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Executive summary

INVX ได้ประเมนิสถานการณท่ี์เป�นไปได้ 3 
สถานการณเ์ก่ียวกับโอกาสท่ีความตึงเครยีด
ทางภมูริฐัศาสตรจ์ะเพ่ิมความรุนแรงขึ้นและ
ผลกระทบต่อการท่องเท่ียวไทยและราคา
น�ามนั

การวิเคราะหค์วามออ่นไหวบง่ชีว้่ากําไรของ
กลุ่มสายการบนิจะได้รบัผลกระทบมากกว่า
กลุ่มโรงแรมและสนามบนิ เนื่องจากป�จจยัลบ
เกิดขึ้นท้ังในด้านรายได้ (ความต้องการ
เดินทางท่องเท่ียว) และค่าใชจ้า่ย (ราคาน�ามนั
เครื่องบนิ) 

การเปรยีบเทียบราคาป�จจุบนักับราคาเป�าหมาย
ในแต่ละสถานการณแ์สดงใหเ้หน็ว่าราคาหุน้ 
MINT ดเูหมอืนจะสะท้อนป�จจยัลบไปแล้วมาก
ท่ีสุด ตามมาด้วย AWC, CENTEL, ERW, AOT 
และ THAI ในขณะท่ี AAV ดเูหมอืนจะสะท้อน
ป�จจยัลบน้อยท่ีสุด

ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรท่ี์ไมแ่น่นอนจะยงัคง
เป�นป�จจยักดดันกลุ่มท่องเท่ียวในระยะถัดไป 
ป�จจยักระตุ้นท่ีสําคัญ คือ สถานการณค์วามตึง
เครยีดท่ีคลี่คลายลง 

ซึ่งหากเกิดขึ้น เรามองว่า CENTEL น่าสนใจจาก
คณุภาพของกําไร และ MINT จาก risk/reward 
ท่ีน่าสนใจ สําหรบักลุ่มสายการบนิ ป�จจยักระตุ้น
เพ่ิมเติมท่ีต้องติดตามคือแนวโน้มราคาน�ามนัท่ี
ออ่นตัวลง
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3 สถานการณเ์ก่ียวกับโอกาสท่ีความตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรจ์ะเพ่ิมความรุนแรงขึ้น

Base case Scenario 1
คล่ีคลายในชว่งส้ัน

Scenario 2
ยดืเยื้อ แต่ไม่ลุกลาม

Scenario 3
ยดืเยื้อและลุกลาม

ระยะเวลา < 2 สัปดาห์ 2 สัปดาห ์– 3 เดือน > 3 เดือน

Brent (US$/bbl) 65 (เพ่ิมขึ้นจาก 62) 65-70 70-100 100+

น�ามันเครื่องบิน (US$/bbl) 81 (เพ่ิมขึ้นจาก 78) 81-86 86-116 116+

จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ
(ล้านคน) 35 34 31 25

การท่องเท่ียวชะลอตัว แต่ผลกระทบต่อ
การท่องเท่ียวไทยยังคงมีจาํกัด เน่ืองจาก
นักท่องเท่ียวจากตะวันออกกลางคิดเป�น 

2% ของจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาจิ
ท้ังหมด โมเมนตัมการฟ�้ นตัวใน 2Q–

3Q69 จากฐานท่ีต�า ยังคงอยู่ในทิศทางท่ี
ดี โดยได้รบัแรงหนุนหลักจาก

นักท่องเท่ียวระยะใกล้ โดยเฉพาะ
นักท่องเท่ียวจากจนี

คาดว่าผลกระทบจะเริม่ลามไปยังตลาด
ระยะไกล เชน่ นักท่องเท่ียวจากยุโรป ซึ่ง
คิดเป�น 25% ของจาํนวนนักท่องเท่ียว

ต่างชาติท้ังหมด โมเมนตัมการฟ�้ นตัวจาก
ฐานท่ีต�าคาดว่าจะอ่อนตัวลง

คาดว่าผลกระทบจะขยายวงกว้าง โดย
นักท่องเท่ียวเล่ือนหรอืยกเลิกการเดินทาง
เน่ืองจากความกังวลด้านความปลอดภยั 
ภาวะเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มท่ีจะอ่อนแอ

ลงเชน่กัน
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การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว: ป�จจยัลบสะท้อนในราคาหุน้ไปบา้งแล้ว

v

Scenario #1
Short-lived impact

Tourists  = 34mn 
Jet fuel = US$81-86/bbl 

Scenario #2
A prolonged conflict that 

remains contained
Tourists  = 31mn 

Jet fuel = US$86-116/bbl 

Scenario #3
A prolonged conflict that 

escalates further
Tourists  = 25mn 

Jet fuel = >US$116/bbl 

AAV 

Base case 

Tourists  = 35mn
Jet fuel = US$81/bbl

1.2 1.1 0.9 0.8 

1.05 

vTHAI 8.5 7.8 5.1 2.7 

5.8 Current price 
The numbers stand for TPs under each scenario 

vAWC 3.0 2.9 2.5 2.0 

2.08 

vCENTEL 46 44.5 40 30 

33 

vERW 3.7 3.6 3.1 2.4 

2.76 

vMINT 36 35.8 34 27 

21.1 

vAOT 60 58 52 37.3 

48.5 

Events SET AWC CENTEL ERW MINT AOT AAV BA THAI

9-Mar-20 COVID-19 Panic -23% -40% -33% -42% -46% -26% -32% -29% -37%

7-Mar-22 Stagflation 
(Russia-Ukraine) -3% -5% -3% -3% -3% -2% -4% -6%

4-Apr-25 Liberation Day and 
Reciprocal Tariff -8% -11% -9% -12% -11% -7% -12% -14%

2-Mar-26 Geopolitical risk in 
the Middle East -9% -17% -18% -14% -19% -11% -19% -19% -15%

เหตกุารณใ์นอดีต: การลดลงของราคาจนถึงจุดต�าสุดในชว่งเหตกุารณน์ัน้ๆ

Key takeaway:

• จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว เมื่อเปรยีบเทียบราคาเป�าหมายในแต่ละสถานการณ์กับ
การปรบัฐานของราคาหุน้ล่าสุด พบว่าราคาหุน้ MINT ดเูหมอืนจะสะท้อนป�จจยัลบไป
แล้วมากที่สุด ตามมาด้วย AWC, CENTEL, ERW, AOT และ THAI ในขณะที่ AAV ดู
เหมอืนจะสะท้อนป�จจยัลบน้อยที่สุด

• หุน้กลุ่มท่องเที่ยวจะมคีวามอ่อนไหวมากต่อเหตกุารณ์เชงิลบ โดยปรบัตัวลดลงของ
กลุ่มการท่องเที่ยวในป�จจุบนัมคีวามรุนแรงกว่าบางเหตกุารณ์เชงิลบในอดีต เชน่ ภาวะ 
Stagflation ในป� 2565 (สงครามรสัเซยี-ยูเครน) และมาตรการภาษีตอบโต้ 
(Reciprocal Tariff) ในป� 2568 อยา่งไรก็ตาม การลดลงของราคาไมรุ่นแรงเท่ากับ
ชว่งการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในป� 2563ราคาหุน้ ณ วันท่ี 4 ม.ีค. 2569
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กลุ่มสายการบนิได้รบัผลกระทบมากกว่า

% ของ นทท. ตะวันออกกลางต่อ
จาํนวน นทท. ท้ังหมด

% ของ นทท. ยุโรปต่อ                 
จาํนวน นทท. ท้ังหมด

การท่องเท่ียวไทย 2% 25%

% รายได้จากแขกชาวตะวันออก
กลางต่อรายได้ท้ังหมด

% รายได้จากแขกชาวยุโรป               
ต่อรายได้ท้ังหมด

AWC 5% 15%
ERW 6% 14%
CENTEL 4% 12%
MINT ex. hotels in Europe

5%
7%

MINT's hotels in Europe 36% 
(เป�นการเดินทาง Intra- Europe)

% รายได้จากตลาดตะวันออกกลาง
ต่อรายได้ท้ังหมด

% รายได้จากตลาดยุโรป                   
ต่อรายได้ท้ังหมด

AOT 2% 25%
THAI - 36%

AAV -
รายได้ทางอ้อมจากนักท่องเท่ียว

ต่างชาติท่ีเดินทางไปยังจงัหวัดต่างๆ 
ท่ัวประเทศไทย

การดําเนนิงานในตะวันออกกลาง

CENTEL CENTEL ถือหุน้สัดส่วน 40% ในโรงแรมหน่ึงแหง่ท่ีดูไบ ซึ่งคิดเป�นประมาณ 10% 
ของกําไรในรูปแบบของ management fee และส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุน

MINT
การดําเนินงานในภมิูภาคตะวันออกกลาง คาดว่าคิดเป�น 3–4% ของกําไรของ MINT

การประเมนิสัดส่วนจากตลาดตะวันออกกลางและยุโรป

Key takeaway:

• การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวบง่ชีว่้ากําไรของกลุ่มสายการบนิจะได้รบัผลกระทบ
มากกว่ากลุ่มโรงแรมและสนามบนิ เนื่องจากป�จจยัลบเกิดขึ้นทั้งในด้านรายได้ 
(ความต้องการเดินทางท่องเที่ยว) และค่าใชจ้า่ย (ราคาน�ามนัเครื่องบนิ) โดยน�ามนั
เครื่องบนิถือเป�นต้นทนุหลัก คิดเป�น 32% ของรายได้สําหรบั AAV และ 26% 
สําหรบั THAI 

26% 32%

11%
13%11%
11%10%

16%8%

11%
6%

8%
15%

4%

 THAI AAV

% cost to revenue

Other expenses

SG&A expense

Depreciation and amortisation

Aircraft mainternance

Flight operations

Personnel expenses

Fuel and oil
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การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของกําไรและราคาเป�าหมาย

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

Base case
A short-lived 

escalation
A prolonged conflict 

that remains contained
A prolonged conflict 
that escalates further

Period < 2 weeks 2 weeks -3 months > 3 months
Brent  (US$/bbl) 65 (up from 62) 65-70 70-100 100+
Jet fuel (US$/bbl) 81 (up from 78) 81-86 86-116 116+
Thailand's int'l tourists (mn) 35 34 31 25
AWC
AWC's 2026 core earnings (Bt mn) 2,165 2,076 1,764 1,497 
Change from base case -4% -19% -31%
End-2026 TP (Bt/share) 3.0 2.9 2.5 2.0 
Change from base case -3% -17% -33%
CENTEL
CENTEL's 2026 core earnings (Bt mn) 2,344 2,233 1,973 1,704 
Change from base case -5% -16% -27%
End-2026 TP (Bt/share) 46.0 44.5 40.0 30.0 
Change from base case -3% -13% -35%
ERW
ERW's 2026 core earnings (Bt mn) 980 939 799 678 
Change from base case -4% -18% -31%
End-2026 TP (Bt/share) 3.7 3.6 3.1 2.4 
Change from base case -3% -17% -35%
MINT
MINT's 2026 core earnings (Bt mn) 10,557 10,450 9,881 8,915 
Change from base case -1% -6% -16%
End-2026 TP (Bt/share) 36.0 35.8 34.0 27.0 
Change from base case -1% -6% -25%
AOT
AOT’s FY2027 core earnings (Bt mn) 31,681 30,645 27,537 21,321 
Change from base case -3% -13% -33%
End-2026 TP (Bt/share) 60.0 58.0 52.0 37.3 
Change from base case -3% -13% -38%
AAV
AAV's 2026 core earnings (Bt mn) 868 471 (744) (1,798)
Change from base case -46% -186% -307%
End-2026 TP (Bt/share) 1.2 1.0 0.9 0.8 
Change from base case -11% -20% -35%
THAI
THAI's 2026 core earnings (Bt mn) 25,375 23,151 15,256 8,580 
Change from base case -9% -40% -66%
End-2026 TP (Bt/share) 8.5 7.8 5.1 2.7 
Change from base case -9% -40% -68%
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#1 top pick: CENTEL – ความเชื่อมัน่ต่อกําไรท่ีแขง็แกรง่ (TP 46 บาท)

ป�จจยัสนับสนุน
• ผลขาดทนุที่ลดลงของโรงแรมใหม ่2 แหง่ในมลัดีฟส์ จาก 300 ลบ. ในป� 2568 เป�น 75 ลบ. ในป� 

2569 จะชว่ยหนุนการเติบโตของกําไร CENTEL ได้ 12% โดยอิงกับอัตราการเขา้พักเฉล่ียที่ 60% 
ซึ่งยดึหลักระมดัระวังมากกว่า CENTEL ที่ต้ังเป�าอัตราการเขา้พักไว้ที่ 70% และคาดว่าจะถึง
จุดคุ้มทนุในป�นี้ การดําเนินงานเริม่ปรบัตัวดีขึ้น โดยอัตราการเขา้พักเพ่ิมขึ้นจาก 33% ใน 3Q68 
เป�น 43% ใน 4Q68 และแตะระดับ 69% ในเดือนม.ค.

• ธุรกิจรา้นอาหารในประเทศไทยทําผลงานได้ดี โดยมารจ์ิน้ขยายตัวได้ แม ้SSS อ่อนแอ โดยได้รบั
การสนับสนุนจากส่วนแบง่กําไรที่แขง็แกรง่ของ JV เราประเมนิรว่าการลงทนุล่าสุดในรา้นอาหาร
สไตล์บุฟเฟต์ในแบรนด์ลัคกี้สุกี้และลัคกี้บารบ์คิีวจะชว่ยหนุนการเติบโตของกําไร CENTEL ได้ 4% 
ในป� 2569

Bt1,925mn Bt2,344mn

6%

4%

12%

4%

2025 2026F

Organic growth

Lucky Suki and BBQ

Lower loss from Maldives

Upside from Maldives

CENTEL’s core earnings growth contribution  in 2026
22% YoY 
ประมาณการการเติบโตของกําไรในป� 2569 
เป�นระดับท่ีแขง็แกรง่สุดของกลุ่มโรงแรม



8

#2 top pick: MINT – Risk/reward น่าสนใจ (TP 36 บาท)

Low season ท่ีแข็งแกรง่
กําลังเชา้สู่ชว่ง Peak season

ปกติแล้วไตรมาส 1 จะเป�นไตรมาสท่ี MINT มีกําไรต�าสุด เนื่องจากเป�นชว่งโลว์
ซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป (68% ของรายได้) แต่ขอ้มูลสถิติของโรงแรม
บง่ชีว่้าโลว์ซซีัน่ในป�นี้จะปรับตัวดีขึ้น และฤดูกาลท่องเท่ียวของยุโรปจะเขา้สู่
ชว่ง peak ใน 2Q69 

ยอดจองหอ้งพักล่วงหน้าใน 1Q69 บง่ชีถึ้ง RevPAR ท่ีเติบโตอย่างแขง็แกรง่ 
YoY: โรงแรมในยุโรปท่ีระดับ mid-single digit โรงแรมในประเทศไทยท่ีระดับ 
mid-to-high single digit และโรงแรมในมัลดีฟส์ท่ีระดับ mid-teen 

Valuation อยูตั่วเลขกรอบล่างของ PE กลุ่มโรงแรม 

30.7

19.0
13.2 13.8

AWC CENTEL MINT ERW

2026 PE (times)

Downside ถูกรองรบั

โครงการซื้อหุน้คืน (3 ธ.ค. 2568 – 2 มิ.ย. 2569) จะชว่ยรองรบัราคาหุน้ได้ 
โดย ณ วันท่ี 2 มี.ค. MINT ได้ซื้อหุน้คืนไปแล้วมูลค่า 721 ลบ. จาก
งบประมาณรวม 5.0 พันลบ.

งบดุลแข็งแกรง่ขึ้น 

MINT ยังอยู่ระหว่างดําเนินการจดัต้ังกอง REIT โรงแรม และจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัย์สิงคโปร ์(SGX) ใน 2H69 เพ่ือปลดล็อกมูลค่าสินทรพัย์และ
เสรมิความแขง็แกรง่ใหกั้บงบดุลผ่านการลดภาระหนี้ โดยต้ังเป�าขนาดกอง 
REIT ไว้ท่ีประมาณ US$1 พันล้าน และอัตราส่วนหนี้สินสุทธต่ิอทุนท่ี 0.75-
0.85 เท่า ภายในส้ินป� 2569 (ลดลงจาก 0.86 เท่า ณ ส้ินป� 2568)
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กลุ่มสายการบนิ: ชอบ THAI มากกว่า AAV

THAI AAV

13% 2%

50% 
for 1H26 usage

~0%

Core  profit margin

Jet fuel hedging

• สําหรบักลุ่มสายการบนิ ป�จจยักระตุ้นเพ่ิมเติมท่ีต้องติดตามคือแนวโน้ม
ราคาน�ามันท่ีอ่อนตัวลง

• เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั AAV โดยใหร้าคาเป�าหมายส้ินป� 
2569 ท่ี 1.2 บาท และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั THAI ราคา
เป�าหมายส้ินป� 2569 ท่ี 8.5 บาท เราชอบ THAI มากกว่า AAV เนื่องจาก
มี price matrix ท่ีน่าสนใจและมีกันชนมาร์จิน้ท่ีดีกว่าท่ามกลางสภาวะท่ี
ผันผวน

• เราเชื่อว่าผลกระทบเชงิลบจะลดทอนลงได้ด้วยกันชมมาร์จิน้: THAI มี
กันชนมารจ์ิน้สูงกว่า AAV ด้วยอัตรากําไรปกติท่ี 13% เทียบกับ AAV ท่ี 
2% และมีสัญญาป�องกันความเส่ียงราคาน�ามัน โดย THAI ทําสัญญา
ป�องกันความเส่ียงราคาน�ามันไว้ราว 50% ของปรมิาณน�ามันท่ีต้องใช้
ใน 1H69 ในขณะท่ี AAV ทําสัญญาป�องกันความเส่ียงราคาน�ามันไว้น้อย
มาก 

1US$ higher than our assumption Bt1/US$ weaker than our assumption

US$81/bbl Bt32/US$

AAV -11% -20%

THAI -2% -5%

Source: Company data and InnovestX Research



10

Investment thesis สําหรบั AOT, ERW and AWC

• เรามองว่า AOT จะได้รบัโมเมนตัมเชงิบวก
จากการฟ�้ นตัวของจาํนวนนักท่องเท่ียว
ในชว่ง 2Q69–3Q69 ซึ่งเรง่ตัวขึ้นจากฐานท่ี
ต�าในป�ก่อน

• จาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศของ AOT 
ขยายตัว 6% YoY ในเดือนกุมภาพันธ ์
หลังจากท่ีปรบัตัวลดลง 1% YoY ในเดือน
มกราคม

• การปรบัขึ้นค่าบรกิารผู้โดยสารขาออก (PSC) 
สําหรบัผู้โดยสารระหว่างประเทศ จะเริม่มีผล
บงัคับใชใ้นวันท่ี 20 มิถนุายน 2569

• เราคาดการณ์การเติบโตของกําไรปกติในป� 
2569 ท่ี 10% โดยจะเหน็ผลประกอบการท่ี
แขง็แกรง่ท่ีสุดในชว่ง 4Q69 (กรกฎาคม–
กันยายน 2569) ซึ่งเป�นชว่งท่ีรายได้จากการ
ปรบัขึ้นค่า PSC เริม่มีผลบงัคับใช ้ท้ังนี้ การ
เติบโตจะก้าวกระโดดอย่างต่อเนื่องท่ี 55% 
YoY ในป� 2570

• NEUTRAL, TP 60 บาท

• ใน 1Q69 กําไรของ ERW น่าจะมีการชะลอ
ตัวลงเล็กน้อย เนื่องจากบรษัิทจะมีการรี
ไฟแนนซเ์งนิกู้บางส่วน ซึ่งจะส่งผลใหม้ี
ค่าธรรมเนียมการชาํระคืนเงนิกู้ก่อนกําหนด 
(Prepayment fee) ในชว่ง 1Q69 และ 
2Q69 อย่างไรก็ตาม ประโยชน์จากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีลดลงจะเริม่เหน็ผลชดัเจนมากขึ้น
ต้ังแต่ 2Q69 เป�นต้นไป

• ERW จะเริม่ดําเนินการปรบัปรุงโรงแรมแก
รนด์ ไฮแอท เอราวัณ กรุงเทพฯ (ซึ่งคิดเป�น 
12% ของกําไร) ใน 2Q69 และจะดําเนินการ
ต่อเนื่องไปจนถึง 4Q70

• เราคาดการณ์การเติบโตของกําไรปกติท่ี 
11% ในป� 2569

• OUTPERFORM, TP 3.7 บาท

• เราคาดการณ์การเติบโตท่ี 11% YoY ในป� 
2569

• อย่างไรก็ตาม เรามีความกังวลเก่ียวกับ
แรงกดดันต่อการดําเนินงานท่ีอาจเกิดขึ้น
จากการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่องในสเกล
ขนาดใหญ่

• NEUTRAL, TP 3 บาท

AOT ERW AWC
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Thai tourism: คาดการณจ์าํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 35 ล้านคนในป� 2569

Total international tourist arrivals

2025 2026 676,963  
-23% WoW 

1% YoY 
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Tourists from China

2025 2026 

122,169  
-39% WoW 
73% YoY 

19.4 

2.9 0.1 
7.2 

16.7 19.1 17.7 18.4 

9.4 

2.5 
3.6 

8.0 
9.7 10.8 11.8 

11.0 

1.2 
0.3 

3.5 
6.7 4.5 4.8 

36.7
39.8 

6.7 
0.4 

11.1 

28.2 

35.5 33.0 35.0 

0

10

20

30

40

50

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F TAT

(mn) International tourist arrivals

Short-haul Long-haul China

ในท่ีสุดแล้วจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติก็เริม่ฟ�้ นตัวขึ้นในเดือน ก.พ. 

คาดการณจ์าํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ 35 ล้านคนในป� 2569

มอีะไรใหมใ่นประเทศไทย?
งานอีเวนต์ระดับโลกเพ่ือดึงดดูกลุ่มนักท่องเท่ียวท่ีมกํีาลังซื้อสูง

Tomorrowland Thailand ((11–13 ธ.ค. 2569): เทศกาลดนตรอีิเล็กทรอนกิส์ (EDM) ที่ใหญ่และ
มชีื่อเสียงที่สุดในโลก ซึ่งมต้ีนกําเนิดจากเมอืงบูม ประเทศเบลเยยีม โดยประเทศไทยได้รบัเลือกใหเ้ป�น
ประเทศแรกในเอเชยีที่ได้จดังานเต็มรูปแบบ งานนี้จะจดัที่ Wisdom Valley จงัหวัดชลบุร ี(ใกล้พัทยา) 
และคาดว่าจะจดัขึ้นเป�นประจาํทกุป�ต่อเนื่องเป�นเวลา 5 ป� (2569–2573)

5,100 8,200 12,500 
20,200 25,000 

60,000 

80,000 

110,000 

(Bt/person) Tomorrowland Thailand
package price

Day pass 3-day pass Including hotel 
package for 3 days 
(Pattaya, Rayong) 

Including travel 
packageto 2-3 Thai 
destinations (e.g., 
Bangkok, Phuket, 

Samui) 

3.1%

4.8%

5.4%

5.8%

6.1%

6.1%

6.4%

7.3%

9.2%

10.2%

12.2%

15.8%

Workplace
Wellness

Personal Care
& Beauty

                                  Traditional
& Complementary Medicine

Physical Activity

Public health, Prevention
 & Personalized medicine

Spas

                   Healthy Eating,
Nutrition & Weight Loss

Global Wellness Economy

Thermal/mineral
springs industry

Wellness Tourism

Mental Wellness

Wellness Real Estate

Projected average annual growth rate of businesses (2023-2028) 

#Rank 15 
 
 
 
 
 

การท่องเท่ียวเชงิสุขภาพมี
แนวโน้มนําการเติบโตท่ี 10.2% 
ต่อป� โดยตลาดของไทยอยู่ใน
อันดับท่ี 15 ของโลกในป� 2566

Source: Ministry of Tourism and Sport, Tomorrowland Thailand, นสพ. ฐานเศรษฐกิจ, GWI and InnovestX Research

Global Wellness Summit 
(10–13 พ.ย. 2569): จะจดัขึ้นที่จงัหวัด
ภเูก็ต ซึ่งถือเป�นครัง้แรกที่ประเทศไทย
ได้รบัเกียรติเป�นเจา้ภาพจดัการประชุม
ระดับผู้นําด้านสุขภาพ สะท้อนถึง
ศักยภาพของไทยในการชงิส่วนแบง่
การเติบโตของการทอ่งเที่ยวเชงิ
สุขภาพ (wellness tourism)
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Valuation summary (ราคา ณ วันท่ี 2 ม.ีค. 2569)

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F

AAV Neutral 1.15 1.20 4.3 48.8 17.0 12.5 (89.7) 186.9 35.7 1.1 1.0 0.9 2.4 6.2 7.8 0.0 0.0 0.0 6.7 5.9 5.4 
AOT Neutral 51.50 60.00 18.1 39.7 36.1 23.2 (5.1) 10.0 55.5 5.6 5.3 4.6 14.3 14.9 21.0 1.6 1.6 1.9 20.0 18.3 12.9 
THAI Neutral 6.45 8.50 31.8 6.2 7.2 6.3 (79.3) (13.1) 14.9 2.7 2.1 1.7 48.1 29.8 27.4 0.0 0.0 0.0 4.1 4.9 4.8 
AWC Neutral 2.26 3.00 36.3 37.2 33.4 30.2 4.5 11.4 10.4 0.8 0.8 0.8 2.1 2.3 2.5 3.5 3.5 3.5 24.9 23.4 22.0 
CENTEL Outperform 36.25 46.00 29.1 25.4 20.9 19.4 4.4 21.8 7.8 2.2 2.1 2.0 8.8 10.1 10.3 1.8 2.2 2.3 11.1 10.8 10.5 
ERW Outperform 2.96 3.70 27.7 16.4 14.8 13.7 (3.2) 11.4 7.9 1.6 1.5 1.4 9.1 9.7 9.8 2.4 2.7 2.9 10.2 10.4 9.9 
MINT Outperform 23.80 36.00 53.6 16.9 14.9 13.6 20.2 13.3 9.8 2.3 2.1 1.9 9.9 11.1 11.8 2.0 2.3 2.5 7.1 7.0 6.6 
Average 27.2 20.6 17.0 (21.2) 34.5 20.3 2.3 2.1 1.9 13.5 12.0 12.9 1.6 1.8 1.9 12.0 11.5 10.3 

Mkt. Cap
Company name Country (US$mn) 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F

Cathay Pacific Airways Ltd Hong Kong 10,481       9.9 8.4 8.7 3.3 17.3 (3.4) 1.4 1.3 1.2 4.9 5.3 5.0 15.7 15.7 15.8 5.7 5.5 5.3
InterGlobe Aviation Ltd India 19,087      22.4 19.1 16.5 141.4 17.5 15.5 9.3 6.4 3.9 0.3 0.4 n.a 51.8 39.1 31.1 8.9 7.6 6.4
ANA Holdings Inc Japan 9,913         9.5 9.1 10.3 6.1 4.6 (11.9) 1.0 0.9 1.0 2.2 2.3 2.2 11.3 11.0 9.6 4.2 4.0 4.1
Japan Airlines Co Ltd Japan 8,440        10.0 9.4 9.9 3.7 6.9 (5.6) 1.1 1.0 1.0 3.5 3.8 3.7 11.4 11.5 10.8 4.2 3.9 4.1
CAPITAL A BHD Malaysia 592           3.7 12.1 12.7 (95.4) (69.1) (4.7) -3.9 1.4 n.a n.a n.a n.a 9.7 15.4 n.a. 2.1 4.5 n.a.
Cebu Air Inc Philippines 372            4.1 3.6 n.a. 16.3 13.7 n.a. 0.5 0.6 0.2 6.1 9.5 n.a 36.8 27.1 5.6 5.0 4.5 4.6
Singapore Airlines Ltd Singapore 16,941       16.9 16.0 12.1 23.9 5.9 31.5 1.3 1.3 1.2 3.9 4.0 3.1 7.7 8.3 6.3 5.9 5.9 5.1
Korean Air Lines Co Ltd South Korea 7,238        13.2 9.3 5.8 5.1 41.9 60.5 0.9 0.9 0.8 2.9 3.1 2.7 7.5 9.6 14.0 6.1 5.4 4.8
Eva Airways Corp Taiwan 6,219         8.4 8.1 n.a. (6.9) 3.5 n.a. 1.3 1.3 n.a 5.2 5.4 n.a 15.3 15.2 n.a. 3.5 3.5 n.a.
Bangkok Airways PCL Thailand 1,038        8.6 8.4 n.a. 7.9 2.6 n.a. 1.7 1.4 n.a 5.8 5.4 6.3 21.9 19.0 n.a. 9.3 9.6 9.8
Asia Aviation PCL Thailand 471            12.4 10.6 6.8 (48.8) 16.1 57.4 1.1 1.0 n.a n.a 0.8 n.a 8.6 9.5 9.0 6.7 6.7 6.0
Thai Airways International PCL Thailand 5,817         6.6 6.7 n.a. (10.0) (1.4) n.a. 1.8 1.5 n.a 3.8 3.7 3.7 31.2 23.5 22.2 3.9 3.9 n.a.
Regional median 9.7 9.2 10.1 4.4 6.4 6.0 1.2 1.3 1.0 3.8 3.8 3.7 13.3 15.3 10.8 5.3 5.0 5.1

EV/EBITDA (x)PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%)

การเปรยีนเทียบ valuation หุน้สายการบนิในภมูภิาค
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PE และ PB band
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC,
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT,
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC,
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE,
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S,
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI,
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP,
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL,
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD,
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM,
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย  
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS,
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC,
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI,
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB,
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA,
SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM,
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO,
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY,
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO,
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND,
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI,
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR,
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP,
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN,
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI,
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC,
UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, 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 May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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