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การฟื้ นตัวท่ีมีปัจจยัต้องติดตาม  
  

เราปรบัประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2569 เพ่ิมขึ้นจาก 31 ล้านคน เป็น 33 ล้านคน 
เพ่ือสะท้อนข้อมูลจริงท่ีแสดงใหเ้หน็ว่าผลกระทบจากสงครามสหรัฐฯ-อิหร่านมีความรุนแรงน้อย
กว่าท่ีประเมินไว้ก่อนหน้าน้ี แม้ว่าความไม่แน่นอนเก่ียวกับการเจรจายุติสงครามยังคงเป็นปัจจัย
สําคัญท่ีต้องติดตาม แต่เราคาดว่าทิศทางการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวไทยจะมีความ
ชัดเจนมากขึ้นใน 4Q69 โดยได้รับแรงหนุนจากปัจจัยกระตุ้นด้านอุปสงค์ในช่วงไฮซีซั่น ซึ่งรวมถึง
งานอีเวนต์ระดับโลกต่างๆ และมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครฐั เรามองว่า ERW (หุน้เด่น) 
จะได้รบัประโยชน์ เน่ืองจากมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในประเทศไทยในระดับสูงและมีฐานผู้เข้าพัก
ชาวไทยสูงกว่าคู่แข่ง ขณะท่ี CENTEL (หุ้นเด่น) เป็นหุ้น laggard ท่ีน่าสนใจจากการดําเนินงานใน
ต่างประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้น 

ปรับประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติปี 2569 เพ่ิมขึ้นเป็น 33 ล้านคน จากผลกระทบ
สงครามท่ีน้อยกว่าคาด; อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัว แต่ความเส่ียงจากการ
เจรจายุติสงครามยังเป็นปัจจัยสําคัญท่ีต้องติดตาม เราปรับประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติในปี 2569 เพ่ิมข้ึนจาก 31 ล้านคน เป็น 33 ล้านคน ซึ่งสะท้อนการปรับประมาณการทาง
เศรษฐกิจและข้อมูลจริงท่ีแสดงให้เห็นว่าผลกระทบจากสงครามสหรัฐฯ-อิหร่านมีความรุนแรงน้อย
กว่าท่ีเคยประเมินไว้ก่อนหน้าน้ี โดยจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในช่วงวันท่ี 1 ม.ค. – 18 ก.ค. 2569 
อยู่ท่ี 17.4 ล้านคน ลดลง 3.1% YoY เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะกลับมาเติบโต YoY ได้ใน 
4Q69 ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มการฟื้ นตัวท่ีชัดเจนข้ึนของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย โดยจะได้รับแรง
หนุนจากปัจจยักระตุ้นด้านอุปสงค์ในช่วงไฮซีซั่น รวมถึงงานอีเวนต์ระดับโลกต่างๆ (อาทิ IMF-World 
Bank Group Annual Meetings และ Tomorrowland Thailand) มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียว
ของภาครัฐ และผลจากฐานท่ีตํ่าจากเหตุอุทกภัยภาคใต้ในปีก่อน อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
การเจรจายุติสงครามยังคงเป็นปัจจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม โดยจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติรายเดือน
จะต้องอยู่ ท่ีราว 2.3-2.4 ล้านคนใน 3Q69 และ  3.1-3.2 ล้านคนใน 4Q69 จึงจะทําให้ตัวเลข
นักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังปี 2569 ถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 33 ล้านคน 

พรีวิว 2Q69: เป็นไตรมาสท่ีมีแรงกดดัน แต่ ERW และ AWC จะสามารถรายงานกําไรปกติเติบโต 
YoY ได้ ซึ่งดีกว่าท่ีเคยคาดไว้ 2Q69 เป็นช่วงโลว์ซีซั่นของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย และยังได้รับ
ผลกระทบเพ่ิมเติมจากสงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน อย่างไรก็ดี ข้อมูลจากการทําพรีวิวผลประกอบการ
ของเราบ่งชี้ว่า ERW และ AWC จะสามารถรายงานกําไรปกติเติบโต YoY ได้ (แม้ว่าจะปรับตัวลดลง
QoQ) ซึ่งดีกว่าท่ีเราเคยคาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ีว่าจะหดตัวลง YoY โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโต
ของ RevPAR ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยท่ีลดลง (ERW) และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน (AWC) 
ในขณะท่ี CENTEL และ MINT แนวโน้มยังคงเป็นไปตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ โดยกําไรปกติของ CENTEL 
มีแนวโน้มเติบโต YoY (แต่ลดลง QoQ) เน่ืองจากผลกระทบของสงครามต่อโรงแรมร่วมทุนในดูไบจะ
ถูกชดเชยด้วยการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่งในประเทศไทยและมัลดีฟส์ ในส่วนของ MINT เราคาดว่าจะ
รายงานกําไรปกติเติบโต QoQ โดยได้รับแรงหนุนจากช่วงไฮซีซั่นในยุโรป แต่แรงกดดันต่อ EBITDA 
margin จะส่งผลใหกํ้าไรปกติปรบัตัวลดลงเล็กน้อย YoY 

ปรับประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้น ภายหลังการปรับเพ่ิมประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติซึ่ง
ได้รับแรงหนุนจากผลกระทบของสงครามท่ีน้อยกว่าคาดและแนวโน้มการฟื้ นตัวใน 2H69 เราจงึปรับ
ประมาณการกําไรปกติสําหรับหุน้กลุ่มโรงแรมภายใต้การวิเคราะหข์องเราเพ่ิมข้ึน โดย ERW ได้รับการ
ปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรปี 2569 มากท่ีสุด (+15%) รองลงมาคือ AWC (+11%), CENTEL (+7%) และ
MINT (+1%) ซึ่งสอดคล้องกับโครงสรา้งรายได้ท่ีอิงการท่องเท่ียวไทยของแต่ละบรษัิท โดย ERW และ 
AWC มีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในประเทศไทยสูงกว่า ขณะท่ีรายได้ของ MINT มีการกระจายตัวใน
ต่างประเทศมากกว่า 

หุ้นเด่นของเราคือ ERW และ CENTEL ERW: ท่ามกลางการฟื้ นตัวท่ีความไม่แน่นอนของสงคราม
เป็นปัจจยัท่ีต้องติดตาม อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะได้รับประโยชน์จากปัจจยักระตุ้นด้านอุปสงค์ใน
4Q69 (อีเวนต์ระดับโลกและมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวท่ีกําลังจะเกิดข้ึน) ในมุมมองของเรา ERW 
อยู่ในตําแหน่งท่ีได้เปรยีบท่ีสุด เน่ืองจากมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในไทย (86% ของรายได้) และฐาน
ผู้เข้าพักชาวไทย (21% ของรายได้) ท่ีสูงกว่าคู่แข่ง โมเมนตัมกําไรท่ีแข็งแกร่งใน 2Q69 มีแนวโน้มดี
ต่อเน่ืองและจะทําจุดสูงสุดของปีใน 4Q69 แม้ว่าราคาหุน้จะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิดสงครามแล้ว
แต่ valuation ยังคงน่าสนใจท่ี PE ปี 2569 ระดับ 17 เท่า (ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 2 ปีท่ี 19 เท่า และค่ากลาง
ของกลุ่มท่ี 20 เท่า) CENTEL: เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ CENTEL เน่ืองจากกําไรมีแนวโน้มเติบโตโดด
เด่นท่ีสุดในกลุ่มโรงแรมในปี 2570 โดยได้รบัแรงหนุนจากการดําเนินงานของโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัล
ดีฟส์และการฟื้ นตัวของโรงแรมร่วมทุนในดูไบ CENTEL เป็นหุน้ laggard ที่น่าสนใจ โดยต้ังแต่ต้นปี
จนถึงปัจจุบัน ราคาหุน้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 6% ซึ่งยังปรับตัวข้ึนช้ากว่าหุน้ท่ีมีรายได้จากโรงแรมในไทยสูง
อย่าง ERW (+31%) และ AWC (+26%) สะท้อนว่าความกังวลของตลาดต่อการดําเนินงานใน
ต่างประเทศท้ังในมัลดีฟส์และดูไบอยู่ในราคา ซึ่งปัจจุบันการดําเนินงานน้ันเริม่ส่งสัญญาณการฟื้ นตัว 

 Valuation summary     
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F 27F
AAV Neutral 1.1  1.00  (4.8) n.m. 60.2 1.2  1.2 
AOT Outperform 63.5  72.00 14.7 48.7 31.0 6.6 5.9 
THAI Neutral 6.0  6.50  11.2  10.1 7.6 1.9  1.6 
AWC Neutral 2.7  2.90  11.2  42.2 38.7 0.9 0.9 
CENTEL Outperform 36.3  42.00 18.8 23.3 20.9 2.0  1.9 
ERW Outperform 3.2  3.80  21.2 16.6 15.2 1.6 1.5 
MINT Outperform 22.3  32.25  47.0 15.1 13.3 2.0  1.8 
Average         26.0 26.7 2.3  2.1   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
AAV (3.7) (4.5) (18.0)  (9.3) (15.5) (39.5)
AOT 4.5 16.5 62.8 (1.6) 3.2 20.1 
THAI (3.3) (1.7) 79.2  (8.9) (12.9) 32.1 
AWC 2.3 27.6 30.1 (3.7) 13.0 (4.1)
CENTEL (0.7) 16.9 34.3  (6.5) 3.5 (1.0)
ERW 4.6 30.1 44.1 (1.5) 15.2 6.3 
MINT (9.0) 3.2 (9.7)  (14.3) (8.6) (33.4)   
Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
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ท่องเท่ียว (โรงแรม)  

 

SET TOURISM index Close: 24/7/2026 426.86 -19.36 / -4.34% Bt2,496mn  

Bloomberg ticker: SETHOT     
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 ท่องเท่ียว 
  

ปรับประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติปี 2569 เพ่ิมขึ้นเป็น 33 ล้านคน จากผลกระทบสงครามที่น้อย
กว่าคาด; อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัว แต่ความเส่ียงจากการเจรจายุติสงครามยังเป็นปัจจัย
สําคัญท่ีต้องติดตาม  

เราปรับประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2569 เพ่ิมข้ึนจาก 31 ล้านคน เป็น 33 ล้านคน ซึ่งสะท้อนการ
ปรบัประมาณการทางเศรษฐกิจและข้อมูลจรงิท่ีแสดงใหเ้หน็ว่าผลกระทบจากสงครามสหรฐัฯ-อิหรา่นมีความรุนแรง
น้อยกว่าท่ีเคยประเมินไว้ก่อนหน้าน้ี สงครามดังกล่าวเริ่มส่งผลกระทบต่อการเดินทางในเดือนมี.ค. และเห็นได้
ชดัเจนมากข้ึนใน 2Q69 จากข้อจาํกัดด้านการเดินทางอันเป็นผลมาจากการปิดน่านฟา้บางส่วน การลดเท่ียวบินของ
สายการบินเพ่ือบริหารจัดการต้นทุนนํ้ามันเครื่องบินท่ีปรับตัวสูงข้ึน และความต้องการเดินทางท่ีชะลอตัวลงจาก
ความกังวลด้านความปลอดภัยท่ามกลางความไม่แน่นอนของสงครามท่ีอยู่ในระดับสูง  อย่างไรก็ดี แนวโน้ม
เบื้องต้นในเดือนก.ค. แสดงสัญญาณท่ีดีข้ึน โดยจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติโดยรวมลดลง YoY ในอัตราท่ีชะลอ
ตัวลง ในขณะเดียวกัน นักท่องเท่ียวจากตะวันออกกลาง (ซึ่งคิดเป็น 2% ของนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังหมดในปี 
2568) กลับมาเติบโต YoY หลังจากท่ีปรับตัวลดลงต้ังแต่เดือน ก.พ. จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในช่วงวันท่ี 1 
ม.ค. – 18 ก.ค. 2569 อยู่ท่ี 17.4 ล้านคน ลดลง 3.1% YoY ทั้งน้ี ตัวเลขดังกล่าวตํ่ากว่าความเป็นจรงิเน่ืองจากระบบ
ของกระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬาขัดข้องระหว่างวันท่ี 22–25 มิ.ย. 2569 ซึ่งทําใหข้้อมูล 4 วันของท้ังปี 2568 
และ 2569 ถูกตัดออกจากการคํานวณ YoY  

เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะยังคงลดลง YoY ใน 3Q69 ก่อนท่ีจะกลับมาเติบโต YoY ได้ใน 4Q69 ซึ่ง
สะท้อนถึงทิศทางการฟื้ นตัวท่ีชัดเจนย่ิงข้ึนของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย ซึ่งจะได้รับแรงหนุนจากปัจจยักระตุ้น
ด้านอุปสงค์ในชว่งไฮซีซั่น ซึ่งรวมถึงงานอีเวนต์ระดับโลกต่างๆ มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครฐั และผล
จากฐานท่ีตํ่าจากเหตุอุทกภัยภาคใต้ในปีก่อน ประมาณการใหม่ของเราสอดคล้องกับการท่องเท่ียวแหง่ประเทศไทย 
(ททท.) ท่ีปรบัเพ่ิมเป้าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเป็น 33 ล้านคน (ตัวเลขด้านบนของกรอบเป้าหมายท่ี 30-34 ล้าน
คน) ประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ี 33 ล้านคนของเราสะท้อนการเติบโตท่ีทรงตัว YoY ซึ่งปรบัตัวดีข้ึน
จากประมาณการเดิมท่ี 31 ล้านคน (ซึ่งสะท้อนถึงการปรบัตัวลดลง 6% YoY) 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าเราจะเชื่อว่าผลกระทบท่ีเลวร้ายท่ีสุดจากสงครามได้ผ่านพ้นไปแล้ว และท้ังความต้องการ
เดินทางและเส้นทางบินกําลังอยู่ระหว่างการปรบัตัว แต่ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการเจรจาสงครามยังคงเป็นปัจจยั
สําคัญท่ีต้องติดตาม จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติรายเดือนจะต้องอยู่ท่ี 2.3-2.4 ล้านคนใน 3Q69 และ 3.1-3.2 
ล้านคนใน 4Q69 จงึจะทําใหตั้วเลขนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังปี 2569 ถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 33 ล้านคน สําหรบั
ปี 2570 เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะอยู่ท่ี 35 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 6% YoY 

Figure 1:  แนวโน้มเบื้องต้นในเดือนก.ค. แสดงสัญญาณท่ีดีขึ้น โดยจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติโดยรวม
ลดลง YoY ในอัตราท่ีชะลอตัวลง 
 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26* 1-18 Jul YTD 
Total international tourist arrivals (mn) 3.3 3.3 2.8 2.4 2.3 1.8 1.5 17.4 

 
% to total int’l 

arrivals % YoY change 
 2025 1H26 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26* 1-18 Jul YTD 
South-East Asia 28.7 26.2 (25.9) (23.6) (3.8) (15.8) 0.5 (17.3) (7.6) (13.6) 
North-East Asia 26.8 28.5 (30.6) 37.7 16.1 15.7 14.9 (3.0) 4.1 5.2 
South Asia 9.0 9.0 23.3 5.7 8.5 (2.5) (3.0) (8.9) (16.0) 2.7 
Europe 25.0 26.8 9.7 4.6 (4.2) (15.8) (0.4) (4.0) 4.7 0.4 
America 4.8 5.0 2.3 (0.1) (2.5) (1.8) 3.6 (1.5) 4.0 0.8 
Middle East 2.3 1.3 5.9 (51.0) (33.3) (57.1) (1.9) (27.1) 8.1 (17.9) 
Total   (11.6) 4.6 2.0 (7.0) 3.5 (9.8) (1.0) (3.1) 
Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Investment Strategy & Research 
*Excludes data from June 22–25 for both 2025 and 2026 due to Ministry of Tourism & Sports system breakdown. 

Figure 2: ปรับประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2569 เพ่ิมขึ้นจาก 31 ล้านคน เป็น 33 ล้านคน 

 

Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Investment Strategy & Research 
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ปัจจัยกระตุ้นด้านอุปสงค์ใน 4Q69 

อีเวนต์ระดับโลก ซึ่งบางงานจดัข้ึนในประเทศไทยเป็นครัง้แรก จะแม่เหล็กดึงดูดนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมียอดการใช้
จา่ยสูง ในขณะเดียวกัน มาตรการกระตุ้นของภาครัฐท่ีมุ่งเป้าไปท่ีตลาดท้ังในประเทศและต่างประเทศชว่ยสนับสนุน
การดําเนินงานของโรงแรม ในกลุ่มผู้ประกอบการโรงแรมท่ีเราทําการวิเคราะห ์เรามองว่า ERW อยู่ในตําแหน่งท่ีดี
ท่ีสุดท่ีจะได้รับประโยชน์จากการท่ีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากมีสัดส่วน
รายได้จากโรงแรมในประเทศไทยมากท่ีสุด ในขณะท่ีคู่แข่งท่ีมีการกระจายรายได้ไปยังโรงแรมในต่างประเทศและ
ธุรกิจอ่ืนมากกว่า นอกจากน้ี ERW ยังมีสัดส่วนผู้เข้าพักชาวไทยสูงกว่าคู่แข่ง จงึทําใหเ้ป็นผู้ได้รบัประโยชน์รายหลัก
จากมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวภายในประเทศ 

Figure 3: ERW มีสัดส่วนรายได้ท่ีเชื่อมโยงกับการท่องเท่ียวไทยสูง และมีสัดส่วนผู้เข้าพักชาวไทยสูงเมื่อเทียบกับคู่แข่ง 
% รายได้ปี 
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Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
อีเวนต์ระดับโลกในประเทศไทย ในขณะท่ีจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติยังต้องใช้เวลาในการฟื้ นตัวกลับสู่ระดับปี 
2562 ภาครัฐและ ททท. จงึได้ปรับกลยุทธ์ในปี 2569 ไปสู่แนวทาง "Value over Volume" โดยใช้การจดังานระดับ
โลกเป็นเครื่องมือดึงดูดนักท่องเท่ียวท่ีมียอดการใช้จ่ายสูง โดยคาดว่าจะมีการใช้จ่ายสูงกว่าการใช้จา่ยเฉล่ียของ
นักท่องเท่ียวท่ี 46,600 บาทต่อคนในปี 2568 อย่างมีนัยสําคัญ 

 การประชุมประจําปีสภาผู้ว่าการกองทุนการเงินระหว่างประเทศและกลุ่มธนาคารโลก (IMF-World Bank 
Group Annual Meetings) (12–18 ต.ค. 2569): การประชุมสุดยอดด้านนโยบายเศรษฐกิจและการเงินท่ี
สําคัญท่ีสุดของโลก ซึ่งจะจดัข้ึน ณ ศูนย์การประชุมแหง่ชาติสิริกิต์ิ (QSNCC) ในกรุงเทพฯ  นับเป็นการกลับมา
เป็นเจา้ภาพอีกครั้งในรอบ 35 ปีของประเทศไทย (นับต้ังแต่ปี 2534) คาดว่าจะมีผู้เข้าร่วมงาน 12,000-15,000 
คน จากกว่า 190 ประเทศ ผู้เข้ารว่มงานจากต่างประเทศซึ่งเป็นกลุ่ม MICE ท่ีมีการใชจ้า่ยสูง คาดว่าจะมียอดการ
ใชจ้า่ยอยู่ท่ี 70,000–100,000 บาทต่อคน 

 Global Wellness Summit (10-13 พ.ย. 2569): จะจัดข้ึนท่ีจังหวัดภูเก็ต โดยประเทศไทยได้รับเกียรติเป็น
เจ้าภาพจัดงานประชุมน้ีเป็นครั้งแรก ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพของประเทศไทยในการรองรับการเติบโตของการ
ท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ กลุ่มนักท่องเท่ียวเชิงการแพทย์และสุขภาพถือเป็นกลุ่มท่ีมีการใช้จา่ยสูง โดยมีค่าใช้จา่ย
เฉล่ียต่อคนในประเทศไทยอยู่ท่ีประมาณ 107,662 บาท (อ้างอิงข้อมูลจาก ททท.) ตลาดเป้าหมายหลัก ได้แก่ 
ตะวันออกกลาง (กาตาร ์โอมาน และคูเวต) และเอเชยีใต้ (บังกลาเทศ) 

 Tomorrowland Thailand (11-13 ธ.ค. 2569): เทศกาลดนตรีแนวอิเล็กทรอนิกส์แดนซ์ (EDM) ท่ีใหญ่ท่ีสุด
และมีชื่อเสียงท่ีสุดในโลก ซึ่งมีต้นกําเนิดจากเมืองบูม ประเทศเบลเยียม ประเทศไทยได้รบัเลือกใหเ้ป็นประเทศแรก
ในเอเชยีท่ีเป็นเจา้ภาพจดังานเต็มรูปแบบ งานดังกล่าวจะจดัข้ึนท่ี Wisdom Valley จงัหวัดชลบุร ี(ใกล้กับพัทยา) 
และคาดว่าจะจดัข้ึนเป็นประจาํทุกปีติดต่อกันเป็นเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2569–2573) บัตรเข้าชมท้ังหมด 50,000 ใบ
ต่อวัน (รวม 150,000 ใบ) จําหน่ายหมดแล้ว โดยผู้เข้าร่วมงานกว่า 85% เป็นนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
กลุ่มเป้าหมายเป็นนักท่องเท่ียวท่ีมีการใช้จ่ายสูง โดยราคาบัตรเข้าชมอยู่ท่ี 5,100-20,200 บาทต่อคน ราคา
พร้อมแพ็กเกจโรงแรมในพัทยาและระยองอยู่ท่ี 25,000-60,000 บาทต่อคน ขณะท่ีราคาพร้อมแพ็กเกจ
ท่องเท่ียวไปยังจุดหมายปลายทางหลัก เชน่ กรุงเทพฯ ภเูก็ต และเกาะสมุย อยู่ท่ี 80,000-110,000 บาทต่อคน 

เราประเมินว่า ERW จะได้รับประโยชน์มากท่ีสุด เน่ืองจากมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในประเทศไทยสูงท่ีสุดท่ี 86% 
ของรายได้รวม รองลงมาคือ AWC (73%), CENTEL (33%) และ MINT (9%) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทอ่ืนมีการ
กระจายรายได้ไปยังธุรกิจโรงแรมในต่างประเทศและธุรกิจอ่ืนในสัดส่วนท่ีสูงกว่า ข้อมูลจากการตรวจสอบเบื้องต้น
บ่งชี้ว่าผู้ประกอบการโรงแรม (AWC, ERW, CENTEL และ MINT) เหน็แนวโน้มยอดจองล่วงหน้าท่ีแข็งแกร่ง โดย
เราคาดว่าอัตราการเข้าพักจะอยู่ท่ีประมาณ 80% สําหรับโรงแรมในกรุงเทพฯ ในชว่งท่ีมีการประชุมประจาํปีสภาผู้ว่า
การกองทุนการเงนิระหว่างประเทศและกลุ่มธนาคารโลก (IMF-World Bank Group Annual Meetings) และสําหรบั
โรงแรมในพัทยาในชว่งท่ีมีการจดังาน Tomorrowland Thailand 
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ประโยชน์ท่ีอาจได้รับจากมาตรการกระตุ้นของภาครัฐ เม่ือวันท่ี 15 ก.ค. ประจาํกระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา ได้
ข้อสรุปมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียว 3 โครงการ ดังน้ี: 

1) โครงการไทยเท่ียวไทยพลัส (นักท่องเท่ียวในประเทศ): งบประมาณ 1.75 พันลบ. รัฐบาลจะใช้วิธีสนับสนุน
ค่าใช้จ่ายแบบร่วมจ่าย 50% และประชาชนผู้รับสิทธิจ่ายเอง 50% โดยรัฐบาลอุดหนุนค่าท่ีพักสูงสุดไม่เกิน 
3,000 บาทต่อสิทธิ รวมท้ังหมด 500,000 สิทธิ (สูงสุด 5 สิทธิต่อคน) นอกจากน้ียังมี E-Voucher มูลค่า 
500 บาทต่อสิทธ ิซึ่งสามารถนําไปใชก้ับบรกิารท่องเท่ียว กิจกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับการท่องเท่ียวอ่ืนๆ การชอ้ป
ปิ้ ง แพ็กเกจทัวร์แบบวันเดียว ร้านอาหาร และบริการรถเชา่ นักท่องเท่ียวสามารถใช้สิทธิ์ได้ใน 77 จงัหวัดท่ัว
ประเทศ ท้ังในวันธรรมดาและวันหยุดผ่านแอปพลิเคชนัเป๋าตัง 

2) โครงการ Fly Thai All the Feeling (นักท่องเท่ียวในประเทศ): จดัสรรงบประมาณ 200 ลบ. เพ่ืออุดหนุน
ค่าต๋ัวเครื่องบินในประเทศ 400 บาท สําหรับเมืองหลัก และ 600 บาท สําหรับเมืองรอง ครอบคลุมท่ีน่ัง
ประมาณ 400,000 ท่ีน่ัง หรอืนักท่องเท่ียว 200,000 คน (ไป-กลับ) 

3) โครงการ Thailand Air Connect (นักท่องเท่ียวต่างชาติ): งบประมาณ 500 ลบ. โครงการน้ีมีเป้าหมาย
เพ่ือสนับสนุนเท่ียวบินเช่าเหมาลําและเท่ียวบินพาณิชย์เพ่ือดึงดูดนักท่องเท่ียวต่างชาติใหเ้ข้ามาประเทศไทย
เพ่ิมข้ึน 487,000 คน ภายใต้เงื่อนไขว่าอัตราส่วนการบรรทุกผู้โดยสาร (Load factor) ต้องไม่ตํ่ากว่า 80% 

เราเชื่อว่ามาตรการเหล่าน้ีสะท้อนถึงความพยายามของรัฐบาลในการเร่งโมเมนตัมการท่องเท่ียวผ่านการกระตุ้นท้ัง
อุปสงค์ในประเทศและตลาดนักท่องเท่ียวต่างชาติ โดยรัฐบาลคาดว่าจะเริม่ดําเนินมาตรการเหล่าน้ีได้ภายในส้ินปีน้ี ใน
มุมมองของเรา ปัจจยัสําคัญท่ีต้องติดตามคือวันเริ่มต้นดําเนินการจริงและระยะเวลาของแต่ละโครงการ ซึ่งยังไม่มี
การประกาศอย่างเป็นทางการ เราเชื่อว่ากลุ่มโรงแรมจะได้รับประโยชน์จาก 3 มาตรการน้ีมากท่ีสุด หลักๆ เกิดจาก
โครงการไทยเท่ียวไทยพลัส ซึ่งเป็นแกนหลักของแพ็กเกจน้ี ในระดับรายหุน้ เราคาดว่า ERW จะได้รับประโยชน์มาก
ท่ีสุด เน่ืองจากรายได้ 21% มาจากผู้เข้าพักชาวไทย รองลงมาคือ AWC (14%) และ CENTEL (7%) ในขณะท่ี MINT 
น่าจะได้รบัประโยชน์น้อยท่ีสุดเน่ืองจากโรงแรมส่วนใหญ่อยู่ในต่างประเทศ 

Capacity ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น AOT เปิดเผยว่ายอดจองตารางการบิน (slot) ล่วงหน้าสําหรับตารางบินฤดูหนาวปี 
2569/2570 (ต.ค. 2569–มี.ค. 2570) เพ่ิมข้ึน 2% YoY ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มเชงิบวกเม่ือเทียบกับจาํนวนเท่ียวบินท่ี
ลดลงประมาณ 7% YoY ในเดือนพ.ค.-มิ.ย. ซึ่งได้รับผลกระทบจากสงคราม ในการประชุม IATA Slot Conference 
ครั้งท่ี 158 (9–11 มิ.ย. 2569) สํานักงานการบินพลเรือนแหง่ประเทศไทย (CAAT) เปิดเผยว่าสายการบินใหม่ท่ีได้รับ
จดัสรร slot สําหรบัตารางบินฤดูหนาวปี 2569/2570 ได้แก่ Riyadh Air จากซาอุดีอาระเบีย (เส้นทางรยิาด–สุวรรณ
ภูมิ, 7 เท่ียวบิน/สัปดาห)์, Virgin Atlantic จากสหราชอาณาจักร (เส้นทางลอนดอน ฮีทโธรว์–ภูเก็ต, 3 เท่ียวบิน/
สัปดาห)์, สายการบิน SkyUp Nistru จากมอลโดวา (เท่ียวบินเชา่เหมาลํา) และ AirBorneo จากมาเลเซีย (เส้นทางกู
ชงิ–สุวรรณภมิู, 14 เท่ียวบิน/สัปดาห)์ การเพ่ิมข้ึนของสายการบินและเท่ียวบินใหม่เหล่าน้ีจะชว่ยเพ่ิมทางเลือกในการ
เดินทาง และสนับสนุนการเชื่อมต่อเส้นทางการบินระหว่างประเทศไทยและภมิูภาคต่างๆ ท่ัวโลกใหแ้ข็งแกรง่ย่ิงข้ึน 

 

ความเส่ียงด้านลบต่อประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 33 ล้านคนของเรา 

ความเปราะบางของข้อตกลงหยุดยิง ต้ังแต่วันท่ี 8 ก.ค. 2569 สหรัฐฯ ได้เริ่มปฏิบัติการโจมตีทางอากาศต่อ
อิหร่านอีกครั้ง และยกเลิกข้อยกเว้นท่ีเคยอนุญาตใหอิ้หร่านสามารถจําหน่ายนํ้ามันในตลาดโลกได้ ส่งผลใหค้วาม
กังวลเกี่ยวกับภาวะชะงกังนัของอุปทานนํ้ามันกลับมาอีกครั้ง ซึ่งสะท้อนผ่านราคานํ้ามันเครื่องบินท่ีพุ่งข้ึนกว่า 38% 
หากสถานการณ์ดังกล่าวยืดเย้ือ ความเปราะบางของข้อตกลงหยุดยิงจะไม่เพียงส่งผลกระทบต่อการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจโลกผ่านแรงกดดันด้านเงนิเฟอ้เท่าน้ัน แต่ยังจะส่งผลลบต่อภาคการท่องเท่ียว และเป็นอุปสรรคสําคัญต่อ
การกลับมาใหบ้รกิารเท่ียวบินตามปกติของสายการบินอีกด้วย 
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Figure 4: ความไม่แน่นอนจากข้อตกลงหยุดยิงท่ียังมีความเปราะบาง ยังคงส่งผลใหร้าคานํ้ามันเครื่องบิน
เผชิญแรงกดดันด้านขาขึ้น 

 
  

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

 

พรีวิว 2Q69: ไตรมาสท่ีเป็นจุดตํ่าสุด แต่ ERW และ AWC จะเติบโต YoY ได้ดีกว่าคาด 

 ERW: เราคาดว่า ERW จะรายงานกําไรปกติ 2Q69 ท่ี 75 ลบ. (+21% YoY แต่ -80% QoQ) ดีกว่าท่ีประเมินไว้
ก่อนหน้าน้ีว่ากําไรจะลดลง YoY และจะเป็นการเติบโต YoY มากสุดในพรีวิวกลุ่มโรงแรม ผลการดําเนินงานท่ี
แข็งแกร่งข้ึนได้รับแรงหนุนจาก RevPAR ท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผลกระทบจากความขัดแย้งสหรัฐฯ-
อิหร่านรุนแรงน้อยกว่าคาด และค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยท่ีลดลง สําหรับกลุ่มโรงแรมระดับลักชวัรถึีงระดับชัน้ประหยัด 
(75% ของรายได้) RevPAR เติบโต 4% YoY (แต่ -27% QoQ จากปัจจัยฤดูกาล) ท้ังน้ีเราคาดว่า ERW จะรับรู้
กําไรจากการเคลมประกันเหตุแผ่นดินไหวจาํนวน 6 ลบ. เม่ือรวมรายการดังกล่าว เราคาดว่ากําไรสุทธ ิ2Q69 จะ
อยู่ท่ี 81 ลบ. (+28% YoY แต่ -78% QoQ)  

 AWC: เราประเมินกําไรปกติ 2Q69 ของ AWC ได้ท่ี 230 ลบ. (+10% YoY แต่ -70% QoQ) ดีกว่าท่ีประเมินไว้
ก่อนหน้าน้ีว่ากําไรจะลดลง YoY โดยได้รับแรงหนุนจากการควบคุมต้นทุนท่ีดีข้ึน RevPAR โดยรวมคาดว่าจะ
เติบโต 3% YoY (แต่ -36% QoQ) บนสมมติฐานอัตราการเข้าพักท่ี 61% (เพ่ิมข้ึนจาก 60% ใน 2Q68 แต่ลดลง
จาก 78% ใน 1Q69) และการเติบโตของ ARR ท่ี 1% YoY EBITDA margin น่าจะอยู่ท่ี 33.7% ใน 2Q69 (เทียบ
กับ 32.3% ใน 2Q68 และ 37.5% ใน 1Q69) โดยได้รับแรงหนุนจากการควบคุมค่าใช้จา่ย SG&A (+5% YoY ซึ่ง
ชะลอตัวลงจาก +27% YoY ใน 1Q69) เม่ือใช้สมมติฐานว่า AWC จะรับรู้กําไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรมของ
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนจาํนวน 1.2 พันลบ. เราคาดว่ากําไรสุทธิจะอยู่ท่ี 1.4 พันลบ. (+2% YoY แต่ -28% 
QoQ) 

 CENTEL: เราคงมุมมองแนวโน้มผลประกอบการ โดยคาดว่ากําไรปกติ 2Q69 จะอยู่ท่ี 110 ลบ. (+6% YoY แต่    
-90% QoQ จากปัจจยัฤดูกาล) สําหรับธุรกิจโรงแรม แม้ว่าจะเผชญิแรงกดดันจากสงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน แต่
การเติบโตของธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยและผลขาดทุนท่ีลดลงของโรงแรมใหม่ 2 แห่งในมัลดีฟส์ (ท่ีเปิด
ดําเนินงานในปี 2568) จะชว่ยชดเชยผลการดําเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงแรมร่วมทุนในดูไบ เราคาดว่า RevPAR 
ใน 2Q69 จะเติบโต 6% YoY สําหรบัโรงแรมในกรุงเทพฯ, 2% YoY สําหรบัโรงแรมต่างจงัหวัด, 14% YoY สําหรบั
โรงแรมเดิม 2 แหง่ในมัลดีฟส์ และ 185% YoY สําหรับโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์ ขณะท่ีโรงแรมร่วมทุนใน
ดูไบมีอัตราการเข้าพักลดลงตั้งแต่เดือนมี.ค. และทําจุดตํ่าสุดท่ี 34% ในเดือนเม.ย. ก่อนฟื้ นตัวสู่ระดับประมาณ 
50% ในชว่งเดือนพ.ค.-มิ.ย. ส่งผลใหอั้ตราการเข้าพักเฉล่ียใน 2Q69 อยู่ท่ี 44% และ RevPAR ลดลง 61% YoY 

 MINT: เราคงมุมมองแนวโน้มผลประกอบการ โดยคาดว่ากําไรปกติ 2Q69 จะอยู่ท่ี 3.4 พันลบ. (-1% YoY แต่
เพ่ิมข้ึนมากจาก 145 ลบ. ใน 1Q69 เน่ืองจากเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของยุโรป) RevPAR จะยังคงเติบโต YoY แต่ 
EBITDA margin ที่อ่อนตัวลงจะส่งผลให้กําไรปกติลดลงเล็กน้อย YoY การเติบโตของ RevPAR ใน 2Q69 
(โรงแรมท่ี MINT เป็นเจา้ของและเชา่ดําเนินงาน) น่าจะอยู่ท่ี +5% YoY (และ +35% QoQ) การดําเนินงานในยุโรป
ยังคงแข็งแกร่ง โดยได้รับแรงหนุนจากการเดินทางภายในยุโรปท่ียังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีประเทศไทยและมัล
ดีฟส์เผชิญผลกระทบจากสงคราม เราคาดว่า RevPAR ในยุโรปจะเติบโต 5% YoY ในรูปเงนิบาท (+4% YoY ใน
รูปเงนิยูโร) จาก ARR ท่ีสูงข้ึน RevPAR ในประเทศไทยคาดจะเติบโต 3% ขณะท่ี RevPAR ในมัลดีฟส์คาดจะลดลง 
6% YoY เราคาดว่า EBITDA margin จะอยู่ท่ี 27.7% (ลดลง 0.8pts จากปีก่อน) จากค่าใช้จ่ายดําเนินงานใน
ยุโรปท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม การลดลง YoY ดังกล่าวจะน้อยกว่าใน 1Q69 (ลดลง 1.0pts) จากการควบคุม
ต้นทุนท่ีดีข้ึน เม่ือรวมรายการพิเศษใน 2Q68 และ 1Q69 เราคาดว่ากําไรสุทธขิอง MINT จะเติบโต 10% YoY และ
เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจาก 649 ลบ. ใน 1Q69 
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Figure 5: พรีวิว 2Q69: ไตรมาสท่ีเป็นจุดตํ่าสุด แต่ ERW และ AWC จะเติบโต YoY ได้ดีกว่าคาด 
  2Q68 3Q68 4Q68 1Q69 2Q69F YoY% QoQ% ประเด็นสําคัญ 
AWC        เราคาดว่ากําไรปกติ 2Q69 ของ AWC จะอยู่ที่ 230 ลบ. (+10% 

YoY แต่ -70% QoQ) ดีกว่าที่เราเคยคาดการณ์ไว้ว่ากําไรจะ
ปรบัตัวลดลง YoY โดยได้รบัแรงหนนุจากการควบคุมต้นทุนที่ดี
ขึ้น 

   

กําไรปกติ (ลบ.) 208 294 694 769 230 10.4 (70.1) 
รายการพิเศษ (ลบ.) 1,196 854 1,172 1,217 1,200 0.3 (1.4) 
กําไรสทุธ ิ(ลบ.) 1,404 1,148 1,866 1,986 1,430 1.8 (28.0) 
        
CENTEL        เราคงมมุมองแนวโนม้ผลประกอบการ โดยคาดว่ากําไรปกติ 

2Q69 จะอยู่ที่ 110 ลบ. (+6% YoY แต่ -90% QoQ จากปัจจยั
ฤดูกาล) แม้ว่าจะได้รบัแรงกดดันจากสงครามสหรฐัฯ-อิหรา่น แต่
การดําเนินงานของโรงแรมในไทยที่เติบโตดีขึ้นและผลขาดทนุที่
ลดลงของโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมลัดีฟส์ (เปิดใหบ้รกิารในปี 
2568) น่าจะชว่ยชดเชยผลการดําเนนิงานที่อ่อนแอของโรงแรม
รว่มทนุในดูไบ  

กําไรปกติ (ลบ.) 104 191 783 1,077 110 5.9 (89.7) 
รายการพิเศษ (ลบ.) 6 (31) 191 1,066 - N.M. N.M. 
กําไรสทุธ ิ(ลบ.) 110 160 974 2,143 110 0.1 (94.8) 

        
ERW        เราคาดว่า ERW จะรายงานกําไรปกติ 2Q69 ที่ 75 ลบ. (+21% 

YoY แต่ -80% QoQ) ดีกว่าที่ประเมนิไว้กอ่นหน้านี้ว่ากําไรจะ
ลดลง YoY ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง่ขึ้นได้รบัแรงหนุนจาก 
RevPAR ที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากผลกระทบจากความ
ขัดแย้งสหรฐัฯ-อิหรา่นรุนแรงนอ้ยกว่าคาด และค่าใชจ้า่ย
ดอกเบี้ยลดลง 

กําไรปกติ (ลบ.) 62 77 395 376 75 20.8 (80.0) 
รายการพิเศษ (ลบ.) 1 (21) (22) (0) 6 543.7 N.M. 
กําไรสทุธ ิ(ลบ.) 63 57 373 376 81 28.0 (78.5) 

        
MINT        เราคงมมุมองแนวโนม้ผลประกอบการ โดยคาดว่ากําไรปกติ 

2Q69 จะอยู่ที่ 3.4 พันลบ. (-1% YoY แต่เพ่ิมขึ้นมากจาก 145 
ลบ. ใน 1Q69 เนื่องจากเข้าสู่ชว่งไฮซซีัน่ของยุโรป) RevPAR จะ
ยังคงเตบิโต YoY แต ่EBITDA margin ทีอ่่อนตัวลงจะส่งผลให้
กําไรปกติลดลงเลก็นอ้ย YoY 

กําไรปกติ (ลบ.) 3,410 2,768 3,471 145 3,382 (0.8) 2,235.7 
รายการพิเศษ (ลบ.) (324) (215) (518) 504 - N.M. N.M. 
กําไรสทุธ ิ(ลบ.) 3,086 2,553 2,953 649 3,382 9.6 421.2 
        
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 

ผลกระทบสงครามต่อการท่องเท่ียวไทยน้อยกว่าคาด;  การฟื้ นตัวใน 2H69 หนุนการปรับเพ่ิมประมาณการ
กําไร 

 หลังจากท่ีเราปรับประมาณการจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมข้ึน โดยได้รับแรงหนุนจากผลกระทบของ
สงครามท่ีน้อยกว่าคาดและแนวโน้มการฟื้ นตัวใน 2H69 เราจึงปรับประมาณการกําไรปกติสําหรับหุ้นกลุ่ม
โรงแรมภายใต้การวิเคราะหเ์พ่ิมข้ึน โดย ERW ได้รับการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรปี 2569 มากท่ีสุด (+15%) 
รองลงมาคือ AWC (+11%), CENTEL (+7%) และ MINT (+1%) ซึ่งสอดคล้องกับโครงสร้างรายได้ของแต่ละ
บริษัท โดย ERW และ AWC มีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในประเทศไทยสูง ขณะท่ีรายได้ของ MINT มีการ
กระจายตัวในต่างประเทศมากกว่า 

 เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มจะเติบโตเฉล่ีย 5.6% YoY ในปี 2569 ก่อนท่ีจะเร่งตัวข้ึนเป็น 10% YoY ในปี 2570 
โดยได้รับแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของจาํนวนนักท่องเท่ียว การขยายตัวของ RevPAR และการบรหิารต้นทุนท่ีมี
ประสิทธภิาพดีข้ึน 

Figure 6: การปรับประมาณการกําไร 
  2568  2569F   2570F  
กําไรปกต ิ(ลบ.) ตัวเลขจรงิ เดิม ปรบัใหม่ % เปล่ียนแปลง เดิม ปรบัใหม่ % เปล่ียนแปลง 
AWC 1,944 1,836 2,032 10.7 2,130 2,216 4.0 
CENTEL 1,927 1,959 2,099 7.1 2,267 2,340 3.2 
ERW  879 820 942 14.9 934 1,031 10.5 
MINT 9,699 9,810 9,859 0.5 10,799 10,912 1.0 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 
Figure 7: ประมาณการกําไร 
     เติบโต YoY (%) 
กําไรปกต ิ(ลบ.) 2568 2569F 2570F 2569F 2570F 
AWC 1,944 2,032 2,216 4.5 9.1 
CENTEL 1,927 2,099 2,340 8.9 11.5 
ERW  879 942 1,031 7.1 9.5 
MINT 9,699 9,859 10,912 1.6 10.7 
ค่าเฉล่ียของกลุ่ม    5.6 10.2 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน้  

 ต้ังแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบัน (YTD) ดัชนี SET ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 31% ขณะท่ีหุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มโรงแรมใหผ้ลตอบแทน
ตํ่ากว่าตลาดโดยรวม ERW เป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด โดยปรับตัวข้ึน 31% (เท่ากับตลาด) รองลงมาคือ 
AWC (+26%) และ CENTEL (+6%) ขณะท่ี MINT ใหผ้ลตอบแทนแย่กว่าตลาด โดยราคาหุน้ปรบัตัวลดลง -8% 

 เม่ือเทียบกับระดับราคาก่อนสงคราม ราคาหุน้ AWC ฟื้ นตัวข้ึนมาอยู่สูงกว่าระดับก่อนสงคราม 7% ขณะท่ี ERW 
กลับมาอยู่ท่ีระดับก่อนสงคราม ส่วน CENTEL และ MINT ยังคงซื้อขายตํ่ากว่าระดับก่อนสงครามอยู่ 10% และ 
14% ตามลําดับ 

Figure 8: การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน้ YTD   Figure 9: การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน้ vs.ระดับก่อนสงคราม 

 

 

 

Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research   Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research  

 

หุน้เด่นของเรา: ERW และ CENTEL ปรับปีฐานในการประเมินมูลค่าจากส้ินปี 2569 เป็นกลางปี 2570 

 ERW (หุน้เด่น, ราคาเป้าหมาย 3.8 บาท): ท่ามกลางการฟื้ นตัวท่ีความไม่แน่นอนของสงครามเป็นปัจจยัท่ีต้อง
ติดตาม อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะได้รับประโยชน์จากปัจจยักระตุ้นด้านอุปสงค์ใน 4Q69 (อีเวนต์ระดับโลก
และมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวท่ีกําลังจะเกิดข้ึน) ในมุมมองของเรา ERW อยู่ในตําแหน่งท่ีได้เปรียบท่ีสุด 
เน่ืองจากมีสัดส่วนรายได้จากโรงแรมในไทยและฐานผู้เข้าพักชาวไทยท่ีสูงกว่าคู่แข่ง โมเมนตัมกําไรท่ีแข็งแกร่ง
ใน 2Q69 มีแนวโน้มดีต่อเน่ืองและจะทําจุดสูงสุดของปีใน 4Q69 แม้ว่าราคาหุน้จะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด
สงครามแล้ว แต่ valuation ยังคงน่าสนใจท่ี PE ปี 2569 ระดับ 17 เท่า (ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 2 ปีท่ี 19 เท่า และค่า
กลางของกลุ่มท่ี 20 เท่า) 

 CENTEL (หุน้เด่น, ราคาเป้าหมาย 42 บาท): เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ CENTEL เน่ืองจากกําไรมีแนวโน้มเติบโต
โดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มโรงแรมในปี 2570 โดยได้รับแรงหนุนจากการดําเนินงานของโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์
และการฟื้ นตัวของโรงแรมร่วมทุนในดูไบ CENTEL เป็นหุ้น laggard ท่ีน่าสนใจ โดยต้ังแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบัน 
ราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมข้ึน 6% ซึ่งยังปรับตัวข้ึนช้ากว่าหุ้นโรงแรมท่ีมีรายได้จากโรงแรมในไทยสูงอย่าง ERW 
(+31%) และ AWC (+26%) สะท้อนว่าความกังวลของตลาดต่อการดําเนินงานในต่างประเทศท้ังในมัลดีฟส์และ
ดูไบอยู่ในราคา ซึ่งปัจจุบันการดําเนินงานน้ันเริม่ส่งสัญญาณการฟื้ นตัว 

 MINT (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย 32.25 บาท): ในระยะส้ัน การมีสัดส่วนรายได้ท่ีอิงการท่องเท่ียวไทย
ตํ่าจะทําให ้MINT ได้รับประโยชน์จากปัจจยักระตุ้นต่างๆ น้อยกว่าคู่แข่ง อย่างไรก็ตาม เรามองว่า MINT เป็นหุน้
ท่ีน่าสนใจในระยะกลางถึงระยะยาว โดยซื้อขายท่ี PE ปี 2569 ท่ี 15 เท่า ตํ่าท่ีสุดในกลุ่ม และตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของ
ตัวเองย้อนหลัง (2 ปี) ท่ี 22 เท่า แม้การเล่ือนการจัดต้ังกอง REIT ออกไปจาก 4Q69 จากภาวะตลาดท่ีไม่
เอ้ืออํานวยอาจกดดัน sentiment ในระยะสั้น แต่ MINT มีแผนทางเลือกอ่ืนในการลดภาระหน้ีสิน การดําเนินงาน
ท่ีดีข้ึนใน 2H69 จะเป็นปัจจยัสนับสนุนราคาหุน้ ส่ิงท่ีต้องติดตามคือ แนวทางอ่ืนๆ ท่ี MINT จะนํามาใชบ้ริหารงบ
ดุลและลดภาระหน้ีสิน 

 AWC (NEUTRAL, ราคาเป้าหมาย 2.9 บาท): เราเชื่อว่าตลาดได้รับรู้การฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว
ไทยไปแล้ว โดยราคาหุน้ AWC ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 26% ต้ังแต่ต้นปีถึงปัจจุบัน และสูงกว่าระดับก่อนเกิดสงครามอยู่ 
7% หุ้น AWC ซื้อขายท่ี PE ปี 2569 ท่ี 42 เท่า สูงกว่าค่ากลางของกลุ่มท่ี 20 เท่า แม้โครงการใน pipeline ท่ี
ชัดเจนของ AWC จะสนับสนุนการเติบโตในระยะยาว แต่ปัจจัยสําคัญท่ีต้องติดตาม ได้แก่ รายละเอียดของ
โครงการ (เชน่ เงนิลงทุน เป้ารายได้ และกรอบเวลาก่อสรา้ง) เราแนะนําใหร้อจงัหวะเข้าลงทุนเม่ือราคาอ่อนตัว 
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Figure 10: ERW และ CENTEL เป็นหุน้เด่นของเรา 

  
การเตบิโตของกําไร

ปกตปิี 2569 (%) 
การเตบิโตของกําไร

ปกตปิี 2570 (%) คําแนะนํา 
ราคาเป้าหมายกลางปี 2570 

(บาท/หุน้) วิธปีระเมินมูลค่า 
ERW 

(หุน้เด่น) 7.1 9.5 OUTPERFORM 3.8 บาท 
(ปรบัขึ้นจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 ที่ 3.2 บาท) 

DCF อิงกับ WACC ที่ 6.5% 
และอัตราการเตบิโตระยะยาวท่ี 1.5% 

CENTEL 
(หุน้เด่น) 8.9 11.5 OUTPERFORM 42 บาท 

(ปรบัขึ้นจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 ที่ 40 บาท) 
DCF อิงกับ WACC ที่ 6% 

และอัตราการเตบิโตระยะยาวท่ี 1.5% 

MINT 1.6 10.7 OUTPERFORM 32.25 บาท 
ปรบัขึ้นจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 ท่ี 32 บาท) 

DCF อิงกับ WACC ที่ 7% 
และอัตราการเตบิโตระยะยาวท่ี 1.5% 

AWC 4.5 9.1 NEUTRAL 2.9 บาท 
(ปรบัขึ้นจากราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 ที่ 2.5 บาท) 

DCF อิงกับ WACC ที่ 6% 
และอัตราการเตบิโตระยะยาวท่ี 1.5% 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 
 
Figure 11: AWC PE band  Figure 12: CENTEL PE band 

 

 

 

Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research   Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research 
 
Figure 13: ERW PE band  Figure 14: MINT PE band 

 

 

 

Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research   Source: SET and InnovestX Investment Strategy & Research 
 
Figure 15: Valuation summary (price as of Jul 24, 2026)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F
AAV Neutral 1.05 1.00 (4.8) 44.6 n.m. 60.2 (89.7) n.m. n.m. 1.0 1.2 1.2 2.4 (18.7) 2.0 0.0 0.0 0.0 6.5 9.8 6.0 
AOT Outperform 63.50 72.00 14.7  49.0 48.7 31.0  (5.1) 0.5 57.1  6.9 6.6 5.9  14.3 13.7 19.7  1.3 1.3 1.7  24.5 24.0 17.3 
THAI Neutral 5.95 6.50 11.2  5.8 10.1 7.6 (79.3) (43.2) 33.9 2.2 1.9 1.6 48.1 20.3 23.0 3.5 2.0 2.6 3.8 5.7 5.4 
AWC Neutral 2.68 2.90 11.2  44.1 42.2 38.7  4.5 4.5 9.1  0.9 0.9 0.9  2.1 2.1 2.2  3.0 3.0 3.0  27.0 23.7 23.9 
CENTEL Outperform 36.25 42.00 18.8  25.4 23.3 20.9 4.5 8.9 11.5 2.2 2.0 1.9 8.8 8.9 9.4 1.8 2.9 2.2 11.1 12.4 10.2 
ERW Outperform 3.20 3.80 21.2  17.8 16.6 15.2  (3.2) 7.1 9.5  1.7 1.6 1.5  9.1 9.3 9.6  2.2 2.4 2.6  10.6 11.2 10.6 
MINT Outperform 22.30 32.25 47.0 15.8 15.1 13.3 20.2 4.5 13.4 2.2 2.0 1.8 9.9 10.4 11.4 3.1 2.3 2.6 6.9 7.0 6.6 
Average         28.9 26.0 26.7  (21.2) (2.9) 22.4  2.4 2.3 2.1  13.5 6.6 11.0  2.1 2.0 2.1  12.9 13.4 11.4   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Appendix 
 

Figure 16: พรีวิวผลประกอบการ 2Q69 ของ AWC 
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
Revenue 3,674 4,080 4,968 5,202 3,895 6.0 (25.1) 8,308 9,096 9.5 
Gross profit 1,768 2,025 2,613 2,951 1,876 6.1 (36.4) 4,391 4,826 9.9 
EBITDA 1,185 1,393 1,908 1,952 1,312 10.7 (32.8) 3,044 3,264 7.2 
Core profit 208 294 694 769 230 10.4 (70.1) 956 999 4.5 
Gains on changes in fair value 
of investment properties 1,196 854 1,172 1,217 1,200 n.a. n.a. 2,418 2,417 (0.0) 

Net profit 1,404 1,148 1,866 1,986 1,430 1.8 (28.0) 3,374 3,417 1.3 
EPS (Bt/share) 0.044 0.036 0.058 0.062 0.045 1.8 (28.0) 0.105 0.107 1.3 
Financial Ratio           

Gross Margin (%) 48.1 49.6 52.6 56.7 48.2 0.0 (8.6) 52.8 53.1  

EBITDA margin (%) 32.3 34.1 38.4 37.5 33.7 1.4 (3.8) 36.6 35.9  

Net Profit Margin (%) 27.0 22.1 28.8 29.3 26.3 (0.6) (3.0) 40.6 37.6  

 Operational statistic 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 
Hotel        
Occupancy rate (%) 60 63 71 78 61 1.0 (17.0) 
ARR (Bt/room) 5,125 5,103 5,905 6,318 5,202 1.5 (17.7) 
RevPar (Bt/room) 3,075 3,202 4,199 4,934 3,173 3.2 (35.7) 
Office        

Occupancy rate (%) 65 65 65 64 64 (1.0) 0.0 
Rental rate (Bt/sq.m.) 808 807 817 802 800 (1.0) (0.2) 
Retail        

Occupancy rate (%) 76 78 80 82 80 4.0 (2.0) 
Rental rate (Bt/sq.m.) 815 849 899 870 842 3.2 (3.3) 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

  
 

Figure 17: การปรับประมาณการกําไรของ AWC 
  2025  2026F   2027F  
AWC Actual Previous Revised % change Previous Revised % change 
Occupancy rate (%) 67 64 65 1.0 69 69 0.2 
ARR (Bt/room) 5,726 6,116 6,174 0.9 6,460 6,524 1.0 
ARR growth (%) (3) 7 8 6 6 
RevPAR (Bt/room) 3,836 3,885 3,984 2.5 4,465 4,524 1.3 
RevPAR growth (%) (9) 1 4  15 14  
Revenue (Bt mn) 17,356 18,133 18,471 1.9 22,874 23,172 1.3 
EBITDA (Bt mn) 6,499 7,574 7,814 3.2 9,189 9,278 1.0 
Core profit (Bt mn) 1,944 1,836 2,032 10.7 2,130 2,216 4.0 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 18: พรีวิวผลประกอบการ 2Q69 ของ CENTEL 
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
Revenue 5,599 5,622 6,310 6,716 5,865 4.7 (12.7) 12,022 12,580 4.6 
Hotel 2,341 2,415 3,105 3,523 2,541 8.5 (27.9) 5,606 6,064 8.2 
Food 3,258 3,207 3,205 3,193 3,323 2.0 4.1 6,416 6,516 1.6 
Gross profit 2,240 2,407 2,918 3,388 2,455 9.6 (27.5) 5,272 5,843 10.8 
EBITDA 1,307 1,441 2,043 2,299 455 (65.2) (80.2) 3,426 2,754 (19.6) 
Core profit 104 191 783 1,077 110 5.9 (89.7) 952 1,187 24.7 
Extra items 6 (31) 191 1,066 0 N.M. N.M. (94) 1,066 N.M. 
Net profit 110 160 974 2,143 110 0.1 (94.8) 858 2,253 162.5 
EPS (Bt/share) 0.08 0.12 0.72 1.59 0.08 (0.0) (94.9) 0.64 1.67 162.5 
Financial Ratio           

Gross Margin (%) 40.0 42.8 46.2 50.4 41.9 1.9 (8.6) 43.9 46.4 2.6 
EBITDA margin (%) 23.3 25.6 32.4 34.2 7.8 (15.6) (26.5) 28.5 21.9 (6.6) 
Net Profit Margin (%) 2.0 2.9 15.4 31.9 1.9 (0.1) (30.0) 7.1 17.9 10.8 
  2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
Owned hotel: Total hotels           
Occupancy rate (percent) 64.0 68.0 75.0 80.0 67.0 3.0 (13.0) 70.0 73.0 3.0 
ARR (Bt/room/night) 5,290 5,133 6,019 6,812 5,112 (3.4) (25.0) 5,926 6,011 1.4 
RevPar (Bt/room/night) 3,410 3,474 4,524 5,456 3,437 0.8 (37.0) 4,166 4,416 6.0 
Owned hotel: Bangkok           
Occupancy rate (percent) 72.0 80.0 82.0 78.0 76.0 4.0 (2.0) 75.0 77.0 2.0 
ARR (Bt/room/night) 4,050 4,007 4,495 4,216 4,105 1.4 (2.6) 4,141 4,161 0.5 
RevPar (Bt/room/night) 2,931 3,222 3,682 3,306 3,110 6.1 (5.9) 3,097 3,207 3.6 
Owned hotel: Upcountry           
Occupancy rate (percent) 63.0 63.0 72.0 82.0 67.0 4.0 (15.0) 71.0 75.0 4.0 
ARR (Bt/room/night) 4,343 4,520 4,967 6,214 4,163 (4.1) (33.0) 5,540 5,292 (4.5) 
RevPar (Bt/room/night) 2,750 2,843 3,597 5,112 2,795 1.6 (45.3) 3,943 3,953 0.3 
Owned hotel: Maldives - two 
existing hotels           
Occupancy rate (percent) 48.0 63.0 85.0 87.0 68.0 20.0 (19.0) 64.0 77.0 13.0 
ARR (Bt/room/night) 11,085 8,663 12,373 15,080 9,027 (18.6) (40.1) 13,298 12,406 (6.7) 
RevPar (Bt/room/night) 5,358 5,425 10,532 13,061 6,120 14.2 (53.1) 8,562 9,571 11.8 
Owned hotel: Maldives - two new hotels          
Occupancy rate (percent) 16.0 33.0 43.0 66.0 40.0 24.0 (26.0) 23.0 53.0 30.0 
ARR (Bt/room/night) 14,906 12,201 17,223 19,312 15,771 5.8 (18.3) 12,596 17,955 42.5 
RevPar (Bt/room/night) 2,233 4,067 7,424 12,668 6,355 184.6 (49.8) 2,839 9,494 234.4 
Owned hotel: Japan - existing hotel          
Occupancy rate (percent) 86.0 82.0 85.0 78.0 86.0 0.0 8.0 77.0 82.0 5.0 
ARR (Bt/room/night) 9,100 7,355 7,971 6,235 7,213 (20.7) 15.7 8,360 6,752 (19.2) 
RevPar (Bt/room/night) 7,793 6,015 6,811 4,859 6,225 (20.1) 28.1 6,457 5,546 (14.1) 
Owned hotel: Japan - new hotel           
Occupancy rate (percent) N.A. N.A. N.A. N.A. 22.0 N.M. N.M. N.A. 22 N.M. 
ARR (Bt/room/night) N.A. N.A. N.A. N.A. 2,216 N.M. N.M. N.A. 2,216 N.M. 
RevPar (Bt/room/night) N.A. N.A. N.A. N.A. 480 N.M. N.M. N.A. 480 N.M. 
JV hotel: Dubai           
Occupancy rate (percent) 83.0 81.0 89.0 63.0 44.0 (39.0) (19.0) 83.0 54.0 (29.0) 
ARR (Bt/room/night) 7,294 5,262 7,988 7,240 5,403 (25.9) (25.4) 7,394 6,478 (12.4) 
RevPar (Bt/room/night) 6,043 4,258 7,119 4,562 2,385 (60.5) (47.7) 6,149 3,467 (43.6) 
Food business           
SSS (%) (3.0) 1.0 (3.0) 1.0 0.0   (1.0) 0.0  
TSS (%) (3.0) 1.0 (3.0) 1.0 2.0   0.0 1.0  
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 19: การปรับประมาณการกําไรของ CENTEL 
  2025  2026F   2027F  
CENTEL Actual Previous Revised % change Previous Revised % change 
Occupancy rate (%) 71 70 71 1.0 73 74 1.0 
ARR (Bt/room) 5,762 6,050 6,108 1.0 6,232 6,291 1.0 
ARR growth (%) 5 5 6  3 3  
RevPAR (Bt/room) 4,083 4,235 4,336 2.4 4,549 4,655 2.3 
RevPAR growth (%) 6 4 6  7 7  
Revenue (Bt mn) 23,954 24,663 24,979 1.3 25,880 26,173 1.1 
EBITDA (Bt mn) 6,910 7,201 6,279 (12.8) 7,501 7,696 2.6 
Core profit (Bt mn) 1,927 1,959 2,099 7.1 2,267 2,340 3.2 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 20: พรีวิวผลประกอบการ 2Q69 ของ ERW 
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
Revenue 1,744 1,783 2,252 2,241 1,813 4.0 (19.1) 3,871 4,054 4.7 
Gross profit 694 719 1,140 1,110 726 4.6 (34.6) 1,733 1,836 6.0 
EBITDA 494 504 882 834 508 2.8 (39.1) 1,279 1,343 5.0 
Core profit 62 77 395 376 75 20.8 (80.0) 407 451 10.7 
Extra. Gain (Loss) 1 (21) (22) (0) 6 N.M. N.M. 1 6 N.M. 
Net profit 63 57 373 376 81 28.0 (78.5) 408 456 11.7 
EPS (Bt/share) 0.013 0.012 0.076 0.077 0.017 28.0 (78.5) 0.084 0.093 11.7 
Financial Ratio           

Gross Margin (%) 39.8 40.3 50.6 49.5 40.1 0.2 (9.5) 44.8 45.3 0.5 
EBITDA margin (%) 28.3 28.2 39.1 37.2 28.0 (0.3) (9.2) 33.0 33.1 0.1 
Net Profit Margin (%) 3.6 3.2 16.6 16.8 4.4 0.8 (12.3) 10.6 11.3 0.7 
Operational statistic 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
3-5 star           
Occupancy rate (percent) 72.0 76.0 84.0 87.0 75.0 3.0 (12.0) 78.0 81.0 3.0 
ARR (Bt/room/night) 2,981 2,940 3,499 3,565 2,992 0.4 (16.1) 3,295 3,298 0.1 
RevPar (Bt/room/night) 2,152 2,238 2,925 3,097 2,245 4.3 (27.5) 2,561 2,669 4.2 
Luxury (5-star)           

Occupancy rate (percent) 66.0 70.0 83.0 83.0 70.0 4.0 (13.0) 70.0 76.0 6.0 
ARR (Bt/room/night) 6,404 6,178 7,123 7,483 6,398 (0.1) (14.5) 6,952 6,985 0.5 
RevPar (Bt/room/night) 4,212 4,318 5,933 6,209 4,457 5.8 (28.2) 4,891 5,328 8.9 
Midscale (4-star)           

Occupancy rate (percent) 74.0 76.0 80.0 86.0 74.0 0.0 (12.0) 80.0 80.0 0.0 
ARR (Bt/room/night) 2,981 3,028 3,465 3,414 3,028 1.6 (11.3) 3,276 3,235 (1.3) 
RevPar (Bt/room/night) 2,206 2,291 2,773 2,953 2,241 1.6 (24.1) 2,602 2,595 (0.3) 
Economy (3-star)           

Occupancy rate (percent) 74.0 80.0 87.0 89.0 79.0 5.0 (10.0) 80.0 84.0 4.0 
ARR (Bt/room/night) 1,440 1,430 1,794 1,880 1,444 0.3 (23.2) 1,693 1,675 (1.1) 
RevPar (Bt/room/night) 1,063 1,139 1,566 1,678 1,138 7.1 (32.2) 1,349 1,407 4.3 
HOP INN           

Occupancy rate (percent) 76.0 76.0 81.0 79.0 76.0 0.0 (3.0) 79.0 78.0 (1.0) 
ARR (Bt/room/night) 956 906 1,009 940 928 (2.9) (1.3) 821 850 3.5 
RevPar (Bt/room/night) 719 693 819 743 701 (2.5) (5.7) 653 664 1.7 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 21: การปรับประมาณการกําไรของ ERW 
  2025  2026F   2027F  
ERW Actual Previous Revised % change Previous Revised % change 
Occupancy rate (%) 79 77 78 1.2 79 80 1.0 
ARR (Bt/room) 3,263 3,361 3,361 0.0 3,489 3,489 0.0 
ARR growth (%) (2) 3 3  4 4  
RevPAR (Bt/room) 2,571 2,587 2,628 1.6 2,742 2,777 1.3 
RevPAR growth (%) (5) 1 2  6 6  
Revenue (Bt mn) 7,905 8,168 8,291 1.5 8,701 8,728 0.3 
EBITDA (Bt mn) 2,664 2,660 2,742 3.1 2,861 2,927 2.3 
Core profit (Bt mn) 879 820 942 14.9 934 1,031 10.5 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 22: พรีวิวผลประกอบการ 2Q69 ของ MINT 
(Bt mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F YoY% QoQ% 1H25 1H26F YoY% 
Revenue 41,769 40,387 42,432 37,354 43,158 3.3 15.5 76,479 80,512 5.3 
Gross profit 18,610 17,484 18,973 15,065 19,304 3.7 28.1 32,256 34,369 6.5 
EBITDA 12,354 11,638 11,639 8,113 12,238 (0.9) 50.8 20,478 20,350 (0.6) 
Core profit 3,410 2,768 3,471 145 3,382 (0.8) 2,235.7 3,459 3,526 1.9 
Core profit after  
prep. interest expense 2,980 2,373 3,018 (265) 3,037 1.9 N.M. 2,602 2,771 6.5 

Extra items (324) (215) (518) 504 0 N.M. N.M. 43 504 N.M. 
Net profit 3,086 2,553 2,953 649 3,382 9.6 421.2 3,502 4,030 15.1 
Core EPS 0.53 0.42 0.53 (0.05) 0.54 1.9 N.M. 0.46 0.49 6.5 
Financial Ratio           

Gross Margin (%) 44.6 43.3 44.7 40.3 44.7 0.2 4.4 42.2 42.7  

EBITDA margin (%) 28.5 28.3 26.9 21.1 27.7 (0.8) 6.5 26.8 25.3  

Net Profit Margin (%) 7.4 6.3 7.0 1.7 7.8 0.4 6.1 4.6 5.0  

Operational statistics 2Q25 3Q25 4Q25 4Q25 2Q26F % Chg % Chg 1H25 1H26F % Chg 
       YoY QoQ   YoY 
Hotel (owned and leased hotels)          

Occupancy rate (%) 72.0 72.0 71.0 64.0 73.0 1.0 9.0 69.0 70.0 1.0 
ARR (Bt/room/night) 6,374 5,947 6,066 5,565 6,629 4.0 19.1 5,904 5,913 0.2 
RevPar (Bt/room/night) 4,605 4,259 4,289 3,584 4,835 5.0 34.9 4,049 4,126 1.9 
Food           

SSS (%) (1.7) (0.8) (2.6) (0.8) (0.3)   (2.2) (1.8)  

TSSS (%) 0.4 2.1 (0.4) 0.3 0.7   2.1 0.4  

Outlets 2,659 2,684 2,716 2,733 2,686 1.0 (1.7) 2,699 2,716 0.6 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
 

Figure 23: การปรับประมาณการกําไรของ MINT 
  2025  2026F   2027F  
MINT Actual Previous Revised % change Previous Revised % change 
Occupancy rate (%) 70 71 71 0.1 73 73 0.1 
ARR (Bt/room) 5,913 6,040 6,040 0.0 6,174 6,174 0.0 
ARR growth (%) 0 2 2 2 2 
RevPAR (Bt/room) 4,126 4,295 4,303 0.2 4,480 4,484 0.1 
RevPAR growth (%) 2 4 4  4 4  
Revenue (Bt mn) 159,299 161,650 162,100 0.3 170,072 170,308 0.1 
EBITDA (Bt mn) 43,755 44,309 44,471 0.4 46,290 46,425 0.3 
Core profit (Bt mn) 9,699 9,810 9,859 0.5 10,799 10,912 1.0 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 24: สรุปปัจจัยด้าน ESG 
 AWC CENTEL ERW MINT 
Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score 

5.74 3.27 3.63 5.10 

Rank in Sector 1/61 4/17 3/17 1/17 
SET ESG 
ratings AAA AAA A AA 

ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 
 
เรามองว่าความ
เส่ียงด้าน ESG คือ 
การบรหิารจดัการ
ส่ิงแวดล้อมท่ีมี
ประสิทธภิาพท้ังก๊าซ
เรอืนกระจก 
พลังงาน นํ้าเสีย 
และของเสีย (E) 

 AWC ยังคงเดินหน้าสู่เป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อน
ภายในปี 2573 ผ่านแผนเพ่ิม
ประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน โดย 
AWC ตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก ขอบเขตที่ 1 และ
ขอบเขตท่ี 2 ลง 45.8% ภายในปี 
2573 เม่ือเทียบกับปีฐาน 2562 
ซ่ึงเป้าหมายนี้สอดคล้องกับ
แนวทางของ Science-Based 
Targets (SBTi) 

 ในปี 2568 AWC สามารถลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้ 
10,716.3 tCO2e ผ่านการใช้
พลังงานอย่างมีประสิทธภิาพและ
การจดัหาพลังงานหมุนเวียน โดย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท้ังหมด
ในปี 2568 อยู่ท่ี 261,408.10 
tCO2 

 เพ่ือใหส้อดคล้องกับ
มาตรฐานสากล คณะกรรมการ
และผู้บรหิารได้เข้ารับการอบรม
หลักสูตร IFRS S1 และ S2 (ISSB) 
ในเดือนกุมภาพันธ ์2568 เพ่ือ
เตรยีมความพรอ้มสําหรบัการ
เปิดเผยข้อมูลทางการเงนิท่ี
เก่ียวข้องกับสภาพภมิูอากาศ
อย่างโปรง่ใส 

 
 

 CENTEL ยังคงมุ่งมันทีจะบรรลุ
เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 
2593 สําหรับเป้าหมายระยะส้ัน (ปี 
2563–2572) บรษิัทตั้งเป้าท่ีจะลด
ความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก Scope 1 และ 2 ลง 
40% เมื่อเทียบกับปีฐาน 2562 

 ผลการดําเนินงานปี 2568: ธุรกิจ
โรงแรม: ความเข้มข้นของการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อหอ้งพักท่ี
มีแขกเข้าพักอยู่ท่ี 29.90 kgCO2e 
คิดเป็นการลดลง 38.40% จากปี
ฐาน 2562 ปรับตัวดีข้ึนจากการ
ลดลง 35.53% ที่รายงานในปี 
2567 ธุรกิจอาหาร: ความเข้มข้น
ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอยู่
ท่ี 4.02 kgCO2e ต่อรายได้ 1 ลบ. 
ซ่ึงสะท้อนถึงการเพ่ิมข้ึน 2.28% 
เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า 

 ในปี 2568 CENTEL ได้ยกระดับ
การบรหิารจดัการการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกเพ่ิมเติม โดยขยาย
ขอบเขตการรายงาน Scope 3 ให้
ครอบคลุมท้ังธุรกิจโรงแรมและ
ธุรกิจอาหาร ซ่ึงชว่ยเพ่ิมความ
ครบถ้วนและความโปร่งใสของ
ข้อมูลอย่างมีนัยสําคัญ ท้ังน้ี การ
จดัทําบัญชีก๊าซเรือนกระจกเป็นไป
ตามมาตรฐาน The Greenhouse 
Gas Protocol และได้รับการทวน
สอบโดยหน่วยงานอิสระภายนอก 

 ERW ได้เรง่ดําเนินงานเพือบรรลุ
เป้าหมายหลักด้านสภาพภมิูอากาศ
อย่างมีนัยสําคัญ โดยในปัจจุบัน
บรษิัทมุ่งม่ันท่ีจะบรรลุเป้าหมาย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ภายในปี 2493 (จากเดิมปี 
2508) 

 ในปี 2568 ERW ได้ขยายขอบเขต
การรายงานข้อมูลใหค้รอบคลุม
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
Scope 3 เป็นครัง้แรก (30,474 
tCO2e) ส่งผลใหก้ารปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกท้ังหมดในปี 2568 อยู่
ท่ี 54,073 tCO2e 

 ปัจจุบัน ERW ตั้งเป้าท่ีจะเพ่ิม
สัดส่วนการใชพ้ลังงานไฟฟา้จาก
แหล่งพลังงานหมุนเวียนอีก 10% 
ภายในปี 2570 ท้ังน้ี โครงการ
ติดตั้งระบบผลิตไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทิตย์บนหลังคา (Solar 
Rooftop) เติบโตข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญในปี 2568 โดย ERW ได้
ดําเนินการติดตั้งแล้วเสรจ็ใน
โรงแรม HOP INN จาํนวน 27 
แหง่ (ติดตั้งเพ่ิมในอาคารใหม่ 16 
แหง่ในปี 2568) 

 MINT ยังคงมุ่งมันทีจะบรรลุ
เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 
2593 เป้าหมายน้ีรวมถึงเป้าหมาย
ระยะส้ันและระยะยาวท่ีได้รบัการ
รบัรองจากองค์กร Science Based 
Targets initiative (SBTi) ในปี 
2567 

 สําหรบั ไมเนอร ์โฮเทลส์ เป้าหมายคือ
การลดท้ังความเข้มข้นของการใช้
พลังงานและความเข้มข้นของการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG 
emissions intensity) ลง 15% 
ภายในปี 2568 (เม่ือเทียบกับปีฐาน 
2562) อย่างไรก็ตาม ในปี 2568 
MINT รายงานว่าบรษิัทไม่บรรลุเป้า
หมายความเข้มข้นของการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก (ทําได้ 0.027 ตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อหอ้ง
ท่ีมีการขาย เทียบกับเป้าหมายท่ี 
0.02) และไม่บรรลุเป้าหมายความ
เข้มข้นของการใชพ้ลังงาน (ทําได ้
86.20 กิโลวัตต์-ชัว่โมงต่อหอ้งท่ีมี
การขาย เทียบกับเป้าหมายที่ 69.25) 
สําหรบัสาเหตุท่ีไม่เป็นไปตามเป้าหมาย
น้ันมาจาก การขยายพอรต์การลงทุน
ไปยังรสีอรต์หรูขนาดใหญ่ท่ีมีความ
ต้องการใชพ้ลังงานสูงข้ึน การ
เติบโตในภมิูเขตรอ้นท่ีต้องใชร้ะบบทํา
ความเย็นตลอดท้ังปี และข้อจาํกัดใน
การเข้าถึงไฟฟา้จากพลังงาน
หมุนเวียนในตลาดใหม่บางแหง่ 

ประเด็นด้าน
สังคม 

 อัตราการบาดเจบ็จากการทํางาน
ถึงข้ันหยุดงาน (LTIFR) ของ
พนักงานลดลง 23.50% เมื่อ
เทียบกับปี 2567 โดยบรษิัทยังคง
เป้าหมายท่ีจะลด LTIFR ใหเ้ป็น
ศูนย์ภายในปี 2573 

 AWC ใหค้วามสําคัญกับการ
พัฒนาและเตรยีมความพรอ้ม
บุคลากรภายในสําหรบัตําแหน่ง
ผู้นําโดยในปี 2568 ตําแหน่งงานท่ี
สําคัญ 63% มีผู้สืบทอดตําแหน่ง
ท่ีชดัเจน โดยมีเป้าหมายระยะยาวท่ี
จะครอบคลุมใหค้รบ 100% ภายใน
ปี 2573 

 พนักงานผู้หญิงมีสัดส่วนมากกว่า 
52% ของจาํนวนพนักงานท้ังหมด 

 AWC สนับสนุน The GALLERY 
ซ่ึงเป็นรา้นไม่แสวงหากําไรภายใต้
แนวคิดวิสาหกิจเพ่ือสังคม โดย 
The GALLERY เป็นศูนย์กลาง
การจดัจาํหน่ายผลิตภัณฑ์ภายใต้
มูลนิธ ิแอสเสท เวิรด์ เพ่ือการ
กุศล (AWFC) 

 ในปี 2568 ธุรกิจโรงแรมยังคง
เป้าหมายการฝึกอบรมพนักงาน
เฉล่ียท่ี 60 ชัว่โมงต่อคนต่อปี 
(เทียบเท่ากับ 2.5 วันทําการ
ฝึกอบรมต่อคน) และประสบ
ความสําเรจ็ตามเป้าหมายดังกล่าว 
อย่างไรก็ตาม เมื่อเทียบกับปีก่อน
หน้า จาํนวนชัว่โมงฝึกอบรมเฉล่ีย
ปรบัลดลง จากการปรับกลยุทธไ์ป
เน้นการพัฒนาบุคลากรตามขีด
ความสามารถมากกว่าการมุ่งเน้น
ท่ีจาํนวนชัว่โมงฝึกอบรมเป็นหลัก 
ขณะท่ีธุรกิจอาหารสามารถบรรลุ
เป้าหมายการฝึกอบรมอย่างน้อย 
7 ชัว่โมงต่อคน โดยการฝึกอบรม
มุ่งเน้น 4 ด้าน ได้แก่ แนว
ทางแก้ไขปัญหาทางธุรกิจ ความ
เป็นผู้นํา ขีดความสามารถของ
บุคลากร และความพร้อมสู่
อนาคต 

 ในปี 2568 คะแนนความผูกพัน
ของพนักงานในธุรกิจโรงแรมอยู่
ท่ี 92% แม้ว่าจะลดลงเล็กน้อย 
2% จากปี 2567 (ซ่ึงอยู่ท่ี 94%) 
แต่ยังคงสูงกว่าค่าเฉล่ียของ
บรษิัทในประเทศไทยอยู่ 13% 
สําหรบัธุรกิจอาหารมีคะแนนความ
พึงพอใจอยู่ท่ี 84% ซ่ึงแสดงถึง
การปรบัตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 
6% จากระดับ 78% ในปี 2567 

 สําหรบัช่วงปี 2566–2568 ERW 
ไม่มีกรณีข้อพิพาทแรงงานที่มี
นัยสําคัญ และไม่มีข้อร้องเรยีน
เก่ียวกับแนวปฏิบัติด้านแรงงาน 

 ในปี 2568 ERW ได้จดัโปรแกรม
การฝึกอบรมต่างๆ เพ่ือสรา้ง
ทัศนคติเชงิบวกและความตระหนัก
รูใ้หแ้ก่พนักงานในทุกระดับ โดย
ครอบคลุมการปฐมพยาบาลและ
การทํา CPR การเตรยีมความ
พรอ้มรบัมือเหตุแผ่นดินไหว สึนา
มิ อุทกภัย และอัคคีภัย ตลอดจน
การป้องกันตนเองและการ
ตอบสนองต่อเหตุฉุกเฉินจากการ
ก่อการรา้ย 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรม
พนักงานโดยเฉลี่ยในปี 2568 อยู่
ท่ี 74 ชัว่โมง ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมาย
ท่ีตั้งไว้ท่ี 60 ชัว่โมง 

 MINT ประสบความสําเรจ็ตาม
เป้าหมายในการไม่มีพนักงานเสียชวิีต
จากการทํางานในปี 2568 ท้ังน้ี อัตรา
ความถ่ีของการบาดเจบ็ถึงข้ันหยุด
งาน (LTIFR) สําหรบัปี 2568 อยู่ท่ี 
7.19 (ต่อ 1 ล้านชัว่โมงการทํางาน) 
เพ่ิมข้ึนจาก 4.58 ในปี 2567 ซ่ึงการ
เพ่ิมข้ึนน้ีมีสาเหตุมาจากปรับปรุง
ระบบการรายงานอุบัติเหตุท่ีชว่ยให้
สามารถเก็บข้อมูลได้อย่าง
ครอบคลุมมากข้ึน 

 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมพนักงาน
เฉล่ียต่อคนเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ
สู่ระดับ 45 ชัว่โมงต่อคนต่อปีในปี 
2568 (เพ่ิมข้ึนจาก 33 ชัว่โมงในปี 
2567) โดย MINT ได้รวมการ
ฝึกอบรมด้านปัญญาประดิษฐ ์(AI) 
เข้าไว้ด้วยกันเพ่ือเตรยีมความพรอ้ม
ใหพ้นักงานสําหรับภมิูทัศน์ดิจทัิล 

 MINT ทําคะแนน Net Promoter 
Score (NPS) ในระดับกลุ่มได้ท่ี 65.8 
ในปี 2568 สูงกว่าผลการดําเนินงาน
ในปี 2567 ท่ี 63.6 และสูงกว่า
เป้าหมายปี 2568 ท่ีกําหนดไว้ท่ี 62 

 พนักงานผู้หญิงคิดเป็นสัดส่วน 
50.64% ของจาํนวนพนักงาน
ท้ังหมด 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

จ. 27 ก.ค. 2569 14 
 

  
  
  

 

 ท่องเท่ียว 
  
 AWC CENTEL ERW MINT 
ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

 ในปี 2568 100% ของคู่ค้าลงนาม
รบัรูท้ราบจรรยาบรรณคู่ค้าภายใต้
การดําเนินงานของ AWC 

 AWC มีชอ่งทางการแจง้เบาะแส
และรอ้งทุกข์สําหรับรบั
ข้อเสนอแนะและความคิดเหน็จาก
ผู้มีส่วนเก่ียวข้องท้ังภายในและ
ภายนอก ซ่ึงชอ่งทางดังกล่าวเปิด
ใหผู้้มีส่วนเก่ียวข้องทุกฝ่าย
สามารถเข้าถึงได้ผ่านทางเว็บไซต์
ของ AWC 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2568 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการ 14 ท่าน โดยมีกรรมการ
อิสระ 10 ท่าน คิดเป็น 71.43% 
ของจาํนวนกรรมการทั้งหมด 

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 75% 
ของจาํนวนหุน้ท่ีออกและชาํระแล้ว
ท้ังหมด 
 

 CENTEL ได้เผยแพรน่โยบาย
ต่อต้านการทุจรติคอร์รปัชนัไว้ใน
หน้าเว็บไซต์ของบรษิัท และออก
จดหมายแจง้คู่ค้าเพ่ือใหก้าร
ดําเนินธุรกิจเป็นไปอย่างสุจรติและ
โปรง่ใสภายใต้มาตรการที่วางไว้
และเชิญชวนใหคู้่ค้าเข้ารว่มแสดง
เจตนารมณ์เป็นแนวรว่มต่อต้าน
คอรร์ปัชนัของภาคเอกชนไทย 

 ในปี 2568 ธุรกิจโรงแรมของ 
CENTEL ได้รบัการยอมรบัใหเ้ป็น 
Sustainability Yearbook 
Member 2026 จาก S&P 
Global ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 3 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2568 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการทั้งหมด 12 คน แบ่งเป็น
กรรมการอิสระ 4 คน คิดเป็น 
33.33% ของจาํนวนกรรมการ
ท้ังหมด 

 ประธานกรรมการเป็นกรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 62% 
ของจาํนวนหุน้ท่ีออกและชาํระแล้ว
ท้ังหมด 

 คู่ค้ารายสําคัญ 100% ได้ลงนาม
รบัทราบและปฏิบัติตาม
จรรยาบรรณธุรกิจสําหรบัคู่ค้า 
(Supplier Code of Conduct) 
นอกจากน้ี คู่ค้ารายใหม่ 100% ได้
ผ่านการประเมินด้านความยั่งยืน
ในปี 2568 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2568 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 12 ท่าน โดยมี
กรรมการอิสระ 4 ท่าน คิดเป็น 
33.33% ของจาํนวนกรรมการ
ท้ังหมด เรามองว่าโครงสรา้ง
ดังกล่าวมีความเหมาะสม
เน่ืองจากมีสัดส่วนกรรมการอิสระ
ไม่น้อยกว่าหน่ึงในสามของ
กรรมการทั้งคณะ 

 ประธานกรรมการไม่ได้เป็น
กรรมการอิสระ 

 ผู้ถือหุน้รายใหญ่ถือหุน้รวมกันคิด
เป็นสัดส่วน 30% ของจาํนวนหุน้
ท่ีออกจาํหน่ายและชาํระแล้ว
ท้ังหมด 

 

 MINT ได้รบัการคัดเลือกใหเ้ป็น
สมาชกิของดัชนี FTSE4Good 
Index Series และได้รบัการประเมิน 
MSCI ESG Rating ท่ีระดับ A 

 ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2568 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบด้วย
กรรมการจาํนวน 9 ท่าน โดยใน
จาํนวนน้ีมีกรรมการอิสระ 4 ท่าน คิด
เป็น 44.44% ของจาํนวนกรรมการ
ท้ังหมด ซ่ึงไม่น้อยกว่าหน่ึงในสาม
ของคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด 

 ประธานกรรมการไม่ใช่กรรมการ
อิสระ 

 ผู้ถือหุน้ใหญ่มีจาํนวนหุน้ราว 34% 
ของจาํนวนทุนจดทะเบียนท่ีเรยีก
ชาํระแล้ว 

Source: Company data, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & 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 จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

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

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

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

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

 


