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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 
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PEER COMPARISON 

    Share       Target Mkt Cap --- Core Profit (Btm) --- --------- PE (x) -------- --------- P/B (x) -------- EPS Growth (%) 

Company Rec Price  Price (Btm) 2017F 2018F 2017F 2018F 2017F 2018F 2017F 2018F 

    (Bt) (Bt)                   

CENTEL BUY 35.00 43.00  47,250   2,035   2,169  23.2 21.8 3.6 3.3 8.1 6.6 

ERW  BUY   4.68   6.20   11,700   431   486   27.1   24.0   2.3   2.1   24.5   12.9  

MINT  BUY   36.50   41.00   160,979   5,539   6,103   29.1   26.4   4.0   3.6   21.0   10.2  

Source: UOB Kay Hian 

กลุม่โรงแรม 
 
สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/60 

 
กาํไรปกติไตรมาส 1/60 ของกลุ่มโรงแรมใน Coverage ของเราเติบโต 11% yoy และ 54% qoq อยู่ท่ี 

2,879 ลา้นบาท จากการเติบโตของจาํนวนนักท่องเท่ียว และผลการดาํเนินงานของโรงแรมเร่ิมกลบัเขา้

สู่ภาวะปกติมากข้ึนหลังเจอปัจจยัลบรุมเรา้ในไตรมาสท่ีแลว้ หากดูผลประกอบการรายตัวพบว่า ERW 

และ MINT ทําผลประกอบการออกมาน่าประทับใจ ขณะท่ีกาํไรปกติของ CENTEL ออกมาสะดุดเล็กน้อย 

เรายงัคงน้ําหนักกลุ่มโรงแรม มากกวา่ตลาด โดยมี ERW เป็น Top-pick 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรปกติของกลุ่มเติบโต 11% yoy กําไรปกติรวมในไตรมาส 1/60 ของ MINT CENTEL และ 

ERW ออกมาอยู่ท่ี 2,879 ลา้นบาท (+11% yoy, +54% qoq) อตัราการเติบโตท่ีดูเยอะ qoq ส่วน

หน่ึงเกิดจาก Seasonality effect ขณะกําไรปกติเติบโต yoy หนุนจากการเติบโตของจํานวน

นักท่องเท่ียว และผลการดาํเนินงานของโรงแรมเร่ิมกลบัเขา้สู่ภาวะปกติหลงัเจอปัจจยัลบรุมเรา้ใน

ไตรมาส 4/59 ประเด็นสาํคญัของหุน้รายตวัมีดงัน้ี 

1) CENTEL: ปัจจยักดดันผลประกอบการหลักมาจากการฟ้ืนตัวชา้ของโรงแรมในกรุงเทพและมัล

ดีฟส ์นอกจากน้ี SSSG ของธุรกิจรา้นอาหารยงัคงติดลบต่อเน่ืองท่ี -1.5% กดดันจากกลุ่มของ 4 

แบรนดห์ลกัโดยเฉพาะ Mister Donut และ Auntie Anne’s ส่วนหน่ึงของปัจจยัลบคือเรามองวา่จาก

การท่ี 2 แบรนดน้ี์เป็นของกินเล่นจึงอาจมีโอกาสซบเซามากกวา่อาหารหลกัในภาวะท่ีเศรษฐกิจฟ้ืน

ตวัชา้กวา่คาด 

2) ERW: บริษัทฯมีผลประกอบการเติบโตต่อเน่ืองจากการท่ีเร่ิมเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการ

ลงทุนโรงแรมอย่างหนักในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา นอกจากน้ีการท่ีจํานวนนักท่องเท่ียวทรงตัวอยู่ใน

ระดบัสงูทาํใหไ้ดร้บัประโยชน์จาก Fixed cost leverage 

3) MINT: กําไรปกติในไตรมาสน้ีเติบโตโดดเด่นหนุนจาก 3 ธุรกิจหลักไดแ้ก่ 1. ธุรกิจโรงแรม  

หนุนจากการเติบโตของโรงแรมในประเทศไทยและการฟ้ืนตวัของโรงแรมต่างประเทศในบราซิล 2. 

ธุรกิจรา้นอาหารเติบโตต่อเน่ืองจากการขยายสาขาและ SSSG เป็นบวกท่ี 1.3% yoy และ 3. ธุรกิจ

อสงัหาริมทรพัยมี์ยอดขายเติบโตอยา่งมีนัยสาํคญัจากการ Anantara, Layun ได ้3 หลงั 

 

NORMALISED PROFIT IN 1Q17 
Btm 1Q17 yoy chg (%) qoq chg (%) Remark 

CENTEL              747  -1% 80%  -- Key drags came from a sluggish SSS growth,  
and hotel operation in Maldives  

ERW              208  10% 106%  -- Improving hotel operations in Thailand  

MINT            1,924  17% 43%  -- Rising real estate business and Improving  
hotel operations in Thailand and Brazil.  

Total            2,879  11% 54%   
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

 คงนํ้าหนักของกลุ่ม มากกว่าตลาด เรายงัคงมีมุมมองเชิงบวกต่อหุน้กลุ่มโรงแรม จากการฟ้ืนตัว

ต่อเน่ืองนอกนักท่องเท่ียวชาวจีนและรสัเซีย โดยตั้งเป้านักท่องเท่ียวปี 2560 จะเติบโตได ้6% yoy 

Top-pick ของกลุ่มคือ ERW เน่ืองจาก Valuation ท่ี น่าสนใจเพราะหุ ้นยังคงซ้ือขายด้วยราคา 

Discounted EV/EBITDA -1.0 ต่อค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ทั้งๆท่ีกาํไรมีพฒันาการมาต่อเน่ือง 

OVERWEIGHT 

 (Maintained) 
 
YEARLY TOURIST ARRIVALS 

 
Source: TAT, UOB Kay Hian  

QUARTERLY TOURIST ARRIVALS 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

 

HOTEL REVENUE CONTRIBUTION (2016) 

 
Source: UOB Kay Hian  
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