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PEER COMPARISON 

    Share       Target Mkt Cap --- Core Profit (Btm) --- --- PE (x) --- --- EV/EBITDA (x) --- EPS Growth (%) 
Company Rec Price  Price (Btm) 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 
    (Bt) (Bt)                   
CENTEL HOLD 39.25 45.0 52,988 2,179 2,340 24.3 22.6 11.8 10.8 7.9 7.4 
ERW  BUY  7.75 10.5 19,414 631 736 30.7 26.3 13.6 12.3 24.8 16.6 
MINT  BUY  37.75 50.0 174,364 6,034 6,658 27.6 25.0 18.7 17.2 11.4 10.3 

Source: UOB Kay Hian 

 

 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
YEARLY TOURIST ARRIVALS 
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QUARTERLY TOURIST ARRIVALS 
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HOTEL REVENUE CONTRIBUTION 

 

Source: UOB Kay Hian  

NORMALISED PROFIT IN 2Q18 
(Btm) 2Q18 yoy % chg  qoq % chg 
CENTEL             376  -5 -57 
ERW              30  -49 -90 
MINT            1,084  47 -37 
Total            1,490  25 -48 

Source: UOB Kay Hian  
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หุน้กลุม่โรงแรม Hotel Sector 

ปรบัตวัลงเล็กนอ้ย แตภ่าพระยะยาวยงัดีอยู่ 

ใน 2Q61 ผลกาํไรจากธุรกิจโรงแรมรายงานมาอยูใ่นระดบั 1.5 พนัลา้นบาท เติบโตขึ้ น +25% yoy 

แต่ปรบัตัวลดลง -48% qoq โดยการเติบโต yoy ของผลประกอบการมาจาก MINT เติบโต +47% 

yoy  ในขณะท่ี CENTEL และ ERW ยงัคงมีผลประกอบการท่ีหดตัวลง เราเช่ือว่าการเติบโตของผล

ประกอบการของกลุ่มธุรกิจโรงแรมใน 3Q18 จะยงัไม่โดดเด่นเน่ืองจากการปรบัปรุงโรงแรม และ 

ปัจจยักดดนัในระยะสั้นจาก จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีลดลง คงคาํแนะนํา  OVERWEIGHT หุน้ top pick  

คือ ERW  

เหตกุารณใ์หม่ 

 CENTEL ทางฝ่ายบริหารไดอ้อกมาแสดงท่าทีระมัดระวงัต่อการรีโนเวทโรงแรมท่ีเป็นโรงแรม

หลกัของกลุ่ม วา่จะกระทบการเติบโตของผลประกอบการในปี 2562 นอกจากน้ีฝ่ายบริหารได้

ปรับลดเป้าหมายการเติบโต ของทั้งธุรกิจโรงแรม และธุรกิจอาหารในปี 2561 ในดา้นของ

โร งแ รม มี  3  ปั จ จัย ห ลั ก ท่ี ต้อ ง พิ จ ารณ า  a)  สัญ ญ าก าร เช่ า ท่ี ดิ น ระย ะย าวขอ ง 

เซ็นทารา แกรนด์ รีสอรท์ หัวหิน ท่ีจะหมดอายุลงในพ.ค. 2562 b) การรีโนเวท เซ็นทารา  

แกรนด์ แอท เซ็นทรลัเวิลล์ ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนรายไดป้ระมาณ 20% ของในส่วนรายไดจ้าก

โรงแรมทั้งหมด c) การรีโนเวท เซ็นทารา แกรนด์ บีช รีสอรท์ สมุย ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนรายได้

ประมาณ 5% ของรายไดจ้ากโรงแรมทั้งหมด ในดา้นของธุรกิจรา้นอาหาร ยอดขายสาขาเดิม 

(SSS) ไดห้ดตัวลงในเดือน ก.ค. 2561 เป็นผลมาจากกําลังซ้ือในต่างจงัหวดัท่ีหดตัวลง ถึง

อยา่งไรก็ตามการขยายสาขาของรา้นอาหารจะส่งผลให ้ยอดขายของธุรกิจรา้นอาหารเพ่ิมขึ้ น ใน

ภาพรวม ทางฝ่ายบริหารไดป้รบัลดการเติบโตของ Revpar จากระดบั 3-4% ลงมาอยู่ในระดบั 

2-3% และเป้าหมายการเติบโตของ SSS จากระดบั 2-3% มาอยูใ่นระดบั 1% โดยสอดคลอ้ง

กบัสมมติฐานของเราในปัจจุบัน เรายงัคงคาํนแนะนํา ถือ ท่ีราคาเป้าหมาย 45.00 บาท อิง 

DCF (WACC: 8.2%, terminal growth: 3.0%) ราคาแนะนําเขา้ซ้ือ 38.00 บาท  

 ERW จากการประชุมล่าสุด ทางฝ่ายบริหารไดใ้หข้อ้มลูวา่การฟ้ืนตวัของธุรกิจโรงแรมใน 3Q61 

ยงัคงเป็นไปอย่างล่าชา้ จากผลกระทบของการรีโนเวท โรงแรม เจดับบลิว แมริออท กรุงเทพ 

โดยสดัส่วนรายไดข้องโรงแรมดงักล่าวคิดเป็น 15-20% ของรายไดธุ้รกิจโรงแรมทั้งหมด และ

ตามแผนการการรีโนเวทจะแลว้เสร็จในช่วง 2Q-3Q62 เราเช่ือว่าการตัดสินใจในช่วงเวลา

ดงักล่าวสมเหตุสมผล เน่ืองจากเป็นการปิดปรบัปรุงนอกช่วงฤดูกาลท่องเท่ียว และ กลบัมาเปิด

ดาํเนินการในช่วงฤดูการท่องเท่ียวอีกครั้ง เราเช่ือวา่ผลประกอบการจะยงัคงเติบโตแข็งแกร่งใน 

4Q61 และการเติบโตของผลประกอบการยงัคงเป็นไปตามเป้าหมายทั้งปี คงคาํแนะนําซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท อิง DCF (WACC: 6.5%, terminal growth: 3.0%) 

 MINT ไดเ้ขา้ซ้ือสัดส่วน NHH เพิ่มขึ้ นจาก Oceanwood (5.7%) และ HNA-2 (8.4%) ในวนัท่ี 

9 ส.ค. และ 21 ส.ค. 2561ตามลาํดบั ดงัน้ัน MINT จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NHH รวม 44% 

โดยกําหนดการเสนอซ้ือครั้งต่อไปจะอยู่ในเดือน ก.ย.-ต.ค. 2561 และทางฝ่ายบริหารให้

เป้าหมายวา่ MINT ตอ้งการถือหุน้ NHH ในสดัส่วน 51-55% ในดา้นของภาพรวมธุรกิจโรงแรม 

Revpar ในเดือน ก.ค. 2561 ของทั้งธุรกิจโรงแรมในประเทศ และ ต่างประเทศ จะปรบัตวัขึ้ นใน

ระดบั 1-3% และ >10% yoy ตามลาํดบั ในขณะท่ี ยอดขายสาขาเดิม (SSS) ธุรกิจรา้นอาหาร

ยงัคงติดลบ ในเดือนก.ค. 2561 เรายงัคงคาํแนะนําซ้ือดว้ยราคาเป้าหมาย 50.00 บาท อิง 

DCF (WACC: 7.2%, terminal growth: 3.0%). 

 


