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ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผลสูง   Tactical: OUTPERFORM 

 (3-month) 
   

เราเริ่มต้นจัดทําบทวิเคราะห์ LHHOTEL ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM โดยให้ราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธ ี
DDM ที่  15 บาท/หน่วย  (WACC 7.1% และไม่มี  terminal value) เราชอบ  LHHOTEL เพราะเหตุผล  3 
ประการ: 1) โรงแรม 5 โครงการที่ LHHOTEL เข้าลงทนุ (3 โครงการในกรุงเทพฯ และ 2 โครงการในพัทยา) 
มีคุณภาพสูง ดังที่สะท้อนให้เห็นได้จากผลการดําเนินงานที่ผ่านมา 2) อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ 
9.8% ในปี 2567 และ IRR ที่ 9.5% น่าสนใจ โดยอิงกับสมมติฐานตามหลักความระมัดระวังของเรา และ 3) 
LHHOTEL จะได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยวและการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ในกรณีเลวร้ายที่สุดที่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเกิดข้ึนช้ากว่าคาด การฟื้ นตัวของภาคการ
ท่องเที่ยวจะช่วยสนับสนุนราคาหน่วยทรัสต์อย่างต่อเนื่อง ปัจจุบัน LHHOTEL เป็น top pick ของเราใน
กลุ่ม REIT และ IFF 
กอง  REIT ประเภทโรงแรมขนาดใหญ่ ท่ีสุดในประเทศไทย  LHHOTEL เป็นทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรพัย์ (REIT) ประเภทโรงแรมที่มีขนาดสินทรพัย์รวมใหญ่ที่สุดและมูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุดใน
ประเทศไทย LHHOTEL ได้เข้าลงทุนในโรงแรม 5 โครงการ ซึ่งทุกโครงการต้ังอยู่ในทําเลที่มีศักยภาพ: 
โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ เทอร์มินอล 21 (462 หอ้ง อายุคงเหลือ 16 ปี) โครงการโรงแรม
แกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ ราชดําริ (497 หอ้ง อายุคงเหลือ 14 ปี) โครงการโรงแรม แกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
สุขุมวิท 55 (442 หอ้ง อายุคงเหลือ 23 ปี) โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ พัทยา (396 หอ้ง อายุ
คงเหลือ 25 ปี) และ โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สเปซ พัทยา (490 หอ้ง อายุคงเหลือ 28 ปี) 
อายุเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนักของทรพัย์สินทั้งหมดในกองทรสัต์อยู่ที่ 22.3 ปี 
ได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียวและการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย LHHOTEL มี
จุดเด่นในการลงทุนที่น่าสนใจ 3 ประการ ประการแรก กองทรัสต์จะได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาค
การท่องเที่ยว INVX คาดว่าจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนจาก 28 ล้านคนในปี 2566 สู่ 35 
ล้านคนในปี 2567 และ 40 ล้านคนในปี 2568 ประการที่สอง ทรัพย์สินใหม่จะช่วยเพ่ิมความหลากหลายของ
ทําเลที่ต้ังและกลุ่มเป้าหมาย หลังการลงทุนครั้งล่าสุดในปีที่ผ่านมา EBITDA ของกองทรัสต์จะเกิดจาก
ทรัพย์สินที่อยู่ในเมืองพัทยากับกรุงเทพฯ ในสัดส่วนใกล้เคียงกัน จากเดิมที่เกิดจากทรัพย์สินในกรุงเทพฯ 
ทั้งหมด เนื่องจากทรัพย์สินใหม่อยู่ในเมืองพัทยาซึ่งก็เป็นแหล่งท่องเที่ยงที่ได้รบัความนิยมจากนักท่องเที่ยว
ชาวไทย ดังนั้นกองทรสัต์จะพ่ึงพานักท่องเที่ยวต่างชาติน้อยลง ประการสุดท้าย เราเชื่อว่าอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลอยู่ที่ระดับสูงสุดแล้ว และมีแนวโน้มปรับตัวลดลง การปรับตัวข้ึนถึงจุดสูงสุดของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะช่วยจํากัด downside ในขณะที่การปรับลดอัตราดอกเบ้ียจะเป็นปัจจัย
กระตุ้นราคาหน่วยทรสัต์  
คาด  DPU จะเพ่ิมขึ้นอีกในปี 2567 นักลงทุนอาจจะมีความกังวลว่า LHHOTEL อาจจะไม่สามารถรักษาผล
การดําเนินงานที่แข็งแกร่งเหมือนปี 2566 เอาไว้ได้ในปี 2567 ซึ่งเราเชื่อว่าไม่น่าจะเป็นเช่นนั้น เนื่องจากเรา
ยังคงเหน็ว่าอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวฟื้ นตัวอย่างต่อเนื่อง ประมาณการของเราใชส้มมติฐาน DPU ที่ 1.16 
บาท/หน่วยในปี 2567 เทียบกับ 1.15 บาท/หน่วยในปี 2566 โดยอิงกับอัตราการเข้าพักของทรัพย์สินทุก
โครงการที่ 80% ต้ังแต่ในปี 2567 เป็นต้นไป เทียบกับ 85-92% ในปี 2566 ซึ่งเป็นสมมติฐานที่ยึดหลังความ
หลักความระมัดระวังมากกว่าเป้าที่กองทรัสต์ใหไ้ว้ว่าอัตราการเข้าพักจะอยู่ในระดับทรงตัว สําหรับอัตราค่า
หอ้งพัก เราใช้สมมติฐานว่าจะเพ่ิมข้ึน 4% ในปี 2567 ซึ่งสอดคล้องกับเป้าของกองทรัสต์ที่คาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 
4-5% การเปลี่ยนแปลงทุกๆ 5ppt ในอัตราการเข้าพักจะส่งผลกระทบต่อกําไรปี 2567 ราว 8.3%  
ตัวชี้วัดนําบ่งชี้ถึงผลการดําเนินงาน 1Q67 ท่ีแข็งแกร่ง เมื่ออิงกับข้อมูลเบื้องต้นจากกระทรวงการ
ท่องเที่ยวและกีฬา พบว่าอัตราการเข้าพักโรงแรมในกรุงเทพฯ ในช่วง 2M67 อยู่ที่ 82.9% เพ่ิมข้ึนจาก 
75.5% ใน 2M66 สําหรับชลบุรี อัตราการเข้าพักอยู่ที่ 85.5% ใน 2M67 เพ่ิมข้ึนจาก 76.7% ใน 2M66 ข้อมูล
ดังกล่าวบ่งชีถึ้งผลการดําเนินงาน 1Q67 ที่แข็งแกรง่ 
ความเส่ียงและความกังวล 1) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่สูงข้ึน 2) เหตุสุดวิสัย เช่น สถานการณ์
การแพร่ระบาดของ COVID-19 และ 3) กองทรัสต์อาจจะไม่สามารถรักษาผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่ง
อย่างที่เหน็ในปี 2566 เอาไว้ได้ในปี 2567 

 Stock data 
 

 
Last close (Mar 28) (Bt) 11.80
Target price (Bt) 15.00
Mkt cap (Btbn) 12.38
Mkt cap (US$mn) 339
Mkt cap (%) SET 0.07
Sector % SET 1.63
Shares issued (mn) 1,049
Par value (Bt) 10.00
12-m high / low (Bt) 12.8 / 9.9

Avg. daily 6m (US$mn) 0.29 
Dividend policy (%) ≥ 90
 
 

  
 Share performance 
 

 
(%) 1M 3M 12M
Absolute (1.7) (0.8) (5.5)
Relative to SET (1.6) 2.5 11.0  

 Source: SET, InnovestX Research 
  
 2023 Sustainability/2022 ESG Score 
 

  
SET ESG Ratings  n.a. 

  
ESG Bloomberg Score              n.a. 
Environmental Score             n.a. 
Social Score              n.a. 
Governance Score             n.a. 
 

  
 ความคิดเหน็เก่ียวกับ ESG 

 
ผู้จดัการกองทรสัต์มีนโยบาย ESG ที่ชดัเจน 
ดังนั้นเราจงึไม่เหน็ประเด็นที่มีนัยสําคัญเกี่ยวกับ 
ESG สําหรบักองทรสัต์ 

 Source: Bloomberg Finance L.P. 
 
 
 

 

Forecasts and valuation  นักวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 674 1,321 1,957 2,014 2,074 
EBITDA (Btmn) 612 1,228 1,794 1,847 1,903 
Core profit (Btmn) 417 949 1,381 1,439 1,542 
Reported profit (Btmn) 711 1,577 1,381 1,439 1,542 
Core EPS (Bt) 0.77 1.58 1.32 1.37 1.47 
DPS (Bt) 0.70 1.15 1.16 1.19 1.11 
P/E, core (x) 15.2 7.5 9.0 8.6 8.0 
EPS growth, core (%) na. 103.5 (16.5) 4.2 7.2 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 6.9 10.2 11.1 11.2 11.8 
Dividend yield (%) 5.9 9.7 9.8 10.1 9.4 
EV/EBITDA (x) 19.8 18.4 12.2 11.8 11.3 
EBITDA growth (%) na. 100.8 46.1 2.9 3.1 
 

 กิตติสร พฤติภัทร, CFA, FRM 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2949-1007 
kittisorn.pruitipat@scb.co.th 

Source: InnovestX Research   
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แอล เอช โฮเทล LHHOTEL 
 

ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเชา่อสังหารมิทรพัย์  Bloomberg LHHOTEL TB  
แอล เอช โฮเทล Reuters LHHOTEL.BK  
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จุดเด่น 

LHHOTEL มีนโยบายลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ประเภทโรงแรม โดยมุ่งเน้นการจดัการจดัหาผลประโยชน์ในรูปของรายได้ค่า
เช่าและค่าบริการ หรือรายได้อื่ นใดในทํานองเดียวกัน โดยมุ่งหวังที่จะสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์อย่าง
ต่อเนื่องในระยะยาว อีกทั้งกองทรัสต์มีจุดมุ่งหมายที่จะลงทุนในทรัพย์สินเพ่ิมเติมเพ่ือการเติบโตอย่างต่อเนื่องของฐาน
รายได้ของกองทรสัต์ ปัจจุบันกองทรสัต์ได้เข้าลงทุนในอสังหารมิทรพัย์ประเภทโรงแรมจาํนวน 5 โรงแรม  

แนวโน้มธุรกิจ 

เนื่องจาก LHHOTEL ได้เข้าลงทุนในโครงการโรงแรม 5 โครงการ  (3 โครงการในกรุงเทพฯ และ 2 โครงการในพัทยา) 
ดังนั้นกองทรสัต์จะได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวอย่างต่อเนื่องของธุรกิจโรงแรม โดยเฉพาะอย่างย่ิงหลังจากการได้มาซึ่ง
ทรัพย์สิน 2 โครงการในแหล่งท่องเที่ยวเมืองพัทยาครั้งล่าสุด ซึ่งยังช่วยการกระจายแหล่งรายได้ด้วย INVX คาดว่า 
จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID ในปี 2568 ทรัพย์สินทุกโครงการต้ังอยู่ในทําเลที่มี
ศักยภาพและจดัอยู่ในที่กลุ่มลักชวัรซีึ่งเราพบว่ามีการฟื้ นตัวอย่างแรวดเรว็และแข็งแกรง่ 

Bullish views Bearish views 
1. ได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยว ซึ่งจะส่งผลดีต่อ
ทรพัย์สินทุกโครงการ เนื่องจากต้ังอยู่ในทําเลที่มีศักยภาพ  

1. แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลปรบัตัวข้ึนถึงจุดสูงสุดแล้ว แต่
ชว่งเวลาที่จะมีการปรบัลดอัตราดอกเบ้ียยังไม่มีความแน่นอน 

2. IRR และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลดี 2. อาจจะไม่สามารถรกัษาผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง่เหมือนในปี 2566 เอาไว้
ได้ในปี 2567 

 
ปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญ       
ปัจจยั อีเวน้ท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
พัฒนาการล่าสุด  กองทรสัต์ได้เข้าลงทุนในโรงแรมใหม่ 2 

แหง่ในพัทยา 
บวก การเข้าลงทุนในโรงแรมเพ่ิมเติมจะชว่ยกระจายแหล่ง

รายได้และฐานลูกค้า 
แนวโน้มกําไรระยะส้ัน โมเมนตัมกําไร 1Q67 แข็งแกรง่ข้ึน QoQ และ 

YoY 
ได้รบัการสนับสนุนจากการรบัรูผ้ลการดําเนินงานเต็ม
ไตรมาสจากทรพัย์สินใหม่ที่เข้าลงทุนเพ่ิมใน 4Q66 

ปัจจยัที่ต้องจบัตาในปี 2567 จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ บวก/ลบ การมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าในไทยจาํนวนมากจะ
ส่งผลดีต่ออัตราการเข้าพักและอัตราค่าหอ้งพัก 

 
การวเิคราะหค์วามอ่อนไหว     
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
การเปลี่ยนแปลง 5ppt ในอัตราการเข้าพักๆ 8.3% ในปี 2567 0.1 บาท/หน่วย 
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มุมมองของเราเกี่ยวกับ ESG 
ผู้จัดการกองทรัสต์คํานึงถึงแนวทางความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ โดยคํานึงถึงการประกอบกิจการด้วยความเป็นธรรม การต่อต้านการทุจริต
คอร์รัปชั่น การเคารพสิทธมินุษยชน การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค การดูแลรักษาส่ิงแวดล้อม การร่วมพัฒนาชุมชน
หรอืสังคม การมีนวัตกรรมและเผยแพรน่วัตกรรมซึ่งได้จากการดําเนินงานที่มีความรบัผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลด้าน ESG 
Bloomberg ESG Score n.a.  

 

 CG Rating  DJSI SETESG SET ESG Ratings 
LHHOTEL - No Yes Yes 

 

Rank in Sector n.a. 
  Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 

ประเด็นที่เกี่ยวขอ้งกับส่ิงแวดลอ้ม (E)  ประเด็นที่เกี่ยวขอ้งกับสังคม (S) 
• บรษัิทจดัการกองทุนในฐานะผู้จดัการกองทรสัต์ มุ่งมั่นที่จะดูแลและรกัษา
ส่ิงแวดล้อมเป็นอย่างดีตามนโยบายความรบัผิดชอบต่อสังคม 

• ผู้จดัการกองทรสัต์ใหค้วามรว่มมือในการพัฒนาสังคมและชุมชน โดย
มุ่งเน้นที่ส่ิงแวดล้อม 

• ผู้จดัการกองทรสัต์มุ่งมั่นที่จะแสวงหาและเผยแพรน่วัตกรรมซึ่งได้จากการ
ดําเนินงานที่มีความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม รวมถึงสังคม และผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย 

 

 • บรษัิทจดัการกองทุนในฐานะผู้จดัการกองทรสัต์ ได้คํานึงถึงแนวทางความ
รบัผิดชอบต่อสังคมของกิจการ โดยคํานึงถึงการประกอบกิจการด้วยความ
เป็นธรรม และการต่อต้านการทุจรติคอรร์ปัชัน่  

• ผู้จดัการกองทรสัต์ใหค้วามสําคัญกับสิทธมินุษยชน ปฏิบัติต่อพนักงาน
อย่างเป็นธรรม รบัผิดชอบต่อผู้บรโิภค รกัษาส่ิงแวดล้อม และใหค้วาม
รว่มมือในการพัฒนาสังคมและชุมชน 

• ผู้จดัการกองทรสัต์มุ่งมั่นที่จะแสวงหาและเผยแพรน่วัตกรรมซึ่งได้จากการ
ดําเนินงานที่มีความรบัผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม และผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย 

 

ประเด็นที่เกี่ยวขอ้งกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure Score 
• ผู้จดัการกองทรสัต์ปฏิบัติตามกฎหมายหลักทรพัย์และกฎเกณฑ์ที่กําหนด
โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ (ก.ล.ต.) 
คณะกรรมการกํากับตลาดทุน และตลาดหลักทรพัย์แหง่ประเทศไทยอย่าง
เครง่ครดั 

• ผู้จดัการกองทรสัต์มีการจดัต้ังคณะกรรมการที่ปรกึษาการลงทุน และ
คณะกรรมการลงทุน เพ่ือพิจารณาในรายละเอียดที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน 
และมีผู้ดูแลผลประโยชน์คอยสอบทานการทํางานของผู้จดัการกองทรสัต์อีก
ด้วย 

• ผู้จดัการกองทรสัต์ได้กําหนดใหม้ีการจดัทํารายงานความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ ระบบการปฏิบัติงานด้านธุรกิจจดัการลงทุน จรรยาบรรณใน
การประกอบธุรกิจจดัการลงทุน รวมถึงมาตรการอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เป็นต้น 

 

 
    2022
ESG Disclosure Score   n.a.
Environment      n.a.  

 
Social     n.a.
                                                                
Governance        n.a.
Source: Bloomberg Finance L.P.  
 

Disclaimer  
การจดัทําข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Environmental Social Governance หรอื ESG) เป็นการทําข้อมูลและเปิดเผยโดยบรษิัท Bloomberg ซึ่งมี
การทําข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสังคม และด้านธรรมาภิบาล อาทิเชน่ ข้อมูลการใชพ้ลังงานที่สะท้อนต้นทุน ความเส่ียงในการพ่ึงพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงด้านการทํางาน
ที่อาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึงสัดส่วนของคณะกรรมการบรหิาร ตั้งแต่ปี 2010 และขึ้นอยู่กับการเปิดเผยข้อมูลของแต่ละบรษิัท 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btmn) 813 185 19 674 1,321 1,957 2,014 2,074 
Cost of goods sold (Btmn) (23) (4) (3) (38) (33) (109) (112) (115) 
Gross profit (Btmn) 789 181 15 636 1,287 1,848 1,902 1,959 
SG&A (Btmn) (69) (29) (21) (27) (64) (55) (56) (57) 
Other income (Btmn) 4 2 1 3 5 1 1 1 
Interest expense (Btmn) (78) (183) (184) (195) (279) (413) (408) (361) 
Pre-tax profit (Btmn) 647 (29) (188) 417 949 1,381 1,439 1,542 
Corporate tax (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 670 (29) (188) 417 949 1,381 1,439 1,542 
Extra-ordinary items (Btmn) 16 (456) (236) 295 628 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 686 (485) (424) 711 1,577 1,381 1,439 1,542 
EBITDA (Btmn) 724 154 (5) 612 1,228 1,794 1,847 1,903 
Core EPS (Btmn) 1.24 (0.05) (0.35) 0.77 1.58 1.32 1.37 1.47 
Net EPS (Bt) 1.27 (0.90) (0.81) 1.32 2.62 1.32 1.37 1.47 
DPS (Bt) 1.11 0.10 0.00 0.70 1.15 1.16 1.19 1.11 

          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btmn) 243 7 51 309 468 1,032 969 912 
Total fixed assets (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Total assets (Btmn) 12,669 11,970 11,672 12,320 22,567 23,131 23,068 23,011 
Total loans (Btmn) 5,788 5,788 5,788 5,779 10,168 10,073 9,946 9,626 
Total current liabilities (Btmn) 3,079 3,075 3,214 233 154 345 201 128 
Total long-term liabilities (Btmn) 2,728 2,728 2,728 5,779 10,168 10,073 9,946 9,626 
Total liabilities (Btmn) 5,807 5,802 5,942 6,013 10,322 10,418 10,147 9,754 
Paid-up capital (Btmn) 6,052 6,052 6,052 6,052 11,129 11,129 11,129 11,129 
Total equity (Btmn) 6,862 6,167 5,730 6,307 12,245 12,712 12,921 13,257 
BVPS (Bt) 12.76 11.46 10.65 11.72 11.67 12.12 12.32 12.64 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btmn) 670 (29) (188) 417 949 1,381 1,439 1,542 
Depreciation and amortization (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Operating cash flow (Btmn) 693 347 97 365 918 1,965 1,691 1,819 
Investing cash flow (Btmn) (4,280) 24 (53) (385) (9,671) (413) (408) (361) 
Financing cash flow (Btmn) 3,588 (371) 0 (8) 8,740 (1,009) (1,357) (1,526) 
Net cash flow (Btmn) 1 (0) 44 (29) (13) 542 (74) (68) 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 97.1 97.8 82.0 94.4 97.5 94.4 94.4 94.4 
Operating margin (%) 88.6 82.1 na. 90.5 92.6 91.6 91.7 91.7 
EBITDA margin  (%) 89.1 83.2 na. 90.8 93.0 91.7 91.7 91.8 
EBIT margin  (%) 89.1 83.2 na. 90.8 93.0 91.7 91.7 91.8 
Net profit margin  (%) 84.4 na. na. 105.6 119.4 70.6 71.5 74.4 
ROE  (%) 10.0 na. na. 11.3 12.9 10.9 11.1 11.6 
ROA  (%) 6.1 na. na. 3.5 5.4 6.0 6.2 6.7 
Net D/E (x) 0.8 0.9 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 
Interest coverage  (x) 9.3 0.8 na. 3.1 4.4 4.3 4.5 5.3 
Debt service coverage  (x) 0.2 0.0 na. 3.1 4.4 4.3 4.5 5.3 
Payout Ratio  (%) 87.1 na. 0.0 52.9 43.9 88.0 86.6 75.3 

          

Main Assumptions                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Occ rate. GCPT21 (%) 89 89 27 77 87 80 80 80 
 ADR GCPT21   (Bt/room/night)            4,048              3,718              3,201             3,749             5,228             5,437            5,600             5,768 
Occ rate. GCPRD (%) 81.5 23.2 20.5 73.4 85.0 80.0 80.0 80.0 
 ADR GCPRD   (Bt/room/night) 3,824 3,548 3,776 3,467 4,850 5,044 5,195 5,351 
Occ rate. GCPS55 (%) 83.3 41.2 31.0 68.6 88.0 80.0 80.0 80.0 
 ADR GCPS55   (Bt/room/night) 3,147 2,632 2,813 2,801 3,512 3,652 3,762 3,875 
Occ rate. GCPSP (%) na. na. na. na. 88.0 80.0 80.0 80.0 
 ADR GCPSP   (Bt/room/night) na. na. na. na. 5,861 6,095 6,278 6,467 
Occ rate. GCPPTY (%) na. na. na. na. 92.0 80.0 80.0 80.0 
 ADR GCPPTY   (Bt/room/night) na. na. na. na. 4,177 4,344 4,474 4,609  
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Financial statement   
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Total revenue (Btmn) 0 158 229 287 291 277 313 440 
Cost of goods sold (Btmn) (1) (1) (14) (22) (9) (16) (5) (3) 
Gross profit (Btmn) (1) 157 215 264 282 261 308 437 
SG&A (Btmn) (5) (7) (7) (7) (11) (13) (17) (24) 
Other income (Btmn) 0 1 0 1 0 1 0 3 
Interest expense (Btmn) (42) (43) (43) (68) (60) (62) (64) (93) 
Pre-tax profit (Btmn) (48) 109 165 190 212 187 228 323 
Corporate tax (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) (48) 109 165 190 212 187 228 323 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 162 132 1 1 199 147 281 
Net Profit (Btmn) (48) 271 297 191 212 386 375 604 
EBITDA (Btmn) (6) 152 208 258 271 248 292 416 
Core EPS (Btmn) (0.09) 0.20 0.31 0.35 0.39 0.35 0.42 0.42 
Net EPS (Bt) (0.09) 0.50 0.55 0.35 0.39 0.72 0.70 0.81 
                    
          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Total current assets (Btmn) 17 175 240 309 318 293 323 468 
Total fixed assets (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Total assets (Btmn) 11,668 11,983 12,320 12,320 12,269 12,482 12,653 22,567 
Total loans (Btmn) 5,788 5,788 5,788 5,779 5,770 5,753 5,739 10,168 
Total current liabilities (Btmn) 3,258 3,301 3,341 233 222 199 349 154 
Total long-term liabilities (Btmn) 2,728 2,728 2,728 5,779 5,770 5,753 5,739 10,168 
Total liabilities (Btmn) 5,986 6,029 6,069 6,013 5,992 5,953 6,088 10,322 
Paid-up capital (Btmn) 6,052 6,052 6,052 6,052 6,052 6,052 6,052 11,129 
Total equity (Btmn) 5,683 5,954 6,251 6,307 6,277 6,529 6,565 12,245 
BVPS (Bt) 10.56 11.07 11.62 11.72 11.67 12.14 12.20 11.67 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Core Profit (Btmn) (48) 109 165 190 212 187 228 323 
Depreciation and amortization (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Operating cash flow (Btmn) 23 24 165 133 235 223 388 47 
Investing cash flow (Btmn) 32 67 (79) (29) (142) (141) (302) (5,034) 
Financing cash flow (Btmn) (91) (91) (91) (91) (91) (91) (91) 4,986 
Net cash flow (Btmn) (36) (1) (5) 13 2 (9) (6) (1) 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Gross margin (%) na. 99.5 93.9 92.2 96.9 94.2 98.4 99.2 
Operating margin (%) na. 95.2 90.8 89.6 93.3 89.5 93.2 93.8 
EBITDA margin  (%) na. 95.9 91.0 89.9 93.3 89.8 93.3 94.6 
EBIT margin  (%) na. 95.9 91.0 89.9 93.3 89.8 93.3 94.6 
Net profit margin  (%) na. 171.5 129.8 66.6 73.0 139.4 119.6 137.3 
ROE  (%) na. 7.3 10.9 12.6 14.2 12.0 14.2 13.9 
ROA  (%) na. 3.7 5.5 6.3 7.1 6.1 7.3 7.4 
Net D/E (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 
Interest coverage  (x) na. 3.6 4.8 3.8 4.6 4.0 4.5 4.5 
Debt service coverage  (x) na. 0.2 0.3 3.8 4.6 4.0 4.5 4.5 
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กอง REIT ประเภทโรงแรมขนาดใหญท่ี่สุดในประเทศไทย 

ทรพัยสิ์นปัจจุบนัของกองทรสัต์ 
1) โครงการโรงแรม แกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์  เทอร์มินอล  21 (GCPT21):  กองทรัสต์ได้เข้าลงทุนในสิทธิการเช่า 
โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ เทอร์มินอล 21 ซึ่งเป็นอาคารสูง 28 ชั้น และมีชั้นใต้ดิน 2 ชั้น ต้ังอยู่ในกรุงเทพฯ 
ปัจจุบันอาคารนี้ใช้เพ่ือวัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจโรงแรม โดยมีพ้ืนที่เช่ารวมประมาณ 47,298 ตร.ม. ซึ่งรวมถึง
พ้ืนที่จอดรถและระบบสาธารณูปโภค ระบบเหล่านี้ประกอบด้วยระบบไฟฟา้ นํ้า โทรศัพท์ ลิฟต์ บันไดเลื่อน เครื่องปรับอากาศ 
และระบบวิศวกรรมอื่นๆ ที่ติดต้ังและใชใ้นโรงแรม ระยะเวลาคงเหลือของสิทธกิารเชา่อยู่ที่ประมาณ 16 ปี และจะหมดอายุลง
ในวันที่ 31 สิงหาคม 2583 

GCPT21 ต้ังอยู่ในบริเวณเดียวกับโครงการศูนย์การค้าเทอร์มินอล 21 ใกล้กับส่ีแยกอโศกซึ่งเป็นจุดเชื่อมต่อกับรถไฟฟา้ 
BTS สถานีอโศก และรถไฟฟ้า MRT สถานีสุขุมวิท มีการเดินทางที่สะดวก เนื่องจากต้ังอยู่บนถนนสุขุมวิท ใกล้อาคาร
สํานักงาน หา้งสรรพสินค้า โรงแรม และอาคารที่พักอาศัย รวมถึงสวนสาธารณะและศูนย์ประชุมใจกลางเมือง 

โรงแรมนี้มีหอ้งพักทั้งหมด 462 หอ้ง แบ่งเป็นหอ้งพักประเภทสตูดิโอ (Studio) จาํนวน 359 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 30-43 ตร.
ม. หอ้งพักประเภท 1 หอ้งนอน จาํนวน 91 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 63-66 ตร.ม. และหอ้งพักประเภทสุพีเรียร ์(Superior) จาํนวน 
12 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 126 ตร.ม. 

Figure 1: GCPT21 ตั้งอยูใ่นใจกลางกรุงเทพฯ  Figure 2: GCPT21 อยูต่ิดกับศูนย์การค้า 

 

 

 

Source: Trust data and InnovestX Research   Source: Trust data and InnovestX Research 

2) โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ ราชดําร ิ(GCPRD): กองทรัสต์ได้ลงทุนเพ่ิมเติมใน GCPRD ซึ่งเป็นอาคาร
พักอาศัยสูง 49 ชัน้ ต้ังอยู่ในกรุงเทพฯ และปัจจุบันใชสํ้าหรบัประกอบธุรกิจโรงแรม โดยสิทธกิารเชา่ชว่งคงเหลืออยู่ที่ 14 ปี 

GCPRD ต้ังอยู่บนถนนราชดําริในกรุงเทพฯ ใกล้สถานีรถไฟฟา้ BTS สถานีราชดําริ และรายล้อมไปด้วยอาคารสํานักงาน 
หา้งสรรพสินค้า โรงแรม และอาคารที่พักอาศัย นอกจากน้ียังใกล้กับสวนสาธารณะและศูนย์ประชุมใจกลางเมือง ทําใหเ้ป็น
ทําเลที่สะดวกสําหรบันักเดินทาง 

GCPRD มีหอ้งพักทั้งหมด 497 หอ้ง แบ่งเป็นหอ้งพักประเภทสตูดิโอ (Studio) จาํนวน 181 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 44-54 ตร.ม. 
ม. ห้องพักประเภท 1 ห้องนอน จํานวน 255 ห้อง พ้ืนที่หอ้งละ 65-72 ตร.ม. หอ้งพักประเภท 2 หอ้งนอน จํานวน 36 ห้อง 
พ้ืนที่ห้องละ 111 ตร.ม. ห้องพักประเภท 3 ห้องนอน จํานวน 15 ห้อง พ้ืนที่ห้องละ 147-179 ตร.ม. และห้องพักประเภทสุพี
เรยีร ์(Superior) จาํนวน 10 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 200-232 ตร.ม. 
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Figure 3: GCPRD ก็ตั้งอยูใ่นใจกลางกรุงเทพฯ เชน่กัน  Figure 4: อาคาร GCPRD  

 

 

 
Source: Trust data and InnovestX Research  Source: Trust data and InnovestX Research 

3) โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวิท 55 (GCPS55): กองทรัสต์ได้ลงทุนเพ่ิมเติมครั้งที่ 2 ในสิทธิการ
เช่า โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวิท 55 สิทธิการเช่าเป็นของ LHMH ซึ่งจะส้ินสุดในวันที่ 31 มีนาคม 2590 
โรงแรมแหง่นี้ต้ังอยู่ในย่านทองหล่อซึ่งเป็นย่านกําลังซื้อสูงในกรุงเทพฯ สามารถเดินทางไปยังร้านอาหาร คาเฟ ่บาร์ และ
คลับระดับสูง รวมถึงคอนโดมิเนียม ห้างสรรพสินค้า และอาคารสํานักงานระดับลักชัวรี่ ได้ง่าย โรงแรมแห่งนี้ต้ังอยู่ใกล้
สถานีรถไฟฟา้ BTS ทําใหส้ะดวกต่อการเดินทางไปยังส่วนอื่นๆ ของเมือง 

GCPS55 มีห้องพักทั้งหมด 442 ห้อง แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ห้องพักประเภทสตูดิโอ (Studio) จํานวน 374 ห้อง 
พ้ืนที่หอ้งละ 40 ตร.ม. และหอ้งพักประเภท 1 หอ้งนอน จาํนวน 68 หอ้ง พ้ืนที่หอ้งละ 70 ตร.ม.  

Figure 5: ตั้งอยู่ยา่นทองหล่อ  Figure 6: อาคาร GCPS55  

 

 

 
Source: Trust data and InnovestX Research  Source: Trust data and InnovestX Research 

4) โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สเปซ พัทยา (GCSPT):  กองทรัสต์ได้ทําการเช่าอสังหาริมทรัพย์ (ไม่รวม
ที่ดิน) จาก LHMH โดยมีกําหนดระยะเวลาการเช่าประมาณ 28 ปี ซึ่งระยะเวลาการเช่าจะส้ินสุดในวันที่ 31 สิงหาคม 2595 
ปัจจุบันใช้ประกอบธุรกิจโรงแรมและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจโรงแรม โดยประกอบด้วยหอ้งพักจํานวน 490 หอ้ง รวม
พ้ืนที่ทั้งหมดประมาณ 73,057 ตร.ม. 

โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สเปซ พัทยา ต้ังอยู่ในย่านธุรกิจที่สําคัญของจังหวัดชลบุรี ที่มีทั้งร้านอาหาร 
ศูนย์การค้า โรงแรมระดับ 4-5 ดาว อีกทั้งยังต้ังอยู่หา่งจากชายหาดพัทยาเพียง 700 เมตร ดังแสดงในแผนที่ด้านล่าง 
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Figure 7: โครงการตั้งอยู่ในทําเลท่ีมศัีกยภาพของเมอืงพัทยา  Figure 8: ภายนอกโครงการ 

 

 

 
Source: Trust data and InnovestX Research  Source: Trust data and InnovestX Research 

5) โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ พัทยา (GCPPTY): กองทรัสต์ได้ทําการเชา่อสังหาริมทรัพย์ (ไม่รวมที่ดิน) 
จาก LHMH ซึ่งได้แก่ อาคาร รวมทั้งส่ิงปลูกสรา้งใดๆ ซึ่งต้ังอยู่ในโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ พัทยา ซึ่งเป็นอาคารสูง 
25 ชั้น รวมทั้งส่วนควบของอาคารโรงแรมท่ีเป็นงานระบบสาธารณูปโภคทั้งหมด และส่ิงอํานวยความสะดวกต่างๆ รวมทั้ง
สิทธิใดๆ ที่เกี่ยวกับหรือเกี่ยวเนื่องกับทรัพย์สินดังกล่าว โดยมีกําหนดระยะเวลาการเช่าประมาณ 25 ปี ส้ินสุดวันที่ 13 
มกราคม 2592 ปัจจุบันใชป้ระกอบธุรกิจโรงแรมและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจโรงแรม โดยประกอบด้วยหอ้งพักจํานวน 
396 หอ้ง รวมพ้ืนที่ทั้งหมดประมาณ 41,022 ตร.ม. 

โครงการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์ พอยต์ พัทยา อยู่บนอาคารเดียวกันกับศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 พัทยา ดังแสดงใน
แผนที่ด้านกล่าง 

Figure 9: โครงการตั้งอยู่ในทําเลท่ีมศัีกยภาพของเมอืงพัทยา  Figure 10: ภายนอกโครงการ 
 

 
Source: Trust data and InnovestX Research  Source: Trust data and InnovestX Research 

โครงสรา้งค่าเชา่   
โครงสร้างค่าเช่าแบ่งเป็นค่าเช่าคงที่และค่าเชา่แปรผัน สําหรับ GCPT21 GCPRD และ GCPS55 ค่าเชา่คงที่อยู่ในช่วง 215-
275 ล้านบาทต่อปี และค่าเช่าแปรผันจะอยู่ที่ 85% ของ EBITDA หลังหกัค่าเช่าคงที่ สําหรับ GCPSPT และ GCPPTY ค่าเช่า
คงที่อยู่ที่ 136-270 ล้านบาทต่อปี และค่าเชา่แปรผันจะอยู่ที่ 90% ของ EBITDA หลังหกัค่าเชา่คงที่ 
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Figure 11: โครงสรา้งค่าเชา่  

  GCPT21 GCPRD และ GCPS55 GCPSPT และ GCPPTY 

ค่าเชา่คงที ่

ปี 2567: ปี 2567: 
GCPT21 = 275 ล้านบาทต่อป ี GCPSPT = 270 ล้านบาทต่อปี 
GCPRD = 215 ล้านบาทต่อป ี GCPPTY = 136 ล้านบาทต่อปี 

GCPS55 = 224 ล้านบาทต่อปี  ค่าเชา่คงที่ภายใต้การต่ออายุสัญญาเชา่ชว่งแต่ละครั้งจะเพ่ิมขึ้น 2% ทกุๆ 3 ปี (จาก
ค่าเชา่คงทีข่องสัญญาก่อนหน้า)  

ค่าเชา่คงที่ภายใต้การต่ออายุสัญญาเชา่ชว่งแต่ละครั้งจะเท่ากับ
ค่าเฉลี่ยของค่าเชา่คงที่ 3 ปีก่อนหน้า 

  

ค่าเชา่แปรผนั 85% x (EBITDA – คา่เชา่คงที่) 90% x (EBITDA – คา่เชา่คงที่) 
Source: Trust data and InnovestX Research 

นอกจากนี้โครงสร้างค่าเช่ายังมีเงื่อนไขในกรณีที่เกิดเหตุสุดวิสัยที่มีผลกระทบต่อรายได้ของโรงแรม เช่นสถานการณ์โค
วิด-19 อัคคีภยั นํ้าท่วม เป็นต้น โดยรายละเอียดอยู่ในตารางด้านล่าง 

Figure 37: โครงสรา้งค่าเชา่กรณีเกิดเหตสุุดวสัิย 
เงื่อนไขการชาํระค่าเชา่ 

  ทรพัยสิ์นของ LHHOTEL คู่แขง่ 
รายได้ค่าหอ้งพัก (YoY) RevPAR (YoY) 

กระทบ LHHOTEL แตไ่มไ่ด้กระทบท่ัวท้ังอุตสาหกรรม (ความเสียหายต่อทรพัยสิ์น เชน่ อัคคีภัย นํ้าท่วม)  
เลื่อนการชาํระค่าเชา่ - 20% ถึง - 50%  N/A 
ยกเว้นค่าเชา่ ≥ - 50% N/A 
กระทบ LHHOTEL และท่ัวท้ังอุตสาหกรรม (เชน่ สถานการณ์ COVID-19) 

เลื่อนการขําระค่าเชา่ - 20% ถึง - 50%  ≥ - 15% 
≥ - 50% - 15% ถึง - 30%  

ยกเว้นค่าเชา่ ≥ - 50% ≥ - 30% 
Source: Trust data and InnovestX Research 

ภาพรวมอุตสาหกรรม   
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย: การเติบโตของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยในปี 
2567 ขึ้นอยูก่ับการฟื้ นตัวของตลาดจนีเป็นหลัก 

จากข้อมูลอย่างเป็นทางการของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา การท่องเที่ยวไทยฟื้ นตัวตามเป้าอย่างชัดเจน โดยมี
นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามาในประเทศไทยปี 2566 จาํนวน 28 ล้านคน คิดเป็น 71% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 เมื่อแยก
ตามตลาด การฟื้ นตัวของตลาดนักท่องเที่ยวต่างชาติไม่รวมประเทศจนีแข็งแกรง่ข้ึนที่ 24.6 ล้านคนในปี 2566  (85% ของ
ระดับก่อนเกิด COVID-19) ในขณะที่ตลาดจนีอยู่ที่ 3.5 ล้านคนในปี 2566  (32% ของระดับก่อนเกิด COVID-19) และ 0.4 
ล้านคนในเดือนกรกฎาคม (ตํ่ากว่าระดับก่อนเกิดโควิด-19 อยู่ 58%) มาเลเซียเป็นตลาดนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ใหญ่ที่สุด
สําหรับอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวไทย โดยมีนักท่องเที่ยวจากมาเลเซียเข้ามาจํานวน 4.6 ล้านคน ซึ่งคิดเป็น 110% ของ
ระดับก่อนเกิด COVID-19 และ 16% ของจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยในปี 2566 (สูงกว่า 11% ในปี 
2562) ตามมาด้วยจนี (13% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยในปี 2566) เกาหลีใต้ (6%) อินเดีย 
(6%) รสัเซยี 5%) และเวียดนาม (4%) 

Figure 13: ตลาดนักท่องเท่ียวต่างชาติไมร่วมประเทศจนีฟื้ นตัวอยา่งแขง็แกรง่ ในขณะท่ีตลาดจนีปรบัตัวดีขึ้น 
 

No. of 
arrivals 

% contribution 
  % to pre-COVID-19 level 

 2023 2019 2023 
Jan- 
23 

Feb- 
23 

Mar- 
23 

Apr- 
23 

May-
23 

Jun- 
23 

Jul-  
23 

Aug-
23 

Sep-
23 

Oct- 
23 

Nov-
23 

Dec-
23 

2023 

Malaysia 4,626,422 11% 16% 106% 94% 114% 122% 111% 117% 118% 114% 117% 99% 109% 106% 110% 
China 3,521,095 28% 13% 9% 15% 27% 37% 36% 37% 42% 34% 33% 35% 39% 50% 32% 
Korea 1,660,042 5% 6% 81% 85% 80% 81% 92% 87% 91% 81% 91% 85% 95% 106% 88% 
India 1,628,542 5% 6% 63% 81% 73% 81% 86% 82% 78% 76% 91% 88% 86% 93% 82% 
Russia 1,482,611 4% 5% 88% 97% 91% 107% 105% 110% 139% 144% 132% 101% 97% 92% 100% 
Vietnam 1,033,688 3% 4% 127% 92% 100% 89% 100% 88% 97% 113% 105% 97% 87% 103% 99% 
Singapore 1,027,424 3% 4% 93% 86% 97% 89% 102% 104% 98% 91% 102% 97% 104% 96% 97% 
USA 930,206 3% 3% 71% 85% 77% 77% 75% 79% 82% 76% 78% 79% 85% 88% 80% 
Laos 919,401 5% 3% 57% 41% 42% 47% 52% 47% 49% 51% 49% 53% 52% 56% 50% 
United Kingdom 817,220 2% 3% 79% 81% 89% 74% 80% 75% 75% 73% 76% 80% 92% 102% 82% 
Japan 805,768 5% 3% 30% 40% 38% 30% 46% 45% 49% 51% 52% 43% 56% 52% 45% 
Hong Kong 802,368 3% 3% 99% 52% 75% 76% 70% 74% 87% 82% 79% 77% 73% 77% 77% 
Indonesia 762,118 2% 3% 83% 94% 87% 108% 133% 96% 107% 112% 120% 114% 112% 127% 107% 
Germany 729,163 2% 3% 75% 79% 79% 73% 113% 74% 73% 85% 89% 90% 96% 102% 85% 
Taiwan 724,594 2% 3% 78% 60% 73% 86% 91% 102% 100% 102% 97% 96% 101% 115% 92% 
Australia 687,745 2% 2% 81% 88% 93% 79% 86% 90% 85% 90% 87% 88% 104% 107% 89% 
Cambodia 583,708 2% 2% 62% 62% 66% 62% 60% 74% 72% 72% 53% 59% 72% 63% 64% 
France 545,003 2% 2% 68% 65% 62% 63% 82% 74% 74% 70% 78% 79% 90% 89% 73% 
Philippines 461,251 1% 2% 85% 85% 90% 71% 85% 102% 106% 97% 99% 89% 94% 99% 92% 
Myanmar 394,134 1% 1% 104% 78% 82% 90% 100% 112% 109% 121% 114% 107% 113% 130% 105% 
Markets ex. China 24,628,921 72% 87% 78% 77% 80% 81% 89% 87% 89% 87% 90% 85% 91% 92% 85% 
China 3,521,095 28% 13% 9% 15% 27% 37% 36% 37% 42% 34% 33% 35% 39% 50% 32% 
Total 28,150,016 100% 100% 58% 59% 65% 68% 74% 73% 75% 71% 73% 71% 79% 83% 71% 

Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 
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ประเทศไทยต้อนรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ 3.0 ล้านคนในเดือนม.ค. และ 3.4 ล้านคนในเดือนก.พ. คิดเป็น 82% และ 93% 
ของระดับก่อนเกิด COVID-19 ตามลําดับ รัฐบาลไทยยังคงมุ่งเน้นส่งเสริมภาคการท่องเที่ยวไทยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจากประเทศจีน ก่อนหน้านี้ประเทศไทยได้ออกมาตรการยกเว้นวีซ่าสําหรับนักท่องเที่ยวชาวจีนใน
ระหว่างเดือนก.ย. 2566-ก.พ. 2567 แต่ปัจจุบันได้เห็นชอบจัดทําข้อตกลงทวิภาคีร่วมกับทางการจีนในการยกเว้นวีซ่า
ระหว่างกันอย่างถาวร ต้ังแต่วันที่ 1 มี.ค. 2567 เป็นต้นไป ซึ่งมีแนวโน้มที่จะช่วยกระตุ้นให้นักท่องเที่ยวเดินทางเข้ามามาก
ย่ิงข้ึน เรามองว่าการยกเว้นวีซ่าในปัจจุบันได้รับการตอบรับเป็นอย่างดี โดยนักท่องเที่ยวจากจีนเพ่ิมข้ึนจาก 34% ของ
ระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในเดือนส.ค. 2566 สู่ 50% ในเดือนธ.ค. 2566 และ 63% ในเดือนก.พ. 2567 

เรายังคงประมาณการจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยไว้ที่ 35 ล้านคนในปี 2567 เพ่ิมข้ึน 24% YoY สู่ 
87% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 โดยได้รับการสนับสนุนจากการฟื้ นตัวในตลาดนักท่องเที่ยวจีน (ที่ 8 ล้านคน, 70% 
ของระดับก่อนเกิด COVID-19) ในขณะที่ตลาดนักท่องเที่ยวชาติอื่นๆ (ไม่รวมประเทศจีน) จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง แต่จะ
เติบโตในระดับที่เป็นปกติมากข้ึนที่ 27 ล้านคน (94% ของระดับก่อนเกิด COVID-19) เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ที่เดินทางเข้าประเทศไทยจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ที่ 40 ล้านคนในปี 2568 

Figure 14: จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง  Figure 15: INVX คาดวา่จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับ
ก่อนเกิด COVID-19 ในปี 2568 

 

 

 

Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research  Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research 

ตลาดท่องเที่ยวเมอืงพัทยาอยูใ่นชว่งฟื้ นตัว 
เมืองพัทยาเป็นหนึ่งในสถานที่ท่องเที่ยวหลักของประเทศไทยที่ข้ึนชื่อในด้านสถานบันเทิงยามคํ่าคืน กิจกรรมชายหาดต่างๆ 
และสถานที่ท่องเที่ยวที่มีชีวิตชีวา แต่ละพ้ืนที่ของเมืองพัทยามีลักษณะและเสน่ห์ที่แตกต่างกันไป สามารถเดินทางมาได้
สะดวกโดยใชเ้วลาขับรถเพียง 1.5 ชัว่โมงจากกรุงเทพมหานคร  

เมืองพัทยาได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการระบาดของ COVID-19 เชน่เดียวกับสถานที่ท่องเที่ยวทุกที่ในประเทศไทยและ
ในโลก โดยมีนักท่องเที่ยวเพียง 2.8 ล้านคน ที่มาเข้ามาในปี 2564 โดย 99% เป็นนักท่องเที่ยวจากภายในประเทศ ซึ่งต่อมา 
เมื่อมีการยกเลิกข้อจํากัดด้านการเดินทางในประเทศไทย จังหวัดชลบุรีมีการฟื้ นตัวอย่างมากในปี 2565 ข้ึนมาอยู่ระดับ
เดียวกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 ด้วยจํานวนนักท่องเที่ยวมากกว่า 14.6 ล้านคน โดย 87% เป็นนักท่องเที่ยวจาก
ภายในประเทศเหมือนเดิม ในอดีต ตลาดการท่องเที่ยวเมืองพัทยาเคยมีนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติเป็นตลาดหลัก ที่ 70% 
ของจาํนวนนักท่องเที่ยวทั้งหมดโดยเฉลี่ย แม้ว่าอุปสงค์ในประเทศจะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญต้ังแต่ปี 2559 ที่ต้ังของเมือง
พัทยาจะยังคงเป็นที่น่าสนใจต่อนักท่องเที่ยวในประเทศที่กําลังมองหาสถานที่พักผ่อนจากความวุ่นวายและเร่งรีบของ
กรุงเทพมหานคร รวมถึงโอกาสในการจัดงานประชุม หรืองานสัมมนาในราคาไม่แพง โดยอุปสงค์ในโรงแรมส่วนใหญ่มา
จากนักท่องเที่ยวที่มาเพ่ือการพักผ่อน เนื่องจากจํานวนนักท่องเที่ยวที่มาเพ่ือธุรกิจยังคงมีไม่มากในเมืองพัทยา ในขณะที่
นักท่องเที่ยวมักจะเข้าพักระยะส้ัน (ระยะเวลาการเข้าพักเฉลี่ยอยู่ที่ 4.1 วัน และ 2.4 วันสําหรับนักท่องเที่ยวในประเทศและ
ต่างประเทศในปี 2562 ตามลําดับ) และเมืองพัทยายังมีเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์จํานวนไม่มาก ซึ่งส่วนใหญ่รองรับชาวญี่ปุ่นที่
ทํางานในนิคมอุตสาหกรรมใกล้เคียง 

ภายหลังสถานการณ์การแพร่ระบาดของ  COVID-19 คาดการณ์ว่าตลาดนักท่องเที่ยวหลักของเมืองพัทยาจะเป็น
นักท่องเที่ยวที่มาจากประเทศใกล้ๆ (บินตรงน้อยกว่า 6 ชั่วโมง) เช่น อินเดีย เกาหลีใต้ ไต้หวัน และญี่ ปุ่น นอกจากนี้ 
ถึงแม้ว่าประเทศจนีจะกลับมาเปิดประเทศอีกครั้งในเดือนมกราคม 2566 แต่นักท่องเที่ยวชาวจนีจะยังไม่กลับมาท่องเที่ยว
ประเทศไทยและเมืองพัทยาในจาํนวนมาก จนกว่าจะถึงชว่งครึ่งหลังของปี 2566 เนื่องจากปัญหาหลายประการ เชน่ การต่อ
อายุหนังสือเดินทาง จาํนวนเที่ยวบิน และการขาดแคลนแรงงาน เป็นต้น  
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Figure 16: จํานวนนักท่องเท่ียวในพัทยา 

 
Source: Trust data and InnovestX Research 

 

อุปทานโรงแรมในเมอืงพัทยามแีนวโน้มเพ่ิมขึ้น 

ในช่วงระหว่างปี 2554-2565 ห้องพักของโรงแรมที่มีแบรนด์ระดับนานาชาติหรือเทียบเท่ามีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 
3.5% โดย ณ ส้ินปี 2565 มีหอ้งพักโรงแรมทั้งหมด 60,435 หอ้ง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นของโรงแรมแหง่ใหม่ที่มีการเปิดตัวในปี 
2565 เชน่ โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สเปซ พัทยา (490 หอ้ง) โรงแรมคอร์ทยาร์ด บาย แมริออท พัทยาเหนือ (233 
หอ้ง) และ ทีเจ โฮเทล พัทยา (110 หอ้ง) 

ต้ังแต่ปี 2566-2568 อุปทานหอ้งพักโรงแรมในเมืองพัทยาคาดว่าจะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 2.2% โดยมีการเติบโตที่
สูงที่สุดในกลุ่มโรงแรมหรูและเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ ที่ 26% และ 11.5% ตามลําดับ โดยรวมแล้ว จะมีหอ้งของโรงแรมแหง่
ใหม่กว่า 5,700 หอ้งที่คาดว่าจะเข้าสู่ตลาดพัทยาภายในปี 2568 ทั้งนี้ปี 2566 มีหอ้งพักใหม่กว่า 3,636 หอ้ง ซึ่งส่วนใหญ่
เกิดจาก โครงการอควาทีค เดอะ บีชฟร้อนท์ พัทยา ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการก่อสร้างในพัทยากลาง โครงการน้ีจะมี
โรงแรมถึง 3 แหง่ ได้แก่ เจดับบลิว แมรอิอท เดอะ พัทยา บีช รสีอร์ท แอนด์ สปา (398 หอ้ง) โรงแรม พัทยา แมรอิอท มาร์
คีส์ (900 หอ้ง) และ อควาทีค พัทยา ออโตกราฟ คอลเลคชัน่ โฮเทล (306 หอ้ง) 

นอกจากนี้ ในอีก 3 ปีข้างหน้า จะมีโรงแรมหรูโครงการใหม่อีก 3 โครงการที่คาดว่าจะเปิดใหบ้ริการในพัทยา โดยในจาํนวนนี้ 
2 แหง่เป็นส่วนหนึ่งของโครงการ อควาทีค ได้แก่ แอนดาซ พัทยา จอมเทียน (211 หอ้ง) และ วีนแยทท์ คอลเล็คชั่น พัทยา 
(234 หอ้ง) โครงการที่สาม คือ เจดับบลิว แมรอิอท เดอะ พัทยา บีช รสีอรท์ แอนด์ สปา (398 หอ้ง) 

Figure 17: แนวโน้มอุปทานโรงแรมในเมอืงพัทยา 

 
Source: Trust data and InnovestX Research 
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จุดเด่นในการลงทนุ   
ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยว ดังเหน็ได้จากผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่งของ
ทรพัยสิ์นที่กองทรสัต์เขา้ลงทนุ 

การผ่อนคลายข้อจํากัดการเดินทางระหว่างประเทศอย่างต่อเนื่องชว่ยสนับสนุนใหภ้าคการท่องเที่ยวไทยฟื้ นตัว โดยเหน็ได้
อย่างชดัเจนจากการเข้ามานักท่องเที่ยวจากประเทศจนี หลังจากรัฐบาลจนีประกาศเปิดประเทศอีกครั้ง และส่งผลต่อเนื่อง
ทําใหจ้าํนวนเที่ยวบินที่มาจากต่างประเทศมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

Figure 18: จาํนวนนักท่องเท่ียวในกรุงเทพฯ (ล้านคน)  Figure 19: จาํนวนนักท่องเท่ียวในเมอืงพัทยา (ล้านคน) 
 

Source: Ministry of Tourism and Sports  Source: Ministry of Tourism and Sports 

เนื่องจากทรัพย์สินของ LHHOTEL จดัอยู่ในกลุ่มโรงแรมหรูและโรงแรมระดับบน โรงแรมของกองทรสัต์จงึมีโมเมนตัมผล
การดําเนินงานที่แข็งแกร่ง โดยสังเกตเห็นได้ต้ังแต่ปี 2565 ถึงปี 2566 ที่ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่สําคัญปรับตัวดีข้ึน
อย่างชัดเจน ได้แก่ อัตราการเข้าพัก และ ADR ซึ่งดีกว่าระดับก่อนเกิด COVID-19 สะท้อนถึงการเติบโตที่แข็งแกร่ง และ
แสดงใหเ้หน็ถึงความยืดหยุ่นในภมูิทัศน์หลังโควิด-19 

แหล่งรายได้กระจายตัวมากขึ้น 

ทรพัย์สินที่มีอยู่เดิมทั้งหมดต้ังอยู่ในทําเลที่มีศักยภาพของกรุงเทพฯ จบักลุ่มเป้าหมายในทําเลที่แตกต่างกัน ใกล้ระบบขนส่ง
สาธารณะและสถานที่ท่องเที่ยวสําคัญ 

ทรัพย์สินใหม่ต้ังอยู่ในย่านใจกลางเมืองพัทยาเหนือที่มีชีวิตชีวาซึ่งเป็นจุดหมายปลายทางการท่องเที่ยวที่สําคัญของ
นักท่องเที่ยวทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ 

พอร์ตลงทุนของ LHHOTEL ภายหลังการลงทุนจะมีสัดส่วนระหว่างโรงแรมย่านใจกลางเมืองกรุงเทพฯ กับโรงแรมและรี
สอรท์ในพัทยาท่ีสมดุล 

Figure 20: ทรพัยสิ์นก่อนการลงทุนเพ่ิมเติม  Figure 21: : ทรพัยสิ์นภายหลังการลงทนุเพ่ิมเติม (อิงกับ EBITDA) 

 

 

 
Source: Trust data  Source: Trust data 

ทรัพย์สินใหม่ไม่เพียงแต่จะช่วยเพ่ิมความหลากหลายของทําเลที่ต้ัง แต่ยังจะช่วยเพ่ิมความหลากหลายของกลุ่มเป้าหมาย
อีกด้วย เนื่องจากทรพัย์สินใหม่ต้ังอยู่นอกกรุงเทพฯ ทรัพย์สินเหล่านี้จงึสามารถจบักลุ่มนักท่องเที่ยวชาวไทยได้มากขึ้นและ
พ่ึงพานักท่องเที่ยวชาวต่างชาติน้อยลง ในอดีตที่ผ่านมา นักท่องเที่ยวส่วนใหญ่ที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยก่อนเกิด 
COVID-19 มาจากประเทศจนีและประเทศญี่ปุ่น หลังจากจนีเปิดประเทศอีกครั้ง คาดว่าการกลับมาของนักท่องเที่ยวชาวจนี
จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลการดําเนินงานของ LHHOTEL ปรบัตัวดีย่ิงข้ึนต้ังแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 
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Figure 22: กลุ่มเป้าหมายมคีวามหลากหลายมากขึ้นหลังจากเขา้ลงทนุในทรพัยสิ์นใหม่ 

 
Source: Trust data 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลใกล้เข้าสู่แนวโน้มขาลง  และส่วนต่างอัตราผลตอบแทน (yield 
spread) น่าสนใจ 
ในอดีตที่ ผ่ านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับตัวสูงข้ึนจะเป็นลบต่อกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (REIT) เพราะจะทําให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ REIT ดูน่าสนใจน้อยลง เนื่ องจากอัตรา
ผลตอบแทนรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี มีค่า correlation กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีค่อนข้างสูง 
และ INVX คาดว่า Fed จะเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนมิ.ย. ปีนี้ โดยจะปรับลง 4 ครั้งในปี 2567 ดังนั้นการปรับตัวข้ึนถึง
จุดสูงสุดของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลน่าจะช่วยจํากัด downside ของ REIT ได้ สําหรับประเทศไทย INVX คาด
ว่า ธปท.จะปรบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง 50bps ในปี 2567 โดยจะปรับลง 25bps ในเดือนเม.ย. และปรับลงอีก 25bps 
ในเดือนมิ.ย. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ทําจุดสูงสุดไปเแล้วจะทําให้ downside มีจํากัด ในขณะที่การปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจะเป็นปัจจยักระตุ้นราคาหน่วยทรสัต์ 

Figure 23: ค่า correlation ระหวา่งอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล
อายุ 10 ปีของสหรฐัฯ และไทยค่อนขา้งสูง 

 Figure 24: อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลท่ีสูงขึ้นเป็นลบต่อ REIT 

 

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

นอกเหนือจาก downside ที่มีจํากัดแล้ว เรามองว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลในปัจจุบันยังน่าสนใจอีกด้วย เราดูที่ 
yield spread (ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของกลุ่ม REIT กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทย
อายุ 10 ปี) โดยอยู่ที่ +1.5SD หรือที่ 5% ซึ่งบ่งชี้ว่าระดับผลตอบแทนปัจจุบันอยู่ในเกณฑ์ที่ดี ทั้งนี้ spread ที่สูงข้ึน จะทําให้
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าสนใจมากข้ึน  
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Figure 25: Yield spread น่าสนใจ 

 
Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research 

แนวโนม้ทางการเงนิ   
คาดการณ์ DPU ที่ 0.95-1.19 บาท/หน่วย ในปี 2567-2576 และ IRR ที่ 9.5%  
ทรัพย์สินปัจจุบันและทรัพย์สินใหม่มีผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่งในปี 2566 ทั้งอัตราการเข้าพักและอัตราค่าหอ้งพักสูง
กว่าระดับในช่วงครึ่งแรกของปี 2562 (ก่อนเกิด COVID-19) แล้ว โดยมีสาเหตุหลักมาจากความต้องการเข้าพักที่เพ่ิมข้ึน
ของนักท่องเที่ยวทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงจุดขายที่เป็นเอกลักษณ์ของโรงแรมแต่ละแหง่ 

ในสมมติฐานของเรา เราใช้สมมติฐานตามหลักความระมัดระวังว่าอัตราการเข้าพักของทรัพย์สินทุกโครงการจะลดลงสู่ 
80% ต้ังแต่ปี 2567 เป็นต้นไป เราเชื่อว่าปี 2566 เป็นข้อยกเว้น เนื่องจากมีความต้องการเข้าพักที่ถูกอั้นไว้ (pent-up 
demand) จากการท่องเที่ยวที่เข้าสู่ช่วงฟื้ นตัว ในปี 2567-2568 เราเชื่อว่าอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวจะเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง แต่การเติบโตจะชะลอตัวลงก่อนที่จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะเพ่ิมข้ึนถึงระดับก่อนเกิด COVID-19 ที่ 40 ล้าน
คนตามที่คาดการณ์ไว้ในปี 2568 

สําหรับอัตราค่าเช่า เราคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 4% ในปี 2567 (สอดคล้องกับเป้าที่ LHHOTEL วางไว้ที่ 4-5%) และหลังจากนั้นจะ
เพ่ิมข้ึนในระดับปกติที่ 3% ในปีต่อๆ มา ดังนั้นเราจงึคาดการณ์ว่าเงนิปันผลต่อหน่วย (DPU) จากกองทรัสต์หลังการลงทุน
เพ่ิมเติมจะอยู่ในชว่ง 0.95-1.19 บาท/หน่วยต้ังแต่ปี 2567-2576 การลดลงของ DPU ในปี 2567-2573 น่าจะมีสาเหตุหลัก
มาจากการชําระคืนหนี้เพ่ิมข้ึน เนื่องจากรายได้ของโรงแรมยังอยู่ในแนวโน้มขาข้ึน อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลยังอยู่ในเกณฑ์ดีแม้ว่า DPU จะลดลง 

Figure 26: DPU อยูใ่นเกณฑ์ดี  Figure 27: กําหนดการชาํระคืนหน้ี 

 

 

 
Source: Trust data., InnovestX Research  Source: Trust data, InnovestX Research 
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Figure 28: สมมติฐานท่ีสําคัญ  

  2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 
Existing assets                   
Grande Centre Point Terminal 21                   
Occupancy rate (%) 89  89  27  77  87  80  80  80  80  
ADR (Bt/room/night) 4,048  3,718  3,201  3,749  5,228  5,437  5,600  5,768  5,941  
%YoY growth   (8.1) (13.9) 17.1  39.4  4.0  3.0  3.0  3.0  
Grande Centre Point Hotel Ratchadamri                   
Occupancy rate (%) 81  23  21  73  85  80  80  80  80  
ADR (Bt/room/night) 3,824  3,548  3,776  3,467  4,850  5,044  5,195  5,351  5,512  
%YoY growth   (7.2) 6.4  (8.2) 39.9  4.0  3.0  3.0  3.0  
Grande Centre Point Hotel Sukhumvit 55                 
Occupancy rate (%) 83  41  31  69  88  80  80  80  80  
ADR (Bt/room/night) 3,147  2,632  2,813  2,801  3,512  3,652  3,762  3,875  3,991  
%YoY growth   (16.4) 6.9  (0.4) 25.4  4.0  3.0  3.0  3.0  
Recently acquired assets in 2023                   
Grande Centre Point Space Pattaya                   
Occupancy rate (%)       88  80  80  80  80  
ADR (Bt/room/night)       5,861  6,095  6,278  6,467  6,661  
%YoY growth       10.3  4.0  3.0  3.0  3.0  
Grande Centre Point Pattaya                 
Occupancy rate (%)     92  80  80  80  80  
ADR (Bt/room/night)     4,177  4,344  4,474  4,609  4,747  
%YoY growth     19.5  4.0  3.0  3.0  3.0  

 

Source: Trust data and InnovestX Research 
 
แนะนํา OUTPERFORM โดยใหร้าคาเป้าหมายอ้างอิงวธิ ีDDM ที่ 15 บาท/หน่วย 
เราใช้วิธีคิดลดเงินปันผล (dividend discount model) ในการประเมินมูลค่า LHHOTEL เพ่ือสะท้อนเงินปันผลที่ดี เราใช้
อัตราคิดลดที่ 7.1% และไม่มี terminal value และได้ราคาเป้าหมายส้ินปี 2567 ที่ 15 บาท/หน่วย เราชอบ LHHOTEL เพราะ
เหตุผล 3 ประการ: 1) ทรัพย์สินที่ LHHOTEL เข้าลงทุนมีคุณภาพสูง ดังที่สะท้อนใหเ้หน็ได้จากผลการดําเนินงานที่ผ่านมา 2) 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลและ IRR น่าสนใจ โดยอิงกับสมมติฐานตามหลักความระมัดระวังของเรา และ 3) 
LHHOTEL จะได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยวและการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ในกรณีเลวร้าย
ที่สุดที่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเกิดข้ึนช้ากว่าคาด การฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยวน่าจะช่วยสนับสนุนราคา
หน่วยทรสัต์อย่างต่อเนื่อง  

ความเส่ียง   
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลที่สูงขึ้น 
เนื่ องจากกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) เป็นกองทุนที่ให้อัตราเงินปันผลตอบแทนสูง อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่สูงข้ึนจะทําใหก้องทรัสต์มีความน่าสนใจน้อยลง เนื่องจาก yield gap จะแคบลง อย่างไรก็
ตาม INVX เชื่อว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลน่าจะอยู่ที่ระดับสูงสุดแล้ว และจะเริ่มปรับตัวลดลง ดังนั้นเราคาดว่า
ความเส่ียงที่กองทรสัต์จะได้รบัผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลที่สูงข้ึนน่าจะมีจาํกัด 

เหตสุุดวสัิย เชน่ สถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ความเสียหายที่เกิดจากอัคคีภัย และอ่ืนๆ  
เหตุสุดวิสัย เช่น สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ความเสียหายที่เกิดจากอัคคีภัย และอื่นๆ จะส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อการดําเนินงานของโรงแรม กองทรัสต์จะจัดทําประกันภัยความเส่ียงภัยในทรัพย์สินซึ่งจะครอบคลุมความ
เสียหายไม่น้อยกว่ามูลค่าในการจดัหาทรพัย์สินมาทดแทน (replacement cost) 

สําหรับสถานการณ์ที่คล้ายกับ COVID-19 ซึ่งส่งผลกระทบในทางลบต่อรายได้ของโรงแรม กองทรัสต์จะทําประกันภยัธุรกิจ
หยุดชะงักด้วย ซึ่งจะครอบคลุมรายได้ที่คาดการณ์หลังจากหักต้นทุนผันแปร เช่น ค่าใช้จ่ายทางการตลาด เป็นเวลาอย่าง
น้อย 2 ปี โดยรวมแล้ว การประกันภยัน่าจะชว่ยป้องกัน downside ใหก้ับกองทรสัต์ได้ 

กองทรสัต์อาจจะไมส่ามารถรกัษาผลการดําเนินงานที่แขง็แกรง่เอาไวไ้ด้ 
LHHOTEL ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยวในปี 2566 และจา่ยเงนิปันผลตอบแทนผู้ถือหน่วยทรัสต์ใน
ระดับสูง อย่างไรก็ตาม กองทรัสต์อาจจะไม่สามารถรักษาผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่งเชน่นี้เอาไว้ได้ในปี 2567 และปีต่อๆ 
ไป ตลาดมีความกังวลว่า DPU อาจจะลดลงในปี 2567 จากฐานสูงในปี 2566 อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่ากองทรัสต์จะสามารถ
เพ่ิม DPU ในปี 2567 ได้ โดยได้รบัการสนับสนุนจากการฟื้ นตัวอย่างต่อเนื่องของภาคการท่องเที่ยว ทรัพย์สินทุกโครงการ
อยู่ในทําเลที่ดีมากซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเที่ยว 
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Figure 29: Valuation summary (price as of Mar 28, 2024)   
  Price (Bt)  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

  28-Mar-24   24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F  24F 25F 26F
3BBIF * 5.8  7.5 7.3 7.1  (26.4) 2.5 2.8 0.7 0.6 0.6  11.2 10.4 10.7  8.7 8.8 9.0 8.9 8.5 8.2
BTSGIF * 3.6 4.5 3.4 3.2 33.8 32.1 8.2 0.6 0.6 0.8 21.9 28.9 31.2 11.9 17.5 21.9 4.5 3.4 3.2
CPNREIT 10.6  9.4 10.4 9.5  (10.5) (9.6) 9.8 0.8 1.0 0.9  10.3 10.3 10.7  7.2 5.0 10.1  15.8 14.6 13.1
DIF * 7.6 6.9 6.7 6.5 (0.0) 0.0 0.0 0.5 0.5 0.5 12.1 12.3 12.8 6.8 6.9 7.1 7.6 7.3 6.8
GVREIT * 5.4  6.2 7.0 6.8  (0.6) (11.7) 3.1  0.5 0.5 0.5  14.6 12.9 13.3  8.0 7.0 7.2 7.8 8.7 8.4
IMPACT 11.8 20.2 17.0 15.1 (10.0) 18.8 12.2 1.1 1.1 1.1 5.3 5.3 5.2 5.3 6.3 5.8 21.0 17.9 18.7
LHHOTEL* 11.8  9.0 8.6 8.0  45.5 4.2 7.2  1.0 1.0 0.9  9.8 10.1 9.4  11.1 11.2 11.8 12.2 11.8 11.3
WHART 9.5 12.0 11.9 12.0 21.6 1.3 (0.9) 0.9 0.9 0.9 8.1 8.1 8.3 7.5 7.5 7.8 14.1 13.9 13.8
      9.5 9.0 8.5  6.7 4.7 5.3  0.7 0.8 0.8  11.7 12.3 12.7  8.3 8.8 10.1  11.5 10.8 10.5  
Source: InnovestX Research 
* InnovestX estimates 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

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 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”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
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 สงวนสิทธใินการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว 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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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, 
ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, 
BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, 
ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, 
ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, 
LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, 
NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, 
PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, 
SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, 
SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, 
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, 
TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, 
EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, 
LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, 
SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, 
WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, 
EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, 
META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, 
RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, 
TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA 
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 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, 
CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, 
FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, 
INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, 
MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, 
SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, 
TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, 
TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, 
WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, 
OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, 
AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, 
BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, 
CHG, CHIC, CHO, CI, 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, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, 
GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, 
IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, 
KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, 
MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, 
ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, 
PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, 
SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, 
SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, 
SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, 
TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 November 1, 2023) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 

 
 


