
 
     

    

 “ซือ้” ราคาเหมาะสม 3.71 บาท ราคาปิด 2.64 บาท  18 พฤษภาคม 2569 
 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้น
ทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆกบับรษิัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการ
ปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่ มา : www.cgthailand.org  

SET ESG Rating : A 

CG Rating :    
 

Year to Dec 2566 2567 2568 2569E 2570E 
Net Profit (Mb) 743 1,281 838 970 986 
Core Profit (Mb) 706 1,043 838 970 986 
Core EPS (Bt.) 0.16 0.21 0.17 0.20 0.20 
EPS Growth (%) -379% 37% -20% 16% 2% 
P/E (x) 16.9 12.4 15.4 13.3 13.1 
DPS (Bt) 0.07 0.09 0.07 0.08 0.08 
Yield (%) 3% 3% 3% 3% 3% 
BVPS (Bt.) 1.4 1.9 2.0 2.1 2.2 
P/BV (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.2 

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,517.95 
Market Cap. Bt 12,901 m 
Total Shares 4,886.93 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 11, 2026 
บรษัิท โชตธินวฒัน ์จ ากดั 15.50% 
บรษัิท ทนุมิตรสยาม จ ากดั 14.08% 
นาย ธีระชยั กีรตเิตชากร 4.80% 
PAN ASIA ASSETS LIMITED 4.49% 
บรษัิท อี เอส 2014 จ ากดั 4.13% 
% Free Float 64.16 % 

 

Source: SETSMART 
 

 

 
Source: SETSMART 
Analyst: Panachai Kritthanachai 

02 672-5997 
panachai@globlex.co.th 

ความเส่ียง 

1) จ  านวนนกัทอ่งเที่ยวลดลง  

2) การแข่งขนัสงู 

3) เศรษฐกิจชะลอตวั 

4) ความไมแ่น่นอนของภมิูรฐัศาสตร ์

5) การตอ่สญัญาเชา่พืน้ที่ Grand Hyatt Erawan Bangkok 

งวด 1Q69 มกี าไรปกต ิ389 ลบ.  
+12%YoY, -1%QoQ  

 งวด 1Q69 มีก าไรปกติ 389 ลบ. +12%YoY, -1%QoQ  
 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 69 ราว 970 ลบ. +16%YoY จาก
คาดการณร์ายได้เตบิโต 5%YoY  
 คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 3.71 บาท  

Investment Highlight 
งวด 1Q69 มีก าไรปกติ 389 ลบ. +12%YoY, -1%QoQ เติบโตจากรายได้
ทุกกลุ่มโรงแรมของบริษัท  
งวด 1Q69 บริษัทมีรายไดจ้ากการด าเนินงานจ านวน 2,241 ลบ. +5%YoY 
ทรงตวัQoQ รายไดเ้ติบโต YoY จากการเปิดโรงแรมกลุม่บดัเจ็ท (HOP INN) 
ใหม่ๆ และการเติบโตของพอรต์โรงแรมเดิม ในงวด 1Q69 บริษัทเปิดโรงแรม 
Hop Inn ใหม ่3 แห่งในไทย 2 แห่ง และเกาหลีใต ้1 แห่ง กลุม่โรงแรม 5 ดาว
ถึงชัน้ประหยดั มี Occ. Rate 87% +4%YoY ค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ADR). 3,565 
บาท ทรงตวัYoY และ RevPAR 3,097 บาท +4%YoY โรงแรม Hop Inn 
RevPAR +2%YoY กลุม่บริษัทมี EBITDA Margin ที่ระดบั 37.0% เพิ่มขึน้ 
YoY แตล่ดลง QoQ จากระดบั 36.7% และ 38.0% ในงวด 1Q68 และ 4Q68 
ตามล าดบั สง่ผลใหบ้ริษัทมีก าไรสทุธิจ านวน 376 ลบ.+9%YoY, +1%QoQ 
หากไม่รวมรายการที่ เ กิดขึ ้นเพียงครั้ง เดียว (One-time) เ ป็นรายการ
ค่าธรรมเนียมการช าระคืนเงินกูก้่อนครบก าหนดสญัญา 13 ลบ. บริษัทจะมี
ก าไรปกติจ านวน 389 ลบ.+12%YoY, -1%QoQ โดยก าไรงวด 1Q69 คิดเป็น 
39% ของประมาณการทัง้ปี  
งวด 2Q69 คาดรายได้เติบโต YoY ลดลง QoQ 
ส าหรบัคาดการณร์ายไดง้วด 2Q69 คาดรายไดร้วมยงัคงเติบโต YoY ระดบั 
5%YoY ลดลง QoQ ตามฤดกูาล ปัจจยัสนบัสนนุหลกัมาจากการเติบโตของ
กลุม่โรงแรม 5 ดาวจนถึงชัน้ประหยดั และกลุม่ Hop Inn ที่มีการขยายโรงแรม
ใหมอ่ยา่งตอ่เนื่อง 
คงประมาณการก าไรสุทธิปี 69 ราว 970 ลบ. +16%YoY จากคาดการณ์
รายได้ด าเนินงานที่เติบโต 5%YoY 
คงคาดการณ์รายได้จากการด าเนินงานปี 69 จ านวน 8,298 ลบ. เติบโต 
5%YoY เติบโตทัง้ในกลุ่มโรงแรมบดัเจ็ท และกลุ่มโรงแรม 5 ดาวจนถึงชัน้
ประหยดั ปี 69 บริษัทมีแผนเปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่ 9 แห่ง ไทย 8 แห่ง 
เกาหลี 1 แห่ง คงสมมติฐาน EBITDA Margin เป็นที่ระดบั 33.5% เพิ่มขึน้
จากปี 68 ที่ระดบั 33.0% เพื่อสะทอ้นอตัราก าไรจากการด าเนินงานที่สงูขึน้ 
จากการควบคมุคา่ใชจ้า่ยอยา่งมีประสทิธิภาพ สง่ผลใหค้าดการณก์ าไรสทุธิปี 
69 ราว 970 ลบ. +16%YoY 
คงค าแนะน า “ซือ้” และคงราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 3.71 บาท  
ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี EV/EBITDA ที่ระดบั 12x ค านวณ
เป็นราคาเหมาะสมปี 69 เท่ากับ 3.71 บาท ราคาหุ้นมี upside 41% 
คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ราว 3% ต่อปี เรา
จึงคงค าแนะน า “ซือ้” 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ข้อมูลการด าเนินงานด้าน ESG 
 
E: นโยบายและแนวปฏิบตัิดา้นสิง่แวดลอ้ม  

 ตัง้เป้าหมายบรรลคุวามเป็นกลางทางคารบ์อนสทุธิ (Net Zero) ภายในปีพ.ศ. 2608 โดยเพิ่มการใชพ้ลงังาน
หมนุเวียน 

 ขยายการติดตัง้ Solar Rooftop ในโรงแรมเครอืฮ็อป อินน ์และแมรอิอท รวม 14 อาคาร เพื่อลดการใชพ้ลงังาน 

 ลดการใชพ้ลงังานอยา่งมีประสทิธิภาพ เช่น การเปลีย่น Chiller Plant ในโรงแรม เจดบับลวิ แมรอิอท กรุงเทพฯ ซึ่งลด
การใชไ้ฟฟา้ไดร้อ้ยละ 26 

 จดัการน า้และขยะโดยใชห้ลกั 3Rs/5Rs ทัง้การจดัการขยะอาหาร การบ าบดัน า้เสยี และการใชท้รพัยากรอยา่งคุม้คา่ 

 
S: นโยบายและแนวปฏิบตัิดา้นสงัคมและสทิธิมนษุยชน 

 ใหค้วามส าคญักบัสทิธิมนษุยชน, ความปลอดภยั/สขุอนามยัของลกูคา้/พนกังาน, และการไมเ่ลอืกปฏิบตัิ 

 คา่ตอบแทนพนกังานเฉลีย่เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยเพิ่มจาก 359,753 บาท/คน/ปี (พ.ศ.2565) เป็น 491,126 บาท/

คน/ปี (พ.ศ.2568). 

 มุง่สรา้งความพงึพอใจลกูคา้และตัง้เปา้หมายรกัษาคะแนนความพงึพอใจให้ ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 85 

 มีการคุม้ครองขอ้มลูสว่นบคุคลตามกฎหมาย PDPA และเตรยีมพรอ้มรบัมือความเสีย่งจากโรคระบาด 

 
G: นโยบายและแนวปฏิบตัิการก ากบัดแูลกิจการ  
 ด าเนินธุรกิจภายใตห้ลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (CG Code) และมีคณะกรรมการชดุยอ่ยคอยก ากบัดแูล. 

 เป็นสมาชิก แนวร่วมต่อต้านการทุจริตคอรรั์ปชัน (CAC) ตัง้แต่ปี 2556 และมีการทบทวนนโยบายต่อตา้นทจุริต
เป็นประจ า. 

 ใชก้รอบการบรหิารความเสีย่ง COSO เพื่อก ากบัดแูลและปรบัปรุงกระบวนการประเมนิความเสีย่งใหส้อดคลอ้งกบักล
ยทุธอ์งคก์ร. 

 มีการทบทวนและออกนโยบายดา้นความปลอดภยัทางไซเบอร ์เพื่อปกปอ้งระบบเครอืขา่ยและขอ้มลู. 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 2566 2567 2568 2569F 2570F

Cash 1,217 1,612 1,894 1,996 1,537

Receivables 170 222 232 241 257

Other Current Assets 499 345 276 276 276

Current assets 1,885 2,180 2,403 2,513 2,070

Non-current assets 21,789 24,067 24,057 25,156 26,869

Total assets 23,675 26,246 26,460 27,669 28,940

Current liabilities 3,058 2,981 3,914 3,108 3,295

Long-term liabilities 14,247 13,774 12,758 14,201 14,703

Total liabilities 17,305 16,754 16,673 17,309 17,998

Paid-up, prem share & others 5,442 6,508 6,508 6,508 6,508

Retained earnings -830 112 510 1,082 1,664

Equity 6,370 9,492 9,787 10,360 10,942

P&L (Btm) 2566 2567 2568 2569F 2570F

Sales 6,986 7,872 7,905 8,298 8,876

Cost of sales 3,035 3,276 3,265 3,422 3,652

Gross profits 3,952 4,596 4,640 4,876 5,224

Other Revenues 60 52 32 32 34

Selling & admin exp. 1,838 1,997 2,052 2,121 2,271

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 1,272 1,786 1,572 1,735 1,860

Interest exp. 589 703 618 591 585

EBT 743 1,321 956 1,143 1,276

Taxes 17 -9 -51 -103 -217

Net profit 743 1,281 838 970 986

EBITDA 2,173 2,781 2,620 2,787 2,987

EPS (Bt) 0.16 0.26 0.17 0.20 0.20

Cashflow projection (Btm) 2566 2567 2568 2569F 2570F

EBIT(1-t) 1,244 1,798 1,656 1,891 2,177

Dep. & Amortization 901 995 1,048 1,053 1,126

Change in net working capital 23               7                 16               (2)                (5)                

Capital expenditure 2,280         3,030         1,057         4,000         4,000         

Firm free cashflow -158 -245 1631 -1054 -692

Financial Ratios 2566 2567 2568 2569F 2570F

Gross profit margin 56.6% 58.4% 58.7% 58.8% 58.9%

Net profit margin 10.5% 15.9% 10.6% 11.7% 11.1%

Current ratio (x) 0.6              0.7              0.6              0.8              0.6              

Times interest earned (x) 2.2              2.5              2.5              2.9              3.2              

Debt to Equity (x) 2.7              1.8              1.7              1.7              1.6              

ROA 3% 5% 3% 4% 3%

ROE 12% 16% 9% 10% 9%

Trends (%) 2566 2567 2568 2569F 2570F

Sales growth 51% 13% 0% 5% 7%

Expense growth 27% 9% 2% 4% 7%

EBIT growth 614% 40% -12% 10% 7%

Net Profit -431% 72% -35% 16% 2%

EBITDA 107% 28% -6% 6% 7%

EPS  n/a 60% -35% 16% 2%

Quarterly performance (Btm) 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68 1Q69

Sales 2,127         1,744         1,783         2,252         2,241         

Cost of sales 837 793 801 834 858

Selling & admin exp. 515 466 505 566 563

Interest exp. 160 157 154 148 153

Taxes -11 -12 -6 -22 -17

Net profit 345 63 57 373 376

Core profit 345 63 77 393 389

Source: Financial Statement and Globlex Research estimated

Financial Highlight
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Yearly Performance
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Gross & Net Profit Margin
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