
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  10  Augus t  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 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): 1,621.9 

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 

 11.3 7.0 5.0 10.5 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) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรหลักโตขึ้น 44% yoy  
 

CENTEL รายงานกาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 ท่ี 354 ลา้นบาท (+44% yoy, -53% qoq) ซ่ึงสูงกวา่ท่ีเรา

และตลาดคาดการณ์ไว ้20% ดว้ยสาเหตุหลกัจาก corporate income tax ท่ีตํา่กวา่คาด สาํหรบัในไตรมาส 

2/59 ธุรกิจโรงแรมทําผลงานไดดี้โดยอัตราการเขา้พักสูงถึง 78.4% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 70.6%) 

ขณะท่ี TSS ของธุรกิจร้านอาหารเติบโตข้ึนมากถึง 8 .4% yoy สําหรับในอนาคตต่อไป เราคาดว่า

อุตสาหกรรมยงัมีแนวโน้มสดใส คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 47.00 บาท 

2Q16 RESULTS  

Year to 31 Dec (Btm) 2Q16 1Q16 2Q15 qoq chg (%) yoy chg (%) 

Revenue from hotel business 1,959 2,731 1,871 -28.3 4.7 

Revenue from food business 2,840 2,489 2,620 14.1 8.4 

Total revenue 4,800 5,220 4,491 -8.1 6.9 

Gross profit from hotel business 595 1,244 504 -52.1 18.1 

Gross profit from food business 1,342 1,137 1,237 18.0 8.5 

Total gross profit 1,937 2,381 1,741 -18.6 11.3 

EBITDA 982 1,560 914 -37.1 7.4 

Net profit 354 758 246 -53.3 43.7 

Core profit 354 758 246 -53.3 43.7 

Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 

Gross margin 40.4 45.6 38.8 -5.2 1.6 

SG&A % of total revenue 31.5 27.4 30.0 4.1 1.5 

EBITDA margin 20.5 29.9 20.4 -9.4 0.1 

Source: Central Plaza Hotel, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 โตข้ึน 44% yoy CENTEL รายงานกาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 ท่ี 354 

ลา้นบาท (+44% yoy และ –53% qoq) ซ่ึงดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดไว ้20% ดว้ยสาเหตุหลักจาก 

corporate income tax และค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีตํา่กว่าคาด สาเหตุหลักท่ีทําใหก้ําไรสุทธิอ่อนตัวลง 

qoq มาจากผลกระทบตามฤดูกาลขณะท่ีปัจจยัท่ีช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิโตข้ึน yoy มาจาก 1) ผลการ

ดาํเนินงานดา้นโรงแรมในกรุงเทพฯ ท่ีดีข้ึน และ 2) ธุรกิจรา้นอาหารท่ีแข็งแกร่งโดยเฉพาะจาก KFC, 

Auntie Ann’s และ Pepper Lunch ทั้งน้ี กําไรหลักในช่วง 1H59 คิดเป็น 57% ของประมาณการ

รวมทั้งปีของเรา 
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  - - 1,932 2,181 2,435

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.01 0.98

Source: Central Plaza Hotel, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 รายไดโ้รงแรมโตข้ึน 5% yoy สาํหรบัไตรมาส 2/59 รายไดโ้รงแรมรวมและการบริการท่ีเก่ียวขอ้ง

อยูท่ี่ 1,960 ลา้นบาท (+5% yoy) หนุนจากผลการดาํเนินงานดา้นโรงแรมในกรุงเทพฯ ขณะท่ีผล

การดําเนินงานของโรงแรมในต่างจงัหวดัยงัโตชา้ RevPar รวมขยายตัวข้ึน 3.8% yoy ในไตรมาส 

2/59 หนุนจาก 1) occupancy rate ท่ีสงูข้ึนอยูท่ี่ 78.4% (ไตรมาส 2/58 อยูท่ี่ 76.0%) และ 2) 

ARR ท่ีสูงข้ึน 0.5% yoy ดา้น RevPar ของโรงแรมในกรุงเทพฯ และมลัดีฟเพ่ิมข้ึน 5.7% yoy และ 

8.2% yoy ตามลําดับในไตรมาส 2/59 แต่ RevPar ของโรงแรมในต่างจังหวดัเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 

0.7% yoy จากผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงแรมในพทัยาและหวัหิน 

 ธุรกิจรา้นอาหารขยายตวัข้ึนอย่างน่าประทบัใจ TSS ของธุรกิจรา้นอาหารโตข้ึน 8.4% yoy อยู่ท่ี 

2,840 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) SSS ท่ีขยายตวัข้ึน 2.7% yoy และ 2) 

การเพ่ิมสาขา outlet เป็น 801 สาขา (+3.5% yoy) แบรนด ์KFC เป็นหน่ึงในแบรนด์หลักท่ี SSS 

ขยายตัวข้ึนอย่างมากถึง 6.4% yoy ในไตรมาส 2/59 จากความสําเร็จของการเปิดตัวเมนูใหม่

ไดแ้ก่ Chizza 

 EBITDA margin เพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยท่ี 10bp yoy อยู่ท่ี 20.5% แม ้gross margin ในไตรมาส 2/59 

อยู่ ท่ี  40 .4% เพ่ิมข้ึน  160bp yoy หนุนจาก gross margin ท่ี ดี ข้ึนของทั้ งธุรกิจโรงแรมและ

รา้นอาหารแต่ปัจจยับวกท่ีเกิดข้ึนถูกหักลา้งเกือบหมดจากสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ี

สงูข้ึน 150bp yoy อยูท่ี่ 31.5% จากค่าใชจ้า่ยสาํหรบัโปรโมชัน่และโฆษณา ดงัน้ัน EBITDA margin 

จึงปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 10bp yoy อยูท่ี่ 20.5% ในไตรมาส 2/59 

  

ผลกระทบในอนาคต 

 ภาพรวมอุตสาหกรรมสดใสต่อเน่ือง จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยในช่วง 

1H59 เพ่ิมข้ึน 12% yoy อยูท่ี่ 16.6 ลา้นคน สาํหรบัในช่วง 2H59 เราคาดวา่จาํนวนนักท่องเท่ียว

จะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) นักท่องเท่ียวจากประเทศจีนและ 2) นักท่องเท่ียวจาก

ประเทศรัสเซียท่ีฟ้ืนตัวข้ึน นอกจากน้ี ผู้บริหารเปิดเผยว่า occupancy rate ในเดือน ก.ค.59 

ค่อนขา้งแข็งแกร่งอยูท่ี่ 85% แมห้มดช่วงไฮซีซัน่แลว้ก็ตาม 

   

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 


