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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 42.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 47.00 บาท 

  Upside 

 

+11.9% 

 

  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): 56,700.0 

Market cap (US$m): 1,612.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.0 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.75/Bt31.75 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 0.6 5.0 7.7 21.7 4.5 

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) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิสะดุด 

 

เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 จะอยู่ท่ี 803 ลา้นบาท ลดลง 4% yoy แมค้าดรายไดจ้ะโตข้ึน 4% 

yoy ด้วยสาเหตุหลักจากสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน 180bp yoy อยู่ท่ี 27.7% จาก

ค่าใชจ้่ายในการโฆษณาและส่งเสริมการขายท่ีสูง แมร้าคาหุน้เพ่ิมข้ึน 8% ตั้งแต่เราออกบทวิเคราะหฉ์บับ

ล่าสุดเม่ือเดือน มี.ค.59 แต่เรายังคงคําแนะนํา ซ้ือ จากประมาณการผลการดําเนินงานของโรงแรมท่ี

แข็งแกร่งในไตรมาส 2/59 และการเขา้ซ้ือกิจการแบรนด์อาหารในประเทศ 1 แบรนด์ในช่วง 2H59 คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 47.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Revenue from hotel business 2,727 2,398 2,634 13.7 3.5 
Revenue from food business 2,490 2,593 2,413 -4.0 3.2 
Total revenue 5,217 4,992 5,047 4.5 3.4 
Gross profit from hotel business 1,231 971 1,189 26.8 3.5 
Gross profit from food business 1,118 1,190 1,084 -6.0 3.2 
Total gross profit 2,350 2,161 2,273 8.8 3.4 
EBITDA 1,493 1,420 1,547 5.1 -3.5 
Net profit 803 302 834 165.9 -3.7 
Core profit 803 404 834 98.7 -3.7 
Ratio (%)    qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 45.0 43.3 45.2 1.8 -0.1 
SG&A % of total revenue 27.7 30.8 25.9 -3.1 1.8 
EBITDA margin 28.6 28.5 30.7 0.2 -2.0 

Source: CENTEL UOB Kay Hian 

 คาดกาํไรหลักในไตรมาส 1/59 ลดลงเล็กนอ้ยท่ี 4% yoy เราคาดว่า CENTEL จะรายงานกําไร

หลักในไตรมาส 1/59 ท่ี 803 ล้านบาท (-4% yoy และ +99% qoq) แม้เราคาดว่ารายได้จะ

ขยายตวัข้ึน 4% yoy แต่คาด bottom-line จะหดตวัลงจากสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีสงูข้ึน 

180bp yoy จากค่าใชจ้่ายโฆษณาและส่งเสริมการขายท่ีอยูใ่นระดบัสงู เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 

1/59 จะคิดเป็น 41% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 

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) 49.6 31.9 29.0 25.8 23.7
P/B (x) 7.0 6.1 4.7 4.3 3.9
EV/EBITDA (x) 15.5 13.3 13.4 12.4 11.4
Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.6 1.8 1.9
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  - - 1,998 2,256 2,506
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.97 0.95
Source: Central Plaza Hotel, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 คาดรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมโตข้ึน 4% yoy ในส่วนของธุรกิจโรงแรม เราคาดวา่รายไดโ้รงแรมจะ

อยูท่ี่ 2,727 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 (+4% yoy และ 14% qoq) หนุนจากแนวโน้มท่ีดีของผล

การดําเนินงานโรงแรมในกรุงเทพฯ นอกจากน้ี เราคาดว่า RevPar ของพอร์ตโรงแรมโดยรวมจะ

ขยายตวัข้ึน 3.5% yoy หนุนจาก 1) occupancy ท่ีสงูข้ึนอยูท่ี่ 87.0% (ไตรมาส 1/58 ท่ี 85.3%) 

และ 2) ARR ท่ีสูงข้ึน 1.5% yoy หากพิจารณาแยกตามทําเลท่ีตั้ง เราคาดว่า RevPar ของผล

ประกอบการของโรงแรมในกรุงเทพฯ และมลัดีฟจะเพ่ิมข้ึน 8.2% และ 6.6% yoy ตามลาํดบัในไตร

มาส 1/59 อย่างไรก็ดี ผลประกอบการของโรงแรมในต่างจังหวัดไม่ปรับตัวดีข้ึนมากนักจาก 

RevPar ท่ีสูงข้ึนเพียงแค่ 0.7% yoy ผลจากผลการดําเนินงานของโรงแรมท่ีอ่อนแอในพัทยาและ

ภเูก็ต 

 ธุรกิจรา้นอาหารมีปัจจยัหนุนจากการขยายสาขาท่ีมากข้ึน 3% yoy ในส่วนของผลประกอบการ

ของธุรกิจรา้นอาหารในไตรมาส 1/59 เราคาดวา่ 1) SSSG จะอยูท่ี่ -0.1% จากสภาวะเศรษฐกิจ

ท่ีฟ้ืนตวัชา้และ 2) TSSG ท่ีอยู่ท่ี 3.2% yoy หนุนจากการขยายสาขาข้ึนอีก 3% yoy รวมเป็น 800 

สาขา 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 แนวโนม้อุตสาหกรรมสดใส อา้งอิงจากขอ้มูลของการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยท่ีเปิดเผยว่า

จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 9 ลา้นราย เพ่ิมข้ึน 

15% yoy นักท่องเท่ียวจากประเทศจีนยงัคงครองอนัดับหน่ึงโดยจาํนวนนักท่องเท่ียวจากจีนเพ่ิม

มากข้ึน 31% yoy และคิดเป็น 29% ของจํานวนนักท่องเท่ียวทั้ งหมด นอกจากน้ี  จํานวน

นักท่องเท่ียวจากรสัเซียเพ่ิมข้ึน 10% yoy ในไตรมาส 1/59 สําหรบัในปี 59 ทาง ททท. คาดว่า

จาํนวนนักท่องเท่ียวจะเพ่ิมข้ึนอย่างน้อย 9% yoy อยู่ท่ี 32.5 ลา้นราย อีกทั้ง ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า

อตัราการเขา้พกัในเดือน เม.ย.59 ค่อนขา้งสงูอยูท่ี่ 83% แมเ้ป็นช่วงโลวซี์ซัน่ก็ตาม 

 การปรับปรุงโรงแรมท่ีมัลดีฟ เฟส 2 เริ่มข้ึนในเดือน เม.ย.59 CENTEL มีแผนท่ีจะเร่ิมการ

ปรับปรุงโรงแรม Centata Grand Island Resort&Spa ท่ีประเทศมัลดีฟ ในเฟส 2 ซ่ึงประกอบไป

ดว้ยการปรับปรุงหอ้งพัก 30 หอ้ง ในระหว่างช่วงเดือน เม.ย.-ส.ค.59 ซ่ึงเป็นช่วงโลวซี์ซัน่ เม่ือ

เทียบกบัเฟสแรกท่ีปรบัปรุงหอ้งพกัไป 80 หอ้งและดาํเนินการแลว้เสร็จเม่ือปี 58 

 มี upside จากการซ้ือกิจการแบรนดอ์าหารในประเทศ 1 แห่งในช่วง 2H59 ผูบ้ริหารเปิดเผยวา่ 

CENTEL มีแผนท่ีจะเขา้ซ้ือกิจการแบรนดอ์าหารในประเทศ 1 แห่งในช่วง 1H59 ดว้ยเงินลงทุนรวม

ท่ี 400-500 ลา้นบาท แต่ยงัไม่มีการเปิดเผยรายละเอียดในขณะน้ีเน่ืองจากอยูใ่นขั้นตอนของการ

เจรจา การเขา้ซ้ือกิจการดงักล่าวจะช่วยเพ่ิม upside ใหก้บัประมาณการของเราและจาํนวนแบรนด์

อาหารท่ีเพ่ิมข้ึนจะช่วยกระจายความเส่ียงของธุรกิจรวมทั้งเพ่ิมเสถียรภาพของธุรกิจรา้นอาหารให้

มากข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ CENTEL จะไดป้ระโยชน์อย่างมากจากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวข้ึนเน่ืองจาก 81% 

ของรายไดโ้รงแรมมาจากประเทศไทย แมก้ําไรสุทธิของ CENTEL จะไม่เติบโตมากท่ีสุดในปี 59 

เม่ือเทียบกบัคู่แข่งรายอ่ืนในประเทศแต่เรายงัชอบหุน้ CENTEL จากอตัราการเติบโตท่ีสมเหตุสมผล

เม่ือเทียบกบัปัจจยัเส่ียงของธุรกิจ ราคาเป้าหมายของเราท่ี 47.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF (WACC ท่ี 

8.1% และ terminal growth ท่ี 3.0%) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 จาํนวนนักท่องเท่ียวมีแนวโน้มเพ่ิมมากข้ึน 

 ดีล M&A 

 

THE NUMBER OF HOTELS 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 

F&B REVENUE AND OUTLET EXPANSION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 

HOTEL REVENUE CONTRIBUTION BY REGION 

 
 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 

HOTEL OPERATING STATS 
1Q16 1Q15 yoy ppt chg

Occupancy (%)

Bangkok 85.0 85 0.0

Upcountry 88.0 84.9 3.1

Maldives 85.3 89.8 -4.5

Average 87.0 85.3 1.7

ARR (Bt/night) chg (%)

Bangkok 3,411 3,148 8.4

Upcountry 5,056 5,199 -2.8

Maldives 24,587 21,931 12.1

Average 5870 5782 1.5

RevPar (Bt/night) chg (%)

Bangkok 2,898 2,677 8.3

Upcountry 4,448 4,416 0.7

Maldives 20,982 19,687 6.6

Average 5104 4,932 3.5  
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 


