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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Sector Weighting Neutral 
 

Thailand Hotel Sector  

ฟ้ืนตวัช้ากว่าท่ีคาดไว้เดิม 
 

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 35.00 40.00 na na na na  41.6  18.5 0.0 0.0 

The Erawan Group ERW TB SELL 3.06 2.70 na na na na  na 43.1 0.0 0.0 

Minor Int'l MINT TB BUY 32.75 39.00 na na na 750.1  48.5  14.0 0.0 0.0 

   Source: Thanachart estimates, Based on 23 September 2021 closing prices 

เรายงัคงน้ําหนักลงทุนกลุ่มโรงแรมเป็น “NEUTRAL” เราคาดว่านักท่อง
ต่างชาติจะฟ้ืนตวัล่าช้าออกไปยงั 2H22F ขณะท่ียงัคงคาดว่าการท่องเท่ียวใน
ประเทศจะแขง็แกร่งขึน้ในปี 2022 จากความต้องการท่ีถกูกกัไว้ MINT ซ่ึงฟ้ืน
ตวัเรว็กว่าด้วยมีกาํไรจากต่างประเทศจึงเป็น Top Pick ของเราแทน CENTEL 
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Slow Recovery In Foreign Tourists 
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2024F New Normalized Earnings 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

การท่องเท่ียวไทยฟ้ืนตวัช้า 
เราสมมตฐิานใหก้ารฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาตล่ิาชา้ออกไปยงั 2H22F จาก
เดมิใน 4Q21F เราคาดวา่นกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะมายงัไทย 6 ลา้นคน 26 ลา้นคน 
และ 39 ลา้นคน ในปี 2022-24F เทยีบกบั 40 ลา้นคน ในปี 2019 และ 7 ลา้นคน 
ในปี 2020 ซึง่ในชว่ง 1Q20 เป็นชว่งท่องเทีย่วก่อนเกดิโควดิ-19 ในขณะที ่เราคาด
วา่การท่องเทีย่วในประเทศจะแขง็แกรง่ขึน้ในปี 2022 จากความตอ้งการทีถู่กกกัไว ้
เนื่องจากประชาชนยงัคงระมดัระวงัการเดนิทางไปต่างประเทศ โดยรวมแลว้ เรา
ปรบัลดกาํไรของกลุ่มฯ ลง 68% และ 4% ในปี 2022-23F และทรงตวัในปี 2024F 
และมผีลขาดทุนเพิม่ขึน้ในปี 2021F เราคาดวา่กลุ่มฯ จะมผีลขาดทุน 17.1 พนัลบ. 
ในปี 2021F และกลบัมามกีาํไร 480 ลบ., 8.6 พนัลบ. และ 12.0 พนัลบ.  ในปี 
2022-24F เราคาดวา่อุตสาหกรรมจะกลบัสูร่ะดบัปี 2019 ในปี 2024F 

สถานะทางการเงิน   
Adjusted EBITDA ของกลุ่มฯ ตดิลบที ่10.8 พนัลบ. ในปี 2020 ดว้ยการลดตน้ทุน 
20-30% จากระดบัในปี 2019 เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนระดบั EBITDA ที ่ 5.2 พนั
ลบ. ในปี 2021F ก่อนทีจ่ะกลบัมาเป็นบวกที ่ 14 พนัลบ. ในปี 2022F เรามองวา่ 
ERW จะยงัคงมคีวามเสีย่งต่องบดุลสงูสดุ แมบ้รษิทัฯ จะทาํการเพิม่ทุน และมกีาร
ประเมนิมลูคา่ทีด่นิใหมเ่พือ่ทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ และอตัราสว่นหนี้สนิสทุธิ
ต่อทุนลดลง แต่เรายงัคงคาดวา่อตัราสว่นหนี้สทุธต่ิอทุนอยูท่ี ่ 1.7 เท่า ในปี 2021F 
ขณะที ่MINT อยูท่ี ่1.3 เท่า และยงัคงมสีนิทรพัยเ์พือ่ขาย และธรุกจิในต่างประเทศ
ฟ้ืนตวั เราคาดว่า CENTEL มอีตัราสว่นหนี้สทุธต่ิอทุนที ่ 0.8 เทา่ ซึง่สามารถจะ
ผา่นจุดทีย่ากลาํบากโดยไมต่อ้งเพิม่ทุน 

คงน้ําหนักลงทุนกลุ่มโรงแรมเป็น “NEUTRAL”  
เรายงัคงน้ําหนกัลงทุนกลุ่มโรงแรมเป็น “NEUTRAL” แมว้า่การฟ้ืนตวัจะล่าชา้ไปยงั  
2H22F กลุ่มฯ ไดเ้พิม่ทุน และน่าจะทนต่อกระแสเงนิสดทีอ่อ่นแอในอกีปี สาํหรบั
จงัหวะการลงทุน กลุ่มฯ สามารถกลบัมาเป็นทีส่นใจของตลาดตัง้แต่ 1Q22F ก่อน
การเปิดจรงิใน 2H22F เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ จะกลบัไปสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ-
19 ในปี 2019 ในปี 2024F แต่ซือ้ขายที ่PE ที ่ 22.4 เท่า ในปี 2024F ซึง่ถูกกวา่ 
31.7 เท่า ในปี 2019  

MINT เป็น Top Pick ของเรา แทน CENTEL 
ปจัจุบนั MINT เป็น Top Pick ของเรา แทน CENTEL เราคาดวา่ MINT จะ
สามารถกลบัมามกีาํไรไดใ้นปี 2022F เนื่องจากธุรกจิในต่างประเทศพลกิฟ้ืน ขณะที ่
CENTEL และ ERW น่าจะขาดทุนไปอกีปี MINT ไดเ้พิม่ทุนแลว้ และยงัคงมแีผนที่
จะขายสนิทรพัยใ์นต่างประเทศเพิม่เตมิเพือ่เสรมิความแขง็แกรง่ของงบดุลไปอกี 
สาํหรบั PE ทัง้สามบรษิทัไมแ่ตกต่างกนัมากนกั โดยซือ้ขายที ่ PE ที ่ 21-23 เท่า 
บนกาํไรปกตใินปี 2024F แต่เราคดิวา่ ERW น่าจะซือ้ขายในระดบัทีต่ํ่ากวา่บรษิทั
อื่นในกลุ่มฯ เนื่องจากมคีวามเสีย่งต่องบดุล และกาํไรทีอ่อ่นแอในปี 2021-22F 
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Ex 1: International Tourist Arrivals 
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Ex 2: Globally Confirmed COVID-19 Cases 

Cumulative cases Daily new confirmed cases 

 

Source: WHO 

Note:     As of 24 September 2021 

 

Ex 3: Thailand’s Key International Tourist Arrivals   Ex 4: % Fully Vaccinated Key Tourists Visiting Thailand 
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 Source: Bloomberg 

Note:    As of 25 September 2021
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Ex 5: Thai Government’s Roadmap To Reopening 

Timeline Programs Conditions 

Phase I   

1 July 2021 Phuket Sandbox  Vaccinated tourists with a vaccine approved by Thailand’s Ministry of Public 

Health (MoPH) or the World Health Organization (WHO) (Sinovac, 

AstraZeneca, Pfizer, Janssen, Moderna, Sinopharm and Sputnik V) are 

allowed to visit Phuket without quarantine under the “Phuket Sandbox” 

program.  

 Would-be visitors need to have been in countries/territories approved by 

Thailand’s Centre for COVID-19 Situation Administration (CCSA) for 21 

days or more and they also need to be fully vaccinated at least 14 days 

before travel and have tested negative for COVID-19 using the RT-PCR 

method no longer than 72 hours before travel. Travellers who have 

recovered from COVID-19 also need to get fully vaccinated. 

 They have to book and have paid for accommodation for no less than 14 

nights, i.e., that includes at least seven nights in Phuket at an SHA Plus 

hotel and they have to have booked and paid for RT-PCR tests that cover 

the entire duration of their stay in Thailand. 

15 July 2021 Samui Plus  The program covers specific areas and routes in Surat Thani province’s 

three islands of Koh Samui, Koh Phangan and Koh Tao.  

16 August 2021 Phuket Sandbox 7+7 Extension 

 

 The program enables fully vaccinated international travellers to reduce their 

mandatory stay in Phuket from 14 to seven days, after which another seven 

nights can be spent in any of the extension areas in Krabi (Koh Phi Phi, Koh 

Ngai, Railay, Klong Muang and Tup Kaek), Phangnga (Khao Lak or Koh 

Yao), or Surat Thani (Koh Samui, Koh Phangan, or Koh Tao). 

Phase II   

1-30 November 2021 

(Delayed from 1 

October 2021) 

10 provinces 

Phang-nga (whole province), Krabi 

(whole province), Bangkok, Chiang 

Mai (Muang, Mae Taeng, Mae Rim 

an, Doi Tao), Chonburi (Pattaya 

city, Bang Lamung, Jomtien and 

Bangsaray), Phetchaburi (Cha-

am), Prachuap Khiri Khan (Hua 

Hin, Nong Kae), Ranong (Koh 

Phayam), Loey (Chiang Khan) and 

Buriram (Muang) 

 Thailand plans to reopen 10 more destinations to vaccinated foreign tourists 

with negative RT-PCR test results.  

 No hotel quarantine is required but they need to travel in a sealed area or 

sealed route.  

 Need to do RT-PCR test for three times 

 Domestic travellers need to be fully vaccinated or have negative RT-PCR 

test results or have negative ATK test results no longer than seven days. 

Phase III   

1-31 December 2021 

(Delayed from mid-

October 2021) 

20 provinces  

Chiang Rai, Lamphun, Mae Hong 

Son, Phrae, Phetchabun, 

Sukhothai, Nong Khai, Khon Kaen, 

Nakhon Ratchasima, Rayong, 

Trat, Ayutthaya, Pathum Thani, 

Samut Prakan, Nakhon Si 

Thammarat, Narathiwat, Yala, 

Songkhla, Phatthalung and Trang 

 Thailand plans to reopen 20 more destinations to vaccinated foreign tourists 

with negative RT-PCR test results.  

 No hotel quarantine is required but they need to travel in a sealed area. 

 Need to do RT-PCR test for one time 

 Domestic travellers need to be fully vaccinated or have negative RT-PCR 

test results or have negative ATK test results no longer than 7-14 days 

depending on situation. 

Phase IV   

1 January 2022 13 provinces 

Surin, Sa Kaeo, Chanthaburi, Tak, 

Nakhon Phanom, Mukdahan, 

Bueng Kan, Udonthani, Ubon 

Ratchathani, Nan, Kanchanaburi, 

Ratchaburi and Satun 

 Thailand plans to reopen 13 more destinations to vaccinated foreign tourists 

with negative RT-PCR test results.  

 No hotel quarantine and can travel in all reopening areas. 

 Need to do RT-PCR test or ATK test for one time depending on situation. 

 

Source: Thanachart compilation 
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Ex 6: Vaccination Rate In Reopening Provinces 
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Ex 7: Thai Tourists 
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Ex 8: COVID-19 Vaccine Coverage And Procurement In Thailand In 2021 

Vaccine brands # of doses (m doses) 

  Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Total 

Government's vaccines    
Sinovac 0.2 0.8 1.5 4.0 1.5 5.0 6.5 6.0 6.0 - - 31.5 

Astra Zeneca 0.1 5.4 6.9 5.8 8.0 10.0 13.0 14.0 63.2 

Pfizer - 1.5 2.0 8.0 10.0 10.0 31.5 

Total 0.3 0.8 1.5 4.0 6.9 11.9 13.8 16.0 24.0 23.0 24.0 126.2 

Alternative vaccines    
Sinopharm  1.0 3.0 5.0 10.0 6.0 12.5 12.5 50.0 

Moderna    2.0 2.0 

Grand total 0.3 0.8 1.5 4.0 7.9 14.9 18.8 26.0 30.0 35.5 38.5 178.2 

Accumulated supply 0.3 1.1 2.6 6.6 14.5 29.4 48.2 74.2 104.2 139.7 178.2  

Source: Department of Disease Control 
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Ex 9: COVID-19 Vaccinations In 2021 

As of the end of —————————— Accumulated doses —————————— ————— # Vaccines ————  
1st dose 2nd dose 3rd dose Total  

(1+2) 

Remaining 

demand 

(1+2+3) 

Remaining 

supply 

March 158,497 33,248 — 191,745 

April 1,095,230 381,848 — 1,477,078 

May 2,539,491 1,125,368 — 3,664,859 

June 7,110,854 2,816,844 — 9,927,698 

July 13,802,916 3,883,058 — 17,685,974 

August 23,795,098 8,212,750 592,153 32,007,848 

25 September 31,053,241 17,218,055 810,587 48,271,296 

       

Government’s target  

% of total population 

(At end-December 2021) 

56,000,000 

80%  

50,000,000 

70%  

6,000,000 106,000,000  

26 September-31 December 24,946,759 32,781,945 5,189,413 57,728,704 62,918,117 129,118,117 

       

Vaccine administered in 

September @ c. 700,000 

doses/day 

Imply 3 months 

to achieve 

target 

Sources: Minister of Public Health, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Domestic Tourism Stimulus Schemes 

Stimulus schemes Details 

We Travel Together - Phase 3 

 

 The scheme is scheduled to run from 24 September 2021 to 31 January 2022. 

 For Thai people aged 18 years and above. 

 It will cover two million room nights. The participants in the scheme will have to book hotel rooms at least 

seven days in advance, starting from 24 September 2021. One person can stay 15 nights. This includes 

room nights that people already used in phases I and II. 

 The government subsidizes 40% of the room rate, at no more than Bt3,000/room/night, subsidizes 40% of 

the airfare, at no more than Bt2,000/person or Bt3,000/person depending on each province’s conditions and 

gives e-vouchers for food worth Bt600/night. 

 

 
24 Sept 2021 8 Oct 2021 15 Oct 2021 23 Jan 2022 31 Jan 2022

Register Hotel booking Check in Last day 
booking

Last day 
check out

 

Tour Tiew Thai  The scheme is scheduled to run from 8 October 2021 to 31 January 2022. 

 For Thai people age 18 years and above. 

 It will cover one million people. 

 This scheme is designed to provide a subsidy of 40% on tour packages of no more than Bt5,000/trip, to a 

million local tourists. 

 One tour company can serve 1,000 Thai tourists. 

Source: TAT 
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Ex 11: The Sector’s Net IBD/E*  Ex 12: Unhealthy Cash Flow Status In The Short Term 
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Note:       *  Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      EBITDA excludes rights of use 

 

 

Ex 13: Each Stock’s Net IBD/E*  Ex 14: Each Stock’s Gross IBD/E* 
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Note:       * Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 
 

Ex 15: Our Earnings Revisions 

Stock code Earnings (Bt m) 

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

  2021F 2022F 2023F 2024F 2021F 2022F 2023F 2024F 2021F 2022F 2023F 2024F 

CENTEL (2,103) (208) 1,468 2,093 (1,244) 319 1,708 2,163 n.a. n.a. (14.1) (3.2) 

ERW (2,074) (949) 203 649 (1,580) (439) 386 705 n.a. n.a. (47.5) (7.9) 

MINT (12,935) 1,637 6,936 9,280 (13,257) 1,638 6,873 9,066 n.a. (0.1) 0.9 2.4 

Sector (17,112) 480 8,606 12,022 (16,081) 1,518 8,968 11,934 n.a. (68.4) (4.0) 0.7 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 16: Our Recommendation And TP Changes 

Stocks Recommendation TP (Bt/share) Changes in our key assumptions 

  New Old New Old 

CENTEL BUY BUY 40.0 38.0  Our 2021-24F 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 TP is lifted due to the rollover of our valuation base year to 2022F.  

ERW SELL SELL 2.7 2.6  Our 2021-24F earnings are cut mainly to reflect a weaker-than-expected recovery in 

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

economy. 

 Our TP is lifted due to the rollover of our valuation base year to 2022F. 

MINT BUY HOLD 39.0 31.0  We fine tune our 2021-22F earnings to reflect the stronger-than-expected operation 

of its overseas business and weaker-than-expected operation in Thailand.  

 We lift our 2023F earnings and TP to reflect its stronger-than-expected overseas 

operation and the rollover of our valuation base year to 2022F. 

Source: Thanachart estimates  

 

Ex 17: Sector’s Earnings  Ex 18: Sector’s EPS 
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Ex 19: Sector’s PE  Ex 20: Sector’s  EV/Adjusted EBITDA 
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Note:      EBITDA excludes right of use 
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Ex 21: Financial Summary  Ex 22: MINT (Market cap: US$5,118m; TP: Bt39.0; BUY) 

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

Sales 55,812  64,294  97,441 117,615 

Net profit (21,407) (13,372) 1,637 6,936 

Consensus NP  (13,639) 1,571 6,445 

Diff from cons (%)  na 4.2 7.6 

Norm profit (19,388) (12,935) 1,637 6,936 

Prev. Norm profit  (13,257) 1,638 6,873 

Chg from prev (%)  na (0.1) 0.9 

Norm EPS (Bt) (4.3) (2.6) 0.0 1.0 

Norm EPS growth (%) na  na  na 2,158.4 

Norm PE (x) na  na  750.1 33.2 

EV/EBITDA (x) 723.7  48.5  14.0 11.2 

P/BV (x) 2.6  2.8  2.8 3.0 

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0 1.1 

ROE (%) na  na  2.4 10.5 

Net D/E (%) 144.8  138.8  143.3 156.8 
 

  As MINT has a strong presence in international 
markets in both the hotel and food businesses, mainly 
in Europe via its subsidiary NHH, Australia and China, 
we expect MINT’s overseas businesses to grow faster 
than its Thailand operation. 

 Among the three hotel stocks under our coverage, we 
see MINT as only one to be able to make a profit in 
2022F. Meanwhile, we expect CENTEL and ERW to 
make losses due to the slow recovery in Thai tourism. 

 Given NHH’s improving operation, its asset rotation 
and warrant exercise, we see the company’s financial 
status and cashflow stream improving.  

 MINT’s PE at 23.1x on normalized earnings in 2024F is 
cheaper than its pre-COVID level in 2018-19 of 31x. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Based on 23 Sep 2021 closing prices 

  

 
 

Ex 23: Financial Summary  Ex 24: CENTEL (Market cap: US$1,420bn; TP: Bt40.0; BUY)

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

Sales 12,907  10,382  13,917 18,124 

Net profit (2,775) (2,103) (208) 1,468 

Consensus NP  (1,848) (49) 1,410 

Diff from cons (%)  na na 4.1 

Norm profit (1,550) (2,103) (208) 1,468 

Prev. Norm profit  (1,244) 319 1,709 

Chg from prev (%)  na na (14.1) 

Norm EPS (Bt) (1.1) (1.6) (0.2) 1.1 

Norm EPS growth (%) na  na  na na 

Norm PE (x) na  na  na 32.2 

EV/EBITDA (x) 33.7  41.6  18.5 12.0 

P/BV (x) 4.8  2.7  2.7 2.5 

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0 0.6 

ROE (%) na  na  na 8.2 

Net D/E (%) 84.8  83.2  94.6 89.8 
 

  With the slow recovery of Thai tourism and the 
domestic consumption slowdown, we replace 
CENTEL with MINT as our top sector pick.  

 We expect CENTEL to experience a recovery from 
4Q21F at its food business and from early 2022F at its 
hotel business with pent-up demand for domestic 
travel. We expect a sharp fall in its loss to Bt208m in 
2022F vs. Bt2.1bn loss in 2021F.  

 CENTEL has the strongest balance sheet among 
peers with a 0.9x gross interest-bearing debt-to-equity 
(GIBD/E) ratio in 2022F vs. a 2.0x covenant ratio, 
which implies no capital increase risk. 

 We see CENTEL as inexpensive with its 22.6x PE in a 
full-recovery year in 2024F, far below 28.0x in the pre-
COVID 2019. And we estimate its 2024 earnings to 
surpass 2019’s by 22%.  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Based on 23 Sep 2021 closing prices 
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Ex 25: Financial Summary  Ex 26: ERW (Market cap: US$417bn; TP: Bt2.70; SELL) 

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

Sales 2,306  1,312  2,906 5,350 

Net profit (1,715) (2,204) (949) 203 

Consensus NP  (2,102) (503) 229 

Diff from cons (%)  na na (11.4) 

Norm profit (1,585) (2,074) (949) 203 

Prev. Norm profit  (1,580) (439) 386 

Chg from prev (%)  na na (47.5) 

Norm EPS (Bt) (0.4) (0.5) (0.2) 0.0 

Norm EPS growth (%) na  na  na na 

Norm PE (x) na  na  na 68.4 

EV/EBITDA (x) na na 43.1 13.3 

P/BV (x) 3.1  2.3  2.7 2.6 

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0 0.3 

ROE (%) na  na  na 3.9 

Net D/E (%) 281.6  177.4  234.2 222.4 
 

  Though we expect ERW’s portfolio to benefit from 
domestic travel stimulus packages due to 96% of its 
revenue being contributed by the domestic market, 
with the slow recovery of foreign tourists visiting 
Thailand, we expect ERW’s earnings to rebound 
slower than peers’.  

 We estimate ERW to make higher losses than peers’ 
at Bt2.1bn and Bt949m in 2021-22F.  

 With its high gearing and huge losses, we foresee 
ERW’s financial status and cash flow stream 
remaining at risk. We also see a risk of another capital 
call for ERW next year.  

 With ERW’s financial risk, we think it deserves to trade 
at a discount compared to peers’ PEs. 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Based on 23 Sep 2021 closing prices 

  

 
 

Ex 27: Core EPS Comparison  Ex 28: ROE Comparison 
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Ex 29: Operating Margin Comparison  Ex 30: EBITDA – Excluding Rights Of Use 
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Ex 31: EV/Adjusted EBITDA Comparison  Ex 32: PE Comparison 
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 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 33: Sector Valuation Comparison 

  CENTEL ERW MINT Sector

Rating  BUY SELL BUY Neutral 

Target price Thanachart 40.00 2.70 39.00  

 Consensus 34.39 3.00 35.16  

Consensus rec.    Buy 12.0 5.0 21.0  

    Hold 5.0 9.0 3.0  

    Sell 5.0 7.0 2.0  

Market cap. (US$ m)  1,420 417 5,118  

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

 2021F 10,382 1,312 64,294 75,988 

 2022F 13,917 2,906 97,441 114,263 

 2023F 18,124 5,350 117,615 141,089 

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

 2021F (2,103) (2,074) (12,935) (17,112) 

 2022F (208) (949) 1,637 480 

 2023F 1,468 203 6,936 8,606 

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

 2021F (19.6) (43.1) 15.2 7.0 

 2022F 34.0 121.5 51.6 50.4 

 2023F 30.2 84.1 20.7 23.5 

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

 2021F na na na na 

 2022F na na na na 

 2023F na na 2,158.4 1,694.8 

Gross margin (%) 2020A 31.5 36.5 15.3 19.0 

 2021F 31.0 9.8 23.3 24.1 

 2022F 39.1 47.7 36.5 37.1 

 2023F 41.4 53.9 40.9 41.5 

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

 2021F 49.5 141.6 41.9 44.7 

 2022F 39.2 64.4 32.2 33.9 

 2023F 32.3 38.4 32.0 32.3 

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

 2021F (20.3) (158.0) (20.1) (22.5) 

 2022F (1.5) (32.7) 1.7 0.4 

 2023F 8.1 3.8 5.9 6.1 

ROE (%) 2020A na na na na 

 2021F na na na na 

 2022F na na 2.4 0.5 

 2023F 8.2 3.9 10.5 9.7 

Norm PE (x) 2020A na na na na 

 2021F na na na na 

 2022F na na 750.1 339.1 

 2023F 32.2 68.4 33.2 46.8 

Dividend yield (%) 2020A 0.0 0.0 0.0 0.0 

 2021F 0.0 0.0 0.0 0.0 

 2022F 0.0 0.0 0.0 0.0 

 2023F 0.6 0.3 1.1 0.9 

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

 2021F 0.8 1.7 1.3 1.3 

 2022F 0.9 2.3 1.4 1.3 

 2023F 0.8 2.2 1.5 1.4 
 

Source: Thanachart estimates 

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

Ex 34: 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 72.5 2.2 2.2  na 17.6 0.0 1.3 

Indian Hotels IH IN India na na na na 6.0 6.5  na 68.8 0.1 0.3 

Resorttrust 4681 JP Japan na 84.4 68.9 37.3 1.7 1.9  11.2  14.6 1.6 1.5 

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea na 140.8 51.9 21.6 5.1 4.2  14.7  11.5 0.2 0.3 

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na na 2.1 2.1  20.1  11.6 0.0 0.0 

     

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong (27.2) 310.3 40.5 9.9 0.9 0.8  7.4  6.9 0.4 2.3 

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na 234.2 na na 159.3  29.9 na 0.8 

Shangri-La Asia  69 HK Hong Kong na na na na 3.6 3.6  56.2  24.5 0.1 0.2 

     

InterContinental Hotels  IHG US US na 112.5 52.5 24.7 na na 24.6  16.3 0.5 1.6 

Marriott International MAR US US na 78.8 49.8 27.9 31.6 18.6  25.8  17.3 0.0 0.6 

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US na 88.1 57.0 30.3 na na 28.3  18.8 0.0 0.2 

     

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na na 2.0 2.0  166.7  50.7 0.0 0.0 

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na na na na 2.7 2.7  41.6  18.5 0.0 0.0 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na na 2.3 2.7  na 43.1 0.0 0.0 

Minor International MINT TB* Thailand na na na 750.1 2.8 2.8  48.5  14.0 0.0 0.0 

     

Average   (27.2) 135.8 53.4 134.3 5.2 4.2  50.4  24.3 0.2 0.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 23-Sep-21 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 

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

SET Index 3.1  2.5  29.0 12.5 — — — — 

HOTEL 1.2  (0.1) 35.2 27.9 (1.9) (2.6) 6.1 15.4 

CENTEL 2.2  0.7  52.8 47.7 (0.9) (1.7) 23.8 35.1 

ERW (1.9) 4.1  49.3 32.5 (5.0) 1.6  20.2 19.9 

MINT 0.0  6.5  54.5 27.2 (3.1) 4.1  25.4 14.6 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประเทศไทยเป็นปลายทางการท่องเทีย่วทีคุ่ม้คา่  

 เป็นศนูยก์ลางของเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้

 มโีครงสรา้งพืน้ฐานและระบบขนสง่สาธารณะทีด่ ี

 คุณภาพและมาตรฐานการบรกิารทีส่งู  

 
 
 
 
 
 

 ผลกระทบตามฤดูกาล 

 อุปทานสว่นเกนิของโรงแรมระดบั 5 ดาว 

 ใชเ้งนิลงทุนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตของ AEC  

 ความตอ้งการท่องเทีย่วทีส่งูในสถานการปกต ิ 

 เงนิบาทอ่อน 

 เศรษฐกจิโลกปรบัตวัดขีึน้ 

 

 

 

 

 ภยัธรรมชาตแิละการระบาดของโรค 

 ความไมส่งบทางการเมอืง 

 คา่ใชจ่้ายแรงงานสงูขึน้และการขาดแคลนแรงงานมฝีีมอื 

 เงนิบาททีแ่ขง็คา่ 

 

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 72.5 2.2 2.2 na 17.6  0.0 1.3 

India na na na na 6.0 6.5 na 68.8  0.1 0.3 

Japan na 84.4  68.9 37.3 1.7 1.9 11.2  14.6  1.6 1.5 

S. Korea na 140.8  51.9 21.6 5.1 4.2 14.7  11.5  0.2 0.3 

Spain na na na na 2.1 2.1 20.1  11.6  0.0 0.0 

Hong Kong (27.2) 310.3  40.5 122.0 2.2 2.2 74.3  20.4  0.3 1.1 

US na 93.1  53.1 27.6 31.6 18.6 26.3  17.5  0.2 0.8 

Thailand na na na 750.1 2.4 2.6 85.6  31.6  0.0 0.0 

Average (27.2) 135.8  53.4 134.3 5.2 4.2 50.4  24.3  0.2 0.6 

CENTEL TB na na na na 2.7 2.7 41.6  18.5  0.0 0.0 

ERW TB na na na na 2.3 2.7 na 43.1  0.0 0.0 

MINT TB na na na 750.1 2.8 2.8 48.5  14.0  0.0 0.0 

Average *- Thailand na na na 750.1 2.4 2.6 85.6  31.6  0.0 0.0 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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แนวโน้มฟ้ืนตวั  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” CENTEL แม้การฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียวต่างชาติจะ
ล่าช้าออกไปอีก เน่ืองจากคาดว่าธรุกิจอาหารจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดี
ขึน้หลงัคลายลอ็กดาวน์ และธรุกิจโรงแรมท่ีดีขึน้ในปีหน้าจากความ
ต้องการเดินทางในประเทศท่ีถกูอัน้ไว ้

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “ฟ้ืนตวัชา้กวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ” ลงวนัที ่27 กนัยายน 2021 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CENTEL 
ราคาเป้าหมายที ่ 40.0 บาท (จาก 38.0 บาท) 1) แมจ้ะปรบัลดกาํไรลง 
(Exhibit 1) จากนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีค่าดวา่จะฟ้ืนตวัล่าชา้ออกไปยงั 
2H22F แต่เราคาดวา่ CENTEL จะเหน็การฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 จากธุรกจิ
อาหาร และจากธรุกจิโรงแรมตัง้แต่ตน้ปี 2022F จากความตอ้งการเดนิทาง
ในประเทศทีถู่กอัน้ไว ้ เราคาดวา่ผลขาดทุนจะลดลงอยา่งมากเหลอื 208 
ลบ. ในปี 2022F เทยีบกบั 2.1 พนัลบ. ในปี 2021F 2) CENTEL มงีบดุลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในบรรดาบรษิทัอื่น โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) ที ่0.9 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบั เงือ่นไข
สญัญาเงนิกู ้ (Covenant) ที ่ 2.0 เท่า ซึง่หมายความวา่ไมม่คีวามเสีย่งใน
การเพิม่ทุน 3) เรามองวา่ CENTEL นัน้ไมแ่พง ซือ้ขายที ่PE 22.6 เท่า ใน
ปี 2024F ทีม่กีารฟ้ืนตวัเตม็ที ่ต่ํากวา่ก่อนเกดิโควดิในปี 2019 ที ่28.0 เท่า 
และเราคาดวา่ปี 2024F จะมกีาํไรสงูกวา่กาํไรปี 2019 ราว 22% 

การฟ้ืนตวัในปีหน้า 
เราคาดวา่ CENTEL จะเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21F แมว้า่การฟ้ืนตวัของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะล่าชา้ไปยงั 2H22F เราคาดวา่ธุรกจิอาหาร (59% 
ของรายไดปี้ 2019) จะเริม่ฟ้ืนตวัใน 4Q21F หลงัการคลายลอ็กดาวน์ใน 
3Q21 เราคาดวา่ยอดขายอาหารจะเพิม่ขึน้ 14% และจะกลบัมามกีาํไรในปี 
2022F นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ธุรกจิโรงแรม (41% ของรายไดปี้ 2019) จะ
ขาดทุนน้อยลงอยา่งมากในปี 2022F โดยจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ตน้ปี 2022F จาก
ความตอ้งการเดนิทางในประเทศทีถู่กอัน้ไว ้ และแคมเปญกระตุน้การ
ท่องเทีย่วของรฐับาล เนื่องจากแบรนดเ์ซน็ทารา 4 ดาว ทีแ่ขง็แกรง่ พรอ้ม
กบัมสีว่นลดคา่หอ้งพกั เราจงึคาดวา่ CENTEL จะไดส้ว่นแบ่งตลาดมาก
ขึน้ เราคาดวา่อตัราการเขา้พกัอยูท่ี ่ 17%, 37% และ 63% และยอดขาย
สาขาเดมิของธุรกจิอาหารเตบิโตที ่-17%, 7% และ 8% ในปี 2021-23F 

ปี 2024F คาดว่าจะมีกาํไรมากกว่าในปี 2019  
เราคาดวา่นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีจ่ะเขา้มาไทยจะมจีาํนวน  6 ลา้นคน 26 
ลา้นคน และ 39 ลา้นคน ในปี 2022-24F เทยีบกบั 40 ลา้นคน ในปี 2019 
สาํหรบั CENTEL เนื่องจากความพยายามในการลดตน้ทุนทัง้ในธุรกจิ
อาหารและโรงแรม เราจงึคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะพลกิฟ้ืน
จาก -18.4% ใน ปี 2021F เป็น 9.1% ในปี 2023F และ 10.6% ในปี 
2024F เทยีบกบั 8.6% ในปี 2019 เราคาดวา่กาํไรในปี 2024F อยูท่ี ่ 2.1 
พนัลบ. แซงหน้าปี 2019 ที ่1.7 พนัลบ. อยู ่22% 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง  
CENTEL มฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิทีม่ี
ภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) ที ่ 1.1 เท่า ใน 1Q21 เทยีบ
กบั Covenant ที ่2 เท่า บรษิทัฯ ตดัสนิใจเชน่เดยีวกบั ERW ทีจ่ะประเมนิ
มลูคา่ทีด่นิใหมท่ี ่ 9.6 พนัลบ. ใน 2Q21 เพือ่ลดอตัราสว่นนี้ลงอกีเป็น 0.7 
เท่า ใน 2Q21 บรษิทัฯ มเีงนิสดสทุธใินมอื 3 พนัลบ. ใน 2Q21  และวงเงนิ
สนิเชือ่กบัธนาคาร 7 พนัลบ. ในชว่งวกิฤตโควดิในปจัจุบนั บรษิทัฯ ใชเ้งนิ
สดราว 400 ลบ./เดอืน ดงันัน้ เราจงึไมค่าดวา่จะมคีวามเสีย่งจากการเพิม่
ทุนสาํหรบั CENTEL แมว้า่จะไมฟ้ื่นตวัในหนึ่งปีครึง่ถดัไปกต็าม 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 12,907  10,382 13,917 18,124 

Net profit (2,775) (2,103) (208) 1,468 

Consensus NP  (1,848) (49) 1,410 

Diff frm cons (%)  na na 4.1 

Norm profit (1,550) (2,103) (208) 1,468 

Prev. Norm profit  (1,244) 319 1,709 

Chg frm prev (%)  na na (14.1) 

Norm EPS (Bt) (1.1) (1.6) (0.2) 1.1 

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 32.2 

EV/EBITDA (x) 33.7  41.6 18.5 12.0 

P/BV (x) 4.8  2.7 2.7 2.5 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.6 

ROE (%) na  na na 8.2 

Net D/E (%) 84.8  83.2 94.6 89.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-21 (Bt) 35.00 

Market Cap  (US$ m) 1,420.4 

Listed Shares  (m shares) 1,350.0 

Free Float (%) 72.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.1 

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

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Chirathivat family 62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es



 
 
COMPANY NOTE CENTEL SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019A 2021A 2021F 2022F 2023F 2024F 

# of rooms (owned & leased)  

- New  4,475 4,260 4,443 4,443 4,883 4,883 

- Old   4,443 4,443 4,883 4,883 

- Change (%)   — — — — 
  

Occupancy rate (%)  

- New  75.2 28.5 16.7 37.0 62.9 73.3 

- Old   20.3 46.3 71.4 76.8 

- Change (pp)   (3.6) (9.3) (8.5) (3.5) 
  

ARR growth (%)  

- New  (1.7) (10.9) (16.6) 13.4 10.0 5.7 

- Old   (21.8) 15.1 12.6 9.0 

- Change (pp)   5.1 (1.7) (2.6) (3.3) 
  

# food stores (owned)  

- New  1,064 1,105 1,209 1,255 1,295 1,327 

- Old   1,209 1,255 1,295 1,327 

- Change (%)   — — — — 
  

% SSSG  

- New  (6.5) (23.3) (16.6) 7.3 7.8 3.4 

- Old   (9.4) 1.9 3.4 2.1 

- Change (pp)   (7.2) 5.4 4.4 1.3 
  

Gross margin (%)  

- New  41.2 31.5 31.0 39.1 41.4 42.1 

- Old   35.4 40.5 41.9 42.8 

- Change (pp)   (4.4) (1.4) (0.5) (0.7) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  32.6 45.2 49.5 39.2 32.3 31.5 

- Old   44.0 36.5 31.7 30.2 

- Change (pp)   5.5 2.7 0.5 1.3 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  1,722 (1,550) (2,103) (208) 1,468 2,093 

- Old   (1,244) 319 1,709 2,163 

- Change (%)   n.a. n.a. (14.1) (3.2) 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Hotel Revenue Breakdown By Geography In 2019 

Hotel
41%

Food
59%

 
Maldives

18%

Bangkok, 
Thailand

34%

Upcountry 
in Thailand

48%

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 4: Gross Interest-Bearing Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Hotel Revenue Breakdown By Segment In 2019 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Excludes lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Source: Company data 
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2022F 

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

Terminal

 Value

EBITDA excl. depre from right of use 1,727 3,625 4,558 5,165 5,545 5,825 6,084 6,321 6,553 6,790 7,034 —

Free cash flow  (1,872) (393) 505 1,311 2,657 3,423 4,150 4,860 5,069 5,283 5,502 109,693

PV of free cash flow  (1,867) (348) 419 1,012 1,922 2,321 2,637 2,894 2,830 2,656 2,582 51,475
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.4     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 68,534     

Net debt (2021F) 14,664     

Minority interest 193     

Equity value 53,677     
      

# of shares 1,350     

Target price/share (Bt) 40.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จาํกดั (มหาชน) (CENTEL) เป็นเจา้ของ 
และดาํเนินธุรกจิโรงแรมในประเทศไทย และต่างประเทศ ภายใตแ้บรนดข์อง
ตวัเอง Centara Grand, Centara, Centra และ COSI นอกจากน้ี CENTEL 
ยงับรหิารโรงแรมทัว่ประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย บรษิทัฯ ดาํเนิน
ธุรกจิแฟรนไชสร์า้นอาหาร รวมทัง้แบรนดส์าํคญั เช่น KFC, Mister Donut, 
Auntie Anne’s และ Ottoya  
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5

Industry
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rating*
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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 เช่น Centara 
Grand, Centara, Centra และ COSI  

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL เป็นรา้นอาหารจานด่วน ทีม่รีาคาไมแ่พง
และเป็นแบรนดช์ัน้นําในแต่ละประเภท 

 ฐานะทางการเงนิแกรง่  

 

 

 

 

 

 พึง่พาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทยสงู 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

 พึง่พงิการบรโิภคในประเทศ  

O — Opportunity  T — Threat 

 กลยุทธก์ารลงทุนและการซือ้กจิการทัง้ในประเทศและทัว่โลก 

 การท่องเทีย่วและการบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ โดยเฉพาะในประเทศไทย และ
ประเทศอื่นๆทัว่โลก ทีม่กีารท่องเทีย่วเตบิโตสงู 

 หนัไปเจาะตลาดโรงแรมราคาประหยดัทีม่กีารเตบิโตสงู      

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ของผูป้ระกอบการโรงแรม ซึง่นําไปสูอุ่ปสรรคใน
การปลดลอ็คการทาํกําไรของบรษิทัฯ 

 การแขง่ขนัระหวา่งผูป้ระกอบการรา้นอาหาร 

 ภยัธรรมชาตแิละโรคระบาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของไทย และภยัธรรมชาต ิเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีช่า้
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อปประมาณการของเรา  

 การเตบิโตของเศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศและของโลกที่
อ่อนแอกวา่คาดจะเป็นอกีความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลลบต่อ
ประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             34.39              40.00 16% 

Net profit  21F (Bt m) (1,848) (2,103) na 

Net profit  22F (Bt m) (49) (208) na 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 5 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด แต่ราคาเป้าหมาย
ของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการ
ท่องเทีย่วไทยในระยะยาว 

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 10,382 13,917 18,124

Cost of sales 12,189 8,837 7,161 8,469 10,627

  Gross profit 8,549 4,070 3,221 5,448 7,497

% gross margin 41.2% 31.5% 31.0% 39.1% 41.4%

Selling & administration expenses 6,770 5,831 5,134 5,455 5,845

  Operating profit 1,779 (1,761) (1,913) (8) 1,652

% operating margin 8.6% -13.6% -18.4% -0.1% 9.1%

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,403 3,444 3,708

  EBITDA 3,816 1,660 1,490 3,436 5,359

% EBITDA margin 18.4% 12.9% 14.4% 24.7% 29.6%

Non-operating income 453 342 407 462 549

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (214) (669) (677) (677) (707)

  Pre-tax profit 2,018 (2,087) (2,183) (223) 1,494

Income tax 261 (435) (33) 0 22

  After-tax profit 1,757 (1,652) (2,150) (223) 1,472

% net margin 8.5% -12.8% -20.7% -1.6% 8.1%

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

Minority interests (65) 123 100 50 (20)

Extraordinary items 23 (1,225) 0 0 0

NET PROFIT 1,744 (2,775) (2,103) (208) 1,468

Normalized profit 1,722 (1,550) (2,103) (208) 1,468

EPS (Bt) 1.3 (2.1) (1.6) (0.2) 1.1

Normalized EPS (Bt) 1.3 (1.1) (1.6) (0.2) 1.1

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,661 4,406 2,335 2,420 2,493

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

  Account receivables 765 514 427 572 745

  Inventories 871 782 589 650 757

  Others 214 286 230 308 401

Investments & loans 524 513 513 513 513

Net f ixed assets 17,964 17,368 28,317 30,082 32,109

Other assets 4,440 13,063 11,440 10,854 10,245

Total assets 27,590 35,350 42,606 43,869 45,361

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,129 7,798 8,045 8,890 9,361

  Account payables 2,649 1,873 1,570 1,972 2,475

  Bank overdraft & ST loans 551 1,725 2,366 2,601 2,612

  Current LT debt 1,562 2,024 2,678 2,944 2,957

  Others current liabilities 367 2,176 1,432 1,373 1,317

Total LT debt 5,751 7,740 10,711 11,775 11,828

Others LT liabilities 2,566 9,597 6,227 5,840 5,468

Total liabilities 13,446 25,135 24,983 26,505 26,656

Minority interest 473 293 193 143 163

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 15,048 14,840 16,161

Shareholders' equity 13,670 9,923 17,430 17,222 18,542

Liabilities & equity 27,590 35,350 42,606 43,869 45,361  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2021-22F earnings are 

impacted by the COVID-

19 crisis 

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) (2,183) (223) 1,494

Tax paid (340) 336 57 (8) (6)

Depreciation & amortization 2,037 3,421 3,403 3,444 3,708

Chg In w orking capital (35) (436) (23) 196 222

Chg In other CA & CL / minorities (89) 1,756 (765) (165) (150)

Cash flow from operations 3,591 2,991 490 3,245 5,268

Capex (2,127) (1,071) (12,610) (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 (3,489) (510) (498)

Cash flow from investments (2,701) (5,602) (16,099) (5,010) (5,498)

Debt f inancing 619 3,625 4,266 1,565 77

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (877) 0 0 0 (147)

Warrants & other surplus 0 (1,002) 9,610 0 0

Cash flow from financing (259) 2,623 13,876 1,565 (70)

Free cash flow 1,464 1,920 (12,120) (255) 1,268

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.4 na na na 32.2

Normalized PE - at target price (x) 31.4 na na na 36.8

PE (x) 27.1 na na na 32.2

PE - at target price (x) 31.0 na na na 36.8

EV/EBITDA (x) 13.7 33.7 41.6 18.5 12.0

EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 37.7 46.1 20.5 13.2

P/BV (x) 3.5 4.8 2.7 2.7 2.5

P/BV - at target price (x) 4.0 5.4 3.1 3.1 2.9

P/CFO (x) 13.2 15.8 96.5 14.6 9.0

Price/sales (x) 2.3 3.7 4.6 3.4 2.6

Dividend yield (%) 1.6 0.0 0.0 0.0 0.6

FCF Yield (%) 3.1 4.1 (25.7) (0.5) 2.7

(Bt)

Normalized EPS 1.3 (1.1) (1.6) (0.2) 1.1

EPS 1.3 (2.1) (1.6) (0.2) 1.1

DPS 0.6 0.0 0.0 0.0 0.2

BV/share 10.1          7.4            12.9          12.8          13.7          

CFO/share 2.7            2.2            0.4            2.4            3.9            

FCF/share 1.1            1.4            (9.0)           (0.2)           0.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (3.0) (37.8) (19.6) 34.0 30.2

Net prof it  (%) (19.9) na na na na 

EPS  (%) (19.9) na na na na 

Normalized prof it  (%) (20.9) na na na na 

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

Dividend payout ratio (%) 42.6 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 41.2 31.5 31.0 39.1 41.4

Operating margin (%) 8.6 (13.6) (18.4) (0.1) 9.1

EBITDA margin (%) 18.4 12.9 14.4 24.7 29.6

Net margin (%) 8.5 (12.8) (20.7) (1.6) 8.1

D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 0.9 1.0 0.9

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.8 0.8 0.9 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 8.3 na na na 2.3

Interest coverage - EBITDA (x) 17.8 2.5 2.2 5.1 7.6

ROA - using norm profit (%) 6.4 na na na 3.3

ROE - using norm profit (%) 13.0 na na na 8.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.2 na na na 8.2

  - asset turnover (x) 0.8 0.4 0.3 0.3 0.4

  - operating margin (%) 10.8 na na na 12.1

  - leverage (x) 2.0 2.7 2.9 2.5 2.5

  - interest burden (%) 90.4 147.1 144.9 (49.0) 67.9

  - tax burden (%) 87.1 na na na 98.5

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 8.6 (9.4) (10.1) (0.0) 4.8

  NOPAT (Bt m) 1,549 (1,761) (1,885) (8) 1,627

  invested capital (Bt m) 18,722 18,587 32,094 33,651 35,349

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.70 (From: Bt 2.60) 

Change in Numbers  Downside : 11.8% 27 SEPTEMBER 2021 

 

The Erawan Group Pcl (ERW TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

สถานะทางการเงินยงัคงมีความเส่ียง  
 

ด้วยคาดว่าการท่องเท่ียวจะฟ้ืนตวัล่าช้าออกไปยงั 2H22F ERW จึงมี
แนวโน้มท่ีจะขาดทุนอีกปี แม้จะมีการเพ่ิมทุนเมื่อเรว็ๆ น้ี แต่อตัราส่วน 
net IBD/E ยงัคงสงู และมีฐานทุนรองรบัการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียวท่ี
ล่าช้าจาํกดั คงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “ฟ้ืนตวัชา้กวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ” ลงวนัที ่ 27 กนัยายน 2021 เรายงัคงแนะนํา “ขาย” ERW 
เนื่องจาก 1) เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วจะล่าชา้ไปยงั 2H22F 
และปรบัลดกาํไรของ ERW ลงเป็น 2.1 พนัลบ. (จาก 1.6 พนัลบ.) ในปี 
2021F และ 949 ลบ. (จาก 439 ลบ.) ในปี 2022F นอกจากนี้เรายงัปรบั
ลดกาํไรปี 2023F ลง 48% เป็น 203 ลบ. 2) แมว้า่จะมกีารเพิม่ทุนใน 
2Q21 ราว 60% ของฐานทุนใน 1Q21 แต่เราคาดวา่ ERW จะยงัมคีวาม
เสีย่งจากการเพิม่ทุนอกีในปีหน้า 3) การซือ้ขายที ่ PE เดยีวกนักบั MINT 
และ CENTEL ที ่ 21.4 เท่า ในปี 2024F ถอืวา่คอ่นขา้งแพง เนื่องความ
เสีย่งเรือ่งการเพิม่ทุนและกระแสเงนิสดทีเ่พิม่สงูขึน้ของ ERW ราคา
เป้าหมายปี 2022F อยูท่ี ่2.7 บาท (จาก 2.6 บาท) 

การท่องเท่ียวฟ้ืนตวัช้า 
แคมเปญการท่องเทีย่วของประเทศไทย ซึง่รวมถงึ Phuket Sandbox และ 
Samui Plus ทีเ่ริม่ตน้ขึน้ในเดอืนกรกฎาคม พบวา่มคีวามตอ้งการเพยีง
เลก็น้อย จากโรงแรม 69 แหง่ของ ERW ในประเทศไทย (95% ของรายได้
โรงแรม) 7 แหง่ (โรงแรมหร ู 2 แหง่, โรงแรมราคาประหยดั 3 แหง่ และ
โรงแรมราคายอ่มเยา 2 แหง่) อยูใ่นจ.ภเูกต็ และสมยุ อตัราการเขา้พกัของ 
ERW อยูท่ี ่ 25% ใน 1H21 และ 15% ในเดอืนก.ค.-ส.ค. แมว้า่เราคาดวา่
การเดนิทางภายในประเทศจะดขีึน้ตัง้แต่ตน้ปีหน้า แต่อตัราการเขา้พกัคาด
วา่จะต่ํากวา่จุดคุม้ทุนที ่47% ในปี 2022F เราคาดวา่จะมกีาํไรที ่203 ลบ. 
ในปี 2023F ทีอ่ตัราการเขา้พกั 68% เทยีบกบั 76% ในปี 2019 

มีความเส่ียงท่ีจะสญูเสียส่วนแบง่ตลาดในปีหน้า  
เมือ่พจิารณาจากหอ้งพกั พอรต์โรงแรมของ ERW แบ่งเป็นระดบัหา้ดาว 
10%, สีด่าว 17%, สามดาว 27% และระดบัต่ํากวา่ 46% ขณะทีห่อ้งพกั
ระดบั 5 ดาวสว่นใหญ่จะอยูใ่นกรุงเทพฯ ซึง่ไมค่าดวา่จะเป็นจดุหมาย
ปลายทางหลกัของนกัท่องเทีย่วชาวไทย โรงแรมระดบัล่างของ ERW กม็ี
ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดนกัท่องเทีย่วชาวไทยในปีหน้า เรา
คาดวา่โรงแรมระดบั 4-5 ดาวจะใหส้ว่นลดจาํนวนมากในปีหน้าเพือ่ดงึดดู
นกัท่องเทีย่วชาวไทยและน่าจะลดอตัราการเขา้พกัในโรงแรมระดบัล่าง 

มีฐานทุนรองรบัปัจจยัลบจาํกดั 
ERW ไดเ้พิม่ทุน 2.0 พนัลบ. ในปีนี้ และทาํการประเมนิมลูคา่ทีด่นิ (non-
cash) จาํนวน 2.7 พนัลบ. เพือ่ปรบัปรุงฐานสว่นของผูถ้อืหุน้ อตัราสว่น
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E) ลดลงจาก 2.8 
เท่าในปี 2020 เป็น 1.7 เทา่ ในปี 2021F แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยมผีล
ขาดทุนอกีในปี 2022F เราจงึคาดวา่ IBD/E จะเพิม่ขึน้เป็น 2.3 เท่า ในปี 
2022F เทยีบกบั covenant ratio ที ่ 2.5 เท่า ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีย่งั
ไมป่ลอดภยั หากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมล่าชา้ออกไป 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,306  1,312 2,906 5,350 

Net profit (1,715) (2,204) (949) 203 

Consensus NP  (2,102) (503) 229 

Diff frm cons (%)  na na (11.4) 

Norm profit (1,585) (2,074) (949) 203 

Prev. Norm profit  (1,580) (439) 386 

Chg frm prev (%)  na na (47.5) 

Norm EPS (Bt) (0.41) (0.49) (0.21) 0.04 

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 68.4 

EV/EBITDA (x) na na 43.1 13.3 

P/BV (x) 3.1  2.3 2.7 2.6 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.3 

ROE (%) na  na na 3.9 

Net D/E (%) 281.6  177.4 234.2 222.4 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-21 (Bt) 3.06 

Market Cap  (US$ m) 416.8 

Listed Shares  (m shares) 4,531.6 

Free Float  (%) 61.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.9 

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 Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2021 2021F 2022F 2023F 2024F 

# of rooms  

- New  9,569 9,802 9,863 10,574 11,448 11,448 

- Old   9,863 10,574 11,448 11,448 

- Change (%)   — — — — 
  

Occupancy rate (%)  

- New  76.4 36.6 29.4 47.1 68.2 76.7 

- Old   28.1 58.3 73.0 78.3 

- Change (pp)   1.3 (11.2) (4.8) (1.6) 
  

ARR growth (%)  

- New  (6.1) (35.6) (24.1) 27.7 22.8 13.2 

- Old   (18.2) 26.7 19.1 8.6 

- Change (pp)   (5.9) 1.0 3.8 4.6 
  

Gross margin (%)  

- New  54.5 36.5 9.8 47.7 53.9 54.4 

- Old   35.8 48.4 54.1 54.6 

- Change (pp)   (26.0) (0.7) (0.2) (0.2) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  38.6 87.5 141.6 64.4 38.4 34.9 

- Old   113.9 49.0 38.9 36.6 

- Change (pp)   27.7 15.5 (0.5) (1.7) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  464 (1,585) (2,074) (949) 203 649 

- Old   (1,580) (439) 386 705 

- Change (%)   n.a. n.a. (47.5) (7.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Hotel Revenue Breakdown By Geography In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Segment In 2019 
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Ex 4: Net Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Rolling PE 
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Note:       Excludes 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 2022F 

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

Terminal

 Value

EBITDA excl. depre from right of use 380 1,726 2,246 2,463 2,555 2,647 2,727 2,791 2,861 2,932 3,000 —

Free cash flow  (784) 530 1,533 1,721 1,794 1,866 1,702 1,756 1,815 1,875 1,933 32,419

PV of free cash flow  (782) 461 1,246 1,283 1,270 1,201 1,018 976 937 862 822 13,782
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 7.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 23,076     

Net debt (2021F) 10,854     

Minority interest 16     

Equity value 12,206     
      

# of shares* 4,532     

Target price/share (Bt) 2.70     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Include new RO shares 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้มาแลว้กวา่ 39 ปี เมือ่
วนัที ่ 29 ธ.ค.1982 ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันา
โรงแรมในหลากหลายพืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, 
ระดบัประหยดั และระดบัราคายอ่มเยา) ทัว่ประเทศไทย ปจัจุบนั ERW เป็น
เจา้ของโรงแรม 74 แหง่ และดาํเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี 
และบรหิารจดัการอาคารสาํนกังาน 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีลุ่มเครอืขา่ยโรงแรมทีแ่ขง็แกรง่ เช่น Hyatt, 
Marriott, Novotel, Holiday Inn และ Mercure ซึง่เป็นพนัธมติรทาง
ธุรกจิในประเทศไทยของ ERW 

 มสีนิทรพัยอ์ยูใ่นทําเลทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นกัท่องเทีย่ว 

 
 
 
 

 

 โรงแรมยงักระจุดตวัในกรุงเทพฯ ประเทศไทย  

 ผลกระทบจากปจัจยัฤดกูาลจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง และโรงแรมราคา
ประหยดั  

 โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหวา่งผูป้ระกอบการโรงแรม  

 ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พือ่สนบัสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย ภยัธรรมชาต ิ และโรค
ระบาด เป็นความเสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีเ่รว็
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การแขง่ขนัทีน้่อยลงของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลบวก
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

 

Target price (Bt)               3.00                2.70 -10%

Net profit 21F (Bt m) (2,102) (2,204) na

Net profit 22F (Bt m) (503) (949) na

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 9 SELL: 7
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลการดาํเนินงานของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
ความระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย และธุรกจิ
ของ ERW 

 

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 1,312 2,906 5,350

Cost of sales 2,900 1,465 1,184 1,519 2,466

  Gross profit 3,479 841 128 1,387 2,884

% gross margin 54.5% 36.5% 9.8% 47.7% 53.9%

Selling & administration expenses 2,463 2,017 1,857 1,873 2,056

  Operating profit 1,017 (1,176) (1,729) (486) 827

% operating margin 15.9% -51.0% -131.8% -16.7% 15.5%

Depreciation & amortization 830 1,012 1,016 1,086 1,114

  EBITDA 1,846 (164) (713) 600 1,941

% EBITDA margin 28.9% -7.1% -54.3% 20.7% 36.3%

Non-operating income 60 42 34 47 50

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (402) (536) (545) (585) (627)

  Pre-tax profit 675 (1,669) (2,240) (1,024) 250

Income tax 155 (39) (67) (31) 8

  After-tax profit 520 (1,630) (2,173) (993) 243

% net margin 8.2% -70.7% -165.6% -34.2% 4.5%

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

Minority interests (57) 63 99 44 (40)

Extraordinary items (18) (130) (130) 0 0

NET PROFIT 446 (1,715) (2,204) (949) 203

Normalized profit 464 (1,585) (2,074) (949) 203

EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

Normalized EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,456 1,962 1,800 1,356 1,458

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

  Account receivables 185 77 40 80 147

  Inventories 52 46 32 37 61

  Others 250 217 228 239 251

Investments & loans 79 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,442 14,281 16,938 17,072 17,173

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

Total assets 17,834 21,215 23,709 23,405 23,620

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,360 2,812 3,071 3,534 3,908

  Account payables 234 145 110 133 216

  Bank overdraft & ST loans 860 1,410 1,235 1,300 1,289

  Current LT debt 1,177 726 1,112 1,463 1,740

  Others current liabilities 1,089 532 614 637 662

Total LT debt 8,126 10,551 10,006 10,241 9,862

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

Total liabilities 11,893 17,286 17,590 18,280 18,272

Minority interest 179 116 16 (28) 12

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 2,499 519 794 (155) 27

Shareholders' equity 5,762 3,813 6,102 5,153 5,335

Liabilities & equity 17,834 21,215 23,709 23,405 23,620  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a slower 

recovery of 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) (2,240) (1,024) 250

Tax paid (155) 39 67 31 (8)

Depreciation & amortization 830 1,012 1,016 1,086 1,114

Chg In w orking capital 33 25 16 (22) (7)

Chg In other CA & CL / minorities (5) (562) 51 (9) (10)

Cash flow from operations 1,378 (1,155) (1,089) 61 1,340

Capex (1,766) (637) (3,449) (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) 4,779 456 (12) (6)

Cash flow from investments (1,791) (481) (3,193) (1,212) (1,206)

Debt f inancing 558 2,524 (333) 651 (113)

Capital increase 48 0 2,014 0 0

Dividends paid (226) (176) 0 0 (20)

Warrants & other surplus (48) (58) 2,479 0 0

Cash flow from financing 331 2,290 4,160 651 (133)

Free cash flow (389) (1,793) (4,538) (939) 340

VALUATION

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

Normalized PE (x) 25.4 na na na 68.4

Normalized PE - at target price (x) 22.4 na na na 60.3

PE (x) 26.4 na na na 68.4

PE - at target price (x) 23.3 na na na 60.3

EV/EBITDA (x) 11.4 na na 43.1 13.3

EV/EBITDA - at target price (x) 10.6 na na 40.4 12.4

P/BV (x) 2.0 3.1 2.3 2.7 2.6

P/BV - at target price (x) 1.8 2.7 2.0 2.4 2.3

P/CFO (x) 8.5 (10.2) (11.8) 226.9 10.4

Price/sales (x) 2.2 6.0 10.6 4.8 2.6

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.3

FCF Yield (%) (3.3) (15.2) (35.3) (6.8) 2.4

(Bt)

Normalized EPS 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

EPS 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.5            1.0 1.3 1.1 1.2            

CFO/share 0.4            (0.3) (0.3) 0.0 0.3            

FCF/share (0.1)           (0.5) (1.1) (0.2) 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) (43.1) 121.5 84.1

Net prof it  (%) (16.9) na na na na 

EPS  (%) (17.1) na na na na 

Normalized prof it  (%) (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 9.8 47.7 53.9

Operating margin (%) 15.9 (51.0) (131.8) (16.7) 15.5

EBITDA margin (%) 28.9 (7.1) (54.3) 20.7 36.3

Net margin (%) 8.2 (70.7) (165.6) (34.2) 4.5

D/E (incl. minor) (x) 1.7 3.2 2.0 2.5 2.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.8 1.8 2.3 2.2

Interest coverage - EBIT (x) 2.5 na na na 1.3

Interest coverage - EBITDA (x) 4.6 na na 1.0 3.1

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na na 0.9

ROE - using norm profit (%) 8.2 na na na 3.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.2 na na na 4.6

  - asset turnover (x) 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2

  - operating margin (%) 16.9 na na na 16.4

  - leverage (x) 3.1 4.1 4.5 4.2 4.5

  - interest burden (%) 62.7 147.3 132.2 233.4 28.5

  - tax burden (%) 77.1 na na na 97.0

WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 5.6 (7.9) (11.3) (2.8) 4.7

  NOPAT (Bt m) 784 (1,175.6) (1,677.3) (471.2) 803

  invested capital (Bt m) 14,956 14,877.1 16,955.6 17,157.5 17,227

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Debt ratio on the edge 

 



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

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 39.00 (From: Bt 31.00) 27 SEPTEMBER 2021

Change in Recommendation  Upside : 19.1% 
 

Minor International Pcl (MINT TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

ฟ้ืนตวัเรว็กว่าคู่แข่ง 
 

MINT กลายเป็นหุ้น Top Pick ของเราจากการเข้าสู่รอบการฟ้ืนตวัของ
กาํไรก่อนคู่แข่ง หนุนโดยธรุกิจในต่างประเทศซ่ึงได้ประโยชน์จากการ
กลบัมาเปิดประเทศอีกครัง้แล้ว สาํหรบัในปี 2024F ท่ีมีการฟ้ืนตวัเตม็ท่ี 
MINT ซ้ือขายท่ี PE เพียง 23.1 เท่า เทียบกบั 30.8 เท่า ในปี 2019 

 

MINT เป็น Top Pick ของเรา  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “ฟ้ืนตวัชา้กวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ” ลงวนัที ่ 27 กนัยายน 2021  เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา MINT 
เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ แทนที ่CENTEL 
ซึง่ยงัคงเป็น “ซือ้” 1) MINT ฟ้ืนตวัเรว็กวา่เพือ่น เนื่องจากธุรกจิใน
ต่างประเทศไดป้ระโยชน์จากการกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ 2) ตรงกนั
ขา้มกบั CENTEL และ ERW ซึง่น่าจะยงัคงมผีลขาดทุนในปีหน้า เราคาด
วา่ MINT จะทาํกาํไรในปี 2022F เราปรบัประมาณการกาํไรของ MINT ปี 
2021-23F เลก็น้อย และปรบัเพิม่ 6% ต่อปี จากปี 2024F เพือ่สะทอ้นการ
ดาํเนินงานของ NH Hotel ทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาด ราคาเป้าหมายของเราปรบั
มาใชปี้ฐานปี 2022F และถูกปรบัขึน้เป็น 39.0 บาท (จาก 31.0 บาท) และ 
3) MINT ไมแ่พงที ่ 23.1 เท่า PE ในปี 2024F เทยีบกบั 30.8 เท่า ในปี 
2019 

ฟ้ืนตวัเรว็กว่าเน่ืองจากธรุกิจในต่างประเทศ 
รายไดข้อง MINT ในปี 2019 มาจากตลาดต่างประเทศ 73% (ยุโรป 49%, 
โอเชยีเนยี 7%, อเมรกิา 5%, จนี 3% และมลีดฟีส ์2%) การฟ้ืนตวัไดเ้ริม่
ขึน้แลว้ในธรุกจิโรงแรมในยุโรป มลัดฟีส ์ และออสเตรเลยี ขณะทีธุ่รกจิ
อาหารของบรษิทัฯ ปรบัตวัดขีึน้ ในจนี และออสเตรเลยีดว้ย การฟ้ืนตวั
ของธุรกจิในต่างประเทศคาดวา่จะชว่ยชดเชยแนวโน้มของธุรกจิทีอ่อ่นแอ
ในประเทศไทย ในปี 2019 โรงแรมไทยคดิเป็น 11% ของรายได ้ และ
อาหาร 13% 

กลบัมามีกาํไรในปีหน้า 
แมก้ารฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในประเทศไทยจะล่าชา้ แต่เราคาดว่า 
MINT จะพลกิจากขาดทุน 12.9 พนัลบ. ในปี 2021F เป็นกาํไร 1.6 พนัลบ.  
ในปี 2022F นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ปี 2024F ทีฟ้ื่นตวัเตม็ทีจ่ะมกีาํไร
มากกวา่ปี 2019 ราว 31% เนื่องจากความพยายามในการลดตน้ทนุในปี 
2020-21 ในทุกธุรกจิและทุกภูมภิาค MINT ไดเ้จรจาเงือ่นไขการเชา่เชงิ
พาณิชยท์ีด่ขี ึน้ ลดตน้ทุนพนกังาน ประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ ลดรายจ่ายลงทุน 
และไดส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษนีิตบุิคคลจากผลขาดทุนสะสมยกมา 

เราไม่คาดว่าจะมีความเส่ียงในเรื่องการเพ่ิมทุนอีก  
MINT เพิม่ทุนในปี 2020 และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่น
ของผูถ้อืหุน้ (GIBD/E) อยูท่ี ่ 2.1 เท่า ใน 2Q21 เทยีบกบั covenant ที ่
1.75 เท่า ซึง่ไดร้บัการยกเวน้ในปี 2021-22 แมค้าดวา่จะมกีาํไรในปี 
2022F แต่ MINT มแีผนทีจ่ะขายและเชา่คนื หรอืขายและบรหิารสนิทรพัย์
บางสว่น ซึง่ทาํกบั NH Collection Barcelona Gran Hotel Calderón ใน 
2Q21 และ Tivoli Marina Vilamoura และ Tivoli Carvoeiro ในเดอืนก.ค.
2021 โดยมมีลูคา่ธุรกรรมรวม 10.5 พนัลบ. เราคาดวา่จะมกีารขาย
สนิทรพัยอ์กี 4.5 พนัลบ. ในปลายปีนี้ เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายของบรษิทัที ่
10-15 พนัลบ. ในปีนี้ และดว้ยใบสาํคญัแสดงสทิธทิี ่in-the-money (MINT-
W7, W8 และ W9) ทีส่ามารถใชส้ทิธไิด ้เราจงึคาดวา่ GIBD/E ของ MINT 
จะลดลงเหลอื 1.7 เท่า และ 1.6 เท่าในปี 2021-22F นอกจากนี้ MINT เป็น
เพยีงหนึ่งในสามหุน้ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ ซึง่ยงัไมไ่ดท้าํการประเมนิมลูคา่
ทีด่นิใหม ่ในขณะเดยีวกนั ERW และ CENTEL ทาํแลว้ใน 2Q21 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 55,812  64,294 97,441 117,615 

Net profit (21,407) (13,372) 1,637 6,936 

Consensus NP  (13,639) 1,571 6,445 

Diff frm cons (%)  na 4.2 7.6 

Norm profit (19,388) (12,935) 1,637 6,936 

Prev. Norm profit  (13,257) 1,638 6,873 

Chg frm prev (%)  na (0.1) 0.9 

Norm EPS (Bt) (4.3) (2.6) 0.0 1.0 

Norm EPS grw (%) na  na na 2,158.4 

Norm PE (x) na  na 750.1 33.2 

EV/EBITDA (x) 723.7  48.5 14.0 11.2 

P/BV (x) 2.6  2.8 2.8 3.0 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 1.1 

ROE (%) na  na 2.4 10.5 

Net D/E (%) 144.8  138.8 143.3 156.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-21 (Bt) 32.75 

Market Cap  (US$ m) 5,118.4 

Listed Shares  (m shares) 5,199.0 

Free Float  (%) 61.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.4 

12M Price H/L (Bt)  33.50/16.70 

Sector  Food

Major Shareholder  Group of Mr. William Heinecke 33%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

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

  2019 2021 2021F 2022F 2023F 2024F 

MINT's occupancy rate (%)  

- New  70.9 44.5 46.1 52.0 62.2 66.7 

- Old   46.7 58.4 70.3 73.7 

- Change (pp)   (0.6) (6.4) (8.1) (7.0) 
  

MINT's ARR (Bt/night)  

- New  3,900 2,876 2,394 2,959 3,474 3,752 

- Old   2,453 3,078 3,674 3,840 

- Change (%)   (2.4) (3.9) (5.5) (2.3) 
  

NHH's occupancy rate (%)  

- New  71.6% 25.0% 39.5% 62.7% 69.9% 72.5% 

- Old   34.6% 62.6% 66.5% 70.3% 

- Change (pp)   4.9 0.0 3.4 2.2 
  

NHH's ARR (Euro/night)  

- New  103 82 84 92 103 105 

- Old   74 87 102 104 

- Change (pp)   13.9 6.5 1.5 0.8 
  

# food stores (owned + franchise)  

- New  2,377 2,370 2,370 2,441 2,514 2,565 

- Old   2,370 2,441 2,514 2,565 

- Change (%)   — — — — 
  

% SSSG  

- New  (4.4) (14.2) (0.6) 5.0 3.0 1.0 

- Old   (0.6) 5.0 3.0 1.0 

- Change (pp)   — — — — 
  

Gross margin (%)  

- New  44.4 15.3 23.3 36.5 40.9 43.2 

- Old   22.4 39.8 44.5 45.0 

- Change (pp)   0.9 (3.3) (3.5) (1.8) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  39.4 47.3 41.9 32.2 32.0 33.1 

- Old   42.4 35.0 35.7 35.3 

- Change (pp)   (0.5) (2.8) (3.7) (2.2) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  7,060 (19,388) (12,935) 1,637 6,936 9,280 

- Old   (13,257) 1,638 6,873 9,066 

- Change (%)   n.a. (0.1) 0.9 2.4 

Sources: Company data;  Thanachart estimates 
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Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Market Presence In 2019 
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Source: Company data Source: Company data

 

Ex 4: Geographical Hotel Revenue Breakdown In 2019  Ex 5: Geographical Food Revenue Breakdown In 2019 
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Ex 6: Geographical Hotel Revenue In Thailand In 2019  Ex 7: Geographical Food Revenue In Thailand In 2019 
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Ex 8: Gross Interest-Bearing Debt To Equity Ratio  Ex 9: Rolling PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       Excludes lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2022F 

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

 Value

EBITDA excl. depre from right of use 12,117 18,648 21,263 23,804 25,112 26,772 27,889 28,966 30,094 31,261 32,315 —

Free cash flow  4,756 9,867 11,794 13,949 15,990 18,100 20,220 22,128 23,079 24,050 24,961 483,399

PV of free cash flow  4,743 8,165 9,160 10,031 10,764 11,407 11,927 12,220 11,931 11,115 10,752 208,231
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.5     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 335,915     

Net debt (2021F) 105,135     

Minority interest 7,984     

Equity value 222,797     
      

# of shares* 5,759     

Target price/share (Bt) 39.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

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

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไมเนอรอ์นิเตอรเ์นชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) เป็นเจา้ของ และ
ดาํเนินงานบรหิารโรงแรมและรา้นอาหารในประเทศไทยและต่างประเทศ 
บรษิทัฯ ใหบ้รหิารธุรกจิใหบ้รกิารในต่างประเทศ ไดแ้ก่ โรงแรม และรสีอรท์, 
สปา, รา้นอาหารประเภทแฟรนไชส,์ และธุรกจิจดัจาํหน่ายและผลติสนิคา้ 
นอกจากน้ี ธุรกจิอาหารแบรนดม์คีวามหลากหลายและเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีาร
ขยายสาขาในไทยและต่างประเทศ 

 

 

0
1
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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 

 เป็นเจา้ของธุรกจิโรงแรม ซึง่ไดร้บัการยอมรบัเป็นอยา่งด ีอาทเิช่น อนนั
ตรา, Oaks, Avani, Tivoli และ NH Hotels  

 แบรนดร์า้นอาหารของ MINT เป็นผูนํ้าในแต่ละประเภท  

 มคีวามหลากหลายของทาํเลทีต่ัง้ของโรงแรม 

 

 

 

 

 

 

 ภาวะอุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย  

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีส่งู หลงัการเขา้ซือ้กจิการครัง้ใหญ่ในปี 2018 

O — Opportunity  T — Threat 

 การลงทุนเชงิกลยทุธแ์ละการซือ้กจิการทัว่โลก 

 การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของการบรโิภคทัว่โลก 

 การพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัเพือ่เพิม่ผลกําไรของโครงการ. 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรม ซึง่เป็นอุปสรรคในการ
ปลดลอ็ความสามารถในการทาํกําไร   

 การแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกจิรา้นอาหารทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การควบรวม NH ถอืสว่นสาํคญัของผลการดาํเนินงานของ MINT การ
หดตวัของการดาํเนินงานของ NH และ MINT เป็น downside risk 
ต่อประมาณการของเรา 

 ผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมอืงในไทยและทัว่โลก ภยั
ธรรมชาต ิและการระบาดของโรค อาจเป็น downside risk ต่อ
ประมาณการของเรา 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิ การท่องเทีย่ว และการบรโิภค ทัง้ในไทย
และต่างประเทศทีช่า้กวา่คาดถอืเป็น downside risk ต่อประมาณการ
ของเรา  

 การฟ้ืนตวัอยา่งชา้ของธุรกจิอาหาร เป็น downside risk ต่อประมาณ
การของเรา  

 

 

Target price (Bt)             35.16              39.00 11% 

Net profit  21F (Bt m) (13,639) (13,372) na 

Net profit  22F (Bt m)             1,571  1,637 4% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 3 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้
ต่อการฟ้ืนตวัของธุรกจิของ MINT 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 117,298 55,812 64,294 97,441 117,615

Cost of sales 65,194 47,254 49,339 61,883 69,453

  Gross profit 52,104 8,558 14,954 35,558 48,162

% gross margin 44.4% 15.3% 23.3% 36.5% 40.9%

Selling & administration expenses 46,268 26,426 26,941 31,355 37,647

  Operating profit 5,836 (17,868) (11,987) 4,203 10,514

% operating margin 5.0% -32.0% -18.6% 4.3% 8.9%

Depreciation & amortization 8,914 18,241 17,846 16,972 16,376

  EBITDA 14,751 374 5,860 21,175 26,890

% EBITDA margin 12.6% 0.7% 9.1% 21.7% 22.9%

Non-operating income 5,296 2,742 4,784 4,804 4,670

Non-operating expenses 0 (625) (500) 0 0

Interest expense (4,081) (7,452) (8,499) (7,877) (7,510)

  Pre-tax profit 7,051 (23,204) (16,202) 1,129 7,674

Income tax 522 (2,983) (2,187) 113 767

  After-tax profit 6,529 (20,220) (14,015) 1,016 6,907

% net margin 5.6% -36.2% -21.8% 1.0% 5.9%

Shares in aff iliates' Earnings 828 (464) (280) 158 506

Minority interests (296) 1,296 1,359 462 (477)

Extraordinary items 3,638 (2,019) (437) 0 0

NET PROFIT 10,698 (21,407) (13,372) 1,637 6,936

Normalized profit 7,060 (19,388) (12,935) 1,637 6,936

EPS (Bt) 2.0 (4.7) (2.7) 0.0 1.0

Normalized EPS (Bt) 1.2 (4.3) (2.6) 0.0 1.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 38,599 52,064 58,082 55,236 56,553

  Cash & cash equivalent 13,331 26,188 30,000 15,000 10,000

  Account receivables 15,554 12,286 14,092 20,022 22,556

  Inventories 4,139 3,683 3,785 4,747 5,328

  Others 5,575 9,908 10,205 15,466 18,668

Investments & loans 13,844 16,052 18,552 18,552 18,552

Net f ixed assets 123,129 122,718 106,775 102,861 101,727

Other assets 78,612 171,492 165,606 157,977 151,178

Total assets 254,184 362,327 349,014 334,626 328,009

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,592 41,238 50,542 52,458 54,458

  Account payables 20,036 15,310 15,545 19,497 21,883

  Bank overdraft & ST loans 300 140 6,081 5,537 5,523

  Current LT debt 9,912 6,656 9,679 8,814 8,790

  Others current liabilities 5,344 19,131 19,237 18,609 18,263

Total LT debt 102,386 129,897 119,375 108,700 108,413

Others LT liabilities 30,338 114,868 103,337 98,082 93,255

Total liabilities 168,316 286,003 273,254 259,240 256,126

Minority interest 10,407 9,343 7,984 7,521 7,998

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 22,439 22,439 14,158

Retained earnings 41,401 15,676 832 919 5,221

Shareholders' equity 75,461 66,981 67,777 67,864 63,885

Liabilities & equity 254,184 362,327 349,014 334,626 328,009  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings turnaround in 

2022F is mainly driven by 

overseas businesses 

Improving balance sheet 

quality 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 7,051 (23,204) (16,202) 1,129 7,674

Tax paid (1,361) 1,554 2,565 67 (420)

Depreciation & amortization 8,914 18,241 17,846 16,972 16,376

Chg In w orking capital (793) (1,001) (1,673) (2,940) (730)

Chg In other CA & CL / minorities 980 10,654 (849) (5,911) (3,390)

Cash flow from operations 14,791 6,244 1,687 9,317 19,510

Capex 1,004 (7,173) 7,950 (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) (2,500) 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,280 78,706 (14,935) (5,684) (5,270)

Cash flow from investments 6,718 (30,409) (10,485) (10,684) (13,270)

Debt f inancing (14,486) 24,095 (1,558) (12,084) (325)

Capital increase 4 9,741 15,128 0 0

Dividends paid (3,160) (1,455) (1,473) (1,549) (2,634)

Warrants & other surplus (3,297) 4,641 512 0 (8,281)

Cash flow from financing (20,938) 37,022 12,610 (13,633) (11,240)

Free cash flow 15,795 (929) 9,637 5,317 12,510

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.1 na na 750.1 33.2

Normalized PE - at target price (x) 32.2 na na 893.2 39.5

PE (x) 16.6 na na 750.1 33.2

PE - at target price (x) 19.7 na na 893.2 39.5

EV/EBITDA (x) 17.3 723.7 48.5 14.0 11.2

EV/EBITDA - at target price (x) 19.3 805.3 54.4 15.7 12.5

P/BV (x) 2.1 2.6 2.8 2.8 3.0

P/BV - at target price (x) 2.5 3.1 3.3 3.3 3.5

P/CFO (x) 10.5 25.6 106.2 20.2 9.7

Price/sales (x) 1.5 3.1 2.6 1.7 1.4

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 1.1

FCF Yield (%) 10.1 (0.6) 5.4 2.8 6.6

(Bt)

Normalized EPS 1.2 (4.3) (2.6) 0.0 1.0

EPS 2.0 (4.7) (2.7) 0.0 1.0

DPS 0.5 0.0 0.0 0.0 0.3

BV/share 15.9          12.7 11.8 11.8 11.1

CFO/share 3.1            1.3 0.3 1.6 3.4

FCF/share 3.3            (0.2) 1.8 0.9 2.2
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Improving cash flow 

stream due to asset 

rotation 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 56.5 (52.4) 15.2 51.6 20.7

Net prof it  (%) 137.3 na na na 323.8

EPS  (%) 108.2 na na na 2,158.4

Normalized prof it  (%) 23.3 na na na 323.8

Normalized EPS  (%) 0.4 na na na 2,158.4

Dividend payout ratio (%) 24.6 0.0 0.0 20.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.4 15.3 23.3 36.5 40.9

Operating margin (%) 5.0 (32.0) (18.6) 4.3 8.9

EBITDA margin (%) 12.6 0.7 9.1 21.7 22.9

Net margin (%) 5.6 (36.2) (21.8) 1.0 5.9

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.8 1.8 1.6 1.7

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

Interest coverage - EBIT (x) 1.4 na na 0.5 1.4

Interest coverage - EBITDA (x) 3.6 0.1 0.7 2.7 3.6

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

ROE - using norm profit (%) 9.6 na na 2.4 10.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 8.9 na na 1.5 10.5

  - asset turnover (x) 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4

  - operating margin (%) 9.5 na na 9.2 12.9

  - leverage (x) 3.6 4.3 5.3 5.0 5.0

  - interest burden (%) 63.3 147.3 210.3 12.5 50.5

  - tax burden (%) 92.6 na na 90.0 90.0

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 2.9 (10.2) (5.8) 2.2 5.4

  NOPAT (Bt m) 5,404 (17,868) (10,368) 3,783 9,463

  invested capital (Bt m) 174,728 177,485 172,912 175,916 176,611

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Cost reduction enhances 

margin 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, 
BANP16C2201A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, 
BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, 
CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, 
KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, 
OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, 
PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, 
SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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