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ทรัสตเ์พือ่การลงทุนโรงแรมขนาดใหญ่ของไทย 
▪  LHHOTEL เป็นกอง REIT โรงแรมขนาดใหญ่ที่ลงทุนในสิทธิการเช่าโรงแรมภายใต้แบรนด์ Grande Centre 

Point โดยมีพอร์ตสินทรัพย์คุณภาพในท าเลหลักของกรุงเทพฯ และพัทยา รวม 5 โรงแรม 2,287 ห้อง พร้อม
จุดเด่นจากอัตราผลตอบแทนเงินจ่ายประโยชน์ในระดับสูง 

▪ ประเด็นเติบโตหลักมาจากการเข้าซือ้ Grande Centre Point Surawong ซึ่งจะช่วยเพ่ิมฐานรายได้ค่าเช่า 
กระจายพอร์ตไปยังท าเล Surawong CBD เพ่ิมฐานลูกค้ายุโรป และยืดอายุสิทธิการเช่าเฉล่ียของกอง ขณะที่ 
pipeline จากผู้สนับสนุนกองยังเป็นโอกาสเติบโตระยะยาว 

▪ เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 14.20 บาท โดยมองว่า LHHOTEL ยังน่าสนใจจาก DPU yield ทีอ่ยู่ใน
ระดับสูงเม่ือเทียบกับกอง REIT รายได้ม่ันคง ประกอบกับแนวโน้ม DPU ทีค่าดทรงตัวถึงเติบโตเล็กน้อย 

ประเด็นการลงทุน  
▪ LHHOTEL มีจุดแข็งจากการเป็นกอง REIT โรงแรมขนาดใหญ่ที่ถือสินทรัพย์คุณภาพในท าเลหลกั

ของกรุงเทพฯ และพัทยา โดยพอรต์ปัจจุบันมี 5 โรงแรม รวม 2,287 หอ้ง กระจายระหว่างกรุงเทพฯ 55% และ
พทัยา 45% พรอ้ม WALE ราว 20 ปี จดุเด่นของสินทรพัยอ์ยู่ที่ท  าเล และลกัษณะเฉพาะของแต่ละโรงแรม เช่น การ
เชื่อมต่อ mixed-use และระบบขนส่ง BTS/MRT บริการออนเซ็น, สวนน า้ และศูนยป์ระชุม ซึ่งช่วยใหโ้รงแรมใน
พอรต์มีความแตกต่างจากคู่แข่งในตลาด 4-5 ดาว 

▪ การเข้าซือ้ GCP Surawong จะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันของพอร์ต เนื่องจากเป็นสินทรพัย์
ใหม่ในท าเล CBD มี Occupancy 1Q69 อยู่ที่ 90% และมีฐานลูกคา้ยุโรปมากขึน้ ช่วยกระจายความเสี่ยงจาก
พอรต์เดิมที่มีสดัส่วนลูกคา้จากเอเชียเป็นหลกั อีกทัง้คาดว่าจะเพิ่ม DPU และยืด WALE ของกอง อย่างไรก็ตาม 
ขอ้ไดเ้ปรียบจาก Sponsor Pipeline จะสรา้งมลูค่าไดจ้ริงก็ต่อเม่ือการซือ้สินทรพัยใ์หม่มี asset yield สงูกว่าตน้ทนุ
เงินทนุและไม่ท าให ้DPU ต่อหน่วยลดลง 

▪ แนวโน้มก าไร 2Q69F คาดโต YoY แต่ลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล ส่วนการเติบโตมาจากการเทียบฐาน
ต ่าของนักท่องเที่ยวจีนที่เริ่มลดลงในช่วงเดียวกันของปีก่อนจากเหตุแผ่นดินไหว และความกังวลเรื่องความ
ปลอดภัย หลงัเหตุการณล์กัพาตวันักท่องเที่ยวจีน ภาพรวม 2H69F ยงัมีโอกาสทยอยดีขึน้จากฤดูกาลท่องเที่ยว
ปลายปี การฟ้ืนตวัของเที่ยวบิน และอปุสงคจ์ากการจดังานในพืน้ที่พทัยา 

ค าแนะน า 
▪ เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 14.20 บาท ประเมินมูลค่าดว้ยวิธี DDM อิง Terminal Growth 0%, 

FY70F DPU ที่ 1.20 บาทต่อหน่วย และ required yield ราว 8.4% ขณะที่ราคาปัจจุบนัยงัให ้forward yield ราว 8.6% 
เรามองว่าระดบัผลตอบแทนยงัน่าสนใจเม่ือเทียบกับกอง REIT รายไดม้ั่นคง โดยมีปัจจัยหนุนจาก DPU ที่คาดทรงตวั
ถึงเติบโตเล็กนอ้ย การฟ้ืนตวัของภาคท่องเที่ยว และดีล GCP Surawong 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส าคัญ ไดแ้ก่ 1) จ านวนนักท่องเที่ยวต ่ากว่าคาด; 2) occupancy, ADR และ RevPAR อ่อนตัว; 3) ความ

เสี่ยงจาก leasehold decay ซึ่งอาจกด NAV และ การประเมินมูลค่า; 4) ตน้ทุนดอกเบีย้สูงกว่าคาด; 5) การเข้าซือ้
สินทรพัยใ์หม่อาจไม่สรา้งมูลค่าหาก asset yield ต ่ากว่าตน้ทุนเงินทุน; 6) ขาดทุนจากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัย;์ และ 7) เหตกุารณภ์ายนอก เช่น ความขดัแยง้ทางภมิูรฐัศาสตร ์โรคระบาด หรือ การหยดุชะงกัของเที่ยวบิน 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเท่านั้น และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค  าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหน่ึงในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มวีตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และ

มิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้ าการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 1,049     

10.00

Market Capitalization (Btm) 14,580

Estimated Free Float (%) 71.4%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 0.96% / 100.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  13

YTD Turnover Ratio (%) 11.30%

Statistical Beta (Raw / Adjusted) 0.43  / 0.81

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings N.A.

ESG Book N.A.

Moody's N.A.

MSCI N.A.

Refinitiv N.A.

S&P N.A.

MAJOR SHAREHOLDERS as of 8 Jun 25

บรษัิท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จ ำกดั 26.0%

บรษัิท เมอืงไทยประกนัชวีติ จ ำกดั (มหำชน) 4.8%

บรษัิท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 4.6%

บรษัิท ทพิยประกนัภัย จ ำกดั (มหำชน) 2.7%

ธนำคำร แลนด ์แอนด ์เฮำ้ส ์จ ำกดั (มหำชน) 2.6%

นำย พรีะ ปัทมวรกลุชยั 2.0%

PRINCIPAL PROPERTY INCOME FUND 1.5%

บรษัิทหลักทรัพย ์แลนด ์แอนด ์เฮำ้ส ์จ ำกดั (มหำชน) 1.5%

กองทนุเปิด เอ็มเอฟซ ีพร็อพเพอรต์ี ้ดวิเิดนด ์ฟันด์ 1.5%

บรษัิท กรุงไทย-แอกซำ่ ประกนัชวีติ จ ำกดั (มหำชน) 1.1%

นำย วทิย ์ตันตวิรวงศ์ 1.0%

กองทนุเปิด ไทยพำณิชย ์พร็อพเพอรต์ี ้แอนด ์อนิฟรำสตรัคเจอร ์เฟล็กซเิบิล้0.9%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Rental income (Btm) 1,321     2,351     2,059     2,058     2,370     

NII (Btm) 949        1,794     1,574     1,559     1,820     

1,577 2,577 1,331 1,559 1,820

NII/unit (Bt) 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

NII/unit growth (%) 16.8% 89.0% -12.3% -0.9% -1.1%

DPU (Bt) 1.15 1.34 1.19 1.18 1.20

P/NII (x) 15.4       8.1         9.3         9.4         9.5         

DPU yield (%) 9.7% 9.9% 9.2% 8.5% 8.6%

NAV/unit (Bt) 11.67 12.92 13.02 13.23 15.52

P/NAV (x) 1.0         1.0         1.0         1.1         0.9         

9.4% 12.9% 10.8% 10.6% 11.0%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

N.A.

Par Value (Bt)

SET

CG Rating N.A.

N.A.

เขำ้ลงทนุในสทิธกิำรเชำ่ 1.โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์

เทอรม์นิอล 21 2. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์รำชด ำร ิ 3.โรงแรม

แกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์สขุมุวทิ 55 4. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์

พอยต ์พัทยำ 5. โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์สเปซ พัทยำ

ไม่ต ำ่กวำ่อัตรำรอ้ยละ 90 ของก ำไรสทุธทิีป่รับปรุงแลว้ของรอบปี

บญัชตีำมเกณฑท์ีส่ ำนักงำน ก.ล.ต. ก ำหนด

Accounting net profit (Btm)

NII / NAV (%)
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LHHOTEL กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรม 
LHHOTEL เป็นกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทโรงแรม โดยลงทนุในสิทธิการเช่าโรงแรมภายใตแ้บ
รนด ์Grande Centre Point ซึ่งเป็นพอรต์โรงแรมระดบับนในท าเลหลกัของกรุงเทพฯ และพทัยา ปัจจบุนักองมีสินทรพัย์
เดิม 5 แห่ง รวม 2,287 หอ้ง แบ่งเป็นโรงแรมในกรุงเทพฯ 3 แห่ง ไดแ้ก่ Grande Centre Point Terminal 21, Grande 
Centre Point Ratchadamri และ Grande Centre Point Sukhumvit 55 และโรงแรมในพัทยา 2 แห่ง ได้แก่ Grande 
Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya โดยพอรต์มีอายุสิทธิการเช่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั หรือ 
WALE ราว 20 ปี และกระจายมลูค่าสินทรพัยร์ะหว่างกรุงเทพฯ และพทัยาในสดัส่วนใกลเ้คียงกนั 
 
จุดเด่นของพอร์ต LHHOTEL ไม่ได้อยู่เพียงการถือสินทรัพย์ในท าเลท่องเที่ยวและย่านธุรกิจส าคัญ แต่ยังอยู่ที่
ลักษณะเฉพาะของโรงแรมแต่ละแห่ง ซึ่งช่วยให้พอรต์มีความแตกต่างจากคู่แข่งในตลาดโรงแรมระดับ 4–5 ดาว 
สินทรพัยใ์นกรุงเทพฯ ไดป้ระโยชนจ์ากท าเลใจกลางเมือง การเขา้ถึงระบบขนส่งมวลชน และฐานลูกคา้นักท่องเที่ยว
ต่างชาติและนักเดินทางเพื่อธุรกิจ ขณะที่สินทรพัยใ์นพทัยาเพิ่มสดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มพกัผ่อน ครอบครวั และการจัด
ประชมุหรือกิจกรรมขนาดใหญ่ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company 

 

Grande Centre Point Terminal 21 เป็นสินทรัพย์หลักในกรุงเทพฯ ที่มีจดุแข็งดา้นท าเลจากการอยู่ร่วมกับ
โครงการ Terminal 21 Asok และมีการเชื่อมต่อกับรถไฟฟ้า BTS สถานีอโศก และ MRT สถานีสุขุมวิท ท าใหเ้ขา้ถึงได้
สะดวกทัง้กลุ่มนักท่องเที่ยวและนักเดินทางเพื่อธุรกิจ จดุเด่นของสินทรพัยน์ีค้ือการเป็นโรงแรมในโครงการ mixed-use 
ใจกลางสขุมุวิท ซึ่งช่วยเพิ่มความสะดวกใหผู้เ้ขา้พกัจากทัง้แหล่งชอ้ปปิง รา้นอาหาร อาคารส านกังาน และระบบขนส่ง
มวลชน 
 
Grande Centre Point Ratchadamri เป็นโรงแรมในท าเลราชด าริ ซึ่งเป็นย่าน CBD และใกลศู้นยก์ารค้า
หลกั เช่น CentralWorld, Siam Paragon, Siam Center, MBK และ Platinum Mall สินทรพัยน์ีมี้จุดขายดา้นความเป็น
โรงแรมในเมืองที่เนน้ความสะดวกสบาย หอ้งพกัขนาดค่อนขา้งกวา้ง และบรรยากาศที่ตอบโจทยท์ัง้นกัท่องเที่ยวและผู้
เขา้พกัระยะยาวในย่านใจกลางเมือง จดุแข็งของ GCP Ratchadamri คือการอยู่ในท าเลที่เชื่อมโยงทัง้กลุ่มนักท่องเที่ยว 
และกลุ่มลกูคา้นกัธุรกิจ  
 
Grande Centre Point Sukhumvit 55 ตั้งอยู่ในย่านทองหล่อ ซึ่งเป็นหนึ่งในท าเล lifestyle ที่ส  าคัญของ
กรุงเทพฯ จุดเด่นของสินทรพัยน์ีค้ือการวางต าแหน่งเป็นโรงแรมที่ผสมผสานการพกัผ่อนกับบริการดา้นสขุภาพ โดยมี
จุดขายส าคญัคือ Let’s Relax Spa & Onsen และสิ่งอ านวยความสะดวกดา้น wellness หลายรูปแบบ ท าใหมี้ความ
แตกต่างจากโรงแรมทั่วไปในย่านสขุมุวิทที่แข่งขนักนัดว้ยท าเลและราคาหอ้งพกัเป็นหลกั  
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Source: Company 

Grande Centre Point Pattaya เป็นสินทรัพย์ในพัทยา ที่อยู่รว่มกบัโครงการ Terminal 21 Pattaya ซึ่งเป็นหนึ่ง
ในศูนยก์ารคา้ขนาดใหญ่ของเมืองพทัยา จุดแข็งของโรงแรมนีค้ือการเป็นโรงแรมแบบ mixed-use ที่ผูเ้ขา้พกัสามารถ
เขา้ถึงแหล่งชอ้ปปิง รา้นอาหาร และกิจกรรมสนัทนาการไดภ้ายในพืน้ที่เดียวกนั อีกทัง้ท าเลอยู่ในย่านพทัยาเหนือและ
สามารถเขา้ถึงไดจ้ากถนนหลกัหลายเสน้ จึงเหมาะกับทัง้กลุ่มครอบครวัและนักท่องเที่ยวที่ตอ้งการความสะดวกครบ
วงจร  
 
Grande Centre Point Space Pattaya เป็นสินทรัพย์ที่มีความแตกต่างเด่นที่สุดในพอร์ตพัทยา 
เนื่องจากเป็นโรงแรมธีมอวกาศพรอ้มสวนน า้ขนาดใหญ่ ออนเซ็นวิวทะเล หอ้งประชมุขนาดใหญ่ และหอ้งพกัที่มองเห็น
วิวทะเล จุดขายของสินทรพัยน์ีค้ือการสรา้งประสบการณ์การเขา้พกัมากกว่าโรงแรมทั่วไป โดยดึงดูดกลุ่มครอบครวั 
นกัท่องเที่ยว leisure และกลุ่มองคก์รที่ตอ้งการจดัประชุมหรือกิจกรรมในพทัยา  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company 

ภาพรวม พอรต์ของ LHHOTEL มีลกัษณะเป็นพอรต์โรงแรมระดบับนที่กระจายระหว่างกรุงเทพฯ และพทัยา โดยกรุงเทพฯ 
ช่วยสรา้งฐานรายไดจ้ากนักท่องเที่ยวต่างชาติและนักเดินทางเพื่อธุรกิจ ส่วนพทัยาเพิ่มสดัส่วนต่อกลุ่มพักผ่อน ครอบครวั 
และอุปสงคจ์ากการจัดงานขนาดใหญ่ จุดแข็งของกองอยู่ที่สินทรพัยแ์ต่ละแห่งมีจุดขายเฉพาะตวั ท าใหไ้ม่ไดแ้ข่งขันดว้ย
ราคาห้องพักเพียงอย่างเดียว ขณะที่การเพิ่ม Grande Centre Point Surawong จะช่วยยกระดับคุณภาพพอรต์ ลดการ
กระจกุตวั และช่วยยืดอายสุิทธิการเช่าเฉลี่ยของกองในระยะยาว 
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ความสามารถในการแข่งขัน และ Sponsor Pipeline 
 
ในเชิงการแข่งขัน LHHOTEL แข่งขันกับโรงแรมระดบับนทัง้ผูป้ระกอบการไทยและเครือโรงแรมต่างชาติในแต่ละท าเล 
โดยปัจจยัแข่งขนัหลกั ไดแ้ก่ ท าเล ขนาดหอ้งพกั สิ่งอ านวยความสะดวก คณุภาพบริการ และความแข็งแรงของแบรนด ์
Grande Centre Point ซึ่งบริหารโดย LHMH ที่มีประสบการณใ์นธุรกิจโรงแรมมาอย่างยาวนาน 
 
เรามองว่า LHHOTEL มีขอ้ไดเ้ปรียบจาก 3 ปัจจัยหลัก ไดแ้ก่ 1) ท าเลของสินทรพัยท์ี่อยู่ในพืน้ที่ท่องเที่ยวและย่าน
ธุรกิจหลกั 2) ความแตกต่างของสินคา้และสิ่งอ านวยความสะดวก เช่น mixed-use, ออนเซ็น, สวนน า้ และศนูยป์ระชุม 
และ 3) pipeline จากผูส้นบัสนนุกอง ซึ่งช่วยเพิ่มโอกาสขยายพอรต์ในระยะยาว อย่างไรก็ดี ธุรกิจโรงแรมยงัมีความผัน
ผวนตามภาคท่องเที่ยว ท าใหร้ายไดค้่าเช่าแปรผนัอาจถกูกดดนัหาก occupancy, ADR หรือ RevPAR อ่อนตวั 
 
อีกหนึ่งประเด็นส าคญัคือ LHHOTEL เป็นกอง REIT ที่ลงทนุในสิทธิการเช่า ไม่ใช่กรรมสิทธิ์ถาวรท าใหอ้ายสุิทธิการเช่า
ที่เหลืออยู่เป็นตัวแปรส าคัญต่อ NAV และมูลค่ากองในระยะยาว หากไม่มีการลงทุนในสินทรัพย์ใหม่ มูลค่าทาง
เศรษฐกิจของสิทธิการเช่าจะทยอยลดลงตามเวลา หรือ leasehold decay 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company 

 
จุดแข็งของ LHHOTEL คือการมี pipeline จากกลุ่ม Land & Houses และ L&H Hotel Management ซึ่งมีโรงแรม
ภายใต้แบรนด์ Grande Centre Point เป็นแหล่งสินทรัพย์รองรับการเติบโตในอนาคต เช่น Grande Centre Point 
Surawong, Lumphini, Prestige, Voyage Pattaya และ Chinatown การซือ้สินทรพัยใ์หม่ที่มีอายสุิทธิยาวกว่าค่าเฉลี่ย
พอรต์เดิมจะช่วยยืด WALE และลดแรงกดดนัจาก leasehold decay ไดบ้างส่วน 
 
อย่างไรก็ตาม pipeline ไม่ไดเ้ป็นปัจจัยบวกโดยอตัโนมตัิ การซือ้สินทรพัยใ์หม่จะสรา้งมูลค่าไดเ้ม่ือราคาซือ้เหมาะสม 
asset yield สูงกว่าตน้ทุนเงินทุน และไม่กดดนั DPU ต่อหน่วย เราจึงมอง pipeline เป็นขอ้ไดเ้ปรียบเชิงโครงสรา้งของ 
LHHOTEL แต่ควรใหม้ลูค่าเฉพาะดีลที่พิสจูนไ์ดว้่าสรา้งผลตอบแทนคุม้ค่ากบัตน้ทนุเงินทนุ 
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ซือ้สินทรัพย์ใหม่ Grande Centre Point Surawong ช่วยเพิ่ม DPU ต่อหน่วย 
LHHOTEL อยู่ระหว่างการขออนมุตัิผูถ้ือหน่วยทรสัตเ์พื่อเเขา้ซือ้สิทธิการเช่าโรงแรม Grande Centre Point Surawong 
หรือ GCP SRW ซึ่งเป็นสินทรพัยใ์หม่ในท าเล Surawong CBD มูลค่าลงทุนไม่เกิน 3,000 ลบ. (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม 
ค่าธรรมเนียม และค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวขอ้ง) โรงแรมมีจ านวน 399 หอ้ง และมีอายสุิทธิการเช่าประมาณ 26 ปี 7 เดือนหลงั
เขา้กอง จุดเด่นของสินทรัพย์อยู่ที่ท  าเลย่านธุรกิจใจกลางกรุงเทพฯ ใกลส้ีลม สาทร และแหล่งท่องเที่ยวริมแม่น ้า
เจา้พระยา ท าใหส้ามารถรองรบัทัง้นกัท่องเที่ยวต่างชาติและนักเดินทางเพื่อธุรกิจ ช่วยเพิ่มฐานลูกคา้ยุโรปมากขึน้เม่ือ
เทียบกับพอรต์เดิมของ LHHOTEL ที่มีสดัส่วนลกูคา้จากเอเชียเป็นหลกั จึงช่วยกระจายความเสี่ยงดา้นสญัชาติลกูคา้ 
และลดการพึ่งพิงตลาดใดตลาดหนึ่งมากเกินไป 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Grande Centre Point Surawong official website, LHSEC Research Source: Grande Centre Point Surawong, LHSEC Research 
 
ด้านแหล่งเงินทุน กองคาดใชก้ารออกหน่วยลงทุนใหม่ร่วมกับเงินกู ้โดยมีจ านวนหน่วยเพ่ิมทุนไม่เกิน 190 ลา้น
หน่วย และวงเงินกูใ้หม่ไม่เกิน 1,265 ลบ. โครงสรา้งดงักล่าวท าใหด้ีลมีทัง้ผลกระทบจากการเพิ่มทุนและภาระดอกเบีย้
ที่สูงขึน้ อย่างไรก็ตาม หากสินทรพัยส์ามารถสรา้งค่าเช่าไดต้ามสมมติฐาน ดีล GCP SRW จะเป็นดีลที่ช่วยเพิ่ม DPU 
ต่อหน่วย โดยคาดเพิ่ม DPU ปี 2570F จาก 1.18 บาท เป็น 1.20 บาทต่อหน่วย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: LHSEC Research Estimates Source: Company 
 
 
นอกจากผลต่อ DPU ดีล GCP SRW ยงัช่วยยืดอายสุิทธิการเช่าเฉลี่ยของพอรต์ โดยคาดว่า WALE ของกองจะเพิ่มจาก 
19.3 ปี เป็น 20.2 ปี หลังการเขา้ซือ้สินทรพัยใ์หม่ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงจาก leasehold decay ไดบ้างส่วน การเพิ่ม
สินทรัพย์ใหม่ที่มีอายุสิทธิยาวกว่าค่าเฉลี่ยพอรต์เดิมจึงเป็นประเด็นส าคัญส าหรับกอง REIT แบบสิทธิการเช่า 
เนื่องจากมลูค่าสินทรพัยเ์ดิมจะทยอยลดลงตามอายสุิทธิที่เหลือ 

 

Figure 1: Grande Centre Point Surawong 



วนัพฤหสับดีที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 6 จาก 12  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

ผลงานการซือ้สินทรัพย์ในอดีต สะทอ้นว่า การเพิ่มสินทรพัยค์ณุภาพเขา้กองสามารถช่วยยกระดบักระแสเงินสด
และ DPU ต่อหน่วยได ้หากราคาซือ้อยู่ในระดบัเหมาะสมและสินทรพัยส์รา้งผลตอบแทนไดต้ามคาด โดย LHHOTEL 
เขา้ลงทุนใน Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya เม่ือวนัที่ 15 พ.ย. 2566 ดว้ย
มลูค่าลงทนุราว 3.1 พนัลบ. และ 6.4 พนัลบ. ตามล าดบั ก่อนรบัรูร้ายไดจ้ากสินทรพัยท์ัง้ 2 แห่งเต็มปีในปี 2567 
 
หลงัเขา้กองเต็มปี สินทรพัยท์ัง้ 2 แห่งสรา้งค่าเช่าเขา้กองไดร้าว 336 ลบ. และ 693 ลบ. ตามล าดบั คิดเป็น asset yield 
ประมาณ 10.9% และ 10.8% ซึ่งอยู่ในระดบัสูงกว่าตน้ทุนเงินทุนของกอง ขณะเดียวกัน DPU เพิ่มขึน้จาก 1.15 บาท
ต่อหน่วยในปี 2566 เป็น 1.3325 บาทต่อหน่วยในปี 2567 หรือเพิ่มขึน้ราว 15.9% YoY สะทอ้นว่าการซือ้สินทรพัยใ์หม่
สามารถเพิ่มมลูค่าใหผู้ถ้ือหน่วยได ้หากผลตอบแทนจากสินทรพัยอ์ยู่ในระดบัเหมาะสม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: LHSEC Research Estimates Source: LHSEC Research Estimates 
 

เรามองว่าดีล GCP SRW ควรถกูประเมินดว้ยกรอบเดียวกับดีล Pattaya คือ asset yield ตอ้งสงูกว่าตน้ทนุเงินทุน และ
ไม่ท าให ้DPU ต่อหน่วยลดลง ทัง้นี ้เราคาดว่า GCP SRW จะสรา้งค่าเช่าเขา้กองปี 2570F ราว 269 ลบ. เทียบกบัมลูค่า
ลงทุนไม่เกิน 3 พันลบ. คิดเป็น asset yield ราว 9% จึงยังมีโอกาสเพิ่ม DPU หาก EBITDA โรงแรมเป็นไปตาม
สมมติฐาน ความเสี่ยงหลกัอยู่ที่ราคาซือ้จริง ตน้ทุนเงินทุน และความสามารถในการรกัษาระดบัผลประกอบการของ
โรงแรม 
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โครงสร้างรายได้ของ LHHOTEL 
LHHOTEL มีรายไดห้ลกัจากค่าเช่าสินทรพัยโ์รงแรม โดยกองไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารโรงแรมโดยตรง แต่ใหเ้ช่าช่วงสินทรพัย์
แก่ผูเ้ช่าช่วงภายใตแ้บรนด ์Grande Centre Point รายไดค้่าเช่าของกองแบ่งเป็น 2 ส่วนหลกั ไดแ้ก่ ค่าเช่าคงที่และค่า
เช่าแปรผัน โดยค่าเช่าคงที่ท  าหน้าที่เป็นฐานรายได้ประจ า ช่วยลดความผันผวนของกระแสเงินสดในช่วงที่ภาค
ท่องเที่ยวชะลอตวั ขณะที่ค่าเช่าแปรผนัจะเพิ่มขึน้หรือลดลงตามผลประกอบการของโรงแรม เช่น อตัราการเขา้พกั หรือ 
occupancy ราคาหอ้งพกัเฉลี่ย หรือ ADR และรายไดต้่อหอ้งพกั หรือ RevPAR 
 
รายได้ตามสินทรัพย์  พอร์ตของ LHHOTEL กระจายอยู่ในโรงแรม 5 แห่งเดิม ได้แก่ Grande Centre Point 
Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55, Grande Centre Point 
Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya โดยแต่ละสินทรพัยมี์บทบาทต่อรายไดแ้ตกต่างกัน สินทรพัยใ์น
กรุงเทพฯ ช่วยสรา้งฐานรายไดจ้ากนักท่องเที่ยวต่างชาติและนักเดินทางเพื่อธุรกิจ ขณะที่สินทรพัยใ์นพทัยาช่วยเพ่ิม
สดัส่วนรายไดต้่อกลุ่มพกัผ่อน ครอบครวั และการจดัประชมุหรือกิจกรรมขนาดใหญ่ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: LHSEC Research Estimates Source: LHSEC Research Estimates 
รายได้ตามท าเล พอรต์ปัจจบุนักระจายระหว่างกรุงเทพฯ ราว 57% และพทัยาราว 43% ท าใหก้องไม่ไดพ้ึ่งพิงตลาด
ใดตลาดหนึ่งมากเกินไป กรุงเทพฯ ไดป้ระโยชนจ์ากท าเล CBD ระบบขนส่งมวลชน และฐานลูกคา้ต่างชาติที่เดินทาง
เพื่อธุรกิจและท่องเที่ยว ส่วนพทัยาไดป้ระโยชนจ์ากกลุ่มพกัผ่อน ครอบครวั และอปุสงคจ์ากการจดังานขนาดใหญ่ ซึ่งมี
โอกาสเด่นขึน้ในช่วง high season หรือช่วงที่มีการจดังานขนาดใหญ่ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: LHSEC Research Estimates Source: LHSEC Research Estimates 
 
รายได้ตามสัญชาติลูกค้า โดยกลุ่มส าคญัประกอบดว้ย ไทย จีน ญ่ีปุ่ น เกาหลี ไตห้วนั ฮ่องกง สหรฐัฯ และกลุ่มอ่ืน 
ๆ การกระจายฐานลูกคา้ดังกล่าวช่วยลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงนักท่องเที่ยวสัญชาติใดสัญชาติหนึ่งมากเกินไป 
อย่างไรก็ตาม นกัท่องเที่ยวจีนยงัเป็นหนึ่งในกลุ่มลกูคา้ส าคญัของภาคท่องเที่ยวไทย ดงันัน้ การฟ้ืนตวัของนกัท่องเที่ยว
จีนจะยงัเป็นปัจจยัหนนุต่อ occupancy, ADR และ RevPAR ของพอรต์ในระยะกลาง 
 
การเขา้ซือ้ GCP SRW จะช่วยเพิ่มความสมดลุของโครงสรา้งรายได ้ทัง้ดา้นสินทรพัย ์ท าเล และฐานลกูคา้ เนื่องจากอยู่
ในท าเล Surawong CBD และมีฐานลกูคา้ยโุรปมากขึน้เม่ือเทียบกบัพอรต์เดิม ดีลดงักล่าวจึงเพิ่มทัง้ค่าเช่าเขา้กองและ
ช่วยกระจายความเสี่ยงในระยะยาว 
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ภาพรวมท่องเทีย่วและแนวโน้มผลประกอบการ 
ภาคท่องเที่ยวไทยในช่วงตน้ปี 2569 ยงัฟ้ืนตวัไม่เต็มที่ โดยจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติใน 1Q69 ลดลงราว 2.7% YoY 
จากแรงกดดนัทัง้ดา้นฐานนักท่องเที่ยวบางประเทศที่ยงัไม่กลบัสู่ระดบัปกติ และปัจจัยภายนอกที่กระทบการเดินทาง
ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะความไม่แน่นอนดา้นภูมิรัฐศาสตรซ์ึ่งส่งผลต่อจ านวนเที่ยวบินและตน้ทุนการเดินทาง 
อย่างไรก็ตาม หากพิจารณารายเดือนเริ่มเห็นสญัญาณฟ้ืนตวัดีขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มนักท่องเที่ยวจีน ซึ่งยงัเป็นหนึ่งใน
กลุ่มลกูคา้ส าคญัของภาคท่องเที่ยวไทยและธุรกิจโรงแรม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : Ministry of Tourism & Sports Source : Ministry of Tourism & Sports 
แรงกดดนัจากเหตุการณใ์นตะวนัออกกลางช่วงปลาย 1Q69 ส่งผลใหจ้ านวนนักท่องเที่ยวเดือน เม.ย.69 หดตวัลงราว 
7% YoY ก่อนที่ตวัเลขจะกลบัมาเป็นบวกในเดือน พ.ค.69 ราว 3.5% YoY สะทอ้นว่าเหตุการณด์งักล่าวมีลกัษณะเป็น
ปัจจัยกดดันระยะสั้นมากกว่าการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรา้งของภาคท่องเที่ยวไทย ทั้งนี ้การฟ้ืนตัวของเที่ยวบิน
ระหว่างประเทศ ตน้ทุนการเดินทางที่ลดลง และความเชื่อมั่นของนักท่องเที่ยวที่กลบัมาดีขึน้ จะเป็นปัจจัยส าคญัต่อ
การฟ้ืนตวัของโรงแรมในช่วง 2H69F 
 
แนวโนม้ 2Q69F คาดว่าก าไรจากการลงทุนสทุธิของ LHHOTEL จะเติบโต YoY แต่ลดลง QoQ ตามปัจจยัฤดกูาล โดย
การเติบโต YoY ไดแ้รงหนุนจากฐานที่ต  ่าของช่วงเดียวกันปีก่อน และการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติบางกลุ่ม 
ขณะที่การลดลง QoQ เป็นผลจากการผ่านช่วง high season ของการท่องเที่ยวไทยใน 1Q69 ส าหรับช่วง 2H69F 
ภาพรวมมีโอกาสทยอยดีขึน้จากการเขา้สู่ฤดกูาลท่องเที่ยวปลายปี การฟ้ืนตวัของเที่ยวบิน และ event-driven demand 
ในพืน้ที่พทัยา ซึ่งเป็นตลาดส าคญัของ LHHOTEL โดยพอรต์มีสดัส่วนสินทรพัยใ์นพทัยาราว 45% ของมลูค่าพอรต์ 
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ค าแนะน า มูลค่าเหมาะสมและความเส่ียง 
เราเริ่มตน้ค าแนะน า “ซือ้” LHHOTEL ราคาเป้าหมาย 14.20 บาท ประเมินมูลค่าดว้ยวิธี DDM อิง  Terminal Growth 
0% เพื่อสะทอ้นโครงสรา้งสินทรพัยแ์บบสิทธิการเช่า โดยใช ้FY70F DPU ที่ 1.20 บาทต่อหน่วย และ required yield 
ราว 8.4%  (สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกอง REIT รายไดค้่อนขา้งมั่นคง เช่น CPNREIT, FTREIT และ WHART เพ่ือสะทอ้น
ความเสี่ยงจากธุรกิจโรงแรมและ leasehold decay แต่ต ่ากว่าระดบั yield เฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปีของ LHHOTEL ที่ 9.6%)  
ขณะที่ราคาปัจจุบัน ให้ forward yield ราว 8.6% เพื่อสะท้อนแนวโน้ม DPU ที่คาดมีเสถียรภาพมากขึน้จากฐาน
สินทรพัยท์ี่ใหญ่ขึน้ การฟ้ืนตวัของภาคท่องเที่ยว และดีล GCP Surawong 
 

 

 

 

เราใชมู้ลค่าสินทรพัยส์ุทธิ หรือ NAV เป็นวิธีตรวจสอบความสมเหตุสมผลของราคาเป้าหมาย โดยราคาเป้าหมาย 
14.20 บาทใกลเ้คียงกบั NAV ต่อหน่วยปี 2570F หลงัรวมผลของดีล GCP Surawong อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสินทรพัย์
ของกองเป็นสิทธิการเช่า 100% และมีความเสี่ยงจาก leasehold decay เราจึงไม่มองว่ากองควรซือ้ขายที่ส่วนเพิ่ม
มลูค่าสงูต่อ NAV 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Aspen Source : LHSEC Research Estimates 
 

ความเสี่ยงส าคญัของ LHHOTEL แบ่งไดเ้ป็น 5 กลุ่มหลกั คือ  
 
1) ความเสี่ยงจากภาคท่องเที่ยวและธุรกิจโรงแรม หากจ านวนนักท่องเที่ยวต ่ากว่าคาด อตัราการเขา้พกั ราคาหอ้งพกั
เฉลี่ย หรือรายไดต้่อหอ้งพกัอ่อนตวั จะกดดนัรายไดค้่าเช่าแปรผนัและความสามารถในการจ่าย DPU ของกอง;  
2) ความเสี่ยงจากโครงสรา้งสิทธิการเช่า เนื่องจากอายุสิทธิที่ลดลงตามเวลาอาจกดดนั NAV และระดบัมูลค่าซือ้ขาย
ของกองในระยะยาว;  
3) ความเสี่ยงทางการเงิน โดยเฉพาะตน้ทนุดอกเบีย้ที่สงูกว่าคาดและภาระหนีท้ี่เพิ่มขึน้หลงัการเขา้ซือ้สินทรพัยใ์หม่ ซึ่ง
อาจกดดนัก าไรจากการลงทนุสทุธิและ DPU หากรายไดค้่าเช่าไม่เติบโตตามสมมติฐาน;  
4) ความเสี่ยงจากการเขา้ซือ้สินทรพัยใ์หม่ หากราคาซือ้สูงเกินไป หรือผลตอบแทนจากสินทรพัยต์  ่ากว่าตน้ทุนเงินทนุ 
ดีลอาจไม่สรา้งมลูค่าและอาจท าให ้DPU ต่อหน่วยลดลง;  
5) ความเสี่ยงจากเหตกุารณภ์ายนอก เช่น ความขดัแยง้ทางภมิูรฐัศาสตร ์โรคระบาด ภาวะเศรษฐกิจโลก และขอ้จ ากัด
ดา้นเที่ยวบิน ซึ่งอาจกระทบความเชื่อมั่นและการเดินทางของนกัท่องเที่ยวต่างชาติ 
 
โดยรวม เรามองว่ามูลค่าเหมาะสมของ LHHOTEL ยังน่าสนใจจาก forward yield ระดับสูงและปัจจัยหนุนจากดีล 
GCP Surawong แต่ระดับผลตอบแทนที่สูงดังกล่าวสะท้อนส่วนชดเชยความเสี่ยงจากวัฏจักรธุรกิจโรงแรมและ
โครงสรา้งสญัญาแบบสิทธิการเช่าอยู่แลว้ ดงันัน้ มมุมองเชิงบวกควรถูกวางบนสมมติฐานที่ระมดัระวงั โดยเฉพาะการ
ฟ้ืนตวัของนกัท่องเที่ยว ตน้ทนุเงินทนุ และความสามารถของสินทรพัยใ์หม่ในการเพิ่ม DPU ตามที่คาด 

Peer Comparison

Type Ownership MKT Cap 2023 2024 2025 2023 2024 2025 AVG 2024 2025

LHHOTEL Hotel Leasehold 14,160 1.15 1.34 1.19 10% 10% 9% 9.6% 1.05 1.00

CPNREIT Retail Mixed 46,712 0.85 0.88 0.64 4% 8% 5% 5.8% 0.96 1.03

FTREIT Industrial Mixed 38,744 0.75 0.75 0.76 7% 7% 6% 6.9% 0.94 1.05

WHART Warehouse Mixed 38,157 0.77 0.71 0.69 7% 7% 6% 7.0% 0.96 1.01

Yield

Source:LHSEC Research Estimates

DPU P/NAV

2025 2026F 2027F

1.19 1.18 1.20

8.0% 14.9 14.7 15.0

8.2% 14.5 14.4 14.6

8.4% 14.2 14.0 14.2

8.6% 13.8 13.7 13.9

8.8% 13.5 13.4 13.6

9.0% 13.2 13.1 13.3

Target Price

DPU

Required Yield



วนัพฤหสับดีที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 10 จาก 12  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LHHOTEL

Income Statement & DPU Summary Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Rental income 1,321          2,351          2,059          2,058          2,370          

Property expenses (33)             (41)             (22)             (29)             (33)             

Gross profit 1,287          2,311          2,037          2,030          2,337          

Other income 5                2                5                3                4                

Total income 1,292          2,312          2,041          2,033          2,340          

SG&A (64)             (55)             (57)             (68)             (78)             

Operating income 1,228          2,257          1,984          1,965          2,263          

Finance costs (279)            (463)            (411)            (406)            (442)            

Net investment income 949             1,794          1,574          1,559          1,820          

Fair value gain/loss 628             783             (243)            -             -             

Net profit before tax 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Tax expense -             -             -             -             -             

Net Profit 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Core Profit 949             1,794          1,574          1,559          1,820          

Core EPS (Bt) 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

Net investment income/unit 0.90 1.71 1.50 1.49 1.47

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Cash and cash equivalents 3                10              15              15              517             

Total current assets 445             622             563             556             1,144          

Total assets 22,567        23,608        23,421        24,053        28,285        

Total current liabilities 151             83              13              38              43              

Total liabilities 10,322        10,059        9,871          10,180        11,452        

Paid-up capital from unitholders 1,049          1,049          1,049          1,049          1,239          

Net assets 13,294        14,597        14,599        14,922        18,072        

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Net investment income 1,577          2,577          1,331          1,559          1,820          

Net cash from operating activities 1,352          2,340          1,325          1,590          1,740          

Net cash from investing activities (10,107)       (864)            128             (639)            (3,644)         

Net cash from financing activities 8,624          (2,252)         (1,205)         (951)            2,596          

Net increase (decrease) in cash (130)            (776)            248             (0)               692             

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Rental income growth 96.1% 78.0% -12.5% 0.0% 15.1%

Gross profit growth 102.5% 79.5% -11.9% -0.4% 15.1%

SG&A growth 140.1% -13.4% 3.2% 19.7% 14.0%

EBITDA growth 131.4% 77.2% -13.9% 1.9% 14.2%

Net investment income growth 127.8% 89.0% -12.3% -0.9% 16.8%

GPM-sales 97.5% 98.3% 98.9% 98.6% 98.6%

SG&A to sales 4.8% 2.3% 2.8% 3.3% 3.3%

Net investment income margin 71.6% 76.3% 76.3% 75.6% 76.7%

DPU (Bt/unit) 1.15 1.34 1.19 1.18 1.20

DPU yield 9.7% 9.9% 9.2% 8.5% 8.6%

P/NAV (x) 1.02 1.05 1.00 1.05 0.90

NAV/unit 11.67 12.92 13.02 13.23 15.52

Payout ratio 127% 78% 79% 79% 81%

WALE 20.6 19.6 18.6 18.9

IBD / NAV 0.76 0.68 0.67 0.68 0.63

ROE (Core) 9.4% 12.9% 10.8% 10.6% 11.0%

ROA (Core) 5.4% 7.8% 6.7% 6.6% 7.0%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

RevPAR

GCP Terminal 21 4,554 4,881 4,425 4,512 4,601

GCP Ratchadamri 4,117 4,468 3,869 3,859 3,856

GCP Sukhumvit 55 3,099 3,239 2,957 2,985 3,014

GCP SRW 2,269 2,781 2,812 3,265 3,263

GCP Space Pattaya 5,169 5,512 4,691 4,717 4,670

GCP Pattaya 3,864 3,792 3,341 3,355 3,388

Revenue mix

GCP Terminal 21 35% 23% 24% 24% 21%

GCP Ratchadamri 31% 20% 20% 20% 18%

GCP Sukhumvit 55 22% 14% 14% 14% 12%

GCP SRW included from 2027F 11%

GCP Space Pattaya 8% 30% 28% 28% 25%

GCP Pattaya 4% 14% 14% 14% 13%

Bangkok 88% 56% 57% 57% 63%

Pattaya 12% 44% 43% 43% 37%

Source : Company, LHSEC Estimates

LHHOTEL

Income Statement & DPU Summary

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Rental income 568             429             516             545             543             

Property expenses (4)               (8)               (5)               (5)               (5)               

Gross profit 565             421             511             539             538             

Other income 3                1                0                0                0                

Total income 567             422             512             540             538             

SG&A (13)             (13)             (14)             (15)             (13)             

Operating income 554             409             497             525             525             

Finance costs (106)            (105)            (102)            (98)             (93)             

Net investment income 448             304             396             427             432             

Fair value gain/loss 0                35              10              (288)            1                

Net profit before tax 448             339             405             139             433             

Tax expense -             -             -             -             -             

Net Profit 448             339             405             139             433             

Core Profit 448             304             396             427             432             

Core EPS (Bt) 0.43 0.29 0.38 0.41 0.41

Net investment income/unit 0.43 0.29 0.38 0.41 0.41

Statement of Financial Position

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Cash and cash equivalents 15              12              25              15              49              

Total current assets 563             444             545             563             600             

Total assets 23,417        23,561        23,641        23,417        23,451        

Total current liabilities 13              41              27              13              14              

Total liabilities 9,871          9,959          9,913          9,871          9,798          

Paid-up capital from unitholders 1,049          1,049          1,049          1,049          1,049          

Net assets 12,178        12,178        12,178        12,178        12,178        

Cash Flow Statement

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Net investment income 448             339             405             139             433             

Net cash from operating activities 559             1,022          1,466          1,924          529             

Net cash from financing activities (557)            (1,021)         (1,451)         (1,920)         (494)            

Net increase (decrease) in cash 1                2                15              5                35              

Key Financial Ratios 

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Rental income growth 91.6% -17.6% -9.4% 78.3% -4.5%

Gross profit growth -2.1% -22.7% -14.3% -9.0% -4.7%

SG&A growth -2.4% -12.7% 6.8% 12.0% 1.5%

EBITDA growth -1.7% -22.8% -14.7% -9.5% -5.3%

Net investment income growth 0.3% -26.3% -15.0% -8.9% -3.5%

GPM-sales 99.4% 98.2% 99.1% 99.0% 99.2%

SG&A to sales 2.3% 3.1% 2.8% 2.7% 2.5%

Net investment income margin 57.0% 69.0% 75.1% 56.6% 57.2%

IBD / total assets (LTV) 0.73 0.73 0.72 0.73 0.71

NAV/unit 11.61 11.61 11.61 11.61 11.61

ROE (Core) 13.2% 9.0% 11.6% 12.5% 12.7%

ROA (Core) 7.6% 5.2% 6.7% 7.3% 7.4%

Key Assumptions

Quarterly 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A

Bangkok

RevPAR 4,170 3,077 3,648 4,164 4,114

ADR 5,087 4,361 4,662 4,968 4,789

Occupancy rate 82% 71% 78% 84% 86%

Pattaya

RevPar 4,550 3,796 3,967 4,043 4,245

ADR 5,019 4,690 4,677 4,894 4,847

Occupancy rate 91% 81% 85% 83% 88%

Revenue mix

Bangkok 56% 54% 56% 60% 58%

Pattaya 44% 46% 44% 40% 42%

Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS  
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใชส้  าหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

RATINGS DEFINITION  
 ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  
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