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Key data Unit  

12M high/ low (Bt) 8.20 / 4.90 
Market cap (Btm/ USDm) 7,153 / 216 
3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 1.20 / 0.0 
Free float  (%) 35.12 
Issued shares  (m shares) 900 
Major shareholders: % 

1)  บริษัท เวลท ์แคปปิตอล วนั จ ำกดั 26.3 

2)  นำย กรมเชษฐ์ วิพนัธพ์งษ ์ 24.5 

3)  MR. EKARAT JAWGONUN 3.6 

  

  
 

Stock price performance 

 
 

  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 32.5  11.2  12.0  21.4  

Total return vs SET (%) 4.4  10.5  6.2  (6.3)  
       

Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 2  1  0  
     

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 11.00  10.55  4.3  

2026F net profit (Btm) 1,650  1,538 7.3  

2027F net profit (Btm) 1,780  1,616 10.1  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
 

BUY; Shining bright in a cloudy environment    

แนะน ำ BUY รำคำ TP26F ที ่11.0 บำท เรำชอบ ASW จำกกำรเข้ำสู่ growth 
stage ทีม่ีจุดเด่นเร่ืองกำรเติบโตของก ำไรสุทธิสูง +20% CAGR ใน 2026-
28F และท ำ new high ตอ่เน่ือง โดยปี 2026-28F เป็นช่วงรับรู้รำยได้ของ 
backlog ทีร่อโอนสูงถึง 38.0 พันลบ. และเป็น backlog ทีม่ีโอกำส cancel ต ่ำ 
ในขณะที ่portfolio หลัก อยู่ในท ำเลภูเก็ตและกทม. ปริมณฑล ซึ่งมีศักยภำพ
โตมำกกว่ำท ำเลอื่น และปี 2027F อยู่ระหว่ำงเพ่ิม recurring income portfolio 
ในธุรกิจโรงแรม ซึ่งจะเป็น upside ในอนำคต รำคำปัจจุบัน trade ที ่PER ปี 
2026F เพียง 4.3x  และคำด 2026F dividend yield สูง 9.4% มองยังน่ำลงทุน 

   

 
แนวโน้มก ำไรสุทธิ 2026-28F โตเฉลี่ย 20% CAGR และท ำ new high ต่อเน่ือง 
คำดก ำไรสทุธิโตสงู 20% CAGR จำก 1.08 พนัลบ. ใน 2025 เป็น 1.65, 1.78 และ 1.86 พนัลบ. 
ใน 2026-28F ตำมล ำดบั จดุเดน่คือ i) โครงกำรใหม่จะเสรจ็เขำ้มำโอน มลูค่ำสงู 65.2 พนัลบ. 
โดยเป็นส่วนท่ีขำยแลว้และเป็น backlog รอโอน 38.0 พนัลบ.; secured เป้ำโอนสงู 81%            
ii) backlog ส่วนใหญ่อยู่ในภเูก็ตซึ่งเป็นกลุ่มลกูคำ้ตำ่งชำติที่ down payment ที่ 75% ของมลูคำ่
หอ้งก่อนโอน ท ำใหโ้อกำส cancel ต ่ำมำก iii) ท ำเลภเูก็ตยงัมีศกัยภำพโตไดอ้ีกมำก ซึง่บรษิัทมี
ควำมพรอ้มดำ้น landbank เพยีงพอต่อกำรเปิดโครงกำรในอกี 4-5 ปีขำ้งหนำ้ และมีโอกำส 
upside จำกแผนเพิ่ม portfolio กลุ่มโรงแรม ซึ่งเป็นฐำน recurring income ที่ส ำคญัในอนำคต 
ประมำณกำรก ำไรสทุธิ 2026F โตสงู +53% y-y ที่ 1.65 พนัลบ. โตจำกทัง้รำยไดแ้ละ % NPM 
โดยก ำไรสทุธิ 1H26 ท ำไปแลว้ 792 ลบ.(+98% y-y) คิดเป็น 48% ของก ำไรสทุธิ 2026F ของเรำ  
Portfolio diversify ได้ดี และโตไปกับท ำเลทีม่ีศักยภำพ โดยเฉพำะภูเก็ต 
บรษิัทมีโครงกำรสรำ้งเสรจ็และอยู่ระหว่ำงพฒันำ กระจำยตวัอยูใ่นกทม.และปรมิณฑล : ชลบรุี 
(พทัยำ) : ภเูก็ต สดัส่วน 45% : 6% : 49% ซึ่งเป็นท ำเลที่ยงัมศีกัยภำพเติบโต โดยเฉพำะภเูกต็ 
ซึ่งบรษิัทมีควำมพรอ้มดำ้น landbank ซึง่เป็นโอกำสต่อกำรเพิ่ม market share ในอนำคต 
Portfolio condo ในกทม. ปรมิณฑล ใหน้ ำ้หนกักลุ่ม campus condo ท ำเลใกลส้ถำนศกึษำ ซึ่ง 
ASW เป็นผูน้  ำตลำด ส ำหรบั Portfolio condo ในภเูก็ต ใหน้ ำ้หนกักลุ่มลกูคำ้ต่ำงชำติเกือบ 
100% ดว้ยเปำ้หมำยของฐำนลกูคำ้ที่ชดั และอยูใ่นกลุ่มที่กำรแข่งขนัต ่ำกว่ำ ท ำใหป้ระสิทธิภำพ
ท ำก ำไรแขง็แกรง่กวำ่กลุ่มฯ โดยเรำคำด%GPM ที่ 43-44%และ%NPMที่12-13% ใน 2026-28F 
แนะน ำ BUY ที ่TP26F ที ่11.0 บำท/หุ้น 
แนะน ำ BUY ที่ TP26F ที่ 11.0 บำท/หุน้ จดุเด่นมำจำกแนวโนม้ก ำไรสทุธิที่ท  ำ new high ในขณะ
ที่โอกำส downside ต ่ำ จำกคณุภำพของ backlog ที่ดี และในอนำคตยงัมีโอกำสโตจำกกำรเพิม่ 
market share และขยำยไปสู่ธุรกิจอื่น รำคำปัจจบุนั Trade ที่ PER ปี 2026F เพียง 4.3x ต ่ำกวำ่
ค่ำเฉล่ียของ ASW และกลุ่มฯ และคำด dividend yield สงู 9.4% เรำจงึมองน่ำสนใจลงทนุ 
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btm) 9,792 9,226 12,438 14,374 15,812 
Revenue growth (%) 44.6 -5.8 34.8 15.6 10.0 
EBITDA (Btm) 2,325 2,223 2,794 3,284 3,620 
EBITDA growth (%) 13.8 -4.4 25.7 17.6 10.2 
Profit, core (Btm) 1,456 1,076 1,650 1,780 1,865 
Profit growth, core (%) 33.2 -26.1 53.4 7.9 4.8 
Profit, reported (Btm) 1,456 1,076 1,650 1,780 1,865 
Profit growth, 
reported 

(%) 33.2 -26.1 53.4 7.9 4.8 
EPS, core (Bt)  1.62   1.20   1.83   1.98   2.07  
EPS growth, core (%) 30.0 -26.1 53.1 7.9 4.8 
DPS (Bt) 0.00  0.50   0.75   0.80   0.85  
P/E, core (x)  4.9   6.6   4.3   4.0   3.8  
P/BV, core (x)  0.9   0.8   0.7   0.6   0.6  
ROE (%)  18.1   11.6   15.6   14.9   13.9  
Dividend yield (%) 0.0  6.3   9.4   10.1   10.7  
FCF yield (%) -12.1 -36.5 -16.9 -0.8 23.4  
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Investment view 

เริ่มต้นด้วยค ำแนะน ำ Buy รำคำเป้ำหมำยปี 2026F ที ่11.0 บำท  

เรำเริม่ตน้บทวเิครำะห ์ASW ดว้ยค ำแนะน ำ Buy ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2026F ที่ 11.0 บำท ดว้ยวิธีกำรประเมินมลูค่ำแบบ PER multiple โดย
อิง 2026F PER target ที่ 6.0x และ EPS 2026 ที่ 1.83 บำท/หุน้ ทัง้นี ้PER target ที่ 6.0x อยูใ่นระดบั mean + 0.5SD ของ PER band 5 ปี 
ยอ้นหลงัของ ASW ซึ่งเรำมองว่ำสมเหตสุมผลและ conservative เพียงพอ เมื่อเทียบแนวโนม้ก ำไรสทุธิ 2026-28F ที่โตสงูเฉล่ีย 20% CAGR และ
ท ำ new high ต่อเนื่อง 

รำคำปัจจบุนั ASW ซือ้ขำยที่ PER ปี 2026F เพยีง 4.3x ต ่ำกวำ่ค่ำเฉล่ียในอดีต รำคำปัจจบุนัม ี upside จำก TP26F รำว 38% ซึ่งยงัไม่รวม
คำดกำรณปั์นผลจ่ำยใน 2026F ที่สงูถึง 9.4% (สงูกวำ่คำ่เฉล่ียกลุม่ฯ) ผลตอบแทนโดยรวมนำ่สนใจ เทียบ valuation ที่ไม่แพง และควำมเส่ียงดำ้น
ก ำไรสทุธิต ่ำกว่ำบรษิัทอื่นในกลุ่มฯ   
Fig. 1: Prospective PER band Fig. 2: Prospective PBV band 

  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
 
Fig. 3: Sector’s Net Profit and Key Financial ratio 

 
Source: Companies, 2026-27F = KSS estimate, price as of 6 Aug 2026 

 

 

 

 
           

PBV (X) IBD/E Div. Yield (%) TP26F Rating SET ESG % upside /

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2026F 2026F 2026F 2026F (THB) Rating downside

Sector 21,163 23,755 26,275 -28% 12% 11% 1.0 8.0% NEUTRAL

ASW 1,076 1,650 1,780 (26%) 53% 8% 4.3 0.7 1.6 9.4% 11.00 BUY AAA 38%

ANAN 56 (320) (290) (83%) n.m. n.m. n.m. 0.2 1.1 0.0% 0.40 Reduce 18%

AP 4,317 4,530 5,130 (14%) 5% 13% 5.7 0.5 0.7 6.7% 10.10 Buy AA 22%

LH 3,716 4,050 4,785 (32%) 9% 18% 11.2 0.8 1.2 7.1% 3.70 Neutral AAA -2%

LPN 29 40 70 (74%) 38% 75% 60.0 0.2 1.0 6.2% 1.30 Reduce -20%

ORI 720 990 1,040 (32%) 38% 5% 5.0 0.2 1.6 6.0% 2.00 Neutral AAA 0%

PSH (540) 395 530 (218%) (173%) 34% 21.8 0.2 0.4 4.6% 3.00 Reduce AAA -24%

QH 1,728 1,810 1,995 (20%) 5% 10% 8.6 0.5 0.4 7.6% 1.40 Neutral -3%

SC 1,533 1,750 1,890 (10%) 14% 8% 4.9 0.3 1.4 8.5% 2.60 Buy AAA 30%

SIRI 4,513 4,310 4,415 (14%) (4%) 2% 6.8 0.5 1.3 8.5% 1.80 Buy AAA 18%

SPALI 4,015 4,550 4,930 (35%) 13% 8% 6.8 0.6 0.7 7.9% 17.00 Neutral AA 7%

PER (X)Net profit (THBmn) Net profit growth (%)
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Key Investing (1) คำดก ำไรสุทธิ 2026-28F โต +20% CAGR ท ำ new high ต่อเน่ือง 

คำดก ำไรสุทธิ 2026-28F โตสูงเฉล่ีย 20% CAGR และท ำ new high ต่อเนื่อง 

ถึงแมอ้ตุสำหกรรมอสงัหำรมิทรพัยข์องไทยจะอยู่ในภำวะชะลอตวั จำกทัง้ดำ้นก ำลงัซือ้ที่ลดลง รวมถึงกำรแขง่ขนัดำ้นรำคำที่สงู อย่ำงไรกต็ำม
แนวโนม้ก ำไรสทุธิ 2026-28F ของ ASW อยู่ในทิศทำงตรงกนัขำ้ม โดยเรำคำดก ำไรสทุธิ 2026-28F จะเติบโตสงู +20% CAGR จำก 1.08 พนั
ลบ. ใน 2025 เป็น 1.65 พนัลบ., 1.78 พนัลบ. และ 1.86 พนัลบ. ใน 2026-28F ตำมล ำดบั และเป็นก ำไรสทุธิที่ท  ำ new high ต่อเนื่อง 

ปี 2026-28F มีโครงกำรใหม่เข้ำมำโอนมูลค่ำรวมสูงถึง  65.2 พันลบ. และมี average take-up rate สูง 53%  

ส่วนส ำคญัของกำรเติบโตมำจำก “โครงกำรใหม่ที่อยู่ระหวำ่งกอ่สรำ้งและมีแผนโอนใน 2026-28F มลูค่ำรวมสงูถงึ 65.2 พนัลบ.” โดยโครงกำร
เหล่ำนี ้“มี average take-up rate สงู 53% หรือคิดเป็นมลูค่ำสงูถงึ 34.5 พนัลบ.” โดยยงัไม่รวมแผนเปิดโครงกำรใหม่ใน 2H26F ที่บำงส่วนโอน
ไดท้นัใน 2028F โดยเรำประมำณกำรยอดโอน (รวมโครงกำร JV) ใน 2026-28F โตเฉล่ีย +16% CAGR จำก 10.9 พนัลบ. เป็น 15.9 พนัลบ., 
16.5 พนัลบ. และ 17.0 พนัลบ. ใน 2026-28F ตำมล ำดบั 

ปี 2026-28F มี backlog รอโอนสูง 38.0 พันลบ. หรือ secured ประมำณกำรยอดโอน 2026-28F ของเรำแล้ว 81% 

ณ มีนำคม 2026 บรษิัทมี backlog รอโอนสงู 38.0 พนัลบ. ใน 2Q26-2028F ซึ่งเทียบประมำณกำรยอดโอนใน 2026-28F ที่รำว 49.6 พนัลบ. 
คิดเป็น backlog secured แลว้ 81% ทัง้นีค้ณุภำพ backlog ถือว่ำดี เพรำะส่วนใหญ่รำว 57% หรือรำว 21.6 พนัลบ. เป็นกลุ่มของ TITLE ซึ่ง
เป็นโครงกำรท่ีภเูก็ต ทีมกีำรเก็บ down payment มลูค่ำ 75% ของมลูค่ำหอ้งชดุก่อนส่งมอบโครงกำร ท ำใหโ้อกำส cancel ต ่ำมำก 

ประสิทธิภำพท ำก ำไรยังแข็งแกร่งกว่ำกลุ่มฯ โดยคำด % GPM ที่ 43-44% และ % NPM ที่ 12-13% ใน 2026-28F 
นอกเหนือจำกแนวโนม้กำรโอนท่ีคำดโตสงูในปี 2026-28F ส่วนสนบัสนนุก ำไรสทุธิใหโ้ตมำกมำจำกแนวโนม้ % GPM และ % NPM ที่คำดรกัษำ
ระดบัท่ี 43-44% และ 12-13% ตำมล ำดบั สงูกว่ำค่ำเฉล่ียกลุ่มฯ โดย % GPM ที่สงูมำจำกกลุ่มสนิคำ้หลกัอยูใ่นตลำดที่กำรแข่งขนัต ่ำกว่ำ โดย
สินคำ้หลกัของ ASW เป็นกลุม่ condo ใกลส้ถำนศกึษำทัง้มหำวิทยำลยัและโรงเรยีน (campus condo) ซึง่ ASW เป็นผูน้  ำตลำดและกำรแขง่ขนั
ต ่ำกว่ำ ในขณะท่ีสินคำ้หลกัของ TITLE เป็นกลุ่ม condo ที่ภเูก็ต ซึง่เนน้ตลำดลกูคำ้ตำ่งชำติเป็นหลกั และเนน้ท ำโครงกำรขนำดใหญ่ เพื่อดงึจดุ
ขำยดำ้นพืน้ท่ีส่วนกลำงที่ครบและใหญ่กว่ำคูแ่ข่ง ท ำใหม้ีอ  ำนำจตอ่รองดำ้นรำคำได ้

Fig. 4: 2026-28F Net profit estimate Fig. 5: 2026-28F Transfer estimate 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 
Fig. 6: New projects to transfer in 2026-28F with 

total value of 65.2bn 

Fig. 7: High quality backlog of 38.0bn to 

transfer in 2Q26-2028F (81% secured) 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 Note: % secured of 115% in 2026F include 1Q26 transfer 
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Key Investment (2) Portfolio diversify ได้ดี และโตไปกับท ำเลที่มีศักยภำพ 

โครงกำรที่สร้ำงเสร็จและโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงพัฒนำ มูลค่ำรวม 89.8 พันลบ. อยู่ใน กทม. และปริมณฑล, ชลบุรี และภูเก็ต 

โครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงพฒันำของบรษิัท มลูค่ำรวม 89.8 พนัลบ. แบ่งเป็นกลุ่ม ASW : TITLE ที่ 45.5 พนัลบ. : 44.3 พนัลบ. หรือสดัส่วน 51% : 
49% ทัง้นีถ้ำ้พิจำรณำแยกเป็นท ำเลจะเป็น กทม.และปรมิณฑล : ชลบรุี (พทัยำ) : ภเูก็ต ในสดัสว่น 45% : 6% : 49% ตำมล ำดบั ซึ่งจะเห็นกำร 
balance portfolio ไดด้ี โดยเฉพำะในท ำเล กทม.และปรมิณฑล และ ภเูก็ต ซึ่งมีศกัยภำพในกำรเติบโตสงูกวำ่ท ำเลอื่น 

ฐำนลูกค้ำหลักของ ASW เป็น condo กลุ่มนักศึกษำ (campus condo), first jobber ใน กทม. และปริมณฑล 

Portfolio ของ ASW สดัส่วน >90% เป็น condo โดยเป็น segment กลำง-กลำงล่ำง ในชว่งรำคำ 2-5 ลบ./ยนูิต (รำคำเฉล่ียของ condo ใน 
portfolio อยู่ที่ 2.8-2.9 ลบ./ยนูิต) ในเขตกทม.และปรมิณฑล ภำยใต ้brand “Kave, Atmoz และ Modiz โดยฐำนลกูคำ้หลกัเป็นผูป้กครองของ
กลุ่มนกัเรียนนกัศกึษำ, คนเริ่มท ำงำน (first jobber) และกลุ่มนกัลงทนุท่ีซือ้ปล่อยเชำ่  

Positioning ของ brand ASW ชดัเจน โดยเฉพำะท ำเลใกลส้ถำนศกึษำทัง้มหำวิทยำลยัและโรงเรยีน รวมถึงสินคำ้และพืน้ท่ีส่วนกลำงที่ใหญ่, ครบ
และตรงควำมตอ้งกำรของฐำนลกูคำ้ โดยเฉพำะกลุ่มนกัศกึษำและ first jobber ท ำใหเ้ป็นผูน้  ำในตลำด campus condo ทัง้นีย้อดขำยโครงกำร 
condo ที่ผ่ำนมำ ประสบควำมส ำเรจ็เป็นอยำ่งดี และถือเป็นหนึ่งในผูน้  ำของ condo ในลกูคำ้กลุ่มนี ้

ฐำนลูกค้ำของ TITLE ในท ำเลภูเก็ต เป็นกลุ่มต่ำงชำติเกือบ 100% โดยเฉพำะรัสเซียซ่ึงเป็นฐำนลูกค้ำหลัก 

หลงัจำกที่ ASW เขำ้มำลงทนุใน TITLE ในปี 2023 เรำเห็นกำร active กำรเปิดโครงกำรใหม่ในปี 2024-25 ที่สงูถึง 36.7 พนัลบ. และโครงกำรเกือบ
ทัง้หมดเป็นกลุ่ม condo ที่เนน้ฐำนลกูคำ้ต่ำงชำติเกือบ 100% ทัง้นี ้segment ของ condo เป็นกลุ่มกลำง-กลำงบน ในช่วงรำคำ 5-7 ลบ. (รำคำ
เฉล่ียของ condo ใน portfolio อยู่ที่ 6.5-7.0 ลบ./ยนูิต) ซึง่เป็นตลำดที่มกี ำลงัซือ้สงู โดยเฉพำะกลุม่ลกูคำ้รสัเซีย 

Positioning ของ brand The Title ชดัเจนในตลำด condo ที่เนน้ลกูคำ้ตำ่งชำติและเป็นผูน้  ำในตลำดนี ้ โดยสินคำ้จะเนน้หอ้งที่ขนำดใหญ่กวำ่ 
ควำมสงูของหอ้งสงูกวำ่คู่แขง่ รวมถึงเนน้ท ำโครงกำรขนำดใหญ่ ท ำใหม้ีพืน้ท่ีส่วนกลำงที่ใหญ่, ครบ ซึ่งตอบโจทยล์กูคำ้กลุ่มต่ำงชำตทิี่ซือ้เป็นบำ้น
หลงัที่สอง และซือ้เพื่อปล่อยเชำ่แบบ long stay ซึ่งตำ่งจำกคู่แข่งในตลำดที่ขำยลกูคำ้ทัง้ 2 กลุม่ คือทัง้คนไทยและต่ำงชำติ และเนน้โครงกำร
ขนำดไมใ่หญ่ ท ำใหต้วัสินคำ้ ขนำดหอ้ง และพืน้ท่ีส่วนกลำง มคีวำมแตกตำ่งกนั 

โครงกำร condo ของ TITLE จะขำยผ่ำน agent ซึง่ปัจจบุนัมี agent > 400 รำย และเป็น agent ที่ active อยู่ > 100 รำย ท ำใหม้ยีอดขำยเขำ้มำ
ต่อเนื่องถึงแมช้ว่ง low season ในขณะท่ีรูปแบบกำรผ่อนดำวนจ์ะเป็นแบบ 25% จ ำนวน 4 งวด โดยก่อนโอนโครงกำรจะมีกำรเก็บ down 
payment แลว้ 75% ท ำใหโ้อกำส cancel แทบไม่มี ดว้ยเหตนุี ้backlog ของ TITLE จะเป็นกลุ่มที่มีคณุภำพสงูและโอนไดต้ำมแผน 

แผนเปิดโครงกำรใหม่ในอนำคต จะยังให้น ้ำหนักในท ำเล กทม. และปริมณฑล และภูเก็ต เป็นหลัก 

เนื่องจำกตลำดภเูก็ตยงัมีแนวโนม้โตไดอ้ีกมำก ท ำใหท้ี่ผ่ำนมำ ASW มีกำรสะสม landbank มำอย่ำงต่อเนื่อง โดยปัจจบุนัมเีพียงพอต่อกำรเปิด
โครงกำรในชว่ง 4-5 ปี ขำ้งหนำ้ มลูค่ำรวม 40.0-50.0 พนัลบ. ซึ่งเป็นระดบัท่ีใกลเ้คียงกบักำรเปิดโครงกำรในชว่ง 3 ปีที่ผ่ำนมำ (2023-2025) ที่ 
42.2 พนัลบ. (14 โครงกำร) โดยสดัส่วนหลกัยงัเป็น condo และมีแผนขยำย portfolio ไปกลุ่ม luxury pool villa เพิ่มขึน้ 

ส ำหรบั ASW จะยงัคง focus ในท ำเลกทม. และปรมิณฑล และเนน้ท ำเลใกลม้หำวิทยำลยัและสถำนศกึษำเช่นเดิม เนื่องจำกยงัมี demand 
เฉพำะกลุ่ม และมฐีำนลกูคำ้อยู่แลว้ ในขณะเดียวกนัตลำด condo ปล่อยเชำ่ ท่ีมีทิศทำงเติบโตดี เป็นโอกำสของนกัลงทนุท่ีซือ้ลงทนุปล่อยเช่ำ 

 

Fig. 8: ASW’s Available for sale & Backlog 

breakdown by location 

Fig. 9: ASW’s Available for sale breakdown by 

location 

  
Source: ASW (as of Mar-2026)  Source: ASW (as of Mar-2026) 
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Fig. 10: ASW’s brand portfolio 

 

Source: ASW 

 

Fig. 11: ASW’s Flagship (Campus) Condo Brand 

 

Source: ASW 

 

Fig. 12: TITLE’s brand portfolio & location 

 

Source: ASW 
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Key Investment (3) ตลำดอสงัหำฯ ภูเก็ต ยงัมีแนวโนม้เติบโตได้อีก 

กลุ่ม Condo ยังเติบโตทั้งด้ำน demand และ supply แต่เป็นกำรโตแบบกระจุกตัวใน developer รำยใหญ่ 

ขอ้มลูจำก CBRE พบว่ำในช่วง 2H25 ที่ผ่ำนมำ สถำนกำรณก์ำรเปิดโครงกำรใหม่ (supply) กลุ่ม condo อยู่ที่ 3,098 ยนูิต (-48% y-y, -17% 
h-h) ลดลง y-y, h-h หลงัจำกเปิดโครงกำรมำกในชว่ง 2024-1H25 ซึ่งส่วนใหญ่ยงัอยู่ระหว่ำงก่อสรำ้งและยงัไม่ไดโ้อน ท ำใหห้ลำยบรษิัท
ระมดัระวงักำรเปิดโครงกำรใหมม่ำกขึน้ ในขณะท่ีดำ้นก ำลงัซือ้ (demand) ยงัดี โดยอยู่ที่ 3,641 ยนูิต (+48% y-y, flat h-h) และสงูกวำ่ supply 
ที่ออกมำในชว่งเวลำเดยีวกนั สะทอ้นกำรขำยโครงกำรเดิมยงัท ำไดต้่อเนื่อง 

ส ำหรบั % take up rate โดยเฉล่ียของ condo สงู 71% ซึ่งเป็นระดบัท่ีเกินกว่ำจดุคุม้ทนุของบรษิัทโดยส่วนใหญ่ ท ำใหเ้รำคำดวำ่จะไม่เห็นกำร
ท ำ price promotion ที่มำกเพื่อเรง่ระบำย stock ทัง้นีท้  ำเลที่อตัรำกำรขำยดยีงัเป็นฝ่ังตะวนัตก ซึง่มี TITLE และ Laguna property เป็นผูน้  ำ
ตลำด โดยปี 2024-25 ทำง TITLE มีกำรเปิด condo ใหม่ทัง้สิน้ 3,068 ยนูติ และ 2,714 ยนูิต ตำมล ำดบั ซึ่งถือเป็นหนึ่งในผูน้  ำตลำด condo 

แนวโนม้กำรเปิดโครงกำรใหม่ปี 2026-27F ของ condo ที่ภเูก็ต จำกที่ CBRE ประเมินคำดที่ 8,000-10,000 ยนูิต/ปี ซึง่ยงัเป็นระดบัท่ีค่อนขำ้ง
สงู ในขณะท่ีแผนธุรกิจของ TITLE ในปี 2026F คำดเปิด condo ใหม่อย่ำงนอ้ย 5 โครงกำร โดยเรำคำดจ ำนวนยนูิตรำว 1,500 ยนูติ +- ซึ่งก็ยงั
ถือเป็นหนึ่งในผูน้  ำตลำดในดำ้นกำรเปิด condo ใหม ่

 

Fig. 13: Condominium supply in Phuket 

 
 

 

Source: CBRE 

 

 

กลุ่ม villa เห็นสัญญำณกำรเปิดโครงกำรใหม่ลดลงมำก จำก supply ที่ยังเหลือขำยมำก 

ขอ้มลูจำก CBRE พบว่ำในชว่ง 2H25 ที่ผ่ำนมำ สถำนกำรณก์ำรเปิดโครงกำรใหม่ (supply) กลุ่ม villa อยู่ที่ 283 ยนูิต (-50% y-y, -29% h-h) 
ลดลงมำก y-y, h-h หลงัจำกเปิดโครงกำรมำกในชว่งหลำยปีก่อนหนำ้ ท ำใหห้ลำยบรษิัทระมดัระวงักำรเปิดโครงกำรใหม่มำกขึน้ ในขณะที่ดำ้น
ก ำลงัซือ้ (demand) เห็นสญัญำณลดลงมำก y-y, h-h เช่นกนั โดยอยู่ที่ 139 ยนูิต (-40% y-y, -51% h-h) และต ่ำ supply ที่ออกมำในช่วงเวลำ
เดียวกนั สะทอ้น stock โครงกำรเหลือขำยเพิ่มขึน้ 

ส ำหรบั % take up rate โดยเฉล่ียของ villa สงู 73% เพรำะเป็นลกัษณะทยอยเปิดเป็น phase ทัง้นีท้  ำเลที่อตัรำกำรขำยดยีงัเป็นฝ่ังตะวนัตก ซึ่ง
มี Anchan และ Botanica เป็นผูน้  ำตลำด โดยปี 2025 ทำง TITLE ไดเ้ริ่มเขำ้มำในตลำด villa โดยเปิด 2 โครงกำร มลูคำ่รวม 2.0 พนัลบ. จ ำนวน
รวม 63 หลงั ในชว่งรำคำ 30-40 ลบ./หลงั โดย feedback ที่ผ่ำนมำถือว่ำดี โดยท ำ average take-up rate ที่ 38% 

แนวโนม้กำรเปิดโครงกำรใหม่ปี 2026-27F ของกลุ่ม villa จำกที่ CBRE ประเมินคำดที่ 1,000-2,000 หลงั/ปี ซึ่งเป็นระดบัท่ีสงู โดยเรำเห็น 
developer รำยใหญ่จำกกรุงเทพฯ เช่น SC, ANAN, SIRI และ TITLE เขำ้มำในตลำดนีเ้พิ่มขึน้ และส่วนหนึ่งมำในรูปแบบ JV ซึ่งรว่มมือกบั 
landlord รำยใหญ่ในจงัหวดัภเูกต็ ซึ่งมี landbank รอพฒันำอยู่แลว้ 
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Fig. 14: Villa (low-rise) supply in Phuket 

 
 

 
Source: CBRE 

 

Fig. 15: TITLE’s new launch in 2023-25 with average take-up rate of 55% 

 

 
Source: TITLE 

 

Fig. 16: TITLE’s new launch projects in 2026F 

 

 

Source: TITLE 
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Key Investment (4) กลุ่มบริษัทฯ ม ีBacklog รอโอนสงู 38.0 พนัลบ.  

Backlog รอโอนใน 2Q26-28F สูง 38.0 พันลบ. คิดเป็น secured ประมำณกำรโอนใน 2026-28F แล้ว 81%  

ณ มีนำคม 2026 บรษิัทมี backlog รอโอนสงู 38.0 พนัลบ. ใน 2Q26-2028F ซึ่งเทียบประมำณกำรยอดโอนใน 2026-28F ที่รำว 49.6 พนัลบ. 
คิดเป็น backlog secured แลว้ 81% ทัง้นีค้ณุภำพ backlog ถือว่ำดี เพรำะส่วนใหญ่รำว 57% หรือรำว 21.6 พนัลบ. เป็นกลุ่มของ TITLE ซึ่ง
เป็นโครงกำรท่ีภเูก็ต ที่มกีำรเก็บ down payment มลูค่ำ 75% ของมลูค่ำหอ้งชดุก่อนส่งมอบโครงกำร ท ำใหโ้อกำส cancel ต ่ำมำก 

โครงกำรภำยใต้ ASW มี backlog รอโอน 16.4 พันลบ. หรือ secured ประมำณกำรกำรโอนใน 2026-28F ที่ 70%  

ขอ้มลู ณ มีนำคม 2026 กลุ่ม ASW มี backlog รอโอน 16.4 พนัลบ. และส่วนใหญ่รอโอนใน 2Q26-27F ทัง้นี ้backlog ส่วนใหญ่เป็น condo 
ในกลุ่มรำคำ 2-3 ลบ./ยนูิต ภำยใต ้brand Kave, Modiz, Atmoz และ Kavalon ทัง้นีม้เีพียง 1 โครงกำรท่ีเป็นกลุ่มกลำงบน-บน ในท ำเลชลบรุ ี
(พทัยำ); Aquarous Jomtien Pattaya มลูค่ำ 5.0 พนัลบ. ซึ่งเป็นกลุ่มรำคำเฉล่ีย 8-9 ลบ./ยนูิต  

ถึงแม ้backlog ส่วนใหญ่เป็นกลุม่ 2-3 ลบ./ยนูิต ซึ่งอำจมีควำมเส่ียงดำ้นกำรถกูปฎิเสธสินเชื่อ (rejection rate) สงู แตจ่ำกขอ้มลูในอดีตพบวำ่ 
cancellation  rate (รวม rejection rate) ปี 2024-25 อยู่ที่ 15-20% ซึ่งเป็นระดบัท่ียงัไม่น่ำกงัวลมำกนกั โดยสำเหตทุี่ cancellation rate ไม่สงู
มำกนกั มำจำกฐำนลกูคำ้กลุ่ม campus condo เป็นกลุ่มผูป้กครองและกลุ่มนกัลงทนุเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นกลุ่มที่มีก ำลงัซือ้ด ี

โครงกำรภำยใต้ TITLE มี backlog รอโอน 21.6 พันลบ. หรือ secured ประมำณกำรกำรโอนใน 2026-28F ที่ 94%  

ขอ้มลู ณ มีนำคม 2026 กลุ่ม TITLE ม ีbacklog รอโอน 21.6 พนัลบ. ซึ่งกระจำยกำรโอนในช่วง 2Q26-28F ทัง้นี ้backlog ส่วนใหญ่เป็น condo 
ในกลุ่มรำคำ 6-7 ลบ./ยนูิต ทัง้นี ้backlog กลุ่ม TITLE มกีำรเก็บ down payment มลูค่ำ 75% ของมลูค่ำหอ้งชดุ ท ำใหโ้อกำส cancel ต ่ำมำก 

 
Fig. 17: Backlog breakdown (as of Mar-2026) Fig. 18: Backlog breakdown by location 

 

 

Source: ASW  Source: ASW (as of Mar-2026)  

Fig. 19: % Backlog Secured (as of Mar-2026) 
Fig. 20: New project to transfer in 2026-28F 

with average take-up rate of 53% 

  
Source: ASW, KSS estimate 

Note: % secured of 115% in 2026F include 1Q26 transfer 

 Source: ASW, KSS estimate 
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Fig. 21: New projects to transfer in 2026-28F 

 
Source: ASW, TITLE 

Note:  Biancana Surin Beach, The Tile Vivana Kamala Beach and The Olive Naiyang beach = % sold as of Jun-26  

 

 

 

Project Project value no. of units

avg. price 

per unit

% sold

(Mar 2026)

% transfer

(Mar 2026)

Year 2026F

ASW

Kave Luminous - Bangmod 1,290                     516                   2.5 99% 38%

Modiz Vault Kaset Sripatum (JV) 2,200                    798                  2.8 77% 2Q26

Kave Genesis Nakhon Pathom (JV) 1,160                     579                  2.0 51% 2Q26

Modiz Voyage Srinakarin 2,600                   813                   3.2 24% 3Q26

Kave Playground Ladprao-Bodindecha 1,600                    515                   3.1 49% 4Q26

KAVALON (JV) 4,500                   1,995                2.3 55% 4Q26

Total 6 projects = 13.6bn 13,350                  5,216               2.6 56%

TITLE

The Title Serenity Naiyang 4,000                   814                   4.9 76% 2Q26

The Title Heritage Bangtao 6,000                   789                  7.6 55% 3Q26

The Title Cielo Rawai 1,200                    171                    7.0 82% 3Q26

The Title Villa Estella Naiyang 500                      26                    19.2 96% 4Q26

Total 4 projects = 11.7bn 11,700                  1,800              6.5 67%

Year 2027F

ASW

Atmoz De Sol Thipphawan 1,700                    694                  2.4 41% 2Q27

KAVE Ally Chaengwattana 1,000                    461                   2.2 46% 3Q27

Aquarous Jomtien Pattaya 5,000                   611                    8.2 49% 3Q27

Kave Carnival Rangsit 1,400                    850                  1.6 31% 3Q27

Total 4 projects = 9.1bn 9,100                   2,616               3.5 44%

TITLE

The Title Modeva Bangtao 6,200                   859                  7.2 58% 1Q27

The Title Adora Rawai 1,400                    210                   6.7 39% 1Q27

The Title Kata Bello 5,000                   760                  6.6 71% 2Q27

The Title Villa Kirara - Bangtao 1,500                    37                     40.5 22% 3Q27

The Title VIVI - Bangtao 700                      181                    3.9 97% 4Q27

Total 5 projects = 14.8bn 14,800                 2,047               7.2 59%

Year 2028F

TITLE

The Title Coralina Kamala 3,900                   569                  6.9 54% 2028

The Title Sierra - Bangtao 2,000                   452                  4.4 27% 2028

The Title Balcony - Naiyang 3,800                   542                  7.0 51% 2028

Biancana Surin Beach 3,200                    343                  9.3 52% 2028

The Title Vivana Kamala Beach 2,000                   363                  5.5 6% 2028

The Olive Naiyang Beach 1,400                    291                   4.8 7% 2028

Total 6 projects = 16.3bn 16,300                 2,560              6.4 40%
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Key Investment (5) ประสิทธภิำพกำรท ำก ำไรแข็งแกรง่ 

แนวโน้มก ำไรสุทธิ 2026F โตสูง +53% y-y หรือรำว 1.65 พันลบ. ตำมกำรเติบโตของกำรโอนเป็นหลัก 

คำดรำยไดก้ลุ่ม residential โต +37% y-y ตำมกำรโอนโครงกำรใหม่ที่เพิ่มขึน้เป็นหลกั ทัง้นีโ้ครงกำรส่วนหนึ่งเป็นรูปแบบ JV ท ำใหร้บัรูเ้ป็นส่วน
แบ่งก ำไรเงินลงทนุเขำ้มำ ทัง้นีห้ำกเรำพิจำรณำกำรโอนรวม JV เรำคำดกำรโอนกลุ่ม residential โตสงูถึง +49% y-y ส ำหรบัดำ้น % GPM คำด
ที่สงู 43.8% (+270 bps y-y) เพรำะ condo ในกลุ่ม TITLE คำดมีระดบั % GPM > 50% ในขณะที่คำด % NPM ที่ 13.3% (+160 bps y-y) 
ทัง้นีเ้รำคำดก ำไรสทุธิ 2026F ที่ 1.65 พนัลบ. หรือโต +53% y-y 

ประสิทธิภำพท ำก ำไรยังแข็งแกร่งกว่ำกลุ่มฯ โดยคำด % GPM ที่ 43-44% และ % NPM ที่ 12-13% ใน 2026-28F 
แนวโนม้ % GPM และ % NPM คำดรกัษำระดบัท่ี 43-44% และ 12-13% ในปี 2026-28F สงูกวำ่ค่ำเฉล่ียกลุม่ฯ โดย % GPM ที่สงูมำจำกกลุ่ม
สินคำ้หลกัอยูใ่นตลำดที่กำรแขง่ขนัต ่ำกว่ำ โดยสินคำ้หลกัของ ASW เป็นกลุ่ม condo ใกลส้ถำนศกึษำทัง้มหำวิทยำลยัและโรงเรยีน (campus 
condo) ซึ่ง ASW เป็นผูน้  ำตลำดและกำรแขง่ขนัต ่ำกว่ำ ในขณะที่สินคำ้หลกัของ TITLE เป็นกลุ่ม condo ที่ภเูกต็ ซึ่งเนน้ตลำดลกูคำ้ต่ำงชำติ
เพียงอย่ำงเดยีว และเนน้ท ำโครงกำรขนำดใหญ่ เพื่อดงึจดุขำยดำ้นพืน้ท่ีส่วนกลำงที่ครบและใหญ่กว่ำคู่แข่ง ท ำใหม้ีอ  ำนำจต่อรองดำ้นรำคำได  ้

คำดปี 2026-28F ปันผลจ่ำยสูง ที่ dividend yield = 9-10% 

เรำคำด EPS ปี 2026-28F ที่ 1.83-2.07 บำท/หุน้ และคำด DPS ปี 2026-28F ที่ 0.75-0.85 บำท/หุน้ (อิง dividend payout ratio ที่ 40-41%) 
คิดเป็น dividend yield รำว 9-10% ต่อปี ซึ่งถือเป็นระดบัท่ีสงู 
 

Fig. 22: 2026-28F Residential revenue estimate Fig. 23: 2026-28F Gross profit estimate 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 
 

Fig. 24: 2026-28F EBITDA estimate Fig. 25: 2026-28F Net profit estimate 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 
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Fig. 26: % GPM. % EBITDA margin, % NPM Fig. 27: EPS, DPS and Div payout ratio 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 

 แผนธุรกิจปี 2026-28F คำดยัง aggressive ท ำให้มีแนวโน้มเติบโตทั้ง presale และ transfer 

แผนธุรกิจปี 2026F ตัง้เป้ำกำรเติบโตของกำรโอนเป็นหลกั โดยตัง้เป้ำรำยได ้12.5 พนัลบ. (+45% y-y) ตัง้เปำ้ยอดโอน (รวมโครงกำร JV) ที่ 
18.5 พนัลบ. (+70% y-y) ตำมโครงกำรใหม่รอโอนมำก ในขณะที่ตัง้เปำ้ presale ที่ 18.5 พนัลบ. (-21% y-y) และวำงแผนเปิดโครงกำรใหม่ ที่ 
17.6 พนัลบ. (-25% y-y) อย่ำงไรก็ตำมกำรเปิดโครงกำรใหม่ที่อำจมำกกว่ำเปำ้ น่ำจะเป็น upside ต่อ presale 2026F ไดอ้ีก 

ส ำหรบั 1H26 performance บรษิัทรำยงำน i) 1H26 presale ที่ 11.8 พนัลบ. คิดเป็น 64% จำกเป้ำ ท ำใหม้ีโอกำส upside ii) 1H26 เปิด
โครงกำรใหม่มลูคำ่รวม 8.3 พนัลบ. (-19% y-y) คิดเป็น 47% จำกเป้ำ iii) 1H26 residential revenue ที่ 5.4 พนัลบ. (+74% y-y) คดิเป็น 43% 
จำกเป้ำ 

แนวโนม้ปี 2027-28F เรำคำดบรษิัทจะมกีำรเติบโตต่อเนื่องทัง้ดำ้น presale และ transfer จำกควำมพรอ้มดำ้น landbank โดยเฉพำะในภเูก็ต
ที่รองรบักำรเปิดโครงกำรไดอ้ีก 4-5 ปี ท ำใหเ้รำคำดจะมแีผนเปิดโครงกำรใหมม่ลูค่ำเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เนื่อง 
 

Fig. 28: 2026-28F Presale estimate Fig. 29: 2026-28F Presale breakdown (%) 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 

Fig. 30: 2026-28F Transfer estimate Fig. 31: 2026-28F Transfer breakdown (%) 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate   
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Fig. 32: 2026-28F New project launched 

estimate 

Fig. 33: 2026-28F New Project launched 

breakdown (%) 

  
Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW, KSS estimate 

 
 

Key Investment (6) โอกำส upside จำกกำรเพิ่มฐำน recurring income  

อยู่ระหว่ำงเพิ่ม recurring portfolio ในโรงแรมที่ภูเก็ต ซ่ึงจะเปิดด ำเนินกำรใน 2027F เป็นต้นไป  

ปัจจบุนัรำยไดก้ลุ่ม recurring income คิดเป็นสดัส่วนเพยีง 5% ของรำยไดร้วม โดยแผนในอนำคตบรษิัทตัง้เป้ำเพิ่ม recurring income ใหม้ี
สดัส่วนที่เพิ่มขึน้ เพื่อลดควำมผนัผวนของผลประกอบกำร และหำโอกำสของ new S-Curve ในระยะถดัไป โดยกลุ่ม recurring income 
นอกเหนือจำกกำรเปิดพืน้ท่ี community mall (Mingle) ใหม่ ซึง่ส่วนใหญ่จะอยูใ่นท ำเลใกลก้บัโครงกำรของ TITLE ทำงบรษิัทมแีผนเขำ้มำใน
ธุรกิจโรงแรม โดยปัจจบุนัอยู่ระหว่ำงก่อสรำ้ง 3 โรงแรม โดยจะเปิดใหบ้รกิำรในปี 2027F เป็นตน้ไป รวมถึงธุรกิจ beach club (JV กบั partner) 
โดยทัง้ 2 ธุรกจิ มีโอกำสเติบโตไดด้ีในท ำเลภเูกต็ และเรำยงัไม่ไดร้วมในประมำณกำรก ำไรสทุธิของเรำ ซึ่งจะเป็น upside ต่อประมำณกำรก ำไร
สทุธิใน 2028F เป็นตน้ไป รวมถงึเป็น value added ต่อรำคำหุน้ในอนำคต 

 
Fig. 34: TITLE’s recurring income (1) – community mall & beach club (future project) 

 
Source: ASW 
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Fig. 35: TITLE’s Recurring income (2) – hotel (future project) 

 

Source: ASW 

 
Fig. 36: Hotel brand under IHG group 

 
Source: ASW 
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แนวโนม้อัตรำหนี้สนิที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุน เข้ำสูท่ิศทำงเป็นขำลง 

คำด net IBD/E เข้ำสู่ทิศทำงขำลง โดยคำดลดลงจำก 1.51x ใน 2025 เป็น 1.17x ในปี 2028F 

แนวโนม้โครงกำรใหม่ที่ทยอยเสรจ็เขำ้มำโอนมำกขึน้ใน 2026-28F ท ำใหก้ระแสเงินสดทยอยกลบัเขำ้มำ ในขณะท่ีแนวโนม้ cash inflow และ 
cash outflow มีควำมสมดลุมำกขึน้ ท ำใหก้ำรพ่ึงพงิเงินกู ้/ หุน้กู ้ทยอยลดลง ประกอบกบัส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้มำก จำกก ำไรสทุธิ 2026-28F 
ที่โตสงู เป็นอีกตวัเรง่ให ้net IBD/E ลดลงเรว็ โดยเรำคำด net IBD/E ลดลงจำก 1.51x ใน 2025 เป็น 1.45x, 1.36x และ 1.17x ใน 2026-28F 
ตำมล ำดบั สะทอ้นฐำนะทำงกำรเงินแขง็แกรง่ขึน้ต่อเนื่อง 

Credit rating มีกำรปรับข้ึนเป็น BBB / Stable (TRIS rating) สะท้อนฐำนะทำงกำรเงินที่ดีข้ึน  

ขอ้มลูจำกกำรประเมินของ TRIS rating ล่ำสดุ (13 กค. 2026) มีกำรปรบั credit rating เพิ่มขึน้เป็น BBB / stable (จำก BBB- / Positive) 
สะทอ้นควำมมั่นใจต่อแนวโนม้ผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงินท่ีทยอยดีขึน้ตำมล ำดบั 
 

Fig. 37: Net IBD/E ratio Fig. 38: Interest-bearing debt breakdown 

 

 

Source: ASW, KSS estimate  Source: ASW (As of Mar-2026) 

 
 

 
 

ควำมเสี่ยง 

ควำมเส่ียงจำกเศรษฐกิจชะลอตัว : เศรษฐกิจที่ชะลอตวักว่ำทีค่ำด อำจกดดนัก ำลงัซือ้ใหล้ดลง รวมถึงแผนเปิดโครงกำรใหม่ใหช้ะลอ
ออกไป 

ควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงลูกค้ำต่ำงชำติ : ฐำนลกูคำ้ของ TITLE ที่สดัส่วนหลกัเป็นต่ำงชำติ มีควำมเส่ียงจำกกำรชะลอตวัของ
นกัท่องเที่ยว/นกัลงทนุ ชำวต่ำงชำติ หำกเศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง  

ควำมเส่ียงจำกอัตรำกำรปฏิเสธสินเชื่อสูง  

Portfolio ของโครงกำรภำยใต ้ASW เป็นกลุ่ม condo รำคำ 2-3 ลบ. อำจมีควำมเส่ียงจำก rejection rate จำกธนำคำรท่ีสงู ท ำใหก้ำรโอนอำจ
ต ่ำกว่ำคำด 

ควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขันด้ำนรำคำในตลำดอสังหำฯ  

Stock เหลือขำยในกลุ่มอสงัหำฯ ที่ยงัมำก โดยเฉพำะกลุ่ม condo ในกทม. และปรมิณฑล อำจกดดนัใหก้ำรแขง่ขนัดำ้นรำคำและ price 
promotion ยงัสงูกว่ำปกติ ซึ่งส่งผลต่อแนวโนม้ % GPM ที่อำจต ่ำกวำ่คำด 

ควำมเส่ียงจำกกำรขอสินเชื่อโครงกำร (project finance) กับทำงธนำคำร  

สถำนกำรณต์ลำดอสงัหำฯ โดยเฉพำะกลุ่มกลำง-กลำงล่ำง ที่อตัรำกำรกำรกูผ่้ำนของลกูคำ้ท ำไดย้ำก ท ำใหส้ถำนกำรณก์ำรขำย / โอน โครงกำร
กลุ่มนีใ้นหลำยบรษิัท อยูใ่นภำวะที่ตอ้งเฝำ้ระวงั ท ำใหห้ลำยธนำคำรมีนโยบำยงดกำรปล่อยสินเชื่อ project finance กบัโครงกำรใน segment 
นี ้ซึ่งอำจเป็นควำมเส่ียงต่อ ASW ในกำรขออนมุตัิสินเชื่อในอนำคตท ำไดย้ำกขึน้ หรือมีตวัเลือกธนำคำรท่ีนอ้ยลง 
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Company Data 

ASW ประกอบธุรกิจโดยกำรถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) โดยกลุ่มบรษิัทประกอบดว้ยบรษิัท และบรษิัทย่อยและบรษิัทย่อยทำงออ้ม
ทัง้หมด 45 บรษิัท ซึง่เป็นบรษิัทย่อยและบรษิัทย่อยทำงออ้มที่ประกอบธุรกิจหลกัคือ ธุรกิจพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อขำย ทัง้โครงกำร
อำคำรชดุที่พกัอำศยัประเภทคอนโดมิเนียม และโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภทแนวรำบ ไดแ้ก ่ บำ้นเดี่ยว ทำวนโ์ฮมและโฮมออฟฟิศ จ ำนวน 
36 บรษิัท บรษิัทรว่มซึง่ประกอบธุรกิจหลกั 1 บรษิัท กิจกำรรว่มคำ้ซึ่งประกอบธุรกิจหลกั 6 บรษิัท บรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม และบรษิัทย่อยทำงออ้ม
อีก 10 บรษิัทท่ีประกอบธุรกจิอื่น ซึ่งเป็นธุรกจิเก่ียวเนื่องกบัธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อที่อยู่อำศยัและธุรกิจอื่นๆ เช่น ธุรกิจพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่ำ ธุรกจิรบัฝำกขำยฝำกเช่ำอสงัหำรมิทรพัย ์ธุรกิจเก่ียวกบัลงทนุในธุรกิจดำ้นสินทรพัยด์ิจติอลและเทคโนโลยี ธุรกิจดำ้น
สขุภำพและควำมงำมและธุรกิจจดังำนกิจกรรมดำ้นควำมบนัเทิง 
 
โดยขอ้มลูปี 2025 รำยไดห้ลกัของ ASW มำจำก i) รำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์สดัส่วนรำว 91% ii) รำยไดค้ำ่เช่ำและค่ำบรกิำร สดัส่วน
รำว 6% iii) รำยไดก้ลุ่มอื่น สดัสว่นรำว 3%  
 
ธุรกิจพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรัพยเ์พื่อขำย 
โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยข์องกลุม่บรษิัท สำมำรถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ โครงกำรอำคำรชดุที่พกัอำศยัประเภทคอนโดมิเนียมและ
โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยแ์นวรำบ ทัง้หมด 12 แบรนด ์ โดยแบ่งออกเป็นโครงกำรอำคำรชดุที่พกัอำศยัประเภทคอนโดมิเนยีม จ ำนวน 8 แบรนด ์
(Atmoz, Modiz, Kave, Kavalon, Ivory, Maroon และ Aquarous) และโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยแ์นวรำบ จ ำนวน 4 แบรนด ์(The Honor, The 
Arbor, Esta และ Chann) 
 

Fig. 39: ASW & TITLE housing and condo brand  

 
Source: ASW 
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Fig. 40: ASW & TITLE’s customer breakdown 

 
Source: ASW 
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Financial statements 

 
Source: ASW, Krungsri Securities 

 
 

 
 
 
 

FY December 31 Unit 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Total revenue (Btm) 6,770 9,792 9,226 12,438 14,374 15,812

Cost of goods sold (Btm) (4,006) (5,778) (5,432) (6,989) (8,128) (8,843)

Gross profit (Btm) 2,764 4,014 3,794 5,449 6,246 6,969

SG&A (Btm) (1,619) (2,172) (2,169) (2,990) (3,308) (3,712)

Other income (Btm) 377 150 193 97 81 72

Interest expense (Btm) (11) (63) (317) (400) (448) (462)

Pre-tax profit (Btm) 1,898 2,102 1,756 2,499 2,789 3,020

Corporate tax (Btm) (308) (463) (337) (500) (558) (604)

Equity a/c profits (Btm) (16) (21) 16 299 185 115

Minority interests (Btm) 122 32 149 349 452 551

Core profit (Btm) 1,093 1,456 1,076 1,650 1,780 1,865

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0

Net Profit (Btm) 1,093 1,456 1,076 1,650 1,780 1,865

EBITDA (Btm) 2,043 2,325 2,223 2,794 3,284 3,620

Core EPS (Bt) 1.25 1.62 1.20 1.83 1.98 2.07

Net  EPS (Bt) 1.25 1.62 1.20 1.83 1.98 2.07

DPS (Bt) 0.25 0.00 0.50 0.75 0.80 0.85

Balance Sheet

FY December 31 Unit 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Total current assets (Btm) 19,688 25,618 31,385 36,205 38,885 40,521

Total long-term assets (Btm) 4,676 6,215 8,779 8,763 8,742 8,703

Total assets (Btm) 24,364 31,832 40,164 44,969 47,627 49,224

Total current liabilities (Btm) 7,075 16,357 22,676 24,553 25,683 25,979

Total long-term liabilities (Btm) 9,805 6,841 7,627 9,137 9,290 9,127

Total liabilities (Btm) 16,880 23,203 30,304 33,690 34,974 35,106

Paid-up capital (Btm) 899 900 900 900 900 900

Total equity (Btm) 7,484 8,630 9,860 11,279 12,653 14,119

Minority interest (Btm) 0 816 919 1,129 1,400 1,731

BVPS (Bt) 8.32            10.50          11.98          13.79          15.62          17.62          

Cash Flow Statement 

FY December 31 Unit 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Core Profit (Btm) 1,093 1,456 1,076 1,650 1,780 1,865

Depreciation and amortization (Btm) 145 184 213 238 265 291

Operating cash f low (Btm) (2,615) 686 (1,601) (496) (114) 1,598

Investing cash f low (Btm) (2,169) (1,550) (1,012) (714) 55 76

Financing cash f low (Btm) 5,329 935 2,275 1,177 (562) (1,264)

Net change in cash (Btm) 544 70 (339) (33) (621) 410

Key Financial Ratios 

FY December 31 Unit 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Gross margin (%) 40.8 41.0 41.1 43.8 43.5 44.1

EBITDA margin (%) 30.2 23.7 24.1 22.5 22.8 22.9

EBIT margin (%) 28.0 21.9 21.8 20.6 21.0 21.1

Net profit margin (%) 16.2 14.9 11.7 13.3 12.4 11.8

ROE (%) 16.3 18.1 11.6 15.6 14.9 13.9

ROA (%) 5.5 5.2 3.0 3.9 3.8 3.9

Net D/E (x) 1.5 1.4 1.5 1.4 1.4 1.2

Interest coverage (x) 168.2 33.9 6.3 6.4 6.7 7.2

Payout Ratio (%) 20.1 0.0 41.7 40.9 40.4 41.0
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ค ำแนะน ำกำรลงทนุ และควำมหมำยของค ำแนะน ำกำรลงทนุ  
Stock Rating หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 4 ระดบั   
Buy  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำรำคำตลำด 15%  
Trading Buy หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำ รำคำตลำดระหว่ำง 5% - 15% 
Neutral หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% หรือต ่ำกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนต ่ำกว่ำรำคำตลำด 5%  
 
ค ำจ ำกดัควำม  
Sector หมำยถึง กลุ่มอตุสำหกรรมที่บริษัทจดัอยู่  
Sector Rating หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทุนของกลุ่มอตุสำหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Buy” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Neutral” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Reduce” หรือ “Sell” หรอืค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคือ 
“Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทนุของบริษัท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนักกำรลงทนุของบริษัท ก่อนหนำ้นี ้
Market Prices หมำยถึง รำคำหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมำยถึง รำคำท่ีเหมำะสมตำมปัจจยัพืน้ฐำน  
Net Profit หมำยถึง ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท)   
EPS หมำยถึง ก ำไรสทุธิต่อหุน้ (บำท)   
EPS Growth หมำยถึง อตัรำกำรขยำยตวัของก ำไรต่อหุน้ (%) 
PER หมำยถึง รำคำหุน้ปัจจุบนั / ก ำไรสทุธิต่อหุน้ (เท่ำ) 
P/BV หมำยถึง รำคำหุน้ปัจจบุนั / มลูค่ำทำงบญัชีต่อหุน้ (เท่ำ) 
EBITDA หมำยถึง ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (บำท) 
EBITDA Growth หมำยถึง อตัรำกำรขยำยตวัของ ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 
EV / EBITDA หมำยถึง มลูค่ำกิจกำร / ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 
DPS หมำยถึง เงินปันผลต่อหุน้ (บำท) 
Dividend Yield หมำยถึง อตัรำผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสำรฉบบันีจ้ัดท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ กรุงศรี จ ำกดั (มหำชน) ("บริษัท") ขอ้มลูที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ัดท ำโดยอำศยัขอ้มลูที่จัดหำมำจำก
แหล่งท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถกูตอ้ง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงควำมครบถว้นสมบรูณห์รือถกูตอ้งของขอ้มลู
ดงักล่ำว และไม่ไดป้ระกันรำคำหรือผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏขำ้งตน้ แมว่้ำขอ้มลูดงักล่ำวจะปรำกฏขอ้ควำมท่ีอำจเป็นหรืออำจตีควำมว่ำเป็น
เช่นนัน้ได ้  บริษัท จึงไม่รบัผิดชอบต่อกำรน ำเอำขอ้มลู ขอ้ควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้
บริษัทท่ีเก่ียวขอ้ง ลกูคำ้ ผูบ้ริหำรและพนกังำนของบริษัทต่ำงๆ  อำจจะท ำกำรลงทนุใน หรือซือ้ หรือขำยหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ดทุ้กเวลำ 
ขอ้มลูและควำมเห็นท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบบันี ้มไิดป้ระสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทนุใน หรือซือ้ หรือขำยหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏในเอกสำร
ฉบบันี ้ และขอ้มลูอำจมีกำรแกไ้ขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้รำบล่วงหนำ้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขำยหลกัทรพัย ์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอ้มลูท่ีปรำกฏในเอกสำรนี ้หำ้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ท ำซ ำ้ ดดัแปลง น ำออกแสดง ท ำใหป้รำกฏ หรือเผยแพรต่่อ
สำธำรณชน ไม่ว่ำดว้ยประกำรใด ๆ  ซึ่งขอ้มลูในเอกสำรนี ้ไม่ว่ำทัง้หมดหรือบำงส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนญุำตเป็นหนงัสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหนำ้ กำรกล่ำว 
คดั หรืออำ้งอิง ขอ้มลูบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี ้ ไม่ว่ำในบทควำม บทวิเครำะห ์ บทวิจยั หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะตอ้งกระท ำโดย
ถกูตอ้ง และไม่เป็นกำรก่อใหเ้กิดกำรเขำ้ใจผิดหรือควำมเสียหำยแก่บริษัท ตอ้งรบัรูถึ้งควำมเป็นเจำ้ของลิขสิทธิ์ในขอ้มลูของบริษัท และตอ้งอำ้งอิงถึงฉบบั
ท่ีและวนัท่ีในเอกสำรฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจง้ กำรลงทุนในหรือซือ้หรือขำยหลกัทรพัยย์่อมมีควำมเสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเขำ้ใจอย่ำงถ่องแทต้่อ
ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศกึษำขอ้มลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอื่นใดท่ีเก่ียวขอ้งก่อนกำรตดัสินใจลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขำยหลกัทรพัย ์
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SET ESG RATINGS 2025  (as of 09 June 2026) 

Ratings - AAA 

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY 

BBGI BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BTG CENTEL CKP 

CPALL CPAXT** CPF 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          

Ratings - AA 

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** TRUBB TSC TU UAC UBE VIH WICE 

XO ZEN          

Ratings - A 

AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG 

CM CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT 

KSL M MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD 

PRTR PSP Q-CON QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX 

SGC SICT SITHAI SKR SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE 

THANA THIP THREL TPA TPCS TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA 

WPH YUASA          

Ratings - BBB 

AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC 

SUN TMILL TSTH WP        

           

ระดบัคะแนน SET ESG Ratings 

90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

ขอ้มลูที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ดัท  ำขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเป็นกำรใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทนุเทำ่นัน้ มิใชก่ำรใหค้  ำแนะน ำดำ้นกำรลงทนุหรอืควำมเห็นดำ้นกฎหมำย 
ตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมิไดใ้หก้ำรรบัรองในควำมถกูตอ้งของขอ้มลูหรอืในเรือ่งของกำรใชง้ำนที่ตอบสนองวตัถปุระสงคเ์ฉพำะอ่ืนใด รวมทัง้ไมร่บัผิดชอบ
ตอ่ควำมเสียหำยใด ๆ ที่เกิดขึน้ อนัเน่ืองมำจำกกำรน ำขอ้มลูไมว่ำ่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมดไปใชห้รอือำ้งอิงหรอืเผยแพรไ่มว่ำ่ในลกัษณะใด ๆ นอกจำกนี ้ตลำด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยขอสงวนสิทธิในกำรเปลี่ยนแปลง แกไ้ข เพิ่มเติมขอ้มลูไมว่ำ่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมด รวมทัง้เปลี่ยนแปลงผล SET ESG Ratings ตำม
หลกัเกณฑท์ี่ก  ำหนด  
หมำยเหต ุ ** ผูใ้ช ้SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มลูในประเด็นดำ้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม หรอืบรรษัทภิบำลของบรษัิทเป็นกำรเพิ่มเติม 

แหลง่ที่มำ : SET ESG RATINGS : ตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย - ศนูยพ์ฒันำธุรกิจเพื่อควำมยั่งยืน (setsustainability.com) 
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กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิทไทย  (IOD)  ในเรื่องกำรก ำกบัดแูลกิจกำร    (Corporate Governance)    นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของ
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลำดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีกำรเปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสำมำรถเขำ้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของบคุคลภำยนอก 
โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมินกำรปฏิบตั ิและมิไดมี้กำรใชข้อ้มลูภำยในเพ่ือกำรประเมิน ผลส ำรวจดงักลำ่วเป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัท่ีปรำกฏในรำยงำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบรษัิทจด
ทะเบียนไทยเทำ่นัน้ ดงันัน้ ผลกำรส ำรวจจงึอำจเปล่ียนแปลงไดภ้ำยหลงัวนัดงักลำ่ว ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัย์ กรุงศรี จ ำกดั (มหำชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงควำมถกูตอ้งของผลกำรส ำรวจ
ดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด  
* บรษัิทหรือกรรมกำรหรือผูบ้รหิำรของบรษัิทท่ีมีข่ำวดำ้นกำรก ำกบัดแูลกิจกำร เช่น กำรกระท ำผิดเก่ียวกบัหลกัทรพัย ์กำรทจุรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึง่กำรใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนกัถึงข่ำว
ดงักลำ่วประกอบดว้ย อ่ำนรำยละเอียดเพิ่มเตมิไดท่ี้  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
แหลง่ที่มำ : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2025 (as of  03 August 2026) 

 
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 BRI BRR 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 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    

 

 

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* POWER 
PREB PRI PRIME PRIN PRINC* PROUD PSGC PT QLT RCL READY 
RPH SAMCO SANKO SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO SKE SMT 
SPA SPVI SRS SUPER 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        
 

 

AHC AIE AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN ASTR 
AYUD BIOTEC BIS BJCHI BLAND CAZ CEN CHAO CHARAN* CHAYO CHIC 
CHOTI CI CITY CSP CSS CWT DIMET DOD DPAINT 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 NOVA 
NPK OGC PACO PANEL PCE PHG PICO PIN PIS PLANET POLY 
PRAKIT PRAPAT PROEN PROS 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 TBSP TFI 
THG* TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC* TRU TSE TSR* UKEM VARO 
VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA      
           

ชว่งคะแนน สญัลกัษณ ์ ควำมหมำย 
มำกกว่ำ 90 

 
ดีเลศิ 

80 - 89 
 

ดีมำก 

70 - 79 
 

ดี 

60 - 69 
 

ดีพอใช ้

50 - 59 
 

ผ่ำน 

ต ่ำำกว่ำ 50 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR (as of 09 June 2026) 

ไดร้บักำรรบัรอง 
2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AIT AJ 

AKP AMA AMANAH AMARIN AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW 

AUCT AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY 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 CPAXT CPF CPI CPL CPN 

CPW CRC CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT 

EAST EASTW EGCO EMC EP EPG ERW ETC ETE FNS FPI FPT FSMART 

FSX FTE GABLE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOBAL GPI GPSC GULF 

GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN IFS III ILINK ILM 

INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL JAS JMART JMT JR JTS K 

KASET KBANK KCAR KCC KCCAMC KCE KCG KGEN KGI KJL KKP KSL KTB 

KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LIT LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH 

MBAX MBK MC MCOT MEDEZE MEGA MENA META MFC MFEC MGC MINT MODERN 

MONO MOONG MOSHI 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 PROEN PROUD PRTR PSH PSL PSTC 

PT PTC PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT 

RATCH RBF RS RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE SAT SAWAD 

SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC 

SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SHR SINGER SINO SIRI SIS SITHAI SJWD 

SKE SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC 

SPREME SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER SUSCO SVI SVOA 

SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA 

TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH TISCO TKN TKS 

TKT TMC TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA 

TPAC TPBI TPCS TPLAS TQM TRT TRU TRUE TSI TSTE TSTH TTB TTCL 

TU TURBO TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV 

VCOM VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA 

ZEN ZIGA            

ประกำศเจตนำรมณ ์

ADVICE ALT ANI ASEFA AURA BIG BIZ BKIH BLESS BOL BYD CENTEL CENTEL 

CFARM CHAO DCON EA ESTAR FLOYD GFC GREEN HANN HL I2 INSET IT 

IVF J MAGURO M-CHAI MITSIB MPJ NAT NEO NKT NL NOVA NSL NTF 

NTSC ORN PCC PCE PIN PRI RCL ROCTEC SAF SANKO SCL SE SISB 

SKIN SKY SMO SUN TACC TATG TEAMG TFM THAI TMI TPP TPS UP 

UREKA VL WARRIX WELL WIN WP        
 

ระดบั (Level) ผลกำรประเมิน 
ไดร้บักำรรบัรอง 
(Certified) 

กำรแสดงใหเ้ห็นถึงกำรน ำไปปฏิบติัโดยมีกำรสอบทำนควำมครบถว้นเพียงพอของกระบวนกำรทัง้หมดจำกคณะกรรมกำร
ตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ใหค้วำมเห็นชอบ กำรไดร้บักำรรบัรองเป็นสมำชิกแนวรว่มปฏิบติัของภำคเอกชนไทยในกำร
ตอ่ตำ้นทจุรติ หรอืไดผ้ำ่นกำรตรวจสอบเพ่ือใหค้วำมเช่ือมั่นอย่ำงเป็นอิสระจำกหน่วยงำนภำยนอก  

ประกำศเจตนำรมณ ์
(Declared) 

กำรแสดงใหเ้ห็นถึงควำมมุง่มั่นโดยกำรประกำศเจตนำรมณเ์ขำ้เป็นแนวรว่มปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ 

กำรเปิดเผยผลกำรประเมินดชันีชีว้ดัควำมคืบหนำ้กำรป้องกนักำรมีส่วนเก่ียวขอ้งกบักำรทจุรติคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท ำโดยสถำบนัไทยพฒันน์ี ้  เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยและตำมแผนพฒันำควำมยั่งยืนส ำหรบับรษัิทจดทะเบียนของส ำนกังำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์โดยผลกำรประเมินดงักล่ำวของสถำบนัไทยพฒัน ์อำศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจำกบรษัิทจดทะเบียนตำมที่บรษัิทจดทะเบียนได้
ระบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือกำรประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งไดอ้ำ้งอิงขอ้มลูมำจำกแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูประจ ำปี  (แบบ 56-1) รำยงำนประจ ำปี  (แบบ 56-2) หรอืใน
เอกสำรและหรอืรำยงำนอื่นท่ีเก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลกำรประเมินดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของสถำบนัไทยพฒันซ์ึ่งเป็น
บคุคลภำยนอก โดยมิไดเ้ป็นกำรประเมินกำรปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภำยในเพ่ือกำรประเมิน 

เนื่องจำกผลกำรประเมินดงักล่ำวเป็นเพียงผลกำรประเมิน  ณ วนัท่ีปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำนัน้  ดงันัน้ ผลกำรประเมินจึงอำจเปลี่ยนแปลงไดภ้ำยหลงัวนัดงักล่ำว  หรอื
เมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีกำรเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ำกดั (มหำชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองควำมถกูตอ้งครบถว้นของผลกำรประเมินดงักล่ำว
แต่อย่ำงใด 


