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

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.42 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 6.20 บาท 

 Upside 
  

+40.3% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 บริษัทฯท่ีลงทุนด้านโรงแรมชั้นนําของประเทศ โดย 

portfolio โรงแรมของบ ริ ษั ทฯ มีตั้ งแ ต่ ระดับบน ถึ ง

ระดบักลางและระดบัล่าง และตั้งอยูต่ามจงัหวดัท่องเท่ียว

สาํคญัทัว่ประเทศ 

 

 Stock Data 

 GICS sector Consumer Discretionary

 Bloomberg ticker: ERW TB

 Shares issued (m): 2,498.2

 Market cap (Btm): 11,041.9

 Market cap (US$m): 315.6

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

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt5.10/Bt4.04

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(2.6) (3.9) (10.2) 10.5 (1.8)

 Major Shareholders %

Wattanavekin family 30.0

Vongkusolkit family 29.8

 

FY17 NAV/Share (Bt) 2.06

FY17 Net Debt/Share (Bt) 3.62
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

 napat@uobkayhian.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

www.utrade.co.th 

บมจ. ด ิเอราวณั กรุป๊ (ERW) 

 
ปีทองแห่งการเตบิโต  

หลังเขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวานน้ี เรายงัคงมีมุมมองเชิงบวกต่อผลประกอบการในปี 2560 

ทางดา้นแนวโน้มผลประกอบการในไตรมาส 1/60 เราคาดอตัราการเขา้พักจะทรงตัวอยู่ในระดับสูงท่ี 

84% (เปรียบเทียบกับ 82% ในไตรมาสท่ี 1/59) สนับสนุนจากการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมการ

ท่องเท่ียว ในขณะท่ีแนวโน้มระยะยาวเราคาดว่ากําไรจะเติบโตต่อเน่ือง (2 ปี CAGR ท่ี 19%) จาก

แผนการขยายโรงแรม และการเร่ิมเก็บเก่ียวผลประโยชน์ไดม้ากข้ึนจากโรงแรมท่ี ERW ไดล้งทุนไปใน

อดีต 

เหตกุารณใ์หม่ 

 แผนระยะสั้น: เตรียมเปิดโรงแรม HOP INN ทั้วหมด 9 แห่ง  ERW วางแผนเปิดโรงแรม HOP 

INN ทั้งหมด 9 แห่งในปี 2560 โดยแบ่งออกเป็น 8 แห่งในประเทศไทย และ 1 แห่งในฟิลิปปินส ์

เราคาดสดัส่วนรายไดข้อง Budget hotel จะเพ่ิมข้ึนจาก 4% ในปี 2559 เป็น 7% ในปี 2560 

 แผนระยะยาว: ตั้งเป้าจาํนวนโรงแรมมากกว่า 90 โรงแรมภายในปี 2563 บริษัทไดต้ั้งงบ

ลงทุนรวม 9,100 ลา้นบาท ในช่วงปี 2560-2563 เพ่ือขยายจาํนวนโรงแรมข้ึนเป็นมากกว่า 90 

โรงแรม โดยแหล่งเงินทุนจะมาจากทั้งการกูย้ืมและกระแสเงินสดของบริษัทเอง เราคาดอตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุน (D/E) จะเพ่ิมข้ึนจาก 1.7 เท่า ในปี 2559 เป็น 1.9 เท่าในปี 2563 ซ่ึงยงัถือวา่เป็น

ระดบัท่ีควบคุมได ้เน่ืองจาก Debt covenant ของบริษัทอยูท่ี่ 2.5 เท่า 

ผลกระทบ 

 จาํนวนนกัท่องเท่ียวปีน้ีมีโอกาสแตะระดบั 34.4 ลา้นคน หรือ เติบโต 6% yoy การท่องเท่ียว

แห่งประเทศไทย (ททท.) คาดจาํนวนนักท่องเท่ียวปี 2560 เติบโต 6% yoy อยูท่ี่ 34.4 ลา้นคน 

เรามองวา่อตัราการเติบโตดงักล่าวน่าจะมีความเป็นไปไดเ้น่ืองจากผลกระทบจากปัจจภัายใน

ประเทศและการปราบปราบทวัรศ์นูยเ์หรียญค่อนขา้งจาํกดั จากการท่ี ERW มีสดัส่วนรายไดโ้รงแรม 

เกือบทง้หมดอยูใ่นประเทศไทย จึงทาํใหบ้ริษัทจะเป็นหน่ึงในผูเ้ล่นท่ีไดร้บัอานิสงคจ์ากอุตสาหกรรม

ขาข้ึน 

 คาดกาํไรปี 60 เติบโต 25% yoy เราประเมินกาํไรปี 2560 ของ ERW อยูท่ี่ 433 ลา้นบาท 

(+25% yoy) ปัจจยับวกมาจาก 1) RevPar เติบโต 8% yoy และ 2) EBITDA margin ปรบัตัว

เพ่ิมข้ึน 110bp yoy อยูท่ี่ 29.5%  

คาํแนะนาํ 
 คงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายท่ี  6 .20 บาท  จาก DCF valuation (WACC: 7.4%, 

terminal growth: 3.0%) ราคาหุ ้นปัจจุบันยังคงน่าสนใจ ซ้ือขายด้วย EV/EBITDA ท่ี 11.2 เท่า 

หรือคิดเป็น -1SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  5,255 5,571 6,135 6,543 6,993
EBITDA  1,413 1,586 1,811 1,983 2,170
Operating profit  695 856 985 1,102 1,213
Net profit (rep./act.)  198 367 431 486 541
Net profit (adj.)  194 346 431 486 541
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
PE (x) 56.8 31.9 25.6 22.7 20.4
P/B (x) 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 14.4 12.8 11.2 10.3 9.4
Dividend yield (%) 0.9 0.9 1.6 1.8 2.0
Net margin (%) 3.8 6.6 7.0 7.4 7.7
Net debt/(cash) to equity (%) 161.4 155.1 175.4 179.9 181.2
Interest cover (x) 3.7 4.4 4.4 4.4 4.5
ROE (%) 4.3 7.6 8.6 9.2 9.7
Consensus net profit  - - 428 499 560
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 0.97 0.97
Source: The Erawan Group, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 

 


