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เริ่มเหน็สัญญาณฟื้ นตัว  
  

หลังจาก 2Q68 ที่อ่อนแอ เราเห็น 3 สัญญาณบวกที่สะท้อนถึงความคืบหน้าในการฟื้ นตัวอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยว ประการแรก จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายสัปดาห์ลดลง YoY น้อยลง โดยในสัปดาห์ที่ 33 
ของปี 2568 (วันที่ 11-17 ส.ค.) นักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง 9% YoY ฟื้ นตัวอย่างชัดเจนจากช่วง 4 
สัปดาหก่์อนหน้า (ที่ลดลงราว 14% ถึง 18% YoY) การฟื้ นตัวนําโดยตลาดนักท่องเที่ยวประเทศอ่ืนๆ (ที่ไม่ใช่
ตลาดจีน) ซึ่งลดลงเพียง 1% YoY ขณะที่จํานวนนักท่องเที่ยวจีนยังคงอ่อนแอ แต่ทรงตัวที่ -39% YoY 
ประการที่สอง การดําเนินงานของผู้ประกอบการโรงแรมชี้ให้เหน็ว่าผลประกอบการทําจุดตํ่าสุดไปแล้วใน
2Q68 และมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน ประการที่สาม กลุ่มท่องเที่ยวมีแนวโน้มที่จะได้รับประโยชน์จากอัตรา
ดอกเบี้ยที่ลดลง เราชอบ CENTEL และ ERW โดยปรับคําแนะนําข้ึนเป็น OUTPERFORM (จาก NEUTRAL) 
และเลือกเป็นหุน้เด่น 

สรุปผลประกอบการ 2Q68: ใน 2Q68 ผลประกอบการของ AWC และ ERW ออกมาดีกว่าที่ตลาด
คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตาม กําไรปกติถูกฉุดรั้งโดยช่วงโลว์ซีซั่นของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย ซึ่งได้รับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวเมื่อวันที่ 28 มี.ค. ในทางกลับกัน CENTEL มีผลประกอบการที่น่าผิดหวัง
อย่างมีนัยสําคัญ โดยผลประกอบการ 2Q68 แย่กว่าตลาดคาดซึ่งเป็นผลมาจากขาดทุนจากโรงแรมใหม่ 2
แหง่ในมัลดีฟส์ ขณะที่ MINT มีผลประกอบการแข็งแกรง่ตามคาด เนื่องจากกําไรปกติทําสถิติสูงสุดใหม่ โดย
ได้แรงหนุนจากชว่งไฮซซีัน่ในยุโรป 

3 สัญญาณบวกท่ีสะท้อนความคืบหน้าในการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว 1) แนวโน้มการฟื้ นตัว
ของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวเริ่มชัดเจนข้ึน ข้อมูลรายสัปดาห์แสดงสัญญาณการฟื้ นตัว โดยจํานวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง YoY น้อยลง ในสัปดาห์ที่ 33 ของปี 2568 (วันที่ 11–17 ส.ค.) มีนักท่องเที่ยว
ต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยจํานวน 613,372 คน ลดลง 9% YoY ฟื้ นตัวอย่างชัดเจนจากช่วง 4 
สัปดาหก์่อนหน้าที่จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง 14–18% YoY โดยปัจจยัสนับสนุนที่สําคัญ คือ การฟื้ น
ตัวของจํานวนนักท่องเที่ยวจากประเทศอื่นๆ (ไม่รวมจีน) ซึ่งลดลงเพียง 1% YoY ขณะที่นักท่องเที่ยวจีน
ยังคงลดลงต่อเนื่อง แต่ลดลงในระดับคงที่ที่ 39% YoY 2) ข้อมูลด้านการดําเนินงานจากผู้ประกอบการ
โรงแรมชี้ให้เห็นว่าผลประกอบการน่าจะทําจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q68 และมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน โดยมี
สัญญาณการฟื้ นตัวอย่างชัดเจนจากการลดลง YoY ของ RevPAR ท่ีชะลอตัวลงในเดือนก.ค. สําหรับ
โรงแรมของ CENTEL ในกรุงเทพฯ และกลุ่มโรงแรมระดับ 3–5 ดาวของ ERW และ 3) ได้รับประโยชน์จาก
อัตราดอกเบ้ียที่ลดลง 

อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มที่อ่อนแอใน 7M68 เรา
จงึปรับลดประมาณการจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยลงมาอยู่ที่ 33.8 ล้านคน (จาก
35 ล้านคน) ในปี 2568 และคาดว่าจะอยู่ที่ 35 ล้านคนในปี 2569 หรือลดลง 5% ในปี 2568 และเพ่ิมข้ึน 3% 
ในปี 2569 มาตรการล่าสุดของรัฐบาลไทยในการกระตุ้นตลาดนักท่องเที่ยวต่างชาติ คือ การร่วมมือกับสาย
การบินไทย 6 สายการบินในการมอบต๋ัวเครื่องบินภายในประเทศ (ไป-กลับ) ฟรีแก่นักท่องเที่ยวต่างชาติ
จํานวน 200,000 คน เพ่ือส่งเสริมให้นักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยและท่องเที่ยว
ภายในประเทศในชว่งเดือนก.ย. ถึง พ.ย. 2568 ประมาณการของเราสะท้อนถึงการฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อย
ไปของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยจากฐานที่ตํ่า แทนที่จะเป็นการฟื้ นตัวอย่างรวดเร็ว (V-shaped) ดังที่เหน็
ในอดีตเนื่องจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก 

ปรับคําแนะนําสําหรับ CENTEL และ ERW ขึ้นเป็น OUTPERFORM และเลือกเป็นหุ้นเด่น แม้ว่าหุ้นกลุ่ม
โรงแรมแสดงสัญญาณฟื้ นตัวในระยะส้ัน แต่ YTD ราคาหุน้ปรบัตัวลดลง 6-35% เทียบกับ SET ที่ลดลง 11%
การปรับตัว underperform ตลาดส่วนใหญ่เป็นผลมาจากจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลงอย่าง
ต่อเนื่ อง อย่างไรก็ตาม ข้อมูลล่าสุดบ่งชี้ถึงการฟื้ นตัว ซึ่งน่าจะเป็นแรงหนุนหุ้นกลุ่มนี้  ด้วยแนวโน้ม
อุตสาหกรรมที่ปรับตัวดีข้ึนและและโมเมนตัมผลประกอบการท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึน เราจงึมองว่าเป็นโอกาส
ลงทุนที่น่าสนใจในหุ้นกลุ่มโรงแรม เราปรับคําแนะนําสําหรับ CENTEL และ ERW ขึ้นเป็น OUTPERFORM 
(จาก NEUTRAL) และเลือกเป็นหุน้เด่น 

CENTEL (ราคาเป้าหมาย 36 บาท) อยู่ในสถานะที่ดีสําหรบัการฟื้ นตัว โดยผลประกอบการน่าจะทําจุดตํ่าสุดไป
แล้วใน 2Q68 โดยได้รับการสนับสนุนจากผลขาดทุนที่ลดลงจากโรงแรมใหม่ 2 แห่งในมัลดีฟส์ จากการ
ดําเนินงานที่เร่งตัวข้ึน และคาดว่าผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเนื่องต้ังแต่ 3Q68 ถึง 1Q69
นอกจากนี้เรายังมองเห็นโอกาสเก็งกําไรใน ERW (ราคาเป้าหมาย 3.3 บาท) ราคาหุ้นได้รับแรงกดดันจาก
ประเด็น overhang เก่ียวกับการต่อสัญญาเช่าโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok ในกรณีเลวร้าย
ที่สุดซึ่งเราใชส้มมติฐานว่าโรงแรมแหง่นี้จะไม่สามารถดําเนินงานได้ ราคาเป้าหมายของเราจะปรับลดลงมาอยู่
2.9 บาท/หุน้ สูงกว่าราคาหุน้ปัจจุบันอยู่ 17% ซึ่งบ่งชีว่้าราคาหุน้สะท้อนมุมมองเชงิลบมากเกินไป ขณะที่ ERW 
ยังคงได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยว 

ปัจจัยเส่ียง ปัจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภคและความต้องการเดินทาง การขาดแคลนแรงงาน และต้นทุนที่สูงข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทํากําไร ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG คือ การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก พลังงาน นํ้าเสีย
และขยะ ที่มีประสิทธภิาพ (E) 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F25F 26F
AWC Neutral 2.4  3.00  27.1  45.0 38.4 0.8  0.8 
CENTEL Outperform 28.8  36.00 27.1  23.5 20.7 1.8 1.7 
ERW Outperform 2.5  3.30  33.7  16.6 14.8 1.3  1.3 
MINT Neutral 24.3  32.00 33.7  18.5 17.0 2.2 2.0 
Average         23.7 22.6 1.9  1.8   
Source: InnovestX Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV 0.8 9.6 (42.2)  (2.2) 3.8 (37.9)
AOT (1.9) 11.0 (36.3) (4.8) 5.2 (31.5)
AWC 15.4 24.4 (27.7)  12.0 17.9 (22.3)
CENTEL 5.5 43.0 (14.2) 2.4 35.6 (7.8)
ERW 11.5 26.6 (33.0)  8.2 20.0 (28.0)
MINT 0.4 (0.4) (8.3)  (2.5) (5.6) (1.4)   
Source: SET, InnovestX Research 
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ท่องเท่ียว 
  

สรุปผลประกอบการ 2Q68 
 ใน 2Q68 ผลประกอบการของ AWC และ ERW ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ แม้ว่าจะเกิดจากเหตุผลที่แตกต่าง

กัน อย่างไรก็ตาม กําไรปกติของท้ังสองบริษัทถูกฉุดรั้งโดยกช่วงโลว์ซีซั่นของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย ซึ่งได้รับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวเมื่อวันที่ 28 มี.ค. ในทางกลับกัน CENTEL มีผลประกอบการที่น่าผิดหวังอย่างมี
นัยสําคัญ โดยผลประกอบการ 2Q68 แย่กว่าตลาดคาดซึ่งเป็นผลมาจากขาดทุนจากโรงแรมใหม่ 2 แห่งในมัลดีฟส์ 
ขณะที่ MINT มีผลประกอบการแข็งแกรง่ตามคาด 

 MINT มีผลประกอบการที่ดีที่สุดใน 2Q68 โดยบริษัทรายงานกําไรสุทธิที่ 3.1 พันลบ. ใน 2Q68 (+9% YoY, +640% 
QoQ)  เมื่อหกัรายการพิเศษ (ขาดทุนที่ยังไม่เกิดข้ึนจรงิจากตราสารอนุพันธ์) ออก กําไรปกติอยู่ที่ 3.4 พันลบ. สูงสุด
เป็นประวัติการณ์ โดยเพ่ิมข้ึน 6% YoY จากดอกเบ้ียจา่ยที่ลดลง และเพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก 50 ลบ. ใน 1Q68 โดยได้รับ
แรงหนุนจากชว่งไฮซซีัน่ในยุโรป 

 CENTEL มีผลประกอบการอ่อนแอที่สุด โดยกําไรปกติอยู่ที่ 104 ลบ. (-59% YoY, -88% QoQ)  สาเหตุหลักที่ทําใหผ้ล
ประกอบการแย่กว่าคาด คือ ผลขาดทุนจากธุรกิจโรงแรม ซึ่งหลักๆ ถูกฉุดรัง้โดยโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์ ซึ่งยัง
ไม่สามารถดําเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ และมีค่าเส่ือมราคาและดอกเบ้ียจา่ยที่สูงข้ึน แม้ว่าธุรกิจอาหารของบรษัิท
จะมีผลการดําเนินงานที่ดี แต่ยังไม่เพียงพอชดเชยผลขาดทุนจาํนวนมากจากธุรกิจโรงแรมที่เป็นธุรกิจหลักได้ 

Figure 1: ธุรกิจโรงแรม: สรุปผลประกอบการ 2Q68 
(ล้านบาท)   2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 YoY QoQ เทียบกับประมาณการ 
AWC รายได้ 3,478 3,765 4,407 4,633 3,674 6% -21%  

สูงกว่าคาดเล็กน้อย 
  

 กําไรปกติ 203 288 688 749 208 2% -72% 
 รายการพิเศษ 1,044 851 1,172 1,222 1,196 15% -2% 
  กําไรสุทธิ 1,247 1,139 1,860 1,970 1,404 13% -29% 
 AWC รายงานกําไรสุทธทิี่ 1.4 พันลบ. (+13% YoY, -29% QoQ) หลักๆ เกิดจากรายการพิเศษทางบัญช ีคือ กําไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ

อสังหารมิทรพัย์เพ่ือการลงทุนจาํนวนสูงที่ 1.2 พันล้านบาท 
 เมื่อหกัรายการพิเศษออก กําไรปกติของ AWC อยู่ที่ 208 ลบ. (+2% YoY, -72% QoQ) ซึ่งดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อย (ที่ 187 ลบ.) โดยกําไรปกติเพ่ิมได้เล็กน้อย 

YoY จากรายได้ management fee ที่เพ่ิมข้ึนมาก ในขณะทีร่ายได้จากธุรกิจหลัก คือ มีแนวโน้มอ่อนแอจากชว่งโลว์ซซีั่นที่มีผลกระทบเชงิลบเพ่ิมจากเหตุการณ์
แผ่นดินไหว 

 (-) ธุรกิจโรงแรม: รายได้อ่อนแอที่ 2.6 พันลบ. (-0.3% YoY, -29% QoQ) โดยอัตราการเข้าพักและค่าหอ้งพักเฉลี่ยลดลง ส่งผลให ้RevPAR ลดลง 14% YoY 
และ 38% QoQ โดยรายได้ที่ลดลงน้อยกว่า RevPAR เกิดจากรายได้ที่เพ่ิมจากโรงแรมใหม่ (พัทยา 2 แหง่ใน 1Q68 และ 2Q68 และการเข้าซื้อโรงแรม สวิสโซเทล 
กรุงเทพ รชัดา ใน 2Q68) 

 (+) ธุรกิจพ้ืนที่เชา่: รายได้อยู่ที่ 954 ลบ. (+9% YoY, +2% QoQ) จากอัตราการเชา่พ้ืนที่และค่าเชา่ที่เพ่ิมได้จากพ้ืนทีศ่นูย์การค้า ในขณะทีพ้ื่นที่อาคารสํานักงานมี
รายได้เพ่ิมจากการการรบัรูผ้ลการดําเนินงานของอาคารสํานักงานใหม่ จูบิลี่ เพรสทีจ ทาวน์เวอร ์(มาพรอ้มกับการเข้าซื้อโรงแรม สวิสโซเทล กรุงเทพ รชัดา) 

 (+) รายได้ management fee: เป็นรายได้ที่ AWC ได้จากการบรหิารโครงการต่างๆ 4 โครงการภายใต้ AWC Growth Fund (ซึ่ง AWC มีสัดส่วนการถือหุน้ใน
โครงการเหล่านี้ราว 18% และจะเพ่ิมสัดส่วนในอนาคตเมื่อโครงการแล้วเสรจ็ คือ โครงการ โรงแรมพลาซา่ แอทธนิี โนบุ นิวยอรก์, โรงแรมดิ โอกุระ เพรสทีจ 
สุขุมวิท กรุงเทพฯ และสปา, โครงการลานนาทีค เดสทิเนชัน่ และ โครงการเว้ิงนครเกษม) โดยใน 2Q68 รายได้ในส่วนนี้เพ่ิมมาเป็น 156 ลบ. (+416% YoY และ 
54% QoQ) 

(ล้านบาท)   2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 YoY QoQ เทียบกับประมาณการ 
CENTEL รายได้ 5,532 5,398 6,006 6,423 5,599 1% -13% 

ตํ่ากว่าคาด   
  
  

 กําไรปกติ 258 187 650 846 104 -59% -88% 
 รายการพิเศษ (90) (24) 17 (98) 6 N.M. N.M. 
  กําไรสุทธิ 168 163 667 748 110 -34% -85% 
 CENTEL รายงานกําไรสุทธใิน 2Q68 ที่ 110 ลบ. (-34% YoY, -85% QoQ) ตํ่ากว่าที่ INVX คาด 35% และตํ่ากว่าตลาดคาด 29% หลักๆ มาจากธุรกิจโรงแรมท่ี

อ่อนแอ เมื่อหกัรายการพิเศษออก กําไรปกติอยู่ที่ 104 ลบ. (-59% YoY, -88% QoQ) 
 (-) ธุรกิจโรงแรมมีผลขาดทุน 84 ลบ. ใน 2Q68 แย่ลงจากที่มีกําไร 34 ลบ. ใน 2Q67 และ 593 ลบ. ใน 1Q68 หลักๆ เกิดจากผลขาดทุนจาํนวน 153 ลบ. จาก

โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์ที่การดําเนินงานยังไม่ดีมาก มีค่าเส่ือมราคาและดอกเบี้ยจา่ยที่เพ่ิมข้ึนมาก ในขณะที่การดําเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพฯ ไดร้บั
ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวโดย RevPAR ลดลง 7% YoY และ 10% QoQ อย่างไรก็ดี โรงแรมในต่างจงัหวัดและญี่ปุ่นทําไดด้ี โดยมี RevPAR เพ่ิมข้ึน 7% 
YoY และ 24% YoY ตามลําดับ 

 (+) ธุรกิจอาหารมีกําไรที่ 194 ลบ. ใน 2Q68 (+45% YoY, +25% QoQ) การดําเนินงานของสาขาที่เป็นเจา้ของเองรายงาน SSS ลดลง 3% สะท้อนว่าการ
ดําเนินงานทีด่ีมาจากธุรกิจอาหารที่เป็น JV ซึ่ง CENTEL บันทึกเป็นส่วนแบ่งกําไร ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจอาหารที่เป็น JV อยู่ที่ 32 ลบ. เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดจาก 10 
ลบ. ใน 2Q67 และ 1 ลบ. ใน 1Q68 

(ล้านบาท)   2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 YoY QoQ เทียบกับประมาณการ 
ERW รายได้ 1,834 1,849 2,215 2,127 1,744 -5% -18%  

สูงกว่าคาดเล็กน้อย  กําไรปกติ 126 124 370 345 62 -51% -82% 
 รายการพิเศษ 236 - 8 - 1 N.M. N.M. 
  กําไรสุทธิ 361 124 378 345 63 -83% -82% 
 ERW รายงานกําไรสุทธใิน 2Q68 ที่ 63 ลบ. (-83% YoY, -82% QoQ) เมื่อหกัรายการพิเศษซึ่งหลักๆ อยู่ใน 2Q67 คือ กําไรทางบัญชจีากการถือหน่วยลงทุน 

20% ใน ERWPF หลังจากเลิกกองทุน ออก กําไรปกติอยู่ที่ 62 ลบ. (-51% YoY, -82% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด (ที่ 57 ลบ.) อยู่ 11%  
 (-) กําไรที่ลดลง YoY และ QoQ เกิดจากรายได้ที่อ่อนแอในชว่งโลว์ซซีัน่ที่ได้รบัผลกระทบเพ่ิมจากเหตุแผ่นดินไหว โดย RevPAR ของโรงแรมระดับ 3-5 ดาว 

ลดลง 13% YoY และ 28% QoQ 
 (+) กลุ่ม HOP INN (ประเทศไทย ฟลิิปปินส์ ญี่ปุ่น) มีการดําเนินงานทีด่ี โดยรายได้เพ่ิมข้ึน 13% YoY และ 3% QoQ 
 (+) ดอกเบี้ยจา่ยลดลง 14% YoY และ 2% QoQ จากอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ที่ลดลง 
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(ล้านบาท)   2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 YoY QoQ เทียบกับประมาณการ 
MINT รายได้ 43,840 40,625 40,298 34,710 41,769 -5% 20%  

ตามคาด 
  
  

 กําไรปกติ 3,230 2,637 2,877 50 3,410 6% 6737% 
 รายการพิเศษ (406) (2,488) 755 367 (324) N.M. N.M. 
  กําไรสุทธิ 2,823 149 3,632 417 3,086 9% 640% 
 MINT รายงานกําไรสุทธใิน 2Q68 ที่ 3.1 พันลบ. (+9% YoY และ 640% QoQ) เม่ือหกัรายการพิเศษ (ขาดทุนที่ยังไม่เกิดข้ึนจรงิจากตราสารอนุพันธ)์ ออก กําไร

ปกติอยู่ที่ 3.4 พันลบ. เพ่ิมข้ึน 6% YoY จากดอกเบี้ยจา่ยที่ลดลง และเพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดจากเพียง 50 ลบ. ใน 1Q68 โดยได้แรงหนุนจากชว่งไฮซซีัน่ของฝ่ังยุโรป 
 เราพบว่า MINT มีผลการดําเนินงานทีแ่ข็งแกรง่ใน 2Q68 แต่ถูกลดทอนลงบางส่วนโดยผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากเงนิบาทแข็งค่าข้ึน 2% YoY 

เมื่อเทียบกับยูโร  
 (+) Minor Hotels Europe & Americas (เดิมชื่อ NH Hotel ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ MINT ในยุโรป โดยคิดเป็น 65% ของรายได้ใน 2Q68) รายงานกําไรปกติ 108 

ล้านยูโร ใน 2Q68 เพ่ิมข้ึน 12% YoY และดีกว่าการขาดทุนปกติ 22 ล้านยูโร ใน 1Q68 จากปัจจยัฤดูกาล RevPAR อยู่ที่ 122 ยูโร/คืน เพ่ิมข้ึน 3% YoY และ 50% 
QoQ 

 (-) โรงแรมในประเทศไทยที่บรษัิทเป็นเจา้ของรายงาน RevPAR ลดลง 5% YoY และ 47% QoQ ใน 2Q68 เพราะถูกฉุดรัง้โดยชว่งโลว์ซีซัน่ที่อ่อนแอในประเทศไทย
จากผลกระทบเหตุการณ์แผ่นดินไหวและการปรบัปรุงโรงแรมหลักหลายแหง่ (~50% ของรายได้จากโรงแรมในประเทศไทย) ในเดือนเม.ย.-พ.ย. 2568  

 (-) ธุรกิจรา้นอาหาร (18% ของรายได้): SSS โดยรวม -1.7% ใน 2Q68 (เทียบกับ -2.8% ใน 2Q67 และ -2.3% ใน 1Q68) ปัจจยัฉุดรัง้ที่สําคัญ คือ การดําเนินงาน
ในประเทศไทยที่รายงาน SSS อ่อนแอที่ -2.9% ใน 2Q68 (เทียบกับ +0.7% ใน 2Q67 และ -1.3% ใน 1Q68) ปัจจยับวกคือการดําเนินงานในประเทศจนี ซึ่งมี SSS 
เป็นบวกที่ 3.2% จากฐานตํ่าที่ -20.2% ใน 2Q67 

 (+) ดอกเบี้ยจา่ยลดลงมาอยู่ที่ 2.5 พันลบ. ลดลง 19% YoY จากการชาํระคืนหนี้และต้นทนุทางการเงนิที่ลดลง แต่เพ่ิมข้ึน 3% QoQ อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบ้ียสุทธติ่อทุนอยู่ที่ 0.82 เท่า (ณ วันที่ 30 ม.ิย. 2568) ลดลงเล็กน้อยจาก 0.83 เท่า (ณ วันที่ 31 มี.ค. 2568) 

Source: Company data and InnovestX Research 

 

3 สัญญาณบวกท่ีสะท้อนความคืบหน้าในการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว 
1) ข้อมูลสถิติรายสัปดาหข์องอุตสาหกรรมท่องเท่ียวแสดงสัญญาณฟื้ นตัว  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยมีแนวโน้มลดลงต้ังแต่เดือนก.พ. 2568 หลักๆ ถูกฉุดรั้งโดย
ตลาดจนีที่อ่อนแอซึ่งเป็นผลมาจากความกังวลด้านความปลอดภัยและผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวเมื่อวันที่ 28 
มี.ค. ปัจจยัลบเหล่านี้ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย ทําให้จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติใน 7M68 ลดลง 6% 
YoY มาอยู่ที่ 19.3 ล้านคน โดยปรับตัวลดลงหลักๆ เกิดจากจํานวนนักท่องเที่ยวจีนที่ลดลงอย่างมากที่ 35% YoY (2.7 
ล้านคน) ขณะที่นักท่องเที่ยวจากประเทศอื่นๆ (ไม่รวมจนี) ยังคงแข็งแกร่ง โดยมีการเติบโตเล็กน้อยที่ 1% YoY (16.6 ล้าน
คน) 

อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าแนวโน้มการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวเริ่มมีความชดัเจนมากข้ึน ข้อมูลรายสัปดาหแ์สดง
สัญญาณการฟื้ นตัว โดยจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง YoY น้อยลง ในสัปดาหท์ี่ 33 ของปี 2568 (วันที่ 11–17 ส.ค.) 
มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยจํานวน 613,372 คน ลดลง 9% YoY ฟื้ นตัวอย่างชัดเจนจากช่วง 4 
สัปดาหก์่อนหน้าที่จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง 14–18% YoY โดยปัจจยัสนับสนุนที่สําคัญ คือ การฟื้ นตัวของจาํนวน
นักท่องเที่ยวจากประเทศอื่นๆ (ไม่รวมจนี) ซึ่งลดลงเพียง 1% YoY ขณะท่ีนักท่องเที่ยวจนียังคงลดลงต่อเนื่อง แต่ลดลง
ในระดับคงที่ที่ 39% YoY  

Figure 2: จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมีแนวโน้มลดลงมาต้ังแต่เดือนก.พ. 2568 
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Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research  
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Figure 3: ข้อมูลรายสัปดาห์แสดงสัญญาณการฟื้ นตัว โดยจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติลดลง YoY น้อยลง 
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Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 
  

เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มที่อ่อนแอใน 7M68 เราจงึปรบัลดประมาณการจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศ
ไทยลงมาอยู่ที่ 33.8 ล้านคน (จาก 35 ล้านคน) ในปี 2568 และคาดว่าจะอยู่ที่ 35 ล้านคนในปี 2569 หรือลดลง 5% ในปี 
2568 และเพ่ิมข้ึน 3% ในปี 2569 ประมาณการของเราสะท้อนถึงการฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยวไทยจากฐานที่ตํ่า แทนที่จะเป็นการฟื้ นตัวอย่างรวดเร็ว (V-shaped) ดังที่เหน็ในอดีต แนวโน้มนี้เกิดจากปัจจัย
สําคัญหลายประการ: 

1. มาตราการของรัฐบาลไทยในการกระตุ้นตลาดนักท่องเที่ยวต่างชาติ: รัฐบาลไทยได้ออกมาตรการกระตุ้นตลาด
นักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยรว่มมือกับสายการบินไทย 6 สายการบิน ในการมอบต๋ัวเครื่องบินภายในประเทศแบบไป–กลับฟร ี
แก่นักท่องเที่ยวต่างชาติจํานวน 200,000 คน เพ่ือส่งเสริมให้นักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยและ
ท่องเที่ยวภายในประเทศในชว่งเดือนก.ย. ถึง พ.ย. 2568 โดยโครงการนี้ได้รับการสนับสนุนงบประมาณจาํนวน 700 ลบ.
นอกจากนี้ รัฐบาลยังเคยประกาศแผนสนับสนุนการท่องเที่ยวผ่านการใหเ้งนิอุดหนุนเที่ยวบินเชา่เหมาลําและเที่ยวบินประจาํ 
เพ่ือดึงดูดนักท่องเที่ยวต่างชาติใหเ้ดินทางมายังประเทศไทยมากข้ึน 

2. การลดลงของจาํนวนนักท่องเที่ยวจากจนีส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการลดลงของกรุ๊ปทัวร์ ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อความ
กังวลด้านความปลอดภยัในประเทศไทยอย่างมาก ทําใหน้ักท่องเที่ยวกรุป๊ทัวรช์าวจนีเลือกเดินทางไปยังจุดหมายปลายทาง
อื่นๆ เช่น ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ เวียดนาม และสิงคโปร์ แม้เราเชื่อว่าการฟื้ นฟูความเชื่อมั่นในหมู่นักท่องเที่ยวกรุ๊ปทัวร์ชาวจีน
จะต้องใชเ้วลา แต่จํานวนนักท่องเที่ยวชาวจนีที่เพ่ิมข้ึนในจุดหมายปลายทางอื่นๆ สะท้อนใหเ้หน็ถึงว่านักท่องเที่ยวจนียังมี
ความต้องการเดินทางออกนอกประเทศอย่างต่อเนื่อง ซึ่งถือเป็นโอกาสสําหรับอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย หากสามารถ
ฟื้ นฟูความเชื่อมั่นได้สําเรจ็ 

3. ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกยังคงส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นในการเดินทางอย่างต่อเนื่อง 

Figure 4: นักท่องเท่ียวจากจีนเพ่ิมขึ้นในจุดหมายปลายทางอ่ืนๆ เช่น 
ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ เวียดนาม และสิงคโปร์ 

 Figure 5: ประมาณการอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย 
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2) ข้อมูลด้านการดําเนินงานจากผู้ประกอบการโรงแรมชี้ให้เห็นว่าผลประกอบการน่าจะทําจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q68 
และมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น ยกเว้น MINT เนื่องจากผลประกอบการของบริษัทได้รับแรงหนุนส่วนใหญ่จากการ
ดําเนินงานในยุโรป ซึ่งกําลังเข้าสู่ช่วงโลว์ซีซั่น 

AWC: ธุรกิจโรงแรม: จากยอดจองล่วงหน้า AWC คาดว่าการดําเนินงานจะเริ่มฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 3Q68 
และคาดว่าจะฟื้ นตัวชดัเจนมากขึ้นใน 4Q68 หลักๆ เกิดจากการฟื้ นตัวที่ชา้ของกลุ่มลูกค้า MICE ซึ่งเป็นฐานลูกค้าหลักของ 
AWC อย่างไรก็ตาม บริษัทพบว่าความต้องการจากนักท่องเที่ยวชาวอินเดียเพ่ิมข้ึนมาก ธุรกิจพ้ืนที่เช่า: AWC เผยว่า
โครงการ Jurassic World: The Experience ที่เอเชยีทีค ได้รับการตอบรับที่ดี โดยในชว่งสัปดาหแ์รกที่เปิดมีจาํนวนผู้เข้า
ชมเฉลี่ย 3,000 คน/วัน ซึ่งสูงกว่าประมาณการที่ต้ังไว้ที่ 2,000 คน/วัน AWC คาดระยะเวลาคืนทุนของโครงการนี้จะใช้
เวลา 3 ปี (จากระยะเวลาโครงการ 8 ปี) โดย AWC คาดว่าโครงการนี้จะชว่ยเพ่ิมอัตราเชา่พ้ืนที่ที่เอเชยีทีคใหเ้พ่ิมข้ึนได้ด้วย 
โดยคาดว่าจะเพ่ิมจาก 76% ในปัจจุบัน เป็น 90% ภายในส้ินปีนี้ การขยายกิจการ: AWC มีการเลื่อนการเปิดโรงแรมใหม่ 
Fairmont Bangkok Sukhumvit จากใน  4Q68 เป็น  1Q69 โดยในปี  2569 จะมี โครงการสําคัญ ๆ เปิด  The Plaza 
Athenee Nobu Hotel and Spa Bangkok และ Hotel Plaza Athenee Nobu New York รวมถึง โครงการ เว้ิงนคร
เกษม (เฟส 1) 

CENTEL: โรงแรมในกรุงเทพฯ: RevPAR มีแนวโมปรับตัวดีข้ึนจากที่หดตัว 7% YoY ใน 2Q68 เป็นหดตัว 4% YoY ใน
เดือนก.ค. ซึ่งได้รับแรงหนุนจากแนวโน้มอัตราการเข้าพักที่ดีข้ึน โรงแรมในต่างจังหวัด: การดําเนินงานแข็งแกร่ง โดย 
RevPAR เติบโต 10% YoY ในเดือนก.ค. ซึ่งสูงกว่าการเติบโต 7% YoY ใน 2Q68 โรงแรมใหม่ 2 แห่งในมัลดีฟส์: โรงแรม
ใหม่ทั้งสองแหง่มีผลขาดทุนรวมกัน ~150 ลบ. ใน 2Q68 CENTEL คาดว่าผลขาดทุนดังกล่าวจะลดลงเมื่อการดําเนินงาน
ปรบัตัวดีข้ึน โดยได้รบัแรงหนุนจากอัตราการเข้าพักที่เพ่ิมข้ึน จาก 9-23% ใน 2Q68 เป็น 20-43% ในเดือนก.ค. และคาดว่า
จะปรบัตัวดีข้ึนอีกใน 4Q68 โดยได้แรงหนุนจากปัจจยัฤดูกาลและจาํนวนผู้เข้าพักที่จองผ่านตัวแทน (wholesale) ที่เพ่ิมข้ึน 
โรงแรมใหม่ทั้งสองแห่งอยู่ระหว่างการตรวจสอบโดยตัวแทนท่องเที่ยว ซึ่งเป็นข้ันตอนสําคัญที่จะทําให้มียอดจองผ่าน
ตัวแทนเพ่ิมข้ึน และการขยายชอ่งทางการจดัจาํหน่าย ธุรกิจอาหาร: ในเดือนก.ค. อัตรากําไรข้ันต้นของร้านอาหารที่บรษัิท
เป็นเจา้ของอยู่ในระดับทรงตัว แสดงใหเ้หน็ถึงการปรับตัวดีข้ึนจากที่ลดลง 3% ใน 2Q68 ขณะเดียวกัน อัตรากําไรข้ันต้น
ของแบรนด์ร่วมทุน เชน่ Shinkanzen และ Salad Factory ยังคงแข็งแกร่งที่ประมาณ 9% สะท้อนถึงความต้องการของ
ผู้บริโภคที่แข็งแกร่งและการวางตําแหน่งแบรนด์ที่มีประสิทธิภาพ ปรับลดเป้าหมายปี 2568: เมื่ อพิจารณาจากผล
ประกอบการ 2Q68 ที่อ่อนแอ CENTEL จงึปรับลดเป้าหมายการเติบโตของรายได้ธุรกิจโรงแรมลงมาอยู่ที่ 12-15% (จาก 
17-20%) และ SSS ลงมาอยู่ที่ 1-2% (จาก 1-3%) 

ERW: กลุ่มโรงแรม 3-5 ดาว: RevPAR แสดงสัญญาณฟื้ นตัว โดยปรับตัวดีข้ึนจากที่หดตัว 13% YoY ใน 2Q68 เป็นหด
ตัวประมาณ 10% YoY ในเดือนก.ค. เมื่ออิงกับยอดจองล่วงหน้า ERW คาดว่าแนวโน้มเช่นนี้จะยังคงดําเนินต่อไป โดย 
RevPAR มีแนวโน้มที่จะลดลงเป็นตัวเลขหลักเดียวระดับสูง YoY ใน 3Q68 การปรับปรุง โรงแรม Grand Hyatt Erawan 
Bangkok (16% ของรายได้,  9% ของกําไรปกติปี 2567) เล่ือนออกไปเป็น 2Q69 (จาก 3Q68) เน่ืองจากมีความล่าช้าใน
การสรุปการออกแบบใหม่ ปรับลดเป้าหมายปี 2568: ERW ปรับลดเป้าหมายการเติบโตของรายได้ปี 2568 ลงมาอยู่ที่ 3-
5% (จาก 6-8%) สะท้อนถึงแนวโน้มรายได้ของกลุ่มโรงแรม 3-5 ดาวที่ทรงตัว (เดิมคาดว่าจะเติบโต 3-5%) และปรับลด
คาดการณ์การเติบโตของกลุ่มโรงแรมราคาประหยัด HOP INN ลงมาอยู่ที่ 20% (จาก 23%) 

MINT: โรงแรมในยุโรป: RevPAR อ่อนตัวลง YoY ในเดือนก.ค.จากฐานสูงของปีก่อนจากอีเว้นท์พิเศษ (โอลิมปิก 2024 
และฟุตบอลยูโร 2024) อย่างไรก็ตาม ข้อมูลการจองล่วงหน้าบ่งชี้ว่า รายได้มีแนวโน้มเติบโต YoY เป็นตัวเลขหลักเดียว
ระดับกลางใน 2H68 โรงแรมในประเทศไทย: โรงแรมหลักหลายแหง่ของ MINT ที่เริ่มปรับปรุงต้ังแต่เดือนเม.ย. คาดว่าจะ
แล้วเสรจ็ในเดือนพ.ย. 
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Figure 6: การดําเนินงานโรงแรมปรับตัวดีขึ้น 
  1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ก.ค. 
        (ประมาณการ) 
AWC        
อัตราการเข้าพัก 75% 66% 72% 73% 75% 60%  
ARR (บาท/หอ้ง) 6,298 5,409 5,467 6,254 6,663 5,125  
RevPAR (บาท/หอ้ง) 4,711 3,589 3,918 4,583 4,992 3,075  
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก 7% 3% 9% 8% 0% -6%  
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 3% 1% 2% 9% 6% -5%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 13% 7% 16% 22% 6% -14% ลดลง YoY 
ERW        
3-5 ดาว        
อัตราการเข้าพัก 84% 80% 79% 85% 83% 72%  
ARR (บาท/หอ้ง) 3,383 3,110 3,145 3,604 3,569 2,978  
RevPAR (บาท/หอ้ง) 2,839 2,485 2,499 3,048 2,975 2,152  
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก 0% 0% -3% 2% -1% -8%  
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 10% 6% 4% 12% 5% -4%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 10% 5% 2% 15% 5% -13% -10% 
CENTEL        
กรุงเทพฯ        
อัตราการเข้าพัก 78% 81% 83% 80% 77% 72%  
ARR (บาท/หอ้ง) 4,035 3,892 4,060 4,522 4,227 4,050  
RevPAR (บาท/หอ้ง) 3,140 3,144 3,388 3,607 3,264 2,931  
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก 5% 9% 6% 3% -1% -9%  
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 4% 3% 6% 9% 5% 4%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 10% 15% 15% 13% 4% -7% -4% 
ต่างจงัหวัด        
อัตราการเข้าพัก 75% 61% 57% 64% 79% 63%  
ARR (บาท/หอ้ง) 6,124 4,218 4,440 5,240 6,455 4,343  
RevPAR (บาท/หอ้ง) 4,569 2,569 2,535 3,350 5,074 2,750  
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก -3% -1% -7% -2% 4% 2%  
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 30% 7% 9% 11% 5% 3%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 25% 4% -3% 7% 11% 7% 10% 
มัลดีฟส์        
อัตราการเข้าพัก 92% 59% 64% 45% 64% 31%  
ARR (บาท/หอ้ง) 16,640 11,717 10,051 13,124 13,952 11,904 
RevPAR (บาท/หอ้ง) 15,237 6,887 6,409 5,971 8,970 3,694 
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก 3% 3% -6% -27% -28% -28% 
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 3% -5% 5% -6% -16% 2%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 7% 0% -4% -41% -41% -46% -35% 
MINT        
ยุโรป        
อัตราการเข้าพัก 62% 74% 72% 70% 64% 74%  
ARR (บาท/หอ้ง) 121 160 152 143 127 161  
RevPAR (บาท/หอ้ง) 75 118 110 100 81 122  
เปลี่ยนแปลง YoY - อัตราการเข้าพัก 2% 1% 1% 1% 2% 0%  
เปลี่ยนแปลง YoY - ARR 5% 6% 7% 4% 5% 0%  
เปลี่ยนแปลง YoY - RevPAR 12% 7% 9% 6% 8% 3% เติบโตเป็นตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่าในก.ค.-ส.ค. 
Source: Company data and InnovestX Research 
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Figure 7:  โมเมนตัมกําไรปกติและปัจจัยขับเคล่ือนท่ีสําคัญ 

 2Q68 3Q68F 4Q68F 
AWC 
 

+ 2% YoY -72% QoQ -YoY =/-QoQ +/= YoY +QoQ 
(-) ผลกระทบจากชว่งโลว์ซซีนัทิ่อ่อนแอ 
 RevPAR ลดลง 14% YoY และ 38% QoQ. 

(+) AWC คาดว่าธุรกิจโรงแรมจะฟนืตัวอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปใน 3Q68 ละคาดว่าจะฟื้ น
ตัวอย่างชดัเจนมากข้ึนใน 4Q68 
(-) ค่าใชจ้า่ยการตลาดเกี่ยวกับโครงการ 
Jurassic World: The Experience ที่เอเชยีทีค 
ซึ่งเปิดเมื่อวันที่ 8 ส.ค.  

(+) AWC คาดว่าธุรกิจโรงแรมจะฟนืตัวอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปใน 3Q68 ละคาดว่าจะฟื้ น
ตัวอย่างชดัเจนมากข้ึนใน 4Q68 

 

CENTEL 
 

-59% YoY -88% QoQ -YoY 
ลดลงนอ้ยกว่า 

2Q68  

+QoQ -YoY 
ลดลงนอ้ยกว่า 

3Q68 

+QoQ 

(-) ผลกระทบจากชว่งโลว์ซซีนัทิ่อ่อนแอ 
 กรุงเทพฯ: RevPAR ลดลง 7% YoY และ 

10% QoQ. 
 ต่างจงัหวัด: RevPAR เพ่ิมข้ึน 7% YoY แต่

ลดลง 46% QoQ 
(-) ขาดทุนที่โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดัฟส์ (เปิด
ในเดือนพ.ย. 2567 และเม.ย. 2568) 
 โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์: อัตราการเข้า

พักตํ่าที่ 9% และ 23% ตามลําดับ   

(+) การดําเนินงานโรงแรมในประเทศไทย
ปรบัตัวดีข้ึน 
 กรุงเทพฯ: RevPAR ลดลง 4% YoY ในเดือน

ก.ค., ดีข้ึนจาก 2Q68. 
 ต่างจงัหวัด: RevPAR เติบโต 10% YoY ใน

เดือนก.ค. 
(+) ขาดทุนที่โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดฟัส์
ลดลง 
 โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์: อัตราการเข้า

พักเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 20% และ 43% ตามลําดับ 
ในเดือนก.ค.   

(+) ธุรกิจอาหาร: ในเดือนก.ค. SSS ทรงตัว ดี
ข้ึนจากที่ลดลง 3% ใน 2Q68  

(+) ไฮซีซนัของอุตสาหกรรมท่องเทียวไทย 
(+) ขาดทุนที่โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดฟัส์
ลดลง 
 โรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์: คาดอัตราการ

เข้าพักเพ่ิมข้ึนใน 4Q68 โดยได้แรงหนุนจาก
ปัจจยัฤดูกาล และจาํนวนผู้เข้าพักที่จองผ่าน
ตัวแทน (wholesale) ที่เพ่ิมข้ึน 
 

ERW 
 

-51% YoY -82% QoQ -YoY 
ลดลงนอ้ยกว่า 

2Q68 

+QoQ -YoY 
ลดลงนอ้ยกว่า 

3Q68  

+QoQ 

(-) ผลกระทบจากชว่งโลว์ซซีนัทิ่อ่อนแอ 
 โรงแรม 3-5 ดาว: RevPAR ลดลง 13% YoY 

และ 28% QoQ 

(+) การดําเนินงานโรงแรมในประเทศไทย
ปรบัตัวดีข้ึน 
Improving hotel operations in Thailand. 
 โรงแรม 3-5 ดาว: RevPAR ปรบัตัวดีข้ึนเป็น

ลดลงราว 10% YoY ในเดือนก.ค. เมื่ออิงกับ
ยอดจองล่วงหน้า ERW คาดว่าแนวโน้มเชน่นี้
จะยังคงดําเนินต่อไป โดย RevPAR มี
แนวโน้มที่จะลดลงเป็นตัวเลขหลักเดียว
ระดับสูง YoY ใน 3Q68 

(+) เลื่อนการปรบัปรุงโรงแรม Grand Hyatt 
Erawan Bangkok (16% ของรายได้, 9% ของ
กําไรปกติปี 2567) ออกไปจาก 3Q68 เป็น 
2Q69 

(+) ไฮซีซนัของอุตสาหกรรมท่องเทียวไทย 
(+) เลื่อนการปรบัปรุงโรงแรม Grand Hyatt 
Erawan Bangkok ออกไปจาก 3Q68 เป็น 
2Q69 

MINT 
 

+6% YoY +6737% QoQ +YoY -QoQ +YoY -QoQ 
(+) ไฮซีซนัของการดําเนินงานในยุโรป 
 

(-) โลว์ซซีนัของการดําเนินงานในยุโรป 
 

(-) โลว์ซซีนัของการดําเนินงานในยุโรป 
(+) ไฮซีซัน่ของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย และ
การปรบัปรุงโรงแรมในประเทศไทยจะแล้วเสรจ็
ในเดือนพ.ย.  

Source: Company data and InnovestX Research 

3) ได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลง  

ผู้ประกอบการโรงแรมได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงในประเทศไทย แต่ระดับผลกระทบจะแตกต่างกันข้ึนอยู่กับ
โครงสร้างหนี้ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวชีใ้หเ้หน็ว่าต้นทุนทางการเงนิที่ลดลง 0.25% จะทําใหกํ้าไรปี 2569 เพ่ิมข้ึน 6.8% 
สําหรับ AWC, 2.2% สําหรบั ERW, 0.9% สําหรับ CENTEL และ 0.3% สําหรับ MINT AWC มีความอ่อนไหวต่อการปรบัลด
อัตราดอกเบ้ียมากที่สุด เนื่องจากมีโมเดลธุรกิจที่ใชเ้งนิทุนจาํนวนมาก อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่สูง และสัดส่วนเงินกู้แบบ
อัตราดอกเบ้ียลอยตัวสูง โดยพอรต์หนี้ส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงนิบาท 

Figure 8:  การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไรต่อการเปล่ียนแปลงต้นทุนทางการเงิน 

  
% อัตรา

คงที ่
% อัตรา
ลอยตัว 

% เงนิกู้ 
สกุลบาท 

ผลกระทบต่อกําไรปี 2569 จากการเปลี่ยนแปลง 
0.25% ของต้นทุนทางการเงนิสําหรบัหนี้สกุลบาท 

 AWC  20% 80% 100% 6.8% 
 ERW  0% 100% 88% 2.2% 
CENTEL  42% 58% 81% 0.9% 
 MINT  52% 48% 33% 0.3% 

Source: Company data and InnovestX Research 
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ประมาณการกําไร 

เราปรับประมาณการกําไรปี 2568 สําหรับผู้ประกอบการโรงแรมลดลงโดยเฉล่ีย 6% ซึ่งสะท้อนถึงผลประกอบการที่
อ่อนแอลงใน 2Q68 อย่างไรก็ตาม เราปรบัประมาณการกําไรปี 2569 เพ่ิมข้ึนโดยเฉลี่ย 11% เพ่ือสะท้อนการฟื้ นตัวที่คาดว่า
จะเกิดข้ึนจากฐานที่ตํ่าในปี 2568 ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่ปรับตัวดีข้ึนและการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแหง่ประเทศไทยเพ่ิมประกาศเมื่อไม่นานนี้ เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มจะลดลง 7% YoY ในปี 
2568 ก่อนที่จะกลับมาเติบโตที่ 13% YoY ในปี 2569 

Figure 9: การปรับประมาณการกําไรและการคาดการณ์กําไร 
  2567  2568F     2569F   2568F 2569F 

 (ล้านบาท) ตัวเลขจริง เดิม ปรับใหม่ เปล่ียนแปลง เดิม ปรับใหม่ เปล่ียนแปลง 
% YoY 
เติบโต 

% YoY 
เติบโต 

AWC       1,860        1,772        1,707 -4%        1,710        2,002 17% -8% 17% 
CENTEL       1,844        1,767        1,653 -6%        1,703        1,877 10% -10% 14% 
ERW          909           848           741 -13%           803           833 4% -18% 12% 
MINT       8,391        9,196        9,183 0%        8,708        9,850 13% 9% 7% 
ค่าเฉลี่ยของกลุ่ม    -6%   11% -7% 13% 
Source: InnovestX Research 

ปรับคําแนะนําสําหรับ CENTEL และ ERW ขึ้นเป็น OUTPERFORM และเลือกเป็นหุน้เด่น  
แม้ว่าหุน้กลุ่มโรงแรมแสดงสัญญาณฟื้ นตัวในระยะส้ัน แต่ต้ังแต่ต้นปีถึงปัจจุบันราคาหุน้ยังปรับตัว underperform SET 
อย่างมีนัย สําคัญ : ERW -35% , AWC -31% , CENTEL -17%  และ MINT -6%  เทียบกับ  SET ที่  -11%  การปรับ ตัว 
underperform ตลาดส่วนใหญ่เป็นผลมาจากจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ข้อมูล
ล่าสุดบ่งชี้ถึงการฟื้ นตัว ซึ่งน่าจะเป็นแรงหนุนหุ้นกลุ่มนี้ ด้วยแนวโน้มอุตสาหกรรมที่ปรับตัวดีข้ึนและและโมเมนตัมผล
ประกอบการที่คาดว่าจะเร่งตัวข้ึน เราจึงมองว่าเป็นโอกาสลงทุนที่น่าสนใจในหุ้นกลุ่มโรงแรม เราปรับคําแนะนําสําหรับ 
CENTEL และ ERW ขึ้นเป็น OUTPERFORM (จาก NEUTRAL) และเลือกเป็นหุน้เด่น 

Figure 10: การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ 

ERW, -35%
AWC, -31%

CENTEL, -17%

MINT, -6%
SET, -11%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25
 

Source: SET and InnovestX Research 

 

CENTEL: เราปรับคําแนะนําสําหรบั CENTEL ข้ึนเป็น OUTPERFORM (จาก NEUTRAL) และปรับมาใชร้าคาเป้าหมายกลาง
ปี 2569 ซึ่งได้ราคาเป้าหมายใหม่อ้างอิงวิธ ีDCF ที่ 36 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ท่ี 32 บาท/หุน้) 

เรามองว่า CENTEL อยู่ในสถานะที่ดีสําหรับการฟื้ นตัว โดยผลประกอบการน่าจะทําจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q68 โดยได้รับการ
สนับสนุนจากผลขาดทุนที่ลดลงจากโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์ จากการดําเนินงานที่เร่งตัวข้ึน ด้วยการคาดการณ์ว่า
ผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเนื่องต้ังแต่ 3Q68 ถึง 1Q69 CENTEL จึงมีสถานะที่แข็งแกร่งกว่าบริษัทคู่แข่ง
โดยตรงอย่าง MINT ซึ่งคาดว่ากําไรปกติจะลดลง QoQ จากปัจจยัฤดูกาล 

เราคาดว่ากําไรปกติของ CENTEL จะลดลง 10% YoY ในปี 2568 และจะฟื้ นตัวอย่างแข็งแกรง่ที่ 14% YoY ในปี 2569 โดย
ได้รับแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย และการดําเนินงานที่ดีข้ึนที่โรงแรมใหม่ 2 แห่งในมัลดีฟส์ 
ปัจจุบันหุน้ CENTEL ซื้อขายที่ PE ปี 2569 ที่ 21 เท่า ซึ่งอยู่ที่ -1SD ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
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ERW: เราปรับคําแนะนําสําหรับ ERW ขึ้นเป็น OUTPERFORM (จาก NEUTRAL) และปรับมาใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 
ซึ่งได้ราคาเป้าหมายใหม่อ้างอิงวิธ ีDCF ที่ 3.3 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ท่ี 3.0 บาท/หุน้) 

การดําเนินงานของ ERW ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวซึ่งผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว รวมถึง
ดอกเบี้ยจา่ยที่ลดลง เราคาดว่ากําไรปกติของ ERW จะลดลง 18% YoY ในปี 2568 และจะฟื้ นตัวกลับมาเติบโต 12% YoY 
ในปี 2569 

ความกังวลล่าสุดเกี่ยวกับการต่อสัญญาเช่าโรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok (16% ของรายได้, 9% ของกําไร
ปกติในปี 2567) ไม่ใช่ประเด็นใหม่ แต่ยังคงเป็น overhang สัญญาเช่าเดิมระยะเวลา 30 ปี หมดอายุแล้วในเดือนก.ค.  
2564 โดยบริษัทมีสิทธิต่อสัญญาเชา่ได้อีก 20 ปี ในขณะที่ยังอยู่ระหว่างการดําเนินการต่อสัญญา โรงแรม Grand Hyatt 
Erawan Bangkok ยังคงดําเนินงานตามปกติภายใต้การต่อสัญญาเชา่ลักษณะปีต่อปี ERW เปิดเผยว่ามีการปรบัค่าเชา่ราย
ปีเพ่ิมข้ึนอย่างมากเพ่ือสะท้อนเงื่อนไขใหม่ซึ่งสอดคล้องกับโครงสร้างการต่อสัญญาเชา่ 20 ปี ทั้งนี้แม้ว่าจะยังไม่สามารถ
ระบุระยะเวลาที่แน่นอนได้ แต่เราเชื่อว่า ERW จะสามารถต่อสัญญาเชา่ได้ในที่สุด 

นอกจากนี้เรายังเชื่อว่าตลาดมีความคาดหวังต่อ ERW ค่อนข้างตํ่า ซึ่งสะท้อนผ่านราคาหุน้ YTD ที่ปรับตัวลดลงมากที่สุด
เมื่อเทียบกับหุน้กลุ่มเดียวกัน และ valuation ที่ตํ่า โดยหุน้ ERW ซื้อขายที่ PE ปี 2569 ระดับ 14.5 เท่า ของ PE ปี 2026 ซึ่ง
ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 18.9 เท่า ในกรณีเลวร้ายที่สุดซึ่งเราใช้สมมติฐานว่า โรงแรม Grand Hyatt Erawan Bangkok 
ไม่สามารถดําเนินงานได้ ราคาเป้าหมายของเราจะปรับลดลง 0.4 บาท/หุ้น มาอยู่ที่ 2.9 บาท/หุ้น ซึ่งยังสูงกว่าราคาหุ้น
ปัจจุบันถึง 17% บ่งชี้ว่าราคาหุ้นสะท้อนมุมมองเชิงลบมากเกินไป ขณะที่ ERW ยังคงได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยว 

MINT: เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ MINT และปรับมาใช้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ซึ่งได้ราคาเป้าหมายใหม่
อ้างอิงวิธี DCF ที่ 32 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ที่ 31 บาท/หุน้) เรายังคงชอบ MINT เนื่องจากบริษัท
มีปัจจยัพ้ืนฐานที่แข็งแกร่ง ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากการขยายธุรกิจและงบดุลที่แข็งแกร่งข้ึน อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า 
อัพไซด์ของราคาหุน้อาจมีจํากัดในระยะส้ัน เนื่องจากกําไรมีแนวโน้มอ่อนตัวลง QoQ จากธุรกิจโรงแรมในยุโรปที่อ่อนแอ
ตามฤดูกาล นอกจากนี้ เรามองว่าการที่ MINT มีสัดส่วนรายได้จากธุรกิจโรงแรมในไทยค่อนข้างตํ่า (8% ของรายได้) จะทํา
ใหบ้รษัิทได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยน้อยกว่าคู่แข่ง 

AWC: เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ AWC และปรับมาใช้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ซึ่งได้ราคาเป้าหมายใหม่
อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 3 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ที่ 2.74 บาท/หุน้) AWC มีแนวโน้มได้รับประโยชน์มาก
ที่สุดจากอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง เนื่องจากธุรกิจของบริษัทใช้เงินลงทุนสูงและและมีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูง อย่างไรก็
ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังในระยะส้ันจากภาระต้นทุนเริ่มแรกที่เกี่ยวข้องกับการเปิดตัวโครงการใหม่ Jurassic 
World: The Experience ค่าใชจ้า่ยล่วงหน้าเหล่านี้จะส่งผลกระทบชัว่คราวต่อเส้นทางการฟื้ นตัวของกําไร แม้ว่าภาพรวม
อุตสาหกรรมจะปรบัตัวดีข้ึนก็ตาม 

Figure 11: คําแนะนําและราคาเป้าหมาย 

  คําแนะนํา  
ราคาเป้าหมาย
กลางปี 2569  Valuation  

CENTEL Outperform 
(ปรบัข้ึนจาก Neutral) 36 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 

ที่ 32 บาท/หุน้) DCF (WACC ที่ 6.2%, การเติบโตระยะยาวที่ 1.5%) 

ERW Outperform 
(ปรบัข้ึนจาก Neutral) 3.3 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 

ที่ 3 บาท/หุน้) DCF (WACC ที่ 6.5%, การเติบโตระยะยาวที่ 1.5%) 

MINT Neutral 32 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 
ที่ 31 บาท/หุน้) DCF (WACC ที่ 7.0%, การเติบโตระยะยาวที่ 1.5%) 

AWC Neutral 3 บาท/หุน้ (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 
ที่ 2.74 บาท/หุน้) DCF (WACC ที่ 6.5%, การเติบโตระยะยาวที่1.5%) 

Source: InnovestX Research 
 
Figure 12: Valuation summary (price as of Aug 21, 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
AWC Neutral 2.400 3.00 27.1  41.3 45.0 38.4  76 (8) 17 0.8 0.8 0.8  2 2 2  3.1 2.1 1.0 26.6 26.2 24.2 
CENTEL Outperform 28.750 36.00 27.1  21.0 23.5 20.7 64.9 (10.3) 13.5 1.9 1.8 1.7 9.0 7.7 8.4 2.1 1.9 2.2 10.3 11.4 11.4 
ERW Outperform 2.520 3.30 33.7  13.6 16.6 14.8  21.9 (18.4) 12.4  1.4 1.3 1.3  11.5 7.6 8.1  3.6 2.7 3.0 9.6 10.5 9.7 
MINT Neutral 24.300 32.00 33.7  20.7 18.5 17.0 21.1 11.9 9.0 2.4 2.2 2.0 9.0 9.0 9.2 2.5 2.0 2.1 6.9 6.7 6.4 
Average         24.1 25.9 22.7  45.9 (6.3) 13.0  1.6 1.5 1.5  7.9 6.5 7.0  2.8 2.2 2.1 13.3 13.7 12.9      
Source: InnovestX Research 
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Figure 13: AWC PE band  Figure 14: CENTEL PE band 
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 Source: SET and InnovestX Research 

Figure 15: ERW PE band  Figure 16: MINT PE band 
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Figure 17: สรุปปัจจยัด้าน ESG 

 AWC CENTEL ERW MINT 
Bloomberg ESG 
Financial Materiality 
Score 

6.18 3.01  3.20  5.08  

Rank in Sector  2/61 3/16 2/16 1/16 

SET ESG ratings AA AAA 

ERW มีรายชอือยู่ในหุน้ทีไม่ได้รบัการ
จดัอันดับซ่ึงอนุญาตใหก้องทุน Thai 

ESG และ Thai ESGX ลงทุนได้ 
เน่ืองจากบรษิัทมีการเปิดเผยข้อมูล

ก๊าซเรอืนกระจก 

AA 

ประเด็นดา้น
ส่ิงแวดล้อม 

 AWC กําหนด Roadmap และ
แผนการดําเนินงาน (Strategic 
Initiative) เพ่ือมุ่งสู่เป้า
หมายความเป็นกลางทาง
คารบ์อนภายในปี 2573 โดยได้
ดําเนินการตามแผนงานหลัก 3 
แผนงานดังต่อไปนี้: 1) การ
บรหิารจดัการความเส่่ียงและ
โอกาสด้านการเปล่ียนแปลง
สภาพภมิูอากาศ 2) การจดัการ
พลงงานเพ่ือลดก๊าซเรือนกระจก 
และ 3) โครงการการชดเชย
คารบ์อนท่ีสรา้งคุณค่าแก่
ส่ิงแวดล้อมและสังคม 

 ในปี 2567 AWC ได้ดําเนินการ
ประเมินความเส่ียงด้านสภาพ
ภมิูอากาศตามกรอบ TCFD เพ่ือ
รบัมือกับความเส่ียงดังกล่าว 
บรษิัทกําลังพัฒนาแผนการ
รายงานตามมาตรฐาน IFRS S2 
ซ่ึงคาดว่าจะสามารถเปิดเผย
ข้อมูลได้ภายในไตรมาสท่ี 2 ปี 
2568 การจดัทํารายงานตาม
มาตรฐานนี้้จะชว่ยใหบ้ริษัทมี
กรอบการรายงานที่มีความ
โปรง่ใสและสอดคล้องกับ
มาตรฐานสากล 

 

 CENTEL ตังเป้าเป็นองค์กรที
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ (Net-Zero) ภายในปี 2593 
CENTEL ได้ปรบัปรุงเป้าหมาย
การลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (Scope1 และ 2) ระยะท่ี 1 
(Near-Term Target) และลด
การใชพ้ลังงาน เป็นรอ้ยละ 40 
เทียบจากปีฐาน 2562 ภายในปี 
2572 ในส่วนของเป้าหมายลด
การใชน้ํ้า และปรมิาณขยะส่งไป
หลุมฝังกลบ รอ้ยละ 20 เทียบ
จากปีฐาน 2562 ในปี 2567 ค่า
ความเข้มข้นการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกของธุรกิจโรงแรม 
(Scope 1 และ 2) ลดลงรอ้ยละ 
35.53 ปรมิาณขยะฝังกลบต่อ
หอ้งพักท่่ีมีการใชง้านลดลงรอ้ย
ละ 29.03 

 CENTEL ต้ังเป้าโรงแรมและรี
สอรท์ทุกแหง่ในเครือเซ็นทารา 
ผ่านการประเมินความยั่งยืนด้าน
การท่องเที่ยวจากสภาการ
ท่องเที่ยวอย่างยั่งยืนระดับโลก 
(Global Sustainability 
Tourism Council-GSTC) 
ภายในปี 2568 ในปี 2567 
โรงแรม 39 แหง่ผ่านการประเมิน 
รวมโรงแรมที่ผ่านการประเมิน
ท้ังหมดคิดเป็นร้อยละ 93 

 ERW มีนโยบายในการสนับสนุน
เป้าหมายการพัฒนาด้านความ
ยั่งยืนของประเทศไทยเพ่ือลด
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
สภาพภมิูอากาศ ใหบ้รรลุ
เป้าหมายคารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์ 
ในปี 2608  

 ERW ไม่มีการกําหนดเป้าหมาย 
แต่มีแผนบรหิารจดัการพลังงาน 
เชน่ เพ่ิมสัดส่วนการใช้พลังงาน
หมุนเวียนใหค้รอบคลุม และ
โรงแรมทุกแหง่ภายใต้การบรหิาร
ของบริษัทฯ มุ่งม่ันสนับสนุนการ
ลดการใชพ้ลังงาน 

 กลุ่มโรงแรมฮ็อป อินน์ เริม่
ดําเนินการขยายการติดตั้ง Solar 
Rooftop ต้ังแต่เดือนพฤษภาคม 
ถึง พฤศจกิายน 2567 เพ่ิม 8 
อาคาร รวมติดตั้งแล้วเสรจ็ 11 
อาคาร ขนาดและกําลังการผลิต
ของแผงโซลารเ์ซลล์รวม 176 
กิโลวัตต์ สามารถผลิต
กระแสไฟฟา้ได้ 111,393 กิโลวัตต์ 
คิดเป็นสัดส่วนการใชพ้ลังงาน
จากแสงอาทิตย์เฉล่ียร้อยละ 6 
ของปริมาณการใชไ้ฟฟา้ของ
โรงแรมฮ็อป อินน์ ท้ัง 11 อาคาร 
 

 MINT ได้ตังเป้าหมายระยะสันและ
ระยะยาวในการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net zero) 
ภายในปี 2593 ซ่ึงได้รบัการ
รบัรองจากคณะทํางานเพ่ือ
เป้าหมายท่ีอิงตามหลัก
วิทยาศาสตร ์(Science Based 
Targets Initiative; SBTi) ในปี 
2567 

 สําหรบั ไมเนอร ์โฮเทลส MINT ได้
กําหนดเป้าหมายอัตราการใช้
พลังงานในโรงแรมลดลงรอ้ยละ 
15 และอัตราการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกในโรงแรมลดลงรอ้ยละ 15 
ภายในปี 2568 เม่ือเทียบกับปี 
2562 ในปี 2567 MINT ลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 
และ Scope 2 โดยรวมของไม
เนอร ์โฮเทลส์ ลงเม่ือเทียบกับปี 
2566 แต่บรษิัทยังไม่สามารถ
บรรลุเป้าหมายในเรื่องของอัตรา
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อ
หอ้งท่ีแขกเข้าพักในปี 2567 
 

ประเด็นดา้น
ส่ิงแวดล้อม 

 เพือสรา้งวัฒนธรรมด้านความ
ปลอดภัยในองค์กร ตามหลักกา
อุบัติเหตุจากการทํางานเป็นศูนย์ 
ผ่านการวิเคราะหง์านเพ่ือความ
ปลอดภัย มาตรการป้องกันและ
การสรา้งความตระหนักรูใ้หกั้บ
พนักงาน รวมถึงคู่ค้า ผู้รบัเหมา 
และพันธมิตรทางการค้าตลอด
หว่งโซ่อุปทาน อีกท้ังการเก็บ
รวบรวมข้อมูลสถิติอัตราความถ่่ี
ของการบาดเจบ็จากการทํางาน 
(Lost Time Injury Frequency 
Rate - LTIFR) เพ่ือการบรหิาร
จดัการ ประเมินสถานการณ์และ
ความเส่ียงด้านความปลอดภัย
และอาชวีอนามัยในการทํางาน ใน
ปี 2567 LTIFR ลดลง 15% จากปี 
2566 

 AWC ได้กําหนดเป้าหมายระยะ
ยาวในปี 2573 ในการพัฒนาใหมี้
ผู้สืบทอดตําแหน่งท่ีสําคัญในการ
ขับเคล่ือนองค์กร 100% พรอ้ม
กับกําหนดทําแผนการปฏิบัติงาน
และตัวชีวั้ดผลด้านการบรหิาร
ทรพัยากรบุคคลเพ่ือสอดคล้อง
กับเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ ในปี 
2568 72% ของตําแหน่งงาน
สําคัญมีผู้สืบทอดตําแหน่งจาก
ภายใน 

 AWC ได้ใหก้ารสนับสนุน เดอะ 
GALLERY ซ่ึงเป็นรา้นคา้ท่ีไม่
แสวงหากําไรตามแนวคิด
วิสาหกิจเพ่ือสังคม เดอะ 
GALLERY เป็นศูนย์กลางการจดั
จาํหน่ายผลิตภัณฑ์ภายใต้มูลนิธิ
แอสเสทเวิรด์เพ่ือการกุศล หรอื 
Asset World Foundation for 
Charity (AWFC) 

 ในปี 2567 สําหรับธุรกิจโรงแรม 
CENTEL ปรับปรุงเป้าหมายให้
พนักงานต้องเข้าอบรมอย่าง
น้อย 60 ชัว่โมงต่อคนต่อปี โดย
ในปี 2567 มีจาํนวนชัว่โมงอบรม
ความรูเ้ฉล่ียของพนักงานเพ่ิมข้ึน
รอ้ยละ 40 จากปี 2566 หรอื คิด
เป็น 83 ชัว่โมงต่อคนต่อปี 

 ในปี 2567 ผลการประเมินความ
ผูกพันต่อองค์กรของธุรกิจ
โรงแรม อยู่ท่ีรอ้ยละ 94 
(เป้าหมายท่ีตั้งไว้คือรอ้ยละ 87) มี
อัตราความพึงพอใจที่ดีข้ึนรอ้ย
ละ 7 เทียบจาก ปี 2566 และเม่ือ
เปรยีบเทียบกับค่าเฉล่ียโดยท่ัวไป
แล้ว ธุรกิจอาหาร มีผลประเมิน
ความพึงพอใจของพนักงานอยู่ท่ี
รอ้ยละ 78 เทียบจากเกณฑ์
มาตรฐานที่รอ้ยละ 65 และพบว่า
มีการพัฒนาข้ึนอย่างมากจากผล
ประเมินปี 2566 โดยในปี 2567 
บรษิัทได้ผลการประเมินความพึง
พอใจมากกว่าค่าเฉล่ียในภมิูภาค
ถึงรอ้ยละ 29 

 

 ERW ดูแลเรอืง สุขภาพ ความ
ปลอดภัย และสภาพแวดล้อมท่ีดี
ในการปฏิบัติงาน และมีการจดั
อบรมใหค้วามรูสํ้าหรับพนักงาน 
ในการดูแลตนเองผ่าน Doctor 
Online และการพบแพทย์
ทางเลือกในรูปแบบ 
Telemedicine การสนับสนุนการ
ตรวจสุขภาพประจาํปีและฉีด
วัคซีนเสรมิภมิูคุ้มกันต่างๆ อีกท้ัง
ยังคงมาตรการดูแลสุขอนามัย
และการฉีดพ่นฆ่าเชื้อในสํานักงาน
อย่างสมํ่าเสมอ รวมท้ังการให้
พนักงานเข้ารว่มอบรมและ
ฝึกซ้อมอพยพหนีไฟประจาํปี เพ่ือ
เป็นการเตรยีมความพรอ้มต่อ
สถานการณ์ฉุกเฉิน ในชว่งปี 
2565–2567 ERW ไม่มีข้อพิพาท
ทางด้านแรงงานที่มีนัยสําคัญ 

 ในปี 2567 ชัว่โมงการฝึกอบรม
เฉล่ียต่อคนต่อปีอยู่ท่ี 78 ชัว่โมง 
สูงกว่าเป้าหมายของบรษิัทท่ี 60 
ชัว่โมง 
 

 ในปี 2567 MINT บรรลุเป้าหมาย
ท่ีวางไว้คือไม่มีการเสียชวิีตจาก
การทํางานของพนักงาน 
เป้าหมายน้ีแสดงถึงความทุ่มเทใน
การรกัษามาตรฐานด้านความ
ปลอดภัยและอาชีวอนามัย 
(OHS) ในระดับสูงสุด 

 MINT ใหค้วามสําคัญอย่างยิ่งกับ
การรบัฟงัความคิดเหน็จากลูกค้า 
เพ่ือนําข้อมูลมาสรา้งสรรค์ส่ิง
ใหม่ๆ ท่ีสามารถตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าท่ีเปล่ียนแปลง
อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งความต้องการสินค้าและ
บรกิารที่ใส่ใจต่อความยั่งยืน 
ความมุ่งม่ันน้ีสะท้อนใหเ้หน็จาก
ความสําเรจ็ในปี 2567 ท่ีดัชนี
ความภักดีของลูกค้า (NPS) อยู่ท่ี 
63.6 ซ่ึงเกินเป้าหมายท่ีตั้งไว้ท่ี 
62 
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ท่องเท่ียว 
  

 AWC CENTEL ERW MINT 
ประเด็นดา้น
ส่ิงแวดล้อม 

 ในปี 2567 100% ของคู่ค้าลง
นามรบัรูท้ราบจรรยาบรรณคู่ค้า
ภายใต้การดําเนินงานของ AWC 

 AWC มีชอ่งทางการแจง้เบาะแส
และรอ้งทุกข์สําหรับรบั
ข้อเสนอแนะและความคิดเหน็จาก
ผู้มีส่วนเก่ียวข้องท้ังภายในและ
ภายนอก ซ่ึงชอ่งทางดังกล่าว
เปิดใหผู้้มีส่วนเก่ียวข้องทุกฝ่าย
สามารถเข้าถึงได้ผ่านทางเว็บไซต์
ของ AWC 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวนท้ังส้ิน 
14 ท่าน ประกอบด้วยกรรมการ
อิสระจาํนวน 9 ท่าน (64% ของ
กรรมการทั้งหมด)  

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 75% 
ของจาํนวนทุนจดทะเบียนท่ีเรยีก
ชาํระแล้ว 
  

 

 CENTEL ได้เผยแพรน่โยบาย
ต่อต้านการทุจรติคอร์รปัชนัไว้ใน
หน้าเว็บไซต์ของบรษิัท และออก
จดหมายแจง้คู่ค้าเพ่ือใหก้าร
ดําเนินธุรกิจเป็นไปอย่างสุจรติ
และโปรง่ใสภายใต้มาตรการที่วาง
ไว้และเชญิชวนใหคู้่ค้าเข้ารว่ม
แสดงเจตนารมณ์เป็นแนวรว่ม
ต่อต้านคอรร์ปัชนัของ
ภาคเอกชนไทย 

 CENTEL ได้รบัคัดเลือกเป็น
สมาชกิ Sustainability 
Yearbook Member 2025 โดย
บรษิัทได้รบัการจดัอันดับ MSCI 
ESG Rating ระดับ A ในปี 2566-
2567 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวนท้ังส้ิน 
12 ท่าน ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน โดยสัดส่วน
ของกรรมการอิสระคิดเป็น 33% 
ของกรรมการท้ังคณะ 

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
62% ของจาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 
 

 ERW ได้กําหนดหลักเกณฑ์การ
จาํแนกกลุ่มคู่ค้าท่ีสําคัญ เพ่ือการ
ประเมินความเส่ียงภายในหว่งโซ่
ธุรกิจอย่างมีประสิทธภิาพ จดัทํา
เกณฑ์ในการคัดกรองและสรรหา
คู่ค้า นโยบายในการจา่ยเงนิ 
รวมทั้งได้กําหนดจรรยาบรรณคู่
ค้าธุรกิจ (Supplier Code of 
Conduct) เพ่ือสรา้งสังคมที่
ยั่งยืนรว่มกัน 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2567 
กรรมการบรษิัทมีจาํนวนท้ังส้ิน 11 
ท่าน ประกอบด้วย กรรมการ
อิสระจาํนวน 4 ท่าน คิดเป็น 
36.36% ของกรรมการทั้งหมด 
เรามองว่าโครงสรา้งกรรมการ
บรษิัทมีความเหมาะสมเน่ืองจาก
กรรมการอิสระมีจาํนวนไม่น้อย
กว่าหน่ึงในสามของจาํนวน
กรรมการทั้งหมด 

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ  

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
58% ของจาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 
 

 ในปี 2567 MINT เป็นสมาชกิ 
ของ FTSE4Good Index 
Series และได้รบัการประเมินจาก 
MSCI ESG Rating ในระดับ AA 

 ณ วันท่ี 31 ธ.ค. 2567 กรรมการ
บรษิัทมีจาํนวนท้ังส้ิน 9 ท่าน 
ประกอบด้วย กรรมการอิสระ
จาํนวน 4 ท่าน (44.44% ของ
กรรมการทั้งหมด) โดยสัดส่วน
ของกรรมการอิสระมีจาํนวนไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการ
ท้ังคณะ 

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 
34% ของจาํนวนทุนจดทะเบียนท่ี
เรยีกชาํระแล้ว 
 

Source: Company data and InnovestX Research 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น 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”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

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

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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ท่องเท่ียว 
  
 
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. 

 
 

 


