
 Vatcharut Vacharawongsith  
Fundamental Investment Analyst on Securities; License no. 018301  

vatcharut.v@fssia.com, +66 2646 9969  

    
 

PREPARED BY FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO LTD (FSSIA). ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES CAN BE  
FOUND AT THE END OF THIS REPORT 

 

29 SEPTEMBER 2025 
 

EQUITIES RESEARCH 

 

Thailand Tourism  

 

  เราไดจ้ดัการประชมุรว่มกบัผูอ้ านวยการกองเศรษฐกจิการทอ่งเทีย่วและกฬีาเมื่อวนัศกุรท์ีผ่า่นมา ในประเดน็แนวโน้มการ
ทอ่งเทีย่วชว่งไฮซซีนัปี 2025 และทศิทางการทอ่งเทีย่วในปี 2026 

 คาดปรมิาณนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะฟ้ืนตวัในปี 2026 โดยรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วมคีวามมัน่คง และการใชจ้า่ยต่อคนยงั
เป็นขาขึน้ 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมยงัคงยนืไดใ้นระดบัสูง ขณะทีปั่จจยัทา้ทายปี 2026 ไดแ้ก่ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัและการ
แขง่ขนัในภูมภิาค 
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แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติฟ้ืนตวัในปี 2026 

กองเศรษฐกจิการท่องเทีย่วและกฬีา กระทรวงการท่องเทีย่วและกฬีา คาดการณ์จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตใินประเทศไทย 
33.3 ลา้นคนในปี 2025 (-6% y-y) ก่อนจะกลบัมาเตบิโตเป็น 34.8 ลา้นคนในปี 2026 (+5% y-y) คาดจ านวนนักท่องเทีย่ว
จนี 4.3 ลา้นคนในปีน้ี (-36% y-y) และ 4.5 ลา้นคนในปีหน้า (+5% y-y) สว่นปรมิาณนักท่องเทีย่วภายในประเทศ (ไทยเทีย่ว
ไทย) คาดวา่จะอยูท่ี ่202 ลา้นคน-ครัง้ในปี 2025 (+3% y-y) และ 210 ลา้นคน-ครัง้ในปี 2026 (+4% y-y) ในระยะสัน้ โม
เมนตมัจากไฮซซีนั 4Q25 ยงัไดร้บัแรงหนุนจากแคมเปญเจาะตลาดจนีและอนิเดยีช่วง Golden Week และเทศกาล Diwali 
ในเดอืนตุลาคม รวมถงึอเีวนตก์ฬีาขนาดใหญ่ เช่น การแขง่ขนัซเีกมสท์ีจ่ดัขึน้ในไทย ตลอดจนการเพิม่เทีย่วบนิและเสน้ทาง
บนิใหมโ่ดยสายการบนิต่าง ๆ 
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รายได้จากการท่องเท่ียวมัน่คง และการใช้จ่ายต่อหวัเพ่ิมขึน้ 

กองเศรษฐกจิการท่องเทีย่วและกฬีา คาดรายไดร้วมจากนักท่องเทีย่วทัง้ในและต่างประเทศที ่2.69 ลา้นลา้นบาทในปี 2025 
(-2% y-y) ก่อนจะเพิม่ขึน้เป็น 2.84 ลา้นลา้นบาทในปี 2026 (+6% y-y) ขณะทีค่า่ใชจ้่ายเฉลีย่ต่อหวัของนักท่องเทีย่ว
ต่างชาตคิาดวา่จะเพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% y-y มาอยูท่ีร่าว 46,000 บาท ในปี 2025 สว่นหน่ึงเป็นผลจากสดัสว่นนักท่องเทีย่ว
จากตลาดตน้ทางระยะใกลเ้พิม่ขึน้ เช่น มาเลเซยี ซึง่มกีารใชจ้่ายเฉลี่ยต ่าราว 20,000 บาทต่อทรปิ ขณะเดยีวกนั ผลการ
ส ารวจพบวา่อตัราการกลบัมาเทีย่วซ ้าของนักท่องเทีย่วต่างชาตเิพิม่ขึน้ 2.8ppts y-y เป็น 56.9% ใน 1H25 บง่ชีจุ้ดแขง็ของ
ไทยในฐานะจุดหมายปลายทางท่องเทีย่วชัน้น าของโลก 
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อตัราการเข้าพกัโรงแรมเฉล่ียทัว่ประเทศยงัคงแขง็แกร่ง 

หน่วยงานดงักล่าวไดส้ ารวจผูป้ระกอบการโรงแรมไทย คาดวา่อตัราการเขา้พกัเฉลีย่ทัว่ประเทศจะทรงตวัทีร่าว 70% ในปี 
2025 แมจ้ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตชิะลอตวั และแนวโน้มปี 2026 จะอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกนั ความแขง็แกรง่น้ี ไดร้บัแรง
หนุนจากกลุ่มนักท่องเทีย่วจากตลาดตน้ทางระยะไกลทีท่ีม่รีะยะเวลาพ านักเพิม่ขึน้ และการท่องเทีย่วภายในประเทศทีย่งั
ขยายตวั โดยจงัหวดัทีม่อีตัราการเขา้พกัสงูสดุในขณะน้ี ไดแ้ก่ ชลบรุ ี(82%), กรงุเทพฯ (75%), ประจวบฯ (72%), เพชรบรุ ี
(69%) และกาญจนบรุ ี(69%) 

เทรนดก์ารท่องเท่ียวปี 2026 และปัจจยัท้าทายหลกั 

เทรนดก์ารท่องเทีย่วปี 2026 คาดวา่จะมุง่ไปทีก่ารท่องเทีย่วเชงิกฬีา การท่องเทีย่วเชงิอเีวนต ์การท่องเทีย่วเชงิสขุภาพและ
การแพทย ์การท่องเทีย่วเน้นความหรหูรา และการท่องเทีย่วเชงิสิง่แวดลอ้มและยัง่ยนื โดยไดร้บัแรงหนุนจากภาครฐั ใน
ความพยายามทีจ่ะขยายตลาดไปยงันักท่องเทีย่วกลุ่มใหม ่การเพิม่มาตรการรกัษาความปลอดภยั การก าหนดประเภทวซี่า
เพิม่เตมิ และการลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อรองรบั อยา่งไรกต็าม ปัจจยัทา้ทายส าคญั ไดแ้ก่ 1) ก าลงัซือ้ของ
นักท่องเทีย่วทัว่โลกทีอ่่อนแอ 2) การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากญีปุ่่ น จนี และเวยีดนามทีเ่รง่ฟ้ืนฟูอตุสาหกรรมท่องเทีย่วและ
กระตุน้การเดนิทางภายในประเทศ และ 3) พฤตกิรรมการท่องเทีย่วทีเ่ปลีย่นแปลงไป โดยมคีวามหลากหลายมากขึน้และ
มุง่เน้นความคุม้คา่มากขึน้ คาดวา่อตัราแลปเปลีย่นเงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้จะมผีลกระทบจ ากดั โดยสง่ผลเฉพาะนักท่องเทีย่วที่
เน้นชอ้ปป้ิงเป็นหลกั สว่นกลุ่มนักท่องเทีย่วทัว่ไปทีม่าเยีย่มชมสถานทีจ่ะไมเ่ปลีย่นแผนการเดนิทาง 
 

 

Key takeaways from meeting with Tourism  Division 

บทวเิคราะหฉ์บบันี้แปลมาจากตน้ฉบบัภาษาองักฤษ ทีอ่อกรายงานเมือ่วนัที ่29 กนัยายน 2025 

ถถ 
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Exhibit 1: Thailand’s tourist arrivals by nationality, yearly  Exhibit 2: % of tourists by source market to 2019 levels 

 

 

 

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

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

 

Exhibit 3: Thailand’s domestic tourists, yearly  Exhibit 4:  Thailand’s tourism receipts, yearly 

 

 

 

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

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

 

Exhibit 5: Average tourist spending per trip   Exhibit 6: Thailand’s average hotel occupancy rates, monthly 

 

 

 

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

Sources: Economics Tourism and Sports Division; FSSIA’s compilation 
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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. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG 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 SETESG 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. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings 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://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
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#:~: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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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. 

 

          
 

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, 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. 

 

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. 
 


