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ก ำไรปกต ิ3Q69 ฟ้ืนตัวเด่น โต YoY และ QoQ ตามคาด 
▪ ก ำไรปกติ 3Q69 อยู่ที่ 458 ลบ. (+56%YoY, +98%QoQ) ใกล้เคียงคาด จากรายได้โรงแรมที่ฟ้ืนตัวแข็งแกร่งทัง้

ราคาและอัตราเข้าพัก โดย RevPAR เพ่ิมขึน้ 25%YoY ประกอบกับต้นทุนทางการเงินที่ลดลง แม้มีค่าใช้จ่าย
ช่วงเร่ิมด ำเนินงานของ Fairmont Bangkok Sukhumvit ขณะทีธุ่รกิจ Commercial ยังเติบโตจ ำกัด 

▪ แนวโน้มก ำไร 4Q69F คาดเติบโตทัง้ YoY และ QoQ จาก High season และงานใหญ่ IMF–World Bank และ 
Tomorrowland สนับสนุนความต้องการห้องพักในกรุงเทพฯ และพัทยา เสริมด้วยการรับรู้รายได้จาก 
Fairmont เพ่ิมขึน้ 

▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” จากแนวโน้มก ำไรปกติ 4Q69 ที่คาดเติบโตทัง้ YoY และ QoQ ตามการเข้าสู่ High 
season และกิจกรรมขนาดใหญ่ และรับรู้รายได้ Fairmont เต็มไตรมาส ขณะที่ความคืบหน้าแผนขาย
สินทรัพย์เข้ากองทรัสต์ AWR เป็นปัจจัยบวกเพ่ิมเติม  

ประเด็นการลงทุน  

▪ ก ำไรปกติ 3Q69 อยู่ที่ 458 ลบ. (+56%YoY, +98%QoQ) ใกลเ้คียงคาดที่ 448 ลบ. จากรายไดโ้รงแรมและ
อัตราก ำไรที่ ฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง ประกอบกับต้นทุนทางการเงินลดลง และฐานต ่ำปีก่อนจากการชะลอตัวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยเฉพาะตลาดจีน ส่งผลใหก้ ำไรปกติ 9M69 คิดเป็นราว 70% ของประมาณการทั้งปี มี
ประเด็นส ำคญั คือ 

▪ รายได้จากการด ำเนินงานอยู่ที่ราว 4.45 พันลบ. (+9%YoY, +15%QoQ) หนุนโดยรายได้
โรงแรม 3.3 พันลบ. (+17%YoY) ตาม RevPAR ที่ เพิ่มขึ ้น 25%YoY จาก ADR +12%YoY และ 
Occupancy เพ่ิมเป็น 70% จาก 63% ปีก่อน สะทอ้นการฟ้ืนตวัของโรงแรมเดิม โดยเฉพาะกลุ่ม MICE 
ที่ มีสัดส่วนรายได้สูงสุด 52% และโรงแรมต่างจังหวัดที่  RevPAR +35%YoY โดยเฉพาะพัทยา 
+94%YoY และเชียงใหม่ +40%YoY เสริมดว้ยการรบัรูร้ายได ้Fairmont Bangkok Sukhumvit ที่เริ่ม
เปิดในเดือน ส.ค.69 ขณะที่ธุรกิจ Commercial มีรายไดร้าว 1.09 พนัลบ. ใกลเ้คียงปีก่อน 

▪ ความสามารถท ำก ำไรของธุรกิจหลักดีขึน้ โดย EBITDA ธุรกิจโรงแรมอยู่ที่ 999 ลบ. (+22%YoY, 
+35%QoQ) และ EBITDA margin เพ่ิมเป็น 30.2% จาก 28.8% ปีก่อน แมมี้ตน้ทนุช่วงเริ่มด ำเนินงาน 
Fairmont โดยหากไม่รวมโรงแรมใหม่และโรงแรมที่อยู่ระหว่างปรบัปรุง margin อยู่ที่ 32.9% ขณะที่ 
EBITDA ธุรกิจ Commercial ไม่รวมก ำไรจากการตีมลูค่าอยู่ที่ 801 ลบ. (+3%YoY) ส่วนตน้ทนุทางการ
เงินลดลงเหลือ 423 ลบ. จาก 511 ลบ. ปีก่อน ช่วยหนนุใหก้ ำไรปกติเติบโตเรว็กว่า EBITDA 

▪ แนวโน้ม 4Q69F คาดก ำไรเติบโตทั้ง YoY และ QoQ จากการเขา้สู่ High season ประกอบกับกิจกรรม
ขนาดใหญ่ ไดแ้ก่ การประชุม IMF–World Bank ในกรุงเทพฯ เดือน ต.ค. และเทศกาลดนตรี Tomorrowland ใน
พทัยาเดือน ธ.ค. คาดช่วยสนบัสนนุทัง้อตัราเขา้พกัและราคาหอ้งพกัของโรงแรมในพืน้ที่ เสริมดว้ยการรบัรูร้ายได ้
Fairmont เต็มไตรมาสและการทยอยเปิดบริการเพิ่มเติม แมต้น้ทุนช่วงเริ่มด ำเนินงานยงัจ ำกัดการสรา้งก ำไรของ
โรงแรมใหม่ 

ค ำแนะน ำ  
▪ คงค ำแนะน ำ “ซือ้เก็งก ำไร” ราคาเป้าหมาย 3.46 บาท อิง P/BV ปี 2570 ที่ 1.0 เท่า จากแนวโนม้ก ำไรฟ้ืน

ตวัเด่นใน 4Q69F ตามฤดูกาลท่องเที่ยว ประกอบกับภาระดอกเบีย้ที่ลดลง ขณะที่ติดตามความคืบหนา้แผนขาย
สินทรพัยเ์ขา้กองทรสัต ์ซึ่งอาจช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงินและรองรบัการลงทนุระยะถดัไป 

ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ความเสี่ยงส ำคญั ไดแ้ก่ 1) จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติต ่ำกว่าคาด; 2) RevPAR, ADR หรือ occupancy อ่อนตวั; 3) 

โรงแรมใหม่ ramp-up ชา้กว่าคาด; 4) traffic และ spending ในศนูยก์ารคา้/ไลฟ์สไตลเ์ดสติเนชนัต ่ำกว่าคาด; 5) ตน้ทนุ
ดอกเบีย้สูงกว่าคาด; 6) ความผันผวนของ gain on changes in fair value; 7) ความล่าชา้ของ pipeline; และ 8) การ
ขายสินทรพัยเ์ขา้กองอาจไม่เกิดขึน้หรือเกิดในราคาต ่ำกว่าคาด  

   RATING TBUY TARGET  3.46 UPSIDE +8% TICKER AWC 

   CLOSE  3.20 VALUATION P/BV 1x 27F TOTAL SHARES 32,013m  SECTOR PROP 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 32,013    

1.00

Market Capitalization (Btm) 102,442

Estimated Free Float (%) 25.0%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 11.24% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  170

YTD Turnover Ratio (%) 40.65%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 67.89

Moody's N.A.

MSCI N.A.

Refinitiv 86.03

S&P 85.00

MAJOR SHAREHOLDERS as of 8 May 26

บรษัิท ทซีซี ีบรหิารธุรกจิ จ ำกดั 45.0%

บรษัิท ทซีซี ีรเีทล จ ำกดั 30.0%

NOMURA SINGAPORE LIMITED-CUSTOMER SEGREGATED ACCOUNT4.5%

UBS AG SINGAPORE BRANCH - FOR CLIENTS' ACCOUNTS 2.2%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 1.9%

RAFFLES NOMINEES (PTE) LIMITED 1.6%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ำกดั 1.4%

THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 1.2%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 0.9%

นาย รุ่งศักดิ ์จติตส์ัจจะพงษ์ 0.3%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

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

Sales (Btm) 13,984    15,902    17,356    18,221    18,914    

EBITDA (Btm) 4,768     5,751     6,431     6,818     7,516     

Core Profit (Btm) 1,058     1,862     1,944     2,080     2,255     

Net Profit (Btm) 4,039 5,852 6,388 6,682 15,141

EPS (Bt) (Core) 0.03 0.06 0.06 0.06 0.07

EPS Growth (%) -1606.4% 76.1% 4.4% 7.0% 8.4%

DPS (Bt) 0.03 0.05 0.07 0.08 0.08

P/E (x) 96.8       55.0       52.7       49.2       45.4       

D/P (%) 1.0% 1.6% 2.3% 2.5% 2.6%

BV (Bt) 2.73 2.87 2.99 3.11 3.46

P/B (x) 1.17       1.12       1.07       1.03       0.93       

ROE (%) 1.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

KPMG PHOOMCHAI AUDIT CO., LTD.

Par Value (Bt)

1.09/ 1.03

SET/SET50FF/SET100/SET100FF/SETESG

CG Rating Excellent

Certified

กลุม่บรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรัพยช์ัน้น ำของไทยทีมุ่่งเนน้ตอบสนอง

ไลฟ์สไตลแ์บบครบวงจร และเป็นสมาชกิในเครอืทซีซี ีกรุ๊ป (TCC 

Group)  ครอบคลมุกลุม่ธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร กลุม่จดุหมาย

ปลายทางดา้นไลฟ์สไตล ์และกลุม่อาคารส ำนักงาน

ไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 40.0 ของก ำไรสทุธจิากการด ำเนนิงานปกตติามงบ

การเงนิรวมของบรษัิท หลังหกัภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล และหลังหกัเงนิ

ส ำรองตา่ง ๆ ตามทีก่ฎหมายและบรษัิทฯ ก ำหนดไวใ้นแตล่ะปี
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Figure 1 : 3Q69 Review 
AWC

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F % Diff %QoQ %YoY 9M25A 9M26A %YoY

Revenue from sales 4,080          4,968          5,202          3,879          4,447          4,472          -0.6% 14.6% 9.0% 12,388        13,528        9.2%

    Hospitality 2,806          3,681          4,053          2,748          3,301          3,341          -1.2% 20.1% 17.6% 8,969          10,103        12.6%

    Commercial 1,091          1,137          1,081          1,060          1,089          1,074          1.4% 2.8% -0.1% 2,978          3,230          8.5%

    Management 184             151             67              71              57              57              -0.6% 19.7% 68.9% 441             195             -55.8%

Cost of sales (2,055)         (2,356)         (2,251)         (2,015)         (2,147)         (2,118)         1.4% 6.6% 4.5% (5,972)         (6,412)         7.4%

    Cost of Hospitality (1,568)         (1,807)         (1,776)         (1,549)         (1,706)         (1,680)         1.5% 10.1% 8.8% (4,619)         (5,031)         8.9%

    Cost of Commercial (385)            (466)            (419)            (407)            (398)            (390)            2.0% -2.1% 3.5% (1,064)         (1,224)         15.0%

   Cost of Management (103)            (83)             (56)             (59)             (43)             (47)             -9.1% -26.5% -58.1% (289)            (157)            -45.6%

Gross profit 2,025          2,613          2,951          1,865          2,300          2,354          -2.3% -23.3% -13.6% 6,416          7,116          10.9%

Other income 45              38              53              77              39              49              -21.1% 49.5% 12.7% 116             169             45.5%

Gross profit + Other income 2,070          2,650          3,003          1,942          2,339          2,404          -2.7% -20.5% -13.0% 6,532          7,285          11.5%

SG&A (1,214)         (1,333)         (1,605)         (1,253)         (1,358)         (1,429)         -4.9% 8.4% 11.9% (3,588)         (4,217)         17.5%

Share of profit : Associates & JVs (0) 2 2 (0) 2 (0) 1                3                

Operating profit 856             1,319          1,400          688             983             975             0.8% -42.7% -14.8% 2,945          3,071          4.3%

Finance costs (511)            (504)            (428)            (414)            (423)            (414)            2.1% 2.1% -17.2% (1,470)         (1,266)         -13.9%

Core profit before taxes 345             815             972             274             559             560             -0.2% -104% -62% 1,475          1,805          22.4%

Extra items 854             1,172          1,217          1,236          873             1,088          -19.7% 29.3% -2.2% 3,272          3,327          1.7%

Profit before income taxes 1,199          1,987          2,190          1,510          1,433          1,648          -13.1% 5.1% -19.5% 4,746          5,132          8.1%

Tax expense (51)             (121)            (203)            (42)             (101)            (112)            -10.0% 142% 98% (224)            (346)            54.0%

Net Profit 1,148          1,866          1,986          1,468          1,332          1,536          -13.3% 9.3% -16.0% 4,522          4,787          5.9%

Core Profit 294             694             769             232             458             448             2.3% -97.4% -56.1% 1,250          1,460          16.8%

EBITDA 1,438          1,946          2,005          1,260          1,576          1,564          0.8% -25.1% -9.6% 2,944          3,068          4.2%

Core EPS (Bt) 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 2.3% -97.4% -56.1% 0.04 0.05 16.8%

Statement of Financial Position

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F %QoQ %YoY 9M25A 9M26A %YoY

Cash and cash equivalents 265             379             281             312             267             312             0.0% 17.7% 265             267             0.7%

Total current assets 2,690          716             737             805             982             805             0.0% -70.1% 2,486          982             -60.5%

Total assets 197,358      198,346      200,226      202,599      206,201      202,599      0.0% 2.7% 194,804      206,201      5.9%

Total current liabilities 38,760        45,649        44,557        24,602        24,889        24,602        0.0% -36.5% 38,875        24,889        -36.0%

Total liabilities 107,537      108,384      107,991      111,776      114,313      111,776      0.0% 3.9% 106,360      114,313      7.5%

Issued and paid-up share capital 32,013        32,013        32,027        32,027        32,027        32,027        0.0% 0.0% 32,013        32,027        0.0%

Total shareholders' equity 85,905        87,732        89,789        88,696        90,041        89,789        1.2% 4.5% 84,757        90,041        6.2%

Cash Flow Statement

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F 9M25A 9M26A %YoY

Profit 1,199          1,987          2,190          1,510          1,433          1,648          4,746          5,132          8.1%

Net cash from operating activities 1,144          2,270          1,973          1,108          1,582          1,108          3,678          4,662          26.8%

Net cash from investing activities (1,289)         (1,289)         (984)            (1,101)         (2,689)         (1,101)         (11,314)       (4,775)         -57.8%

Net cash from financing activities 47              (867)            (1,085)         24              1,062          24              7,436          0                -100.0%

Net increase (decrease) in cash (98)             114             (97)             30              (45)             30              (200)            (112)            -43.8%

Key Financial Ratios 

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F

Sales growth 8.4% 12.8% 12.3% 5.6% 9.0% 9.6%

Gross profit growth 1.6% 8.7% 12.5% 5.5% 13.6% 16.2%

SG&A growth -4.4% 5.0% 27.2% 12.6% 11.9% 17.7%

EBITDA growth 18.8% 18.1% 6.1% 2.7% 9.6% 8.8%

Core profit growth 2.0% 0.9% 2.8% 11.4% 56.1% 52.6%

GPM-sales 49.6% 52.6% 56.7% 48.1% 51.7% 52.6%

SG&A to sales 29.7% 26.8% 30.9% 32.3% 30.5% 31.9%

Core profit margin 7.1% 13.9% 14.6% 5.9% 10.2% 9.9%

Net IBD / Equity (x) 0.92 0.90 0.87 0.92 0.93 0.92

BV (Bt) 2.68 2.74 2.81 2.77 2.81 2.74

ROE (Core) 1.3% 2.9% 3.2% 1.0% 1.9% 0.9%

ROA (Core) 0.6% 1.4% 1.5% 0.5% 0.9% 0.9%

Key Assumptions

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A 3Q26F

Hospitality

RevPar 3,202 4,199 4,934 3,173 4,014 4,014

Occupancy rate 63% 71% 78% 61% 70% 70%

Commercial

NLA (sq.m.) 162,922 164,824 165,278 166,706 166,707 166,706

NLA (sq.m.) Office 295,784 295,784 295,784 292,785 292,785 295,784

Total NLA (sq.m.) 458,706 460,608 461,062 459,491 459,492 462,490

Revenue Portion

Hospitality 69% 74% 78% 71% 74% 75%

Commercial 27% 23% 21% 27% 24% 24%

Management 4% 3% 1% 2% 1% 1%

Source : Company, LHSEC Estimates
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AWC

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Revenue from sales 13,984        15,902        17,356        18,221        18,914        

Cost of sales (6,689)         (7,241)         (8,328)         (8,925)         (9,116)         

Gross profit 7,295          8,661          9,029          9,295          9,799          

Other income 51              121             154             165             170             

Gross profit + Other icome 7,346          8,782          9,182          9,461          9,969          

SG&A (4,247)         (4,856)         (4,921)         (5,140)         (5,278)         

Share of profit : Associates & JVs (35)             71              2                3                3                

Operating profit 3,064          3,998          4,264          4,324          4,693          

Finance costs (1,686)         (1,873)         (1,974)         (1,802)         (1,919)         

Core profit before taxes 1,377          2,125          2,289          2,521          2,774          

Extra items 2,982          3,990          4,444          4,602          12,886        

Profit before income taxes 4,359          6,115          6,733          7,123          15,661        

Tax expense (253)            (262)            (345)            (441)            (520)            

Net Profit 4,039          5,852          6,388          6,682          15,141        

Core Profit 1,058          1,862          1,944          2,080          2,255          

EBITDA (inc. Other income) 4,768          5,751          6,431          6,818          7,516          

Core EPS (Bt) 0.03 0.06 0.06 0.06 0.07

Statement of Financial Position Unit : Btm

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

Cash and cash equivalents 509             464             379             398             3,918          

Total current assets 1,713          2,180          2,685          2,513          6,271          

Total assets 172,437      185,963      204,197      210,070      197,697      

Total current liabilities 18,397        43,264        45,723        48,048        49,130        

Total liabilities 84,961        94,185        108,459      110,697      87,088        

Issued and paid-up share capital 32,002        32,005        32,013        32,013        32,013        

Total shareholders' equity 87,450        91,790        95,804        99,438        110,674      

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Profit for the year 4,359          6,115          6,733          7,123          15,661        

Net cash from operating activities 7,266          8,957          9,306          10,821        21,167        

Net cash from investing activities (17,220)       (14,883)       (19,898)       (8,542)         13,306        

Net cash from financing activities 5,927          2,929          7,306          (4,684)         (38,201)       

Net increase (decrease) in cash (4,027)         (2,997)         (3,287)         (2,405)         (3,729)         

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

Sales growth 46.5% 13.7% 9.1% 5.0% 3.8%

Gross profit growth 67.8% 18.7% 4.2% 3.0% 5.4%

SG&A growth 30.5% 14.3% 1.4% 4.4% 2.7%

EBITDA growth 72.4% 20.6% 11.8% 6.0% 10.2%

Core profit growth -1606.5% 76.1% 4.4% 7.0% 8.4%

GPM-sales 52.2% 52.3% 49.2% 47.9% 48.8%

SG&A to sales 30.4% 30.5% 28.4% 28.2% 27.9%

EBITDA margin 34.0% 35.9% 36.7% 37.1% 39.4%

Core profit margin 7.6% 11.6% 11.1% 11.3% 11.8%

Net IBD / Equity (x) 0.76 0.80 0.90 0.89 0.59

BV (Bt) 2.73 2.87 2.99 3.11 3.46

ROE (Core) 1.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%

ROA (Core) 0.6% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1%

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F

RevPAR (Hotel)

MICE and F&B 3,815 3,410 3,486 3,263

Bangkok city hotel 3,179 2,830 2,827 2,799

Non Bangkok 3,979 3,606 3,813 3,734

Luxury 15,233 16,244 17,383 17,905

Total 4,200 3,836 3,855 4,109

(NLA) Commercial 

Community shoping mall 120,238 118,459 117,274 116,102

Life Style 31,812 33,807 35,497 37,627

Community market 13,069 13,194 13,326 13,459

Office 270,594 295,784 295,784 295,784

Revenue Portion

Hotel 73% 76% 73% 74% 74%

Commercial 25% 23% 24% 24% 24%

Source : Company, LHSEC Estimates

AWC

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Revenue from sales 4,080          4,968          5,202          3,879          4,447          

    Hospitality 2,806          3,681          4,053          2,748          3,301          

    Commercial 1,091          1,137          1,081          1,060          1,089          

    Management 184             151             67              71              57              

Cost of sales (2,055)         (2,356)         (2,251)         (2,015)         (2,147)         

    Cost of Hospitality (1,568)         (1,807)         (1,776)         (1,549)         (1,706)         

    Cost of Commercial (385)            (466)            (419)            (407)            (398)            

   Cost of Management (103)            (83)             (56)             (59)             (43)             

Gross profit 2,025          2,613          2,951          1,865          2,300          

Other income 45              38              53              77              39              

Gross profit + Other income 2,070          2,650          3,003          1,942          2,339          

SG&A (1,214)         (1,333)         (1,605)         (1,253)         (1,358)         

Share of profit : Associates & JVs (0) 2 2 (0) 2

Operating profit 856             1,319          1,400          688             983             

Finance costs (511)            (504)            (428)            (414)            (423)            

Core profit before taxes 345             815             972             274             559             

Extra items 854             1,172          1,217          1,236          873             

Profit before income taxes 1,199          1,987          2,190          1,510          1,433          

Tax expense (51)             (121)            (203)            (42)             (101)            

Net Profit 1,148          1,866          1,986          1,468          1,332          

Core Profit 294             694             769             232             458             

EBITDA 1,438          1,946          2,005          1,260          1,576          

Core EPS (Bt) 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01

Statement of Financial Position

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Cash and cash equivalents 265             379             281             312             267             

Total current assets 2,690          716             737             805             982             

Total assets 197,358      198,346      200,226      202,599      206,201      

Total current liabilities 38,760        45,649        44,557        24,602        24,889        

Total liabilities 107,537      108,384      107,991      111,776      114,313      

Issued and paid-up share capital 32,013        32,013        32,027        32,027        32,027        

Total shareholders' equity 85,905        87,732        89,789        88,696        90,041        

Cash Flow Statement

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Profit 1,199          1,987          2,190          1,510          1,433          

Net cash from operating activities 1,144          2,270          1,973          1,108          1,582          

Net cash from investing activities (1,289)         (1,289)         (984)            (1,101)         (2,689)         

Net cash from financing activities 47              (867)            (1,085)         24              1,062          

Net increase (decrease) in cash (98)             114             (97)             30              (45)             

Key Financial Ratios 

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Sales growth 8.4% 12.8% 12.3% 5.6% 9.0%

Gross profit growth 1.6% 8.7% 12.5% 5.5% 13.6%

SG&A growth -4.4% 5.0% 27.2% 12.6% 11.9%

EBITDA growth 18.8% 18.1% 6.1% 2.7% 9.6%

Core profit growth 2.0% 0.9% 2.8% 11.4% 56.1%

GPM-sales 49.6% 52.6% 56.7% 48.1% 51.7%

SG&A to sales 29.7% 26.8% 30.9% 32.3% 30.5%

Core profit margin 7.1% 13.9% 14.6% 5.9% 10.2%

Net IBD / Equity (x) 0.92 0.90 0.87 0.92 0.93

BV (Bt) 2.68 2.74 2.81 2.77 2.81

ROE (Core) 1.3% 2.9% 3.2% 1.0% 1.9%

ROA (Core) 0.6% 1.4% 1.5% 0.5% 0.9%

Key Assumptions

Quarterly 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A

Hospitality

RevPar 3,202 4,199 4,934 3,173 4,014

Occupancy rate 63% 71% 78% 61% 70%

Commercial

NLA (sq.m.) 162,922 164,824 165,278 166,706 166,707

NLA (sq.m.) Office 295,784 295,784 295,784 292,785 292,785

Total NLA (sq.m.) 458,706 460,608 461,062 459,491 459,492

Revenue Portion

Hospitality 69% 74% 78% 71% 74%

Commercial 27% 23% 21% 27% 24%

Management 4% 3% 1% 2% 1%

Source : Company, LHSEC Estimates
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

DISCLOSURES & DISCLAIMERS  
รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

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

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรื อความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้ง
แจง้ใหท้ราบล่วงหนา้  

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้เพื่อใชส้  ำหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ 
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

RATINGS DEFINITION  
 ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ำมีการใหค้ ำแนะน ำและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค ำแนะน ำแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค ำแนะน ำดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” 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 ำไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท ำใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค ำแนะน ำดา้นกลยทุธ”์ 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 ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ำกว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน ำแค่ซือ้เก็งก ำไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ำกว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ำกว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเท่ากบัน ำ้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่ำสดุเป็น   

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 ำแนะน ำดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค ำแนะน ำดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค ำแนะน ำดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 

ส ำหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

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

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก ำหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย 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 ่ำกว่า 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 ำเนินการตามนโยบายของส ำนกังานคณะกรรมการก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


