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Thailand REITs 

ดอกเบีย้ขาขึน้ผา่นพีคแล้ว เหมาะเพ่ิม REIT ในพอรต์ 
 

  ดอกเบีย้ขาขึน้ผา่นพคี เหมาะเพิม่ REIT ในพอรต์ ลดความเสีย่งจากผนัผวนของหุน้ 

 Dividend yield เฉลีย่ของ REIT สงูกวา่ของ SET และ SETHD ทุกปีตลอด 15 ปีทีผ่า่นมาแมแ้ต่ชว่งโควดิ-19 

 แนะนํา AIMIRT, CPNREIT, LHHOTEL, LHSC, WHAIR ทีโ่ตตามการบรโิภคและทอ่งเทีย่ว คาดยลีด ์8-10% 

  
 ดอกเบีย้ขาขึน้ผา่นพีค เหมาะเพ่ิม REIT ในพอรต์ ลดความเส่ียงจากผนัผวนของหุ้น 

สญัญาณเศรษฐกจิโลกและไทยทีผ่า่นจุดตํ่าสดุในชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 และทยอยฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง 
ขณะเดยีวกนัวงจรขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้โลกและไทยทีเ่ริม่ตัง้แต่ปี 2022 หยุดการปรบัขึน้ต่อในชว่งปลายปี 2023 และ
กาํลงัจะปรบัลงในระยะถดัไปถงึแมว้า่สญัญาณการปรบัลดอตัราดอกเบีย้จะชะลอออกไปกต็าม สถานการณ์ทีอ่ตัราดอกเบีย้
หยุดการปรบัขึน้หรอืเป็นขาลง เอือ้ต่อการลงทุนใน REIT ซึง่สว่นใหญ่ไดร้บัรายไดเ้ป็นคา่เชา่คงที ่และมบีางสว่นทีเ่ป็นคา่เชา่
แปรผนัไปตามเงนิเฟ้อหรอืเศรษฐกจิทีก่าํลงัเตบิโต นอกจากน้ี ในปัจจุบนัทีต่ลาดหุน้ไทยผนัผวน ไรท้ศิทางทีช่ดัเจน การเพิม่
สดัสว่น REIT เขา้มาในพอรต์ ยงัชว่ยลดความเสีย่งจากความผนัผวนของพอรต์ได ้

 Dividend yield เฉล่ียของ REIT สงูกว่าของ SET และ SETHD ทุกปีตลอด 15 ปีท่ีผา่นมาแม้แต่ช่วงโควิด-19 
หากเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของดชันีรายกลุม่ กลุม่ Property & REIT ไมใ่ชก่ลุม่ทีใ่หผ้ลตอบสงูนกัเมือ่เทยีบกบักลุม่อืน่ 
สว่นหน่ึงเป็นเพราะสว่นผสมของ REIT ไทย (รวม IFF) ทีก่องทรสัตป์ระเภทศนูยก์ารคา้และโทรคมนาคม (IFF) มมีลูคา่ตลาด
ขนาดใหญ่ รวมกนัเกอืบครึง่หน่ึงของมลูคา่ตลาดของ REIT ทัง้หมด อยา่งไรกต็าม แมว้า่ผลตอบแทนจากการลงทุนใน REIT 
น่าสนใจกวา่หุน้ในกลุม่ธุรกจิอื่น แต่ Dividend yield ของ REIT สงูกวา่ SET และ SETHD ทุกปีตัง้แต่ปี 2009 ทัง้น้ี Dividend 
yield เฉลีย่ชว่ง 15 ปีทีผ่านมา (ปี 2009-23) ของ REIT อยูท่ี ่5.1% สงูกวา่ SET ที ่3.1% และ SETHD ที ่2.9% 

 แนะนํา REIT คลงัสินค้า ศนูยก์ารค้า และโรงแรมท่ีคาดยีลดส์งู 9-10% 
โฟกสัของนกัลงทุนในเดอืน พ.ค. อยูท่ีผ่ลประกอบการ 1Q24 ซึง่เราประเมนิกาํไรเบือ้งตน้ +44% q-q, -1% y-y กาํไรทีฟ้ื่นตวั
แรง q-q มาจากกลุม่ธุรกจิในประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัทอ่งเทีย่ว แนวโน้มเศรษฐกจิและผลประกอบการของ บจ. ในชว่งทีเ่หลอื
ของปีน่าจะดขีึน้ต่อเน่ืองจากเมด็เงนิงบประมาณทีเ่ขา้มาชว่ย สาํหรบั REIT นอกจากจะประกาศผลประกอบการแลว้ สว่น
ใหญ่ประกาศจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส ประกอบกบัราคาหน่วยทรสัตข์องหลายกองฯ ปรบัลงมาจนอยูใ่นระดบัตํ่า จงึน่าจะ
ชว่ยจาํกดั downside ของราคาหน่วยและเพิม่ความน่าสนใจในการลงทุน 

 FSSIA recommendations 
 Company BBG code Rating Share price Target price Up/downside 

      (THB) (THB) (%) 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT  AIMIRT TB BUY 10.70 14.00 +30.8 
CPN Retail Growth Leasehold REIT CPNREIT TB BUY 10.40 12.50 +20.2 
LH Hotel Leasehold REIT LHHOTEL TB BUY 11.10 14.50 +30.6 
LH Shopping Centers Leasehold REIT LHSC TB BUY 9.80 12.00 +22.4 
WHA Industrial Leasehold REIT WHAIR TB BUY 5.80 8.00 +37.9 

 

 

Note: Priced at close of business on 30 Apr 2024. Share prices and TPs are in listing currency.  
Source: FSSIA estimates 
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Investment thesis 
สญัญาณเศรษฐกจิโลกและไทยทีผ่า่นจุดตํ่าสดุในชว่งการแพรร่ะบาด

ของโควดิ-19 และทยอยฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง ขณะเดยีวกนัวงจรขา

ขึน้ของอตัราดอกเบีย้โลกและไทยทีเ่ริม่ตัง้แต่ปี 2022 หยุดการปรบั

ขึน้ต่อในชว่งปลายปี 2023 และกาํลงัจะปรบัลงในระยะถดัไปถงึแมว้า่

สญัญาณการปรบัลดอตัราดอกเบีย้จะชะลอออกไปกต็าม 

สถานการณ์ทีอ่ตัราดอกเบีย้หยุดการปรบัขึน้หรอืเป็นขาลง เอือ้ต่อ

การลงทุนใน REIT ซึง่สว่นใหญ่ไดร้บัรายไดเ้ป็นคา่เชา่คงที ่ และมี

บางสว่นทีเ่ป็นคา่เชา่แปรผนัไปตามเงนิเฟ้อหรอืเศรษฐกจิทีก่าํลงั

เตบิโต นอกจากน้ี ในปัจจุบนัทีต่ลาดหุน้ไทยผนัผวน ไรท้ศิทางที่

ชดัเจน การเพิม่สดัสว่น REIT เขา้มาในพอรต์ ยงัชว่ยลดความเสีย่ง

จากความผนัผวนของพอรต์ได ้

สาํหรบั REIT นอกจากจะประกาศผลประกอบการแลว้ สว่นใหญ่

ประกาศจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส ประกอบกบัราคาหน่วยทรสัต์

ของหลายกองฯ ปรบัลงมาจนอยูใ่นระดบัตํ่า จงึน่าจะชว่ยจาํกดั 

downside ของราคาหน่วยและเพิม่ความน่าสนใจในการลงทุน 
 

 Catalyst 
 อตัราดอกเบีย้ปรบัลดลงเรว็และมากกวา่คาด 

 ปัจจยัมหภาค เศรษฐกจิ การจบัจา่ยใชส้อย การลงทุนทีฟ้ื่นตวั
สดใส จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วมากกวา่คาด 

 กองทรสัตส์ามารถหาสนิทรพัยใ์หมท่ีม่ศีกัยภาพในการเขา้ลง
เพือ่ต่อยอดการเตบิโต  

 
 
Risk to our call 
 ความผนัผวนของเศรษฐกจิในประเทศ การลงทุน การบรโิภค

ภาคเอกชน และภาคทอ่งเทีย่วทีไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 ลกูคา้ไมต่่อสญัญาเชา่ หรอืยกเลกิสญัญาก่อนกาํหนด และ
กองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ชา่รายใหมม่าทดแทนได ้

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 ความเสีย่งจากความไมส่งบทางการเมอืง โรคระบาด และภยั
พอบตัทิางธรรมชาต ิ
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ดอกเบีย้ขาขึน้ผา่นพีค เหมาะเพ่ิม REIT ลดความผนัผวนของหุ้น 

จากสญัญาณเศรษฐกจิโลกและไทยทีผ่า่นจุดตํ่าสดุในชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 และทยอยฟ้ืน

ตวัอยา่งต่อเน่ือง ขณะเดยีวกนัวงจรขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้โลกและไทยทีเ่ริม่ตัง้แต่ปี 2022 หยุดการ

ปรบัขึน้ต่อในชว่งปลายปี 2023 และกาํลงัจะปรบัลงในระยะถดัไปถงึแมว้า่สญัญาณการปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้จะชะลอออกไปกต็าม สถานการณ์ทีอ่ตัราดอกเบีย้หยุดการปรบัขึน้หรอืเป็นขาลง เอือ้ต่อการ

ลงทุนในกองทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ (REIT) ซึง่สว่นใหญ่ไดร้บัรายไดเ้ป็นคา่เชา่คงที ่

และมบีางสว่นทีเ่ป็นคา่เชา่แปรผนัไปตามเงนิเฟ้อหรอืเศรษฐกจิทีก่าํลงัเตบิโต นอกจากน้ี ในปัจจุบนัที่

ตลาดหุน้ไทยผนัผวน ไรท้ศิทางทีช่ดัเจน การเพิม่สดัสว่น REIT เขา้มาในพอรต์ ยงัชว่ยลดความเสีย่ง

จากความผนัผวนของพอรต์ได ้

ในชว่ง 15 ปีทีผ่า่นมา ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Global REIT เมือ่เทยีบกบัสนิทรพัยอ์ื่นให้

ผลตอบแทนทีส่งูในปี 2010 2012 2014 ซึง่เป็นชว่งเวลาที ่Bond yield ของสหรฐัปรบัลง ตรงขา้มกบัปี 

2022 ที ่ Global REIT ใหผ้ลตอบแทนแยท่ีส่ดุในบรรดาสนิทรพัยท์ัง้หมด เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ของ 

Fed และ Bond yield ของสหรฐัเปลีย่นทศิเป็นขาขึน้ เราเชือ่วา่วงจรขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้ผา่นจุดพคี

ไปแลว้ตัง้แต่ปลายปี 2023 และกาํลงัปรบัลงในระยะถดัไป หรอืแมแ้ต่ในสถานการณ์ทีด่อกเบีย้ทรงตวั 

การลงทุนใน REIT จะกลบัมาน่าสนใจอกีครัง้ โดยเฉพาะเมือ่เศรษฐกจิปรบัตวัดขีึน้ เป็นโอกาสในการ

ปรบัเพิม่อตัราคา่เชา่ของกองทรสัตต่์างๆ 

Exhibit 1: Asset class return 2009 to date 

 

Note: Sector return in 2024 is data until 30 April 2024 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 
 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024YTD

Oil SET Gold SET S&P500 REIT USD Oil MSCI EM USD Oil Gold Oil Commdty S&P500 Oil

78.00% 40.60% 9.90% 35.80% 29.60% 17.84% 5.40% 45.40% 33.80% 4.50% 34.50% 25.10% 55.00% 18.78% 24.58% 14.30%

MSCI EM Gold Oil REIT MSCI W SET MSCI EU SET MSCI W 10Y UST S&P500 S&P500 Commdty USD MSCI W Gold

74.50% 29.70% 8.20% 18.44% 23.70% 15.30% 5.10% 19.80% 20.30% 0.26% 28.90% 16.30% 38.50% 8.60% 22.11% 10.80%

SET REIT USD MSCI EU MSCI EU S&P500 10Y UST Commdty S&P500 Gold MSCI W MSCI EM REIT Oil MSCI EU Commdty

63.20% 18.00% 1.50% 15.60% 19.60% 13.10% -0.20% 9.50% 25.50% -4.60% 25.20% 15.80% 28.18% 3.38% 17.91% 10.50%

MSCI W Commdty S&P500 MSCI EM Oil USD Gold S&P500 Gold REIT MSCI EU MSCI W S&P500 10Y UST Gold MSCI EU

27.00% 17.40% 0.00% 15.10% 7.20% 12.60% -1.50% 9.40% 16.00% -9.05% 22.00% 14.10% 26.90% 2.33% 13.63% 7.40%

REIT MSCI EM SET S&P500 10Y UST MSCI W S&P500 Gold SET MSCI W REIT 10Y UST MSCI EU SET MSCI EM S&P500

25.28% 16.40% -0.70% 13.40% 1.30% 4.60% -2.70% 9.30% 13.70% -10.60% 19.34% -1.00% 21.50% 0.67% 6.96% 5.60%

Gold Oil 10Y UST MSCI W USD MSCI EU MSCI W MSCI EM Oil SET Gold MSCI EU MSCI W Gold REIT USD

24.80% 15.10% -1.40% 13.20% 0.30% 2.70% -3.00% 8.60% 11.70% -10.80% 18.30% -3.90% 20.10% -0.77% 6.63% 4.80%

Commdty S&P500 REIT Gold REIT 10Y UST REIT MSCI W MSCI EU S&P500 MSCI EM USD SET MSCI EU 10Y UST MSCI W

23.50% 12.80% -2.65% 7.30% -1.37% -0.80% -3.36% 5.30% 9.00% -11.20% 15.40% -6.70% 14.40% -13.20% 0.30% 4.30%

S&P500 MSCI W MSCI W 10Y UST MSCI EM Gold SET USD REIT Commdty Commdty SET USD MSCI W USD MSCI EM

23.50% 9.60% -7.60% -0.10% -5.00% -1.50% -5.40% 4.10% 4.03% -12.00% 9.40% -8.30% 6.40% -19.18% -2.30% 2.20%

MSCI EU USD Commdty USD Commdty MSCI EM MSCI EM REIT Commdty MSCI EU SET Commdty 10Y UST S&P500 Commdty 10Y UST

22.50% 1.50% -8.30% -0.50% -5.00% -4.40% -9.50% 2.60% 0.10% -14.50% 1.00% -9.70% 0.60% -19.24% -4.09% 0.80%

10Y UST 10Y UST MSCI EU Commdty SET Commdty Oil MSCI EU 10Y UST MSCI EM USD REIT Gold MSCI EM Oil SET

1.60% -0.50% -16.50% -3.40% -6.70% -16.70% -13.20% 1.70% -2.10% -16.30% 0.20% -11.79% -3.60% -22.29% -10.30% -3.40%

USD MSCI EU MSCI EM Oil Gold Oil Commdty 10Y UST USD Oil 10Y UST Oil MSCI EM REIT SET REIT

-4.20% -2.20% -20.40% -7.10% -28.00% -45.80% -15.70% 0.20% -10.10% -24.60% -0.80% -20.50% -4.60% -26.50% -15.15% -8.20%
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Exhibit 2: Global REIT and 10 year US bond yield  Exhibit 3: PF & REIT index and 10 year TH bond yield  

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

   
Dividend yield ของ REIT สงูกว่า SET และ SETHD 

ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย หากเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของดชันีรายกลุม่ กลุม่ Property & REIT ไมใ่ช่

กลุม่ทีใ่หผ้ลตอบสงูนกัเมือ่เทยีบกบักลุม่อื่น สว่นหน่ึงเป็นเพราะสว่นผสมของ REIT ไทย (รวม IFF) ที่

กองทรสัตป์ระเภทศนูยก์ารคา้และโทรคมนาคม (IFF) มมีลูคา่ตลาด (Market capitalisation) ขนาดใหญ่ 

รวมกนัเกอืบครึง่หน่ึงของมลูคา่ตลาดของ REIT ทัง้หมด โดยกองทรสัตศ์นูยก์ารคา้เป็นหน่ึงในธุรกจิที่

ถูกกระทบจากโควดิ-19 หนกัทีส่ดุ แมผ้ลประกอบการจะฟ้ืนตวัเป็น V-shape ตัง้แต่ปี 2023 แต่หลาย

กองทรสัตย์งักลบัมาไมเ่ทา่กบัในชว่งก่อนโควดิ-19 ในขณะทีก่อง IFF มจีาํนวนเพยีง 3 กอง (DIF, 

3BBIF, INETREIT) แต่การปรบัลงแรงของราคาหน่วยทัง้ DIF และ 3BBIF กส็ง่ผลใหม้ลูคา่ตลาดของ 

REIT เลก็ลงกวา่ชว่งก่อนโควดิ-19 กวา่ 40%  

Exhibit 4: Market capitalisation by sectors 

 

Sources: SET, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 5: Total market cap. THB855b, at end of 2019  Exhibit 6: Total market cap. THB478b, at end of April 2024 

 

 

 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 7: Sector return 2009 to date 

 

Sources: SET, FSSIA’s compilation 
Note: Sector return in 2004 is data until 30 April 2024 

 
อยา่งไรกต็าม แมว้า่ผลตอบแทนจากการลงทุน (Capital gain) ใน REIT น่าสนใจน้อยกวา่หุน้ในกลุม่

ธุรกจิอืน่ แต่ Dividend yield ของ REIT สงูกวา่ SET และ SETHD ทุกปีนบัตัง้แต่ปี 2009 ทัง้น้ี Dividend 

yield เฉลีย่ในชว่ง 15 ปีทีผ่านมา (ปี 2009-23) ของ REIT อยูท่ี ่5.1% สงูกวา่ SET ที ่3.1% และ SETHD 

ที ่2.9% 
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024YTD

AGRI PETRO HELTH PROP ETRON HELTH HELTH AGRI PETRO PF&REIT FIN ETRON ICT ETRON ETRON AGRI

175.11% 180.50% 58.98% 78.94% 34.39% 48.33% 29.97% 57.78% 42.67% 7.08% 25.87% 379.10% 41.58% 57.44% 4.37% 8.16%

CONMAT AGRI ICT COMM TRANS TRANS FIN COMM TRANS HELTH PF&REIT AGRI CONS TOURISM BANK TOURISM

111.78% 128.17% 43.20% 73.56% 21.85% 37.86% 26.06% 40.98% 37.24% 5.66% 16.46% 61.50% 34.88% 36.28% -1.30% 7.37%

PETRO COMM COMM FIN HELTH CONS TOURISM ENERG TOURISM FIN FOOD FIN MEDIA HELTH HELTH TRANS

107.44% 83.41% 39.65% 65.00% 8.23% 34.81% 18.61% 38.45% 33.70% 3.21% 15.06% 9.90% 29.70% 25.25% -7.31% 5.68%

BANK ETRON MEDIA MEDIA ICT FIN ETRON PETRO PROP TRANS ICT PETRO BANK PROP ICT CONS

105.50% 55.37% 20.21% 63.68% 3.85% 30.42% 18.32% 36.08% 22.56% -5.40% 13.66% 5.40% 22.99% 13.69% -9.92% 4.92%

PROP FOOD FOOD TOURISM FIN BANK TRANS FOOD COMM ENERG MEDIA FOOD AGRI TRANS TOURISM HELTH

93.68% 49.67% 16.12% 58.22% 3.67% 30.11% 8.68% 34.82% 21.70% -6.26% 13.18% -3.30% 22.90% 11.75% -12.75% 2.04%

TRANS HELTH FIN TRANS TOURISM ETRON CONMAT FIN ENERG PETRO TRANS CONMAT TOURISM COMM FOOD FOOD

87.18% 42.98% 3.19% 55.68% 2.76% 29.52% 8.48% 34.44% 19.64% -10.35% 11.91% -5.00% 22.56% 5.45% -12.82% -0.25%

ETRON CONMAT TOURISM ICT PETRO PROP PF&REIT ETRON MEDIA BANK ENERG ENERG HELTH ENERG PROP COMM

71.20% 41.08% 2.89% 50.80% 1.72% 23.35% 5.38% 19.08% 16.11% -10.62% 8.92% -9.10% 22.47% 1.88% -14.74% -0.63%

FOOD BANK PROP HELTH AGRI ICT CONS BANK BANK COMM HELTH COMM FIN FOOD PF&REIT ICT

69.60% 34.16% -0.71% 46.98% -4.71% 21.24% 0.41% 17.71% 14.81% -13.08% -0.51% -12.50% 16.31% -4.75% -15.02% -0.64%

COMM ENERG BANK BANK COMM TOURISM PETRO TRANS ICT ICT COMM CONS PROP BANK CONMAT PROP

61.02% 31.02% -3.83% 43.53% -8.00% 20.92% -1.19% 15.49% 11.85% -14.22% -1.55% -15.20% 16.17% -6.40% -15.56% -2.22%

FIN TRANS CONMAT CONMAT CONMAT CONMAT COMM PF&REIT FIN CONMAT CONMAT ICT FOOD CONMAT ENERG FIN

58.72% 30.31% -5.15% 36.88% -8.48% 17.75% -8.28% 10.26% 6.68% -14.77% -7.01% -15.30% 11.64% -8.39% -17.73% -3.86%

ENERG MEDIA ENERG FOOD PROP AGRI PROP HELTH PF&REIT PROP PROP HELTH PETRO CONS TRANS BANK

48.11% 27.33% -7.00% 35.36% -9.54% 13.44% -11.01% 9.09% 2.98% -15.65% -9.83% -16.30% 10.27% -8.94% -20.08% -4.04%

HELTH PROP TRANS ETRON ENERG MEDIA FOOD ICT FOOD AGRI BANK PROP ENERG PF&REIT COMM MEDIA

32.33% 25.33% -25.84% 33.38% -10.41% 9.90% -11.95% 5.41% -0.75% -17.20% -13.83% -18.10% 8.13% -9.58% -20.90% -4.46%

MEDIA FIN AGRI PF&REIT FOOD COMM ENERG PROP CONMAT ETRON ETRON TRANS COMM FIN AGRI ENERG

27.54% 20.19% -27.51% 31.64% -13.03% 8.48% -20.71% 5.10% -3.71% -18.01% -14.26% -18.40% 10.26% -16.55% -21.72% -4.89%

ICT TOURISM ETRON AGRI BANK FOOD MEDIA CONMAT HELTH TOURISM AGRI MEDIA CONMAT PETRO PETRO PF&REIT

21.34% 16.44% -32.26% 7.19% -15.37% 8.18% -22.39% 0.99% -7.53% -22.10% -17.55% -18.50% 7.03% -11.13% -24.86% -6.04%

TOURISM PF&REIT PETRO ENERG MEDIA PF&REIT AGRI CON ETRON FOOD CONS TOURISM ETRON ICT CONS PETRO

15.37% 13.76% -32.68% 7.14% -18.98% 0.72% -28.05% 0.44% -14.31% -22.76% -22.00% -19.00% 6.55% -14.18% -28.66% -6.08%

PF&REIT ICT PF&REIT PETRO PF&REIT ENERG BANK TOURISM CONS CONS TOURISM BANK TRANS MEDIA FIN CONMAT

14.64% 13.34% -0.41% 6.23% -8.18% -2.38% -28.63% -3.50% -14.34% -26.59% -23.76% -23.60% 1.04% -19.57% -29.45% -11.49%

CONS CONS CONS CONS CONS PETRO ICT MEDIA AGRI MEDIA PETRO PF&REIT PF&REIT AGRI MEDIA ETRON

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -24.06% -39.46% -7.93% -15.95% -29.32% -24.86% -26.48% -1.68% -20.19% -34.02% -20.40%
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Exhibit 8: Dividend yield by index  Exhibit 9: REIT – Trailing P/BV ratio 

 

 

 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SET, FSSIA’s compilation 

  
แนะนํา REIT คลงัสินค้า ศนูยก์ารค้า และโรงแรม  

การประชุมธนาคารกลางสหฐัเมือ่คนืวนัพธุที ่ 2 พ.ค. ทีผ่า่นมา Fed มมีตคิงอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ตดิต่อกนัเป็นครัง้ที ่ 6 และสง่สญัญาณยงัไมร่บีปรบัลดอตัราดอกเบีย้หลงัเงนิเฟ้อสงูกวา่คาด สง่ผลให ้

Bond yield อายุ 2 ปีและ 10 ปีของสหรฐัทรงตวัในระดบัสงู 5.0185% และ 4.6551% ตามลาํดบั 

เชน่เดยีวกบั Bond yield ของไทยทีท่รงตวั ก่อนหน้าน้ี ธปท. ไดส้ง่สญัญาณไมป่รบัลดอตัราดอกเบีย้ใน

เรว็ๆ น้ีเชน่กนั (กระประชุม กนง. ครัง้ถดัไป 12 ม.ิย. 2024) สญัญาณดอกเบีย้ดงักลา่วทาํใหภ้าพระยะ

สัน้ของ Earnings yield gap ยงัไมก่วา้งพอสาํหรบัการลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่ง 

อยา่งไรกต็าม โฟกสัของนกัลงทุนในเดอืน พ.ค. อยูท่ีผ่ลประกอบการ 1Q24 ซึง่เราประเมนิกาํไรเบือ้งตน้ 

+44% q-q, -1% y-y กาํไรทีฟ้ื่นตวัแรง q-q มาจากกลุม่ธุรกจิในประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัทอ่งเทีย่ว แนวโน้ม

เศรษฐกจิและผลประกอบการของ บจ. ในชว่งทีเ่หลอืของปีน่าจะดขีึน้ต่อเน่ืองจากเมด็เงนิงบประมาณที่

เขา้มาชว่ยสภาพคลอ่งและบรรยากาศการลงทุนโดยรวม สาํหรบั REIT นอกจากจะประกาศผล

ประกอบการแลว้ สว่นใหญ่ประกาศจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส ประกอบกบัราคาหน่วยทรสัตข์องหลาย

กองฯ ปรบัลงมาจนอยูใ่นระดบัตํ่า จงึน่าจะชว่ยจาํกดั downside ของราคาหน่วยและเพิม่ความน่าสนใจ

ในการลงทุน 

REIT ทีเ่ราชอบเป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial ซึง่กาํลงัเตบิโตตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการ

ลงทุนของประเทศ แนะนํา AIMIRT และ WHAIR ทีม่ทีรพัยส์นิในทาํเลยุทธสาสตร ์AIMIRT กาํลงัรบัการ

แปลงสภาพของ PPF เขา้มาทาํใหส้ว่นผสมของ Freehold ในสว่นทีเ่ป็น Leasehold มอีายุสญัญายาวขึน้ 

นอกจากน้ี กองทรสัตป์ระเภทศนูยก์ารคา้และโรงแรม น่าสนใจตรงทศิทางการเตบิโตตามภาคการ

ทอ่งเทีย่ว ศนูยก์ารคา้แนะนํา CPNREIT และ LHSC ทีม่ ีShopper traffic และอตัราการเชา่พืน้ทีส่งูมาก 

ทัง้ 2 กองทรสัตอ์ยูร่ะหวา่งเพิม่ทนุเพือ่สรา้งความต่อเน่ืองและการเตบิโตของกระสเงนิสด สว่นโรงแรม 

เราเลอืก LHHOTEL ทีเ่พิม่ทนุเรยีบรอ้ยแลว้ สนิทรพัยใ์หมย่งัคงอยูใ่นทาํเลทองของนกัทอ่งเทีย่ว มพีืน้

เชา่ใกลเ้คยีงทรพัยส์นิเดมิ สรา้ง s-curve สาํหรบัการเตบิโตอกีครัง้ REIT ทัง้ 5 กองทีเ่ราแนะนํา คาดวา่

จะให ้Dividend yield ทีส่งู 9-10% ต่อปี สรุปแนะนํา AIMIRT, CPNREIT, LHHOTEL, LHSC, WHAIR    

Exhibit 10: REIT summary 
  Unit price Type Lease expiry NAV Prem./Disc. to NAV P/NAV 2024E Dividend yield 
    (years) (THB/unit) (%) (x) (%) 
AIMIRT TB 10.70 Freehold 60% Leasehold 40% 26.3 12.25 (12.65) 0.87 8.48 
CPNREIT TB 10.40 Leasehold 100% 32.0 13.03 (20.18) 0.80 10.10 
LHHOTEL TB 11.10 Leasehold 100% 22.2 11.67 (4.92) 0.95 10.62 
LHSC TB 9.80 Leasehold 100% 16.8 12.30 (20.34) 0.80 9.76 
WHAIR 5.80 Leasehold 100% 4.7 8.92 (35.01) 0.65 9.64 

 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
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EQUITY RESEARCH - INITIATION REPORT 

AIM INDUSTRIAL GROWTH FREEHOLD AND LEASEHOLD REIT      AIMIRT TB 
THAILAND / PROPERTY FUND & REITS 
 

รวม PPF สร้างการเติบโตให้ DPU 
 

 เป็น Industrial REIT ทีม่ทีรพัยส์นิมคีุณภาพ กระจายตวัทัง้ประเภท ทาํเล และฐานลกูคา้ 
มอีตัราการเชา่สงูสุดในกลุ่มเดยีวกนั 

 ขยายการลงทุนเฟ้นหาทรพัยส์นิคุณภาพเขา้พอรต์ทุกปี ล่าสดุเตรยีมรวม PPF ซึง่เป็น
กองทุนทีม่กีรรมสทิธิ ์(Freehold) ในทีด่นิ อาคารและโรงงาน และไมม่ภีาระเงนิกู ้ 

 คาด DPU เพิม่ขึน้หลงัรวม PPF ราคาตํ่ากวา่ NAV 13% แนะนําซือ้ 
 
เป็น Industrial REIT ท่ีมีทรพัยสิ์นมีคณุภาพ หลากหลาย อตัราการเช่าสงู 

AIMIRT เป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial REIT ทีม่จีุดเดน่ดา้นทรพัยส์นิทีเ่ขา้ลงทุนที่
หลากหลาย มกีารกระจายความเสีย่งทัง้ประเภททรพัยส์นิและทาํเลทีต่ ัง้ สิน้ปี 2023 
สดัสว่นรายไดก้ระจายตามประเภทของสนิทรพัย ์มาจากคลงัสนิคา้ 44% ถงัเกบ็สารเคมี
เหลว 29% หอ้งเยน็ 14% และอาคารโรงงาน 13% ผูเ้ชา่กระจายในหลากหลาย
อุตสาหกรรม ทาํเลทีต่ ัง้กระจายในหลายจงัหวดัทัง้อยุธยา ปทมุธานี สมทุรปราการ 
สมทุรสาคร ชลบุร ี ระยอง ฉะเชงิเทรา อตัราการเชา่ใน 4Q23 อยูท่ี ่ 97.2% สงูกวา่
อุตสาหกรรม และใกลเ้ตม็ 100% มาตลอดหลายปีตัง้แต่ปี 2017 

การรวม PPF ทาํให้สญัญา Freehold เพ่ิม ส่วน Leasehold มีอายกุว่า 26 ปี  

AIMIRT มกีารลงทุนเพิม่ต่อเน่ืองทุกปีตัง้แต่ IPO ในปี 2018 การเป็น Independent 
REIT ทีไ่มไ่ดม้บีรษิทัแมเ่ป็นเจา้ของทรพัยส์นิ (Sponsor REIT) ไมเ่ป็นขอ้จาํกดัในการ
เพิม่มลูคา่ทรพัยส์นิ โดยทรพัยส์นิของ AIMIRT เพิม่ขึน้จาก 2.5 พนัลา้นบาทในปี 2018 
เป็น 1.1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2023 (+35% CAGR) การรวม PPF เขา้มาตัง้แต่ 6 ม.ิย. 
2024 จะทาํใหข้นาดทรพัยส์นิเพิม่ขึน้อกี 23% เป็น 1.3 หมืน่ลา้นบาท ชว่ยเพิม่และ
กระจายแหลง่รายได ้ ขยายฐานลกูคา้ และเพิม่สดัสว่นสญัญา Freehold จากปัจจุบนั 
60% คาดวา่จะเป็น 67% เพราะทรพัยส์นิของ PPF ทัง้หมดเป็น Freehold และเปิด
โอกาสใหก้ารกูย้มืมากขึน้เน่ืองจาก PPF ไมม่ภีาระเงนิกู ้

ผลประกอบการโตต่อเน่ืองตามทรพัยสิ์นท่ีเพ่ิมขึน้ 
ผลประกอบการของ AIMIRT เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามทรพัยส์นิแมใ้นชว่ง Covid-19 กย็งั
เตบิโต โดยในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-23) รายได ้ +39% CAGR กาํไรจากการ
ดาํเนินงาน +33% CAGR สาํหรบัปี 2024 เราคาดวา่การรวมกองทุน PPF จะทาํให้
รายไดค้า่เชา่และบรกิารปี 2024-26 เพิม่ขึน้ 7% CAGR กาํไรปกต ิ+11% CAGR 

คาด DPU เติบโตต่อในปี 2024 ราคายงัตํา่กว่า NAV 13% แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่14.00 บาทต่อหน่วย (DDM, WACC 9.5% LTG 3%) เรา
ชอบ AIMIRT จาก 1) เป็น Industrial REIT ทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ตามภาคอุตสาหกรรมและ
การลงทุนของประเทศ 2) ทรพัยส์นิทีล่งทุนมคีุณภาพ กระจายตวัทัง้ประเภท ทาํเล ฐาน
ลกูคา้ 3) อตัราการเชา่สงูมากมาตลอดและสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) 
สามารถหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ การรบัแปลงสภาพ PPF ทาํใหส้ดัสว่น 
Freehold เพิม่ขึน้ 5) Dividend yield สงู 8-9% และราคาตํ่ากวา่ NAV 13% 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB14.00 
CLOSE THB10.70 
UP/DOWNSIDE +30.8% 
TP vs CONSENSUS -3.4% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 903 1,047 1,141 1,202 
 

Net profit 502 628 725 772 
 

EPS (THB) 0.84 0.79 0.92 0.98 
 

vs Consensus (%) - (11.2) (4.2) 2.1 
 

EBITDA 686 791 880 926 
 

Recurring net profit 526 628 725 772 
 

Core EPS (THB) 0.88 0.79 0.92 0.98 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (7.1) (10.2) 15.6 6.4 
 

Core P/E (x) 12.1 13.5 11.7 11.0 
 

Dividend yield (%) 8.3 8.5 8.5 8.8 
 

EV/EBITDA (x) 13.9 14.6 13.2 12.5 
 

Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 43.5 33.8 34.2 33.5 
 

ROE (%) 7.1 7.6 7.9 8.4 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 0.0 0.9 (10.8) 
 

Relative to country (%) 0.7 0.7 (0.3) 
 

Mkt cap (USD m) 172 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 98 
 

Major shareholder  Bangkok Life Assurance PCL. (7%) 
 

12m high/low (THB) 12.10/10.00 
 

Issued shares (m) 595.48 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ AIMIRT ที ่ 14.00 บาทต่อหน่วย 
(DDM, WACC 9.5% LTG 3%) เราชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) เป็น 
Industrial REIT ทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ตามภาคอุตสาหกรรมและการ
ลงทุนของประเทศ 2) ทรพัยส์นิทีก่องทรสัตเ์ขา้ลงทุน มคีุณภาพ มี
การกระจายตวัทัง้ดา้นประเภท ทาํเล ฐานลกูคา้ 3) อตัราการเชา่สงู
มากมาโดยตลอดและสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) 
สามารถหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ 5) ผลตอบแทนจาก
เงนิปันผลจงึสามารถเตบิโตไดแ้มใ้นชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 
และเป็นเงนิปันผลทีส่งูเป็นอนัดบัตน้ๆ ใน Industrial REIT  

 

Company profile 
AIMIRT เป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial REIT ทีม่กีารกระจาย
ลงทุนในคลงัสนิคา้ โรงงาน หอ้งเยน็ และถงัเกบ็สารเคมเีหลว ผูเ้ชา่
กระจายในหลากหลายอุตสาหกรรมทัง้อุตสาหกรรมสารทาํละลาย โล
จสิตกิส ์หอ้งเยน็ โรงงานในนิคมอุตสาหกรรม สนิคา้อุปโภค เป็นตน้ 
ทรพัยส์นิกระจายอยูใ่นทาํเลต่างๆ ทัง้อยุธยา ปทุมธานี 
สมทุรปราการ สมทุรสาคร ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา ณ สิน้ปี 2023 
กองทรสัตม์พีืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด 335,245 ตารางเมตรและมคีวามจุของ
ถงัเกบ็สารเคมเีหลว 85,580 กโิลลติร มอีตัราการเชา่เฉลีย่ทัง้ปี 
96.8% ใกลเ้ตม็ 100% ตลอดหลายปีทีผ่า่นมา สงูสดุในกลุม่ 
Industrial REIT กองทรสัตม์สีว่นผสมของ Freehold 67% 
Leasehold 33% (หลงัรวม PPF) มอีายุสญัญาเชา่คงเหลอืเฉลีย่ยาว 
26.3 ปี  
www.aimirt.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 Bangkok Life Assurance PCL. -
6.8 %
Krungthai-Axa Life Insurance
PCL. - 6.7 %
Allianz Ayudhya Assurance PCL.
- 6.4 %
Muang Thai Life Assurance PCL.
- 6.2 %
SJWD - 3.4 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) การปรบัเพิม่อตัราคา่เชา่ 3) การเตบิโตของเศรษฐกจิและการ

ลงทุนในประเทศทีด่กีวา่คาด 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนชะลอ

มากกวา่คาด; 2) ลกูคา้ไมต่่อสญัญาและไมส่ามารถหาลกูคา้ใหมม่าทดแทน

ได;้ 3) อตัราดอกเบีย้สงูกวา่คาด; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

May 2024 1Q24 earnings and DPU announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) 

Rental revenue (THB m) 1,047 3,273 3,469 

Net leaseable area (sq.m) 469,583 469,583 469,583 

Chemical storage (kl.) 85,580 85,580 85,580 

Leaseable area (sq.m.) 440,065 3,632 3,741 

Avg. occupancy rate (%) 94% 23.3 22.9 

Avg. rental rate per sq.m. (THB/m) 198 211 220 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 3% change in the average rental rate, we 
project AIMIRT’s 2024 core profit to change by 3%, all 
else being equal. 

 
 For every 1% change in the occupancy rate, we project 

AIMIRT’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ทรพัยสิ์นมีคณุภาพ กระจายความเส่ียงทัง้ประเภทและทาํเล 

AIMIRT มทีรพัยส์นิทีห่ลากหลาย มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ที ัง้ประเภททรพัยส์นิและทาํเลทีต่ ัง้ โดย

สิน้ปี 2023 ทรพัยส์นิที ่ AIMIRT เขา้ลงทุนม ี 14 โครงการจากเจา้ของ 9 ราย แบง่สดัสว่นรายไดต้าม

ประเภทของสนิทรพัย ์ มาจากคลงัสนิคา้ 44% ถงัเกบ็สารเคมเีหลว 29% หอ้งเยน็ 14% และอาคาร

โรงงาน 13% ในสว่นของผูเ้ชา่ มกีารกระจายในหลากหลายอุตสาหกรรมทัง้อุตสาหกรรมสารทาํละลาย 

โลจสิตกิส ์หอ้งเยน็ โรงงานในนิคมอุตสาหกรรม สนิคา้อุปโภค เป็นตน้ การกระจายตวัของทรพัยส์นิทาํ

ใหเ้กดิการกระจายตวัของทาํเลทีต่ ัง้ไปในหลายจงัหวดัทัง้อยุธยา ปทุมธานี สมทุรปราการ สมทุรสาคร 

ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา เป็นตน้  

ณ สิน้ปี 2023 กองทรสัตม์พีืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด 335,245 ตารางเมตรและมคีวามจุของถงัเกบ็สารเคมเีหลว 

85,580 กโิลลติร มอีตัราการเชา่เฉลีย่ทัง้ปี 96.8% ใกลเ้ตม็ 100% มาตลอดหลายปีตัง้แต่ปี 2017 

แมก้ระทัง่ในชว่งโควดิทีอ่ตัราการเชา่ลดลงมาบา้งแต่ถอืวา่ยงัอยูใ่กล ้ 100% สะทอ้นวา่การกระจายตวั

ของประเภททรพัยส์นิทีห่ลากหลายและทาํเลทีต่ ัง้ ชว่ยกระจายความเสีย่งใหแ้ก่กองทรสัต ์ 

อนัทีจ่รงิหากดเูป็นรายโครงการ สว่นใหญ่มผีูเ้ชา่เตม็ 100% มเีพยีงโครงการ TIP มยีนิูตทีว่า่งลง 1 ยนิู

ตจากทัง้หมด 3 โครงการ และ MS Warehouse ยนิูตทีว่า่ง 1 ยนิูตจากทัง้หมด 5 ยนิูต ยนิูตทีว่า่งลงคดิ

เป็นรายไดไ้มถ่งึ 5% ของรายไดร้วม ทัง้น้ี อตัราการเชา่เฉลีย่ที ่96.8% สงูกวา่อุตสาหกรรมทีม่คีา่เฉลีย่ 

91.0%  

Exhibit 11: Projects under management in 4Q23  

 

Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 12:  Revenue contribution by asset type  Exhibit 13:  Revenue contribution by tenants’ industry 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 14: Revenue contribution by projects  Exhibit 15: Occupancy rate 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 16: Strategic and diversified locations of industrial properties 

 

Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
  

Warehouse
42%

Chemical tank
30%

Cold storage
15%

Factory
13%

Solvent
32.8%

Cold storage
18.0%

Logistics
11.0%

Industrial 
park

13.8%

Furniture
10.2%

Consumer 
goods
3.8%

Others
10.4%

SCC
32.9%

TIP
19.9%

SJWD
18.0%

PCW
6.0%

MS
7.1%

TAFFETA
5.2%

CHEWA
4.5%

BIP
3.4%

LF
3.0% 100.0 100.0 100.0 100.0 99.8 98.4 98.1 96.8

95.0
97.2

60

65

70

75

80

85

90

95

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

(%)



AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT       AIMIRT 
TB  Jitra Amornthum 

11 FINANSIA    2 MAY 2024 
 
 

ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2023 สญัญาเชา่มสีดัสว่น Freehold : Leasehold 60% : 40% ในสว่นทีเ่ป็น Leasehold 

สญัญาเชา่มอีายเุหลอือยูเ่ฉลีย่ 26.3 ปี   

Exhibit 17: Lease expiry profile  Exhibit 18: Lease term 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

  
ฐานะทางการเงินแขง็แกรง่ 

สนิทรพัยร์วมสิน้ปี 2023 อยูท่ี ่11,068 ลา้นบาท โดยหลกัเป็นเงนิลงทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

สทิธกิารเชา่ 10,570 ลา้นบาท ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าเลก็น้อยจากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิประจาํปี

และมผีลขาดทุนทางบญัชจีากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรม แต่เตบิโตต่อเน่ืองจาก 2,407 ลา้นบาทใน

ปี 2018 ซึง่เป็นปีแรกทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แหลง่ของเงนิลงทุนมาจากการเพิม่ทุนและ

การก่อหน้ี โดยเฉพาะในปี 2021-22 ทีก่องทรสัตข์ยายการลงทุนอยา่งรวดเรว็โดยเขา้ลงทุนในโครงการ

เจดบัเบิล้ยดู ีนวนคร โครงการ TIP 5 และ 8 โครงการ Thai Taffeta และโครงการ MS Warehouse และ

ในปี 2022 ยงัเขา้ลงทุนเพิม่ในอกี 2 โครงการ สง่ผลใหเ้งนิกูย้มืเพิม่ขึน้จาก 2,592 ลา้นบาทในปี 2021 

เป็น 3,481 ลา้นบาทในปี 2022 ก่อนจะปรบัลงเลก็น้อยในปี 2023 จากการชาํระคนืเงนิกู ้

แมห้น้ีเงนิกูจ้ะเพิม่ขึน้แต่อตัราสว่นหน้ีทีจ่า่ยดอกเบีย้ต่อทนุ (IBD/E) ตํ่ากวา่ 0.5 เทา่มาโดยตลอด เงนิกู้

จาํนวนดงักลา่วจะครบกาํหนดในปี 2025 ราว 27% ซึง่กองทรสัตไ์ดเ้ตรยีมปรบัโครงสรา้งเงนิทุนไวแ้ลว้  

Exhibit 19: Investment in properties in 2017-23  Exhibit 20: Total assets in 2017-23 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 21: Interest-bearing dent and IBD/E ratio  Exhibit 22: Debt maturity profile 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

   
AIMIRT จ่ายเงินปันผลสงูเป็นลาํดบัต้นๆ ในกลุ่ม Industrial REIT 

AIMIRT จา่ยเงนิปันผล (DPU) สมํ่าเสมอในระดบัสงูเป็นอนัดบัตน้ๆ นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ตามมลูคา่การลงทุนและผลประกอบการทีเ่พิม่ขึน้ แมแ้ต่ในชว่งการแพรร่ะบาดของ Covid-

19 ปี 2019 เงนิปันผลแทบไมถู่กกระทบและหลงัจากนัน้ DPU เพิม่ขึน้ทุกปี สาํหรบัปี 2024 AIMIRT 

จา่ยเงนิปันผล 0.884 บาทต่อหน่วย ลดลงเลก็น้อยจากปีก่อนหน้าจากผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ใน

ทอ้งตลาดทีป่รบัสงูขึน้ตลอดทัง้ปี ซึง่ทาํใหภ้าระดอกเบีย้จา่ยเพิม่สงูขึน้ แต่ AIMIRT ยงัคงเป็นกองทรสัต์

ทีจ่า่ยเงนิปันผลสงูโดยให ้Dividend yield ถงึกวา่ 8% ต่อปี  

Exhibit 23: DPU, yearly  Exhibit 24: DPU, quarterly 

 

 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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PPF เป็นทรพัยท่ี์มีศกัยภาพ หนุนทรพัยสิ์นรวมเพ่ิมอย่างมีนัยสาํคญั 

การแปลงสภาพของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) เขา้รวมกบักอง 

AIMIRT โดยการออกหน่วยทรสัตเ์พิม่ทุนเพือ่แลกหุน้ พรอ้มเงนิสด เพือ่แลกเปลีย่นกบัทรพัยส์นิและ

หน้ีสนิของ PPF โดยคาดวา่จะดาํเนินการแลว้เสรจ็ภายในวนัที ่6 ม.ิย. 2024  

การรบัแปลงสภาพของกองทุนรวม PPF จะทาํโดยการแลกหุน้ (Swap) โดยมอีตัราการแลกหุน้คอื 1 

PPF : 0.8731 AIMIRT และเงนิสด 0.75 บาทต่อหน่วยของ PPF ทัง้น้ี AIMIRT จะเพิม่ทุนไมเ่กนิ 196.0 

ลา้นหน่วยใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยของ PPF และกูเ้งนิไมเ่กนิ 550 ลา้นบาท เพือ่สง่มอบใหก้องทุนรวม PPF ไม่

เกนิ 168.4 ลา้นบาท สว่นทีเ่หลอืรองรบัคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการแปลงสภาพ และชาํระคนืเงนิกูข้อง

กองทรสัตบ์างสว่นเพือ่เป็นการปรบัโครงสรา้งเงนิทนุ ทาํให ้AIMIRT จะไมม่ภีาระตอ้งชาํระคนืเงนิกูใ้นปี 

2024 และทาํใหทุ้นชาํระแลว้ของ AIMIRT ภายหลงัการเพิม่ทุนเพิม่ขึน้เป็น 791.5 ลา้นหน่วย 

PPF เป็นกองทรสัตท์ีล่งทุนในกรรมสทิธิท์ีด่นิ อาคารโรงงาน และคลงัสนิคา้ เป็น Freehold ทัง้หมดอยู่

ในโครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 1 ป่ินทอง 2 และป่ินทอง 3 ในเขต EEC จงัหวดัชลบุร ีณ สิน้ปี 

2023 มโีรงงานและคลงัสนิคา้รวม 90 ยนิูต พืน้ทีร่วม 151 ไร ่พืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 134,338 ตร.ม.  

Exhibit 25: Assets of PPF  
 จาํนวนเฟส จาํนวนยนิูตโรงงาน/คลงัสินค้า พืน้ท่ี พืน้ท่ีอาคาร 

   (ไร-่งาน-ตร.ว.) (ตร.ม.) 

ป่ินทอง 1 (PIP1) 10 59 86-0-42.2 84,999 

ป่ินทอง 2 (PIP2) 5 28 54-0-37.5 41,539 

ป่ินทอง 3 (PIP3) 1 3 11-1-7.4 7,800 

รวม 19 90 151-1-87.1 134,338 
 

Source: PIN 

 
Exhibit 26: Location of Pinthong Industrial Estate 

 

Source: PPF prospectus 
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ผูเ้ชา่หลกัของ PPF อยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมชิน้สว่นยานยนต ์ โดยในปี 2023 มสีดัสว่น 39% รองลงมา

เป็นกลุม่โลหะ 14% กลุม่บรรจภุณัฑ ์ 9% กลุม่พลาสตกิ 7% เป็นตน้ ลกูคา้ราว 41% เป็นชาวญีปุ่่ น 

รองลงมาเป็นชาวไทย 20%  

ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-23) สนิทรพัยข์อง PPF เพิม่ขึน้จาก 2,456 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 2,549 

ลา้นบาทในปี 2023 โดยเป็นเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์2,375 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 2,326 ลา้นบาท

ในปี 2019 โครงการอสงัหาฯทีไ่มไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัรายไดจ้ากคา่เชา่และคา่บรกิารโตตํ่าเฉลีย่ 1.3% 

CAGR ในชว่งปี 2018-23 แต่มคีวามสมํ่าเสมอจากอตัราการเชา่เฉลีย่ทีส่งูกวา่ 85% มาโดยตลอด โดย

รายไดอ้ยูใ่นระดบัเฉลีย่ 205 ลา้นบาทต่อปี และมกีาํไรจากการดาํเนินงานเฉลีย่ 170 ลา้นบาทต่อปี หรอื

ขยายตวั 1.8% CAGR (2018-23) 

นอกจากน้ี PPF จา่ยเงนิปันผลสมํ่าเสมอในอตัราปีละ 0.700-0.7116 บาทต่อหน่วย สาํหรบัปี 2023 ที่

ผา่นมา PPF จา่ยเงนิปันผล 0.753 บาทต่อหน่วย คดิเป็น Dividend yield 7.2%  

Exhibit 27: PPF’s investment in properties and total assets  Exhibit 28: Revenue contribution by industry 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 29: PPF’s contract expiry  Exhibit 30: PPF’s contract renewal rate 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 31: PPF’s occupancy rate  Exhibit 32: PPF’s rental and service revenue 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 33: PPF’s core profit  Exhibit 34: PPF’s DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation  

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

   
การรวม PPF เป็นประโยชน์ต่อทัง้ผูถื้อหน่วยทัง้สองฝ่าย 

การรวมกนัระหวา่ง AIMIRT และ PPF เป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหน่วยทัง้สองฝ่าย ตอบโจทย ์AIMIRT ใน

การเพชฟ้านหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพและสรา้งการเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง  

1) ขนาดทรพัยส์นิของ AIMIRT ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 23% หรอืประมาณ 2.5 พนัลา้น

บาท เป็น 1.36 หมืน่ลา้นบาท 

2) กระจายความเสีย่งของประเภททรพัยส์นิ ทาํเลทีต่ ัง้ เพิม่ความหลากหลายของแหลง่รายได้

มากขึน้กวา่เดมิ โดยลกูคา้ในอุตสาหกรรมยานยนต ์โลหะ และทาํเลในเขตแหลมฉบงั EEC นัน้ 

ในปัจจุบนั AIMIRT แทบไมม่ ี การทีท่รพัยส์นิของ PPF อยูใ่นทาํเลยุทธศาสตรข์อง

ภาคอุตสาหกรรม สรา้ง Synergy เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดค้า่เชา่ในระยะยาว  

3) อายุของทรพัยส์นิยาวขึน้ ณ สิน้ปี 2023 ที ่AIMIRT มสีญัญาประเภท Freehold : Leasehold 

60 : 40 ซึง่ในสว่น 40% ทีเ่ป็นสญัญาเชา่ มอีายุคงเหลอื 26.3 ปี ขณะทีท่รพัยส์นิของ PPF 

ทัง้หมดเป็น Freehold ทาํใหส้ดัสว่นสญัญา Freehold ของทัง้กลุม่คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น

ประมาณ 67%  
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4) เปิดโอกาสใหก้ารกูย้มืมากขึน้ในอนาคตเน่ืองจาก PPF ไมม่ภีาระเงนิกู ้ การรวมกบั PPF ซึง่

เป็นทรพัยส์นิประเภท Freehold ทัง้หมด คาดวา่จะทาํใหอ้ตัราสว่นหน้ีมดีอกเบีย้ต่อสนิทรพัย์

รวม (IBD/TA) ลดลงจากสิน้ปี 2023 ที ่31.3% เป็น 26.0% สิน้ปี 2024 และเหลอืราว 25% สิน้

ปี 2025 AIMIRT จงึสามารถใชป้ระโยชน์จากสดัสว่นการกูย้มืเงนิทีล่ดลง ขยายการลงทุนไดใ้น

อนาคต (ทัง้น้ี กองทรสัตส์ามารถกูย้มืเงนิไดไ้มเ่กนิ 35% ของมลูคา่ทรพัยส์นิรวม แต่หากม ี

rating ระดบั Investment grade กูไ้ดถ้งึ 60% ของมลูขยายตสัาทรพัยส์นิรวม) 

5) รายไดแ้ละกาํไรจากการดาํเนินงานของ AIMIRT เพิม่ขึน้ทนัทปีระมาณปีละ 200 ลา้นบาทและ 

170 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 23% และ 33% ตามลาํดบั สาํหรบัปี 2024 เราคาดวา่การรบัแปลง

สภาพกอง PPF จะเกดิขึน้ในชว่ง 2H24 ภายหลงักฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัคา่ธรรมเนียมการ

แปลงสภาพกองทุน PPF เป็น REIT มผีลบงัคบัใชร้าวกลางปี 2024 ทาํให ้AIMIRT รบัรูผ้ล

ประกอบการของ PPF เพยีงครึง่ปีในปี 2024 เราคาดรายไดค้า่เชา่และบรกิารปี 2024-26 

เพิม่ขึน้ 16%/9%/5% (+7% CAGR) คาดกาํไรปกตเิตบิโต 19%/16%/6% (+11% CAGR) 

6) คาดเงนิปันผลปี 2024 หลงัรวม PPF เพิม่เป็น 0.907 บาท เป็น Dividend yield สงูถงึ 8.5%  

7) มลูคา่ตลาดของ AIMIRT คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็นกวา่ 8.4 พนัลา้นบาท จากปัจจุบนั 6.4 พนัลา้น

บาท เป็น REIT ทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 11 สภาพคลอ่งในการซือ้ขายเพิม่ขึน้ 

Exhibit 35: AIMIRT’s post-merger revenue  Exhibit 36: AIMIRT’s post-merger EBIT margin & core profit  

 

 

 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 

 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 

 
Exhibit 37: AIMIRT: Inorganic growth through acquisitions   Exhibit 38: Post-merger DPU and dividend yield 

 

 

 
Source: AIMIRT 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเหมาะสม 14 บาท 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ AIMIRT ที ่14.00 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 9.5% Long-

term growth rate 3% แนะนําซือ้ เราชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) เป็น Industrial REIT ทีม่กีารเตบิโต

แขง็แกรง่ตามการเตบิโตของภาคอุตสาหกรรมและการลงทนุของประเทศ 2) ทรพัยส์นิทีก่องทรสัตเ์ขา้

ลงทุน มคีณุภาพ มกีารกระจายตวัทัง้ดา้นประเภท ทาํเล ฐานลกูคา้ 3) อตัราการเชา่สงูมากมาโดยตลอด

และสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) สามารถในการหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ 5) 

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลจงึสามารถเตบิโตไดแ้มใ้นชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 คดิเป็น Dividend 

yield สงูถงึกวา่ 8% และราคายงัตํ่ากวา่ NAV 13%   

Exhibit 39: AIMIRT’s NAV vs share price  Exhibit 40: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 865 903 1,047 1,141 1,202 
Cost of goods sold (68) (88) (105) (110) (115) 
Gross profit 797 815 942 1,032 1,086 
Other operating income 2 9 12 13 13 
Operating costs (122) (138) (163) (166) (174) 
Operating EBITDA 677 686 791 880 926 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 677 686 791 880 926 
Net financing costs (111) (160) (163) (154) (154) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 122 (24) 0 0 0 
Profit before tax 688 502 628 725 772 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 688 502 628 725 772 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 688 502 628 725 772 
Non-recurring items & goodwill (net) (122) 24 0 0 0 
Recurring net profit 566 526 628 725 772 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.95 0.88 0.79 0.92 0.98 
Reported EPS 1.16 0.84 0.79 0.92 0.98 
DPS 0.89 0.88 0.91 0.91 0.95 
Diluted shares (used to calculate per share data) 595 595 791 791 791 
Growth      
Revenue (%) 21.5 4.3 16.0 9.0 5.3 
Operating EBITDA (%) 19.1 1.3 15.3 11.2 5.2 
Operating EBIT (%) 19.1 1.3 15.3 11.2 5.2 
Recurring EPS (%) 18.8 (7.1) (10.2) 15.6 6.4 
Reported EPS (%) 41.1 (27.1) (5.9) 15.6 6.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 92.1 90.2 90.0 90.4 90.4 
Gross margin exc. depreciation (%) 92.1 90.2 90.0 90.4 90.4 
Operating EBITDA margin (%) 78.3 76.0 75.5 77.1 77.0 
Operating EBIT margin (%) 78.3 76.0 75.5 77.1 77.0 
Net margin (%) 65.5 58.3 60.0 63.6 64.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 93.6 100.1 114.3 99.0 97.0 
Interest cover (X) 6.1 4.3 4.8 5.7 6.0 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 6.8 6.5 6.7 6.8 7.1 
ROIC (%) 6.8 6.5 6.7 6.8 7.1 
ROE (%) 7.8 7.1 7.6 7.9 8.4 
ROA (%) 6.4 6.2 6.4 6.5 6.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 865 903 1,047 1,141 1,202 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 566 526 628 725 772 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (833) (52) (2,465) 0 0 
Change in working capital 45 120 257 101 151 
Cash flow from operations (222) 594 (1,580) 826 923 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (529) (531) (718) (718) (749) 
Equity finance 0 0 1,960 0 0 
Debt finance 888 (17) 0 73 (17) 
Other financing cash flows (101) (150) (163) (154) (154) 
Cash flow from financing 258 (699) 1,079 (799) (919) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 579 8 34 
Net other adjustments 0 0 579 8 34 
Movement in cash 36 (105) 78 35 38 
Free cash flow to firm (FCFF) (110.96) 754.20 (1,417.21) 980.32 1,076.85 
Free cash flow to equity (FCFE) 564.42 426.61 (1,164.59) 753.19 787.02 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.19) 1.27 (2.38) 1.65 1.81 
FCFE per share 0.95 0.72 (1.96) 1.26 1.32 
Recurring cash flow per share (0.45) 0.80 (2.32) 0.92 0.98 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 10,763 10,769 13,234 13,234 13,234 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 10,763 10,769 13,234 13,234 13,234 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 376 271 349 384 422 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 16 28 28 30 33 
Current assets 391 299 377 414 456 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 11,154 11,068 13,611 13,648 13,689 
Common equity 7,372 7,343 9,213 9,220 9,243 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 7,372 7,343 9,213 9,220 9,243 
Long term debt 3,481 3,465 3,465 3,538 3,521 
Other long-term liabilities 19 18 586 585 609 
Long-term liabilities 3,500 3,483 4,051 4,122 4,130 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 282 243 347 305 316 
Current liabilities 282 243 347 305 316 
Total liabilities and shareholders' equity 11,154 11,068 13,611 13,648 13,689 
Net working capital (266) (215) (319) (275) (283) 
Invested capital 10,497 10,554 12,915 12,959 12,951 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.38 12.33 11.64 11.65 11.68 
Tangible book value per share 12.38 12.33 11.64 11.65 11.68 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 42.1 43.5 33.8 34.2 33.5 
Net debt/total assets (%) 27.8 28.9 22.9 23.1 22.6 
Current ratio (x) 1.4 1.2 1.1 1.4 1.4 
CF interest cover (x) 6.1 3.7 (6.1) 5.9 6.1 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 11.2 12.1 13.5 11.7 11.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.7 15.9 17.7 15.3 14.4 
Reported P/E (x) 9.3 12.7 13.5 11.7 11.0 
Dividend yield (%) 8.3 8.3 8.5 8.5 8.8 
Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 14.0 13.9 14.6 13.2 12.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 16.9 16.8 17.9 16.2 15.3 
EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates
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REIT ค้าปลีกท่ีใหญ่สดุ ปันผลสงู โตพร้อม CPN 
 

 REIT คา้ปลกีทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มโีอกาสเตบิโตอกีมากไปพรอ้มกบั CPN 

 การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 สรา้งความต่อเน่ืองของกระแส
เงนิสด มพีืน้ทีเ่ชา่เพิม่ และการครบอายสุญัญากระจายตวัดขีึน้ 

 คาดรกัษา Dividend yield 10% ไดห้ลงัเพิม่ทุน ราคาตํ่ากวา่ NAV 20% แนะนําซือ้ 

 
เป็น REIT ค้าปลีกท่ีมีขนาดทรพัยสิ์นใหญ่สดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โตไปกบั CPN 
CPNREIT เป็นกอง REIT ประเภทคา้ปลกีทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยขนาด
สนิทรพัย ์81,367 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2023 ปัจจุบนัม ี12 โครงการ ประกอบดว้ยศนูยก์ารคา้ 
7 แหง่ อาคารสาํนกังาน 4 แหง่ และโรงแรม 1 แหง่ โครงสรา้งรายไดค้า่เชา่หลกัมาจาก
ศนูยก์ารคา้ มสีดัสว่น 78% ของรายไดค้า่เชา่ทัง้หมด รองลงมาเป็นอาคารสาํนกังาน 15% 
และโรงแรม 7% หากดรูายโครงการ ศนูยก์ารคา้ 3 แหง่คอืเซน็ทรลัพระราม 2 เซน็ทรลั
พระราม 3 และเซน็ทรลัป่ินเกลา้ รวมกนัสรา้งรายได ้53% ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2023 

ต่อสญัญาสองศนูยฯ์หลกัสร้างความต่อเน่ืองของกระแสเงินสด  
การระดมทนุ 25,014 ลา้นบาทในครัง้น้ี เพือ่นําเงนิไปต่อสญัญาโครงการ 2 แหง่คอืเซน็ทรลั
ป่ินเกลา้ (หมดสดุสญัญาเดอืน ธ.ค. 2024) และเซน็ทรลัพระราม 2 (หมดสญัญาเดอืน ส.ค. 
2025) ทัง้ 2 โครงการสรา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่กองทรสัตโ์ดยมสีดัสว่นรายไดค้า่เชา่รวมกนั 
43% ของรายไดร้วมในปี 2023 การต่อสญัญาสองศนูยก์ารคา้หลกัครัง้น้ีเป็นการสรา้งความ
ต่อเน่ืองของกระแสเงนิสด มพีืน้ทีเ่พิม่ขึน้กวา่ 9 พนั ตร.ม. และทาํใหก้ารครบอายุสญัญา
ของสนิทรพัยแ์ต่ละแหง่มกีารกระจายตวัมากขึน้ 

คาด DPU เพ่ิมขึน้ในระยะยาว ตัง้เป้าเพ่ิมสินทรพัยเ์ท่าตวัใน 8 ปีข้างหน้า 
ปี 2023 สนิทรพัยท์ุกประเภทฟ้ืนตวัจาก Covid-19 หมดแลว้ อตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่อยูท่ี ่
93% เราคาดรายไดข้อง CPNREIT ในปี 2024-26 ขยายตวัเฉลีย่ปีละ 5% สว่นใหญ่มาจาก
การการเตบิโตของอตัราคา่เชา่ คาดกาํไรเพิม่ขึน้ 13%/14%/12% ตามลาํดบั และคาดการณ์ 
DPU ปี 2023 ที ่ 1.05 บาทต่อหน่วย และเพิม่เป็น 1.14 บาทต่อหน่วยปี 2025 คดิเป็น 
Dividend yield สงูราว 10% ต่อปี ทัง้น้ี ยงัไมร่วมโอกาสทีม่ลูคา่สนิทรพัยจ์ะเพิม่ขึน้เทา่ตวั
ใน 8 ปีขา้งหน้าจากการลงทุนในศนูยก์ารคา้ต่างๆ ของ CPN 

Dividend yield สงูราว 10% ราคายงัตํา่กว่า NAV 20% แนะนําซ้ือ 
ประเมนิราคาเหมาะสม 12.50 บาทต่อหน่วย องิ DDM ใช ้WACC 8.0% LTG 0% แนะนํา
ซือ้ เราชอบ CPNREIT จาก 1) เป็น REIT คา้ปลกีขนาดใหญ่ สนิทรพัย ์โดดเดน่ดา้นทาํเล 
2) ม ีCPN เป็นทัง้ผูบ้รหิารทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ และมปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีอยา่งด ี
เป็นโอกาสของ CPNREIT ทีโ่ตไปพรอ้มกบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และ
เซน็ทรลัพระราม 2 ทาํใหก้ระแสเงนิสดมคีวามต่อเน่ือง และการครบอายุสญัญาของแต่ละ
สนิทรพัยก์ระจายตวัมากขึน้ 4) Dividend yield สงูราว 10% ราคายงัตํ่ากวา่ NAV 20% 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB12.50 
CLOSE THB10.40 
UP/DOWNSIDE +20.2% 
TP vs CONSENSUS +3.5% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 5,728 5,948 6,274 6,584 
 

Net profit 3,235 2,475 2,811 3,133 
 

EPS (THB) 1.26 0.79 0.77 0.85 
 

vs Consensus (%) - (32.4) (25.7) (25.4) 
 

EBITDA 4,542 4,682 4,847 5,083 
 

Recurring net profit 2,184 2,475 2,811 3,133 
 

Core EPS (THB) 0.85 0.79 0.77 0.85 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 56.7 (6.7) (3.5) 11.5 
 

Core P/E (x) 12.2 13.1 13.6 12.2 
 

Dividend yield (%) 10.8 10.1 11.0 10.7 
 

EV/EBITDA (x) 10.5 10.3 11.3 10.4 
 

Price/book (x) 0.8 0.7 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 63.2 35.3 37.1 33.6 
 

ROE (%) 6.5 6.4 6.3 7.0 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (3.7) (5.5) (17.2) 
 

Relative to country (%) (3.0) (5.7) (7.4) 
 

Mkt cap (USD m) 999 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.8 
 

Free float (%) 98 
 

Major shareholder  Bangkok Life Assurance PCL. (7%) 
 

12m high/low (THB) 13.00/9.40 
 

Issued shares (m) 2,568.03 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ CPNREIT ที ่12.50 บาทต่อหน่วย องิ
วธิ ีDDM ใช ้WACC 8.0% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ CPNREIT 
เน่ืองจาก 1) เป็น REIT คา้ปลกีขนาดใหญ่ มสีนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพ 
โดดเดน่ดา้นทาํเล 2) ม ี CPN เป็นทัง้ผูบ้รหิารทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ 
และมปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีอยา่งด ีเป็นโอกาสของ CPNREIT 
ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และ
เซน็ทรลัพระราม 2 ทาํใหก้ระแสเงนิสดมคีวามต่อเน่ือง และการครบ
อายุสญัญาของแต่ละสนิทรพัยม์กีารกระจายตวัมากขึน้ 4) Dividend 
yield สงู และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 20% 
 
Company profile 
CPNREIT ก่อตัง้ในปี 2005 เพือ่ลงทุนในกรรมสทิธ ิ และ/หรอื สทิธิ
การเชา่ และ/หรอื สทิธกิารเชา่ชว่ง ในโครงการเซน็ทรลั พระราม 2 
โครงการเซน็ทรลั พระราม 3 โครงการเซน็ทรลั ป่ินเกลา้และอาคาร
สาํนกังานป่ินเกลา้ ทาวเวอร ์ A และ B โครงการเซน็ทรลั เชยีงใหม ่
แอรพ์อรต์ โครงการเซน็ทรลั พทัยา และโรงแรมฮลิตนั พทัยา 
โครงการอาคารสาํนกังานเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ โครงการอาคาร
สาํนกังานยนิูลเีวอรเ์ฮา้ส ์ โครงการเซน็ทรลัมารนีา และโครงการ
เซน็ทรลั ลาํปาง 
www.cpnreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: CPN Retail Growth Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 Bangkok Life Assurance PCL. -
6.8 %
Krungthai-Axa Life Insurance
PCL. - 6.7 %
Allianz Ayudhya Assurance PCL.
- 6.4 %
Muang Thai Life Assurance PCL.
- 6.2 %
SJWD - 3.4 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การซือ้ทรพัยส์นิจากโครงการของ CPN เขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้มากกวา่คาด 3) อตัราดอกเบีย้อยูใ่น

ทศิทางขาลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การจบัจา่ยใชส้อยและ

เศรษฐกจิทีโ่ตตํ่าคาด; 2) ยอดขายของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีไ่มเ่ป็นไป

ตามคาด กาํลงัซือ้ถดถอย; 3) อตัราดอกเบีย้ปรบัขึน้และสงูเกนิคาด; 4) โรค

ระบาด; 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

23 April – 8 May Subscription period for sale of additional trust units 

May 2024 1Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) 

Net leaseable area (sq.m) 373,350 373,350 373,350 

Avg. occupancy rate (%) 92.0 92.6 93.1 

Avg. rental rate per sqm. (THB/m) 1,444 1,511 1,579 

Total expense to sales (%) 21.9 23.2 23.3 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% change in the average occupancy rate, we 
project CPNREIT’s 2024 core profit to change by 5%, all 
else being equal. 
 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
CPNREIT’s 2024 core profit to change by 6%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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กองทรสัตค้์าปลีกท่ีมีมลูค่าตลาดใหญ่ท่ีสดุในไทย 

CPNREIT เป็นกอง REIT ประเภทคา้ปลกีทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยขนาดสนิทรพัย ์81,367 

ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2023 กองทรสัตม์กีารลงทนุในสทิธกิารเชา่หรอืเชา่ชว่งในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท

ศนูยก์ารคา้ ปัจจบุนัม ี12 โครงการ ประกอบดว้ยศนูยก์ารคา้ 7 แหง่ อาคารสาํนกังาน 4 แหง่ และโรงแรม 

1 แหง่ ไดแ้ก่โครงการเซน็ทรลั พระราม 2,  เซน็ทรลั พระราม 3, เซน็ทรลั ป่ินเกลา้, เซน็ทรลั เชยีงใหม่

แอรพ์อรต์, เซน็ทรลั พทัยา, เซน็ทรลั มารนีา, เซน็ทรลั ลาํปาง, ป่ินเกลา้ ทาวเวอร ์A และ B, อาคาร

สาํนกังานเดอะไนน์ทาวเวอรส์, อาคารสาํนกังานยนิูวเีวอรเ์ฮา้ส ์ และโรงแรมฮลิตนั พทัยา พืน้ทีร่วม 

362,152 ตร.ม. และโรงแรมขนาด 304 หอ้ง มลูคา่เงนิลงทุนในสทิธกิารเชา่ทัง้หมดรวม 77,019 ลา้นบาท 

อายคุงเหลอืเฉลีย่ 32 ปี 

โครงสรา้งรายไดค้า่เชา่หลกัมาจากศนูยก์ารคา้ มสีดัสว่น 78% ของรายไดค้า่เชา่ทัง้หมด รองลงมาเป็น

อาคารสาํนกังาน 15% และโรงแรม 7% หากดรูายโครงการ ศนูยก์ารคา้ 3 แหง่คอืเซน็ทรลัพระราม 2 

เซน็ทรลัพระราม 3 และเซน็ทรลัป่ินเกลา้ รวมกนัสรา้งรายได ้53% ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2023   

Exhibit 41: Asset portfolio 

 

Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
รายไดท้ีม่าจากศนูยก์ารคา้เป็นลกัษณะสญัญาเชา่ซึง่ม ี2 แบบคอืคา่เชา่คงที ่ (Fixed rate) และคา่เชา่ที่

เกบ็เป็นอตัราของยอดรายไดข้องผูเ้ชา่ (Consignment) อาคารสาํนกังานเป็นคา่เชา่ Fixed rate ทัง้หมด 

สว่นโรงแรมอยูใ่นรปูคา่เชา่ Fixed rate และคา่เชา่ Variable rate (Fixed rent ไมต่ํ่ากวา่ 2 ใน 3 ของคา่

เชา่ทัง้หมด เพือ่ลดความเสีย่งจากความผนัผวนของ Variable rent) ตลอดหลายปีทีผ่า่นมารายไดส้ว่น

ใหญ่กวา่ 60% เป็น Fixed rate  

สาํหรบัปี 2023 Fixed rate มสีดัสว่น 63% อกี 37% เป็น Consignment สญัญาเชา่คงทีท่าํให ้CPNREIT 

มกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง ขณะทีส่ญัญาสว่นแบง่รายไดท้าํใหม้โีอกาสไดร้บัคา่เชา่เพิม่กรณทีีผู่เ้ชา่มรีายได้

ดขีึน้ ถอืเป็นสว่นผสมทีด่ ี 
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Exhibit 42: Revenue structure by assets  Exhibit 43: Revenue contribution by projects  

 

 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

   
ทรพัยสิ์นมีศกัยภาพสงู เติบโตตามการบริโภคและการท่องเท่ียว 

นบัตัง้แต่มกีารก่อตัง้ CPNREIT ในปี 2005 กองทรสัตข์ยายการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองเริม่แรกทีม่ ี 2 

โครงการ ปัจจุบนัม ี12 โครงการ กระจายใน 4 จงัหวดัทีอ่ยูใ่นทาํเลทอ่งเทีย่ว มลูคา่สนิทรพัยร์วม 81,367 

ลา้นบาท มอีตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ทุกโครงการกวา่ 90% ตลอดชว่งหลายปีทีผ่า่นมาแมใ้นชว่งการแพร่

ระบาดของ Covid-19 ในสว่นของศนูยก์ารคา้มอีตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่กวา่ 94% มอีตัราการต่อสญัญา

เชา่กวา่ 90% ของพืน้ทีท่ีค่รบสญัญาเชา่ อตัราการเขา้พกัของโรงแรมฮลิตนัพทัยาในชว่งก่อน Covid-19 

เคยอยูใ่นระดบัสงู 89% ก่อนจะปรบัลงตํ่าสดุ 34% ในปี 2021 จากผลของโควดิ  

ผลการดาํเนินงานในปี 2023 สนิทรพัยท์ุกประเภทฟ้ืนตวัจาก Covid-19 หมดแลว้ อตัราการเชา่พืน้ที่

เฉลีย่อยูท่ี ่93% ศนูยก์ารคา้อยูท่ี ่ 96% อาคารสาํนกังานอยูท่ี ่86% โรงแรมฮลิตนัพทัยามอีตัราการเขา้

พกั 88% RevPar สงูกวา่ก่อนโควดิแลว้ ทัง้น้ี สาํหรบัอาคาร Unilever House ทีข่อคนืพืน้ที ่4 ชัน้ใน

ทัง้หมด 6 ชัน้ ในจาํนวน 4 ชัน้ทีว่า่งลง มผีูเ้ชา่เขา้มาใหมแ่ลว้ 2 ชัน้ จงึเหลอืพืน้ทีว่า่ง 2 ชัน้ในชว่งสิน้ปี 

2023 ซึง่กาํลงัอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัผูเ้ชา่ทีส่นใจ ทาํใหอ้ตัราการเชา่พืน้ทีข่อง Unilever House ใน 

4Q23 อยูท่ี ่67%  

Exhibit 44: Net leasable area and average occupancy rate  Exhibit 45: Occupancy rate by asset 

 

 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 
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ต่อสญัญาสองศนูยก์ารค้าหลกัสร้างความต่อเน่ืองของกระแสเงินสด 

การระดมทนุ 25,014 ลา้นบาทในครัง้น้ี เพือ่นําเงนิไปต่อสญัญาโครงการ 2 แหง่คอืเซน็ทรลัป่ินเกลา้ 

(หมดสดุสญัญาเดอืน ธ.ค. 2024) และเซน็ทรลัพระราม 2 (หมดสญัญาเดอืน ส.ค. 2025) ทัง้ 2 โครงการ

เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพสงู ไดร้บัความนิยมสงูจากผูบ้รโิภค สรา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่กองทรสัตโ์ดยมี

สดัสว่นรายไดค้า่เชา่รวมกนั 43% ของรายไดร้วมในปี 2023 เป็นโครงการทีม่อีตัราการเชา่พืน้ทีส่งู 

98.4% และ 98.2% ตามลาํดบั อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเซน็ทรลั พระราม 2 สงูกวา่ชว่งก่อนโควดิไปแลว้ 

สว่นเซน็ทรลัป่ินเกลา้ยงัตํ่ากวา่เพยีงเลก็น้อย สว่นรายไดเ้ตบิโตกลบัมาใกลเ้คยีงชว่งก่อนโควดิแลว้  

การต่อสญัญาสองศนูยก์ารคา้หลกัครัง้น้ีเป็นการสรา้งความต่อเน่ืองของกระแสเงนิสด เซน็ทรลัพระราม 

2 มพีืน้ทีเ่พิม่ขึน้กวา่ 9 พนั ตร.ม. เป็น 97,716 ตร.ม. ขนาดของสนิทรพัยร์วมเพิม่จาก 8.1 หมืน่ลา้นบาท

สิน้ปี 2023 เป็นประมาณ 8.6 หมืน่ลา้นบาท และทาํใหก้ารครบอายุสญัญาของสนิทรพัยแ์ต่ละแหง่มกีาร

กระจายตวัมากขึน้ โดยการครบอายุสญัญาใหมข่องเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 มอีายุหา่ง

กนั 4 ปีทาํใหก้องทรสัตม์เีวลาในการเจรจาหรอืหาสนิทรพัยใ์หมไ่ดโ้ดยเวลาไมก่ระจกุตวัเหมอืนครัง้น้ี 

Exhibit 46: Occupancy rate: Cental Pinklao & Central Rama 2  Exhibit 47: Rental income: Central Pinklao & Central Rama 2 

 

 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 48: Lease expiry profile 

 

Sources: CPNREIT, FSSIA’s compilation 
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แผนการต่อสญัญานัน้ CPNREIT จะต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้ 15 ปี (ตัง้แต่ 1 ม.ค. 2025 – 31 ธ.ค. 

2039) พรอ้มสทิธใินการต่อสญัญาอกี 7 ปี พืน้ทีใ่หเ้ชา่สทุธ ิ61,807 ตร.ม. ใชเ้งนิลงทนุ 12,161 ลา้นบาท 

และต่อสญัญาเซน็ทรลัพระราม 2 อกี 30 ปี (ตัง้แต่ 16 ส.ค. 2025 – 15 ส.ค. 2035) พืน้ทีเ่ชา่สทุธปิระมาณ 

97,716 ตร.ม. โดย CPNREIT ขอแบง่ชาํระ 10 ปีแรกก่อนเป็นเงนิ 12,853 ลา้นบาท (สทิธกิารเชา่สว่นที่

เหลอือกี 20 ปีจะมกีารตกลงคา่เชา่ในอนาคต) มลูคา่เงนิลงทุนทัง้หมด 25,014 ลา้นบาท แหลง่เงนิลงทุน

จะมาจากการเพิม่ทุน 40% (ออกหน่วยทรสัตเ์พิม่ทุนไมเ่กนิ 1,100 ลา้นหน่วย) และเงนิกูย้มื 60% 

หรอืไมเ่กนิ 18,000 ลา้นบาท  

Exhibit 49: Lease renewal of Central Pinklao and Central Rama 2 

 

Source: CPNREIT 

   
มลูค่าสินทรพัยเ์ติบโตเท่าตวัใน 8 ปีจากการเข้าลงทนุในโครงการของ CPN 

CPN มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่มาตลอด ถอื CPNREIT 30% เป็นผูบ้รหิารกองทรสัต ์และเป็น Sponsor 

ซึง่จะชว่ยสรา้งการเตบิโตแบบ Inorganic growth โดยการขายโครงการของ CPN เขา้กองทรสัตเ์พือ่

สรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืใหแ้ก่ CPNREIT นอกเหนือไปจากการเตบิโตแบบ Organic growth คอืการ

ปรบัเพิม่คา่เชา่ และการปรบัปรุงศนูยก์ารคา้ใหท้นัสมยัอยูเ่สมอ  

ทัง้น้ี CPNREIT ตัง้เป้าหมายรว่มกบั CPN ในการเตบิโตของทรพัยส์นิใหเ้ป็น 2 เทา่ภายใน 8 ปีขา้งหน้า 

(ปี 2032) หรอืลงทุน 1 สนิทรพัยใ์นทุก 2 ปี ปัจจุบนั CPN มมีากกวา่ 40 ศนูยก์ารคา้ โครงการที ่

CPNREIT เขา้ลงทุนในปัจจุบนัม ี 7 โครงการ จงึมอีกีหลายศนูยก์ารคา้ทัง้ในกรุงเทพและต่างจงัหวดัที่

เป็นโอกาสในการลงทุนของ CPNREIT ในระยะถดัไป  
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คาดว่า Dividend yield จะอยู่ในระดบั 10% หลงัเพ่ิมทุน 

จากรายไดค้า่เชา่ทีก่ลบัมาสงูกวา่ชว่งก่อนโควดิตัง้แต่ปี 2023 เราคาดวา่รายไดข้อง CPNREIT ในปี 

2024-26 จะขยายตวัต่อเน่ืองเฉลีย่ปีละ 5% สว่นใหญ่มาจากการการเตบิโตของอตัราคา่เชา่ ขณะทีอ่ตัรา

การใชพ้ืน้ทีเ่ฉลีย่ทีส่งูอยูแ่ลว้ 93% คาดวา่จะขยายตวัอกีไมม่ากนกั อยา่งไรกต็าม แมว้า่รายไดจ้ะสงูกวา่

ชว่งก่อนโควดิ แต่กาํไรปกตปีิ 2023 ที ่ 2,184 (+57% y-y) ยงัตํ่ากวา่ปี 2019 อยูพ่อสมควร เน่ืองจาก

ดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ตามทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ และภาษทีีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งทีไ่มม่สีว่นลดเหมอืนใน

อดตี สาํหรบัปี 2024-26 เราคาดกาํไรเพิม่ขึน้ 13%/14%/12% ตามลาํดบั จากการบรหิารจดัการตน้ทุน

และภาระดอกเบีย้จา่ยทีผ่อ่นคลายจากการทยอยชาํระคนืหน้ีตามกาํหนดและอตัราดอกเบีย้ในตลาดที่

ผา่นจุดสงูสดุและมแีนวโน้มปรบัลงในระยะถดัไป 

CPNREIT มกีารคาดการณ์วา่การเพิม่ทนุทีจ่ะเกดิขึน้ใน 2H24 กองทรสัตจ์ะสามารถจา่ยเงนิปันผล 

(DPU) ใหผู้ถ้อืหน่วยได ้0.525 บาทต่อหน่วย รวมเป็น DPU ทัง้ปี 1.05 บาทต่อหน่วย คดิเป็น Dividend 

yield สงูถงึ 10% เราคาดวา่ในปี 2025 DPU จะเพิม่เป็น 1.14 บาทต่อหน่วย คดิเป็น Dividend yield ที่

สงูถงึ 11% จากผลประกอบการทีเ่ตบิโตตามภาวะเศรษฐกจิ การบรโิภค และการทอ่งเทีย่ว ประกอบกบั

พืน้ทีเ่ชา่ของเซน็ทรลัพระราม 2 ทีเ่พิม่ขึน้เกอืบ 1 หมืน่ ตร.ม.  

Exhibit 50: Key assumptions 
  (unit) 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 

Number of projects (project) 12 12 12 12 12 12 12 12 

Net leasable area (sq.m.) 363,980 373,350 373,350 373,350 373,350 373,350 373,350 373,350 

Avg. occupancy rate (%) 92.9 92.0 92.6 93.1 93.3 93.3 93.3 93.3 

Avg. rental rate per sq.m. (THB/month) 1,311 1,341.0 1,403.9 1,466.4 1,517.7 1,570.8 1,625.8 1,682.7 

Total renttal revenue (THB m) 5,728 5,948 6,274 6,584 6,845 7,065 7,292 7,527 

Total expense to sales (%) 21.6 21.9 23.2 23.3 23.3 23.5 23.6 23.7 

Core profit (THB m) 2,184 2,475 2,811 3,133 3,427 3,740 4,022 4,196 
 

Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 

 
Exhibit 51: Revenue and average occupancy rate   Exhibit 52: Core profit and core profit margin 

 

 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 
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Exhibit 53: Interest-bearing debt and IBD/TA  Exhibit 54: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 

 
Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 

 
Exhibit 55:  CPNREIT’s NAV vs share price  Exhibit 56: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 

Sources: CPNREIT, FSSIA estimates 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

  
ประเมินราคาเหมาะสม 12.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ CPNREIT ที ่12.50 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 8.0% LTG 

0% แนะนําซือ้ เราชอบ CPNREIT เน่ืองจาก 1) เป็น REIT คา้ปลกีขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตไปพรอ้มกบั CPN 

ซึง่มสีนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพ โดดเดน่ดา้นทาํเล ไดร้บัความนิยมจากผูบ้รโิภค 2) ม ีCPN เป็นทัง้ผูบ้รหิาร

ทรพัยส์นิและผูถ้อืหุน้ และมปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีอยา่งด ีเป็นโอกาสของ CPNREIT ทีจ่ะเตบิโต

ไปพรอ้มกบั CPN 3) การต่อสญัญาเซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลัพระราม 2 ทาํใหก้ระแสเงนิสดมคีวาม

ต่อเน่ือง และเงือ่นไขของอายุสญัญาใหมท่าํใหก้ารครบอายุสญัญาของแต่ละสนิทรพัยม์กีารกระจายตวั

มากขึน้ 4) Dividend yield สงูราว 10% และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 20%  
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Financial Statements 
CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 4,864 5,728 5,948 6,274 6,584 
Cost of goods sold (328) (367) (387) (420) (454) 
Gross profit 4,536 5,361 5,562 5,853 6,130 
Other operating income 23 49 36 32 32 
Operating costs (804) (868) (916) (1,038) (1,078) 
Operating EBITDA 3,755 4,542 4,682 4,847 5,083 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 3,755 4,542 4,682 4,847 5,083 
Net financing costs (2,361) (2,359) (2,207) (2,036) (1,950) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 718 1,052 0 0 0 
Profit before tax 2,111 3,235 2,475 2,811 3,133 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 2,111 3,235 2,475 2,811 3,133 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 2,111 3,235 2,475 2,811 3,133 
Non-recurring items & goodwill (net) (718) (1,052) 0 0 0 
Recurring net profit 1,393 2,184 2,475 2,811 3,133 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.85 0.79 0.77 0.85 
Reported EPS 0.82 1.26 0.79 0.77 0.85 
DPS 1.14 1.13 1.05 1.14 1.11 
Diluted shares (used to calculate per share data) 2,568 2,568 3,118 3,668 3,668 
Growth      
Revenue (%) 38.9 17.8 3.8 5.5 5.0 
Operating EBITDA (%) 46.1 21.0 3.1 3.5 4.9 
Operating EBIT (%) 46.1 21.0 3.1 3.5 4.9 
Recurring EPS (%) 269.7 56.7 (6.7) (3.5) 11.5 
Reported EPS (%) 143.8 53.2 (37.0) (3.5) 11.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 93.3 93.6 93.5 93.3 93.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 93.3 93.6 93.5 93.3 93.1 
Operating EBITDA margin (%) 77.2 79.3 78.7 77.3 77.2 
Operating EBIT margin (%) 77.2 79.3 78.7 77.3 77.2 
Net margin (%) 28.6 38.1 41.6 44.8 47.6 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 209.6 132.4 132.3 148.8 130.0 
Interest cover (X) 1.6 1.9 2.1 2.4 2.6 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.0 5.9 5.9 5.9 6.2 
ROIC (%) 5.0 5.9 5.9 5.9 6.2 
ROE (%) 4.2 6.5 6.4 6.3 7.0 
ROA (%) 4.7 5.6 5.6 5.6 5.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 4,864 5,728 5,948 6,274 6,584 
 

Sources: CPN Retail Growth Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
CPN Retail Growth Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 1,393 2,184 2,475 2,811 3,133 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 702 (1,098) (4,236) (813) 0 
Change in working capital 1,612 2,472 2,236 1,817 2,034 
Cash flow from operations 3,707 3,557 474 3,815 5,167 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (2,097) (2,195) (3,274) (4,182) (4,073) 
Equity finance (556) (858) 12,876 0 0 
Debt finance 409 (926) (2,450) (34) (156) 
Other financing cash flows (581) (657) (2,207) (2,036) (1,950) 
Cash flow from financing (2,825) (4,636) 4,946 (6,252) (6,179) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 1,554 796 
Net other adjustments 0 0 (4,420) 1,554 796 
Movement in cash 883 (1,079) 1,000 (883) (216) 
Free cash flow to firm (FCFF) 6,068.82 5,915.87 2,681.05 5,850.99 7,117.32 
Free cash flow to equity (FCFE) 3,535.44 1,974.02 (8,602.61) 3,298.91 3,856.72 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 2.36 2.30 1.04 2.28 2.77 
FCFE per share 1.38 0.77 (3.35) 1.28 1.50 
Recurring cash flow per share 0.82 0.42 (0.56) 0.54 0.85 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 77,177 79,776 84,012 84,825 84,825 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 77,177 79,776 84,012 84,825 84,825 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 2,042 962 1,962 1,079 863 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 1,098 629 389 420 452 
Current assets 3,139 1,591 2,352 1,500 1,315 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 80,317 81,367 86,364 86,324 86,140 
Common equity 33,277 33,459 44,430 44,559 44,419 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 33,277 33,459 44,430 44,559 44,419 
Long term debt 23,001 22,096 17,646 17,612 15,806 
Other long-term liabilities 21,423 22,511 21,159 21,198 22,831 
Long-term liabilities 44,425 44,606 38,805 38,809 38,636 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 2,615 3,302 3,129 2,956 3,085 
Current liabilities 2,615 3,302 3,129 2,956 3,085 
Total liabilities and shareholders' equity 80,317 81,367 86,364 86,324 86,140 
Net working capital (1,518) (2,673) (2,740) (2,536) (2,633) 
Invested capital 75,660 77,103 81,272 82,289 82,192 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.96 13.03 14.25 12.15 12.11 
Tangible book value per share 12.96 13.03 14.25 12.15 12.11 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 63.0 63.2 35.3 37.1 33.6 
Net debt/total assets (%) 26.1 26.0 18.2 19.2 17.3 
Current ratio (x) 1.2 0.5 0.8 0.5 0.4 
CF interest cover (x) 2.5 1.8 (2.9) 2.6 3.0 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 19.2 12.2 13.1 13.6 12.2 
Recurring P/E @ target price (x) * 23.0 14.7 15.7 16.3 14.6 
Reported P/E (x) 12.7 8.3 13.1 13.6 12.2 
Dividend yield (%) 10.9 10.8 10.1 11.0 10.7 
Price/book (x) 0.8 0.8 0.7 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.8 0.8 0.7 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 12.7 10.5 10.3 11.3 10.4 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 14.1 11.7 11.7 12.9 12.0 
EV/invested capital (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: CPN Retail Growth Leasehold REIT; FSSIA estimates
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REIT โรงแรมท่ีใหญ่สดุ ปันผลสงู ยงัตํา่กว่า NAV  
 

 เป็น REIT โรงแรมทีม่ขีนาดสนิทรพัยใ์หญ่ทีส่ดุ โรงแรมมคีวามโดดเด่นดา้นทาํเลทีอ่ยู่
ในแหล่งท่องเทีย่ว อตัราการเขา้พกัสงูในทุกโครงการ 

 จาํนวนนักท่องเทีย่วปัจจบุนัฟ้ืนกลบัมา 80-85% ของชว่งก่อนโควดิ คาดนกัท่องเทีย่ว
ฟ้ืนกลบัมาเท่าก่อนโควดิในปี 2025 ผลประกอบการโตลอ้ไปกบัภาคท่องเทีย่ว 

 คาด Dividend yield ราว 10% ราคายงัตํ่ากว่า NAV 5% แนะนําซือ้ 
 
เป็น REIT โรงแรมท่ีมีขนาดทรพัยสิ์นใหญ่ท่ีสดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
LHHOTEL เป็นกอง REIT leasehold 100% เน้นลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภทโรงแรม ณ สิน้
ปี 2023 มขีนาดสนิทรพัย ์22,567 ลา้นบาท ใหญ่ทีส่ดุในกองทรสัตโ์รงแรมทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ปัจจุบนัลงทุน 5 โครงการ (3 แหง่ในกรุงเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ 
Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande Centre 
Point Sukhumvit 55, Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space 
Pattaya มจีาํนวนหอ้งพกัรวมทัง้สิน้ 2,287 หอ้ง อายุสญัญาเชา่คงเหลอืเฉลีย่ 22.2 ปี 

รกุตลาดพทัยา...เมืองท่องเท่ียวท่ีมีศกัยภาพสงู 
ผลประกอบการของ LHHOTEL ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัวกิฤตโควดิ-19 เน่ืองจากโรงแรม
ทัง้ 5 แหง่ อยูใ่นทาํเลดเียีย่ม อยูใ่นแหลง่ทอ่งเทีย่ว การเดนิทางสะดวกสบาย ใจกลางเมอืง 
ใกลศ้นูยก์ารคา้ โรงแรม และแหลง่ชุมชน ทาํให ้Occupancy rate ฟ้ืนขึน้มาอยูใ่นระดบั 85-
88% ในปี 2023 อตัราคา่หอ้งพกัฟ้ืนตวัโดดเดน่เชน่กนั รายไดแ้ละ EBITDA ในปี 2023 
ปรบัตวัสงูกวา่ชว่งก่อนโควดิ-19 แลว้แมว้า่จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วจะยงัตํ่ากวา่ชว่งก่อนโควดิ-
19 กต็าม สาํหรบัโรงแรม 2 แหง่ในพทัยา กองทรสัตเ์พิง่เขา้ลงทุนในชว่งปลายปี 2023 จะ
สรา้งการเตบิโตในปีน้ีเตม็ปีซึง่เชือ่วา่ DPU จะไมม่ ีdilution 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีกาํลงัเติบโต 
อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วมบีทบาทสาํคญัของเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ ก่อนการแพร่
ระบาดของโควดิ-19 รายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วคดิเป็น 11% ของ GDP ปัจจุบนัการฟ้ืนตวั
ของอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วเป็นไปดว้ยดแีละเกอืบสมบรูณ์ จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาติ
สปัดาหท์ี ่13 ของปี 2024 (25-31 ม.ีค. 2024) อยูท่ี ่9.2 หมืน่คนต่อวนั การฟ้ืนตวั 80-85% 
ของชว่งก่อนโควดิ ในชว่ง 1Q24 จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเทีย่วไทย 9.4 ลา้นคน 
คดิเป็น 26.5% ของเป้าทัง้ปีที ่ธปท. คาดการณ์ที ่35.5 ลา้นคน (เราคาด 35 ลา้นคน) และ
คาดเพิม่เป็น 39.5 ลา้นคนในปี 2025 สูร่ะดบัก่อนโควดิปี 2019 

คาด Dividend yield สงูราว 10% ราคาใกล้เคียง NAV แนะนําซ้ือ 
เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่14.50 บาทต่อหน่วย (DDM, WACC 8.0% LTG 0%) แนะนํา
ซือ้ เราชอบ LHHOTEL เพราะเป็น REIT โรงแรมทีโ่ดดเดน่ดา้นทาํเล อตัราการเขา้พกัสงู
ทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่หอ้งพกั เตบิโตควบคูไ่ปกบัอุตสาหกรรม
ทอ่งเทีย่ว และคาด Dividend yield สงูราว 10%  
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB14.50 
CLOSE THB11.10 
UP/DOWNSIDE +30.6% 
TP vs CONSENSUS -1.4% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,321 1,986 2,104 2,202 
 

Net profit 1,577 1,375 1,485 1,590 
 

EPS (THB) 1.50 1.31 1.42 1.52 
 

vs Consensus (%) - (3.0) 1.4 6.3 
 

EBITDA 1,228 1,777 1,872 1,959 
 

Recurring net profit 949 1,375 1,485 1,590 
 

Core EPS (THB) 0.90 1.31 1.42 1.52 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 16.8 44.8 8.0 7.1 
 

Core P/E (x) 12.3 8.5 7.8 7.3 
 

Dividend yield (%) 10.4 10.6 10.8 11.6 
 

EV/EBITDA (x) 17.8 12.1 11.5 10.8 
 

Price/book (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 83.0 80.3 78.0 74.2 
 

ROE (%) 10.2 11.2 11.9 12.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (6.7) (9.0) (7.7) 
 

Relative to country (%) (6.0) (9.2) 3.2 
 

Mkt cap (USD m) 314 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.2 
 

Free float (%) 84 
 

Major shareholder  LH Mall & Hotel (LHMH) (26%) 
 

12m high/low (THB) 12.70/9.80 
 

Issued shares (m) 1,048.92 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHHOTEL ที ่ 14.50 บาทต่อหน่วย 
องิ DDM ใช ้WACC 8.0% Long-term growth rate 0% แนะนําซือ้ 
เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมทีม่สีนิทรพัยท์ีม่ ี
ศกัยภาพ ทาํเลอยูใ่นแหลง่ทอ่งเทีย่ว เตบิโตไปกบัอุตสาหกรรม
ทอ่งเทีย่ว 2) การขยายการลงทุนในปี 2023 ทาํใหล้ดการพึง่พาแหลง่
รายไดเ้ฉพาะในกรุงเทพ และทาํใหฐ้านลกูคา้กระจายตวัมากขึน้ 3) 
อตัราการเขา้พกัสงูทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่
หอ้งพกั 4) Dividend yield สงู และราคาหน่วยยงัตํ่ากวา่ NAV 5% 
 
Company profile 
LHHOTEL ก่อตัง้ในปี 2015 เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมทีม่ขีนาด
สนิทรพัยใ์หญ่ทีส่ดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมขีนาดสนิทรพัยส์ทุธิ
สิน้ปี 2023 ที ่ 22,567 ลา้นบาท มกีารลงทุนในสทิธกิารเชา่ใน
โครงการ 5 แหง่ (3 แหง่ในกรุงเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ 
Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre Point 
Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55, Grande 
Centre Point Pattaya, Grande Centre Point Space Pattaya มี
จาํนวนหอ้งพกัรวม 2,287 หอ้ง และนําทรพัยส์นิดงักลา่วใหเ้ชา่และ
ใหเ้ชา่ชว่งแก่บรษิทั แอล แอนด ์เอช โฮเทล แมเนจเมนท ์จาํกดั เป็น
เวลา 3 ปี ต่ออายุอกี 2 คราวๆ ละไมเ่กนิ 3 ปี เป็น Leasehold 100% 
อายสุญัญาเชา่คงเหลอืเฉลีย่ 22.2 ปี 
www.lhhotelreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 LH Mall & Hotel (LHMH) - 26.0 %

LHFG - 4.6 %

Muang Thai Life Assurance PCL.
- 4.2 %
LH Bank - 2.6 %

Principle Property Income Fund -
2.1 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้มากกวา่คาด 3) อตัราดอกเบีย้อยู่

ในทศิทางขาลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้

กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของโรงแรมในกรุงเทพและพทัยาเพิม่

สงูขึน้; 4) การไมส่ามารถปรบัขึน้คา่หอ้งพกัได;้ 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

29 April 2024 Annual general meeting of trust unitholders 

May 2024 1Q24 earnings and DPU announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

GCPT21: Occ rate (%) 89 3,273 3,469 
GCPT21: ADR (THB/room/night) 5,489 2,287 2,287 
GCPRD: Occ rate (%) 85 85 85 
GCPRD: ADR (THB/room/night) 485 3,632 3,741 
GCPS55: Occ rate (%) 89 23 23 
GCPS55: ADR (THB/room/night) 3,793 86,026 89,862 
GCPPTY: Occ rate (%) 90 90 90 
GCPPTY: ADR (THB/room/night) 3,759 3,947 4,145 
GCPSPT: Occ rate (%) 87 89 89 
GCPSPT: ADR (THB/room/night) 4,982 5,131 5,388 

 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in the average occupancy rate, we 
project LHHOTEL’s 2024 core profit to change by 2%, all 
else being equal. 
 

 For every 1% change in the ADR, we project LHHOTEL’s 
2024 core profit to change by 2%, all else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมท่ีใหญ่ท่ีสดุ ทาํเลท่องเท่ียว 

LHHOTEL เป็นกอง REIT ทีเ่น้นลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทโรงแรม ณ สิน้ปี 2023 มขีนาดสนิทรพัย ์

22,567 ลา้นบาท ใหญ่ทีส่ดุในกองทรสัตโ์รงแรมทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มกีารลงทุนในสทิธิ

การเชา่ในโครงการ 5 แหง่ (3 แหง่ในกรุงเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ Grande Centre Point 

Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55, Grande 

Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya มจีาํนวนหอ้งพกัรวมทัง้สิน้ 2,287 

หอ้ง ทัง้น้ี LHHOTEL หาประโยชน์โดยการใหเ้ชา่ชว่งแก่ L&H Hotel Management (LHH) และ LH Mall 

& Hotel (LHMH) ซึง่ทาํหน้าทีเ่ป็นผูบ้รหิารโรงแรมภายใตแ้บรนด ์Grande Centre Point และจา่ยชาํระ

คา่เชา่ใหแ้ก่กองทรสัตท์ัง้ 2 สว่นคอืคา่เชา่คงที ่(ตามทีต่กลงในสญัญา) และคา่เชา่แปรผนั (85-90% ของ

กาํไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เชา่คงที)่ โดยมรีะยะเวลาการเชา่ชว่งคราวละ 3 ปี ต่ออายุไดอ้กี 2 

คราวๆ ละไมเ่กนิ 3 ปี 

Exhibit 57: Asset portfolio 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

  
สินทรพัยข์องกองทรสัต ์ 

Grande Centre Point Terminal 21 (GCPT21) เป็นโรงแรมในกรุงเทพ ตัง้อยูท่ีซ่อยสขุมุวทิ 19 

(วฒันา) โครงการประกอบดว้ยอาคารพกัอาศยัสงู 28 ชัน้ และชัน้ใตด้นิ 2 ชัน้ รวมถงึพืน้ทีจ่อดรถยนต์

ภายในอาคาร โรงแรมตัง้อยูบ่รเิวณเดยีวกบัศนูยก์ารคา้ Terminal 21 การเดนิทางสะดวกเน่ืองจากตัง้อยู่

บนนถนนสขุมุวทิ มจีุดเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS และ MRT ถนนโดยรอบมทีัง้อาคารสาํนกังาน ศนูยก์ารคา้ 

โรงแรมระดบั 4-5 ดาว และทีพ่กัอาศยั 

อาคารโรงแรมม ี462 หอ้ง พืน้ทีใ่ชส้อยประมาณ 21,090 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 9 ไร ่มพีืน้ทีร่วม

ประมาณ 47,298 ตร.ม. สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมือ่เดอืน ก.พ. 2012 สทิธกิารเชา่ 25 ปี 

(สิน้สดุ 31 ส.ค. 2040)  

Grande Centre Point Ratchadamri (GCPRD) เป็นโรงแรมในกรงุเทพ ตัง้อยูใ่นซอยมหาดเลก็หลวง 

ถนนราชดาํร ิ โครงการประกอบดว้ยอาคารพกัอาศยัสงู 49 ชัน้ และชัน้ใตด้นิ 1 ชัน้ รวมถงึพืน้ทีจ่อด

รถยนตภ์ายในอาคาร การเดนิทางสะดวก ใกลก้บัรถไฟฟ้า BTS สถานีราชดาํร ิถนนโดยรอบมทีัง้อาคาร

สาํนกังาน ศนูยก์ารคา้ โรงแรมระดบั 4-5 ดาว คอนโดมเินียม อาคารทีพ่กัอาศยั และศนูยป์ระชุมใจกลาง

เมอืง 
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อาคารโรงแรมม ี497 หอ้ง พืน้ทีห่อ้งพกัประมาณ 35,120 ตร.ม. โดยมพีืน้ทีท่ ัง้หมดรวม 66,628 ตร.ม. 

ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 2 ไร ่สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมือ่เดอืน พ.ย. 2008 สทิธกิารเชา่ 25 ปี 

(สิน้สดุ 31 พ.ค. 2038) 

Grande Centre Point Sukhumvit 55 (GCPS55) เป็นโรงแรมในกรงุเทพ ตัง้อยูใ่นซอยสขุมุวทิ 55 เขต

วฒันา โครงการประกอบดว้ยอาคารทีพ่กัอาศยัสงู 24 ชัน้ พืน้ทีจ่อดรถยนตภ์ายในอาคาร โครงการตัง้อยู่

ใกลร้ถไฟฟ้า BTS สถานีทองหลอ่ บรเิวณโดยรอบมทีัง้อาคารสาํนกังาน ศนูยก์ารคา้ โรงแรมระดบั 4-5 

ดาว คอนโดมเินียม ทีพ่กัอาศยั และศนูยป์ระชุมใจกลางเมอืง 

มหีอ้งพกัจาํนวน 442 หอ้ง พืน้ทีท่ ัง้หมดประมาณ 16,461 ตร.ม. และพืน้ทีจ่อดรถยนตป์ระมาณ 8,320 

ตร.ม. รวมพืน้ทีท่ ัง้หมดประมาณ 42,920 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 3 ไร ่ สรา้งแลว้เสรจ็และเปิด

ดาํเนินงานเมือ่เดอืน พ.ย. 2016 สทิธกิารเชา่ 25 ปี (สิน้สดุ 31 ม.ีค. 2047) 

Grande Centre Point Pattaya (GCPPTY) เป็นโรงแรมในพทัยา จงัหวดัชลบุร ีมถีนนเขา้ออกโครงการ

ผา่น 2 เสน้หลกัไดแ้ก่ถนนพทัยาเหนือและถนนพทัยาสาย 2 ซึง่เป็นถนนเสน้หลกัของพทัยาเหนือ 

โครงการประกอบดว้ยอาคารสงู 25 ชัน้ ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกบัโครงการศนูยก์ารคา้ Terminal 21 

พทัยา  

โรงแรมมหีอ้งพกัจาํนวน 396 หอ้ง พืน้ทีห่อ้งพกัประมาณ 12,906 ตร.ม. พืน้ทีส่ว่นกลาง 23,451 ตร.ม. 

พืน้ทีจ่อดรถประมาณ 4,665 ตร.ม. รวมพืน้ทีท่ ัง้หมดเฉพาะสว่นโรงแรมประมาณ 41,022 ตร.ม. อาคาร

โรงแรมตัง้อยูบ่นทีด่นิซึง่มพีืน้ทีป่ระมาณ 32 ไร ่สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมือ่เดอืน ต.ค. 2018 

สทิธกิารเชา่ 25 ปี (สิน้สดุ 31 ส.ค. 2052) 

Grande Centre Point Space Pattaya (GCPSPT) เป็นโรงแรมในพทัยา จงัหวดัชลบุร ีมถีนนเขา้ออก

โครงการผา่นถนนพทัยาเหนือ-นาเกลอื โรงแรมตัง้อยูใ่นยา่นธรุกจิทีส่าํคญัของจงัหวดัชลบุร ี มทีัง้

ศนูยก์ารคา้ รา้นอาหาร โรงแรมระดบั 4-5 ดาว ตัง้อยูห่า่งจากชายหาดเพยีง 700 เมตร และหา่งจาก 

Grande Centre Point Pattaya ไมถ่งึ 500 เมตร 

โรงแรมมหีอ้งพกั 490 หอ้ง พืน้ทีห่อ้งพกัประมาณ 22,408 ตร.ม. อยูบ่นอาคารสงู 27 ชัน้ พืน้ทีอ่าคาร

ทัง้หมดประมาณ 73,057 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 13 ไร ่ สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมือ่

เดอืน ส.ค. 2022 สทิธกิารเชา่ 25 ปี (สิน้สดุ 13 ม.ค. 2049) 

Exhibit 58: Grande Centre Point Pattaya  Exhibit 59: Grande Centre Point Space Pattaya 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 60: Prime locations in Pattaya 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

  
โครงสร้างค่าเช่า แบง่เป็น 2 สว่น คอืคา่เชา่คงทีแ่ละคา่เชา่แปรผนั  

โครงการ GCPT21, GCPRD, GCPS55 มคีา่เชา่คงทีต่ ัง้แต่ 215-275 ลา้นบาทต่อปีในปี 2024 และคา่

เชา่แปรผนัเทา่กบั 85% ของกาํไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เชา่คงที ่

โครงการ GCPPTY มคีา่เชา่คงที ่ 136-142 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 2024-32 และคา่เชา่แปรผนัเทา่กบั 

90% ของกาํไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เชา่คงที ่ 

โครงการ GCPSPT คา่เชา่คงที ่270-281 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 2024-32 และคา่เชา่แปรผนัเทา่กบั 90% 

ของกาํไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เชา่คงที ่

Exhibit 61: Details of the contracts  Exhibit 62: Summary of rental revenue in 2023 

 

 

 Fixed rental Variable rental Total rent 
 (THB m) (THB m) (THB m) 

Grand Centre Point Terminal 21 306.7 153.4 460.1 

Grand Centre Point Ratchadamri 283.7 141.8 425.5 

Grand Centre Point Sukhumvit 55 224.0 79.1 303.1 

Grande Centre Point Pattaya 17.4 28.6 46.0 

Grande Centre Point Space Pattaya 34.5 51.8 86.3 

Total revenue 866.2 454.6 1,320.8 

 
 
 
 
 
 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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อยู่ในอตุสาหกรรมท่องเท่ียวซ่ึงเป็นหวัใจขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ 

อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วมบีทบาทสาํคญัของเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาติ

ทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเน่ืองจนมจีาํนวน 39.8 ลา้นคนในปี 2019 ก่อนการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 สรา้ง

รายไดเ้ขา้ประเทศ 1.9 ลา้นลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 11% ของ GDP ปัจจุบนัการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม

ทอ่งเทีย่วเป็นไปดว้ยดแีละเกอืบสมบรูณ์ จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตสิปัดาหท์ี ่13 ของปี 2024 (25-31 

ม.ีค. 2024) อยูท่ีเ่ฉลีย่ 9.2 หมืน่คนต่อวนั คดิเป็นการฟ้ืนตวั 80-85% ของชว่งก่อนโควดิ นกัทอ่งเทีย่ว

ชาวจนีเขา้มาเป็นอนัดบั 1 ที ่1.8 หมืน่คนต่อวนั (+87% y-y) คดิเป็นการฟ้ืนตวัประมาณ 55-60% ของ

ชว่งก่อนโควดิ ขณะทีก่ลุม่ Non-Chinese +34% y-y คดิเป็น 90-95% ของก่อนโควดิ   

ในชว่ง 3M24 (ม.ค.-ม.ีค. 2024) มจีาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเทีย่วไทย 9.4 ลา้นคน คดิเป็น 

26.5% ของเป้าทัง้ปีที ่ธปท. คาดการณ์ที ่35.5 ลา้นคน (เราคาด 35 ลา้นคน) และคาดเพิม่เป็น 39.5 ลา้น

คนในปี 2025 สูร่ะดบัก่อนโควดิในปี 2019 

ขณะเดยีวกนัการทอ่งเทีย่วในประเทศของนกัทอ่งเทีย่วชาวไทย (ไทยเทีย่วไทย) เตบิโตสงูต่อเน่ือง 

จงัหวดัทีม่ผีูม้าเยีย่มเยอืนมากทีส่ดุ 3 อนัดบัแรกในชว่ง 2M24 ไดแ้ก่ กรุงเทพ กาญจนบุร ีและชลบุร ี 

Exhibit 63: Tourist arrivals and % tourism revenue to GDP  Exhibit 64: Thailand’s tourist arrivals, monthly 

 

 

 
Sources: NESDC, BoT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Economics Tourism and Sports Division, FSSIA’s compilation 

   
ผลประกอบการฟ้ืนตวัเป็น V-shape หลงัโควิด-19 

ผลประกอบการของ LHHOTEL ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ภายหลงัวกิฤตโควดิ-19 ตามภาวะอุตสาหกรรม

ทอ่งเทีย่ว เน่ืองจากโรงแรมทัง้ 3 แหง่ในกรุงเทพ (Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre 

Point Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55) อยูใ่นทาํเลดเียีย่ม อยูใ่นแหลง่ทอ่งเทีย่ว 

การเดนิทางสะดวกสบาย ใจกลางเมอืง ใกลศ้นูยก์ารคา้ โรงแรม และแหลง่ชุมชน ทาํใหอ้ตัราการเขา้พกั 

(Occupancy rate) ฟ้ืนตวัขึน้มาอยูใ่นระดบั 85-88% ในปี 2023 จากระดบัตํ่าเพยีง 20% ในชว่งปี 2020-

21 อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ADR) ฟ้ืนตวัโดดเดน่เชน่กนัจากอุปสงคท์ีเ่พิม่สงูขึน้ สง่ผลใหร้ายไดแ้ละ 

EBITDA ของโรงแรมทัง้ 3 โครงการในกรุงเทพในปี 2023 ทีผ่า่นมาปรบัตวัสงูกวา่ช่วงก่อนโควดิ-19 ไป

แลว้แมว้า่จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วจะยงัตํ่ากวา่ชว่งก่อนโควดิ-19 กต็าม  
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Exhibit 65: Grande Centre Point Terminal 21   Exhibit 66: Grande Centre Point Terminal 21: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 67: Grande Centre Point Ratchadamri   Exhibit 68: Grande Centre Point Ratchadamri: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 69: Grande Centre Point Sukhumvit 55  Exhibit 70: Grande Centre Point Sukhumvit 55: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
Note: Grande Centre Point Sukhumvit 55 entered LHHOTEL on 22 November 2019 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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ขยายการลงทุนสู่เมืองพทัยา...เมืองท่องเท่ียวศกัยภาพสงู 

LHHOTEL ไดเ้ขา้ลงทุนเพิม่เตมิในสทิธกิารเชา่ในโครงการ Grande Centre Point Pattaya และ Grande 

Centre Point Space Pattaya เมือ่วนัที ่ 15 พ.ย. 2023 ดว้ยมลูคา่เงนิลงทุน 9.4 พนัลา้นบาท โดย

กองทรสัตไ์ดม้กีารเพิม่ทนุ 511.0 ลา้นหน่วยใหผู้ถ้อืหน่วยเดมิในอตัรา 1 : 0.8549 ราคาหน่วยละ 10.00 

บาท และสง่ผลใหจ้าํนวนหน่วยของกองทรสัตเ์พิม่ขึน้จากเดมิ 537.9 ลา้นหน่วยเป็น 1,048.9 ลา้นหน่วย 

(หน่วยทรสัตเ์พิม่ทุนเขา้เทรดแลว้ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2023)  

การขยายพอรต์สนิทรพัยใ์หมท่าํให ้ 

1) จาํนวนหอ้งพกัเพิม่ขึน้ 63% จากเดมิ 1,401 หอ้งเป็น 2,287 หอ้ง  

2) การขยายโรงแรมสูเ่มอืงพทัยาชว่ยกระจายแหลง่รายไดจ้ากเดมิทีม่แีต่ในกรุงเทพ สูเ่มอืง

ทอ่งเทีย่วระดบัโลกของนกัทอ่งเทีย่วและนกัเดนิทาง ในปี 2023 ชลบุรเีป็นจงัหวดัทีม่ผีูม้า

เยีย่มเยอืนสงูเป็นอนัดบั 2 รองจากกรุงเทพ และจาํนวนผูเ้ยีย่มเยอืน +58% y-y ปัจจุบนั

สดัสว่นสนิทรพัยแ์บง่เป็นกรุงเทพ 56% พทัยา 44%  

3) ขยายฐานลกูคา้  

4) อายุของสทิธกิารเชา่ขยายเพิม่ขึน้จากเดมิ 18.1 ปีเป็น 22.2 ปี  

โรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya มจีุดขายทีโ่ดดเดน่

คอืสิง่อาํนวยความสะดวกสบาย โรงแรม Grande Centre Point Space Pattaya เริม่เปิดใหบ้รกิารใน

เดอืน ส.ค. 2022 กส็ามารถสรา้ง Occupancy rate ไดส้งูถงึ 89% อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ADR) 5,316 

บาทต่อหอ้งต่อคนื และในชว่ง 15 พ.ย. – 31 ธ.ค. 2023 ทีอ่ยูภ่ายใตก้องทรสัต ์ม ีOccupancy rate 88% 

ADR ปรบัขึน้เป็น 5,861 บาทต่อหอ้งต่อคนื สว่นโรงแรม Grande Centre Point Pattaya เริม่เปิด

ใหบ้รกิารปลายปี 2018 ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัโควดิ19 โดยในชว่ง 15 พ.ย. – 31 ธ.ค. 2023 ม ี

Occupancy rate 92% ADR 4,177 บาทต่อหอ้งต่อคนื สงูกวา่ 1H23 ที ่3,679 บาทต่อหอ้งต่อคนื 

Exhibit 71: All previous locations in Bangkok   Exhibit 72: Location diversification  

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 73: Grande Centre Point Pattaya  Exhibit 74: Grande Centre Point Pattaya: ADR 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 75: Grande Centre Point Space Pattaya  Exhibit 76: Grande Centre Point Space Pattaya: ADR 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 77: Customer by nationalities (2023) 

 

Sources: LHHOTEL presentation as of yearend 2023 
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คาดผลการดาํเนินงานและ DPU เติบโตต่อเน่ือง 

เราคาดรายไดแ้ละกาํไรจากการดาํเนินงานของ LHHOTEL ในปี 2024 จะเตบิโตโดดเดน่ +50.3% y-y 

และ +44.8% y-y ตามลาํดบั เน่ืองจากเป็นปีแรกทีร่วมผลการดาํเนินงานของโครงการแหง่ใหมค่อื 

Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya เตม็ปี (เทยีบกบัปี 2023 ที่

รวมผลการดาํเนินงาน 15 วนั) ก่อนจะกลบัมาเตบิโตเป็นปกตโิดยคาดรายไดแ้ละกาํไรในชว่ง 3 ปี

ขา้งหน้า (2024-26) +5.3% CAGR และ +7.6% CAGR ตามลาํดบั บนสมมตฐิานการปรบัขึน้อตัราค่า

หอ้งพกัเฉลีย่ราว 4-5% ต่อปี และอตัราการเขา้พกัเฉลีย่ทุกโครงการ 88-92%  

อตัราดอกเบีย้นโยบายทีผ่า่นวงจรขาขึน้แลว้และมแีนวโน้มปรบัลงในระยะถดัไปเป็นบวกต่อกองทรสัต ์

เน่ืองจากเงนิกูร้ะยะยาวของกองทรสัตเ์พิม่ขึน้ 4.4 พนัลา้นบาทในปี 2023 จากการลงทุนในสนิทรพัย์

ใหมใ่นชว่งปลายปี 2023 โดยสดัสว่นหน้ีทีม่ดีอกเบีย้ต่อสนิทรพัยร์วม (IBD/TA ratio) อยูท่ี ่ 45.1% 

ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ประมาณ 4.4% กองทรสัตม์กีาํหนดการคนืหน้ีเงนิกูต้ามสญัญา เราคาดวา่ 

IBD/TA จะทยอยลดลงเป็น 41.5% ในปี 2026 ภาระดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะทยอยลดลงตามการคนืเงนิกู้

และอตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาดทีม่แีนวโน้มลดลง เน่ืองจากประมาณ 70% ของเงนิกูใ้นปัจจุบนัองิอตัรา

ดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารขนาดใหญ่ และ 30% จา่ยอตัราดอกเบีย้คงที ่

เราคาดวา่ LHHOTEL จะสามารถจา่ยเงนิปันผล (DPU) เพิม่ขึน้เป็น 1.18 บาทต่อหน่วยในปี 2024 คดิ

เป็นอตัราผลตอบแทน 10.5% สงูทีส่ดุในกลุม่ REIT โรงแรม  

Exhibit 78: Key assumptions 
  (unit) 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 

Grand Centre Point Terminal 21         

Keys (key) 462 462 462 462 462 462 462 462 
Occupancy rate (%) 87 89 90 90 88 88 88 88 
ADR (THB/room/night) 5,228 5,489 5,736 5,995 6,234 6,484 6,743 7,013 
Grand Centre Point Ratchadamri  

       
Keys (key) 497 497 497 497 497 497 497 497 
Occupancy rate (%) 85 85 86 86 86 86 86 86 
ADR (THB/room/night) 485 485 504 525 546 567 590 614 
Grand Centre Point Sukhumvit 55  

       
Keys (key) 442 442 442 442 442 442 442 442 
Occupancy rate (%) 88 89 91 92 92 92 92 92 
ADR (THB/room/night) 3,512 3,793 3,945 4,102 4,267 4,437 4,615 4,799 
Grande Centre Point Pattaya  

       
Keys (key) 396 396 396 396 396 396 396 396 
Occupancy rate (%) 92 90 90 90 90 90 90 90 
ADR (THB/room/night) 4,177 3,759 3,947 4,145 4,352 4,569 4,798 5,038 
Grande Centre Point Space Pattaya  

       
Keys (key) 490 490 490 490 490 490 490 490 
Occupancy rate (%) 88 87 89 89 89 89 89 89 
ADR (THB/room/night) 5,861 4,982 5,131 5,388 5,657 5,940 6,237 6,549 
Total keys (key) 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 
Average occupancy rate (%) 88 88 89 89 89 89 89 89 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 79: Rental and service revenue  Exhibit 80: Core profit  

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Exhibit 81: Investment in properties   Exhibit 82: IBD and IBD to total asset ratio 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Exhibit 83: Loan repayment schedule  Exhibit 84: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเหมาะสม 14.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHHOTEL ที ่14.50 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 8.0% Long-

term growth rate 0% แนะนําซือ้ เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมทีม่สีนิทรพัยท์ีม่ ี

ศกัยภาพ โดดเดน่ดา้นทาํเลซึง่อยูใ่นแหลง่ทอ่งเทีย่ว เตบิโตควบคูไ่ปกบัอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วของ

ประเทศ 2) การขยายการลงทุนในปี 2023 ทาํใหล้ดการพึง่พาแหลง่รายไดเ้ฉพาะในกรุงเทพ และยงัทาํ

ใหฐ้านลกูคา้มกีารกระจายตวัมากขึน้ 3) อตัราการเขา้พกัสงูในทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่

อตัราคา่หอ้งพกั 4) Dividend yield สงูราว 10% และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 5%  

Exhibit 85: LHHOTEL’s NAV vs share price  Exhibit 86: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, SET, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 674 1,321 1,986 2,104 2,202 
Cost of goods sold (39) (46) (129) (144) (151) 
Gross profit 634 1,274 1,856 1,960 2,052 
Other operating income 3 5 5 6 6 
Operating costs (25) (51) (85) (94) (98) 
Operating EBITDA 612 1,228 1,777 1,872 1,959 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 612 1,228 1,777 1,872 1,959 
Net financing costs (195) (279) (403) (387) (369) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 295 628 0 0 0 
Profit before tax 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Non-recurring items & goodwill (net) (295) (628) 0 0 0 
Recurring net profit 417 949 1,375 1,485 1,590 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.77 0.90 1.31 1.42 1.52 
Reported EPS 1.32 1.50 1.31 1.42 1.52 
DPS 0.70 1.15 1.18 1.20 1.29 
Diluted shares (used to calculate per share data) 538 1,049 1,049 1,049 1,049 
Growth      
Revenue (%) 3,508.1 96.1 50.3 6.0 4.7 
Operating EBITDA (%) nm 100.8 44.7 5.3 4.7 
Operating EBIT (%) nm 100.8 44.7 5.3 4.7 
Recurring EPS (%) nm 16.8 44.8 8.0 7.1 
Reported EPS (%) nm 13.7 (12.8) 8.0 7.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 94.2 96.5 93.5 93.2 93.2 
Gross margin exc. depreciation (%) 94.2 96.5 93.5 93.2 93.2 
Operating EBITDA margin (%) 90.8 93.0 89.5 89.0 89.0 
Operating EBIT margin (%) 90.8 93.0 89.5 89.0 89.0 
Net margin (%) 61.9 71.9 69.2 70.6 72.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 90.4 127.1 90.0 85.0 85.0 
Interest cover (X) 3.1 4.4 4.4 4.8 5.3 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 7.1 7.9 8.2 8.6 
ROIC (%) 5.2 7.1 7.9 8.2 8.6 
ROE (%) 6.9 10.2 11.2 11.9 12.5 
ROA (%) 5.1 7.0 7.8 8.1 8.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 674 1,321 1,986 2,104 2,202 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 417 949 1,375 1,485 1,590 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (95) (9,461) (29) (33) 137 
Change in working capital (85) 115 227 376 373 
Cash flow from operations 237 (8,396) 1,572 1,828 2,100 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (134) (715) (1,237) (1,262) (1,352) 
Equity finance 0 5,110 0 0 0 
Debt finance (32) 4,327 (203) (102) (305) 
Other financing cash flows (100) (338) (403) (387) (369) 
Cash flow from financing (266) 8,383 (1,843) (1,750) (2,026) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 292 0 0 
Net other adjustments 0 0 292 (75) (72) 
Movement in cash (29) (13) 20 2 2 
Free cash flow to firm (FCFF) 432.10 (8,117.19) 1,974.25 2,214.22 2,468.67 
Free cash flow to equity (FCFE) 105.28 (4,407.56) 1,257.60 1,264.28 1,353.65 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.41 (7.74) 1.88 2.11 2.35 
FCFE per share 0.10 (4.20) 1.20 1.21 1.29 
Recurring cash flow per share 0.60 (8.11) 1.28 1.38 1.65 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 12,011 22,099 22,318 22,318 22,318 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,011 22,099 22,318 22,318 22,318 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 16 3 23 25 27 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 294 466 665 676 671 
Current assets 309 468 687 700 698 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 12,320 22,567 23,006 23,019 23,016 
Common equity 6,307 12,245 12,383 12,606 12,844 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 6,307 12,245 12,383 12,606 12,844 
Long term debt 5,779 10,168 9,965 9,863 9,558 
Other long-term liabilities 12 3 456 316 341 
Long-term liabilities 5,791 10,171 10,421 10,178 9,899 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 221 151 202 235 273 
Current liabilities 221 151 202 235 273 
Total liabilities and shareholders' equity 12,320 22,567 23,006 23,019 23,016 
Net working capital 72 315 463 441 398 
Invested capital 12,083 22,414 22,781 22,759 22,717 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 11.72 11.67 11.81 12.02 12.25 
Tangible book value per share 11.72 11.67 11.81 12.02 12.25 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 91.4 83.0 80.3 78.0 74.2 
Net debt/total assets (%) 46.8 45.0 43.2 42.7 41.4 
Current ratio (x) 1.4 3.1 3.4 3.0 2.6 
CF interest cover (x) 1.5 (14.8) 4.1 4.3 4.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 14.3 12.3 8.5 7.8 7.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 18.7 16.0 11.1 10.2 9.6 
Reported P/E (x) 8.4 7.4 8.5 7.8 7.3 
Dividend yield (%) 6.3 10.4 10.6 10.8 11.6 
Price/book (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 19.2 17.8 12.1 11.5 10.8 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 22.2 20.7 14.2 13.4 12.6 
EV/invested capital (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates
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ขยายการลงทนุเพ่ิม สร้างการเติบโตครัง้ใหม่ 
 

 เป็น REIT คา้ปลกีทีก่าํลงัลงทุนเพิม่ในศนูยก์ารคา้ Terminal 21 พทัยา นอกเหนือจาก 
Terminal 21 อโศก ซึง่อยูใ่นทาํเลยอดเยีย่มทัง้สองศนูย ์ม ีOccupancy rate สงู 

 ผลประกอบการโตลอ้ไปกบัภาคทอ่งเทีย่ว การเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้พอรต์ครัง้น้ีชว่ย
กระจายแหล่งทีม่าของรายได ้ขยายอายุสญัญาเชา่และการเตบิโตของ DPU 

 คาดรกัษา Dividend yield ไดใ้นระดบั 9-10% ราคาตํ่ากวา่ NAV 20% แนะนําซือ้ 
 
เป็น REIT ค้าปลีกท่ีปันผลสงูสดุ จ่ายทกุ 2 เดือน  

LHSC เป็นกอง REIT ทีเ่น้นลงทุนในโครงการคา้ปลกี ปัจจุบนัลงทุนคอืศนูยก์ารคา้ 
Terminal 21 อโศก เป็นสทิธกิารเชา่ 100% ณ สิน้ปี 2023 มอีายุการเชา่คงเหลอื 16.8 ปี 
มพีืน้ทีเ่ชา่ 37,289 ตร.ม. (ประมาณ 8% เป็นพืน้ที ่Food court สว่นทีเ่หลอืเป็นพืน้ทีเ่ชา่
ทัง้รา้นคา้ โรงหนงั ภตัตาคาร) ลา่สดุ LHSC ประกาศเพิม่การลงทุนใน Terminal 21 
พทัยา กาํหนดระยะเวลาเชา่ 24 ปี 13 วนั มลูคา่การลงทุน 5,700 ลา้นบาท แหลง่ของ
เงนิทุนจะมาจากการกูไ้มเ่กนิ 3,100 ลา้นบาท และเพิม่ทุนไมเ่กนิ 345 ลา้นหน่วย  

เพ่ิมทุนเพ่ือลงทนุเพ่ิมใน Terminal 21 พทัยา สร้างการเติบโตครัง้ใหม่ 

จุดแขง็ของ LHSC คอืสนิทรพัยปั์จจุบนัศนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก ทีม่คีวามโดดเดน่
ดา้นทาํเลทีต่ ัง้ อยูใ่นศนูยก์ลางธุรกจิ ทีอ่ยูอ่าศยั มจีุดเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS สถานีอโศก 
และ MRT สถานีสขุมุวทิซึง่มผีูค้นใชบ้รกิารจาํนวนมาก นอกจากน้ี ภายในศนูยก์ารคา้ม ี
Food court ทีม่รีาคายอ่มเยาวเ์ป็นจุดดงึดดูผูบ้รโิภคและเพิม่ Traffic ใหก้บัศนูยก์ารคา้
ไดเ้ป็นอยา่งด ี ขณะทีก่ารลงทุนเพิม่ใน Terminal 21 พทัยา ซึง่อยูใ่นทาํเลทอ่งเทีย่ว มี
อตัราการเชา่สงูใกล ้ 100% เรามองเป็นบวกเพราะชว่ยกระจายแหลง่รายได ้ ขยายอายุ
สญัญาเชา่ และสรา้งการเตบิโตของ DPU ในอนาคต 

ผลประกอบการฟ้ืนเป็น V-shape และจะเข้าสู่ S-curve ใหม่หลงัการลงทุนครัง้น้ี 

ปี 2023 อตัราการเชา่ปรบัเพิม่ขึน้เป็นเฉลีย่ 98% สงูกวา่ชว่งก่อนโควดิที ่96-97% ขณะที่
คา่เชา่ฟ้ืนตวั +53.6% y-y เป็น 2,068 บาท/ตร.ม. ยงัตํ่ากวา่ชว่งก่อน Covid-19 ประมาณ 
9% เพราะนกัทอ่งเทีย่วยงัไมก่ลบัมาเทา่ก่อนโควดิ กาํไรในระดบั 500 ลา้นบาทต่อปีใน
ปัจจุบนัอาจเตบิโตไมไ่ดส้งูกวา่น้ีมากนกัหากยงัมศีนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก เพยีง
แหง่เดยีว เราเชือ่วา่การเตบิโตของกาํไรจะเขา้สู ่new S-curve ในปี 2025 เป็นตน้ไป 

คาด Dividend yield 9-10% ราคาตํา่กว่า NAV 20% แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่12 บาทต่อหน่วยก่อนเพิม่ทนุ (DDM, WACC 8.4% LTG 
0%) แนะนําซือ้ เราชอบ LHSC เน่ืองจาก 1) Terminal 21 อโศกอยูใ่นทาํเลใจกลางเมอืง 
เป็นศนูยก์ลางการเดนิทางเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS และ MRT สถานีทีม่ผีูค้นใชบ้รกิาร
จาํนวนมาก มอีตัราคา่เชา่และการเชา่พืน้ทีส่งู 2) Terminal 21 พทัยาอยูใ่นเมอืง
ทอ่งเทีย่ว มอีตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละคา่เชา่ในระดบัสงู 3) ผลการดาํเนินงานเตบิโตตามการ
บรโิภคและอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่ว 4) Dividend yield สงู จา่ย DPU ทุก 2 เดอืน และ
ราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 20% 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB12.00 
CLOSE THB9.80 
UP/DOWNSIDE +22.4% 
TP vs CONSENSUS +0.8% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,258 1,327 1,367 1,408 
 

Net profit 554 549 562 565 
 

EPS (THB) 1.14 1.13 1.15 1.16 
 

vs Consensus (%) - 0.9 (0.9) (2.5) 
 

EBITDA 555 581 592 594 
 

Recurring net profit 522 549 562 565 
 

Core EPS (THB) 1.07 1.13 1.15 1.16 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 108.2 5.3 2.4 0.4 
 

Core P/E (x) 9.2 8.7 8.5 8.5 
 

Dividend yield (%) 9.5 9.8 10.0 10.0 
 

EV/EBITDA (x) 9.7 9.2 8.9 8.8 
 

Price/book (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 
 

Net debt/Equity (%) 10.1 9.2 8.4 7.6 
 

ROE (%) 8.8 9.1 9.2 9.1 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (0.5) (3.0) (9.3) 
 

Relative to country (%) 0.2 (3.2) 1.4 
 

Mkt cap (USD m) 129 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 91 
 

Major shareholder  Social Security Office (11%) 
 

12m high/low (THB) 12.00/6.80 
 

Issued shares (m) 488.06 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHSC ที ่12 บาทต่อหน่วย องิ DDM 
ใช ้WACC 8.4% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ LHSC แมว้า่สนิทรพัย์
หลกัจะมเีพยีงโครงการเดยีวเน่ืองจาก 1) Terminal 21 อโศกอยูใ่น
ทาํเลใจกลางเมอืง เป็นศนูยก์ลางการเดนิทางเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS 
และ MRT สถานีทีม่ผีูค้นใชบ้รกิารจาํนวนมาก 2) อตัราคา่เชา่และ 
Occupancy rate อยูใ่นระดบัสงู 3) โครงการใหม ่Terminal 21 พทัยา
อยูใ่นเมอืงทอ่งเทีย่ว มอีตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละคา่เชา่ในระดบัสงู 4) 
ผลการดาํเนินงานเตบิโตไดต้ามการบรโิภคและอุตสาหกรรม
ทอ่งเทีย่วทีย่งัอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั 4) Dividend yield สงู จา่ย DPU 
ทุก 2 เดอืน และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 20% 
 
Company profile 
LHSC ก่อตัง้ในปี 2014 ลงทุนในสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย ์
(leasehold) และกรรมสทิธิใ์นอสงัหารมิทรพัยข์องโครงการ
ศนูยก์ารคา้ Terminal 21 จาก บจก. แอล แอนด ์เอช พรอ็พเพอรต์ี ้
เป็นระยะเวลา 26 ปี สทิธกิารเชา่ดงักลา่วจะหมดอายุในวนัที ่31 ส.ค. 
2040 โครงการมพีืน้ทีใ่หเ้ชา่ 37,289 ตร.ม. ณ สิน้ปี 2023  

LHSC เป็นกองทรสัตป์ระเภท Leasehold 100% อายุคงสญัญาเชา่
เหลอืเฉลีย่ 16.8 ปี ณ สิน้ปี 2023 
www.lhscreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: LH Shopping Centers Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 Social Security Office - 11.2 %

LH Mall & Hall - 9.0 %

Muangthai Life Insurance - 5.4 %

Thai Life Insurance - 5.4 %

K Property Infrastructure Flexible
- 4.9 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้มากกวา่คาด 3) อตัราดอกเบีย้ใน

ทอ้งตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้

กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของศนูยก์ารคา้เพิม่สงูขึน้; 4) ภยัพบิตัิ

ทางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

May 2024 1Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

Net leaseable are (NLA) (sqm.) 37,289 37,289 37,289 

Average occupancy rate (%) 99.0 99.0 99.0 

Average rental rate (THB/sqm./month) 2,171 2,237 2,304 

SG&A expense to sales (%) 12.3 12.8 13.4 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in the average rental rate, we 
project LHSC’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 
 For every 1% change in the SG&A to sales ratio, we 

project LHSC’s 2024 core profit to change by 3%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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เป็นกองทรสัตป์ระเภทค้าปลีกท่ีอยู่ในทาํเลโดดเด่น 

LHSC เป็นกอง REIT ทีเ่น้นลงทุนในโครงการคา้ปลกี สนิทรพัยท์ีล่งทุนในปัจจุบนัมโีครงการเดยีวคอื

ศนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก ลกัษณะการลงทนุเป็นสทิธกิารเชา่ 100% ในศนูยก์ารคา้ Terminal 21 

ณ สิน้ปี 2023 มอีายุการเชา่คงเหลอื 16.8 ปี โครงการดงักลา่วประกอบดว้ยอาคารศนูยก์ารคา้สงู 8 ชัน้ 

ชัน้ใตด้นิ 2 ชัน้ มพีืน้ทีจ่อดรถภายในอาคาร ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 9 ไร ่เริม่เปิดดาํเนินงานในปี 2011 

พืน้ทีเ่ชา่มขีนาด 37,289 ตร.ม. (ประมาณ 8% เป็นพืน้ที ่Food court สว่นทีเ่หลอืเป็นพืน้ทีเ่ชา่ทัง้รา้นคา้ 

โรงหนงั ภตัตาคาร และซุปเปอรม์ารเ์กต็) ณ สิน้ปี 2023 มจีาํนวนผูเ้ชา่ 536 ราย (Food court ประมาณ 

36 ราย)   

Exhibit 87: Investment property 

 

Source: LHSC 

   
ฟ้ืนเป็น V-shape ตามการท่องเท่ียวและการบริโภคในประเทศ 

จุดแขง็ของ LHSC คอืสนิทรพัยห์ลกัศนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก ทีม่คีวามโดดเดน่ดา้นทาํเลทีต่ ัง้ที่

บรเิวณทางแยกอโศกมนตร ีใจกลางกรุงเทพ ศนูยก์ลางธุรกจิ ทีอ่ยูอ่าศยั มหาวทิยาลยั และการคมนาคม

ทีเ่ป็นจุดเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS สถานีอโศก และ MRT สถานีสขุมุวทิซึง่เป็นรถไฟฟ้าสายทีม่ผีูค้นใช้

บรกิารจาํนวนมาก นอกจากน้ี ภายในศนูยก์ารคา้ม ีFood court ทีม่รีาคายอ่มเยาวเ์ป็นจุดดงึดดูผูบ้รโิภค

และเพิม่ Traffic ใหก้บัศนูยก์ารคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ี

เชน่เดยีวกบัธุรกจิคา้ปลกีอื่นทีถู่กกระทบในชว่งการแพรร่ะบาดของ Covid-19 การปิดเมอืง และจาํนวน

นกัทอ่งเทีย่วทีห่ายไป อตัราการเชา่ในปี 2020 ลดลงเหลอืเพยีง 65% คา่เชา่เฉลีย่ปรบัลงเหลอื 712 บาท

ต่อ ตร.ม. ในปี 2021 จากการใหส้ว่นลดคา่เชา่แก่รา้นคา้ในชว่งเวลาดงักลา่ว ก่อนจะทยอยกลบัมาเป็น

ปกตแิละไมม่สีว่นลดคา่เชา่แลว้ตัง้แต่ 1Q23 ทาํใหใ้นปี 2023 อตัราการเชา่ปรบัเพิม่ขึน้มาเป็นเฉลีย่ 98% 

สงูกวา่ชว่งก่อนโควดิที ่96-97% ขณะทีค่า่เชา่ฟ้ืนตวั +53.6% y-y เป็น 2,068 บาท/ตร.ม. ยงัตํ่ากวา่ชว่ง

ก่อน Covid-19 ประมาณ 9-10% เน่ืองจากนกัทอ่งเทีย่วทีย่งัไมก่ลบัมาเทา่กบัก่อนโควดิ (ปกตผิูม้าใช้

บรกิารในศนูยฯ์ ราว 40% เป็นนกัทอ่งเทีย่ว) ทัง้น้ี การปรบัเพิม่อตัราคา่เชา่สว่นหน่ึงขึน้อยูก่บัจาํนวน 

Traffic ทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในศนูยฯ์ จงึยงัมโีอกาสทีค่า่เชา่จะปรบัเพิม่ไดใ้นอนาคตเน่ืองจากปัจจุบนัศนูยฯ์ 

ยงัขาดกรุ๊ปทวัรช์าวจนี 
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Exhibit 88: Prime location  Exhibit 89: Daily foot traffic 

 

 

 

Source: LHSC 
 

Source: LHSC 

 
Exhibit 90: Tourist arrivals and % tourism revenue to GDP  Exhibit 91: T21 Asoke occupancy rate and rental rate 

 

 

 
Sources: NESDC, BoT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHSC, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 92: Tenants profile  Exhibit 93: Rental structure 

 

 

 
Source: LHSC 

 
Source: LHSC 
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เพ่ิมทุนครัง้แรกเพ่ือลงทนุเพ่ิมเติมใน Terminal 21 พทัยาสรา้งการเติบโตของ DPU 

นบัตัง้แต่ IPO ปี 2014 LHSC ยงัไมม่กีารขยายการลงทุนอื่นนอกจากโครงการ Terminal 21 อโศก 

LHSC จงึประกาศลงทุนเพิม่ในศนูยก์ารคา้ Terminal 21 พทัยา เป็นการลงทุนในสทิธกิารเชา่อาคาร

ศนูยก์ารคา้สงู 6 ชัน้ ชัน้ใตด้นิ 1 ชัน้ อาคารจอดรถซึง่เป็นอาคารสงู 10 ชัน้และชัน้ใตด้นิ 1 ชัน้ รวม

พืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมดประมาณ 157,951 ตร.ม. มกีาํหนดระยะเวลาเชา่ 24 ปี 13 วนั มลูคา่การลงทุน 5,700 

ลา้นบาท แหลง่ของเงนิทนุจะมาจากการกูไ้มเ่กนิ 3,100 ลา้นบาท และเพิม่ทนุไมเ่กนิ 345 ลา้นหน่วย 

เรามองเป็นบวกเพราะ  

1) ชว่ยกระจายความเสีย่งของรายไดท้ีปั่จจุบนักระจุกตวัอยูใ่นกรงุเทพ ทัง้น้ี Terminal 21 พทัยา 

เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพสงู อยูใ่นแหลง่ทอ่งเทีย่ว ก่อน Covid-19 มนีกัทอ่งเทีย่วเขา้มา

เทีย่วพทัยาประมาณ 18 ลา้นคนต่อปี สว่นใหญ่เป็นนกัทอ่งเทีย่วต่างชาต ิปัจจุบนั

นกัทอ่งเทีย่วทีเ่ขา้มาเทีย่วพทัยาอยูท่ีป่ระมาณ 10-11 ลา้นคนต่อปี ถอืวา่ฟ้ืนตวัอยา่งสดใส  

2) มลูคา่สนิทรพัยน่์าจะเพิม่ขึน้กวา่ 70% เป็นกวา่ 1.2 หมืน่ลา้นบาท แมว้า่สดัสว่น IBD/TA จะ

เพิม่เป็น 30% หากกูเ้ตม็ที ่(จากสิน้ปี 2023 ที ่10.3%) แต่ไมเ่กนิเพดานของกองทรสัตท์ีกู่ไ้ด้

ไมเ่กนิ 35% ของมลูคา่สนิทรพัยท์ัง้หมด หรอืไมเ่กนิ 60% สาํหรบักองทรสัตท์ีอ่นัดบัความ

น่าเชือ่ถอือยูใ่นระดบั Investment Grade 

3) ชว่ยเพิม่อายุสญัญาเชา่เฉลีย่ของทรพัยส์นิจาก ณ สิน้ปี 2023 ทีม่อีายคุงเหลอืเฉลีย่ 16.8 ปี 

4) คาดวา่ DPU จะเพิม่ขึน้จากการลงทุนในโครงการทีม่กีาํไรอยูแ่ลว้ มพีืน้ทีเ่ชา่ทีเ่พิม่ขึน้ราว

เทา่ตวั โดย Terminal 21 พทัยามพีืน้ทีเ่ชา่สทุธริาว 4 หมืน่ ตร.ม. ใกลเ้คยีง Terminal 21 

อโศก อตัราการเชา่อยูใ่นระดบัสงูใกล ้100%   

Exhibit 94: LHSC structure after additional investment 

 

Source: LHSC 
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ผลประกอบการขยายตวัเข้าสู่ S-curve ใหม่อีกครัง้ คาด DPU เพ่ิมขึน้ 

ผลประกอบการของ LHSC ฟ้ืนอยา่งต่อเน่ืองหลงัโควดิ-19 ตามภาวะอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วและการ

บรโิภคในประเทศ ในปี 2023 รายไดเ้ตบิโต 56% y-y เป็น 1,257.9 ลา้นบาท กาํไรปกตกิา้วกระโดด 

108% y-y เป็น 521.5 ลา้นบาท ฟ้ืนต่อเน่ืองเป็นปีที ่3 แต่ยงัตํ่ากวา่ชว่งก่อนโควดิในปี 2019 อยู ่9% 

เน่ืองจากจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วและอตัราคา่เชา่รบัยงัไมเ่ทา่เดมิ และอตัราดอกเบีย้ในปี 2023 ทีเ่ป็นขาขึน้

ตลอดทัง้ปีสง่ผลใหภ้าระดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ถงึ 41%  

กาํไรในปี 2023 ในระดบักวา่ 500 ลา้นบาท ใกลเ้คยีงชว่งก่อนโควดิและอาจเตบิโตไมไ่ดส้งูกวา่น้ีมากนกั

หากยงัมศีนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศก เพยีงแหง่เดยีวซึง่การเตบิโตจะมาจากการปรบัเพิม่คา่เชา่ที่

ปรบัขึน้ตามเงนิเฟ้อเป็นหลกั เราเชือ่วา่การเตบิโตของผลประกอบการจะเขา้สู ่new S-curve หลงัจากรบั

โอนสนิทรพัยใ์หม ่Terminal 21 พทัยาราวปลายปี 2024 ถงึตน้ปี 2025  

LHSC เป็นหน่ึงในกองทรสัตท์ีจ่า่ยเงนิปันผลโดดเดน่และสมํ่าเสมอ และจา่ยทุก 2 เดอืน สรา้ง Dividend 

yield กวา่ 9% ต่อปี สงูสดุในกองทรสัตค์า้ปลกี ยกเวน้ชว่งทีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิ สาํหรบัปี 2023 

กองทรสัตก์ลบัมาจา่ยเงนิปันผลไดใ้กลเ้คยีงกบัชว่งก่อนโควดิมากแลว้คอื 0.935 บาทต่อหน่วย เราคาด 

DPU จะเพิม่ขึน้ไดภ้ายหลงัการขยายการลงทุนในครัง้น้ี และน่าจะรกัษาระดบั Dividend yield 9-10% ต่อ

ปีต่อไป  

Exhibit 95: Rental revenue excluding new investment  Exhibit 96: Rental rate excluding new investment 

 

 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 97: Core profit excluding new investment  Exhibit 98: DPU excluding new investment 

 

 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 

 
Sources: LHSC, FSSIA estimates 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 

 

ประเมินราคาเหมาะสม 12 บาท (ก่อนเพ่ิมทุน) แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHSC ที ่12 บาทต่อหน่วย (ก่อนเพิม่ทุน) องิ DDM ใช ้WACC 8.4% 

LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ LHSC เน่ืองจาก 1) โครงการปัจจุบนัอยูใ่นทาํเลใจกลางเมอืง เป็น

ศนูยก์ลางการเดนิทางเชือ่มต่อรถไฟฟ้า BTS และ MRT สถานีทีม่ผีูค้นใชบ้รกิารจาํนวนมาก 2) อตัราคา่

เชา่และ Occupancy rate อยูใ่นระดบัสงู 3) โครงการใหม ่Terminal 21 พทัยาอยูใ่นเมอืงทอ่งเทีย่ว มี

อตัราการเชา่พืน้ทีแ่ละคา่เชา่ในระดบัสงู 4) ผลการดาํเนินงานเตบิโตไดต้ามการบรโิภคและอุตสาหกรรม

ทอ่งเทีย่วทีย่งัอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั 4) Dividend yield สงู จา่ย DPU ทุก 2 เดอืน และราคาหน่วยทรสัตย์งั

ตํ่ากวา่ NAV 20%  

Exhibit 99: LHSC’s NAV vs share price  Exhibit 100: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 

Sources: LHSC, FSSIA’s compilation 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 809 1,258 1,327 1,367 1,408 
Cost of goods sold (337) (437) (462) (479) (503) 
Gross profit 472 821 865 889 906 
Other operating income 3 4 3 3 3 
Operating costs (200) (270) (288) (300) (315) 
Operating EBITDA 274 555 581 592 594 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 274 555 581 592 594 
Net financing costs (24) (34) (31) (30) (29) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 39 33 0 0 0 
Profit before tax 289 554 549 562 565 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 289 554 549 562 565 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 289 554 549 562 565 
Non-recurring items & goodwill (net) (39) (33) 0 0 0 
Recurring net profit 250 522 549 562 565 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.51 1.07 1.13 1.15 1.16 
Reported EPS 0.59 1.14 1.13 1.15 1.16 
DPS 0.49 0.94 0.96 0.98 0.98 
Diluted shares (used to calculate per share data) 488 488 488 488 488 
Growth      
Revenue (%) 111.7 55.6 5.5 3.0 3.0 
Operating EBITDA (%) 375.5 102.4 4.6 2.0 0.3 
Operating EBIT (%) 375.5 102.4 4.6 2.0 0.3 
Recurring EPS (%) 628.4 108.2 5.3 2.4 0.4 
Reported EPS (%) nm 91.6 (0.9) 2.4 0.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 58.3 65.3 65.2 65.0 64.3 
Gross margin exc. depreciation (%) 58.3 65.3 65.2 65.0 64.3 
Operating EBITDA margin (%) 33.9 44.1 43.7 43.3 42.2 
Operating EBIT margin (%) 33.9 44.1 43.7 43.3 42.2 
Net margin (%) 31.0 41.5 41.4 41.1 40.1 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 95.5 87.5 85.0 85.0 85.0 
Interest cover (X) 11.5 16.6 18.5 19.6 20.2 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 4.1 8.1 8.3 8.5 8.5 
ROIC (%) 4.1 8.1 8.3 8.5 8.5 
ROE (%) 4.3 8.8 9.1 9.2 9.1 
ROA (%) 3.9 7.8 8.1 8.2 8.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 809 1,258 1,327 1,367 1,408 
 

Sources: LH Shopping Centers Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
LH Shopping Centers Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 250 522 549 562 565 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (94) (151) (16) (13) (13) 
Change in working capital 67 135 32 29 26 
Cash flow from operations 223 505 565 578 578 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (185) (410) (467) (478) (480) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 0 (100) (10) (10) (35) 
Other financing cash flows (22) (28) (31) (30) (29) 
Cash flow from financing (208) (538) (508) (518) (544) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 (17) (27) (24) 
Movement in cash 16 (33) 39 33 9 
Free cash flow to firm (FCFF) 247.23 538.73 596.07 608.20 607.20 
Free cash flow to equity (FCFE) 201.01 377.11 506.16 510.59 489.48 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.51 1.10 1.22 1.25 1.24 
FCFE per share 0.41 0.77 1.04 1.05 1.00 
Recurring cash flow per share 0.32 0.76 1.09 1.13 1.13 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 6,770 6,954 6,970 6,983 6,996 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 6,770 6,954 6,970 6,983 6,996 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 161 128 167 199 209 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 100 67 74 76 80 
Current assets 261 195 241 275 288 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 7,032 7,149 7,211 7,258 7,284 
Common equity 5,860 6,004 6,086 6,171 6,255 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 5,860 6,004 6,086 6,171 6,255 
Long term debt 835 737 727 717 682 
Other long-term liabilities 278 338 312 275 239 
Long-term liabilities 1,114 1,074 1,039 992 921 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 58 70 86 96 108 
Current liabilities 58 70 86 96 108 
Total liabilities and shareholders' equity 7,032 7,149 7,211 7,258 7,284 
Net working capital 42 (4) (12) (20) (28) 
Invested capital 6,813 6,950 6,958 6,963 6,968 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.01 12.30 12.47 12.64 12.82 
Tangible book value per share 12.01 12.30 12.47 12.64 12.82 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 11.5 10.1 9.2 8.4 7.6 
Net debt/total assets (%) 9.6 8.5 7.8 7.1 6.5 
Current ratio (x) 4.5 2.8 2.8 2.9 2.7 
CF interest cover (x) 9.4 12.2 17.1 17.8 17.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 19.1 9.2 8.7 8.5 8.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 23.4 11.2 10.7 10.4 10.4 
Reported P/E (x) 16.5 8.6 8.7 8.5 8.5 
Dividend yield (%) 5.0 9.5 9.8 10.0 10.0 
Price/book (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
Price/tangible book (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
EV/EBITDA (x) ** 19.9 9.7 9.2 8.9 8.8 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 23.8 11.6 11.1 10.8 10.7 
EV/invested capital (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LH Shopping Centers Leasehold REIT; FSSIA estimates
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เติบโตไปพร้อมกบันิคมฯของ WHA ใน EEC 
 

 เป็น Industrial REIT ทีม่สีนิทรพัยอ์ยูใ่นทาํเลยุทธศาสตรแ์ละเตบิโตไปพรอ้มกบันิคม
อุตสาหกรรมของ WHA Group ในพืน้ที ่EEC 

 แมว้า่กาํไรจะโตตํ่าแต่กระแสเงนิสดมัน่คง มกีารประกนัรายไดจ้ากสปอนเซอรถ์งึ 3 ราย 
นอกจากน้ี การรไีฟแนนซแ์ละดอกเบีย้ทีต่ลาดทีม่แีนวโน้มปรบัลง เป็นบวกต่อ WHAIR 

 คาด Dividend yield สงู 9-10% ราคาตํ่ากวา่ NAV 35% แนะนําซือ้ 
 
เป็น Industrial REIT ท่ีปันผลสงู อายสุญัญาคงเหลือกว่า 50 ปี โตไปกบั WHA  

WHAIR เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในสทิธกิารเชา่รวมถงึเชา่ชว่งในอสงัหารมิทรพัย ์100% 
สนิทรพัยท์ีล่งทุนในปัจจบุนัคอือาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) 67% และ
คลงัสนิคา้ (Ready Built Warehouse: RBW) 33% มสีทิธกิารเชา่ 30 ปีและสทิธใินการ
ต่อสญัญาเชา่อกี 30 ปี รวมเป็น 60 ปี (ปัจจุบนัอายุสญัญาเชา่คงเหลอืเฉลีย่ 54.3 ปี) 
พืน้ทีป่ระมาณ 93% อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง สิน้ปี 2023 
WHAIR มอีาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ทัง้หมด 160 ยนิูต พืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 ตร.
ม. คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 64% นบัจากการลงทุนครัง้แรก 

สินทรพัยอ์ยู่ในทาํเลยทุธศาสตร ์

ทาํเลทีต่ ัง้ของทรพัยส์นิมคีวามโดดเดน่ ประมาณ 93% ของทรพัยส์นิทัง้หมดอยูใ่นเขต 
EEC ในจ.ระยองและชลบุร ีอกี 7% อยใูนจ.สระบุร ีจงึไดป้ระโยชน์โดยตรงจากนโยบาย
การสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐัทีจ่ะขบัเคลือ่นเศรษฐกจิและการลงทุนในเขต EEC 
อตัราการเชา่ของทัง้โรงงานและคลงัสนิคา้ในชว่งทีผ่า่นมาจงึอยูใ่นระดบัสงูเฉลีย่ 90%+ 
ผูเ้ชา่กระจายอยูใ่นหลายอุตสาหกรรม ทัง้ยานยนตแ์ละสนิคา้อุปโภคบรโิภค โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมยานยนตท์ีป่ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางการผลติยานยนตข์องภมูภิาค  

อตัราดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มลดลงเป็นบวกต่อกองทรสัต ์
WHAIR ม ีIBD/TA สงู 33-34% มาตลอดหลายปี องิอตัราดอกเบีย้ลอยตวั การ refinance 
เงนิกูจ้าํนวน 3,750 ลา้นบาทจากเงนิกูท้ ัง้หมดในชว่งปลายปี 2023 บวกกบัอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายทีเ่ราคาดวา่มโีอกาสปรบัลงใน 2H24 จะชว่ยลดภาระดอกเบีย้จา่ยของ
กองทรสัตใ์นปี 2024 เป็นตน้ไป เราคาดกาํไรปกต ิ 570-595 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 
2024-26 แมจ้ะโตตํ่าแต่สรา้งกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอ เราคาด DPU 0.559-0.583 บาทต่อ
หน่วยต่อปี คดิเป็น Dividend yield สงูราว 9.5-10.0% ต่อปี  

คาด Dividend yield สงูราว 9-10% ราคาตํา่กว่า NAV 35% แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิ DDM ใช ้WACC 7.2% 
LTG 0% เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ในหรอื
ตดิกบันิคมฯของ WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 
อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอรถ์งึ 3 ราย 3) มโีอกาสขยายการลงทุน
ต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ 
และ 4) Dividend yield สงูราว 9-10% ราคาหน่วยตํ่ากวา่ NAV 35% แนะนําซือ้ 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB8.00 
CLOSE THB5.80 
UP/DOWNSIDE +37.9% 
TP vs CONSENSUS -2.8% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 840 882 905 923 
 

Net profit 406 571 583 595 
 

EPS (THB) 0.43 0.60 0.61 0.63 
 

vs Consensus (%) - 1.7 2.2 5.9 
 

EBITDA 743 744 753 758 
 

Recurring net profit 561 571 583 595 
 

Core EPS (THB) 0.59 0.60 0.61 0.63 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 8.9 1.7 2.2 2.0 
 

Core P/E (x) 9.8 9.7 9.4 9.3 
 

Dividend yield (%) 9.4 9.6 9.9 10.1 
 

EV/EBITDA (x) 12.8 12.7 12.3 12.0 
 

Price/book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 
 

Net debt/Equity (%) 46.8 46.0 43.9 42.0 
 

ROE (%) 6.6 6.7 6.8 6.9 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (3.3) 8.4 (21.6) 
 

Relative to country (%) (2.6) 8.1 (12.4) 
 

Mkt cap (USD m) 166 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 91 
 

Major shareholder  WHA Industrial Development (15%) 
 

12m high/low (THB) 7.50/5.20 
 

Issued shares (m) 949.62 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิ DDM 
ใช ้WACC 7.2% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) 
ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ในหรอืตดิกบันิคมฯ ของ 
WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 
อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้กสปอนเซอร ์ 3) มโีอกาสขยาย
การลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการ
นิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ และ 4) Dividend yield สงู 9-10% 
 
Company profile 
WHAIR (เดมิชือ่ HREIT) ก่อตัง้ในปี 2016 ลงทุนในสทิธกิารเชา่
อสงัหารมิทรพัย ์รวมถงึสทิธกิารเชา่ชว่ง ในทรพัยส์นิประเภทอาคาร
โรงงานสาํเรจ็รปู (Ready built factory) และคลงัสนิคา้ (Ready built 
warehouse) ในนิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโดย WHA หรอื WHAID 
(บรษิทัยอ่ยของ WHA) สทิธกิารเชา่มรีะยะเวลา 30 ปี และสทิธใิน
การต่ออายุสญัญาเชา่อกี 30 ปี ณ สิน้ปี 2023 WHAIR ลงทุนใน
ทรพัยส์นิ 8 โครงการ คดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 ตร.ม. 
แบง่เป็นอาคารโรงงาน 286,502 ตร.ม. (67%) และอาคารคลงัสนิคา้ 
142,316 ตร.ม. (33%) WHAIR เป็นสญัญา Leasehold 100% อายุ
สญัญาเชา่คงเหลอื 54.3 ปี 
www.wha-ir.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 WHA Industrial Development -
15.0 %

Southeast Life Insurance - 6.2 %

TMB Eastspring Property and
Infrastructure Income Plus
Flexible Fund - 4.6 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชน

ในประเทศ 2) การตัง้ฐานและยา้ยฐานการผลติของนกัลงทุนต่างชาต ิ 3) 

อตัราดอกเบีย้ในตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุน

เตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้และสงูกวา่คาด; 3) ลกูคา้ไม่

ต่อสญัญาเชา่และกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนได;้ 4) ภยัพบิตัิ

ทางธรรมชาต;ิ 5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Event calendar 
Date Event 

May 2024 1Q24 earnings announcement 

August 2024 2Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

Net leasable area (NLA) (sqm.) 428,818 428,818 428,818 
Average occupancy rate (%) 91.5 92.0 92.0 
Average rental rate (THB/sqm./month) 187 191 195 
Total expense to sales (%) 16.1 17.1 18.2 

 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
WHAIR’s 2024 core profit to change by 4%, all else 
being equal. 

 
 For every 1% change in total expense to sales ratio, we 

project WHAIR’s 2024 core profit to change by 2%, all 
else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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สินทรพัยก์ว่า 90% ตัง้อยู่ในเขต EEC ซ่ึงเป็นทาํเลยทุธศาสตร ์

WHAIR (เดมิชือ่ HREIT) เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในสทิธกิารเชา่รวมถงึเชา่ชว่งในอสงัหารมิทรพัย ์100% 

สนิทรพัยท์ีล่งทุนในปัจจบุนัคอือาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) 67% และคลงัสนิคา้ (Ready 

Built Warehouse: RBW) 33% มสีทิธกิารเชา่ 30 ปีและสทิธใินการต่อสญัญาเชา่อกี 30 ปี รวมเป็น 60 

ปี พืน้ทีป่ระมาณ 93% อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง ในการดแูลสนิทรพัยน์ัน้ 

ทางกองทรสัตไ์ดว้า่จา้งให ้WHAID (WHA Industrial Development) ซึง่เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี ่

WHAIR เขา้ลงทนุ เป็นผูด้แูล  

WHAIR มกีารขยายลงทุนอยา่งต่อเน่ืองนบัตัง้แต่ก่อตัง้ในปี 2016 ลงทุนครัง้แรกในทรพัยส์นิ 101 ยนิูต 

พืน้ทีเ่ชา่รวม 261,458 ตร.ม. จากนัน้ในปี 2018 ลงทุนเพิม่เตมิอกี 30 ยนิูต พืน้ทีเ่ชา่เพิม่ขึน้ 27% เป็น 

332,505 ตร.ม. ในปี 2020 ลงทนุพิม่อกี 15 ยนิูต พืน้ทีร่วม 48,127 ตร.ม. และปี 2022 ลงทุนเพิม่อกี 14 

ยนิูต พืน้ทีร่วม 48,186 ตร.ม. จนถงึสิน้ปี 2023 มอีาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ทัง้หมด 160 ยนิูต (โรงงาน 

128 ยนิูต พืน้ที ่286,502 ตร.ม. และคลงัสนิคา้ 32 ยนิูต พืน้ที ่142,316 ตร.ม.) พืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 

ตร.ม. คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 64% นบัจากการลงทุนครัง้แรก นอกจาก RBF และ RBW กองทรสัตย์งัมพีืน้ที่

หลงัคาใหเ้ชา่เพือ่ตดิตัง้ Solar roof top ประมาณ 179,648 ตร.ม. และมมีลูคา่เงนิลงทุนในทรพัยส์นิรวม 

12,677 ลา้นบาท ปัจจุบนัอายุสทิธกิารเชา่คงเหลอืยาวถงึ 54.3 ปี 

Exhibit 101: WHAIR key milestones 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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ทาํเลทีต่ ัง้ของทรพัยส์นิมคีวามโดดเดน่ ประมาณ 93% ของทรพัยส์นิทัง้หมดอยูใ่นเขต EEC ในจ.ระยอง

และชลบุร ีอกี 7% อยใูนจ.สระบุร ีจงึไดป้ระโยชน์โดยตรงจากนโยบายการสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐั

ทีจ่ะขบัเคลือ่นเศรษฐกจิและการลงทุนในเขต EEC เพือ่ยกระดบัขดีความสามารถในการแขง่ขนัของ

ประเทศไทย นกัลงทุนต่างชาตต่ิางรูจ้กัและใหค้วามสนใจในการรว่มลงทุนขยายหรอืยา้ยฐานการผลติสู่

พืน้ทีใ่นเขต EEC เน่ืองจากสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ทีไ่ดร้บั โครงสรา้งพืน้ฐาน และระบบโลจสิตกิสท์ี่

สะดวกสบาย ธรุกจิโรงงานสาํเรจ็รปูใหเ้ชา่ในบรเิวณ EEC จงึมคีวามตอ้งการเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 

ขณะทีอุ่ปทานใหม่ๆ  ของโรงงานสาํเรจ็รปูไมไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัเน่ืองจากทีผ่า่นมา ผูพ้ฒันามกัจะเน้นการ

พฒันาโครงการทีม่อุีปสงคแ์น่นอนและเป็นลกัษณะสัง่สรา้งเป็นหลกั ทาํใหก้องทรสัตซ์ึง่มอีาคารโรงงาน

และคลงัสนิคา้อยูใ่นบรเิวณ EEC เป็นจาํนวนมาก ไดเ้ปรยีบในการเตมิผูเ้ชา่ใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่ากนกั 

Exhibit 102: Strategic locations 

 

Source: WHAIR 

  
ผูเ้ช่ากระจายอยู่ในหลายอตุสาหกรรมโดยเฉพาะยานยนตท่ี์รฐัสนับสนุน 

ผูเ้ชา่กระจายอยูใ่นหลากหลายอุตสาหกรรมโดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุม่สนิคา้อุปโภค

บรโิภค ณ สิน้ปี 2023 มสีดัสว่นรวมกนั 63% ของพืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด ทัง้สองอุตสาหกรรมเป็นอุตสาหกรรม

หลกัในการพฒันาประเทศ รวมถงึอุตสาหกรรมชิน้สว่นอเิลค็ทรอนิคส ์ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์

ทีป่ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางการผลติยานยนตข์องภมูภิาค มกีาํลงัการผลติประมาณปีละ 2 ลา้นคนั หรอื

ราว 2% ของการผลติทัว่โลก เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมเป้าหมายทีภ่าครฐัสนบัสนุน โดยพืน้ทีแ่ถบ EEC 

เป็นพืน้ทียุ่ทธศาสตรท์ีม่คีวามพรอ้มในการพฒันาใหไ้ทยกา้วสูฐ่านการผลติยานยนตไ์ฟฟ้าทีส่าํคญัของ

โลกต่อไป 

หากแบง่ผูเ้ชา่ตามสญัชาต ิ WHAIR มกีลุม่ผูเ้ชา่ดัง้เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมยานยนตเ์ป็นนกัลงทนุชาว

ญีปุ่่ นและยุโรปทีเ่ป็นฐานลกูคา้อยูแ่ลว้ ภายหลงัสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีปี 2018 มนีกัลงทนุชาว

จนียา้ยฐานการผลติเขา้มาในประเทศไทยโดยเฉพาะในพืน้ทีเ่ขต EEC เป็นจาํนวนมาก ทาํใหส้ดัสว่นผู้

เชา่แยกตามสญัชาต ิณ สิน้ปี 2023 กระจายตวัมากขึน้ โดยอนัดบั 1 เป็นชาวจนี (36.6%) รองลงมาเป็น

ชาวยุโรป 21.2% ชาวญีปุ่่ นและออสเตรเลยีใกลเ้คยีงกนั 12.8% (สดัสว่นผูเ้ชา่ทีเ่ป็นชาวญีปุ่่ นปี 2017 

เทา่กบั 29.4%) ทัง้น้ี ลกูคา้ทีส่รา้งรายไดใ้หก้องทรสัต ์10 รายแรกมสีดัสว่น 38.7% ของรายไดร้วม ซึง่

ใน 10 รายน้ีมกีารกระจายทัง้ประเภทของอุตสาหกรรมและสญัชาต ิไมไ่ดพ้ึง่พาลกูคา้รายใดรายหน่ึงมาก

เกนิไป 
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เน่ืองจากทาํเลทีต่ ัง้ทีอ่ยูใ่นพืน้ทีย่ทุธศาสตร ์และอยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโดย WHA Group ทาํให้

กองทรสัตส์ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนผูเ้ชา่ทีอ่อกไปหรอืไมต่่อสญัญาไดไ้มย่ากนกั อตัราการเชา่ของ

ทัง้โรงงานและคลงัสนิคา้ในชว่งทีผ่า่นมาจงึอยูใ่นระดบัสงูเฉลีย่ 90%+ แมใ้นชว่งโควดิ-19 กย็งัไดร้บั

ผลกระทบจาํกดั สาํหรบัอตัราการเชา่ทีป่รบัลงในชว่งปี 2020 เกดิจาก dilution ของทรพัยส์นิใหมท่ีล่งทุน

เพิม่เตมิในปีดงักลา่วและยงัมผีูเ้ชา่ไมเ่ตม็  

Exhibit 103: Tenants by industry  Exhibit 104: Tenants by nationality 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 105: Tenants by nationality, 2023  Exhibit 106:  Tenants by nationality, 2018 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 107: Occupancy rate, quarterly  Exhibit 108: Lease expiry profile 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHA, FSSIA’s compilation 

  
มีการประกนัรายได้จากสปอนเซอร ์

โครงสรา้งรายไดข้อง WHAIR เป็นคา่เชา่รายเดอืนจากการทีล่กูคา้เชา่ใชอ้าคารโรงงานและคลงัสนิคา้ 

รวมถงึคา่บรกิารอื่น เชน่ คา่สว่นกลาง คา่บาํรุงรกัษาอาคาร เป็นตน้ โดยไดว้า่จา้งให ้WHAID ซึง่มคีวาม

เชีย่วชาญในการบรหิารจดัการทรพัยส์นิประเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ เป็นผูบ้รหิารทรพัยส์นิ (Property 

manager) ทาํหน้าทีต่ดิต่อหาลกูคา้ ทาํการตลาด เจรจาขอ้สญัญากบัลกูคา้  

รายไดค้า่เชา่ของกองทรสัตไ์ดร้บัการประกนัจาก WHAID และเจา้ของทรพัยส์นิ โดยในชว่ง 3 ปีแรกหลงั

กองทรสัตซ์ือ้ทรพัยส์นิ ผูป้ระกนัรายไดจ้ะรบัประกนัรายไดใ้นกรณทีีท่รพัยส์นินัน้ไมม่ผีูเ้ชา่ เพือ่ใหอ้ตัรา

การเชา่อยูท่ี ่ 100% หรอือตัราคา่เชา่ตํ่ากวา่อตัราประกนัขัน้ตํ่า ในปี 2023 WHAIR ไดร้บัเงนิชดเชย

รายได ้30.1 ลา้นบาท สว่นใหญ่มาจากทรพัยส์นิทีล่งทุนในปี 2022 จาํนวน 14 ยนิูตซึง่ไดร้บัการชดเชย

ทัง้หมด แต่ปัจจบุนัมผีูเ้ชา่แลว้ 12 ยนิูต เหลอือกีเพยีง 2 ยนิูตทีย่งัไมม่ผีูเ้ชา่และไดร้บัการชดเชยรายได ้

ทรพัยส์นิชุดน้ีจะหมดระยะเวลารบัประกนัรายไดส้ิน้ปี 2025 ซึง่เราคาดวา่จะหาผูเ้ชา่ไดไ้มย่ากนกัดว้ย

ทาํเลและคณุภาพของทรพัยส์นิ  

นอกจากน้ี WHAIR ยงัไดเ้ขา้ทาํสญัญากบั WHA เพือ่ให ้WHA เขา้มาเป็นผูช้ดเชยรายไดค้า่เชา่ใหแ้ก่

กองทรสัตเ์พิม่เตมิอกี 1 ราย มผีลภายในเดอืน พ.ค. 2024 ถอืไดว้า่รายไดค้า่เชา่ของ WHAIR ในชว่งแรก

ทีม่กีารซือ้ทรพัยส์นิมคีวามมัน่คงมากพอสมควร  

Exhibit 109: Occupancy rate before/after undertaking  Exhibit 110: Investment assets by type 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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หมดยคุดอกเบีย้ขาขึน้และการรีไฟแนนซช่์วยลดภาระดอกเบีย้จ่าย 

แหลง่เงนิลงทุนในซือ้ทรพัยส์นิในชว่งทีผ่า่นมา มาจากทัง้การเพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหน่วยเดมิและการกูย้มืเงนิ 

ณ สิน้ปี 2023 กองทรสัตม์หีน้ีเงนิกูร้ะยะยาว 4.3 พนัลา้นบาท คดิเป็น 33.1% ของสนิทรพัยร์วม ทัง้น้ี 

WHAIR ม ี IBD/TA สงู 33-34% มาตลอดหลายปี อยูใ่นเกณฑท์ีก่องทรสัตก์ูไ้ดไ้มเ่กนิ 35% ของมลูคา่

ทรพัยส์นิรวม หรอืไมเ่กนิ 60% สาํหรบักองทรสัตท์ีม่อีนัดบัความน่าเชือ่ถอืในระดบั Investment Grade 

ซึง่ WHAIR ไดร้บัการจดัอนัดบัที ่BBB+ อยูใ่นระดบั Investment Grade  

อตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัขึน้ในปีทีผ่า่นมาทาํใหด้อกเบีย้จา่ยของ WHAIR เพิม่สงูขึน้ 69% y-y ดงันัน้ 

อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ทีผ่า่นพคีไปแลว้และเชือ่วา่มโีอกาสทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะปรบัลง

ในชว่ง 2H24 เป็นบวกต่อผลประกอบการของ WHAIR 

นอกจากน้ี การ refinance เงนิกูจ้าํนวน 3,750 ลา้นบาทจากเงนิกูท้ ัง้หมดในชว่งปลายปี 2023 โดยได้

เงือ่นไขทีด่ขี ึน้ทัง้ดา้นตน้ทุนดอกเบีย้และระยะเวลาครบกาํหนดชาํระหน้ี บวกกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ทีม่โีอกาสปรบัลงใน 2H24 จะชว่ยลดภาระดอกเบีย้ของกองทรสัตใ์นปี 2024 เป็นตน้ไป   

Exhibit 111: IBD and IBD/Total asset   Exhibit 112: Loan repayment schedule 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
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คาด DPU เพ่ิมขึน้จากปีก่อน คิดเป็น Dividend yield ท่ีสงูราว 9-10% 

เราคาดวา่รายไดข้อง WHAIR จะอยูใ่นระดบั 882-923 ลา้นบาทต่อปีในระหวา่งปี 2024-26 บน

สมมตฐิานอตัราการเชา่พืน้ทีใ่นระดบั 91-92% (รวมการชดเชยคา่เชา่จากสปอนเซอร)์ และการปรบัขึน้

คา่เชา่ปีละ 2% และคาด EBITDA 740-760 ลา้นบาทต่อปี กาํไรปกต ิ570-595 ลา้นบาทต่อปี การเตบิโต

ของกาํไรคอ่นขา้งตํ่าแต่สรา้งกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอ และคาดวา่ DPU จะเพิม่ขึน้เป็น 0.559-0.583 บาท

ต่อหน่วยต่อปีในระหวา่งปี 2024-26 ซึง่คดิเป็น Dividend yield ทีส่งูราว 9.5-10.0% ต่อปี  

Exhibit 113: Rental revenue and occupancy rate  Exhibit 114: Core profit and total expense to sales ratio 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Exhibit 115: Investment in properties and net leasable area  Exhibit 116: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
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ประเมินราคาเหมาะสม 8 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 7.2% Long-term 

growth rate 0% แนะนําซือ้ เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ใน

หรอืตดิกบันิคมอุตสาหกรรมของ WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 

อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้กสปอนเซอร ์3) มโีอกาสขยายการลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA 

Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ และ 4) Dividend yield สงู 9-10%  

Exhibit 117: WHAIR’s NAV vs share price  Exhibit 118: One-year rolling forward P/E 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 745 840 882 905 923 
Cost of goods sold 0 0 0 0 0 
Gross profit 745 840 882 905 923 
Other operating income 2 32 3 3 3 
Operating costs (125) (129) (142) (155) (168) 
Operating EBITDA 623 743 744 753 758 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 623 743 744 753 758 
Net financing costs (107) (182) (173) (169) (163) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 68 (155) 0 0 0 
Profit before tax 583 406 571 583 595 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 583 406 571 583 595 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 583 406 571 583 595 
Non-recurring items & goodwill (net) (68) 155 0 0 0 
Recurring net profit 515 561 571 583 595 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.59 0.60 0.61 0.63 
Reported EPS 0.61 0.43 0.60 0.61 0.63 
DPS 0.62 0.55 0.56 0.57 0.58 
Diluted shares (used to calculate per share data) 950 950 950 950 950 
Growth      
Revenue (%) (0.4) 12.7 5.1 2.6 2.0 
Operating EBITDA (%) (7.1) 19.3 0.1 1.2 0.7 
Operating EBIT (%) (7.1) 19.3 0.1 1.2 0.7 
Recurring EPS (%) (19.4) 8.9 1.7 2.2 2.0 
Reported EPS (%) (42.2) (30.4) 40.5 2.2 2.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Operating EBITDA margin (%) 83.6 88.4 84.3 83.2 82.1 
Operating EBIT margin (%) 83.6 88.4 84.3 83.2 82.1 
Net margin (%) 69.2 66.8 64.7 64.5 64.5 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 114.7 92.7 93.0 93.0 93.0 
Interest cover (X) 5.8 4.1 4.3 4.4 4.7 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 5.9 6.0 6.0 6.1 
ROIC (%) 5.2 5.9 6.0 6.0 6.1 
ROE (%) 6.3 6.6 6.7 6.8 6.9 
ROA (%) 5.0 5.6 5.7 5.7 5.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 745 840 882 905 923 
 

Sources: WHA Industrial Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 515 561 571 583 595 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (1,372) 0 0 0 0 
Change in working capital 225 68 172 171 160 
Cash flow from operations (632) 628 743 754 755 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (567) (506) (531) (543) (554) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 1,410 (34) (20) 128 (30) 
Other financing cash flows (97) (175) (173) (169) (163) 
Cash flow from financing 747 (715) (724) (584) (746) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 13 0 35 
Net other adjustments 0 0 13 (232) 35 
Movement in cash 114 (86) 32 (61) 43 
Free cash flow to firm (FCFF) (524.88) 809.97 916.01 923.87 917.87 
Free cash flow to equity (FCFE) 681.02 419.48 563.08 481.09 597.07 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.55) 0.85 0.96 0.97 0.97 
FCFE per share 0.72 0.44 0.59 0.51 0.63 
Recurring cash flow per share (0.90) 0.59 0.60 0.61 0.63 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 12,819 12,664 12,677 12,690 12,690 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,819 12,664 12,677 12,690 12,690 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 454 368 401 339 383 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 47 77 82 85 88 
Current assets 501 445 482 424 471 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 13,321 13,109 13,159 13,114 13,161 
Common equity 8,575 8,475 8,515 8,556 8,598 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 8,575 8,475 8,515 8,556 8,598 
Long term debt 4,356 4,334 4,314 4,092 3,992 
Other long-term liabilities 81 13 22 136 223 
Long-term liabilities 4,437 4,347 4,337 4,228 4,216 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 309 287 308 330 348 
Current liabilities 309 287 308 330 348 
Total liabilities and shareholders' equity 13,321 13,109 13,159 13,114 13,161 
Net working capital (262) (210) (226) (245) (259) 
Invested capital 12,558 12,454 12,451 12,445 12,430 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 9.03 8.92 8.97 9.01 9.05 
Tangible book value per share 9.03 8.92 8.97 9.01 9.05 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 45.5 46.8 46.0 43.9 42.0 
Net debt/total assets (%) 29.3 30.3 29.7 28.6 27.4 
Current ratio (x) 1.6 1.5 1.6 1.3 1.4 
CF interest cover (x) 7.4 3.3 4.3 3.8 4.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 10.7 9.8 9.7 9.4 9.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.7 13.5 13.3 13.0 12.8 
Reported P/E (x) 9.4 13.6 9.7 9.4 9.3 
Dividend yield (%) 10.7 9.4 9.6 9.9 10.1 
Price/book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
Price/tangible book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
EV/EBITDA (x) ** 15.1 12.8 12.7 12.3 12.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 18.5 15.6 15.5 15.1 14.8 
EV/invested capital (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Industrial Leasehold REIT; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
AIM Industrial Growth 
Freehold and Leasehold REIT 

AIMIRT TB THB 10.70 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนชะลอมากกวา่คาด; 2) ลกูคา้ไมต่่อสญัญา

และไมส่ามารถหาลกูคา้ใหมม่าทดแทนได;้ 3) อตัราดอกเบีย้สงูกวา่คาด; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

CPN Retail Growth Leasehold 
REIT 

CPNREIT TB THB 10.40 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) การจบัจา่ยใชส้อยและเศรษฐกจิทีโ่ตตํ่าคาด; 2) ยอดขายของธุรกจิ

อสงัหารมิทรพัยท์ีไ่มเ่ป็นไปตามคาด กําลงัซือ้ถดถอย; 3) อตัราดอกเบีย้ปรบัขึน้และสงูเกนิคาด; 4) โรคระบาด; 5) 

ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

LH Hotel Leasehold REIT LHHOTEL TB THB 11.10 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของ

โรงแรมในกรุงเทพและพทัยาเพิม่สงูขึน้; 4) การไมส่ามารถปรบัขึน้คา่หอ้งพกัได;้ 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต.ิ 

LH Shopping Centers 
Leasehold REIT 

LHSC TB THB 9.80 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของ

ศูนยก์ารคา้เพิม่สงูขึน้; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

WHA Industrial Leasehold 
REIT 

WHAIR TB THB 5.80 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนเตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็น

ขาขึน้และสงูกวา่คาด; 3) ลกูคา้ไมต่่อสญัญาเชา่และกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนได;้ 4) ภยัพบิตัทิาง

ธรรมชาต;ิ 5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 30-Apr-2024 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
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Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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