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 ซ้ือ 
(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.68 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 6.20 บาท 

 Upside 

 

+32.5% 

 

 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): 11,741.4 

Market cap (US$m): 336.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.9 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.4 9.8 21.1 18.7 9.8 

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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ณภทัร วรจรรยาวงศ ์
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บมจ. ด ิเอราวณั กรุป๊ (ERW) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: อตัราการเขา้พกัยงัสูงแมช่้วงโลวซี์ซั่น 

 

เราคาดว่า ERW จะรายงานกาํไรหลักท่ี 10 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 2/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 25 

ลา้นบาทและไตรมาส 2/57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 121 ลา้นบาท) ซ่ึงพลิกกลบัมารบัรูก้าํไรเป็นครั้งแรกในรอบกวา่ 

5 ปีดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) อตัราการเขา้พกัท่ี 78% (+500bp yoy) แมใ้นช่วงโลวซี์ซัน่และ 2) EBITDA margin 

ท่ีสูงข้ึน 140bp yoy อยู่ท่ี 23.5% เราชอบหุน้ ERW เน่ืองจากจะไดป้ระโยชน์จากจํานวนนักท่องเท่ียวท่ีเดิน

ทางเขา้มายงัประเทศไทยท่ีทาํสถิติสงูสุดใหม่ คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16F 1Q16 2Q15 yoy % chg qoq % chg 
Revenue from hotel business 1,180 1,485 1,155 2.1 -20.5 
Rental and service income 53 51 51 4.7 3.2 
Total revenue 1,233 1,542 1,206 2.2% -20.1 
Gross profit  440 698 415 5.8 -37.0 
EBITDA 290 507 266 8.8 -42.9 
Net profit 26 191 -25 n.a. -86.5 
Core profit 10 191 -25 n.a. -94.9 
EPS (Bt) 0.00 0.08 -0.01 n.a. -94.9 
  
Ratio (%) 

   
yoy ppt chg qop ppt chg 

Gross margin 35.7 45.2 34.4 1.2 -9.6 
SG&A % of total revenue 27.8 24.6 28.2 -0.4 3.2 
EBITDA margin 23.5 32.9 22.1 1.4 -9.4 

Source: ERW, UOB Kay Hian 

 คาดกาํไรหลกัฟ้ืนตวัข้ึนอยูท่ี่ 10 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 เราคาดวา่ ERW จะรายงานกาํไรหลกัท่ี 10 

ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 2/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 25 ลา้นบาท) แต่ลดลง 155% qoq ปัจจยั

หนุนหลกัท่ีทาํใหก้าํไรหลกัโตข้ึน yoy มาจาก 1) อตัราการเขา้พกัท่ี 78% (+500bp yoy) และ 2) EBITDA 

margin ท่ีสูงข้ึน 140bp yoy อยู่ท่ี 23.5% ขณะท่ีสาเหตุท่ีทําใหก้ําไรหลักอ่อนตัวลง qoq เน่ืองจากหมด

ช่วงไฮซีซัน่ของกลุ่มท่องเท่ียว เราคาดวา่กาํไรหลกัในช่วง 1H59 จะคิดเป็น 53% ของประมาณการรวมทั้ง

ปีของเรา 

 

 

 

 

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. 60.4 30.7 25.5 22.0
P/B (x) 2.6 2.5 2.4 2.3 2.1
EV/EBITDA (x) 22.8 14.2 11.8 10.8 9.7
Dividend yield (%) 3.2 0.8 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 (%) n.a. 4.3 7.9 9.1 9.9
Consensus net profit  - - 353 449 539
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.08 1.02 0.99
Source: ERW, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดรายไดโ้รงแรมโตข้ึน 2% yoy เราคาดวา่ผลประกอบการดา้นโรงแรมโดยรวมจะยงัอยูใ่นระดบัดี

ในไตรมาส 2/59 หนุนจากผลการดําเนินงานด้านโรงแรมในพัทยาและภูเก็ตขณะท่ีผลการ

ดําเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพฯ ยงัไดร้ับผลกระทบจากตลาด MICE ท่ีอ่อนตัวลง เราคาดว่า

รายไดโ้รงแรมในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 1,180 ลา้นบาท (+2% yoy) จากอตัราการเขา้พกัท่ีสูง

ข้ึนอยู่ท่ี 78.0% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 73%) จากจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีมากข้ึน ในขณะเดียวกนั 

RevPar ของโรงแรม system-wide ของ ERW ลดลง 5% yoy ในไตรมาส 2/59 จากจาํนวนโรงแรม

ท่ีมากข้ึนในกลุ่มโรงแรมราคาประหยัดซ่ึงโดยปกติแลว้จะมี ARR และ RevPar ท่ีตํา่ลง หากไม่

รวมกลุ่มโรงแรมราคาประหยดั RevPar จะโตข้ึน 2% yoy ในไตรมาส 2/59 หนุนจาก ARR ท่ีสงูข้ึน

อยูท่ี่ 82% (+500bp yoy) 

HOTEL OPERATING STATISTICS IN 2Q16 
  2Q16 2Q15 % chg 

No. of rooms 5,984 5,289 13 
Occupancy (%) 78.0 73.0 5.0ppt 
ARR (Bt) 1,870 2,121 -12 
RevPar (Bt) 1,462 1,546 -5 
RevPar (Bt) excluding the budget segment 1,813 1,771 2 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต 

 แนวโนม้อุตสาหกรรมสดใสในไตรมาส 2/59 จากการท่ีดาํเนินการดา้นโรงแรมเพียงอยา่งเดียว

ทําให ้ERW ไดป้ระโยชน์จากจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยท่ีอยู่ในระดับสูง 

อา้งอิงจากขอ้มูลของการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยท่ีเกิดเปิดเผยว่าจํานวนนักท่องเท่ียวท่ีเดิน

ทางเขา้มายงัประเทศไทยในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 7.6 ลา้นคน เพ่ิมข้ึน 8% yoy โดยประเทศท่ีเดิน

ทางเขา้มายงัประเทศไทยมากท่ีสุดไดแ้ก่นักท่องเท่ียวจากประเทศจีนโดยเพ่ิมข้ึน 13% yoy และคิด

เป็น 30% ของจํานวนนักท่องเท่ียวรวม นอกจากน้ี จํานวนนักท่องเท่ียวจากรัสเซียก็ฟ้ืนตัวข้ึน 

38% yoy ในไตรมาส 2/59 อีกทั้ง ผูบ้ริหารคาดวา่แนวโน้มผลประกอบการของโรงแรมจะสดใสใน

เดือน ก.ค.59 ซ่ึงคาดอตัราการเขา้พกัจะยงัอยูใ่นระดบัสงูท่ี 82% แมห้มดช่วงไฮซีซัน่แลว้ก็ตาม 
 เปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่ 2 แห่งในไตรมาส 2/59 ERW ไดเ้ปิดใหบ้ริการโรงแรม Hop Inn 

ใหม่ 2 แห่งท่ีจ. จนัทบุรีและสกลนครในไตรมาส 2/59 ซ่ึงทําใหจ้าํนวนโรงแรม Hop Inn รวมอยู่ท่ี 

19 แห่งในขณะน้ี 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

  
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 11.8 เท่า (ของ

กลุ่มอยู่ท่ี 14.4 เท่า) คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาทอิงดว้ยวิธี DCF หรือดว้ย 

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

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีสงูกวา่คาด 

 

HOP INN EXPANSION PLAN 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 
 

HOTEL REVENUE BY LOCATION (2Q16) 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 
 

HOTEL REVENUE BY SEGMENT 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 
 

HOTEL STATS (EXCL. BUDGET SEGMENT) 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

 


