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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 38.50 (From: Bt 25.00)  

Transfer of Coverage  Up: 13.2% 28 MAY 2021 

 

Central Plaza Hotel (CENTEL TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

ดีท่ีสุดในกลุ่ม 

 

ปัจจบุนัเราเลือก CENTEL เป็น Top Pick ของเราแทน ERW เน่ืองจาก 
CENTEL มีก าไรท่ีฟ้ืนตวัเรว็กว่า และมีฐานะการเงิน กระแสเงินสด และ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีแขง็แกร่งกว่า การซ้ือขายท่ี PE ท่ี 26.1 เท่า
ในปี 2023F นัน้ไม่แพง เทียบกบัระดบัก่อนโควิด และค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ 

 

CENTEL เป็น Top Pick ของเราแทน ERW   
บทวเิคราะห์นี้เป็นส่วนหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “การฟ้ืนตวั
ล่าชา้ออกไป” วนัที ่ 28 พ.ค.2021 เราปรบัเพิม่ค าแนะน า CENTEL เป็น 
“ซื้อ” จาก ถอื แมเ้ราจะปรบัก าไรลงเป็นขาดทุนในปี 2021F และลดลงอกี 
68% ในปี 2022F ดว้ยมกีระแสเงนิสดสุทธทิีแ่ขง็แกร่งขึน้จากการประหยดั
ค่าใชจ้่ายหลงัจากความตอ้งการการท่องเทีย่วกลบัสู่ภาวะปกติ เราจงึปรบั
ก าไรไดข้ึน้ 2% ในปี 2023F และ 7% โดยเฉลีย่จากปี 2024-32F ท าให้
ราคาเป้าหมายของเราเพิม่ขึน้เป็น 38.5 บาท จากเดมิ 25.0 บาท ปัจจุบนั
เราเลอืก CENTEL เป็น Top Pick แทน ERW  เนื่องจาก CENTEL มกีาร
ฟ้ืนตวัของก าไรทีเ่รว็กว่า นอกจาก CENTEL จะมฐีานะทางการเงนิ และ
กระแสเงนิสดแขง็แกร่งทีสุ่ดในกลุ่มฯ แล้วยงัมคีวามสามารถในการท าก าไร
แขง็แกร่งสุดอกีดว้ย การซื้อขายที ่ PE ที ่ 26.1 เท่า ในปี 2023F ของ 
CENTEL ยงัคงต ่ากว่า PE ปี 2019 ที ่28.0 เท่า และถูกทีสุ่ดในกลุ่มฯ 

ประโยชน์จากแนวโน้มการท่องเท่ียว 
41% ของรายไดข้อง CENTEL ในปี 2019 มาจากธุรกจิโรงแรม (34% ใน
กรุงเทพฯ, 48% ในต่างจงัหวดั และ 18% ในมลัดฟีส)์ เราเหน็การ
ด าเนินงานในมลัดฟีส์ฟ้ืนตวัขึน้อย่างมากหลงัจากกลบัมาด าเนินงานอกี
ครัง้ใน 4Q20 และยงัคงมแีนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ืองในปีนี้ แมว่้าการ
ท่องเทีย่วในไทยจะยงัคงไดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากโควดิ-19 ระลอก 2 
และ 3 ใน 1H21 แต่เราคาดว่าจะดขีึน้บา้งใน 4Q21 หลงัจากมกีารฉีด
วคัซนีมากขึน้ใน 2H21 โดยเฉพาะในแหล่งท่องเทีย่วในต่างจงัหวดั ซึง่เรา
คาดว่าจะฟ้ืนตวัเรว็กว่ากรุงเทพฯ เน่ืองจากแนวโน้มชวีติวถิใีหม่ ดว้ยกล
ยุทธท์ีม่ที ัง้โรงแรมในประเทศและต่างประเทศ โรงแรมหร ู โรงแรม
ระดบักลาง และโรงแรมราคาประหยดั) จงึน่าจะช่วยใหโ้รงแรมของ 
CENTEL ไดแ้รงหนุนจากแนวโน้มของอุตสาหกรรมทัง้ในระยะสัน้และยาว 

ปลอดภยัท่ามกลางความไม่แน่นอนในระยะสัน้  
ธุรกจิอาหารของ CENTEL คดิเป็น 59% และ 32% ของรายได ้ และ 
EBITDA รวมของ CENTEL ในปี 2019 ขณะที ่10% ของก าไรในปี 2019 
ยงัมาจากธุรกจิการบรหิารจดัการโรงแรม แมว่้าทัง้สองธุรกจินี้จะไม่
สามารถหลกีเลีย่งผลกระทบจากโควดิ-19 ได ้ แต่ดว้ยการลงทุนทีต่ ่า
หรอืไม่มเีลย และมคีวามยดืหยุ่นมากขึน้ในการลดตน้ทุนผนัแปรในธุรกจิ
อาหาร เราจงึมองว่าทัง้สองธุรกจิยงัคงท าก าไร และเพิม่ความสามารถใน
การท าก าไรและกระแสเงนิสดของ CENTEL 

ฐานะการเงินแขง็แกร่งท่ีสุด  
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบี้ยรวมต่อทุน (GIBD/E) ของ CENTEL อยู่ที ่1.1 
เท่า ใน 1Q21 เทยีบกบับมจ.ไมเนอร ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล (MINT “ถอื”) ที ่
1.9 เท่า และ 3.8 เท่า ส าหรบับมจ.ด ิเอราวณั กรุ๊ป (ERW “ขาย”) ดว้ยมี
วงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดใ้ช ้8 พนัลบ. มเีงนิสดในมอื 2.7 พนัลบ. ใน 1Q21 
และคาดว่าจะม ีEBITDA ไม่รวมสทิธใินการใช ้716 ลบ. ในปี 2021F เรา
จงึคาดว่า CENTEL จะมเีงนิสดเพยีงพอทีจ่ะรองรบัค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 
ค่าใชจ้่ายลงทุน และดอกเบีย้จ่าย (ไม่มกีารช าระคนืเงนิตน้) ในปี 2021F 
เราคาดว่า GIBD/E อยู่ที ่1.5 เท่า ในปี 2021F และ 1.5 เท่า ในปี 2022F 
เทยีบกบัขอ้ผูกพนัตามสญัญาที ่2.0 เท่า 
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COMPANY VALUATION 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 12,907  12,110  16,060  20,086  

Net profit (2,775) (1,166) 385  1,762  

Consensus NP ⎯ (989) 817  1,834  

Diff frm cons (%) ⎯ na (52.9) (3.9) 

Norm profit (1,550) (1,166) 385  1,762  

Prev. Norm profit ⎯ 417  1,215  1,730  

Chg frm prev (%) ⎯ na (68.3) 1.8  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.9) 0.3  1.3  

Norm EPS grw (%) na  na  na  357.6  

Norm PE (x) na  na  119.2  26.1  

EV/EBITDA (x) 32.9  25.4  14.7  10.6  

P/BV (x) 4.6  5.2  5.0  4.4  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.2  1.5  

ROE (%) na  na  4.3  18.0  

Net D/E (%) 84.8  153.1  160.1  140.9  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 34.00  

Market Cap (US$ m) 1,466.5  

Listed Shares (m shares) 1,350.0  

Free Float (%) 72.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.5  

12M Price H/L (Bt)  37.25/19.50  

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Chirathivat family 62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

 
2021F 2022F 2023F 

# of rooms (owned & leased) 
   

- New 4,443 4,443 4,883 

- Old 4,474 5,130 5,555 

- Change (%) (0.7) (13.4) (12.1) 
    

Occupancy rate (%) 
   

- New 20.3 46.3 71.4 

- Old 61.8 69.8 75.5 

- Change (pp) (41.5) (23.5) (4.1) 
    

ARR growth (%) 
   

- New (21.8) 15.1 12.6 

- Old 1.6 (5.6) 14.4 

- Change (pp) (23.4) 20.7 (1.8) 
    

# food stores (owned) 
   

- New 1,209 1,255 1,295 

- Old 1,145 1,214 1,280 

- Change (%) 5.6 3.4 1.2 
    

% SSSG 
   

- New (7.1) 1.9 3.4 

- Old 18.2 (0.6) (0.4) 

- Change (pp) (25.3) 2.5 3.8 
    

Gross margin (%) 
   

- New 35.7 40.6 42.0 

- Old 37.4 41.1 40.5 

- Change (pp) (1.7) (0.5) 1.5 
    

SG&A to sales (%) 
   

- New 43.4 36.3 31.7 

- Old 31.7 31.2 30.2 

- Change (pp) 11.7 5.1 1.5 
    

Normalized profit (Bt m) 
   

- New (1,166) 385 1,762 

- Old 417 1,215 1,730 

- Change (%) n.a. (68) 2 
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Segment In 2019 

Hotel
41%

Food
59%

 

 

Luxury
74%

Midscale
23%

Economy
3%

 
Source: Company data  Source: Company data  

 

 

Ex 4: Gross Interest Bearing Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Rolling PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 716 2,533 4,124 5,104 5,644 6,016 6,273 6,482 6,669 6,847 7,028 7,214 — 

Free cash flow  (2,708) (1,153) 82 565 1,472 2,977 3,706 4,401 5,074 5,238 5,403 5,573 106,747 

PV of free cash flow  (2,701) (1,019) 68 442 1,057 2,000 2,331 2,590 2,795 2,700 2,482 2,385 45,685 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 6.4              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 60,815           

 

  

Net debt (2020) 8,665              

Minority interest 293              

Equity value 51,857              

               

# of shares 1,350              

Target price/share (Bt) 38.50              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) (CENTEL) เป็นเจา้ของ 
และด าเนินธุรกจิโรงแรมในประเทศไทย และต่างประเทศ ภายใตแ้บรนดข์อง
ตวัเอง Centara Grand, Centara, Centra และ COSI นอกจากนี้ CENTEL 
ยงับรหิารโรงแรมทัว่ประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย บรษิทัฯ ด าเนิน
ธุรกจิแฟรนไชสร์า้นอาหาร รวมทัง้แบรนดส์ าคญั เช่น KFC, Mister Donut, 
Auntie Anne’s และ Ottoya  
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เป็นเจา้ของแบรนดโ์รงแรมในประเทศไทยทีม่ชีื่อเสยีง เชน่ Centara 
Grand, Centara, Centra และ COSI  

▪ ธุรกจิอาหารของ CENTEL เป็นรา้นอาหารจานด่วน ทีม่รีาคาไม่แพง
และเป็นแบรนดช์ัน้น าในแต่ละประเภท 

▪ ฐานะทางการเงนิแกร่ง  

 

 

 

 

 

▪ พึง่พาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทยสงู 

▪ อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

▪ พึง่พงิการบรโิภคในประเทศ  

O — Opportunity  T — Threat 

▪ กลยุทธก์ารลงทุนและการซือ้กจิการทัง้ในประเทศและทัว่โลก 

▪ การท่องเทีย่วและการบรโิภคทีแ่ขง็แกร่ง โดยเฉพาะในประเทศไทย และ
ประเทศอื่นๆทัว่โลก ทีม่กีารท่องเทีย่วเตบิโตสงู 

▪ หนัไปเจาะตลาดโรงแรมราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโตสงู      

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ของผูป้ระกอบการโรงแรม ซึง่น าไปสู่อุปสรรคใน
การปลดลอ็คการท าก าไรของบรษิทัฯ 

▪ การแขง่ขนัระหว่างผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 

▪ ภยัธรรมชาตแิละโรคระบาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ สถานการณ์ทางการเมอืงของไทย และภยัธรรมชาต ิ เป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

▪ การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนักทอ่งเทีย่วไทยและต่างชาตทิีช่า้
กว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อปประมาณการของเรา  

▪ การเตบิโตของเศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศและของโลกที่
อ่อนแอกว่าคาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

▪ การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะส่วผลลบตอ่
ประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             33.43              38.50  15% 

Net profit 21F (Bt m) (989) (1,166) na 

Net profit 22F (Bt m)                817                 385  -53% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 7 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราต ่ากว่าตลาด เนื่องจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในระยะสัน้ 
แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกว่าตลาด เนื่องจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย และการประหยดัตน้ทุนของ CENTEL 
ในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 20,737 12,907 12,110 16,060 20,086

Cost of sales 12,189 8,837 7,791 9,536 11,649

  Gross profit 8,549 4,070 4,319 6,525 8,437

% gross margin 41.2% 31.5% 35.7% 40.6% 42.0%

Selling & administration expenses 6,770 5,831 5,256 5,830 6,367

  Operating profit 1,779 (1,761) (936) 695 2,070

% operating margin 8.6% -13.6% -7.7% 4.3% 10.3%

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,286 3,433 3,665

  EBITDA 3,816 1,660 2,349 4,128 5,735

% EBITDA margin 18.4% 12.9% 19.4% 25.7% 28.6%

Non-operating income 453 342 321 353 414

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (214) (669) (668) (652) (673)

  Pre-tax profit 2,018 (2,087) (1,283) 396 1,811

Income tax 261 (435) (64) 0 0

  After-tax profit 1,757 (1,652) (1,219) 396 1,811

% net margin 8.5% -12.8% -10.1% 2.5% 9.0%

Shares in aff iliates' Earnings 29 (21) (53) (36) 16

Minority interests (65) 123 105 25 (65)

Extraordinary items 23 (1,225) 0 0 0

NET PROFIT 1,744 (2,775) (1,166) 385 1,762

Normalized profit 1,722 (1,550) (1,166) 385 1,762

EPS (Bt) 1.3 (2.1) (0.9) 0.3 1.3

Normalized EPS (Bt) 1.3 (1.1) (0.9) 0.3 1.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 4,661 4,406 2,496 2,637 2,690

  Cash & cash equivalent 2,812 2,824 1,090 890 590

  Account receivables 765 514 498 660 825

  Inventories 871 782 640 732 830

  Others 214 286 268 356 445

Investments & loans 524 513 513 513 513

Net f ixed assets 17,964 17,368 18,716 20,378 22,323

Other assets 4,440 13,063 11,549 11,076 10,592

Total assets 27,590 35,350 33,274 34,605 36,119

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,129 7,798 7,867 8,508 8,902

  Account payables 2,649 1,873 1,651 2,021 2,469

  Bank overdraft & ST loans 551 1,725 2,220 2,361 2,353

  Current LT debt 1,562 2,024 2,513 2,673 2,664

  Others current liabilities 367 2,176 1,483 1,453 1,415

Total LT debt 5,751 7,740 10,051 10,691 10,655

Others LT liabilities 2,566 9,597 6,411 6,140 5,860

Total liabilities 13,446 25,135 24,330 25,339 25,417

Minority interest 473 293 188 163 228

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,350 1,350 1,350 1,350 1,350

Share premium 970 970 970 970 970

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 32 62 62 62 62

Retained earnings 11,318 7,541 6,375 6,721 8,092

Shareholders' equity 13,670 9,923 8,756 9,103 10,474

Liabilities & equity 27,590 35,350 33,274 34,605 36,119
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue looks set to 

gradually recover after 

COVID-19 subsides 

 

Healthier balance sheet 

compared with peers’ 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 2,018 (2,087) (1,283) 396 1,811

Tax paid (340) 336 93 (9) 17

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,286 3,433 3,665

Chg In w orking capital (35) (436) (64) 116 184

Chg In other CA & CL / minorities (89) 1,756 (756) (144) (128)

Cash flow from operations 3,591 2,991 1,276 3,792 5,549

Capex (2,127) (1,071) (3,000) (3,500) (4,000)

Right of use 0 (10,397) 0 (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 9 11 0 0 0

Adj for asset revaluation (99) 29 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (485) 5,825 (3,305) (394) (406)

Cash flow from investments (2,701) (5,602) (6,305) (4,894) (5,406)

Debt f inancing 619 3,625 3,296 940 (52)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (877) 0 0 (39) (391)

Warrants & other surplus 0 (1,002) 0 0 0

Cash flow from financing (259) 2,623 3,296 901 (442)

Free cash flow 1,464 1,920 (1,724) 292 1,549

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 26.7 na na 119.2 26.1

Normalized PE - at target price (x) 30.2 na na 135.0 29.5

PE (x) 26.3 na na 119.2 26.1

PE - at target price (x) 29.8 na na 135.0 29.5

EV/EBITDA (x) 13.4 32.9 25.4 14.7 10.6

EV/EBITDA - at target price (x) 14.9 36.5 28.0 16.2 11.7

P/BV (x) 3.4 4.6 5.2 5.0 4.4

P/BV - at target price (x) 3.8 5.2 5.9 5.7 5.0

P/CFO (x) 12.8 15.3 36.0 12.1 8.3

Price/sales (x) 2.2 3.6 3.8 2.9 2.3

Dividend yield (%) 1.6 0.0 0.0 0.2 1.5

FCF Yield (%) 3.2 4.2 (3.8) 0.6 3.4

(Bt)

Normalized EPS 1.3 (1.1) (0.9) 0.3 1.3

EPS 1.3 (2.1) (0.9) 0.3 1.3

DPS 0.6 0.0 0.0 0.1 0.5

BV/share 10.1          7.4            6.5            6.7            7.8            

CFO/share 2.7            2.2            0.9            2.8            4.1            

FCF/share 1.1            1.4            (1.3)           0.2            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Food and hotel 

management helps to 

support cash flow in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (3.0) (37.8) (6.2) 32.6 25.1

Net profit  (%) (19.9) na na na 357.6

EPS  (%) (19.9) na na na 357.6

Normalized profit  (%) (20.9) na na na 357.6

Normalized EPS  (%) (20.9) na na na 357.6

Dividend payout ratio (%) 42.6 0.0 0.0 20.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.2 31.5 35.7 40.6 42.0

Operating margin (%) 8.6 (13.6) (7.7) 4.3 10.3

EBITDA margin (%) 18.4 12.9 19.4 25.7 28.6

Net margin (%) 8.5 (12.8) (10.1) 2.5 9.0

D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 1.7 1.7 1.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.8 1.5 1.6 1.4

Interest coverage - EBIT (x) 8.3 na na 1.1 3.1

Interest coverage - EBITDA (x) 17.8 2.5 3.5 6.3 8.5

ROA - using norm profit (%) 6.4 na na 1.1 5.0

ROE - using norm profit (%) 13.0 na na 4.3 18.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.2 na na 4.4 18.5

  - asset turnover (x) 0.8 0.4 0.4 0.5 0.6

  - operating margin (%) 10.8 na na 6.5 12.4

  - leverage (x) 2.0 2.7 3.7 3.8 3.6

  - interest burden (%) 90.4 147.1 208.6 37.8 72.9

  - tax burden (%) 87.1 na na 100.0 100.0

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 8.6 (9.4) (4.8) 3.1 8.6

  NOPAT (Bt m) 1,549 (1,761) (890) 695 2,070

  invested capital (Bt m) 18,722 18,587 22,451 23,937 25,556

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Stronger profitability 

compared to hotel peers’ 
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Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
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upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
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pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย์, พาณิชย์ 
พรรณารายณ์  ติยะพิทยารัตน ์
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บันเทิง 
รตา  ลิ้มสุทธิวันภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธุรกิจการเงิน, ประกัน 
สรัชดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รับเหมา 
ศักดิส์ทิธิ ์ พัฒนานารักษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย์, โรงแรม 
ศิริพร  อรุโณทัย 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยุทธ์การลงทุน  
อดิศักดิ์  ผู้พิพัฒนห์ิรัญกุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 
ภัทรวัลลิ์  หวังม่ิงมาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์ทางเทคนคิ 
วิชนนัท์  ธรรมบำรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  
เถลิงศักดิ์  คูเจริญไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  
สิทธิเชษฐ์ รุ่งรัศมีพัฒน ์
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
ลาภินี  ทิพยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 
 

Data Support Team 

มลฤดี  เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรัตน์  จิตกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทิพย์  รุ่งประดับวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รักษาวัด 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ์  ลิมาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจินตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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