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 กลบัมาขาดทุนใน 1Q22F 
 

 กาํไรของกลุ่มกลบัมาขาดทุนใน 1Q22F… 
 … เน่ืองจากเป็นช่วงโลวซี์ซัน่ในยโุรป และผลกระทบของโอมิครอน  
 กาํไรมีแนวโน้มดีขึน้ในไตรมาสถดัๆ ไป  
 เรายงัคงชอบ MINT และ CENTEL 

 

 เราคาดวา่กลุ่มโรงแรมจะมผีลขาดทุนใน 1Q22F ที ่ 1.4 พนัลบ. จากทีม่กีาํไร 1.5 พนัลบ. ใน 4Q21 เน่ืองจาก
ขาดทุนจากการดาํเนินงานของ MINT 1Q โดยปกตจิะเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่สาํหรบัธุรกจิท่องเทีย่วในยุโรป อยา่งไรก็
ตาม ผลขาดทุนลดลงอยา่งมนียัสาํคญัจากขาดทุน 6.2 พนัลบ. ใน 1Q21 เน่ืองจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของทุก
โรงแรมทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์(CENTEL, ERW และ MINT) รายละเอยีดแสดงใน Exhibit1 

 

Ex 1: 1Q22F Earnings Estimates  

Normalized profit (Bt m) 3M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

1Q21 4Q21 1Q22F  2022F Y-Y Q-Q announcement 

date 

CENTEL (476) 152  141  30.6  n.a. (7.6)  1Q22F RevPar เตบิโต 150% y-y และ 
12% q-q SSSG อยูท่ี ่9% ใน 1Q22F 

17-May-22 

ERW (492) (346) (322) 40.1  n.a. n.a.  1Q22F RevPar ของโรงแรมทีไ่มใ่ช่ 
HOPINN เพิม่ขึน้ 156%y-y และ 10%q-q 

13-May-22 

MINT (5,211) 1,657  (1,231) n.a. n.a. n.a.  1Q22F RevPar เตบิโต 150% y-y แต่
ลดลง 10% q-q 1Q22F SSSG อยูท่ี ่4% 

13-May-22 

Sum (6,179) 1,463  (1,413) n.a. n.a. n.a.     

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 CENTEL: เราคาดวา่ผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ใน 1Q22F จะมกีาํไรต่อเน่ืองจาก 4Q21 กาํไรทีป่รบัตวัดขีึน้ 
y-y ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร การดาํเนินงานของธุรกจิโรงแรมทีด่ขี ึน้ไดแ้รงหนุนจาก อตัรา
การเขา้พกัทีเ่พิม่ขึน้ และอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ทีป่รบัตวัดขีึน้ทัง้ในประเทศไทยและมลัดฟีส ์ ขณะทีธุ่รกจิ
อาหารของ CENTEL กค็าดวา่จะมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และทรงตวั q-q โดยยอดขายรวม (TSS) เตบิโต
ราว 17% y-y และลดลง 1% q-q  

 ERW: เราคาดว่า ERW จะยงัคงขาดทุนในระดบั EBITDA ใน 1Q22 แต่เราคาดวา่ผลขาดทุนจะลดลงทัง้ y-y และ 
q-q การขาดทุนทีล่ดลง y-y เป็นผลมาจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงแรมทีไ่มใ่ชโ่รงแรม Hop Inn ในประเทศ
ไทย และโรงแรม Hop Inn ในไทยและฟิลปิปินส ์ จากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้ สว่นผลขาดทุนที่
ลดลง q-q เป็นผลมาจาก ARR ของโรงแรมทีไ่มใ่ชโ่รงแรม Hop Inn ในประเทศไทยทีเ่พิม่ขึน้ 
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 MINT: เราคาดวา่ผลขาดทุนใน 1Q22F จะลดลงอยา่งมากจาก 1Q21 เน่ืองจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิ
โรงแรมในยุโรป (ผา่น NHH) ประเทศไทย และภูมภิาคอื่นๆ ยอดขายรวม (TSS) ของธุรกจิอาหารเตบิโตในระดบั
สบิตน้ๆ y-y ใน 1Q22F โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากยอดขายรวมของธุรกจิอาหารในไทยทีเ่ตบิโต ขณะทีธุ่รกจิ
อาหารในจนี และออสเตรเลยียงัคงอ่อนแอใน 1Q22F เน่ืองจากผลกระทบของโอมคิรอน ขณะทีก่าํไรลดลงจาก 
4Q21 เน่ืองจากเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ของธุรกจิโรงแรมในยุโรป และการระบาดของโอมคิรอนไปในชว่งตน้เดอืน
มกราคม 2022F แต่แนวโน้มการดาํเนินงานของ MINT ในยุโรปดขีึน้ทุกเดอืน 

 เมือ่พจิารณาในชว่งทีเ่หลอืของปีน้ี เราคาดวา่การดาํเนินงานของผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้หมดจะดขีึน้เมือ่เทยีบ 
y-y โดยไดแ้รงหนุนจากนกัท่องเทีย่วชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ 

 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 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

CENTEL BUY 43.25  48.00  11.0 58,388 na 433.0 186.3 35.0  0.0 0.0 

ERW SELL 3.86  2.80  (27.5) 17,492 na na na 73.7  0.0 0.3 

MINT BUY 36.00  39.00  8.3 187,858 na na na 37.2  0.0 0.5 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: International Tourists Visiting Thailand  Ex 3: # Of Trips By Thai Tourists 
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Disclaimers 
 

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 79 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG 
, COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , 
MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) 
เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
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บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


