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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 37.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 47.50 บาท 

  Upside 

   

 

+28.4% 

 

  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): 49,950.0 

Market cap (US$m): 1,409.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.3 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.75/Bt36.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 4.5 14.0 4.5 9.8 15.9 

Major Shareholders % 

Chirathivat Family 64.0 

Local Investors 26.0 

Foreign Investors 10.0 

FY16 NAV/Share (Bt) 8.95 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.06 

PRICE CHART 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

napat@uobkayhian.co.th 

บมจ. โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา (CENTEL) 

 
ไตรมาส 1/60: ผลประกอบการสะดุดเล็กนอ้ย 
 

CENTEL รายงานกําไรจากการดําเนินงานหลักในไตรมาส 1/60 ท่ี 747 ลา้นบาท (-1% yoy, +80% 

qoq) กาํไรท่ีปรบัตวัลดลง qoq เกิดจากปัจจยัตามฤดูกาล ขณะท่ีผลประกอบการทีอ่อนตัว yoy กดดนัจาก

รายไดธุ้รกิจโรงแรมท่ีลดลง และ การฟ้ืนตวัท่ีชา้กวา่คาดของธุรกิจรา้นอาหาร เราปรบัประมาณการปี 59-

60 ลง 3-5% เพ่ือสะท้อนสมมุติฐานท่ี Conservative มากข้ึน คงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาพ้ืนฐานท่ี 

43.00 บาท 

1Q17 Results  

Year to 31 Dec (Btm) 1Q17 4Q16 1Q16 qoq % chg yoy % chg  

Revenue from hotel business 2,624 2,278 2,731 15.2 -3.9 

Revenue from food business 2,571 2,595 2,489 -0.9 3.3 

Total revenue 5,195 4,873 5,220 6.6 -0.5 

Gross profit from hotel business 1,169 828 1,244 41.3 -6.0 

Gross profit from food business 1,178 1,137 1,137 3.6 3.5 

Total gross profit 2,347 1,964 2,381 19.5 -1.4 

EBITDA 1,471 1,276 1,560 15.3 -5.7 

Net profit 783 416 758 88.2 3.3 

Core profit 747 416 758 79.6 -1.4 

Core EPS (Bt) 0.55 0.31 0.56 79.6 -1.4 

            
Ratio (%)       qoq ppt chg yoy ppt chg 

Gross margin 45.2 40.3 45.6 4.9 -0.4 

SG&A % of total revenue 27.5 29.7 27.4 -2.1 0.1 

EBITDA margin 28.3 26.2 29.9 2.1 -1.6 

Source: CENTEL UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรหลกัในไตรมาส 1/60 ลดลง 1% yoy CENTEL รายงานกาํไรหลักในไตรมาส 1/60 ท่ี 747 

ลา้นบาท (-1% yoy, +80% qoq) กําไรท่ีปรับตัวลดลง qoq เกิดจากปัจจัยตามฤดูกาล ขณะท่ีผล

ประกอบการทีอ่อนตัว yoy กดดันจากรายไดธุ้รกิจโรงแรมท่ีลดลง (-4% yoy) และ การฟ้ืนตัวท่ีชา้

กว่าคาดของธุรกิจรา้นอาหารทั้งน้ี กาํไรหลักในช่วงไตรมาส 1/59 คิดเป็น 37% ของประมาณการ

รวมทั้งปีของเรา  

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

Net turnover  18,937 19,563 20,579 22,734 24,585
EBITDA  4,741 4,750 5,051 5,220 5,618
Operating profit  2,648 2,668 2,907 3,008 3,399
Net profit (rep./act.)  1,676 1,850 2,035 2,169 2,493
Net profit (adj.)  1,778 1,883 2,035 2,169 2,493
EPS (Bt) 1.3 1.4 1.5 1.6 1.8
PE (x) 26.2 24.7 22.9 21.5 18.7
P/B (x) 5.0 4.5 3.5 3.2 2.9
EV/EBITDA (x) 10.7 10.7 10.1 9.8 9.1
Dividend yield (%) 1.2 1.4 2.0 2.1 2.4
Net margin (%) 8.8 9.5 9.9 9.5 10.1
Net debt/(cash) to equity (%) 89.1 64.2 26.5 17.8 4.9
Interest cover (x) 12.5 15.9 19.0 27.4 36.2
ROE (%) 19.3 18.8 17.2 15.6 16.5
Consensus net profit  - - 2,077 2,315 2,542
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.94 0.98
Source: CENTEL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 รายไดโ้รงแรมลดลง 4% yoy รายไดโ้รงแรมและการบริการอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งอยูท่ี่ 2,624 ลา้นบาท

ในไตรมาส 1/60 (-4% yoy) กดดันจากการฟ้ืนตัวชา้ของโรงแรมในกรุงเทพฯ และมัลดีฟ ดา้น 

RevPar ลดลง 1% yoy ในไตรมาส 1/60 จากอตัราการเขา้พกัท่ีลดลงอยูท่ี่ 85% (ไตรมาส 1/59 

อยู่ท่ี 79.7%) ขณะท่ี ARR เติบโตไดเ้ล็กน้อย 1% yoy หนุนจากการข้ึนราคาหอ้งพักในโรงแรม

ต่างจงัหวดั สําหรับโรงไรมใน Maldives เรายังไม่เห็นการฟ้ืนตัวอย่างมีนัยสําคัญ เน่ืองจากการ

แข่งขนัยงัรุนแรงอยู ่

 ธุรกิจรา้นอาหารขยายตวัจากจาํนวนสาขาท่ีเพิ่มข้ึน TSS ของธุรกิจรา้นอาหารขยายตวัข้ึน 3.1% 

yoy ในไตรมาส 1/60 ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากการขยายสาขาท่ีเพ่ิมข้ึน 3% yoy อยุ่ท่ี 820 สาขา 

ขณะท่ี SSS ยงัคงอ่อนแออยู่ท่ี -1.5% กดดันจากพอรท์ของแบรนดห์ลัก 4 แบรนด์ (KFC, Mister 

Donut, Ottoya, และ Auntie Aunt) เรามองว่า SSS จะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 2/60 จากการ

บริโภคท่ีทยอยฟ้ืนตวั  

 EBITDA margin ลดลงเหลือ 28.3% EBITDA margin ในไตรมาส 1/60 ลดลง 160bp yoy อยู่ท่ี 

28.3% กดดันจากจากอัตรากําไรขั้นตน้ท่ีลดลงเหลือ 45.2% (1Q16: 45.6%) และสัดส่วน

ค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 10bp yoy ปัจจยัลบมาจากความประหยดัต่อขนาดท่ี

ลดลง 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัประมาณการกําไรปี 60-61 ลง 3-5% เพ่ือสะทอ้นสมมุติฐานท่ี Conservative มากข้ึน 

ไดแ้ก่ 1) ปรบั RevPar forecast ลงจาก 5% เหลือ 3% จากการฟ้ืนตวัท่ีชา้กวา่คาดของโรงแรมใน 

Maldives 2) ปรบั SSSG ลงจาก 2% เหลือ 1% 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ CENTEL จะไดป้ระโยชน์อยา่งมากจากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตวัข้ึนเน่ืองจากมากกวา่ 

80% ของรายไดโ้รงแรมมาจากประเทศไทย คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายของเราท่ี 43.00 

บาทอิงดว้ยวธีิ DCF (WACC ท่ี 8.1% และ terminal growth ท่ี 3.0%) 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมข้ึน 

 
 
 
 
 

NUMBER OF HOTELS 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 
HOTEL REVENUE CONTRIBUTION BY REGION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

HOTEL OPERATING STATISTICS 
1Q17 1Q16 yoy ppt chg

Occupancy (%) .

Bangkok 84.0 85.0 -1.0

Upcountry 85.9 88 -2.1

Maldives 80.6 85.3 -4.7

Average 85.0 87.0 -2.0

ARR (Bt/night) chg (%)

Bangkok 3,426 3,411 0.4

Upcountry 5,379 5,056 6.4

Maldives 22,942 24,587 -6.7

Average 5,936 5,870 1.1

RevPar (Bt/night) chg (%)

Bangkok 2,879 2,898 -0.7

Upcountry 4,618 4,448 3.8

Maldives 18,500 20,982 -11.8

Average 5,046 5,104 -1.1  
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

DCF VALUATION 
 
Long-term D/E 50% 
Beta 0.9 
WACC 8.1% 
Terminal growth 3.0% 

Valuation (Btm) 
Enterprise value 65,485.0 
Less: Net debt 6,678.3 
Less: MI 820.8 
Equity value 57,985.9 
No. of shares (m) 1,350 
Target price (Bt) 43.00 
Source: UOB Kay Hian 


