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

 

 

THAILAND Sector Note  28 MAY 2021 

Sector Weighting Neutral (From: Overweight) 
 

Thailand Hotel Sector  

การฟ้ืนตวัล่าช้าออกไป 

 

Sector Valuation   Current Target Norm EPS grw ⎯  Norm PE ⎯ ⎯ EV/EBITDA ⎯ ⎯ Div yield ⎯ 

  BBG   price price  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Central Plaza Hotel CENTEL TB BUY 34.00 38.50 na na na  119.2  25.4  14.7  0.0  0.2  

The Erawan Group ERW TB SELL 2.98 2.60 na na na  na  na 24.8  0.0  0.0  

Minor Int'l MINT TB HOLD 32.00 31.00 na na na  992.8  42.6  13.4  0.0  0.0  

   Source: Thanachart estimates, Based on 27 May 2021 closing prices 

เราเหน็ 3 ปัจจยัหลกัท่ีกดดนักลุ่มโรงแรมไทย ได้แก่ การฟ้ืนตวัของก าไรท่ี
ล่าช้าออกไป การกลบัมาซ้ือขายท่ี valuation ก่อนเกิดโควิดปี 2019 ในปี 
2023F และความเส่ียงด้านกระแสเงินสด เราจึงปรบัลดค าน ้าหนักลงทุนเป็น 
“NEUTRAL” จาก Overweight และเลือก CENTEL เป็น Top Pick แทน ERW 

  

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

Slow Earnings Recovery 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

2023F PE & EV/EBITDA Is At Fair 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Sector Cash Flow Remains At Risk 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      EBITDA excl. rights of use, 

               Interest expense excl. interest expense 

     from lease agreements 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ปัจจยักดดนั ปรบัลดน ้าหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” 
เราปรบัลดน ้าหนักลงทุนกลุ่มโรงแรมเป็น “NEUTRAL” จาก Overweight ดว้ย
เหตุผลหลกั 3 ประการ ไดแ้ก่ การเตบิโต: การฟ้ืนตวัของก าไรน่าจะล่าชา้ออกไป 
โดยคาดว่าจะมผีลขาดทุนที ่ 1.6 หมื่นลบ. ในปีนี้ และตอ้งใชเ้วลาอย่างน้อยสองปี
ก่อนทีจ่ะกลบัสู่ระดบัก่อนโควดิปี 2019 Valuation: กลุ่มฯ ซื้อขายที ่2023F PE ที ่
32.9 เท่า และ EV/EBITDA ที ่16.0 เท่า ซึง่กลบัสู่ระดบัก่อนโควดิปี 2019 ที ่30.0 
เท่า และ 17.3 เท่า แลว้ กระแสเงนิสด: กระแสเงนิสดของกลุ่มฯ ยงัคงมคีวามเสีย่ง 
ดว้ยคาดว่ากลุ่มฯ จะมผีลขาดทุนระดบั EBITDA (ไม่รวมสทิธกิารใช)้ ที ่3.6 พนัลบ. 
ในปี 2021F เทยีบกบัดอกเบีย้จ่าย (ไม่รวมดอกเบีย้จากสญัญาเช่า) ที ่5.1 พนัลบ. 

ได้รบัผลกระทบมากและยืดเยื้อ  
เราชอบปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวของกลุ่มฯ เน่ืองจากความสามารถในการแขง่ขนัที่
แขง็แกร่งของการท่องเทีย่วไทย แต่เรายงัคงใหค้วามระมดัระวงัต่อการฟ้ืนตวัของ
กลุ่มฯ แมว่้าจะมกีารฉีดวคัซนีในวงกวา้งมากขึน้ แต่ผูป่้วยโควดิรายใหม่ยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงู และเมื่อรวมกบัการทีป่ระเทศไทยเขา้สู่การระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 
การฟ้ืนตวัของโรงแรมไทยจงึล่าชา้ออกไป ดงันัน้เราจงึปรบัลดคาดการณ์ก าไรของ
กลุ่มโรงแรมจากขาดทุน 1.7 พนัลบ. เป็นขาดทุน 1.6 หมื่นลบ. ในปี 2021F และ
ปรบัลดก าไรลง 71% ในปี 2022F แตอ่ย่างไรกต็ามเราปรบัเพิม่ก าไรขึน้ 6% ในปี 
2023F สะทอ้นการลดตน้ทุนของกลุ่มฯ อย่างต่อเน่ืองไปในระยะยาว 

กระแสการท่องเท่ียว  
เรามองว่าโควดิ-19 มอีทิธพิลต่อกระแสการท่องเทีย่ว 1) เราคาดว่านักท่องเทีย่ว 
Gen Y และ Z และนักท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาพกัผ่อนจะมกีารฟ้ืนตวัทีเ่รว็กว่า 
เน่ืองจากพวกเขามคีวามกงัวลต่อไวรสัน้อยกว่า 2) ดว้ยเกณฑก์ารเขา้ประเทศ
ส าหรบันักท่องเทีย่ว และงบประมาณของประชาชนทีจ่ ากดั เน่ืองจากปัญหาดา้น
เศรษฐกจิ เราจงึคาดว่านักท่องเทีย่วจะเดนิทางไปยงัจุดหมายปลายทางทีใ่กลข้ึน้ 
และพกัในโรงแรมระดบั 3 ดาว หรอื 4 ดาว 3) ดว้ยความกงัวลเกีย่วกบัการตดิเชือ้
ไวรสั เราจงึมองว่าโรงแรมทีม่ชีื่อหรอืเครอืโรงแรมทีม่มีาตรฐานความปลอดภยัและ
เทคโนโลยทีีด่ ี จะไดส้่วนแบง่ตลาดเพิม่ขึน้จากโรงแรมขนาดเลก็ในทอ้งถิน่ และ 4) 
ดว้ยชวีติวถิใีหม่ (new normal) เราคาดว่านักท่องเทีย่วจะใหค้วามสนใจมากขึน้ต่อ
กจิกรรมกลางแจง้ และสถานทีท่ีม่คีวามแออดัน้อยในต่างจงัหวดั 

CENTEL เป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสุด  
เราคาดว่า 3 ผูป้ระกอบการโรงแรมทีเ่ราท าบทวเิคราะห์จะยงัคงมผีลขาดทุนอย่าง
มากในปีนี้ ขณะทีเ่ราคาดว่า CENTEL และ MINT จะพลกิมามกี าไรในปี 2022F 
แต่ ERW จะยงัคงขาดทุน ความสามารถในการท าก าไร ฐานะทางการเงนิ กระแส
เงนิสดของ CENTEL นัน้ยงัแขง็แกร่งกว่าเพื่อน และม ี valuation ทีถู่กกว่า ดงันัน้
เราจงึเลอืก CENTEL เป็น Top Pick ของเราแทน ERW เราปรบัลดค าแนะน า 
ERW เป็น “ขาย” จาก ซื้อ เน่ืองจาก valuation ทีแ่พง และฐานะการเงนิทีไ่ม่
แขง็แรง เราปรบัค าแนะน า MINT ขึน้เป็นเพยีง “ถอื” เน่ืองจากเรามองว่าตลาดรบัรู้
เรื่องราวการฟ้ืนตวัทีร่วดเรว็ในการด าเนินงานในต่างประเทศไปแลว้  

 

T
h

a
n

a
c

h
a

rt
S

e
c

u
ri

ti
e

s



 
 
SECTOR NOTE  SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

 

Ex 1: Extended Earnings Recovery 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 2023F PE Back To Its Pre-COVID Level In 2018-19…  Ex 3: …And Also Its 2023F EV/EBITDA Level 
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Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Unhealthy Cash Flow Status In The Short Term  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: EBITDA excl. rights of use, Interest expenses excl. interest expenses from lease agreements 
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Ex 5: Globally Confirmed COVID-19 Cases 

Cumulative cases Daily new confirmed cases 

 

 
 

Source: WHO 

Note: As of 27 May 2021 

 

 

Ex 6: Global Deaths 

Cumulative cases Daily deaths 

 

 
 

Source: WHO 

Note: As of 27 May 2021 
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Ex 7: Top 10 Countries For Tourists Visiting Thailand In 2019 

Country # of doses 

administered 

(m doses) 

Doses per 100 

people 

(%) 

Daily rate of doses 

administered  

(m doses) 

# of daily new cases 

(people/day) 

China 546.71 19.5 15.86 

 

Malaysia 2.58 4.0 0.07 

 

India 202.53 7.4 2.22 

 
 

Sources: Bloomberg, Worldometer 
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Ex 8: Top 10 Countries For Tourists Visiting Thailand In 2019 (Con’t) 

Country # of doses 

administered 

(m doses) 

Doses per 100 

people 

(%) 

Daily rate of doses 

administered  

(m doses) 

# of daily new cases 

(people/day) 

S. Korea 5.89 5.7 0.14 

 

Laos 0.58 4.1 0.02 

 

Japan 10.03 4.0 0.42 

 

Russia 24.00 8.2 0.20 

 

US 289.21 45.1 1.70 

 

Singapore 3.73 32.7 0.04 

 

Vietnam 1.03 0.5 0.00 

 
 

Sources: Bloomberg, Worldometer 

Note: As of 27 May 2021 
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Ex 9: Thailand’s Daily New COVID-19 Cases 

 
Source: Worldometer 

Note: As of 27 May 2021 

 

 

Ex 10: Thai Government’s Roadmap To Reopening 

 Pre-3rd COVID wave New 

First phase 

(1 Apr - 30 Jun 2021) 

Vaccinated tourists allowed to undergo a reduced 

quarantine period of only seven days and also allowed out 

of their rooms at certain times to use designated areas of 

the hotel, if applicable. Unvaccinated tourists required to 

quarantine for 10 days. 

Centre for COVID-19 Situation Administration (CCSA) 

reinstates the 14-day quarantine for all international 

arrivals, even those with Certificates of Entry, effective 

from 1 May 2021, until further notice, to curb the new 

outbreak of COVID-19.  

Second phase 

(1 Jul – 30 Sep 2021) 

Vaccinated tourists allowed visiting Phuket without any 

quarantine under the “Phuket Sandbox” program. Visitors 

required staying in Phuket for at least seven days, after 

which they are free to travel around Thailand. 

Unchanged 

Third phase 

(1 Oct – 31 Dec 2021) 

Five other destinations (Krabi, Phangnga, Koh Samui, 

Chonburi, and Chiang Mai) allow vaccinated tourists to 

arrive without quarantine under the seven-day sandbox 

program, which requires them to stay within prescribed 

areas for seven days.  

Expanded from five destinations to nine – Krabi, 

Phangnga, Koh Samui, Chonburi, Chiang Mai, Buri 

Ram, Phetchaburi, Prachuap Khiri Khan and Bangkok 

Fourth phase 

(1 Jan 2022) 

Vaccinated tourists able to enter the country and move 

around freely without quarantine.  

Unchanged 

 

Source: Thanachart compilation 
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Ex 11: Thailand Vaccination Procurement Plan In 2021 

 

Source: BCH 

Note: * Estimated 

 

Ex 12: Progress Of Vaccine Rollouts In ASEAN 

Country # of doses administered 

(m doses) 

Doses per 100 people 

(%) 

Daily rate of doses 

administered  

(m doses) 

Brunai 0.01 1.6 0.00 

Cambodia 3.18 9.6 0.06 

Indonesia 24.83 4.7 0.18 

Loas 0.58 4.1 0.02 

Malaysia 2.58 4.0 0.07 

Myanmar 2.99 2.8 0.11 

Philippines 3.30 1.5 0.11 

Singapore 3.73 32.7 0.04 

Thailand 3.15 2.3 0.10 

Vietnam 1.03 0.5 0.00 
 

Source: Bloomberg  

Note: As of 27 May 2021 
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Ex 13: Our Earnings Revisions 

Stock code Earnings (Bt m) 

  ——————— New ——————— ——————— Old ——————— ————— Change (%) ————— 

  2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 2021F 2022F 2023F 

CENTEL (1,166) 385 1,762 417 1,215 1,730 n.a. (68.3) 1.8  

ERW (1,576) (435) 392 77 408 586 n.a. n.a. (33.1) 

MINT (13,152) 1,729 6,966 (2,162) 4,251 6,264 n.a. (59.3) 11.2  

Sector (15,895) 1,680 9,120 (1,668) 5,874 8,580 n.a. (71.4) 6.3  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 14: Our Recommendation And TP Changes 

Stock Recommendation TP (Bt/share)   

  New Old New Old Changes in our key assumptions 

CENTEL BUY HOLD 38.5 25.0 ▪ Our 2021-22F earnings are cut mainly to reflect a weaker-than-expected recovery in 

its hotel and food businesses because of a slow recovery in the Thai tourism industry 

and the economy. 

▪ Our 2023F earnings and TP are lifted to reflect some cost savings which will likely 

continue into 2023F and onwards. 

ERW SELL BUY 2.6 2.7 ▪ Our 2021-23F earnings and TP are cut mainly to reflect a weaker-than-expected 

occupancy rate and average room rate for the hotel business due to a slow recovery 

of the Thai tourism industry and the economy.  

MINT HOLD SELL 31.0 15.8 ▪ Our 2021-22F earnings are cut mainly to reflect a slower-than-expected recovery of 

its existing hotel and food businesses.  

▪ Our 2023F earnings and TP are lifted to reflect its business expansion and stronger-

than-expected cost controls over the longer term. 
 

Source: Thanachart estimates  

 

 

Ex 15: Hotels’ Occupancy Rates  Ex 16: SSSG 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 17: Sector’s Improving Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 18: Hotel Sector’s EBITDA Excluding Rights Of Use  Ex 19: Hotel Sector’s Net Interest Bearing Debt To Equity * 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *  Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 
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Ex 20: Portions Of Thai And International Tourists In 2019  Ex 21: Portions Of Thai And International Tourists In 2020 
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Source: Ministry of Tourism & Sports  Source: Ministry of Tourism & Sports 

 

 

Ex 22: International Tourist Breakdown By Region  Ex 23: International Tourist Breakdown By Country 
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Ex 24: Portions Of Gen Y and Gen Z In 2020  Ex 25: World Map Of Vaccinations 
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Source: United Nation  Source: Bloomberg 

Note: As of 27 May 2021 
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Ex 26: Top Ten Tourist Destination For Thai Tourists   Ex 27: … And For International Tourists In 2019 
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Ex 28: Ranking By Attributes 

Criteria Weight CENTEL ERW MINT 

1. Business growth opportunity     

- Segmentation 15% 9.0 10.0 8.0 

- Location 15% 8.5 8.0 10.0 

2. Operation     

- Earnings trend 20% 9.0 8.0 9.0 

- Profitability 10% 10.0 8.0 8.0 

3. Financial and cashflow status 20% 10.0 8.0 8.0 

4. Valuation in 2023F 20% 10.0 6.0 8.0 

Scoring 100% 9.4 7.9 8.5 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 29: Core EPS Comparison  Ex 30: ROE Comparison 
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Ex 31: ROA Comparison  Ex 32: ROIC Comparison 
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Ex 33: EBITDA – Excluding Rights Of Use  Ex 34: Net Interest-Bearing D/E* 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       *  Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 

 

Ex 35: EV/EBITDA Comparison  Ex 36: PE Comparison 
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Ex 37: Business Strategies Recap 

CENTEL ERW MINT 

Hotel (Revenue 41%, EBITDA 68%) 

▪ Main focus is on the midscale and luxury 

segments while it is diversifying to the 

economy segment  

▪ Main focus is Thailand across key travel 

destinations 

▪ Looking to expand to overseas markets 

such as the Maldives, Dubai, Qatar, Japan 

and Vietnam 

▪ Investment approach: equity-owned, JV 

and managed 

▪ Owned brands: Centara Grand, Centara 

and COSI 

Hotel (Revenue 96%, EBITDA 96%) 

▪ Focus on expanding in the budget hotel 

segment both in Thailand and the 

Philippines and eyeing opportunities to 

expand its HOP INN brand in the Asia 

Pacific (targets revenue contribution from 

the segment > 40% in 2025 from 12% in 

2019) 

▪ Maintaining operations in the midscale or 

luxury segment without new expansions 

▪ Investment approach: equity-owned 

▪ Owned brand: HOP INN 

▪ International brands: Naka, Hyatt, JW 

Marriott, Renaissance, Novotel, Courtyard, 

Holiday Inn, Ibis and Mercure 

Hotel (Revenue 76%, EBITDA 83%) 

▪ Focus on luxury hotels both in Thailand 

and international markets such as Europe, 

China, Southeast Asia, Africa and South 

America 

▪ Expanding to new travel destinations in 

international markets 

▪ Investment approach: equity-owned, JV 

and managed  

▪ Owned brands: Anantara, Avani, NH 

Hotels, NHOW, NH Collection, Elewana, 

Oaks and Tivoli 

▪ International brands:  Four Seasons, JW 

Marriott, St. Regis, and Radisson Bleu 

Food (Revenue 59%, EBITDA 32%) 

▪ Main focus is on domestic market 

▪ Exploring opportunities in the CLMV 

market 

▪ Investment approach: equity-owned, JV 

and franchise 

▪ Brands: company-owned, exclusive, non-

exclusive, franchise  

Retail (Revenue 4%, EBITDA 4%) 

▪  Maintaining domestic market focus 

 

Food (Revenue 20%, EBITDA 16%) 

▪ Focuses on both the Thai and international 

markets, mainly in China and Australia 

▪ Expanding domestically and abroad 

▪ Investment approach: equity-owned, JV 

and franchise 

▪ Brands: company-owned, exclusive, non-

exclusive, franchise 

  Lifestyle (Revenue 4%, EBITDA 1%) 

▪ Imports soft fashion and home and 

kitchenware products such as Esprit, 

Bossini, Anello, Charles and Keith, 

Zwilling, Bodum, etc. 

▪ Produces sanitizers and cleaning products 

such as Glade, Magic Clean, Daily Frest, 

etc. to sell in Thailand and export 
 

Sources: Company data, Thanachart compilation 

Note:       Given the abnormal situation due to the COVID-19 crisis in 2020, we use revenue and EBITDA portions in the pre-COVID year in 2019 as representative  
               figures 
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Ex 38: Financial Summary  Ex 39: CENTEL (Market cap: US$1.5bn; TP: Bt38.50; BUY) 

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 from cons (%) ⎯ na (52.9) (3.9) 

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

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

Chg from prev (%) ⎯ na (68.3) 1.8  

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

Norm EPS growth (%) 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  
 

 ▪ Though we do not expect CENTEL to be the biggest 

beneficiary based on its hotel segmentation and 

locations, its good mix and diversified business 

strategies (domestic & abroad, upscale & economy) 

and development of an asset-light model via its owned 

brands should help to strengthen its operation. 

▪ While CENTEL’s financial status and cash inflow 

streams are the healthiest in the sector, its profitability 

is also the strongest. 

▪ Most attractive in valuation terms compared to other 

listed peers. CENTEL’s PE at 26.1x 2023F PE is still 

lower than its 2019 PE level at 28.0x and it is the 

cheapest in the sector, on our estimates.  

▪ We already assume the Centara Grand Resort & Villa 

Hua Hin leasehold contract will be renewed. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Based on 27 May 2021 closing prices 

  

 

 

Ex 40: Financial Summary  Ex 41: MINT (Market cap: US$5.3bn; TP: Bt31.0; HOLD) 

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

Sales 55,812  60,173  98,665  119,568  

Net profit (21,407) (15,191) 1,729  6,966  

Consensus NP ⎯ (12,489) 3,154  6,340  

Diff from cons (%) ⎯ na (45.2) 9.9  

Norm profit (19,388) (13,152) 1,729  6,966  

Prev. Norm profit ⎯ (2,162) 4,251  6,264  

Chg from prev (%) ⎯ na (59.3) 11.2  

Norm EPS (Bt) (4.3) (2.7) 0.0  1.0  

Norm EPS growth (%) na  na  na  2,890.2  

Norm PE (x) na  na  992.8  33.2  

EV/EBITDA (x) 713.9  42.6  13.4  11.1  

P/BV (x) 2.5  2.8  2.8  3.0  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.8  

ROE (%) na  na  2.6  10.9  

Net D/E (%) 144.8  161.5  168.7  183.6  
 

 
▪ With MINT’s strong presence in international markets 

both in the hotel and food businesses, mainly in 

Europe via its subsidiary NHH, Australia and China, 

we therefore expect MINT’s overseas businesses to 

grow faster than in Thailand. 

▪ Due to the economic slowdown and fierce competition, 

we foresee MINT’s average room rate at its luxury 

hotels still facing some pressure despite experiencing 

some tourist demand recovery. 

▪ The huge investment in NHH in late 2018 and the 

COVID-19 impact have caused MINT’s financial status 

and cashflow streams to remain unhealthy.  

▪ Though we foresee a faster recovery for MINT’s 

overseas operation, trading at 33.2x PE in 2023F vs. 

its pre-COVID level in 2018-19 of 31x, we see it as 

fairly valued. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Based on 27 May 2021 closing prices 
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Ex 42: Financial Summary  Ex 43: ERW (Market cap: US$240m; TP: Bt2.60; SELL) 

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

Sales 2,306  1,607  4,123  6,004  

Net profit (1,715) (1,576) (435) 392  

Consensus NP ⎯ (1,424) 38  457  

Diff from cons (%) ⎯ na na (14.2) 

Norm profit (1,585) (1,576) (435) 392  

Prev. Norm profit ⎯ 77  408  586  

Chg from prev (%) ⎯ na na (33.1) 

Norm EPS (Bt) (0.4) (0.4) (0.1) 0.1  

Norm EPS growth (%) na  na  na  na  

Norm PE (x) na  na  na  34.4  

EV/EBITDA (x) na na 24.8  12.4  

P/BV (x) 3.0  3.2  3.5  3.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.6  

ROE (%) na  na  na  9.8  

Net D/E (%) 281.6  233.6  280.2  248.7  
 

 
▪ ERAWAN is pursuing expansion in the budget 

segment. We see its business expansion being low-

risk and matching with industry trends. 

▪ However, with its 96% of its revenue exposed to the 

slow-recovery hotel business in Thailand, we therefore 

expect ERW’s earnings to recover at a slower pace 

than peers’. Together with its high gearing, we foresee 

ERW’s financial status and cashflow streams 

remaining at risk.  

▪ ERW’s trading PE at 34.4x in 2023F vs. its pre-COVID 

level at 29.7x in 2019 and the sector’s average of 

32.9x means it is fully valued, in our view.  

▪ We foresee a risk from rising costs due to the 

leasehold property (Grand Hyatt Erawan – contributed 

23% of total revenue in 2019) contract being due for 

renewal this year. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Based on 27 May 2021 closing prices 
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Ex 44: Sector Valuation Comparison 

  CENTEL ERW MINT Sector 

Rating  BUY SELL HOLD Neutral 

Target price Thanachart 38.50 2.60 31.00  

 Consensus 33.43 2.97 33.61  

Consensus rec.    Buy 9.0 5.0 19.0  

    Hold 7.0 11.0 2.0  

    Sell 5.0 5.0 4.0  

Market cap. (US$ m)              1,466                 240              5,312   

      Sales (Bt m) 2020A 12,907  2,306  55,812  71,025  

 2021F 12,110  1,607  60,173  73,889  

 2022F 16,060  4,123  98,665  118,848  

 2023F 20,086  6,004  119,568  145,658  

      Norm profits (Bt m) 2020A (1,550) (1,585) (19,388) (22,524) 

 2021F (1,166) (1,576) (13,152) (15,895) 

 2022F 385  (435) 1,729  1,680  

 2023F 1,762  392  6,966  9,120  

      Sales growth (%) 2020A (37.8) (63.9) (52.4) (50.8) 

 2021F (6.2) (30.3) 7.8  4.0  

 2022F 32.6  156.6  64.0  60.8  

 2023F 25.1  45.6  21.2  22.6  

      Norm EPS growth (%) 2020A na na na na 

 2021F na na na na 

 2022F na na na na 

 2023F 357.6  na 2,890.2  443.0  

      Gross margin (%) 2020A 31.5  36.5  15.3  19.0  

 2021F 35.7  35.9  22.6  25.0  

 2022F 40.6  48.4  39.9  40.3  

 2023F 42.0  54.2  44.6  44.6  

      SG&A/Sales (%) 2020A 45.2  87.5  47.3  48.3  

 2021F 43.4  113.5  42.3  44.1  

 2022F 36.3  48.9  35.0  35.7  

 2023F 31.7  38.9  35.7  35.3  

       Norm profit margin (%) 2020A (12.0) (68.7) (34.7) (31.7) 

 2021F (9.6) (98.1) (21.9) (21.5) 

 2022F 2.4  (10.5) 1.8  1.4  

 2023F 8.8  6.5  5.8  6.3  

       ROE (%) 2020A na na na na 

 2021F na na na na 

 2022F 4.3  na 2.6  2.1  

 2023F 18.0  9.8  10.9  11.8  

       Norm PE (x) 2020A na  na  na  na 

 2021F na  na  na  na 

 2022F 119.2  na  992.8  492.9  

 2023F 26.1  34.4  33.2  32.9  

       Dividend yield (%) 2020A 0.0  0.0  0.0  0.0  

 2021F 0.0  0.0  0.0  0.0  

 2022F 0.2  0.0  0.0  0.0  

 2023F 1.5  0.6  0.8  0.9  

       Net D/E (x) * 2020A 0.8  2.8  1.4  1.4  

 2021F 1.3  2.3  1.6  1.6  

 2022F 1.4  2.8  1.6  1.7  

 2023F 1.3  2.5  1.8  1.7  
 

Source: Thanachart estimates 

Note: *  Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 
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Valuation Comparison  

 

Ex 45: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield— 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Accor SA AC FP France na na na 68.5  2.2  2.3  87.2  17.9  0.4  1.4  

Indian Hotels IH IN India na na na na 4.3  4.5  na 33.3  0.1  0.2  

Resorttrust 4681 JP Japan na 154.8  58.2  22.8  1.4  1.4  9.7  10.5  1.9  1.8  

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea na 187.2  72.5  25.3  5.8  4.8  18.1  12.9  0.3  0.3  

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na na 2.6  2.8  19.2  11.7  0.0  0.0  

             

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong (8.6) 167.3  39.0  14.6  1.1  1.0  7.6  7.6  1.3  3.0  

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na 227.3  141.1  43.1  na na 30.1  22.7  0.5  1.0  

Shangri-La Asia  69 HK Hong Kong na na na 400.0  4.4  4.4  50.2  20.0  0.1  0.1  

             

InterContinental Hotels  IHG US US na 123.2  62.7  28.1  na na 28.8  18.3  0.6  1.5  

Marriott International MAR US US na 114.5  64.7  30.1  45.7  25.7  28.7  17.9  0.0  0.5  

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US na 106.6  63.9  30.9  na na 29.7  18.8  0.0  0.3  

             

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na 166.9  2.1  2.1  72.4  37.9  0.0  0.1  

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na na na 119.2  5.2  5.0  25.4  14.7  0.0  0.2  

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na na 3.2  3.5  na 24.8  0.0  0.0  

Minor International MINT TB* Thailand na na na 992.8  2.8  2.8  42.6  13.4  0.0  0.0  

             

Average   (8.6) 154.4  71.7  161.9  6.7  5.0  34.6  18.8  0.3  0.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 27-May-21 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 

  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET Index 1.5  5.8  17.7  9.2  — — — — 

HOTEL 3.7  3.4  20.2  22.8  2.1  (2.4) 2.5  13.6  

CENTEL 7.1  2.3  42.3  43.5  5.6  (3.5) 24.6  34.2  

ERW 3.5  12.9  36.7  29.0  2.0  7.1  19.0  19.8  

MINT 6.7  5.8  64.9  24.3  5.1  0.0  47.3  15.1  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ประเทศไทยเป็นปลายทางการท่องเทีย่วทีคุ่ม้ค่า  

▪ เป็นศูนยก์ลางของเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

▪ มโีครงสรา้งพืน้ฐานและระบบขนส่งสาธารณะทีด่ ี

▪ คุณภาพและมาตรฐานการบรกิารทีส่งู  

 
 
 
 
 

 

▪ ผลกระทบตามฤดูกาล 

▪ อุปทานส่วนเกนิของโรงแรมระดบั 5 ดาว 

▪ ใชเ้งนิลงทุนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ การเตบิโตของ AEC  

▪ ความตอ้งการท่องเทีย่วทีส่งูในสถานการปกต ิ 

▪ เงนิบาทอ่อน 

▪ เศรษฐกจิโลกปรบัตวัดขีึน้ 

 

 

 

 

▪ ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

▪ ความไม่สงบทางการเมอืง 

▪ ค่าใชจ้่ายแรงงานสงูขึน้และการขาดแคลนแรงงานมฝีีมอื 

▪ เงนิบาททีแ่ขง็ค่า 

 

 

REGIONAL COMPARISON 

 

 

 EPS growth — PE — — P/BV — – EV/EBITDA – — Div. Yield — 

Name 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

France na na na 68.5  2.2  2.3  87.2  17.9  0.4  1.4  

India na na na na 4.3  4.5  na 33.3  0.1  0.2  

Japan na 154.8  58.2  22.8  1.4  1.4  9.7  10.5  1.9  1.8  

S. Korea na 187.2  72.5  25.3  5.8  4.8  18.1  12.9  0.3  0.3  

Spain na na na na 2.6  2.8  19.2  11.7  0.0  0.0  

Hong Kong (8.6) 197.3  90.0  152.6  2.7  2.7  29.3  16.8  0.6  1.4  

US na 114.8  63.7  29.7  45.7  25.7  29.1  18.3  0.2  0.7  

Thailand na na na 556.0  3.7  3.8  34.0  17.6  0.0  0.1  

Average (8.6) 163.5  71.1  142.5  8.6  6.0  32.4  17.4  0.4  0.7  

CENTEL TB na na na 119.2  5.2  5.0  25.4  14.7  0.0  0.2  

ERW TB na na na na 3.2  3.5  na 24.8  0.0  0.0  

MINT TB na na na 992.8  2.8  2.8  42.6  13.4  0.0  0.0  

Average *- Thailand na na na 556.0  3.7  3.8  34.0  17.6  0.0  0.1  
 

Sources: Bloomberg Consensus 

Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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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 

 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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  

 

 

0
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5

Industry

Outlook

Manage

ment

CG

rating*

Analyst

REC.
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Outlook
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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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เราปรบัลดค าแนะน า ERW จาก ซ้ือ เป็น “ขาย” เน่ืองจากเราคาดว่าจะมี
ผลขาดทุน 1.6 พนัลบ. และขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2021-22F เน่ืองจากการ
ท่องเท่ียวไทยท่ีฟ้ืนตวัช้า ซ่ึงได้รบัผลกระทบจากโควิด ระลอก 3 อีกทัง้
ฐานะทางการเงินยงัคงมีความเส่ียง การซ้ือขายท่ี 34.4 เท่า 2023F PE เรา
มองว่าราคาหุ้นปัจจบุนัสะท้อนถึงการฟ้ืนตวัของก าไรในระยะยาวแล้ว 

 

ปรบัลดค าแนะน าเป็น “ขาย”  
บทวเิคราะห์นี้เป็นส่วนหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม “การฟ้ืนตวัล่าชา้
ออกไป” วนัที ่28 พ.ค.2021 ดว้ยการฟ้ืนตวัทีช่า้ของการท่องเทีย่วไทย เรา
จงึปรบัลดก าไรของ ERW ลงเป็นขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2021F และ
ขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2022F และปรบัก าไรลง 33% ในปี 2023F แต่เรา
ปรบัเพิม่ก าไรจากปี 2024-32F ขึน้ 16% ต่อปี เพื่อสะทอ้นนโยบายการ
ควบคุมต้นทุน และประโยชน์ทางภาษจีากยอดขาดทุนยกมา เราปรบัลด
ราคาเป้าหมายเป็น 2.6 บาท จาก 2.7 บาท และปรบัลดค าแนะน า ERW 
เป็น “ขาย” จาก ซื้อ เน่ืองจาก 1) เราคาดว่า ERW จะยงัคงขาดทุนในปี 
2021-22F ก่อนกลบัมามกี าไรในปี 2023F เน่ืองจากโควดิระลอก 3 2) แม้
เราคาดว่า ERW จะประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ทุน แต่เรามองว่า ERW 
ยงัคงเผชญิกบัความเสีย่งทางการเงนิในปี 2021-23F และ 4) เรามองว่า 
ERW นัน้เตม็มลูค่าแล้ว โดยซื้อขายที ่2023F PE ที ่34.4 เท่า เทยีบกบั
ระดบัก่อนโควดิที ่29.7 เท่า ในปี 2019 และค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที ่32.9 เท่า 

ได้รบัผลกระทบจากการฟ้ืนตวัท่ีช้าของการท่องเท่ียวไทย  
จากโรงแรม 69 แห่งในประเทศไทยของ ERW, 4 แห่ง เป็นโรงแรมหร,ู 6 
แห่ง เป็นโรงแรมระดบักลาง, 12 แห่งเป็นโรงแรมราคาประหยดั และ 47 
แห่ง เป็นโรงแรมราคาย่อมเยา และมอีกี 5 แห่ง อยู่ในฟิลปิปินส ์แมว่้าเรา
มองว่าโรงแรมในกลุ่มทีไ่ม่ใช่โรงแรมหรขูอง ERW (โรงแรมระดบักลาง 
ราคาย่อมเยา และราคาประหยดั) ซึง่คดิเป็น 55% ของรายไดร้วมในปี 
2019 มแีนวโน้มสอดคลอ้งกบัแนวโน้มอุตสาหกรรมหลงัจากโควดิบรรเทา
ลง แต่รายไดข้อง ERW นัน้ส่วนใหญ่มาจากโรงแรมในไทยทีม่กีารฟ้ืนตวั
ของการท่องเทีย่วทีช่า้ ดงันัน้ การด าเนินงานจงึไดร้บัผลกระทบหนักทีสุ่ด
เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการโรงแรมอกีสองรายทีเ่ราท าบทวเิคราะห ์ 

ยงัคงขาดทุนในปี 2021-22F  
ต่างจากโรงแรมคู่แขง่ทีเ่ราท าบทวเิคราะห ์ ธุรกจิทัง้หมดของ ERW, 96% 
เป็นธุรกจิโรงแรม และ 4% เป็นธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่า ซึง่ใชเ้งนิ
ลงทุนสงู ดงันัน้จงึมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนสงูกว่า และส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของ ERW อย่างมากในช่วงการระบาดของโควดิ และดว้ยการ
ระบาดของโควดิ ระลอกที ่3 เราจงึมองว่าการท่องเทีย่วไทยจะฟ้ืนตวัไดช้า้ 
และเราคาดว่า ERW จะยงัคงขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2021F และ
ขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2022F จากขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2020 

ฐานะการเงินยงัคงมีความเส่ียง 
ERW เพิม่ทุนโดยการออกหุน้เพิม่ทุน (RO) และออกใบส าคญัแสดงสทิธิ
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ (1 หุน้ใหม่ ต่อ 1.25 หุน้เดมิ @ 1 บาท/หุน้ และ 1 
ใบส าคญัแสดงสทิธ ิต่อ 7 หุน้เดมิ อตัราการใชส้ทิธ ิ1 ใบส าคญัแสดงสทิธิ
ต่อ 1 หุน้ @ 3 บาท/หุน้) วนัทีใ่ชส้ทิธคิอื 14 ม.ิย.2024 โดย ERW จะ
ไดร้บัเงนิ 2 พนัลบ. จาก RO ในเดอืนม.ิย.2021 และ 1 พนัลบ. จากการใช้
สทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธใินเดอืนม.ิย.2024 แมค้าดว่าการเพิม่ทุนจะ
ส าเรจ็ แตด่ว้ยขาดทุนในปี 2021-22F ฐานะการเงนิของ ERW จงึยงัคงมี
ความเสีย่ง เราคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สุทธเิงนิสดในมอืต่อทุน 
(IBD/E) อยู่ที ่2.3 เท่า, 2.8 เท่า และ 2.5 เท่า ในปี 2021-23 Debt covenant 
(2.5 เท่า IBD/E) ของ ERW ไดร้บัการยกเวน้จากผูใ้หกู้ใ้นปี 2021 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,306  1,607  4,123  6,004  

Net profit (1,715) (1,576) (435) 392  

Consensus NP ⎯ (1,424) 38  457  

Diff frm cons (%) ⎯ na na (14.2) 

Norm profit (1,585) (1,576) (435) 392  

Prev. Norm profit ⎯ 77  408  586  

Chg frm prev (%) ⎯ na na (33.1) 

Norm EPS (Bt) (0.41) (0.38) (0.10) 0.09  

Norm EPS grw (%) na  na  na  na  

Norm PE (x) na  na  na  34.4  

EV/EBITDA (x) na na 24.8  12.4  

P/BV (x) 3.0  3.2  3.5  3.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.6  

ROE (%) na  na  na  9.8  

Net D/E (%) 281.6  233.6  280.2  248.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 2.98  

Market Cap  (US$ m) 239.7  

Listed Shares  (m shares) 2,517.5  

Free Float  (%) 61.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.1  

12M Price H/L (Bt)  3.31/1.45  

Sector  TOURISM 

Major Shareholder  Vongkusolkit & Wattanavekin 

Group 55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions And Earnings Revisions 

 
2021F 2022F 2023F 

# of rooms 
   

- New  9,863 10,574 11,448 

- Old 9,861 11,580 12,069 

- Change (%) 0 (9) (5) 
    

Occupancy rate (%) 
   

- New  28.1 58.3 73.0 

- Old 65.6 74.6 89.5 

- Change (pp) (37.5) (16.3) (16.5) 
    

ARR growth (%) 
   

- New  (18.2) 26.7 19.1 

- Old 13.3 0.1 1.9 

- Change (pp) (31.5) 26.6 17.2 
    

Gross margin (%) 
   

- New  35.9 48.4 54.2 

- Old 56.0 56.1 56.2 

- Change (pp) (20.1) (7.7) (2.0) 
    

SG&A to sales (%) 
   

- New  113.5 48.9 38.9 

- Old 43.8 40.2 39.8 

- Change (pp) 69.7 8.7 (0.9) 
    

Normalized profit (Bt m) 
   

- New  (1,576) (435) 392 

- Old 77 408 586 

- Change (%) n.a. n.a. (33) 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Segment In 2019 

Hotel
96%

Retail rental 
property

4%

 

 

Luxury
45%

Midscale
26%

Economy
17%

Budget
12%

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 4: Net 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 

 

 

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 (499) 756 1,726 2,096 2,270 2,395 2,488 2,577 2,664 2,758 2,854 2,949 — 

Free cash flow  (1,306) (388) 560 1,434 1,599 1,724 1,658 1,573 1,646 1,724 1,805 1,884 35,907 

PV of free cash flow  (1,303) (342) 464 1,116 1,145 1,183 1,038 922 902 884 827 804 15,319 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 6.5              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 22,959            

 

 

Net debt (2020) 11,064              

Minority interest 116              

Equity value 11,779              

               

# of shares* 4,532              

Target price/share (Bt) 2.60              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Include new RO shares 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้มาแลว้กว่า 39 ปี เมื่อ
วนัที ่ 29 ธ.ค.1982 ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันา
โรงแรมในหลากหลายพืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, 
ระดบัประหยดั และระดบัราคาย่อมเยา) ทัว่ประเทศไทย ปัจจุบนั ERW เป็น
เจา้ของโรงแรม 74 แห่ง และด าเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี 
และบรหิารจดัการอาคารส านักงาน 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry

Outlook

Manage

ment

CG

rating*

Analyst

REC.

Business 

Outlook

Financials Operating

 

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 

▪ มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีลุ่มเครอืขา่ยโรงแรมทีแ่ขง็แกร่ง เช่น Hyatt, 
Marriott, Novotel, Holiday Inn และ Mercure ซึง่เป็นพนัธมติรทาง
ธุรกจิในประเทศไทยของ ERW 

▪ มสีนิทรพัยอ์ยู่ในท าเลทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นักท่องเทีย่ว 

 

 

 

 

 

▪ ไม่มคีวามหลากหลายทางภูมศิาสตร ์ เนื่องดว้ยสนิทรพัยท์ัง้หมดอยู่ใน
ประเทศไทย  

▪ ผลกระทบจากปัจจยัฤดูกาลจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย 

▪ อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง และโรงแรมราคา
ประหยดั  

▪ อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทยมคีวามยดืหยุ่นฟ้ืนตวัเรว็ 

▪ โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหว่างผูป้ระกอบการโรงแรม  

▪ ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พื่อสนับสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย ภยัธรรมชาต ิ และโรค
ระบาด เป็นความเสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

▪ การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนักท่องเทีย่วไทยและต่างชาตทิีเ่รว็
กว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

▪ การแขง่ขนัทีน้่อยลงของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะส่งผลบวก
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

 

Target price (Bt)               2.97                2.60  -13% 

Net profit 21F (Bt m) (1,424) (1,576) na 

Net profit 22F (Bt m) 38  (435) na 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 11 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการผลการด าเนินงานของเราต ่ากว่าของตลาด เนื่องจากเราให้
ความระมดัระวงัมากขึน้ตอ่การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 6,379 2,306 1,607 4,123 6,004

Cost of sales 2,900 1,465 1,030 2,126 2,751

  Gross profit 3,479 841 577 1,997 3,252

% gross margin 54.5% 36.5% 35.9% 48.4% 54.2%

Selling & administration expenses 2,463 2,017 1,823 2,017 2,335

  Operating profit 1,017 (1,176) (1,247) (20) 917

% operating margin 15.9% -51.0% -77.6% -0.5% 15.3%

Depreciation & amortization 830 1,012 971 995 1,023

  EBITDA 1,846 (164) (276) 976 1,941

% EBITDA margin 28.9% -7.1% -17.1% 23.7% 32.3%

Non-operating income 60 42 56 58 61

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (402) (536) (492) (510) (540)

  Pre-tax profit 675 (1,669) (1,683) (471) 439

Income tax 155 (39) (34) (9) 0

  After-tax profit 520 (1,630) (1,649) (461) 439

% net margin 8.2% -70.7% -102.6% -11.2% 7.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (18) (10) (5) 5

Minority interests (57) 63 83 32 (51)

Extraordinary items (18) (130) 0 0 0

NET PROFIT 446 (1,715) (1,576) (435) 392

Normalized profit 464 (1,585) (1,576) (435) 392

EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,456 1,962 1,804 1,404 1,483

  Cash & cash equivalent 969 1,623 1,500 1,000 1,000

  Account receivables 185 77 48 113 164

  Inventories 52 46 28 52 68

  Others 250 217 228 239 251

Investments & loans 79 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,442 14,281 14,234 14,459 14,651

Other assets 1,856 4,923 4,924 4,929 4,941

Total assets 17,834 21,215 21,010 20,840 21,122

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,360 2,812 2,895 3,309 3,605

  Account payables 234 145 96 186 241

  Bank overdraft & ST loans 860 1,410 1,150 1,170 1,150

  Current LT debt 1,177 726 1,035 1,316 1,552

  Others current liabilities 1,089 532 614 637 662

Total LT debt 8,126 10,551 9,318 9,210 8,794

Others LT liabilities 407 3,923 4,513 4,505 4,502

Total liabilities 11,893 17,286 16,727 17,023 16,901

Minority interest 179 116 32 1 52

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,518 2,518 4,532 4,532 4,532

Share premium 910 910 910 910 910

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (164) (133) (133) (133) (133)

Retained earnings 2,499 519 (1,057) (1,492) (1,139)

Shareholders' equity 5,762 3,813 4,251 3,816 4,169

Liabilities & equity 17,834 21,215 21,010 20,840 21,122
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a slower 

recovery for Thai tourism 

in 2021-22F 

 

Unhealthy balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 675 (1,669) (1,683) (471) 439

Tax paid (155) 39 34 9 0

Depreciation & amortization 830 1,012 971 995 1,023

Chg In w orking capital 33 25 (3) 2 (12)

Chg In other CA & CL / minorities (5) (562) 43 (11) (2)

Cash flow from operations 1,378 (1,155) (638) 524 1,448

Capex (1,766) (637) (700) (1,000) (1,000)

Right of use 0 (4,654) (200) (200) (200)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 14 31 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (38) 4,779 584 (15) (10)

Cash flow from investments (1,791) (481) (316) (1,215) (1,210)

Debt f inancing 558 2,524 (1,183) 191 (199)

Capital increase 48 0 2,014 0 0

Dividends paid (226) (176) 0 0 (39)

Warrants & other surplus (48) (58) 0 0 0

Cash flow from financing 331 2,290 831 191 (238)

Free cash flow (389) (1,793) (1,338) (476) 448

VALUATION

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

Normalized PE (x) 24.7 na na na 34.4

Normalized PE - at target price (x) 21.6 na na na 30.1

PE (x) 25.7 na na na 34.4

PE - at target price (x) 22.5 na na na 30.1

EV/EBITDA (x) 11.2 na na 24.8 12.4

EV/EBITDA - at target price (x) 10.4 na na 23.0 11.5

P/BV (x) 2.0 3.0 3.2 3.5 3.2

P/BV - at target price (x) 1.7 2.6 2.8 3.1 2.8

P/CFO (x) 8.3 (9.9) (19.6) 25.8 9.3

Price/sales (x) 1.2 3.3 4.7 1.8 1.2

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.6

FCF Yield (%) (3.4) (15.6) (10.7) (3.5) 3.3

(Bt)

Normalized EPS 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

EPS 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.5            1.0 0.9 0.8 0.9            

CFO/share 0.4            (0.3) (0.2) 0.1 0.3            

FCF/share (0.1)           (0.5) (0.3) (0.1) 0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Fully valued, in our view 

 

Cash inflow stream 

remains weak in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 1.6 (63.9) (30.3) 156.6 45.6

Net profit  (%) (16.9) na na na na 

EPS  (%) (17.1) na na na na 

Normalized profit  (%) (13.6) na na na na 

Normalized EPS  (%) (13.7) na na na na 

Dividend payout ratio (%) 39.5 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 54.5 36.5 35.9 48.4 54.2

Operating margin (%) 15.9 (51.0) (77.6) (0.5) 15.3

EBITDA margin (%) 28.9 (7.1) (17.1) 23.7 32.3

Net margin (%) 8.2 (70.7) (102.6) (11.2) 7.3

D/E (incl. minor) (x) 1.7 3.2 2.7 3.1 2.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.8 2.3 2.8 2.5

Interest coverage - EBIT (x) 2.5 na na na 1.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.6 na na 1.9 3.6

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na na 1.9

ROE - using norm profit (%) 8.2 na na na 9.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.2 na na na 11.0

  - asset turnover (x) 0.4 0.1 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) 16.9 na na na 16.3

  - leverage (x) 3.1 4.1 5.2 5.2 5.3

  - interest burden (%) 62.7 147.3 141.3 (1,213.7) 44.8

  - tax burden (%) 77.1 na na na 100.0

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 5.6 (7.9) (8.2) (0.1) 6.3

  NOPAT (Bt m) 784 (1,175.6) (1,221.7) (19.2) 917

  invested capital (Bt m) 14,956 14,877.1 14,255.0 14,511.0 14,665

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low profitability  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 31.00 (From: Bt 15.80) 28 MAY 2021 

Transfer of Coverage  Downside : 3.1%  

 

Minor International Pcl (MINT TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

ราคาหุ้นสะท้อนข่าวดีไปแล้ว 

 

แม้เราคาดว่าการด าเนินการของ MINT จะฟ้ืนตวัเรว็กว่าโรงแรมอ่ืน เพราะ
มีธรุกิจในประเทศท่ีเป็นผู้น าในการฉีดวคัซีนในสดัส่วนท่ีสูง แต่เรามองว่า
การซ้ือขายท่ี 33.2 เท่า PE ของ MINT เทียบกบัก่อนโควิดท่ี 30.8 เท่า นัน้ได้
สะท้อนข่าวดีแล้ว เราจึงปรบัค าแนะน า MINT เป็นเพียง “ถือ” จาก ขาย 

 

ซ้ือขายท่ีระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว ปรบัเพ่ิมค าแนะน าเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะห์นี้เป็นส่วนหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม “การฟ้ืนตวัล่าชา้
ออกไป” วนัที ่ 28 พ.ค.2021 ดว้ยการด าเนินงานของ MINT ทีม่แีนวโน้ม
ฟ้ืนตวัชา้กว่าทีเ่ราคาด เราจงึปรบัผลการด าเนินงานของ MINT ลงอกีเป็น
ขาดทุน 1.32 หมื่นลบ. จากเดมิทีค่าดว่าจะขาดทุน 2.2 พนัลบ. ใน 2021F 
และปรบัก าไรลง 59% ในปี 2022F แตป่รบัก าไรขึน้ 11% ในปี 2023F 
และ 19% โดยเฉลีย่จากปี 2024-32F เนื่องจากการลดต้นทุนบางส่วนเป็น
การถาวรในระยะยาว ราคาเป้าหมายของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 31.0 บาท จาก 
15.8 บาท แมก้ารด าเนินงานในต่างประเทศของ MINT จะมกีารฟ้ืนตวัที่
เรว็ขึน้ แต่การซื้อขายที ่33.2 เท่า PE ในปี 2023F เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิ
โควดิ-19 ในปี 2019 ที ่ 30.8 เท่า นัน้ถอืว่าเป็นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 
ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ค าแนะน าขึน้เป็นเพยีง “ถอื” จาก ขาย 

การด าเนินงานในต่างประเทศฟ้ืนตวัเรว็ขึ้น  
ธุรกจิโรงแรมและอาหารในต่างประเทศมสีดัส่วน 73% ของรายไดร้วมปี 
2019 ของ MINT โรงแรมส่วนใหญ่ในต่างประเทศตัง้อยู่ในยุโรป (64% 
ของรายไดโ้รงแรม) และออสเตรเลยี (6%) ส่วนธุรกจิอาหารในออสเตรเลยี 
และจนี คดิเป็น 11% และ 14% ของรายไดธุ้รกจิอาหารรวมปี 2019 จนี 
และออสเตรเลยีประสบความส าเรจ็ในการควบคุมไวรสัและเปิดประเทศ
แลว้บางส่วน ยุโรปเป็นภูมภิาคแรกๆ ทีฉ่ีดวคัซนี และกลบัมาเปิดให้
นักท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัการฉีดวคัซนีโควดิ-19 ซึง่อนุมตัโิดย WHO หรอื
หน่วยงานก ากบัดูแลของตนแล้ว หรอืมาจากประเทศทีป่ลอดภยัดว้ยการ
ทดสอบ PCR เป็นลบ เขา้ประเทศอกีครัง้ ซึง่จะท าใหม้นีักเดนิทางใน
ภูมภิาคยุโรปเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปลาย 2Q21 ดงันัน้การด าเนินงานของ MINT 
ในประเทศเหล่านี้จงึคาดว่าจะฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเรว็ขึน้ 

ยงัคงมีผลขาดทุนในปี 2021F 
แมว่้าเราคาดว่าผลการด าเนินงานในต่างประเทศของ MINT ทีฟ้ื่นอย่าง
รวดเรว็จะหนุนผลการด าเนินงานไดใ้นระดบัหนึ่ง แต่การฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ
ในไทย (27% ของรายไดร้วมในปี 2019) และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน
และค่าใชจ้่ายทางการเงนิทีส่งู หลงัจากการเขา้ซื้อกจิการ NH Hotel 
Group (NHH) ใน 4Q18 ท าใหเ้ราคาดว่า MINT จะยงัคงขาดทุนที ่ 1.32 
หมื่นลบ. ก่อนจะมกี าไรที ่ 1.7 พนัลบ. ในปี 2022F และ 7 พนัลบ. ในปี 
2023F ตามล าดบั หลงัจากมกีารฉีดวคัซนีโควดิ-19 มากขึน้ 

มีแผนการท า asset rotation เพ่ือลดความเส่ียง 
MINT มอีตัราส่วนหนี้สนิรวมทีม่ภีาระดอกเบีย้รวมต่อทุน (GIBD/E) สงู
กว่าเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้ (1.75 เท่า) ในปี 2020 แมจ้ะไดร้บัการยกเวน้
จนถงึปี 2022 แต่ดว้ยมคีวามเสีย่งจากสถานการณ์โควดิ-19 การช าระหนี้
คนื 11 พนัลบ. ในปีนี้ และการลงทุน EUR100m ใน NHH ในปี 2021 
MINT จงึวางแผนลดความเสีย่งทางการเงนิโดยการท า asset rotation ที ่
10-15 พนัลบ. ใน 2Q-3Q21 และการเพิม่ทุนผ่านการออกใบส าคญัแสดง
สทิธ ิ3 ชุด ดว้ยไดเ้งนิ 1.5 หมื่นลบ. ในปี 2021-23 เรายงัไม่ไดร้วมการท า 
asset rotation ในประมาณการของเรา แตไ่ดส้มมตใิหม้กีารใชส้ทิธใิน
ใบส าคญัแสดงสทิธิท์ ัง้หมดแล้ว เราคาดว่า GIBD/E ของ MINT อยู่ที ่1.83 
เท่า และ 1.77 เท่า ในปี 2021-22F สมมตว่ิามกีารท า asset rotation 1.5 
หมื่นลบ. GIBD/E จะลดลงเหลอื 1.63 เท่า และ 1.57 เท่า ในปี 2021-22F 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 55,812  60,173  98,665  119,568  

Net profit (21,407) (15,191) 1,729  6,966  

Consensus NP ⎯ (12,489) 3,154  6,340  

Diff frm cons (%) ⎯ na (45.2) 9.9  

Norm profit (19,388) (13,152) 1,729  6,966  

Prev. Norm profit ⎯ (2,162) 4,251  6,264  

Chg frm prev (%) ⎯ na (59.3) 11.2  

Norm EPS (Bt) (4.3) (2.7) 0.0  1.0  

Norm EPS grw (%) na  na  na  2,890.2  

Norm PE (x) na  na  992.8  33.2  

EV/EBITDA (x) 713.9  42.6  13.4  11.1  

P/BV (x) 2.5  2.8  2.8  3.0  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.8  

ROE (%) na  na  2.6  10.9  

Net D/E (%) 144.8  161.5  168.7  183.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 32.00   

Market Cap  (US$ m) 5,311.7  

Listed Shares  (m shares) 5,195.5  

Free Float  (%) 61.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 21.2  

12M Price H/L (Bt)  32.50/16.70  

Sector  FOOD 

Major Shareholder  Group of Mr. William Heinecke 

33% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Change In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

 
2021F 2022F 2023F 

# of rooms (owned & leased by MINT)* 
   

- New 12,654 12,654 13,420 

- Old 11,170 11,270 11,370 

- Change (%) 13% 12% 18% 
    

Occupancy rate (%)* 
   

- New 46.7 58.4 70.3 

- Old 50.7 73.2 73.3 

- Change (pp) (4.0) (14.8) (3.0) 
    

ARR growth (%)* 
   

- New (14.7) 25.5 19.4 

- Old 9.4 1.2 5.6 

- Change (pp) (24.1) 24.3 13.7 
    

# food stores (owned + franchise) 
   

- New 2,370 2,441 2,514 

- Old 2,265 2,381 2,482 

- Change (%) 5% 3% 1% 
    

% SSSG 
   

- New 0.0 5.0 3.0 

- Old 10.0 (3.0) (3.0) 

- Change (pp) (10.0) 8.0 6.0 
    

Gross margin (%) 
   

- New 22.6 39.9 44.6 

- Old 45.2 49.2 51.4 

- Change (pp) (22.6) (9.3) (6.8) 
    

SG&A to sales (%) 
   

- New 42.3 35.0 35.7 

- Old 43.5 41.3 41.5 

- Change (pp) (1.2) (6.3) (5.8) 
    

Normalized profit (Btm) 
   

- New (13,152) 1,729 6,966 

- Old (2,162) 4,251 6,264 

- Change (%) n.a. -59% 11% 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:      * Exclude NHH 

 

 

Ex 2: Our Assumption On NHH’s Operation 

 2021F 2022F 2023F 

# of average rooms (owned & leased by NHH) 48,710 49,994 50,248 
Occupancy rate (%) 34.6 62.6 66.5 
ARR growth (%) (10.1) 17.8 16.9 

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 3: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 4: Revenue Breakdown By Market Presence In 2019 

Hotels
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 5: Geographical Hotel Revenue Breakdown In 2019  Ex 6: Geographical Food Revenue Breakdown In 2019 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 7: Gross Interest Bearing Debt To Equity Ratio*  Ex 8: Rolling PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Before asset rotation, exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 9: 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 (3,845) 13,033 19,004 21,160 22,810 23,924 25,064 26,027 26,956 27,900 28,869 29,861 — 

Free cash flow  (11,094) 4,251 9,101 11,255 12,795 14,898 16,880 18,775 20,566 21,361 22,169 22,996 442,231 

PV of free cash flow  (11,063) 3,756 7,560 8,787 9,190 10,014 10,620 11,054 11,332 11,016 10,207 9,865 189,710 
               

Risk-free rate (%) 2.5            
 

 

Market risk premium (%) 8.0            
 

 

Beta 1.0            
 

 

WACC (%) 6.4            
 

 

Terminal growth (%) 2.0            
 

 
               
Enterprise value - add 
investments 296,937            

 
 

Net debt (2020) 110,504            
 

 

Minority interest 9,343            
 

 

Equity value 177,090            
 

 
               

# of shares* 5,759            
 

 

Target price/share (Bt) 31.00            
 

 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Include MINT-W7, MINT-W8 and MINT-W9 exercise 

 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไมเนอรอ์นิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เป็นเจา้ของ และ
ด าเนินงานบรหิารโรงแรมและรา้นอาหารในประเทศไทยและต่างประเทศ 
บรษิทัฯ ใหบ้รหิารธุรกจิใหบ้รกิารในตา่งประเทศ ไดแ้ก่ โรงแรม และรสีอรท์, 
สปา, รา้นอาหารประเภทแฟรนไชส,์ และธุรกจิจดัจ าหน่ายและผลติสนิคา้ 
นอกจากนี้ ธุรกจิอาหารแบรนดม์คีวามหลากหลายและเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีาร
ขยายสาขาในไทยและต่างประเทศ 

 

 

0
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Industry

Outlook
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ment

CG

rating*
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Rating Scale 

Very Strong 5 
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Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ เป็นเจา้ของธุรกจิโรงแรม ซึง่ไดร้บัการยอมรบัเป็นอย่างด ีอาทเิช่น อนนั
ตรา, Oaks, Avani, Tivoli และ NH Hotels  

▪ แบรนดร์า้นอาหารของ MINT เป็นผูน้ าในแต่ละประเภท  

▪ มคีวามหลากหลายของท าเลทีต่ ัง้ของโรงแรม 

 

 

 

 

 

 

▪ ภาวะอุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย  

▪ มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีส่งู หลงัการเขา้ซื้อกจิการครัง้ใหญ่ในปี 2018 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ การลงทุนเชงิกลยุทธแ์ละการซื้อกจิการทัว่โลก 

▪ การเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งของการบรโิภคทัว่โลก 

▪ การพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัเพื่อเพิม่ผลก าไรของโครงการ 

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรม ซึง่เป็นอุปสรรคในการ
ปลดลอ็ความสามารถในการท าก าไร   

▪ การแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกจิรา้นอาหารทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ การควบรวม NH ถอืสว่นส าคญัของผลการด าเนินงานของ MINT การ
ฟ้ืนตวั/หดตวัของการด าเนินงานของ NH และ MINT เป็น 
upside/downside risk ตอ่ประมาณการของเรา 

▪ ผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมอืงในไทยและทัว่โลก ภยั
ธรรมชาต ิและการระบาดของโรค อาจเป็น upside/downside risk 
ต่อประมาณการของเรา 

▪ การเตบิโตของเศรษฐกจิ การท่องเทีย่ว และการบรโิภค ทัง้ในไทย
และต่างประเทศทีเ่รว็/ชา้กว่าคาดถอืเป็น upside/downside risk ต่อ
ประมาณการของเรา  

▪ การฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็/ชา้ของธุรกจิอาหาร เป็น upside/downside 
risk ต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             33.61              31.00  -8% 

Net profit  21F (Bt m) (12,489) (15,191) na 

Net profit  22F (Bt m)             3,154  1,729  -45% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 2 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ การคาดการณ์ก าไรและราคาเป้าหมายของเราต ่ากว่าตลาด  เนื่องจาก
เรามมีุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 117,298 55,812 60,173 98,665 119,568

Cost of sales 65,194 47,254 46,572 59,285 66,263

  Gross profit 52,104 8,558 13,601 39,380 53,304

% gross margin 44.4% 15.3% 22.6% 39.9% 44.6%

Selling & administration expenses 46,268 26,426 25,472 34,529 42,697

  Operating profit 5,836 (17,868) (11,871) 4,851 10,607

% operating margin 5.0% -32.0% -19.7% 4.9% 8.9%

Depreciation & amortization 8,914 18,241 18,775 18,146 17,554

  EBITDA 14,751 374 6,905 22,996 28,162

% EBITDA margin 12.6% 0.7% 11.5% 23.3% 23.6%

Non-operating income 5,296 2,742 3,362 4,358 5,082

Non-operating expenses 0 (625) 0 0 0

Interest expense (4,081) (7,452) (7,890) (7,534) (7,260)

  Pre-tax profit 7,051 (23,204) (16,399) 1,675 8,429

Income tax 522 (2,983) (2,460) 251 1,517

  After-tax profit 6,529 (20,220) (13,939) 1,424 6,912

% net margin 5.6% -36.2% -23.2% 1.4% 5.8%

Shares in aff iliates' Earnings 828 (464) (277) 159 502

Minority interests (296) 1,296 1,064 147 (448)

Extraordinary items 3,638 (2,019) (2,039) 0 0

NET PROFIT 10,698 (21,407) (15,191) 1,729 6,966

Normalized profit 7,060 (19,388) (13,152) 1,729 6,966

EPS (Bt) 2.0 (4.7) (3.1) 0.0 1.0

Normalized EPS (Bt) 1.2 (4.3) (2.7) 0.0 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 38,599 52,064 46,966 51,555 58,292

  Cash & cash equivalent 13,331 26,188 20,000 10,000 10,000

  Account receivables 15,554 12,286 13,188 20,274 22,931

  Inventories 4,139 3,683 3,573 4,548 5,083

  Others 5,575 9,908 10,205 16,733 20,278

Investments & loans 13,844 16,052 19,652 19,652 19,652

Net f ixed assets 123,129 122,718 118,692 114,510 113,113

Other assets 78,612 171,492 162,160 153,626 145,910

Total assets 254,184 362,327 347,470 339,342 336,968

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,592 41,238 37,680 40,947 43,152

  Account payables 20,036 15,310 14,673 18,679 20,877

  Bank overdraft & ST loans 300 140 1,390 1,343 1,395

  Current LT debt 9,912 6,656 6,879 6,648 6,904

  Others current liabilities 5,344 19,131 14,738 14,277 13,975

Total LT debt 102,386 129,897 130,702 126,314 131,179

Others LT liabilities 30,338 114,868 105,434 98,389 92,098

Total liabilities 168,316 286,003 273,817 265,650 266,429

Minority interest 10,407 9,343 8,279 8,133 8,580

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,619 5,182 5,759 5,759 5,759

Share premium 15,018 24,196 38,747 38,747 38,747

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 14,422 21,927 21,927 21,927 13,646

Retained earnings 41,401 15,676 (1,059) (874) 3,806

Shareholders' equity 75,461 66,981 65,374 65,560 61,958

Liabilities & equity 254,184 362,327 347,470 339,342 336,968
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a faster 

recovery of MINT’s 

overseas operations 

 

Unhealthy balance sheet, 

based on our forecasts 

 



 
 
FINANCIAL SUMMARY MINT SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,051 (23,204) (16,399) 1,675 8,429

Tax paid (1,361) 1,554 2,739 1 (1,192)

Depreciation & amortization 8,914 18,241 18,775 18,146 17,554

Chg In w orking capital (793) (1,001) (1,430) (4,055) (994)

Chg In other CA & CL / minorities 980 10,654 (5,246) (7,083) (3,671)

Cash flow from operations 14,791 6,244 (1,561) 8,685 20,127

Capex 1,004 (7,173) (4,000) (4,000) (7,000)

Right of use 0 (99,734) (1,000) (1,000) (1,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 2,435 (2,208) (3,600) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,280 78,706 (11,890) (7,475) (6,732)

Cash flow from investments 6,718 (30,409) (20,490) (12,475) (14,732)

Debt f inancing (14,486) 24,095 2,278 (4,666) 5,172

Capital increase 4 9,741 15,128 0 0

Dividends paid (3,160) (1,455) (1,544) (1,544) (2,286)

Warrants & other surplus (3,297) 4,641 0 0 (8,281)

Cash flow from financing (20,938) 37,022 15,863 (6,209) (5,395)

Free cash flow 15,795 (929) (5,561) 4,685 13,127

VALUATION

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

Normalized PE (x) 26.5 na na 992.8 33.2

Normalized PE - at target price (x) 25.6 na na 961.8 32.2

PE (x) 16.2 na na 992.8 33.2

PE - at target price (x) 15.7 na na 961.8 32.2

EV/EBITDA (x) 17.0 713.9 42.6 13.4 11.1

EV/EBITDA - at target price (x) 16.7 700.8 41.8 13.2 10.9

P/BV (x) 2.0 2.5 2.8 2.8 3.0

P/BV - at target price (x) 2.0 2.4 2.7 2.7 2.9

P/CFO (x) 10.3 25.0 (112.1) 21.2 9.2

Price/sales (x) 1.4 3.0 2.8 1.7 1.4

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.8

FCF Yield (%) 10.4 (0.6) (3.2) 2.5 7.1

(Bt)

Normalized EPS 1.2 (4.3) (2.7) 0.0 1.0

EPS 2.0 (4.7) (3.1) 0.0 1.0

DPS 0.5 0.0 0.0 0.0 0.2

BV/share 15.9          12.7 11.4 11.4 10.8

CFO/share 3.1            1.3 (0.3) 1.5 3.5

FCF/share 3.3            (0.2) (1.0) 0.8 2.3
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

 

Cash inflow stream 

remains weak in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 56.5 (52.4) 7.8 64.0 21.2

Net profit  (%) 137.3 na na na 302.8

EPS  (%) 108.2 na na na 2,890.2

Normalized profit  (%) 23.3 na na na 302.8

Normalized EPS  (%) 0.4 na na na 2,890.2

Dividend payout ratio (%) 24.6 0.0 0.0 0.0 25.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.4 15.3 22.6 39.9 44.6

Operating margin (%) 5.0 (32.0) (19.7) 4.9 8.9

EBITDA margin (%) 12.6 0.7 11.5 23.3 23.6

Net margin (%) 5.6 (36.2) (23.2) 1.4 5.8

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.8 1.9 1.8 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.6 1.7 1.8

Interest coverage - EBIT (x) 1.4 na na 0.6 1.5

Interest coverage - EBITDA (x) 3.6 0.1 0.9 3.1 3.9

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na 0.5 2.1

ROE - using norm profit (%) 9.6 na na 2.6 10.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.9 na na 2.2 10.8

  - asset turnover (x) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4

  - operating margin (%) 9.5 na na 9.3 13.1

  - leverage (x) 3.6 4.3 5.4 5.2 5.3

  - interest burden (%) 63.3 147.3 192.7 18.2 53.7

  - tax burden (%) 92.6 na na 85.0 82.0

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 2.9 (10.2) (5.7) 2.2 4.6

  NOPAT (Bt m) 5,404 (17,868) (10,090) 4,123 8,698

  invested capital (Bt m) 174,728 177,485 184,345 189,865 191,436

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Note: Thanachart Securities has an indirect financial interest in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). Thanachart Securities Pcl is a 

subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds more than 56% of the shareholding in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). 
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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 
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