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 ซ้ือ 
(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.62 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 6.20 บาท 

 Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+34.2% 

5.70 บาท) 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 บริษัทฯท่ีลงทุนดา้นโรงแรมชั้นนําของประเทศ โดย 

portfolio โรงแรมของบริษัทฯมีตั้ งแต่ระดับบนถึง

ระดับกลางและระดับล่าง และตั้ งอยู่ตามจังหวัด

ท่องเท่ียวสาํคญัทัว่ประเทศ 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: ERW TB 

Shares issued (m): 2,498.2 

Market cap (Btm): 11,541.6 

Market cap (US$m): 324.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.72/Bt3.58 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.1 12.7 10.5 6.5 7.9 

Major Shareholders % 

Wattanavekin Family             30.0 

 Vongkusolkit Family                                                      29.8    

FY16 NAV/Share (Bt) 1.98 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.23 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

 napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. ด ิเอราวณั กรุป๊ (ERW) 

 
กาํลังเตบิโต 

 

จากการเป็นผูป้ระกอบการดา้นโรงแรมเพียงอยา่งเดียวทาํให ้ERW จะไดป้ระโยชน์จากจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดิน

ทางเขา้มายังประเทศไทยท่ีคาดจะทําสถิติสูงสุดใหม่ในปี 59 เราคาดว่ากําไรสุทธิของ ERW จะเติบโตข้ึน

แข็งแกร่งดว้ย CAGR ท่ี 39% ระหวา่งปี 59-61 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มเติบโต

ข้ึนส่งผลใหอ้ตัราการเขา้พกัสูงข้ึน 2) แผนการขยายธุรกิจเพ่ือช่วยหนุนการเติบโตในระยะยาวและ 3) EBITDA 

margin ท่ีดีข้ึนจาก operating leverage ท่ีสงู คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ได้ประโยชน์จากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีสดใสและจาํนวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีมากข้ึน จํานวน

นักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยเพ่ิมข้ึน 14% yoy อยู่ท่ี 11.7 ลา้นรายในช่วง 4M59 ดังน้ัน 

เราจึงมองว่าประมาณการท่ีทาง ททท. คาดไวว้่าจาํนวนนักนักท่องเท่ียวจะเติบโตข้ึนท่ี 9% yoy ในปี 59 

เป็นตัวเลขท่ีเชิงอนุรกัษ์นิยมเกินไป ปัจจยัหนุนหลักมาจากนักท่องเท่ียวจากจีนท่ีเพ่ิมมากข้ึนและจาํนวน

นักท่องเท่ียวจากยุโรปท่ีฟ้ืนตัวข้ึน เช่น จากรัสเซีย (ช่วง 4M59: +15% yoy) เราคาดว่า ERW จะได้

ประโยชน์อย่างมากจากจาํนวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีมากข้ึนเน่ืองจาก 45% ของรายไดโ้รงแรมมาจากกลุ่ม

โรงแรม non-luxury ซ่ึงเป็นกลุ่มประเภทท่ีพกัท่ีนักท่องเท่ียวจีนนิยมไปเขา้พกัจาํนวนมากอิงจากขอ้มูลจาก 

World Tourism Cities Federation (WTOF) เห็นไดจ้าก feeder market จากนักท่องเท่ียวจีนของ ERW ท่ี

เพ่ิมมข้ึน 33% yoy ในไตรมาส 1/59 ซ่ึงสงูกวา่ของ CENTEL ท่ีเพ่ิมข้ึน 17% yoy 

 ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนหลังใชเ้งินลงทุนอย่างมากในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ERW ใชเ้งินลงทุนอย่างมาก

สาํหรบัการเปิดโรงแรมใหม่ของตัวเองจาํนวน 20 แห่งระหว่างปี 54-58 ซ่ึงผลประกอบการของโรงแรม

ใหม่ค่อนขา้งตํา่ในช่วงเร่ิมแรกของการเปิดใหบ้ริการแต่สําหรับในขณะน้ี เราคาดว่าผลประกอบการของ

โรงแรมใหม่ดงักล่าวจะเร่ิมพลิกกลบัมารบัรูก้าํไรหนุนจาก RevPar ท่ีสงูข้ึน 

 เตรียมเปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่ 7 แห่งในปี 59 ERW มีแผนท่ีจะเปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่จาํนวน 7 

แห่งในปี 59 แบ่งเป็น 6 แห่งในประเทศไทยและอีก 1 แห่งท่ีประเทศฟิลิปปินสซ่ึ์งจะทําใหจ้าํนวนโรงแรม

ของตวัเองเพ่ิมข้ึนจาก 33 แห่ง (5,676 หอ้ง) ในปี 58 มาอยูท่ี่ 40 แห่ง (6,310 หอ้ง) ในปี 59 เราคาด

วา่รายไดจ้ากโรงแรม Hop Inn จะคิดเป็น 4% ของรายไดร้วมในปี 59 (ปี 58 อยูท่ี่ 2%) 

   

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

Net turnover  4,285 5,255 6,036 6,589 7,115
EBITDA  878 1,413 1,694 1,861 2,059
Operating profit  206 695 899 1,035 1,178
Net profit (rep./act.)  (112) 198 382 460 533
Net profit (adj.)  (153) 194 382 460 533
EPS (Bt) (0.1) 0.1 0.2 0.2 0.2
PE (x) n.m. 59.4 30.2 25.1 21.7
P/B (x) 2.5 2.5 2.3 2.2 2.1
EV/EBITDA (x) 22.6 14.0 11.7 10.7 9.6
Dividend yield (%) 3.2 0.9 1.3 1.6 1.8
Net margin (%) (2.6) 3.8 6.3 7.0 7.5
Net debt/(cash) to equity (%) 170.5 161.4 163.5 170.4 173.4
Interest cover (x) 2.4 3.7 4.3 4.5 4.5
ROE (%) (2.3) 4.1 7.7 9.0 9.9
Consensus net profit  - - 339 450 521
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.13 1.02 1.02
Source: ERW, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 แนวโน้มไตรมาส 2/59 เราคาดว่ารายไดโ้รงแรมของ ERW ในไตรมาส 2/59 จะเติบโตข้ึน 9% 

yoy อยูท่ี่ประมาณ 1,300 ลา้นบาทหนุนจาก 1) อตัราการเขา้พกัท่ีเพ่ิมข้ึน 700bp yoy อยูท่ี่ 80% 

และ 2) RevPar (ไม่รวม budget hotels) ท่ีเพ่ิมข้ึน 6% yoy ดงัน้ัน เราคาดวา่ bottom line ในไตร

มาส 2/59 จะพลิกกลับมาเป็นบวกครั้งแรกในรอบ 4 ปี (ไตรมาส 2/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 25 

ลา้นบาทและไตรมาส 2/57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 121 ลา้นบาท) 

ผลกระทบในอนาคต 

 D/E ratio ยงัอยู่ในระดบัท่ีควบคุมได ้ERW ตั้ง capex ช่วง 5 ปีไวท่ี้ประมาณ 10,000 ลา้นบาท

ระหว่างปี 59-63 สําหรบัการเปิดโรงแรมใหม่ท่ีประมาณ 47 แห่งแบ่งเป็น 30 แห่งในประเทศ

ไทยและอีก 17 แห่งท่ีประเทศฟิลิปปินสโ์ดยแหล่งเงินทุนจะมาจาก operating cash flow และการกู ้

เงินใหม่ เราคาดวา่ D/E ratio จะเพ่ิมข้ึนจาก 1.7 เท่าในปี 58 มาอยูท่ี่ 1.9 เท่าในปี 63 ซ่ึงยงัเป็น

ระดบัท่ีควบคุมไดเ้น่ืองจาก debt covenant ของ ERW อยูท่ี่ 2.5 เท่า 

 คาด margin สูงข้ึน เราคาดว่า margin ของ ERW จะเพ่ิมข้ึนในระยะยาวเน่ืองจากบริษัทฯ มุ่งเน้น

ไปยงัการเพ่ิมจาํนวนโรงแรมใหม่ของตวัเองในกลุ่ม budget hotels ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมี EBITDA margins 

สงูท่ีสุดท่ี 40-45% (เทียบกบัของกลุ่ม luxury ท่ี 25%) นอกจากน้ี หากเทียบกบัหุน้โรงแรมอ่ืนๆ 

ท่ีอยู่ใน coverage ของเรา operating leverage ของ ERW อยู่ในระดับสูงท่ีสุดซ่ึงอาจจะช่วยหนุน 

EBITDA margin ใหส้งูข้ึนในสถานการณท่ี์ภาพรวมอุตสาหกรรมสดใส   

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรหลกัในปี 59-60 ข้ึน 1-9% เพ่ือสะทอ้นการปรบัประมาณการ 1) 

capex ท่ี 2,000 ลา้นบาท/ปี สาํหรบัปี 59-63 และ 3) EBITDA margin ท่ีดีข้ึนเล็กน้อย 
 แนวโนม้กาํไรสุทธิ เราคาดว่ากาํไรหลกัของ ERW จะทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 382 ลา้นบาทในปี 59 

หรือพุ่งข้ึน 96% ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยมาก

ข้ึนซ่ึงจะช่วยหนุนให ้RevPar สูงข้ึน 2) ผลการดําเนินงานท่ีฟ้ืนตัวข้ึนในไตรมาส 2/59-3/59 

(จากผลขาดทุนในไตรมาส 2/58-3/58) และ 3) EBITDA margin ท่ีคาดสงูข้ึน 120bp yoy อยู่ท่ี 

28.1% ในส่วนของธุรกิจโรงแรม ประมาณการในปี 59 ของเราไดแ้ก่ 1) คาดอัตราการเขา้พัก

เพ่ิมข้ึนจาก 73% ในปี 58 มาอยูท่ี่ 80% ในปี 59 และ 2) ARR ไม่รวมกลุ่ม budget hotels ท่ีคาด

เพ่ิมข้ึน 4% yoy โดยมาจากกลุ่มโรงแรม luxury เป็นหลัก ดังน้ัน เราคาดว่า RevPar ในปี 59 จะ

ขยายตวัข้ึน 5% yoy 
 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ จากการท่ีเป็นผูป้ระกอบการโรงแรมเพียงอยา่งเดียวทาํให ้ERW อยูใ่นตาํแหน่งท่ี

ดีท่ีจะไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีสดใสและจาํนวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีเพ่ิมข้ึนมาก เรา

คาดวา่กาํไรสุทธิจะมี CAGR อยูท่ี่ 39% ระหวา่งปี 59-61 และคาดจะมีอตัราการเติบโตสงูท่ีสุดใน

กลุ่มโรงแรมในปี 59 ราคาหุน้ ERW ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F EV/EBITDA ที 11.7 เท่า (ของ

กลุ่มอยู่ท่ี 14.0 เท่า) คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาทอิงดว้ยวิธี DCF หรือดว้ย 

2016F EV/EBITDA ท่ี 14.1 เท่าหรือ +0.25SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี 

  KEY ASSUMPTIONS 
Remarks 

Long-term D/E 67% Derived from peers or policy 
Beta 0.85 Bloomberg, regression COV (stock,market) /Var (market)  
WACC 7.4% Ke = 10%, Kd*(1-t) = 3.4% 
Terminal growth 3.0% 

Valuation         (Btm) 
Enterprise value 23,909.5 
Less: Net debt 8,072.8 
Less: MI 233.6 
Equity value 15,603.1 
No. of shares (m) 2,498  
Target price (Bt) 6.20 
Source: UOB Kay Hian 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีสงูกวา่คาด 

 

HOP INN EXPANSION 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

HOTEL REVENUE BY LOCATION 

      
Source: ERW, UOB Kay Hian 

HOTEL REVENUE BY SEGMENT 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

HOTEL STATS (EXCL. BUDGET SEGMENT) 
 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

 


