือสังคมที่เป็นประโยชน์ต่อ
ชุมชน รวมถึงสนับสนุนด้านการศึกษาและเยาวชน 
•  สรา้งความม่ันใจในความเป็นอยู่ท่ีดีและความ
ปลอดภัยของพนักงานและคนงานก่อสรา้ง 

• มุ่งม่ันสรา้งธุรกิจท่ียั่งยืน โดยส่งเสรมิใหผู้้มีส่วนได้
เสียทุกฝ่าย รวมถึงลูกค้าและพนักงาน เติบโตไป
ด้วยกัน 
• มุ่งเน้นการสรา้งชุมชนท่ีมีส่วนรว่มและสนับสนุน
สิทธมินุษยชน 
• ดําเนินโครงการสนับสนุนการศึกษาและพัฒนาเด็ก 
เชน่ “Sansiri Academy” 
 

• มีส่วนรว่มในโครงการพัฒนาสังคมที่หลากหลาย 
ครอบคลุมท้ังด้านการศึกษาและสวัสดิการชุมชน 
• มุ่งเน้นการสรา้งท่ีอยู่อาศัยคุณภาพสูงในราคาท่ี
เข้าถึงได้ เพ่ือตอบสนองความต้องการของฐาน
ลูกค้าท่ีหลากหลาย 
• มุ่งม่ันท่ีจะสรา้ง "สังคมท่ีดี" ผ่านธุรกิจและกิจกรรม
เพ่ือสังคม 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล (G)  
 
ความเส่ียงท่ีสําคัญ: 
โครงสรา้งและ
ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ, 
สิทธขิองผู้ถือหุน้, 
การกํากับดูแลการ
ตรวจสอบบัญชี 
 
 
  

• เปิดเผยผลการดําเนินงานด้านความยั่งยืน ตาม
นโยบายของตลาดหลักทรพัย์แหง่ประเทศไทย 
• ยึดม่ันในนโยบายต่อต้านการทุจรติอย่างเข้มแข็ง และ
ส่งเสริมการดําเนินงานอย่างมีจรยิธรรมท่ัวท้ังองค์กร 
• ได้รบัการยอมรบัในด้านธรรมาภิบาลองค์กร และ
ความโปรง่ใสในการดําเนินธุรกิจ 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 คณะกรรมการบรษิัท
ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 11 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 4 คน (37% ของกรรมการท้ังหมด) 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 4 คน คิดเป็น 37% ของ
กรรมการทั้งหมด 
• ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ 
• ประธานกรรมการไม่ใชผู่้บรหิารสูงสุดหรอืสมาชกิใน
ครอบครวั 
 
 

• ดําเนินงานโดยยึดหลักกําไร บุคลากร และ
ส่ิงแวดล้อม เพ่ือสรา้งการเติบโตอย่างสมดุลและ
ยั่งยืน 
• ยึดม่ันในมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการระดับ
สูงสุด และรายงานผลการดําเนินงานด้านความ
ยั่งยืนอย่างโปรง่ใส 
• กําหนดเป้าหมายด้านความยั่งยืนท่ีชดัเจน และ
รายงานความคืบหน้าในการดําเนินงานอย่าง
สมํ่าเสมอ 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 คณะกรรมการบรษิัท
ประกอบด้วยกรรมการ 12 คน โดยท้ังหมดเป็นเพศ
ชาย 
• มีกรรมการอิสระ 5 คน คิดเป็น 42% ของกรรมการ
ท้ังหมด 
• ประธานกรรมการและผู้บรหิารสูงสุดไม่ใชบุ่คคล
เดียวกัน 

• ได้รบัรางวัล “Sustainability Disclosure 
Recognition” ต่อเน่ืองเป็นเวลา 5 ปี สะท้อนถึง
ความมุ่งม่ันในการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปรง่ใส 
• ดําเนินธุรกิจโดยมุ่งเน้นการเติบโตอย่างยั่งยืนใน
ระยะยาว เพ่ือประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
• เปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ สังคม และ
ส่ิงแวดล้อมอย่างครอบคลุมต่อสาธารณะ 
• ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 คณะกรรมการบรษิัท
ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 10 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน (10% ของกรรมการท้ังหมด) 
• มีกรรมการอิสระจาํนวน 4 คน คิดเป็น 40% ของ
กรรมการทั้งหมด 
• ผู้ถือหุน้รายใหญ่ถือหุน้ ~34% ของจาํนวนหุน้ท่ี
ออกและชาํระแล้วท้ังหมด 
• ประธานกรรมการและผู้บรหิารสูงสุดไม่ใชบุ่คคล
เดียวกัน 
• SPALI ยึดถือหลักบรรษัทภิบาลท่ีดีในการบริหาร
จดัการองค์กร โดยมีรางวัลการนัตี CG ระดับ 5 ดาว
ท่ีได้รบัมาอย่างต่อเน่ือง 
• SPALI ได้รบัผลประเมินหุน้ยั่งยืน SET ESG 
Rating ในระดับ A ในปี 2567 

Source: Bloomberg Finance L.P., company data and InnovestX Research (*หมายเหตุ ยังไม่มีการเปิดเผยคะแนน Bloomberg ESG Financial Materiality Scores ประจาํปี 2567 การใหค้ะแนน ESG 
ของ Bloomberg จะประเมินบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ท่ีสําคญัทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคญัทางการเงนิ 4 ด้าน คือ คะแนนรวม ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับ
ดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Figure 20: AP PER Band   Figure 21: LH PER Band 

 

 

 

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

Figure 22: LPN PER Band  Figure 23: PSH PER Band 

 

 

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

Figure 24: QH PER Band  Figure 25: SIRI PER Band 

 

 

 

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

Figure 26: SPALI PER Band  Figure 27: Property Sector PER Band 

 

 

 
Source: InnovestX Research and Bloomberg Finance L.P.  Source: InnovestX Research and Bloomberg Finance L.P. 
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Figure 28: Valuation summary (price as of Aug 29, 2025)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F  24A 25F 26F
AP Outperform 7.35 10.50 49.9  4.6 5.0 4.5  (17) (8) 11  0.5 0.5 0.5 12 10 11 7.6 7.0 7.8 8.3 6.8 5.2
LH Neutral 3.90 4.80 29.4  8.5 11.0 10.6   (27) (23) 4  0.9 0.9 0.9  11 8 8  8.2 6.3 6.6  9.7 8.6 8.4
LPN Underperform 1.72 1.16 (30.3) 22.6 28.3 16.3  (69) (20) 74  0.2 0.2 0.2 1 1 1 5.5 2.2 3.1 29.2 15.2 11.5
PSH Underperform 4.10 3.80 (2.5) 34.7 16.7 11.1   (81) 107 50  0.2 0.2 0.2  1 1 2  5.1 4.8 7.2  11.6 7.4 5.7
QH Underperform 1.36 1.35 5.9  6.8 8.1 7.8  (14) (16) 4  0.5 0.5 0.5 7 6 6 8.0 6.7 6.9 (1.0) (0.5) (1.4)
SIRI Outperform 1.44 1.80 33.7  4.5 5.7 5.3   (3) (21) 8  0.5 0.5 0.5  11 9 9  10.6 8.7 9.4  24.6 24.3 20.7
SPALI Outperform 15.30 17.70 23.0  4.8 6.3 5.5  3 (23) 15  0.6 0.5 0.5 12 9 10 9.5 7.3 8.4 6.9 9.0 6.9
Average         12.4 11.6 8.7   (30) (1) 24  0.5 0.5 0.5  8 6 7  7.8 6.2 7.0  12.8 10.1 8.1     
Source: InnovestX Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษิทัหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, 
BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, 
CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, 
DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, 
HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, 
KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, 
MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, 
PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, 
SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, 
TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, 
TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, 
VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, 
CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, 
NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, 
STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, 
VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, 
DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, 
MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, 
SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, 
WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, 
BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, 
CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, 
FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, 
ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, 
MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, 
PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, 
SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, 
SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, 
THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, 
TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, 
ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, 
BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, 
CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, 
GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, 
KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, 
MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, 
PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, 
SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, 
STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, 
TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
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