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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 42.75 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 47.00 บาท 

  Upside 

 

+10.00% 

 

  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): 58,050.0 

Market cap (US$m): 1,658.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.1 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 13.9 8.9 7.5 20.3 2.3 

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 2/59: คาดกาํไรสุทธิโตขึ้น 20% yoy 
 

เราคาดว่ากาํไรหลักของ CENTEL ในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 295 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 20% yoy ดว้ยปัจจยั

หนุนจาก 1) ผลการดําเนินงานดา้นโรงแรมในกรุงเทพฯ และ 2) ธุรกิจรา้นอาหารท่ีขยายตวัข้ึนต่อเน่ือง

จาก top-line ท่ีคาดจะโตข้ึน 8% yoy เรายงัชอบหุน้ CENTEL จากแนวโน้มการเติบโตของกําไรสุทธิใน

ระยะยาวอีกทั้งยงัมี upside มากข้ึนต่อประมาณการกาํไรสุทธิของเราจากการเขา้ซ้ือกิจการแบรนดอ์าหาร

ในประเทศและแผนการลงทุนในดไูบ คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 47.00 บาท 
 

เหตกุารณใ์หม่ 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16F 1Q16 2Q15 qoq % chg yoy % chg 
Revenue from hotel business 1,946 2,731 1,871 -28.8 4.0 
Revenue from food business 2,840 2,489 2,620 14.1 8.4 
Total revenue 4,786 5,220 4,491 -8.3 6.6 
Gross profit from hotel business 520 1,244 504 -58.2 3.0 
Gross profit from food business 1,349 1,137 1,237 18.6 9.1 
Total gross profit 1,868 2,381 1,741 -21.5 7.3 
EBITDA 975 1,560 914 -37.5 6.6 
Net profit 295 758 246 -61.1 19.6 
Core profit 295 758 246 -61.1 19.6 
Ratio (%)    qoq ppt chg yoy ppt chg 
Gross margin 39.0 45.6 38.8 -6.6 0.3 
SG&A % of total revenue 30.0 27.4 30.0 2.6 0.0 
EBITDA margin 20.4 29.9 20.4 -9.5 0.0 

Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 คาดกาํไรหลักในไตรมาส 2/59 จะโตข้ึน 20% yoy เราคาดว่า CENTEL จะรายงานกําไรหลักใน

ไตรมาส 2/59 ท่ี 295 ลา้นบาท (+20% yoy และ –61% qoq) สาเหตุหลักท่ีทําใหก้าํไรสุทธิอ่อน

ตวัลง qoq มาจากผลกระทบตามฤดูกาลขณะท่ีปัจจยัท่ีช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิโตข้ึน yoy มาจาก 1) ผล

การดําเนินงานดา้นโรงแรมในกรุงเทพฯ และ 2) ธุรกิจรา้นอาหารท่ีแข็งแกร่งโดยเฉพาะจาก KFC, 

Auntie Ann’s และ Pepper Lunch เราคาดว่ากําไรหลักในช่วง 1H59 จะคิดเป็น 54% ของประมาณ

การรวมทั้งปีของเรา 

 รายไดโ้รงแรมโตข้ึน 4% yoy เราคาดว่ารายไดโ้รงแรมจะอยู่ท่ี 1,946 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

(+4% yoy) หนุนจากผลการดาํเนินงานดา้นโรงแรมในกรุงเทพฯ ขณะท่ีผลการดาํเนินงานของโรงแรม

ในต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัข้ึน เราคาดวา่ RevPar รวมจะขยายตวัข้ึน 3.8% yoy ในไตรมาส 2/59 หนุนจาก 

1) occupancy rate ท่ีสูงข้ึนอยู่ท่ี 78.4% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 76.0%) และ 2) ARR ท่ีสูงข้ึน 

0.5% yoy ด้าน RevPar ของโรงแรมในกรุงเทพฯ และมัลดีฟเพ่ิมข้ึน 5.7% yoy และ 8.2% yoy 

ตามลาํดบัในไตรมาส 2/59 แต่ RevPar ของโรงแรมในต่างจงัหวดัเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 0.7% yoy จากผล

การดาํเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงแรมในพทัยาและหวัหิน 
 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) 50.7 32.7 29.7 26.4 24.3
P/B (x) 7.2 6.3 4.8 4.4 4.0
EV/EBITDA (x) 15.8 13.6 13.7 12.7 11.7
Dividend yield (%) 0.9 0.9 1.5 1.7 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  - - 1,935 2,187 2,436
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.00 0.98
Source: CENTEL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ธุรกิจรา้นอาหารขยายตวัข้ึนอย่างน่าประทบัใจ สาํหรบัธุรกิจรา้นอาหารในไตรมาส 2/59 เรา

คาดว่ายอดขายรวมจะโตข้ึน 8.4% yoy จาก SSS ท่ีขยายตัวข้ึน 2.7% yoy และการเพ่ิมสาขา 

outlet เป็น 801 สาขา (+3.5% yoy) แบรนด์ KFC เป็นหน่ึงในแบรนด์หลักท่ี SSS ขยายตัวข้ึน

อยา่งมากถึง 6.4% yoy ในไตรมาส 2/59 จากความสาํเร็จของการเปิดตวัเมนูใหม่ไดแ้ก่ Chizza 

  

ผลกระทบในอนาคต 

 ภาพรวมอุตสาหกรรมสดใสในไตรมาส 2/59 อา้งอิงจากขอ้มูลจากการท่องเท่ียวแห่งประเทศ

ไทยท่ีเปิดเผยว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 7.6 

ลา้นคน เพ่ิมข้ึน 8% yoy โดยประเทศท่ีมีนักท่องเท่ียวเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยมากท่ีสุดยงัคง

เป็นนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนซ่ึงเพ่ิมข้ึน 13% yoy และคิดเป็น 30% ของจาํนวนนักท่องเท่ียว

รวม นอกจากน้ี จํานวนนักท่องเท่ียวจากรัสเซียก็ฟ้ืนตัวข้ึน 38% yoy ในไตรมาส 2/59 อีกทั้ง 

ผูบ้ริหารเปิดเผยวา่ occupancy rate ในเดือน ก.ค.59 ค่อนขา้งแข็งแกร่งอยู่ท่ี 85% แมห้มดช่วงไฮ

ซีซัน่แลว้ก็ตาม 

 มี upside จากการเขา้ซ้ือกิจการแบรนดอ์าหารในประเทศและการลงทุนโรงแรมใหม่ในดูไบ 

CENTEL ยังอยู่ระหว่างการเจรจาท่ีจะเข้าซ้ือกิจการแบรนด์อาหาร 1 แห่งในประเทศด้วย

งบประมาณท่ี 400-500 ลา้นบาทและดีลจะมีความคืบหน้ามากข้ึนในไตรมาส 4/59-1/60 ซ่ึง

อาจจะช่วยเพ่ิม upside ใหก้บัประมาณการกาํไรสุทธิของเราอีก 3-5% แบรนดใ์หม่ท่ีเพ่ิมเขา้มาจะ

ช่วยกระจายความเส่ียงของบริษัทฯ ท่ีตอ้งข้ึนอยู่กบัแบรนด์เฉพาะเพียงแค่แบรนดเ์ดียว นอกจากน้ี 

CENTEL เตรียมมองหาโอกาสในการลงทุนดา้นโรงแรมใหม่ท่ีดูไบโดยตั้งงบประมาณในการลงทุนไว ้

ท่ีประมาณ 2,400 ลา้นบาท เรายงัไม่รวมแผนการดงักล่าวใน valuation ของเราจนกว่าจะมีความ

คืบหน้ามากข้ึน 

   

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ CENTEL จะไดป้ระโยชน์อยา่งมากจากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตวัข้ึนเน่ืองจากมากกวา่ 

80% ของรายไดโ้รงแรมมาจากประเทศไทย อีกทั้ง ยงัมี upside ต่อ valuation ของเราอีกจาก 1) 

การเขา้ซ้ือแบรนด์อาหารในประเทศและ 2) แผนการลงทุนดา้นโรงแรมใหม่ท่ีดูไบ คงคําแนะนํา 

ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายของเราท่ี 47.00 บาทอิงด้วยวิธี DCF (WACC ท่ี 8.1% และ terminal 

growth ท่ี 3.0%) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมข้ึน 

 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 
2Q16 2Q15 yoy ppt chg

Occupancy (%)

Bangkok 78.6 79.3 -0.7

Upcountry 78.1 74.4 3.7

Maldives 81.5 76.8 4.7

Average 78.4 76.0 2.4

ARR (Bt/night) chg (%)

Bangkok 3,383 3,168 6.8

Upcountry 3,285 3,424 -4.1

Maldives 16,718 16,401 1.9

Average 4,236 4,213 0.5

RevPar (Bt/night) chg (%)

Bangkok 2,657 2,513 5.7

Upcountry 2,565 2,565 0.0

Maldives 13,629 12,595 8.2

Average 3,323 3,200 3.8
 

Source: CENTEL, UOB Kay Hian 


