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พร้อมเข้าสู่ช่วงขาขึ้น  
  

เรามีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม REIT และ IFF และเชื่อว่ากลุ่มน้ียงัมีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อ แม้ว่าในชว่ง 1 
เดือนท่ีผ่านมา ราคาปรับตัวขึ้นมาแล้ว 4.7% เทียบกับ SET ท่ีปรับขึ้น 3.2% จากการศึกษาด้วยการ
เปรยีบเทียบปัจจยัขับเคล่ือนหลักๆ 5 ประการในปัจจุบันกับชว่งปี 2560-2562 (ชว่งขาขึ้นครัง้ก่อน) 
พบว่า 3 ใน 5 ปัจจยั (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย yield spread และ valuation) ในปัจจุบันดูดีกว่าชว่งปี
2560-2562 top picks ของเรา คือ DIF (ราคาเป้าหมาย 10 บาท) และ LHHOTEL (ราคาเป้าหมาย 14
บาท) นอกจากนี้ เรายังให้คําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ LHSC (ราคาเป้าหมาย 14 บาท) และ
FTREIT (ราคาเป้าหมาย 12.6 บาท) และแนะนํา NEUTRAL สําหรับ 3BBIF (ราคาเป้าหมาย 6.5 บาท)
GVREIT (ราคาเป้าหมาย 6.6 บาท) และ BTSGIF (ราคาเป้าหมาย 2.9 บาท)  

ปัจจัยชี้วัดท่ีสําคัญบ่งชี้ถึงโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ เราได้ทําการศึกษาว่ากลุ่ม REIT และ IFF จะมีโอกาส
ปรับตัวข้ึนเหมือนท่ีเคยเกิดข้ึนในช่วงปี 2560-2562 หรือไม่ โดยเปรียบเทียบ 5 ปัจจัย ได้แก่ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย, yield spread, valuation, แนวโน้มอุตสาหกรรม และอายุสิทธิการเช่า ระหว่าง
ปัจจุบันกับช่วงปี  2560-2562 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าปัจจัยส่วนใหญ่ ยกเว้นแนวโน้ม
อุตสาหกรรม และอายุสิทธิการเช่า ในปัจจุบันดีกว่าช่วงปี 2560-2562 ดังน้ันเราคาดว่าราคาหุ้นใน
กลุ่มน้ีมีโอกาสท่ีจะปรับตัวข้ึนต่อได้อีก แม้ว่าจะปรับตัวข้ึนมาแล้ว 4.7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเทียบ
กับ SET ท่ีปรบัข้ึน 3.2% 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย yield spread และ valuation ในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีเอ้ือต่อการลงทุน 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2560 อยู่ท่ี 1.5% และ 1.25% ณ ส้ินปี 2562 ขณะท่ี INVX คาดว่าอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ท่ี 1.25% ณ ส้ินปี 2568 และ 0.75% ณ ส้ินปี 2569 อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ลดลงจะทําใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของกลุ่ม REIT และ IFF ดูน่าสนใจย่ิงข้ึน สําหรับ yield 
spread เราพิจารณาจาก 2 มุม คือ การเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสําหรบั SETHD ซึ่งผลลัพธช์ีว่้า spread ในปัจจุบันสูงกว่าในชว่ง
ปี 2560-2562  ในด้าน valuation เราดูท่ีอัตราส่วน P/NAV ซึ่งปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจามากกว่า
ในช่วงปี 2560-2562 หุน้กลุ่ม REIT และ IFF ท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเราซื้อขายท่ีระดับ +1-2SD 
ของค่าเฉล่ียในอดีต เทียบกับปัจจุบันท่ีซื้อขายท่ีระดับ -1-2SD ของค่าเฉล่ียในอดีต 

แนวโน้มอุตสาหกรรมแตกต่างกันและอายุสิทธิการเช่าส้ันลง เม่ือเปรียบเทียบกับช่วงขาข้ึนครั้ง
ก่อนในปี 2560-2562 แนวโน้มของแต่ละอุตสาหกรรมมีทิศทางท่ีแตกต่างกัน โดยกลุ่มโทรคมนาคม 
(DIF, 3BBIF) มีแนวโน้มท่ีดีข้ึน เน่ืองจากผู้สนับสนุนกองทุนมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งข้ึน กลุ่ม
นิคมอุตสาหกรรม (FTREIT) เป็นอีกกลุ่มท่ีเรามองว่ามีแนวโน้มท่ีแข็งแกร่งข้ึน ดังท่ีเหน็ได้จากความ
ต้องการเช่าโรงงานและคลังสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม ยังมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับอัตราภาษี
สินค้าสวมสิทธิ์ (transshipment rate) สําหรับกลุ่มท่องเท่ียว จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติยังไม่
กลับไปถึงระดับปี 2562 แต่เราเริม่เหน็สัญญาณการฟื้ นตัว ส่วนกลุ่มอาคารสํานักงาน ค้าปลีก และการ
ขนส่ง แนวโน้มในปัจจุบันยังดูดีน้อยกว่าปี 2562  

ยังคงเลือก DIF เป็น top pick แต่เปล่ียน top pick อีกตัวจาก LHSC มาเป็น LHHOTEL จาก 5 
ปัจจัยท่ีเราได้ทําการศึกษา เราชอบหุ้นท่ีมีกระแสรายได้ม่ันคงคือ DIF (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 
อ้างอิงวิธี DCF อยู่ท่ี 10 บาท) นอกจากน้ี เรายังชอบหุ้นท่ีเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้ นตัวในกลุ่ม
ท่องเท่ียว ดังน้ันเราจึงปรับคําแนะนําสําหรับ LHHOTEL ข้ึนจาก NEUTRAL เป็น OUTPERFORM 
พร้อมกับปรับราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DDM ใหม่เป็นราคาเป้าหมายปลายปี 2569 ท่ี 14 บาท (จาก 
14.5 บาท) เพ่ือสะท้อนผลกระทบจากการ roll-over และการปรบัประมาณการกําไร 

ความเส่ียงท่ีสําคัญสําหรับกลุ่ม REIT และ IFF ความเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การกลับทิศของแนวโน้ม
อัตราดอกเบี้ยอย่างไม่คาดคิด ซึ่งจะส่งผลลบต่อกลุ่ม REIT และ IFF  เน่ืองจากจะทําให้อัตรา
ผลตอบแทนเงนิปันผลดูน่าสนใจน้อยลง 

 Valuation summary    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F 26F
3BBIF Neutral 6.5  6.50  10.9 8.3 7.8 0.8 0.7 
BTSGIF Neutral 2.7  2.90  38.9 3.3 3.5 0.8 1.1 
DIF Outperform 9.1  10.00 20.2 8.1 7.9 0.6 0.6 
FTREIT Outperform 10.2  12.60 31.0 12.3 11.8 0.9 0.9 
GVREIT Neutral 6.4  6.60  15.5  7.4 7.7 0.6 0.6 
LHSC Outperform 12.1  14.00 25.1  8.3 8.2 1.0 1.0 
LHHOTEL Outperform 12.3  14.00 22.8 8.1 7.4 0.9 0.9 
Average         8.0 7.8 0.8 0.8  
Source: InnovestX Research 

Price performance    
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
3BBIF 4.0 8.4 (0.8)  0.8 (6.1) 11.8 
BTSGIF 7.3 1.5 (17.9) 4.0 (12.1) (7.5)
DIF 9.7 12.4 (6.2)  6.3 (2.6) 5.7 
FTREIT 9.1 13.3 (7.3) 5.7 (1.9) 4.5 
GVREIT 3.2 (1.5) (5.2)  0.1 (14.7) 6.8 
LHSC 5.2 5.2 8.0 2.0 (8.9) 21.7 
LHHOTEL 5.1 10.8 (10.2)  1.9 (4.0) 1.1  
Source: SET, InnovestX Research 
 

 
 

  

Yield spread ของกลุ่ม REIT และ IFF ยังอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ นักวิเคราะห์ 
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กลุ่ม REIT และ IFF จะเข้าสู่ช่วงขาขึ้นเหมือนในช่วงปี 2560-2562 หรือไม่? 
เน่ืองจากเราเชื่อว่าประเทศไทยกําลังเข้าสู่วัฏจกัรอัตราดอกเบี้ยขาลง ดังน้ันเราจงึเชื่อว่ากลุ่ม REIT และ IFF จะเป็น
หน่ึงในกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากวักฏจกัรน้ี เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลงจะทําใหอั้ตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลของกลุ่มน้ีดูน่าสนใจมากข้ึนเม่ือเทียบกับสินทรัพย์อ่ืน ท้ังน้ี ช่วงขาข้ึนครั้งก่อนของกลุ่ม REIT และ IFF 
เกิดข้ึนในชว่งปี 2560-2562 และเราก็พยายามท่ีจะศึกษาว่าประวัติศาสตรจ์ะซํ้ารอยอีกครัง้ในปี 2568-2569 หรอืไม่ 

ท้ังน้ีเพ่ือประเมินโอกาสท่ีกลุ่ม REIT และ IFF จะเข้าสู่ช่วงขาข้ึนรอบใหม่ เราจึงย้อนกลับไปศึกษาในช่วงปี 2560-
2562  ซึ่งเป็นชว่งท่ีกลุ่มน้ีมีการปรับตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่ง โดยพิจารณาว่ามีปัจจยัใดบ้างท่ีสร้างโมเมนตัมเชงิบวก
ในช่วงเวลาน้ัน เราพบว่าในช่วงน้ันมีโมเมนตัมเชิงบวกจากตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจทุกตัวเกิดข้ึนพร้อมกัน ทําใหเ้กิด
แรงขับเคล่ือนท่ีแข็งแกร่งและเป็นไปในทิศทางเดียวกันท่ัวท้ังกลุ่ม จากการศึกษาของเรา มีโอกาสท่ีเราจะเหน็กลุ่ม 
REIT และ IFF เข้าสู่ชว่งขาข้ึนอีกครัง้ในปี 2568-2569 

เปรียบเทียบปัจจัยชี้วัดท่ีสําคัญในปัจจุบันเทียบกับปี 2560-2562  
1) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ปัจจุบันเอื้อต่อกลุ่ม REIT และ IFF มากกว่าปี 2560-2562): สภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่า
เป็นปัจจยัขับเคล่ือนท่ีสําคัญสําหรับกลุ่ม REIT เน่ืองจากทําใหต้้นทุนการกู้ยืมของกองทรัสต์ลดลง และทําใหอั้ตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลดูน่าสนใจเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อีกท้ังยังส่งผลทําให้เกิด
พฤติกรรม “search for yield” ด้วย ในช่วงปี 2560-2562 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของไทยอยู่ในระดับตํ่าและมี
เสถียรภาพท่ี 0.7-1.1% ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็มีแนวโน้มลดลงจาก 1.5% ในปี 2560 มาอยู่ท่ี 1.25% ในปี 
2562 ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ท่ี 1.5% INVX คาดว่า ณ ส้ินปี 2568 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ท่ี 1.25% 
และจะลดลงมาอยู่ท่ี 0.75% ในปี 2569 ดังน้ันเราเชื่อว่าสถานการณ์อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันเอ้ือต่อกลุ่ม REIT 
มากกว่าในชว่งปี 2560-2562 

Figure 1: เปรียบเทียบอัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป  Figure 2: ...และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ส้ินปี) 

 

 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                         
Note: *Based on INVX estimates 

 Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                         
Note: *Based on INVX estimates 

2) Yield spread (ปัจจุบันเอ้ือต่อกลุ่ม REIT และ IFF มากกว่าปี 2560-2562): yield spread คือ ส่วนต่าง
ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของกลุ่ม REIT และ IFF กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทยอายุ 10 
ปี ตัวเลขท่ีสูงข้ึนหมายถึงความน่าสนใจท่ีมากข้ึน ปัจจุบัน spread อยู่ท่ี 7.1% เทียบกับ 3.2% ในช่วงปี 2560-2562 
เน่ืองจาก spread ในปัจจุบันกว้างกว่าในชว่งปี 2560-2562 เราจงึมองว่าสถานการณ์ปัจจุบันน่าสนใจกว่า 

นอกจากน้ี เรายังพิจารณาทางเลือกอ่ืนในการเปรียบเทียบกับกลุ่ม REIT และ IFF ซึ่งก็คือดัชนี SETHD ซึ่งเป็นดัชนี
หุน้ไทยท่ีสะท้อนความเคล่ือนไหวของราคาหุน้บริษัทจดทะเบียน 30 บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง 
จา่ยปันผลสมํ่าเสมอ และมีสภาพคล่องดี ในชว่งปี 2560-2562 อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของ SETHD อยู่ท่ี 
3.9–5.3% เทียบกับกลุ่ม REIT และ IFF ท่ี 5.3–5.9% ซึ่งบ่งชี้ถึง spread โดยเฉล่ียท่ี 1%  เทียบกับ 1.8% ในปัจจุบัน 
ปัจจัยน้ีชี้ใหเ้หน็ว่าปัจจุบันกลุ่ม REIT & IFFมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีน่าสนใจกว่า SETHD เม่ือเทียบกับ
ชว่งปี 2560-2562 

Figure 3: Yield spread (เทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล)  ในปัจจุบันสูงกว่าปี 2560-2562  

 Figure 4: ...เมื่อเทียบกับ SETHD ก็เหน็ผลแบบเดียวกัน  
 

 

 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          
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จากการศึกษาของเราต้ังแต่ปี 2552-2562 (ไม่รวมช่วง COVID-19 เนื่องจากเป็นสถานการณ์ท่ีผิดปกติ) พบว่าค่า 
correlation ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีกับดัชนี REIT & IFFอยู่ ท่ี  -0.79 ค่า 
correlation ท่ีติดลบค่อนข้างสูงน้ีแสดงใหเ้ห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีลดลงจะเป็นบวกต่อกลุ่ม REIT & 
IFFเน่ืองจากเราเชื่อว่าประเทศไทยกําลังเข้าสู่วัฏจกัรอัตราดอกเบี้ยขาลง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรจงึน่าจะยังคง
มีแนวโน้มลดลงต่อเน่ืองจนถึง 2Q69 ซึ่งจะเป็นบวกต่อกลุ่ม REIT & IFFs 

Figure 5: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี กับดัชนี REIT & IFFมีค่า correlation ติดลบ
ค่อนข้างสูงในปี 2552-2562 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 

 

3) Valuation (ปัจจุบันเอื้อต่อกลุ่ม REIT และ IFF มากกว่าปี 2560-2562): หน่ึงในปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุน
ใหก้ลุ่ม REIT และ IFF ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน คือ valuation ท่ีตํ่าของกลุ่ม ซึ่งดูเหมือนว่าจะสะท้อนสถานการณ์เลวรา้ยท่ีสุด
ไปแล้ว หุน้กลุ่ม REIT และ IFF ภายใต้การวิเคราะหข์องเราซื้อขายในระดับท่ีตํ่ากว่า NAV ค่อนข้างมากมาก อัตราส่วน
ราคาต่อ NAV (P/NAV) ท่ีตํ่ากว่า 1.0 เท่า หมายความว่ามูลค่าตลาดของ REIT & IFFน้ันน้อยกว่ามูลค่าของสินทรพัย์ 
ซึ่งบ่งชีว่้านักลงทุนสามารถเข้าซื้อสินทรพัย์ท่ีสรา้งรายได้สูงส่วนหน่ึงได้ในราคาท่ีตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จรงิค่อนข้างมาก 
จงึเป็นโอกาสท่ีจะสรา้ง margin of safety ใหก้ับนักลงทุน 

Figure 6: DIF - P/NAV  Figure 7: 3BBIF – P/NAV 

 

 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          

Figure 8: LHHOTEL - P/NAV  Figure 9: LHSC – P/NAV 

 

 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          

 



 

ศ. 3 ต.ค. 2568 4 
 

  
  
  

 

 REITs & IFFs 
  

Figure 10: FTREIT - P/NAV  Figure 11: GVREIT – P/NAV 

 

 

 
Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          

Figure 12: BTSGIF - P/NAV  

 

 

Source: InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P.                                          

 

4) แนวโน้มอุตสาหกรรม (ปัจจุบันเอ้ือต่อกลุ่ม REIT และ IFF น้อยกว่าปี 2560-2562): แนวโน้มอุตสาหกรรม
น่าจะเป็นเพียงปัจจัยเดียวท่ีเราเชื่อว่าปัจจุบันเอ้ือต่อกลุ่ม REIT และ IFF น้อยกว่าปี 2560-2562 ยกเว้นกลุ่ม
โทรคมนาคม (DIF และ 3BBIF) ซึ่งแนวโน้มของอุตสาหกรรมน้ีในปัจจุบันค่อนข้างใกล้เคียงกับปี 2560-2562 

กลุ่มท่องเท่ียว (LHHOTEL): แม้ว่าเราจะเห็นแนวโน้มท่ีดีข้ึนของจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเข้า
ประเทศไทย แต่ก็ยังตํ่ากว่าระดับปี 2560-2562 ซึ่งอยู่ท่ี 35.4-39.8 ล้านคนต่อปี เทียบกับท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 
33.8 ล้านคนในปี 2568 และ 35.5 ล้านคนในปี 2569 โดยในปี 2567 จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติอยู่ท่ี 35.5 
ล้านคน ดังน้ันเราคาดว่าจะเหน็การฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2569 

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (FTREIT): อุตสาหกรรมน้ีแข็งแกร่งมากข้ึนเม่ือเทียบกับปี 2560-2562 ซึ่งสะท้อนให้
เห็นได้จากอัตราการเช่าพ้ืนท่ีคลังสินค้าและโรงงานท่ีเพ่ิมข้ึนของ FTREIT อย่างไรก็ตาม มีความกังวลใหม่
เกี่ยวกับอัตราภาษีสินค้าสวมสิทธิ ์(transshipment rate) ท่ีส่งมายังสหรฐัฯ  

 
Figure 13: นักท่องเท่ียวต่างชาติยังกลับมาไม่ถึงระดับปี 2562  Figure 14: อัตราการเช่าคลังสินค้าและโรงงานของ FTREIT เพ่ิมขึ้น 

 

 
Source: InnovestX Research, Ministry of Tourism and Sports                              Source: InnovestX Research, FTREIT 
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กลุ่มอาคารสํานักงาน (GVREIT): ในปี 2569 คาดว่าตลาดใหเ้ช่าอาคารสํานักงานของไทยจะทรงตัว โดยจะมี
การเติบโตเกือบเป็นศูนย์ ซึ่งเป็นผลมาจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ความเชื่อม่ันระดับตํ่าของนักลงทุน และบริษัท
ต่างชาติชะลอการลงทุนเน่ืองจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกและนโยบายภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ 

เม่ือมองไปข้างหน้าในชว่งปี 2570-2572 ตลาดจะเผชญิกับความท้าทายท่ีสําคัญจากสถานการณ์พ้ืนท่ีสํานักงาน
ล้นตลาดท่ียืดเย้ือ ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะทําให้ความต้องการพ้ืนท่ีสํานักงานใหม่ลดลงในระยะยาว และสร้างแรง
กดดันท้ังต่ออัตราค่าเชา่และอัตราการเชา่ 

Figure 15: พ้ืนท่ีสํานักงานว่างเพ่ิมขึ้น  Figure 16: แนวโน้มแย่ลงเนื่องจากอุปทานเพ่ิมขึ้น 

 

 
 

ปัจจัยชีวั้ดท่ีสําคัญ 2015-2019 2025F 2026F 
พ้ืนที่ใหเ้ชา่ได้ +1.9% +0.9% +0-1% 
อุปทานทั้งหมด +1.5% +4.9% +0.5-1.5% 
ค่าเชา่เฉลี่ย +5.5% -0.9% +0-1% 
อัตราการเชา่ 93% 78% 78% 

Source: InnovestX Research, SCB EIC                                           Source: InnovestX Research, SCB EIC 

 
กลุ่มศูนย์การค้า (LHSC): ผลการดําเนินงานของกอง REIT เพ่ือการค้าปลีกมีความเชื่อมโยงกับภาคการ
บรโิภคและการท่องเท่ียวมากข้ึน อย่างไรก็ตาม สภาพแวดล้อมในปัจจุบันถือว่าท้าทายมากข้ึน เน่ืองจากระดับหน้ี
ครวัเรอืนสูง และจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติฟื้ นตัวชา้ 

ในปี 2569 คาดว่าอุปทานพ้ืนท่ีให้เช่าใหม่จะเพ่ิมข้ึน 3.5% ถึง 4.5% YoY โดยมีโครงการขนาดใหญ่ในย่านมิด
ทาวน์และชานเมืองเป็นตัวขับเคล่ือนหลัก ซึ่งเป็นผลต่อเน่ืองมาจากการชะลอตัวลงของอุปทานในย่านใจกลาง
เมือง หลังจากท่ีขยายตัว 6% YoY ในปี 2568 เรามองว่าศูนย์การค้าย่านใจกลางเมืองจะแข็งแกร่งกว่าพ้ืนท่ี
อ่ืนๆ เน่ืองจากมีอุปทานใหม่เข้าสู่ตลาดค่อนข้างจาํกัด  

Figure 17: พ้ืนท่ีค้าปลีกว่างเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย  Figure 18: อัตราการเช่าน่าจะลดลงเล็กน้อย 

 

 
 

ปัจจัยชีวั้ดท่ีสําคัญ 2015-2019 2025F 2026F 
พ้ืนที่ใหเ้ชา่ได้ +3.1% +1.1% +1.5-2.5% 
อุปทานทั้งหมด +2.4% +2.7% +3.5-4.5% 
ค่าเชา่เฉลี่ย -4.1% +1.5% +0.5-1.5% 
อัตราการเชา่ 94% 93% 92% 

Source: InnovestX Research, SCB EIC                                           Source: InnovestX Research, SCB EIC 

กลุ่มขนส่ง (BTSGIF): จํานวนผู้โดยสาร (โดยเฉพาะรถไฟฟา้ BTS (สายสีเขียวหลัก) ซึ่งอยู่ภายใต้ BTSGIF) 
อยู่ในช่วงฟื้ นตัว แม้ว่าจํานวนผู้โดยสารยังตํ่ากว่าระดับก่อนเกิดสถานการณ์ COVID-19 นอกจากน้ี เรายัง
พบว่าจํานวนผู้โดยสารลดลงเล็กน้อยใน 8M68 จากหลายปัจจัย เช่น แผ่นดินไหว เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ และ
จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีลดลง 

กลุ่มโทรคมนาคม (DIF, 3BBIF): เป็นเพียงกลุ่มเดียวท่ีเราเห็นแนวโน้มท่ีดีข้ึนจากการควบรวมกิจการใน
อุตสาหกรรม ซึ่งทําใหผู้้สนับสนุนกองทุนท้ัง DIF และ 3BBIF มีความแข็งแกร่งทางการเงินมากข้ึน TRUE ซึ่ง
เป็นผู้สนับสนุนของ DIF กลับมามีกําไรเม่ือเทียบกับปี 2562 ท่ีขาดทุน ขณะท่ี 3BBIF มีการเปล่ียนผู้สนับสนุนจาก 
JAS เป็น ADVANC ซึ่งมีความแข็งแกรง่ทางการเงนิมากกว่าอย่างชดัเจน 
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Figure 19: จํานวนผู้โดยสาร BTS เริ่มฟื้ นตัว แต่ยังตํ่ากว่าระดับก่อน
เกิด COVID-19  

 Figure 20: DIF และ 3BBIF มีผู้สนับสนุนท่ีแข็งแกร่งขึ้น สะท้อนใหเ้หน็
จากโมเมนตัมกําไรปกติของ ADVANC และ TRUE  

 

 

 
Source: InnovestX Research, BTSGIF                                           Source: InnovestX Research, ADVANC, TRUE 

 
5) อายุสิทธิการเช่า (ปัจจุบันเอื้อต่อกลุ่ม REIT และ IFF น้อยกว่าปี 2560-2562): อายุสิทธิการเชา่ท่ีส้ันลงจะทํา
ใหก้องทุนมีความน่าสนใจน้อยลง โดยเฉพาะกองทุนท่ีถือสิทธิการเชา่ โดยรวมแล้ว อายุสิทธิการเชา่ท่ีเหลือจะส้ันลง
ในปี 2568 โดยขนาดของกองทุนจะแตกต่างกันไปในแต่ละกองทุน  

Figure 21:อายุสิทธิการเช่าของแต่ละกองทุน 
ชื่อ อายุสิทธิการ

เช่าคงเหลือใน
ปี 2562 (ปี) 

อายุสิทธิการ
เช่าคงเหลือใน

ปี 2568 (ปี) 

ความเหน็ 

DIF 24.0 18.0 แม้ว่า DIF จะเป็นกองทุนที่ถือกรรมสิทธิใ์นทรพัย์สิน แต่สัญญาเชา่กลับมีระยะเวลาส้ันลง 
3BBIF 13.0 13.0 มีการปรบัค่าเชา่ในปี 2566 ซึ่งขยายสัญญาเชา่ออกไป แต่อัตราค่าเชา่ลดลง ทั้งนี้ 3BBIF ก็เปน็

กองทนุที่ถือกรรมสิทธิใ์นทรพัย์สินเชน่เดียวกัน  
LHSC 21.0 18.5   
LHHOTEL 22.10 20.9   
FTREIT 25.0 19.3 สําหรบัส่วนของทรพัย์สินที่ถือสิทธกิารเชา่ ซึ่งคิดเป็น 28% ของ NLA 
GVREIT 21.5 15.5   
BTSGIF 10.0 4.0   

Source: Company data, InnovestX Research 

สรุปการเปรียบเทียบปัจจัย  
จากปัจจยั 5 ประการท่ีเราทําการศึกษา เราพบว่าสถานการณ์ปัจจุบันเอ้ือต่อกลุ่ม REIT และ IFF มากกว่าในปี 2562 
เน่ืองจากปัจจยัส่วนใหญ่ เช่น อัตราดอกเบี้ยนโยบาย yield spread และ valuation บ่งชี้ว่ามีความน่าสนใจมากข้ึน
ในปัจจุบัน สําหรับแนวโน้มอุตสาหกรรม ผลออกมาแตกต่างกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม โดยกลุ่มโทรคมนาคมและ
นิคมอุตสาหกรรมมีแนวโน้มดีข้ึน แม้ว่ากลุ่มหลังมีแรงกดดันจากอัตราภาษีสินค้าสวมสิทธิ์ (transshipment rate) 
แต่เรายังไม่เหน็ผลกระทบต่อการดําเนินงานในระยะส้ัน 

Figure 22: สรุปการเปรียบเทียบปัจจัย 
ปัจจัย ผล 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เอื้อต่อกลุม่ REIT และ IFF มากขึ้นในปัจจุบนั 
Yield spread เอื้อต่อกลุม่ REIT และ IFF มากขึ้นในปัจจุบนั 
Valuation เอื้อต่อกลุม่ REIT และ IFF มากขึ้นในปัจจุบนั 
แนวโน้มอุตสาหกรรม แตกต่างกันไปในแตล่ะอุตสาหกรรม 
อายุสิทธกิารเข้า เอื้อต่อกลุม่ REIT และ IFF  น้อยลงในปัจจุบัน  

Source: Company data, InnovestX Research 

 

ความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย  
เม่ือเข้าสู่ช่วงดอกเบี้ยขาลง ผลกระทบต่อกลุ่ม REIT และ IFF จะขึ้นอยู่กับโครงสร้างหน้ีของแต่ละกองทุน โดย
สามารถสรุปได้เป็น 2 กลุ่มหลัก: 

- กลุ่มท่ีได้รับประโยชน์: กองทุนท่ีมีหน้ีแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 100% เช่น DIF 3BBIF (JASIF) และ 
LHSC จะได้รับประโยชน์อย่างชดัเจน โดยการลดดอกเบี้ย 0.25% คาดว่าจะชว่ยหนุนใหกํ้าไรสุทธิของแต่
ละกองทุนเพ่ิมข้ึนได้ 0.5% 0.4% และ 0.8% ตามลําดับ ส่วนกองทุนท่ีมีโครงสร้างหน้ีแบบผสมก็ยังได้รบั
ประโยชน์ LHHOTEL (มีหน้ีแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 58%) จะเหน็กําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 0.8% จากการลด
อัตราดอกเบี้ยในระดับเดียวกัน 

- กลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจํากัดในระยะส้ัน: กองทุนท่ีมีหน้ีแบบอัตราดอกเบี้ยคงท่ีท้ังหมดจะไม่ได้รับ
ผลกระทบในทันที GVREIT และ FTREIT ไม่มีมีหน้ีสินแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ซึ่งหมายความว่าการลด
อัตราดอกเบี้ยจะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิของกองทุนค่อนข้างจาํกัด โดยจะเหน็ผลกระทบเชิงบวกเม่ือ
กองทรสัต์รไีฟแนนซห์น้ี 
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Figure 23: ความอ่อนไหวต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ชื่อ % หน้ีท่ีมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว % ผลกระทบต่อกําไรจากการลดดอกบี้ย 25bps ความเหน็ 
DIF 100 0.5   
3BBIF 100 0.4   
LHSC 100 0.8   
LHHOTEL 58 0.8   
FTREIT น้อยมาก จาํกัด กองทรสัต์ใชหุ้น้กู้เปน็แหล่งเงนิทุนหลัก 
GVREIT น้อยมาก จาํกัด กองทรสัต์ใชหุ้น้กู้เปน็แหล่งเงนิทุนหลัก 
BTSGIF 0 0 ไม่มีหนี ้ 

Source: Company data, InnovestX Research 

 
DIF และ LHHOTEL เป็น top picks ของเรา  
โดยรวมแล้ว เรามีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม REIT และ IFF โดยมองว่าอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของกลุ่มน้ียัง
อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ สะท้อนให้เห็นได้จาก yield spread นอกจากน้ี valuation ในแง่ของ P/NAV ก็ยังไม่แพง 
เน่ืองจากแนวโน้มอุตสาหกรรมแตกต่างกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม เราจึงเลือกลงทุนอย่างระมัดระวัง โดยเลือก
กองทุนท่ีมีรายได้ม่ันคง และกองทุนท่ีเริม่เหน็สัญญาณการฟื้ นตัว 

ดงัน้ันเราจงึยังคงเลือก DIF เป็นหน่ึงใน top picks ของเรา เน่ืองจากมีรายได้ท่ีม่ันคงและอัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลดี แม้ว่าราคาหุน้ปรับตัวข้ึนมาแล้ว 9.7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจุบันเราเลือก LHHOTEL เป็น top pick 
แทน LHSC เราเชื่อว่าราคาหุน้ LHHOTEL สะท้อนจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีลดลงไปเรียบร้อยแล้ว เน่ืองจาก
ราคาหุน้ LHHOTEL underperform SET และกลุ่ม REIT และ IFF อยู่ 9.3% และ 4.1% ตามลําดับ นับต้ังแต่ท่ีเราปรบั
ลดคําแนะนําลงในเดือนพ.ค. นอกจากน้ี เราเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้ นตัว โดยเฉพาะในตลาดท่ีไม่ใช่จีน ซึ่งบ่งชี้ว่า
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวน่าจะผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 2Q68 

 

Figure 24: สรุปปัจจัยสําคัญสําหรับกอง REIT และ IFF แต่ละกอง 
ชื่อ แนวโน้มอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนจาก

เงินปันผล 
การเคล่ือนไหวของราคาหุน้

เทียบกับกลุ่ม  YTD 
ได้ประโยชน์จาก
การลดดอกเบี้ย 

Valuation ในแง่ 
P/NAV 

DIF บวก สูง Outperform ได้ ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
3BBIF บวก สูง Outperform ได้ ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
LHSC ลบเลก็น้อย สูง Outperform ได้ ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
LHHOTEL ดีขึ้น สูง Underperform ได้ ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
FTREIT บวก และมคีวามไม่แน่นอน สูง Outperform จาํกัด ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
GVREIT ลบ สูง Outperform จาํกัด ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
BTSGIF บวก และมคีวามไม่แน่นอน สูง Underperform ไม่ได้ ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย  

Source: Company data, InnovestX Research 

 
DIF - เราแนะนํา OUTPERFORM โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 10 บาท (WACC ท่ี 6.1% และ
ไม่มี terminal value) เราชอบ DIF เน่ืองจากมีกระแสรายได้ท่ีม่ันคงและอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลดีท่ี 9.7% 
ในปี 2568 และ 9.6% ในปี 2569F แม้ว่า DIF จะมี IRR ตํ่ากว่ากองทุนอ่ืนๆ แต่เราเชื่อว่ามีความชดัเจนด้านรายได้สูง 
นอกจากน้ี DIF ยังได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลงด้วย เน่ืองจากโครงสร้างหน้ีเป็นหน้ีท่ีมีอัตรา
ดอกเบี้ยแบบลอยตัว 100% 

Figure 25: ประมาณการและ valuation 
Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 14,252 14,102 14,690 14,926 15,002 
EBITDA (Btmn) 13,895 13,773 13,830 14,019 14,079 
Core profit (Btmn) 11,858 11,670 11,833 12,182 12,413 
Reported profit (Btmn) 7,940 663 11,833 12,182 12,413 
Core EPS (Bt) 1.12 1.10 1.11 1.15 1.17 
DPS (Bt) 0.93 0.89 0.88 0.87 0.88 
P/E, core (x) 8.1 8.2 8.1 7.9 7.8 
EPS growth, core (%) (3.9) (1.6) 1.4 2.9 1.9 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) 6.9 7.0 7.3 7.4 7.4 
Distribution yield (%) 10.3 9.8 9.7 9.6 9.7 
EV/EBITDA (x) 8.6 8.5 8.1 7.8 7.5  

Source: Company data, InnovestX Research 
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LHHOTEL – เราปรับคําแนะนําสําหรับ LHHOTEL ข้ึนจาก NEUTRAL เป็น OUTPERFORM โดยปรับราคาเป้าหมาย
ใหม่จาก 14.5 บาท เป็นราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธี DDM ท่ี 14 บาท (WACC ท่ี 6.1% และไม่มี terminal 
value) หลังจากเราปรับปีฐานท่ีใชป้ระเมินราคาเป้าหมายเป็นส้ินปี 2569 นอกจากน้ีเรายังปรับสมมติฐานเพ่ือสะท้อน
ผลการดําเนินงาน 1H68 ท่ีอ่อนแอกว่าคาดด้วย โดยปรับประมาณการกําไรปกติปี 2568 ลดลง 10.4% และปี 2569 
ลดลง 5% อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวได้ผ่านจุดตํ่าสุดไปเรียบร้อยแล้ว ดังท่ีเห็นได้จากการ
ปรับตัวลดลงน้อยลง YoY นําโดยตลาดท่ีไม่ใช่จนี นอกจากน้ีเรายังคาดว่าจะเหน็กําไรเติบโต QoQ ใน 3Q68 แม้ว่า 
YoY น่าจะยังคงติดลบ แต่จะติดลบน้อยลงเม่ือเทียบกับ 2Q68 ซึ่งรายงานกําไรปกติลดลง 22.3% YoY ราคาหุ้น 
LHHOTEL ปรับตัว underperform SET อยู่ 9.3% และกลุ่ม REIT และ IFF อยู่ 4.1% นับต้ังแต่เราปรับลดคําแนะนํา
ลงเป็น NEUTRAL ในเดือนพ.ค. 2568 ท้ังน้ีเม่ืออิงกับประมาณการใหม่ของเรา อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ยังคงอยู่ในระดับท่ีดีท่ี 8.9% ในปี 2568 และ 10% ในปี 2569 

Figure 26: ประมาณการและ valuation 
Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 1,321 2,351 2,148 2,285 2,380 
EBITDA (Btmn) 1,228 2,257 2,051 2,187 2,277 
Core profit (Btmn) 949 1,794 1,600 1,751 1,862 
Reported profit (Btmn) 1,577 2,577 1,600 1,751 1,862 
Core EPS (Bt) 1.58 1.71 1.53 1.67 1.78 
DPS (Bt) 1.15 1.33 1.10 1.23 1.21 
P/E, core (x) 7.8 7.2 8.1 7.4 6.9 
EPS growth, core (%) 103.5 8.5 (10.8) 9.4 6.4 
P/BV, core (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 10.2 13.9 11.7 12.4 12.7 
Distribution yield (%) 9.3 10.8 8.9 10.0 9.9 
EV/EBITDA (x) 18.8 10.1 11.0 10.1 9.4  

Source: Company data, InnovestX Research 

 
LHSC – เราแนะนําสําหรับ OUTPERFORM สําหรับ LHSC โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 14 
บาท (WACC ท่ี 6% และไม่มี terminal value) หลังจากเราปรับปีฐานท่ีใชป้ระเมินราคาเป้าหมายเป็นส้ินปี 2569 และ
ปรับประมาณการกําไรปี 2568 และปี 2569 เพ่ิมข้ึน 17% และ 16% ตามลําดับ เพ่ือสะท้อนผลการดําเนินงาน 1H68 ท่ี
แข็งแกรง่กว่าคาด เราชอบ LHSC เน่ืองจากกองทรสัต์มีสัญญาเชา่ประเภทอัตราค่าเชา่และบรกิารคงท่ีในสัดส่วนสงู
ท่ี 70% ซึ่งจะทําใหร้ายได้ของกองทรัสต์มีความยืดหยุ่นสูง เราคาดว่า LHSC จะใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 
9.4% ในปี 2568 และ 9.4% ในปี 2569 

Figure 27: ประมาณการและ valuation 
Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 1,258 1,563 2,619 2,662 2,695 
EBITDA (Btmn) 554 742 1,268 1,269 1,288 
Core profit (Btmn) 522 702 1,160 1,163 1,188 
Reported profit (Btmn) 554 789 1,160 1,163 1,188 
Core EPS (Bt) 1.07 0.89 1.46 1.47 1.50 
DPS (Bt) 0.94 1.05 1.14 1.14 1.17 
P/E, core (x) 11.3 13.7 8.3 8.2 8.1 
EPS growth, core (%) 108.2 (17.1) 65.3 0.3 2.1 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 8.8 9.1 12.2 11.9 11.8 
Distribution yield (%) 7.7 8.7 9.4 9.4 9.6 
EV/EBITDA (x) 11.7 15.1 7.8 7.6 7.3  

Source: Company data, InnovestX Research 
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FTREIT – แม้ว่าจะมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับอัตราภาษีสินค้าสวมสิทธิ์ (transshipment rate) แต่เรายังไม่เห็น
ผลกระทบต่อการดําเนินงานในระยะส้ัน ความต้องการยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุ่มโรงงาน จากการ
หารือกับผู้จดัการกองทรัสต์  พบว่ารายได้จากลูกค้า 3.4% มาจากตลาดสหรัฐฯ ดังน้ันเราเชื่อว่าในท่ีสุดแล้วปัญหา
อัตราภาษีสินค้าสวมสิทธิ์ (transshipment rate) จะส่งผลกระทบต่อลูกค้าเดิมค่อนข้างจํากัด ดังน้ันเราจึงคง
คําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั FTREIT โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี FY2569 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ี 12.6 บาท ( WACC 
ท่ี 5.8% และ LTG ท่ี 0.3%) เราคาดว่า FTREIT จะให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 7.8% ในปี FY2569 (ต.ค. 
2568 – ก.ย.  2569) 

Figure 28: ประมาณการและ valuation 
Year to 30 Sep Unit FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F 
Revenue (Btmn) 3,725 3,908 4,116 4,316 4,340 
EBITDA (Btmn) 2,894 2,998 3,206 3,367 3,388 
Core profit (Btmn) 2,494 2,558 2,732 2,836 2,857 
Reported profit (Btmn) 2,852 2,402 2,732 2,836 2,857 
Core EPS (Bt) 0.81 0.78 0.83 0.86 0.87 
DPS (Bt) 0.75 0.75 0.76 0.79 0.80 
P/E, core (x) 12.5 13.0 12.3 11.8 11.7 
EPS growth, core (%) (1.0) (3.8) 6.3 3.8 0.8 
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 7.4 7.4 7.6 7.8 7.8 
Distribution yield (%) 7.3 7.3 7.5 7.8 7.8 
EV/EBITDA (x) 15.8 15.5 14.4 14.2 14.0  

Source: Company data, InnovestX Research 

GVREIT – เราคงคําแนะนํา NEUTRAL โดยให้ราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธี DDM ท่ี 6.6 บาท (WACC ท่ี 
6.2% และไม่มี terminal value) หลังจากเราปรับปีฐานท่ีใช้ประเมินราคาเป้าหมายเป็นส้ินปี 2569 แม้ว่าผลกระทบท่ี
อาจเกิดข้ึนจากการท่ีบริษัทภายใต้กลุ่มเฟรเซอร์สย้ายไปท่ี ONE Bangkok จะคิดเป็น 7.8% ของพ้ืนท่ีใหเ้ช่าท้ังหมด 
เทียบกับ 18% ตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ี แต่ปัญหาเรื่องอุปทานยังคงมีอยู่ อุปทานใหม่จาก Dusit Central 
Park จะเป็นอีกปัจจัยกดดัน อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีดีท่ี 11.7% ในปี FY2569 น่าจะช่วย
จาํกัดความเส่ียงขาลงได ้

Figure 29: ประมาณการและ valuation 
Year to 30 Sep Unit FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F 
Revenue (Btmn) 1,153 1,134 1,155 1,118 1,138 
EBITDA (Btmn) 817 800 797 766 780 
Core profit (Btmn) 719 709 709 678 693 
Reported profit (Btmn) 566 458 709 678 693 
Core EPS (Bt) 0.88 0.87 0.87 0.83 0.85 
DPS (Bt) 0.79 0.79 0.79 0.75 0.77 
P/E, core (x) 7.2 7.4 7.4 7.7 7.5 
EPS growth, core (%) (2.4) (1.4) (0.1) (4.3) 2.2 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) 8.0 8.0 8.1 7.7 7.8 
Distribution yield (%) 12.3 12.4 12.4 11.7 12.0 
EV/EBITDA (x) 8.6 8.9 8.8 9.2 9.0  

Source: Company data, InnovestX Research 

BTSGIF – เราแนะนํา NEUTRAL สําหรับ BTSGIF โดยปรับราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธี DDM ใหม่จาก 3.2 
บาท เป็น 2.9 บาท (WACC ท่ี 5.9% และไม่มี terminal value) เราปรับราคาเป้าหมายลดลงเพ่ือสะท้อนจํานวน
ผู้โดยสารท่ีตํ่ากว่าคาดในช่วง 5MFY69 (เม.ย.-ส.ค. 2568) BTSGIF รายงานจํานวนผู้โดยสารเฉล่ียท่ี 526,600 
เท่ียว/วัน ลดลง 3.5% YoY เทียบกับสมมติฐานเดิมของเราท่ีคาดว่าจะเติบโต 5% แม้เราคาดว่าจะเห็นการฟื้ นตัว
ในชว่งท่ีเหลือของปีน้ี แต่จะเติบโตถึงระดับท่ีเราคาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ีค่อนข้างยาก ดังน้ันเราจงึปรบัสมมติฐานการ
เติบโตของจาํนวนผู้โดยสารในปี FY2569 ลดลงเป็น 0% ส่งผลทําใหเ้ราปรบัประมาณการกําไรปกติป ีFY2569 ลดลง 
7%  

Figure 30: ประมาณการและ valuation 
Year to 31 Mar Unit FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F FY2028F 
Revenue (Btmn) 4,689 4,515 4,671 4,357 4,935 
EBITDA (Btmn) 4,634 4,473 4,619 4,305 4,882 
Core profit (Btmn) 4,648 4,491 4,646 4,346 4,922 
Reported profit (Btmn) (5,112) (1,189) (642) (1,813) (2,391) 
Core EPS (Bt) 0.80 0.78 0.80 0.75 0.85 
DPS (Bt) 0.80 0.77 0.79 0.74 0.84 
P/E, core (x) 3.3 3.4 3.3 3.5 3.1 
EPS growth, core (%) 36.7 (3.4) 3.4 (6.5) 13.3 
P/BV, core (x) 0.5 0.6 0.8 1.1 2.5 
ROE (%) 13.2 16.3 20.9 26.4 50.6 
Distribution yield (%) 29.9 28.9 29.9 27.9 31.7 
EV/EBITDA (x) 3.3 3.4 3.3 3.6 3.1  

Source: Company data, InnovestX Research 
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3BBIF – แม้ว่า 3BBIF จะมีกระแสรายได้ท่ีม่ันคงเชน่เดียวกับ DIF แต่เรามองว่าราคาหุน้มีโอกาสปรับตัวข้ึนได้จาํกัด 
เราชอบ DIF มากกว่า 3BBIF เน่ืองจาก DIF มีทรัพย์สินท่ีหลากหลายกว่า โดยมีท้ังเสาโทรคมนาคมและเส้นใยแก้วนํา
แสง ในขณะท่ี 3BBIF ลงทุนในเส้นใยแก้วนําแสงเพียงอย่างเดียว ดังน้ันเราจงึยังคงคําแนะนํา  NEUTRAL โดยให้
ราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ี 6.5 บาท (WACC ท่ี 5.3% และ LTG ท่ี 0%) 

Figure 31: Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 9,437 7,429 7,583 7,735 7,889 
EBITDA (Btmn) 8,774 6,723 6,593 6,884 6,938 
Core profit (Btmn) 7,961 5,979 6,231 6,618 6,734 
Reported profit (Btmn) (11,139) 5,279 6,231 6,618 6,734 
Core EPS (Bt) 1.00 0.75 0.78 0.83 0.84 
DPS (Bt) 0.78 0.70 0.65 0.68 0.69 
P/E, core (x) 6.5 8.6 8.3 7.8 7.7 
EPS growth, core (%) (10.1) (24.9) 4.2 6.2 1.8 
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 
ROE (%) 10.5 8.9 9.3 9.7 9.7 
Distribution yield (%) 12.1 10.9 10.1 10.5 10.6 
EV/EBITDA (x) 7.3 9.2 9.2 8.6 8.3  

Source: Company data, InnovestX Research 

 
Figure 32: สรุปข้อมูล ESG และมุมมองเราเก่ียวกับ ESG 

  DIF 3BBIF LHHOTEL LHSC 

SET ESG rating 
na. na. na. na. 

Bloomberg ESG Financial Materiality Score (2023) 
0.33 na. na. na. 

Rank in the Sector 
9/39 na. na. na. 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม • ทรพัย์สินของกองทุนเป็น
เสาโทรคมนาคม ซึ่งได้รบัการ
ออกแบบมาเพ่ือใชพ้ลังงาน
อย่างมีประสิทธภิาพสูงสุด 

• กองทุนลงทุนในสายเคเบิล
ใยแก้วนําแสง ซ่ึงเป็น 
passive assets ท่ีไม่มกีารใช้
พลังงานโดยตรง 

• นํามาตรการประหยัด
พลังงานมาใชใ้นการ
ดําเนินงานของโรงแรม 
• ดําเนินโครงการอนุรกัษน์ํ้า
ในทุกพ้ืนที่ของโรงแรม 
• ดําเนินโครงการลดขยะและรี
ไซเคิลในการดําเนินงานของ
โรงแรม 

• ใชร้ะบบไฟส่องสว่างและ
อุปกรณ์ที่ประหยัดพลังงานใน
ศูนย์การค้า 
• ติดตั้งอุปกรณ์ประหยัดนํ้า
และดําเนินแนวทางการ
จดัการนํ้าอย่างมี
ประสิทธภิาพ 
• ดําเนินโครงการคัดแยกขยะ
และรไีซเคิลภายในศูนย์การค้า 

ประเด็นด้านสังคม • กองทุนใหค้วามสําคัญกับ
ความแข็งแรงของโครงสรา้ง
และความปลอดภัยของเสา
โทรคมนาคม 
• กองทุนบรหิารจดัการโดย
ผู้จดัการกองทุนมืออาชพี 

• กองทุนใหค้วามสําคัญกับ
การดูแลรกัษาและความ
ปลอดภัยของเครอืข่ายสาย
เคเบิลใยแก้วนําแสงอย่าง
เหมาะสม  
• กองทุนบรหิารจดัการโดย
ผู้จดัการกองทุนมืออาชพี  

• รกัษามาตรฐานด้านสุขภาพ
และความปลอดภัยระดับสูง
สําหรบัแขกและพนักงาน 
• จดัใหม้ีโปรแกรมการ
ฝึกอบรมและพัฒนาอย่าง
ครอบคลุมสําหรบัพนักงาน
โรงแรม 
• กองทรสัต์ทํางานรว่มกบัคู่
ค้าที่ยึดมั่นในมาตรฐาน
จรยิธรรมและคณุภาพ 

• มีมาตรการรกัษาความ
ปลอดภัยที่เข้มงวดสําหรบั
ลูกค้าและผู้เชา่  
• ผู้จดัการทรพัย์สินดําเนิน
โครงการฝึกอบรมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่อง  
• กองทรสัต์ส่งเสรมิใหคู้่ค้า
ดําเนินธุรกิจตามแนวทางท่ี
ยั่งยืนและมีจรยิธรรม 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล • ผู้จดัการกองทุนมี
จรรยาบรรณและนโยบาย
ต่อต้านการทุจรติที่เข้มงวด 
• กองทุนมีกรอบการบรหิาร
ความเส่ียงที่ครอบคลุม โดยมี
กระบวนการในการระบุ 
ประเมิน และลดความเส่ียง
อย่างเป็นระบบ 
  

• ผู้จดัการกองทุนดําเนินงาน
ภายใต้กรอบธรรมาภิบาลที่
เข้มแข็ง พรอ้มนโยบาย
ต่อต้านการทุจรติอย่าง
ชดัเจน 
• กองทุนมีนโยบายการ
จดัการความเส่ียงที่
แข็งแกรง่เพ่ือจดัการกับ
ความเส่ียงด้านปฏิบัติการและ
การเงนิที่อาจเกิดขึ้น 

• กอวทรสัต์ยึดมั่นใน
มาตรฐานจรยิธรรมขั้นสูงและ
มีนโยบายต่อต้านการทุจรติ
อย่างเด็ดขาด 
• มีกระบวนการจดัการความ
เส่ียงเชงิรุกเพ่ือจดัการความ
เส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการ
ดําเนินงานและการลงทุนของ
โรงแรม 
• มีมาตรการเพ่ือปกป้อง
ความเป็นส่วนตัวและความ
ปลอดภัยของข้อมูลของแขก
และบรษิัท 

• กองทรสัต์มีนโยบายธรร
มาภิบาลที่เข้มแข็ง พรอ้ม
นโยบายต่อต้านการทุจรติ
อย่างชดัเจน  
• มีการดําเนินกรอบการ
บรหิารความเส่ียงอย่างเป็น
ระบบ เพ่ือจดัการกับความ
เส่ียงทางธุรกิจในหลากหลาย
ด้าน  
• มีนโยบายเพ่ือรกัษาความ
เป็นส่วนตัวและความ
ปลอดภัยของข้อมูลลูกคา้และ
ผู้เชา่อย่างเครง่ครดั 

Source: Bloomberg Finance L.P., SET, company data and InnovestX Research (Note 2023 Bloomberg ESG Financial Materiality Scores have not yet available. Bloomberg ESG Financial 
Materiality Scores rate companies on their level of management of financially material industry specific ESG issues. Values range from 0 to 10; 10 is best. To review the fully transparent 
methodology, see ESG Financial Materiality Score Model in Bloomberg.). 
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Figure 33: ESG summary and our view on ESG 

  GVREIT FTREIT BTSGIF 

SET ESG rating 
na. na. na. 

Bloomberg ESG Financial Materiality Score (2023) 
na. na. na. 

Rank in the Sector 
na. na. na. 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม • กองทรสัต์ลงทุนในอาคารสํานักงานเกรด 
A ที่ออกแบบและติดตั้งระบบเพ่ือประหยัด
พลังงาน  
• อาคารมรีะบบบรหิารจดัการนํ้าที่มี
ประสิทธภิาพและชว่ยลดการใชน้ํ้า  
• มีการดําเนินโครงการจดัการขยะอย่าง
ครอบคลุม รวมถึงการรไีซเคิลภายในอาคาร 

• กองทรสัต์มีนโยบายด้านการจดัการก๊าซ
เรอืนกระจกและการเปล่ียนแปลงสภาพ
ภมูิอากาศ 
• มีการใชห้ลอดไฟ LED เป็นมาตรฐานในทุก
ทรพัย์สิน และเปิดโอกาสใหผู้้เชา่สามารถ
ติดตั้งแผงโซลารเ์ซลล์ได้ 
• มีการติดตั้งอุปกรณ์ประหยัดนํ้าและระบบรี
ไซเคิลนํ้าเพ่ือการนํากลับมาใชใ้หม่ 
มีนโยบายด้านการจดัการขยะที่ชดัเจนและ
ครอบคลุม 

• ทรพัย์สินหลักของกองทุนคือระบบ
รถไฟฟา้ BTS ซึ่งมุ่งเน้นการใชพ้ลังงาน
อย่างมีประสิทธภิาพในการดําเนินงาน 

ประเด็นด้านสังคม • กองทรสัต์ใหค้วามสําคญักับความ
ปลอดภัยของอาคารและสุขภาพในการ
ทํางานสําหรบัผู้เชา่และพนักงาน 
• ผู้จดัการกองทรสัต์มุ่งเน้นการพัฒนา
วิชาชพีและศักยภาพของพนักงานอย่าง
ต่อเนื่อง 
• ผู้จดัการกองทรสัต์มีการประเมินคู่ค้าโดย
พิจารณาจากคุณภาพ ความน่าเชื่อถือ และ
มาตรฐานด้านจรยิธรรม 

• การปฏิบัติตามมาตรฐานด้านอาชวีอนามัย
และความปลอดภัยสําหรบัผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียทุกฝ่าย 
• มีนโยบายและโปรแกรมสําหรบัการ
ฝึกอบรมและพัฒนาพนักงาน 
• มีนโยบายการจดัซื้อจดัจา้งอย่างยั่งยืน
เพ่ือบรหิารจดัการหว่งโซ่อุปทานอย่างมี
ความรบัผิดชอบ 

• ใหค้วามสําคัญสูงสุดกับความปลอดภัย
ของผู้โดยสารและพนักงาน 
• กองทุนได้รบัการบรหิารจดัการโดย
ผู้จดัการมืออาชพี โดยผู้ใหบ้รกิารระบบ
รถไฟฟา้บีทีเอสมีโปรแกรมพัฒนาบุคลากร
ของตนเอง 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล • กองทรสัต์ดําเนินงานตามหลักจรยิธรรม
ทางธุรกิจอย่างเครง่ครดั พรอ้มนโยบาย
ต่อต้านการทุจรติทีช่ดัเจน 
• มีกรอบการบรหิารความเส่ียงที่ครอบคลุม 
เพ่ือปกป้องสินทรพัย์และผลตอบแทนของ
กองทรสัต ์
• มีมาตรการรกัษาความปลอดภัยของ
ข้อมูลในระดับสูง เพ่ือปกป้องข้อมูลของผู้
เชา่และข้อมูลทางธุรกิจอย่างรดักุม 

• มีการกําหนดและดําเนินการตามนโยบายที่
ชดัเจนเก่ียวกับจรยิธรรมทางธุรกิจและการ
ต่อต้านการทุจรติ 
• มีการจดัตั้งกรอบการบรหิารความเส่ียง
อย่างเป็นทางการเพ่ือระบุและลดความ
เส่ียงที่อาจเกิดขึ้น 
•  มีนโยบายและขั้นตอนเพ่ือรบัรองความ
เป็นส่วนตัวและความปลอดภัยของข้อมูล 

• กองทุนดําเนินงานโดยใหค้วามสําคัญ
อย่างยิ่งตอ่ธรรมาภิบาลและความโปรง่ใส
ในการบรหิารจดัการ 
• มีกรอบการบรหิารความเส่ียงท่ีครอบคลุม
ทุกด้านของการดําเนินงานของกองทุน 

Source: Bloomberg Finance L.P., SET, company data and InnovestX Research (Note 2023 Bloomberg ESG Financial Materiality Scores have not yet available. Bloomberg ESG Financial 
Materiality Scores rate companies on their level of management of financially material industry specific ESG issues. Values range from 0 to 10; 10 is best. To review the fully transparent 
methodology, see ESG Financial Materiality Score Model in Bloomberg.). 
 
Figure 34: Valuation summary (price as of Oct 2, 2025)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F  24A 25F 26F
3BBIF Neutral 6.45 6.50 10.9  8.6 8.3 7.8 (25) 4 6 0.8 0.8 0.7 9 9 10 10.9 10.1 10.5  9.2 9.2 8.6 
BTSGIF Neutral 2.66 2.90 38.9  3.4 3.3 3.5  (3) 3 (6) 0.6 0.8 1.1  16 21 26  28.9 29.9 27.9   3.4 3.3 3.6 
DIF Outperform 9.05 10.00 20.2  8.2 8.1 7.9 (2) 1 3 0.6 0.6 0.6 7 7 7 9.8 9.7 9.6  8.5 8.1 7.8 
FTREIT Outperform 10.20 12.60 31.0  13.0 12.3 11.8  (4) 6 4 0.9 0.9 0.9  7 8 8  7.3 7.5 7.8   15.5 14.4 14.2 
GVREIT Neutral 6.40 6.60 15.5  7.4 7.4 7.7 (1) (0) (4) 0.6 0.6 0.6 8 8 8 12.4 12.4 11.7  8.9 8.8 9.2 
LHSC Outperform 12.10 14.00 25.1  13.7 8.3 8.2  (17) 65 0 1.0 1.0 1.0  9 9 12  8.7 9.4 9.4   15.1 7.8 7.6 
LHHOTEL Outperform 12.30 14.00 22.8  7.2 8.1 7.4 8 (11) 9 1.0 0.9 0.9 14 12 12 10.8 8.9 10.0  10.1 11.0 10.1 
Average         8.8 8.0 7.8  (6) 10 2 0.8 0.8 0.8  10 11 12  12.7 12.6 12.4   10.1 9.0 8.7   
Source: InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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 REITs & IFFs 
  
CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, 
BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, 
CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, 
DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, 
KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, 
MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, 
PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, 
SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, 
TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, 
TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, 
VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, 
CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, 
NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, 
STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, 
VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, 
DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, 
MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, 
SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, 
WIIK, XO, XPG, 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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
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 
24CS, 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, 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, BSRC, 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, 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, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, 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, MASTER, MATI, MCA, MCS, 
MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, 
NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, 
PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, 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, 
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, 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. 


