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25 November 2025 The Erawan Group 
 เข้าท าสัญญาเช่าทีด่ินระยะยาวใกล้สถานีรถไฟฟ้าบีทเีอสอโศก 
Bloomberg ticker ERW TB News Flash 

❑ เข้าท าสัญญาเช่าที่ดินระยะยาวใกล้สถานีรถไฟฟ้าบีทเีอสอโศก ERW มีมติอนมุตัิใหบ้ริษัทฯ 
เขา้ท าสญัญาเช่าท่ีดินระยะยาวกับ บริษัท อคัรศราภา จ ากัด ซึ่งเป็นเจา้ของที่ดิน ( “ผูใ้หเ้ช่า”) เพื่อเช่า
ท่ีดินขนาด 2-0-41.8 ไร่ ตั้งอยู่บริเวณใกลเ้คียงสถานีรถไฟฟ้าบีทีเอสอโศก เพื่อพัฒนาเป็นโครงการ
อสงัหาริมทรพัยซ์ึ่งเป็นไปตามแผนการและกลยุทธก์ารด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ โดยมีระยะเวลาการเช่า 
30 ปี (ตัง้แต่วนัท่ี 1 ส.ค. 2572 ถึงวนัท่ี 31 ก.ค. 2602) (“ระยะเวลาการเช่า”) และมีสิทธิต่อระยะเวลา
การเช่าออกไปไดอ้ีก 30 ปีนับจากวันครบก าหนดระยะเวลาการเช่า (ตัง้แต่วนัท่ี 1 ส.ค. 2602 ถึงวันท่ี 
31 ก.ค. 2632) โดยมีมูลค่าธุรกรรมการเช่าและรวมการก่อสร้างท่ี 9,312.4 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
36.6% ของสินทรพัยร์วม ขณะที่มีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิท่ี 1,242 ลา้นบาทใหก้บัผูเ้ช่า (ทีม่า: SET) 
 

Implication 

❑ เรามองเป็นกลางต่อ ERW โดยการเขา้ท าสญัญาเช่าท่ีดินระยะยาวใกลส้ถานีรถไฟฟ้าบีทีเอสอ
โศกจะเริ่มในปี 2029E (เสร็จหลังจากโครงการท่ีพรอ้มพงษ์ในปี 2028E) โดยจากการสอบถาม IR 
เปิดเผยว่า เป็นแผนการลงทุนของบริษัทท่ีตอ้งการขยายโรงแรมระดับ Economy to Luxury ปีละ 1 
แห่ง ซึ่งโครงการนีค้าดว่าจะสรา้งเป็นโรงแรมระดบั Midscale และน่าจะมี 2 แบรนดใ์นท่ีเดียว ขณะท่ี
จะเป็น CAPEX ท่ีราว 2 พนัลา้นบาท โดยจะกูธ้นาคารท่ีราว 70% และจะมีการจ่าย upfront fee กอ้น
แรกต ่ากว่า 500 ล้านบาท (เป็นรายการในงบดุล) ซึ่งจะท าให้ Net D/E ในปี 2026E จะเพิ่มขึน้เป็น 
1.14x จาก 3Q25 ท่ี 1.09x (Debt covenant ภายในบริษัทอยู่ ท่ี 2x) ขณะท่ีหลังจากสร้างเสร็จในปี 
2029E จะมีการรบัรูค้่าใชจ้่ายดอกเบีย้และค่าเสื่อมฯในงบก าไรขาดทุน ซึ่งเรายงัไม่ไดร้วมในประมาณ
การ 
❑ คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E, คาดก าไร 4Q25E จะเพ่ิมขึ้น QoQ เพราะ High 
season ทีไ่ทย เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2025E อยู่ท่ี 745 ลา้นบาท ลดลง -20% YoY ขณะที่
เราคาดแนวโนม้ก าไร 4Q25E จะหดตวั YoY แต่จะเพิ่มขึน้ QoQ เพราะเขา้ High season ท่ีไทย 
❑ แนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายปี 2026E ที ่2.90 บาท อิง DCF (WACC 8.7%, terminal growth 
1.5%) ขณะท่ีมีความเสี่ยงจากการต่อสญัญาท่ี GHE ไม่ได ้(สดัส่วนรายไดร้าว 20%) รวมถึงการเกิด
โรคระบาดใหม่ภายในประเทศ เพราะมีสดัส่วนโรงแรมในประเทศไทยสงูท่ีสดุในกลุ่มท่องเท่ียวถึง 88% 
ประกอบกบัจ านวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด โดย ERW มสีดัส่วนรายไดจ้ากนักท่องเท่ียวจีน
สงูสดุในกลุ่มที่ 14% 

 

 

 

 

 

Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt2.30 

 Target price Bt2.90 (maintained) 
Upside/Dow
nside 

+26% 
 EPS revision No change 

  
Bloomberg target price Bt3.25 
Bloomberg consensus Buy 17 / Hold 2 / Sell 0 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt4.24 / Bt1.79 

Market cap. (Bt mn) 11,240 

Shares outstanding (mn) 4,887 

Avg. daily turnover (Bt mn) 75 

Free float 64% 

CG rating Excellent 

SET ESG rating n.a. 
  
 
 

 
Analyst: Saranrat Panthachotirat (Reg. No. 028916) 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

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

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


