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รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยข้อมูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั
น  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu rsday ,  11  Augu s t  2016  C o m p a n y  U p d a t e  
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 ซื� อ 
(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 5.00 บาท 
 ราคาเป้าหมายปี’59 6.20 บาท 
 Upside 
 

+24.0% 
 

 รายละเอียดบรษิัทฯ 

 บริษัทฯที
ลงทุนดา้นโรงแรมชั�นนําของประเทศ โดย 
portfolio โรงแรมของบริษัทฯมีตั� งแต่ระดับบนถึง
ระดับกลางและระดับล่าง และตั� งอยู่ตามจังหวัด
ท่องเที
ยวสาํคญัทั 
วประเทศ 
Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: ERW TB 

Shares issued (m): 2,498.2 

Market cap (Btm): 12,490.9 

Market cap (US$m): 359.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.10/Bt3.58 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

15.7 16.3 26.9 24.4 16.8 

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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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์
02-659-8033 

 napat@uobkayhian.co.th 

 

 

บมจ. ดิ เอราวณั กรุป๊ (ERW) 
 
ไตรมาส 2/59: รบัรูก้าํไรเป็นครั�งแรกในรอบมากกว่า 5 ปี 
 
หากไม่รวมรายการพิเศษ ERW รายงานกาํไรหลักที
 1 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 2/58 รับรูผ้ล
ขาดทุนที
 25 ลา้นบาท) ซึ
งพลิกกลบัมารบัรูก้าํไรเป็นครั�งแรกในรอบมากกวา่ 5 ปีดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) อตัรา
การเขา้พกัที
 78% (+500bp yoy) แมใ้นชว่งโลวซี์ซั 
นและ 2) EBITDA margin ที
สงูขึ� น 110bp yoy อยูที่
 23.2% 
จากจาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาติที
ยงัเติบโตขึ� นมากตลอดทั�งปีนี�  เราจึงคาดวา่กาํไรสุทธิของ ERW จะขยายตวัขึ� น
มากเนื
 องจากเป็นผู ้ประกอบการด้านโรงแรมเพียงอย่างเดียวในประเทศไทย คงคําแนะนํา ซื� อ ด้วยราคา
เป้าหมายที
 6.20 บาท  
2Q16 Results  

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

Revenue from hotel business 1,183 1,485 1,155 2.4% -20.3% 

Rental and service income 53 51 51 4.9% 3.4% 

Total revenue 1,236 1,536 1,206 2.5% -19.5% 

Gross profit  449 695 415 8.2% -35.4% 

EBITDA 287 505 266 7.8% -43.2% 

Net profit 17 191 -25 n.a. -91.1% 

Core profit 1 189 -25 n.a. -99.5% 

EPS (Bt) 0.00 0.08 -0.01 n.a. -99.5% 

            
Ratio (%)       yoy ppt chg qop ppt chg 

Gross margin 36.4 45.3 34.4 1.9 -8.9 

SG&A % of total revenue 28.9 24.7 28.2 0.7 4.2 

EBITDA margin 23.2 32.8 22.1 1.1 -9.6 

Source: The Erawan Group, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
• กาํไรหลักในไตรมาส 2/59 พลิกกลับมารับรูก้าํไร หากไม่รวมรายการพิเศษที
 16 ลา้นบาท ERW

รายงานกาํไรหลกัที
 1 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 เทียบกบัที
 -25 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 ตวัเลขที

ออกมาตํ 
ากว่าที
เราคาดการณ์ไว ้(10 ลา้นบาท) จาก corporate income tax และค่าใชจ้่ายดอกเบี� ยที
สูง
กวา่คาดขณะที
 EBITDA ออกมาใกลเ้คียงกบัที
เราคาดไว ้ปัจจยัหนุนหลกัที
ทาํใหก้าํไรหลกัโตขึ� น yoy มาจาก 
1) อัตราการเขา้พักที
 78% (+500bp yoy) และ 2) EBITDA margin ที
สูงขึ� น 110bp yoy อยู่ที
 23.2% 
ขณะที
สาเหตุที
ทาํใหก้าํไรหลกัอ่อนตวัลง qoq เนื
องจากหมดช่วงไฮซีซั 
นของกลุ่มท่องเที
ยว ทั�งนี�  กาํไรหลกั
ในชว่ง 1H59 คิดเป็น 50% ของประมาณการรวมทั�งปีของเรา 

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. 64.2 32.7 27.2 23.4 
P/B (x) 2.7 2.7 2.5 2.4 2.3 
EV/EBITDA (x) 23.7 14.7 12.3 11.2 10.1 
Dividend yield (%) 3.0 0.8 1.2 1.5 1.7 
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  - - 355 447 539 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.08 1.03 0.99 
Source: The Erawan Group, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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• รายไดโ้รงแรมโตขึ� น 2% yoy ในไตรมาส 2/59 ผลประกอบการดา้นโรงแรมโดยรวมยงัอยู่ใน
ระดบัดีในไตรมาส 2/59 หนุนจากผลการดาํเนินงานดา้นโรงแรมในพทัยาและภูเก็ตขณะที
ผลการ
ดาํเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพฯ ยงัไดร้บัผลกระทบจากตลาด MICE ที
อ่อนตวัลง รายไดโ้รงแรม
ในไตรมาส 2/59 อยู่ที
 1,183 ลา้นบาท (+2% yoy) จากอัตราการเขา้พกัที
สูงขึ� นอยู่ที
 78.0% 
(ไตรมาส 2/58 อยู่ที
  73%) จากจํานวนนักท่องเที
ยวที
มากขึ� น ในขณะเดียวกัน RevPar ของ
โรงแรม system-wide ของ ERW ลดลง 5% yoy ในไตรมาส 2/59 จากจาํนวนโรงแรมที
มากขึ� นใน
กลุ่มโรงแรมราคาประหยัดซึ
งโดยปกติแล้วจะมี ARR และ RevPar ที
น้อยกว่า หากไม่รวมกลุ่ม
โรงแรมราคาประหยดั RevPar โตขึ� น 2% yoy ในไตรมาส 2/59 หนุนจาก ARR ที
สูงขึ� นอยูที่
 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 

 
• คาดผลประกอบการโรงแรมดีต่อเนื
องในไตรมาส 3/59 จาก channel check ของเราคาดว่าผล

ประกอบการของโรงแรมในไตรมาส 3/59 จะยงัออกมาดีโดยคาดรายไดจ้ากโรงแรมรวมจะเพิ
มขึ� น 
18% yoy อยูที่
 1,380 ลา้นบาทดว้ยปัจจยัหนุนจากจาํนวนนักท่องเที
ยวที
เพิ
มขึ� นต่อเนื
องซึ
งน่าจะ
ทาํใหอ้ตัราการเขา้พกัเพิ
มขึ� น 800bp yoy อยูที่
 79% 
 

ผลกระทบในอนาคต 
• เปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่อีก 3 แห่งในช่วง 2H59 ERW มีแผนเปิดใหบ้ริการโรงแรม Hop Inn 

ใหมอี่ก 3 แหง่ในประเทศไทยและอีก 1 แหง่ที
ประเทศฟิลิปปินสห์ลงัประสบความสาํเร็จในการเปิด
โรงแรม Hop Inn 4 แห่งที
จ. รอ้ยเอ็ด, ชุมพร, จนัทบุรีและสกลนครระหวา่งช่วง 1H59 และเราคาด
วา่สดัสว่นรายไดข้องโรงแรม Hop Inn จะค่อยๆ เพิ
มขึ� นอยูที่
มากกวา่ 10% ในชว่งปลายปี 63  

• แนวโนม้กาํไรสุทธใินปี 59 เราคาดวา่กาํไรหลกัจะทาํสถิติสงูสุดใหมที่
 382 ลา้นบาทในปี 59 พุ่ง
ขึ� น 96% yoy หนุนจาก 1) จํานวนนักท่องเที
ยวที
มากขึ� นซึ
งจะทําให ้RevPar โตขึ� น 2) ผลการ
ดําเนินงานที
พลิกกลับเป็นบวกในไตรมาส 2/59-3/59 (จากผลขาดทุนในไตรมาส 2/58-
3/58) และ 3) EBITDA margin ที
คาดเพิ
มขึ� น 120bp yoy อยูที่
 28.1% ในส่วนของธุรกิจโรงแรม 
ประมาณการในปี 59 ของเราไดแ้ก ่1) คาดอตัราการเขา้พกัเพิ
มขึ� นอยูที่
 80% ในปี 59 (+700bp 
yoy) และ 2) ARR ที
ไม่รวมกลุ่ม budget ที
คาดจะเพิ
มขึ� น 4% yoy จากโรงแรมระดบั luxury ดงันั�น 
เราจึงคาดวา่ RevPar จะขยายตวัขึ� น 5% yoy ในปี 59 

การปรบักาํไรสุทธ/ิปัจจยัเสีVยง 
• ไมมี่ 

  
คาํแนะนาํ 
• คงคาํแนะนาํ ซื� อ จากการที
เป็นผูป้ระกอบการโรงแรมเพียงอยา่งเดียวทาํให ้ERW อยูใ่นตาํแหน่งที


ดีที
จะไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มอุตสาหกรรมที
สดใสและจาํนวนนักท่องเที
ยวจีนที
เพิ
มขึ� นมาก เรา
คาดวา่กาํไรสุทธิจะมี CAGR อยูที่
 39% ระหวา่งปี 59-61 และคาดจะมีอตัราการเติบโตสูงที
สุดใน
กลุ่มโรงแรมในปี 59 ราคาหุน้ ERW ในขณะนี� ซื� อขายดว้ย 2016F EV/EBITDA ที
 12.3 เท่า ซึ
งตํ 
า
กว่าค่าเฉลี
ยในรอบ 5 ปี คงคําแนะนํา ซื� อ ดว้ยราคาเป้าหมายที
 6.20 บาทอิงดว้ยวิธี DCF หรือ
ดว้ย 2016F EV/EBITDA ที
 14.1 เท่าหรือ +0.25SD ต่อค่าเฉลี
ย 5 ปี 

   

 
เหตกุารณส์าํคญัทีVอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
• จาํนวนนักท่องเที
ยวจีนที
สงูกวา่คาด 

 

HOP INN EXPANSION PLAN 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

 

HOTEL REVENUE BY LOCATION (2Q16) 

 
 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

 

HOTEL STATS (EXCL. BUDGET SEGMENT) 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

 

EV/EBITDA BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 

 


