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ก ำไรปกติปี 2026 คำดฟื้ นตัวจำกฐำนตำ่ HOLD 

ปรับค ำแนะน ำเป็น “ถือ” ด้วย Upside ท่ีจ ำกัด แม้ปรับเพ่ิมมูลค่ำพื้นฐำน

ท่ี 3.20 บำท (เดิม 3 บำท) เน่ืองจำกรำยงำนก ำไรปกติท่ี 351 ล้ำนบำท 

สูงกว่ำท่ีเรำคำด 6% ประกอบกับแผนกำรด ำเนินงำนปี 2026-27 ท่ีดี 

คำดผลประกอบกำรปี  2026 ได้ รับแรงหนุนจำกกำรฟื้ นตัวของ

นักท่องเท่ียว ก ำหนดกำรเปิด Hop Inn ใหม่ 9 แห่ง (ไทย 8 แห่ง และ

เกำหลี 1 แห่ง) ประกอบกับคำดได้รับอำนิสงค์จำกกำรจัดเลี้ยงจัด

สัมมนำ (MICE) มำกขึ้น ผลักดันรำยได้กลุ่ม Luxury เติบโต โดย

ผู้บริหำรต้ังเป้ำรำยได้ธุรกิจโรงแรมรวมเติบโต 9% YoY ขณะท่ีใน 

1Q26 (ม.ค.-ก.พ.) มีกำรฟื้ นตัวของอัตรำเข้ำพักท่ี 82% (+2 ppts YoY) 

ก ำไรสุทธิใน 4Q25 เติบโต QoQ และทรงตัว YoY 

รำยงำนก ำไรสุทธิใน 4Q25 อยู่ ท่ี 373 ล้ำนบำท (-1% YoY, +559% 

QoQ) เติบโตสูง QoQ ตำมปัจจัยฤดูกำล ท้ังน้ี ก ำไรอ่อนแอ YoY จำก

ยอดนักท่องเท่ียวต่ำงชำติชะลอตัว โดยเฉพำะกลุ่มโรงแรมระดับกลำง

บน โดย RevPar รำยงำนท่ี 2.9 พันบำท (-4% YoY) ขณะท่ีกลุ่มประหยัด 

RevPar ยังคงเติบโตแข็งแกร่ง +6% YoY ประกอบกับอัตรำก ำไรขั้นต้น 

(GPM) แข็งแก ร่ง ท่ี  5 1% (+1  ppts YoY, +10  ppts QoQ) ขณะ ท่ี  

SG&A/Sales สูงขึ้ น ท่ี  26% (+2  ppts YoY, -1  ppts QoQ) กดดั น 

EBITDA Margin ใน 4Q25 ท่ี 37% (-12 ppts YoY, +9 ppts QoQ) 

คำดแนวโน้มกำรฟื้ นตัวในปี 2026 

• อัตรำกำรเข้ำพัก (Occupancy) ใน 1Q26 (ม.ค.-ก.พ.) ฟื้ นตัวมำก

ขึ้นท่ี 82% (+2 ppts YoY) โดยเฉพำะช่วงเทศกำรตรุษจีน โดย

แบ่งเป็นกลุ่มตลำดระดับกลำงบนท่ี 87% (+4 ppts YoY) และกลุ่ม

ประหยัด (Hop Inn) ท่ี 79% (+2 ppts YoY) ถึงแม้อัตรำรำยได้ต่อ

หอ้งพัก (RevPar) จะยังทรงตัว แต่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นเล็กน้อย

ในเดือนมี.ค. หนุนจำกอัตรำท่ีพัก (ADR) โดยบริษัทต้ังเป้ำ ADR กลุ่ม 

Non-Hop Inn สูงขึ้นท่ีรำว 3-4% YoY 

• ปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2026-27 ท่ี 985 ล้ำนบำท (+15% จำก

เดิม) และ 1.1 พันล้ำนบำท (+12% จำกเดิม) ตำมล ำดับ จำกก ำหนดกำร

กิจกรรมส่งเสริมกำรท่องเท่ียวไทย ประกอบกับกำรจัดประชุม 

Amway China (4 มี .ค . - 13  เม .ย . ), IMF–World Bank Group 

Annual Meetings (12-18 ต.ค.) และ Tomorrowland (11-13 ธ.ค.) 

เป็นต้น ส่งเสริมรำยได้กลำงปีเติบโตจำกฐำนต่ำ แม้ปิดปรับปรุง 

Grand Hyatt บำง ส่วน ใน  2Q26-4Q27 แ ต่ มีก ำ หนด เปิ ด ใ ห้

ด ำเนินกำรเต็มรูปแบบช่วง High season ขณะท่ีงบลงทุนปี 2026 ท่ี 

4 พันล้ำนบำท ซึ่งบริษัทคำดอำจส่งผลให ้D/E ปรับตัวสูงขึ้นท่ี 1.5x 

ปรับค ำแนะน ำเป็น “ถือ” มูลค่ำพ้ืนฐำนท่ี 3.20 บำท 

ปรับค ำแนะน ำเป็น “ถือ” เน่ืองจำก Upside ท่ีจ ำกัด และประเมินมูลค่ำ

ใหม่ท่ี 3.20 บำท (เดิม 3 บำท) จำกก ำหนดกำรเปิดโรงแรม Hop Inn มำก

ขึ้น และมีแผนบุกตลำดใหม่ท่ีเกำหลี โดยเน้นกลยุทธิ ์Cross-selling ผ่ำน

โปรแกรม Loyalty ค ำนวนด้วยวิธีกำรคิดลดกระแสเงินสด (DCF) บน 

WACC 8% เทียบเท่ำ PE 16x โดยซื้อขำย EV/EBITDA’26 ท่ี 9x และ 

PE’26 15x (-1.5SD ของค่ำเฉลี่ย 10 ปี) ต่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มธุรกิจ

ท่องเที่ยวท่ี 11x และ 20x ตำมล ำดับ  

Fair price: Bt 3.20 

Upside (Downside): 8.1% 

% 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 

Registration No. 017926 

Email: tanadech.ru@pi.financial 

Assistant: Pakjira Manatangsakunkit 
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(Bt m) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %QoQ %YoY

Revenue 2,215 2,127 1,744 1,783 2,252 26.3 1.7

Cost of sales (1,123) (1,088) (1,049) (1,064) (1,112) 4.5 (1.0)

Gross profit 1,092 1,039 694 719 1,140 58.6 4.4

SG&A (526) (515) (466) (484) (587) 21.1 11.6

Other (exp)/inc 17 7 8 5 6 29.4 (64.8)

EBIT 584 531 236 239 559 134.0 (4.1)

Finance cost (171) (160) (157) (154) (148) (3.4) (13.1)

Other inc/(exp) 3 2 2 1 1 11.0 (61.9)

Earnings before taxes 416 374 81 87 412 375.8 (0.9)

Income tax (22) (11) (12) (6) (22) 237.0 (3.7)

Earnings after taxes 394 363 69 80 391 386.8 (0.8)

Equity income 238 0 0 0 0 N.A. N.A.

Minority interest (16) (17) (7) (3) (39) 1,130.8 141.7

Earnings from cont. operations 615 345 62 77 351 356.0 (42.9)

Forex gain/(loss) & unusual items (237) 0 1 (20) 22 N.M. N.M.

Net profit 378 345 63 57 373 559.2 (1.3)

EBITDA 1,087 785 494 503 838 66.6 (22.9)

Recurring EPS (Bt)* 0.14 0.08 0.01 0.02 0.08 356.0 (42.9)

Reported EPS (Bt)* 0.08 0.08 0.01 0.01 0.08 559.2 (1.3)

Profits (%) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 chg QoQ chg YoY

Gross margin 49.3 48.8 39.8 40.3 50.6 10.3 1.3

Operating margin 26.3 25.0 13.5 13.4 24.8 11.4 (1.5)

Net margin 17.1 16.2 3.6 3.2 16.6 13.4 (0.5)

Earnings Review 

Source: Pi research, company data 

สรุปกำรปรบัประมำณกำร 
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คำดกำรณ์รำยได้ รำยได้ธุรกิจโรงแรมต่อหอ้งพัก ไม่รวม HOP INN 

จ ำนวนนักท่องเท่ียวในไทย 

Source: Pi research, Company data 

กำรจดัต ำแหน่งจำก Core PE และ Yield เทียบกับกลุ่ม 

Source: Pi research, Company data 

กำรเติบโต และสัดส่วนหอ้งพัก คำดสัดส่วนรำยได้ตำมประเภทหอ้งพัก 

 

Source: Pi research, Company data Source: Pi research, Company data 

Source: Pi research, Company data Source: Pi research, Company data 
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Summary Financials 

Source: Pi research, company data 
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Environment  

• ERW มีการติดต้ังจุดใหบ้ริกำร EV Charging ใน 17 โครงกำร และมีควำมมุ่งม่ันในกำรใช้พลังงำนทดแทนจำกแสงอำทิตย์ผ่ำน Solar 

rooftop บนโรงแรม Marriott 3 แหง่ และ Hop Inn 13 แหง่ (747,611 กิโลวัตต์ชัว่โมง) โดยมีกำรก ำหนดเป็นนโยบำยออกมำท้ังในส่วน

ของกำรจัดกำรส่ิงแวดล้อม กำรบ ำบัดน้ำเสียตำมค่ำมำตรำฐำนด้วยระบบปิดก่อนปล่อยคืนสู่ล ำธำรสำธำรณะ และกำรท ำ MOU กับ 

Banpu ปรับปรุงเคร่ืองท ำควำมเย็นอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อกำรบริหำรพลังงำนท่ีมีประสิทธิภำพ และอย่ำงย่ังยืน  

Social   

• ERW ใหค้วำมส ำคัญกับสิทธมินุษยชน และควำมเท่ำเทียม โดยมีสัดส่วนพนักงำนหญิงคิดเป็น 54% ของพนักงำนท้ังหมด 

• บริษัทมีควำมร่วมมือกับมหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์จัดท ำ Open House เพื่อยกระดับองค์ควำมรู้ ทักษะแรงบันดำลใจนักศึกษำท่ีมี

ควำมสนใจงำนอุตสำหกรรมกำรบริกำร 

Governance   

• ERW ในปี 2024 มีกรรมกำรจ ำนวนท้ังส้ิน 12 ท่ำน ประกอบด้วยกรรมกำรอิสระ 4 ท่ำน ซึ่งคิดเป็น 33% ของกรรมกำรท้ังหมด โดย

สัดส่วนกรรมกำรอิสระเป็นไปตำมเกณฑ์ท่ีก ำหนด (1 ใน 3 ของกรรมกำรท้ังหมด) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Environment Social Governance: SET ESG Rating “ A ” 
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รำยงำนฉบับน้ี จัดท ำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอข้อมูลและบทควำมกำรวิเครำะห ์โดยใช้ข้อมูลและข่ำวสำรต่ำงๆ ที่ได้รับกำรเผยแพร่ต่อสำธำรณะ 

ตลอดจนจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทต่ำงๆ  มำประกอบและได้พยำยำมตรวจสอบควำมถูกต้องอย่ำงระมัดระวัง แต่ก็ไม่สำมำรถยืนยันควำม

ถูกต้องได้อย่ำงสมบูรณ์ กำรวิเครำะหใ์นรำยงำนฉบับน้ีได้พยำยำมยึดมำตรฐำนบนหลักกำรวิเครำะหท์ำงด้ำนปัจจยัพื้นฐำนมำเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนำท่ีจะน ำไปสู่กำรชี้น ำแต่อย่ำงใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่ำน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเครำะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ ำเป็ นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่ำวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ำยงำนฉบับน้ีควรใชวิ้จำรณญำณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 

ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลำดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลสำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำร

น ำเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรกำ

กับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นกำร

ประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร

ประเมิน ดังน้ัน ผลสำรวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผล

กำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จำรณญำณของ

ตนเองในกำรวิเครำะหแ์ละตัดสินใจในกำรใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสำรวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พำย จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซื้อ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต่ำ 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพื้นฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเส่ียงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this 

CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness 

or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields.      
 

 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2025 
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SET ESG RATING 2025   (As of 9 January 2026)

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY

BBGI BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BPP BTG CENTEL
CKP CPALL CPF CPAXT** CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL
GPSC GUNKUL HANA HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL

KKP KTB KTC LH LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI
NER NOBLE OR ORI OSP PB PLANB PR9 PSH PTG PTT
PTTEP PTTGC RATCH S S&J SABINA SAT SC SCB SCC SCG

SCGP SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON STGT SVOA TEAMG TEGH
TFMAMA THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA TTB TTW TVO
VNG WHA WHAUP

ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS
CBG CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC

GFPT GULF HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG
MINT MODERN MOSHI MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC
RBF SA SAWAD SCCC SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI

SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS
TLI TOG TPAC TPIPP** TSC TU UAC UBE VIH WICE XO
ZEN   

AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG

CM CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT
KSL MODERN MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD
PRTR PSP Q-CON QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX

SGC SICT SITHA SKR SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE
THANA THIP THREL TPA TPCS TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA
WPH

AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SEAOIL SO SPRC
SUN TMILL TSTH WP YUASA  
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