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Hotel Sector – Neutral Earnings Preview
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 ขาดทุนลดลงใน 4Q21F 
 

 การท่องเท่ียวและการบริโภคท่ีเพ่ิมขึน้ … 
 … เป็นผลให้กลุ่มฯ มีผลขาดทุนลดลงใน 4Q21F 
 เราคาดว่ากาํไรจะมีแนวโน้มดีขึน้ในปีน้ี  
 เรายงัคงชอบ MINT และ CENTEL 

 

 เราคาดวา่กลุ่มโรงแรมยงัคงมผีลขาดทุนใน 4Q21 ที ่ 2.5 พนัลบ. แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยความตอ้งการเดนิทางที่
เพิม่ขึน้ในประเทศไทยและตลาดโลก และการบรโิภคภายในประเทศทีป่รบัตวัดขีึน้เน่ืองจากการผอ่นคลาย
มาตรการลอ็กดาวน์ในประเทศไทย เราจงึคาดวา่ผลขาดทุนของกลุ่มฯ ใน 4Q21F จะลดลงจากขาดทุน 4.8 พนั
ลบ. ใน 4Q20 และขาดทุน 3.8 พนัลบ. ใน 3Q21 

 เราคาดวา่ผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้สามรายทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ (CENTEL, ERW และ MINT) จะรายงานผล
ขาดทุนใน 4Q21F เป็นไปตามทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี รายละเอยีดแสดงใน Exhibit 1 

 

Ex 1: 4Q21F Earnings Estimates  

Normalized profit (Bt m) 12M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

4Q20 3Q21 4Q21F  2021F Y-Y Q-Q Announcement 

date 

CENTEL (178) (803) (206) 99.5 n.a. n.a.  Hotel and food businesses in Thailand 

improved but still weak 

28-Feb-22 

ERW (377) (623) (347) 98.1  n.a. n.a.  Hotel business in Thailand and 

Philippines improved but still weak 

23-Feb-22 

MINT (4,270) (2,367) (1,966) 100.0  n.a. n.a.  Hotel and food businesses in Thailand 

and international markets improved but 

still weak 

25-Feb-22 

Sum (4,826) (3,793) (2,520) 99.7  n.a. n.a.     

Sources: Company data; Thanachart estimates

 

 CENTEL: เราคดวา่ EBITDA ของธุรกจิโรงแรมจะกลบัมามกีําไรใน 4Q21 หลงัจากขาดทุนตัง้แต่ 2Q20 EBITDA 
ทีป่รบัตวัดขีึน้ y-y ไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกัทีเ่พิม่ขึน้ในมลัดฟีส ์ และอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ที่
ปรบัตวัดขีึน้ทัง้ในประเทศไทยและมลัดฟีส ์ขณะที ่EBITDA ทีด่ขี ึน้ q-q เป็นผลมาจากอตัราการเขา้พกั และ ARR 
ทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในประเทศไทยและมลัดฟีส ์ธุรกจิอาหารของ CENTEL กค็าดวา่จะมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ 
q-q โดยยอดขายรวม (TSS) เตบิโตราว 3% y-y การขาดทุนจากการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้จาก 4Q20 เป็นผลมา
จากไมม่กีารกลบัรายการภาษเีงนิไดเ้หมอืนใน 4Q20 

 ERW: เราคาดวา่ ERW จะยงัคงขาดทุนในระดบั EBITDA ใน 4Q21 แต่เราคาดวา่ผลขาดทุนจะลดลงทัง้ y-y และ 
q-q การขาดทุนทีล่ดลง y-y เป็นผลมาจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงแรมทีไ่มใ่ชโ่รงแรม Hop Inn ในประเทศ
ไทย (จากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้) และโรงแรม Hop Inn ในฟิลปิปินส ์ (จากอตัราการเขา้พกัที่
เพิม่ขึน้) สว่นผลขาดทุนทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากการดาํเนินธุรกจิโรงแรมในประเทศไทยทีป่รบัตวัดขีึน้ 
(เน่ืองจากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้) 
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 MINT: เราคาดว่า MINT จะมผีลขาดทุนลดลงใน 4Q21 จากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิโรงแรมในยุโรป (ผา่น 
NHH) ประเทศไทย และภูมภิาคอื่นๆ ยอดขายรวม (TSS) ของธุรกจิอาหารในไทยและจนีเตบิโต y-y ราวเกอืบ 
10% y-y แต่ธุรกจิอาหารในออสเตรเลยียงัคงอ่อนแอ โดยมยีอดขายรวมตดิลบ เน่ืองจากผลกระทบของโควดิ-19 
เราคาดวา่ EBITDA ของ MINT ในธุรกจิโรงแรมและอาหารจะทาํกาํไรไดใ้น 4Q21 และดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q  

 สาํหรบัปี 2022F เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ จะมแีนวโน้มดขีึน้ แมว้า่จะมกีารระบาดของโอมคิรอนในหลาย
ประเทศ แต่ดว้ยอาการไม่รุนแรง เราจงึคาดวา่ความตอ้งการเดนิทางจะเพิม่ขึน้ และการบรโิภคทีด่ขี ึน้ทัง้ในไทย
และทัว่โลก 

 MINT และ CENTEL ยงัคงเป็นหุน้ทีเ่ราแนะนํา “ซือ้” นอกจากกาํไรมแีนวโน้มทีด่แีลว้ เรายงัมองวา่ valuation 
ของ MINT นัน้ถูกทีส่ดุในกลุ่มฯ ขณะเดยีวกนั CENTEL มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ 

 

Ex 2: Hotel Sector Valuations 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth —— Norm PE —— —— Yield —— 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

    (Bt) (Bt) (%) (Bt m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

CENTEL BUY 35.00  40.00  14.3 47,250 na na na na 0.0 0.0 

ERW SELL 3.14  2.80  (10.8) 14,229 na na na na 0.0 0.0 

MINT BUY 30.50  39.00  27.9 159,020 na na na 698.5  0.0 0.0 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: International Tourists Visiting Thailand  Ex 3: # Of Trips By Thai Tourists 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 101 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, 
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WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


