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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 39.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 47.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

+20.5% 

43.50 บาท) 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูป้ระกอบการโรงแรมทั้งในประเทศและต่างประเทศชั้น 

  นําของประเทศไทย และยงัดาํเนินธุรกิจ QSR ใน 

  ประเทศ CENTEL เป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษัทในเครือ  
  Central

  STOCK DATA 

GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: CENTEL TB 

Shares issued (m): 1,350.0 

Market cap (Btm): 52,650.0 

Market cap (US$m): 1,486.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.3 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.75/Bt29.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 4.3 18.3 9.9 31.1 11.4 

Major Shareholders % 

Chirathivat Family 64.0 

Local Investors 26.0 

Foreign Investors 10.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 8.96 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.04 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา (CENTEL) 

 
ชนะการแข่งขนัตอ่เน่ือง 

 

จากการท่ี 81% ของรายได้โรงแรมมาจากประเทศไทย เราจึงคาดว่า CENTEL จะได้ประโยชน์จาก

อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวข้ึนอย่างมากในปี 59 เรายงัชอบแนวโน้มการเติบโตของกําไรสุทธิใน

ระยะยาวของ CENTEL หนุนจากแผนขยายธุรกิจซ่ึงจะช่วยทาํใหก้าํไรสุทธิมี CAGR อยูท่ี่ 16% ในปี 59-63 

ราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 26.8 เท่าซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ีย 5 ปี คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 47.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ไดป้ระโยชนจ์ากการท่องเท่ียวท่ีคึกคกัในปี 59 จากการท่ีโรงแรมของ CENTEL ในประเทศไทยคิด

เป็น 81% ของรายไดโ้รงแรมรวม เราจึงคาดวา่บริษัทฯ จะไดป้ระโยชน์จากอุตสาหกรรมท่องเท่ียวของ

ประเทศไทยท่ีจะคึกคกัอยา่งต่อเน่ืองจากจาํนวนนักท่องเท่ียวในปี 58 ท่ีเติบโตข้ึน 21% yoy ส่งผลให้

อตัราการเขา้พกัของ CENTEL อยูใ่นระดบัสงูท่ี 80.5% และ RevPar ขยายตวัข้ึน 7% yoy สาํหรบัในปี 

59 เราคาดว่าจํานวนนักท่องเท่ียวจะอยู่ ท่ี  32 ล้านคน (+7% yoy) ดังน้ัน เราจึงคาดว่าผล

ประกอบการดา้นโรงแรมของ CENTEL จะยงัคงอยูใ่นระดบัดี 

 จุดแข็งคือการกระจายความเส่ียงของรายได  ้จุดแข็งของ CENTEL ได้แก่พอร์ตรายได้ท่ีมีการ

กระจายความเส่ียงท่ีดีโดยแบ่งเป็นรายไดจ้ากโรงแรมท่ี 47% และรายไดจ้ากรา้นอาหารท่ี 53% 

สาํหรบัในปี 59 เราคาดวา่ 70% ของ EBITDA จะมาจากโรงแรมและ 30% มาจากรา้นอาหาร ธุรกิจ

โรงแรมมี EBITDA margin ท่ีสูงกว่าของธุรกิจอาหารและจะช่วยหนุนให้ bottom line สูงข้ึนเม่ือ

อุตสาหกรรมโรงแรมอยู่ในช่วงขาข้ึน อย่างไรก็ดี ธุรกิจโรงแรมมีความเส่ียงมากกว่าและอาจจะฉุดให้

อตัราการทํากาํไรของกลุ่มลดลงเม่ืออุตสาหกรรมอยู่ในช่วงขาลง ดังน้ัน จากการท่ีธุรกิจรา้นอาหาร

ของ CENTEL มีความมัน่คงมากกวา่และเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในระยะยาวจึงจะช่วยชดเชยความเส่ียงตาม

ฤดกูาลของธุรกิจโรงแรมไดอ้ยา่งแน่นอน 

 เตรียมเปิดใหบ้ริการโรงแรมใหม่ 4 แห่งในปี 61 CENTEL จะเปิดใหบ้ริการโรงแรมใหม่ของตวัเอง

จาํนวน 4 แห่งในปี 61 ประกอบไปดว้ย 1) โรงแรม 2 แห่งภายใตแ้บรนด ์Cosi ท่ีสมุย (150 หอ้ง) 

และ พัทยา (301 หอ้ง) และ 2) โรงแรม 2 แห่งภายใตแ้บรนด์ Centara ท่ีมัลดีฟ (แห่งละ 150 

หอ้ง) โดย capex รวมของทั้ง 4 โรงแรมอยู่ท่ี 4,700 ลา้นบาท ดงัน้ัน เราคาดว่าจาํนวนหอ้งรวมของ

โรงแรมตวัเองจะเพ่ิมข้ึน 20% จาก 3,812 หอ้งในปี 58 มาอยูท่ี่ 4,563 หอ้งในปี 61 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  17,992 18,937 20,241 21,860 25,240
EBITDA  4,063 4,741 4,700 5,080 5,502
Operating profit  2,049 2,648 2,889 3,154 3,388
Net profit (rep./act.)  1,188 1,676 1,955 2,198 2,390
Net profit (adj.)  1,144 1,778 1,955 2,198 2,390
EPS (Bt) 0.8 1.3 1.4 1.6 1.8
PE (x) 46.0 29.6 26.8 24.0 22.0
P/B (x) 6.5 5.7 4.4 4.0 3.6
EV/EBITDA (x) 14.5 12.4 12.5 11.6 10.7
Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.7 1.9 2.1
Net margin (%) 6.6 8.8 9.7 10.1 9.5
Net debt/(cash) to equity (%) 118.6 89.1 45.1 36.6 27.0
Interest cover (x) 8.9 12.5 15.0 19.6 23.0
ROE (%) 15.3 19.3 18.3 17.3 17.1
Consensus net profit  - - 2,006 2,256 2,568
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 0.97 0.93
Source: CENTEL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 การขยายสาขาคือกลยุทธก์ารเติบโตหลกั กลยุทธ์การเติบโตของธุรกิจรา้นอาหารของ CENTEL 

คือตั้งเป้าเพ่ิมสาขาในประเทศไทยท่ีปีละ 30-50 แห่งและจะมุ่งเน้นไปยงัแบรนดห์ลกัของบริษัทฯ 

ไดแ้ก่ KFC, Mister Donut, Ootoya และ Auntie Anne’s เราคาดว่าจาํนวนสาขารวมจะเพ่ิมข้ึนจาก 

792 แห่งในปี 58 มาอยูท่ี่ 900 แห่งในช่วงส้ินปี 61 

 มี upside จากดีล KFC ธุรกิจของ KFC ในประเทศไทย ณ ปัจจุบันดําเนินการโดย 2 บริษัทไดแ้ก่ 

CENTEL (203 สาขา) และ Yum Reataurant International (Thailand) (Yum, 320 สาขา) จาก

การท่ี Yum ตอ้งการขายสาขา KFC จาํนวน 120 แห่ง ทาง CENTEL จึงขอเขา้ร่วมประมูลดว้ยซ่ึง

คาดจะปิดประมูลไดใ้นช่วง 1H59 เรามองว่าการประมูบในครั้งน้ีจะมีบริษัทใหม่เขา้ร่วมประมูล

จํานวนมากและเป็นบริษัทท่ีเต็มใจท่ีจะจ่ายราคาสูงเพ่ือไดร่้วมบริหารแบรนด์ KFC เรามองว่า 

CENTEL จะไม่จ่ายเงินประมูลสูงกว่า 17 ล้านบาท/สาขา หรือ IRR อยู่ท่ีน้อยกว่า 15% หาก 

CENTEL ชนะประมูล เราคาดว่าจะมี upside ต่อประมาณการ bottom-line ในปี 59 ของเราท่ี 

10% และประมาณการ D/E ratio จะเพ่ิมข้ึนจาก 0.49 เท่าไปอยู่ในระดับท่ียงัควบคุมไดท่ี้ 0.61 

เท่า 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัประมาณการกาํไรหลกัในปี 59-60 ของเรา 1-4% เพ่ือสะทอ้นสมมติฐานท่ีหลากหลาย

ของทั้งธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร 

 สาํหรบัธุรกิจโรงแรม ประมาณการในปี 59 ของเราประกอบไปดว้ย 1) คาดอัตราการเขา้พักจะ

เพ่ิมข้ึนจาก 80.5% ในปี 58 มาอยู่ท่ี 81% และ 2) คาด ARR เฉล่ียจะเพ่ิมข้ึน 6% yoy ในปี 59 

หนุนจากโรงแรมท่ีมัลดีฟ (+9% yoy) และกรุงเทพฯ (+5% yoy) ซ่ึงจะทําให ้RevPar โตข้ึน 7% 

yoy ในส่วนของธุรกิจรา้นอาหาร เราคาดว่า SSS จะเติบโตข้ึน 1% yoy ในปี 59 หนุนจากสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวข้ึนและ 2) คาด total system sales จะเติบโตข้ึน 7% yoy ในปี 59 จากการ

ขยายสาขาท่ีเพ่ิมข้ึน 4% yoy นอกจากน้ี เราคาดว่า EBITDA margins สําหรับธุรกิจโรงแรมและ

รา้นอาหารจะทรงตวัอยูใ่นระดบัท่ีดีอยูท่ี่ 33.7% และ 12.8% ในปี 59 ตามลาํดบั ดงัน้ัน เราคาด

วา่กาํไรหลกัจะขยายตวัข้ึน 10% yoy ในปี 59 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ CENTEL จะไดป้ระโยชน์อย่างมากจากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวข้ึนเน่ืองจาก 81% 

ของรายไดโ้รงแรมมาจากประเทศไทย แมก้ําไรสุทธิของ CENTEL จะไม่เติบโตมากท่ีสุดในปี 59 

เม่ือเทียบกบัคู่แข่งรายอ่ืนในประเทศแต่เรายงัชอบหุน้ CENTEL จากอตัราการเติบโตท่ีสมเหตุสมผล

เม่ือเทียบกบัปัจจยัเส่ียงของธุรกิจ นอกจากน้ี บริษัทฯ สามารถขยายสาขาไดต้ามกาํหนดซ่ึงจะช่วย

หนุนการเติบโตใหค้งท่ี ราคาเป้าหมายของเราท่ี 47.00 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF (WACC ท่ี 8.1% และ 

terminal growth ท่ี 3.0%) 

DCF VALUATION 
Key Assumptions Remarks 

Long-term D/E 50% Derived from peers or policy 
Beta 0.9 Bloomberg, regression COV (stock,market) /Var (market)  
WACC 8.1% Ke = 10.5%, Kd*(1-t) = 3.2% 
Terminal growth 3.0% 

Valuation     (Btm) 
Enterprise value 69,645.2 
Less: Net debt 5,451.2 
Less: MI 801.9 

Equity value 63,392.5 

No. of shares (m) 1,350  
Target price (Bt) 47.00 

Source: UOB Kay Hian 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง, สภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนและดีล KFC 

 

THE NUMBER OF HOTELS 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 

F&B REVENUE AND OUTLET EXPANSION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 

EBITDA 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 

HOTEL REVENUE CONTRIBUTION BY REGION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 


