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1 
Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
 Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ  MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้  ดังนัน้ ผล
ส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการ วิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความ
คืบหนา้การปอ้งกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น  Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AA 
CG Rating :    

 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 3,850 5,038 5,850 5,964 6,300 
Core Profit -93 1,058 1,860 1,964 2,290 
Core EPS (Bt.) -0.00 0.03 0.06 0.06 0.07 
EPS Growth (%) n/a n/a 76 6 17 
P/E (x) n/a 73.2 41.6 39.4 33.8 
DPS (Bt) 0.03 0.05 0.08 0.07 0.08 
Yield (%) 1.3 2.1 3.1 3.1 3.3 
BVPS (Bt.) 2.6 2.7 2.9 3.0 3.1 
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,235.76 
Market Cap. Bt 77,471 m 
Total Shares 32,013m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of May 09, 2025 
บรษัิท ทีซีซี บรหิารธุรกิจ จ ากดั 44.98% 
บรษัิท ทีซีซี รเีทล จ ากดั 29.99% 
NOMURA SINGAPORE LIMITED-CUSTOMER 
SEGREGATED ACCOUNT 

4.47% 
บรษัิท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ  ากดั 2.44% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 2.17% 
กองทนุรวม วายภุกัษ์หนึ่ง 1.86% 
% Free Float 24.95% 

 

Source: SETSMART 
Price Performance 

  
Source: Setsmart 
Analyst: Panachai Kritthanachai 

02-672-5997 
panachai@globlex.co.th 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวั 
ii) ภยัธรรมชาต/ิโรคระบาด 
iii) ความไม่สงบทางการเมอืง 
iv) การแข่งขนัสูง 
v) Supply ของอาคารส านกังานทีเ่พิม่ขึน้ 
  

ช่วง 1H68 มีรายได้จากการด าเนินงาน 8,308 
ลบ. +7%YoY และก าไรหลัก 408 ลบ. +8%YoY 

 

 งวด 2Q68 บริษัทมีก าไรหลัก 208 ลบ. +2%YoY, -72%QoQ 

 คงคาดการณก์ าไรหลักปี 68 ราว 1,964 ลบ. +6%YoY จากการเติบโต

ของพอรต์โรงแรม และธุรกิจคอมเมอรเ์ชียล 

 ปรับค าแนะน าจาก “ซือ้” เป็น “ถือ” และคงราคาเหมาะสมปี 68 ของ 

AWC ราว 2.33 บาท 
Investment Highlight 
งวด 2Q68 AWC มีก าไรหลัก 208 ลบ. +2%YoY, -72%QOQ 
งวด 2Q68 บริษัทมีรายไดจ้ากการด าเนินงาน 3,674 ลบ. +6%YoY, -21%QoQ 
เติบโต YoY จากการรบัรูร้ายไดข้องทรพัยส์ินใหม่ เช่น โรงแรม มีเลีย พทัยา และ
โรงแรม สวิสโซเทล กรุงเทพ รชัดา รวมถึงอาคารส านกังานจูบิลี่ เพรสทีจ ทาวน-์
เวอร ์ โดยธุรกิจโรงแรมมี RevPAR 3,075 บาท -14%YoY จากการลดลงของทัง้ 
Occ. Rate และ ADR เนื่องจากจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง -12%YoY 
ส าหรบักลุม่ธุรกิจคอมเมอรเ์ชียลมีรายไดจ้ากการด าเนินงาน 1,037 ลบ. +6%YoY 
เติบโตจากปรบัต าแหน่งทางการตลาด ท าให้ Occ. Rate และ ADR ปรบัตวัดีขึน้
เช่นที่ ศนูยก์ารคา้เกทเวยเ์อกมยั พนัธุ์ทิพยง์ามวงศว์าน และโครงการ เอเชียทีค 
เดอะ ริเวอรฟ์รอ้นท ์เป็นตน้ ส่งผลใหบ้ริษัทมี EBITDA Margin ที่ระดบั 33.4% 
ทรงตัว YoY ส่งผลให้บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากับ 1,404 ลบ. +13%YoY,  
-29%QoQ หากไมร่วมรายการพิเศษ(ก าไรจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยตุิธรรมของ
อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ) มีก าไรหลกั 208 ลบ. +2%YoY, -72%QoQ โดย
ช่วง 1H68 บรษัิทมีรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 8,308 ลบ. +7%YoY และก าไร
หลกัจ านวน 408 ลบ. +8%YoY 
คงประมาณการณ์ก าไรหลักปี 68 จ านวน 1,964 ลบ. +6%YoY เติบโตทั้ง
จากธุรกิจโรงแรม และกลุ่มธุรกิจคอมเมอรเ์ชียล  
เราคงคาดการณร์ายไดจ้ากการด าเนินงานในปี 68 ราว 16,981 ลบ. +7%YoY 
โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการรบัรูร้ายได้ของทรัพยส์ินใหม่ เช่น โรงแรม มีเลีย 
พัทยา โรงแรม พัทยาแมริออท รีสอรต์ แอนดส์ปา โรงแรมเจดับบลิวแมริออท
แบงกค์็อกรชัดา และจบูิลี ่เพรสทีจ ทาวนเ์วอร ์นอกจากนีเ้มื่อวนัท่ี 8 ส.ค.68 บรษัิท
ไดเ้ปิดตวั Jurassic World : The Experience มีผูเ้ขา้ชมเฉลีย่ 2 พนัคน/วนัซึ่งช่วย
ท าใหจ้ านวนผูเ้ดินทางมาที่เอเชียทีค เดอะ ริเวอรฟ์รอ้นท ์เพิ่มขึน้ สง่ผลให ้Occ. 
rate และค่าเช่าปรบัตวัขึน้ คงสมมติฐาน %EBITDA ที่ระดบั 37.2% เพิ่มขึน้จาก
ระดบั 36.5% ในปี 67 จากความสามารถในการท าก าไรที่เพิ่มขึน้ และการควบคมุ
คา่ใชจ้่ายอยา่งมีประสิทธิภาพ สง่ผลใหเ้ราคงคาดการณก์ าไรหลกั จ านวน 1,964 
ลบ. +6%YoY โดยก าไรช่วง 1H68 คิดเป็น 49% ของประมาณการทัง้ปี 68 
ปรับค าแนะน าจาก “ซือ้” เป็น “ถอื” คงราคาเหมาะสม 2.33 บาท 
เราประเมินราคาเหมาะสม AWC ปี 68 ดว้ยวิธี DCF อิง WACC ที่ 6.3% และ 
Terminal Growth ที่ 3% ค านวณเป็นราคาเหมาะสมเท่ากบั 2.33 บาท แต่ราคา
หุน้ปรบัตวัขึน้ราว 57% จากจุดต ่าสดุเมื่อเดือนมิ.ย. 68 ท าใหไ้ม่เหลืออพัไซต ์ 
ขณะที่คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคตราว 
3.1% ตอ่ปี เราจึงปรบัค าแนะน าเป็น “ถือ” 
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2 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
 Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ  MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการ วิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความ
คืบหนา้การปอ้งกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น  Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เ ก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่ มา : www.cgthailand.org  

 
Figure1: AWC Project in Pipeline 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            Source: Company Data 
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 Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ  MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการ วิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความ
คืบหนา้การปอ้งกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น  Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เ ก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่ มา : www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 2565 2566 2567 2568F 2569F

Cash 284 509 464 758 892

Receivables 858 976 1,259 1,765 1,911

Other Current Assets 144 234 456 456 467

Current assets 1,285 1,719 2,180 2,979 3,270

Non-current assets 160,851 171,179 183,783 198,745 209,036

Total assets 162,137 172,898 185,963 201,724 212,306

Current liabilities 8,481 18,405 43,264 44,605 47,509

Long-term liabilities 70,036 66,835 50,922 61,582 65,195

Total liabilities 78,517 85,240 94,185 106,187 112,704

Paid-up, prem share & others 71,330 71,337 71,351 71,359 71,359

Retained earnings 10,357 14,438 18,688 22,266 26,046

Equity 83,620 87,658 91,778 95,537 99,602

P&L (Btm) 2565 2566 2567 2568F 2569F

Sales 9,556 13,984 15,902 16,981 18,795

Cost of sales 5,207 6,689 7,241 7,643 8,407

Gross profits 4,348 7,295 8,661 9,338 10,389

Other Revenues 5,002 5,026 5,109 5,086 5,098

Selling & admin exp. 3,280 4,247 4,856 5,213 5,733

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 1,140 3,095 3,921 4,205 4,736

Interest exp. 1,270 1,686 1,875 2,153 2,283

EBT 4,800 6,388 7,039 7,057 7,471

Taxes 868 1,248 1,260 1,164 1,243

Net profit 3,850 5,038 5,850 5,964 6,300

Core Profit -93 1,058 1,860 1,964 2,290

EBITDA 2,749 4,820 5,810 6,311 6,955

EPS (Bt) 0.12 0.16 0.18 0.19 0.20

Core EPS 0.00 0.03 0.06 0.06 0.07

Cashflow projection (Btm) 2565 2566 2567 2568F 2569F

EBIT(1-t) 912 2,476 3,137 3,364 3,789

Dep. & Amortization 1,609 1,725 1,889 2,106 2,219

Change in net working capital (288)           (616)           (285)           720            (164)           

Capital expenditure 8,847         3,910         7,191         14,000       14,000       

Firm free cashflow 6,613-         326-            2,450-         7,810-         8,157-         

Financial Ratios 2565 2566 2567 2568F 2569F

Gross profit margin 45.5% 52.2% 54.5% 55.0% 55.3%

Net profit margin 40.3% 36.0% 36.8% 35.1% 33.5%

Current ratio (x) 0.2              0.1              0.1              0.1              0.1              

Times interest earned (x) 0.9              1.8              2.1              2.0              2.1              

Debt to Equity (x) 0.9              1.0              1.0              1.1              1.1              

ROA -0.1% 0.6% 1.0% 1.0% 1.1%

ROE -0.1% 1.2% 2.1% 2.1% 2.3%

Trends (%) 2565 2566 2567 2568F 2569F

Sales growth 122% 46% 14% 7% 11%

Expense growth 43% 29% 11% 6% 10%

EBIT growth n/a 171% 27% 7% 13%

Net Profit 347% 31% 16% 2% 6%

EBITDA 4860% 75% 21% 9% 10%

EPS  347% 31% 16% 2% 6%

Quarterly performance (Btm) 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68

Sales 3,478         3,765         4,407         4,633         3,674         

Cost of sales 1,679         1,771         2,002         2,011         1,906         

Selling & admin exp. 1127 1270 1270 1262 1113

Interest exp. 484 488 432 461 498

Taxes 301 188 339 488 289

Core profit 203 288 688 748 208

Source: Financial Statement and Globlex Research estimated

Financial Highlight
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Yearly Performance
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