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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 38.75 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 47.00 บาท 

  Upside 

 

+21.3% 

 

  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): 52,312.5 

Market cap (US$m): 1,477.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.9 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.75/Bt32.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 7.7 1.9 5.5 22.0 11.9 

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) 

 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิตํา่กว่าคาด 

 

CENTEL รายงานกําไรหลักในไตรมาส 1/59 ท่ี 758 ลา้นบาท (-9% yoy, +87% qoq) ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเรา

คาดการณ์ไว ้6% จาก corporate income tax ท่ีสูงกวา่คาด ยอดขายของธุรกิจโรงแรมดีข้ึนต่อเน่ืองในไตร

มาส 1/59 โดย occupancy rate ทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 87% และ RevPar เพ่ิมข้ึน 3.5% yoy เรามองว่า

อุตสาหกรรมยังมีภาพรวมสดใสและอาจมี upside เพ่ิมข้ึนจากดีล M&A คงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคา

เป้าหมายท่ี 47.00 บาท 

 1Q16 Results  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 4Q15 1Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 
Revenue from hotel business 2,731 2,398 2,634 13.9 3.7 
Revenue from food business 2,489 2,593 2,413 -4.0 3.2 
Total revenue 5,220 4,992 5,047 4.6 3.4 
Gross profit from hotel business 1,244 971 1,189 28.1 4.6 
Gross profit from food business 1,137 1,190 1,084 -4.4 4.9 
Total gross profit 2,381 2,161 2,273 10.2 4.7 
EBITDA 1,560 1,420 1,547 9.8 0.8 
Net profit 758 302 834 150.9 -9.1 
Core profit 758 404 834 87.5 -9.1 
Core EPS (Bt) 0.56 0.30 0.62 87.5 -9.1 
            
Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 45.6 43.3 45.2 2.3 0.5 
SG&A % of total revenue 27.4 30.8 25.9 -3.4 1.4 
EBITDA margin 29.9 28.5 30.7 1.4 -0.8 

Source: Central Plaza Hotel, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 ลดลง 9% yoy CENTEL รายงานกาํไรหลักในไตรมาส 1/59 ท่ี 758 

ลา้นบาท (-4% yoy, +99% qoq) ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้6% จาก corporate income tax ท่ีสูง

กว่าคาด แม ้top-line โตข้ึน 4% yoy แต่ bottom-line ลดลง qoq ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) สัดส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน 140bp yoy และ 2) ผลประกอบการท่ีอ่อนแอของโรงแรมท่ี

พทัยาและภเูก็ต ทั้งน้ี กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 39% 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) 45.7 29.4 26.8 23.8 21.9
P/B (x) 6.5 5.7 4.3 3.9 3.6
EV/EBITDA (x) 14.4 12.4 12.5 11.5 10.6
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  - - 1,975 2,231 2,499
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 0.99 0.96
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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 รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมโตข้ึน 4% yoy ในส่วนของธุรกิจโรงแรม รายไดโ้รงแรมอยูท่ี่ 2,731 ลา้น

บาทในไตรมาส 1/59 (+4% yoy และ 14% qoq) หนุนจากจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีมากข้ึนและผล

การดําเนินงานท่ีดีของโรงแรมในกรุงเทพฯ ดา้น RevPar ของพอร์ตโรงแรมโดยรวมขยายตัวข้ึน 

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

และ 2) ARR ท่ีสูงข้ึน 1.5% yoy ในส่วนของ RevPar ของผลประกอบการของโรงแรมในกรุงเทพฯ 

และมลัดีฟเพ่ิมข้ึน 8.2% และ 6.6% yoy ตามลาํดบัในไตรมาส 1/59 อยา่งไรก็ดี ผลประกอบการ

ของโรงแรมในต่างจงัหวดัไม่ปรบัตวัดีข้ึนมากนักจาก RevPar ท่ีสงูข้ึนเพียงแค่ 0.7% yoy ผลจากผล

การดาํเนินงานของโรงแรมท่ีอ่อนแอในพทัยาและภเูก็ต 

 รายได้จากอาหารมีปัจจัยหนุนจากการขยายสาขา ในส่วนของผลประกอบการของธุรกิจ

ร้านอาหารในไตรมาส 1/59 SSSG อยู่ ท่ี -0 .1% จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวช้าและผล

ประกอบการของบางแบรนด์อาหารท่ีอ่อนตัวลงต่อเน่ือง ในขณะเดียวกัน TSSG โตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 

3.2% yoy หนุนจากการขยายสาขาข้ึนอีก 3% yoy รวมเป็น 800 สาขา (เทียบกบัท่ี 777 สาขาใน

ไตรมาส 1/58) SSSG ของ Auntie Anne’s และ Pepper Lunch เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองท่ี 6.1% yoy และ 

16% yoy ตามลาํดบัขณะท่ี SSSG ของ Ootoya ลดลงต่อเน่ือง 11% yoy 

 EBITDA margin ลดลง 80bp yoy จากสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ีสูงข้ึน แม ้gross 

margin รวมในไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 45.6% เพ่ิมข้ึน 50bp yoy หนุนจากผลประกอบการของธุรกิจ

โรงแรมและรา้นอาหารท่ีดีข้ึนแต่ถกูหกลัา้งจากสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีสงูข้ึน 140bp 

yoy อยูท่ี่ 27.4% โดยมาจากค่าใชจ้่ายในการประชาสมัพนัธแ์ละโฆษณาเป็นหลกัซ่ึงทาํให ้EBITDA 

margin ลดลง 80bp yoy อยูท่ี่ 29.9% ในไตรมาส 1/59 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ผลประกอบการของธุรกิจโรงแรมดีต่อเน่ืองในเดือน เม.ย.59 ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า occupancy 

rate ของโรงแรมในเดือน เม.ย.59 แข็งแกร่งอยู่ท่ี 82.9% แมเ้ป็นช่วงโลวซี์ซัน่ หนุนจากการจอง

ล่วงหน้าท่ีมากข้ึนและความตอ้งการจดังาน MICE ท่ีสงูข้ึนโดยเฉพาะจากบริษัทในประเทศซ่ึงส่งผล

ให ้RevPar ของโรงแรมของตวัเองและในกรุงเทพฯ โตข้ึน 1.4% yoy และ 7.1% yoy ตามลาํดบัใน

เดือน เม.ย.59 

 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 แมผ้ลประกอบการดา้นโรงแรมในไตรมาส 1/59 ออกมาตํา่

กวา่คาดแต่เราคาดวา่ผลประกอบการของกลุ่มโรงแรมจะปรบัตวัดีข้ึนต่อเน่ืองตั้งแต่ไตรมาส 2/59 

เป็นตน้ไปจากภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีสดใสประกอบกับ upside จากดีล M&A ในช่วง 2H59 คง

คําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายของเราท่ี 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 5,870 5,782 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 5,104 4,932 3.5  
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 


