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

 

BUY (From: SELL) TP:  Bt 4.40 (From: Bt 2.80)  

Change in Recommendation  Upside : 11.1% 20 JUNE 2022 
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ได้ประโยชน์จากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ERW เป็น “ซ้ือ” จากอตุสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ีมี
แนวโน้มดีขึน้ แม้ว่า ERW จะดแูพงกว่า MINT และ CENTEL แต่ดาํเนิน
ธรุกิจโรงแรมอย่างเดียว ด้วยแนวโน้มธรุกิจท่ีดีขึน้ เราไมเ่หน็ความเส่ียง
เรื่องเพ่ิมทุนอีกต่อไป เราให้ราคาเป้าหมายปี 2023F ท่ี 4.40 บาท 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา ERW เป็น “ซือ้” (จาก ขาย) เนื่องจากอุตสาหกรรม
การท่องเทีย่วของไทยมแีนวโน้มดขีึน้ ERW ดาํเนินธุรกจิโรงแรมเพยีง
อยา่งเดยีว และไดร้บัผลกระทบมากกวา่ MINT และ CENTEL ซึง่ทัง้สอง
บรษิทัมเีบาะรองรบัจากธุรกจิอาหารในชว่งโควดิ ดงันัน้เราจงึคาดวา่ ERW 
จะไดร้บัประโยชน์จาก operating leverage มากกวา่ในชว่งทีอุ่ตสาหกรรม
ฟ้ืนตวั เราปรบัประมาณการกาํไรของเราขึน้เพือ่สะทอ้นการฟ้ืนตวัอยา่ง
รวดเรว็ของนกัทอ่งเทีย่วราว 3-4% ในปี 2023-24F และคาดวา่กาํไรจะ
พลกิจากขาดทุน 739 ลบ. ในปีนี้ เป็น 245-680 ลบ. ในปี 2023-24F 
นอกจากนี้เรายงัปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2023F ที ่4.40 บาท (จาก 2.8 
บาท) ERW ซือ้ขายที ่PE ที ่28.5 เท่า ในปี 2024F ซึง่เราคาดวา่จะฟ้ืนตวั
เตม็ที ่ซึง่ยงัคงต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิโควดิที ่ 37.0 เท่า แต่แพงกว่า 
CENTEL (25.8 เท่า) และ MINT (23.4 เท่า)  

เร่ิมฟ้ืนตวั 
ERW เหน็อตัราการเขา้พกัในไทยเพิม่ขึน้จาก 27% ในปี 2021 เป็น 46% 
ใน 1Q22 และ 62% ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. เราคาดว่าอยูท่ี ่57.4/70.8/77.3% 
ในปี 2022-24F เทยีบกบั 76.0% ในปี 2019 อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) 
เพิม่ขึน้จาก 924 บาท/คนื ในปี 2021 เป็น 1,074 บาท ใน 1Q22 และ 
1,160 บาท ในเดอืนเม.ย.-พ.ค. เราคาดวา่ ARR อยูท่ี ่1,207/1,391/1,592 
บาท ในปี 2022-24F เทยีบกบั 1,855 บาท ในปี 2019 Exhibit 8 แสดง
สดัสว่นหอ้งพกัของ ERW โดย 49% เป็นโรงแรม 1-2 ดาว, 42% เป็น 3-4 
ดาว และ 9% เป็น 5 ดาว ดว้ยสดัสว่นนี้ เราเชือ่วา่ ERW จะยงัคงมุง่เน้น
นกัท่องเทีย่วชาวจนีมากขึน้ ซึง่เราคาดวา่จะเริม่กลบัมาในปีหน้าเป็นตน้ไป 
Exhibit 9 แสดงโครงสรา้งรายไดแ้ยกตามประเทศในปี 2019 

มี upside จากการเติบโตของโรงแรมราคายอ่มเยา (Budget Hotel) 
ERW เขา้สูก่ลุ่มราคายอ่มเยาในปี 2014 ภายใตแ้บรนด ์“HOP INN” ERW 
มโีรงแรม 49 แหง่ ในไทย และ 6 แหง่ ในฟิลปิปินส ์ในปี 2021 EBITDA 
คดิเป็น 16% ของ EBITDA รวมปี 2019 และเป็นบวก 157 ลบ. ในปี 2021 
เทยีบกบักลุ่มอื่นทีม่ผีลขาดทุนในระดบั EBITDA HOP INN เป็นกลุ่มที ่
ERW มองวา่จะเตบิโตมากทีส่ดุ เนื่องจากความสามารถในการแขง่ขนัดา้น
ตน้ทุนของ ERW และนกัเดนิทางในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ ERW มแีผนทีจ่ะ
ขยาย HOP INN ทัง้ในไทย และเอเชยี และตัง้เป้าวา่กลุ่มจะมสีดัสวน 40% 
ของ EBITDA ภายในปี 2025 อยา่งไรกต็าม เรายงัไมไ่ดร้วมการเตบิโตนี้ 
เพราะ ERW ยงัไมไ่ดป้ระกาศวา่จะมกีารขยายสาขาเป็นจาํนวนเท่าไหร ่

ฐานะทางการเงินดีขึน้  
หลงัจากเพิม่ทุน 2.0 พนัลบ. และการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิใหมท่ี ่ 2.7 
พนัลบ. ใน 2Q21 ยอดขายโรงแรมสองแหง่บนเกาะสมยุที ่ 925 ลบ. ใน 
4Q21 และโรงแรมสามแหง่ในภูเกต็ หวัหนิ และกระบี ่ ที ่ 1 พนัลบ. ใน 
2Q22 ฐานะการเงนิและกระแสเงนิสดของ ERW จงึดขีึน้อยา่งมาก เงนิสด
รบัจากการขายสนิทรพัยส์ามารถชว่ยเป็นเงนิลงทนุ 800 ลบ. สาํหรบัการ
ลงทุนใน 8 โรงแรมใหม ่ (7 Hop Inn และ Holiday Inn 1 แหง่)  และการ
บาํรุงรกัษาโรงแรมในปีนี้ เราคาดวา่อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุอยูท่ี ่
1.6/1.4 เท่า ในปี 2022-23F เทยีบกบั 1.6 เท่า ในปี 2021 และ debt 
covenant ที ่2.5 เท่า 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 1,485  3,823  5,198  6,255  

Net profit (2,050) (689) 245  680  

Consensus NP  (744) 185  542  

Diff frm cons (%)  na 32.2  25.5  

Norm profit (2,021) (739) 245  680  

Prev. Norm profit  (802) 237  657  

Chg frm prev (%)  na 3.0  3.6  

Norm EPS (Bt) (0.5) (0.2) 0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) na  na  na  161.6  

Norm PE (x) na  na  74.5  28.5  

EV/EBITDA (x) na 42.6  14.8  11.2  

P/BV (x) 3.0  3.4  3.3  2.7  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.3  1.4  

ROE (%) na  na  4.5  10.7  

Net D/E (%) 164.5  158.8  145.6  82.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-Jun-22 (Bt) 3.96  

Market Cap  (US$ m) 508.4  

Listed Shares  (m shares) 4,531.6  

Free Float  (%) 58.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.1  

12M Price H/L (Bt)  3.88/2.64  

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Vongkusolkit & Wattanavekin 

Group 55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Thai And International Tourist Assumptions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Numbers of foreign tourists (people)      

- New  6,702,396 427,869 6,500,000 26,000,000 39,000,000 

- Old   4,500,000 20,000,000 35,000,000 

- Change (%)   44.4 30.0 11.4 
      

Numbers of Thai tourists (visits)      

- New  123,214,821 71,858,377 184,846,382 211,369,043 236,641,429 

- Old   176,469,667 211,369,043 236,641,429 

- Change (%)   4.7 — — 
 

Sources: TAT, Thanachart estimates 

 

 Ex 2: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Occupancy rate (%)      

- New 36.6 29.3 57.4 70.8 77.3 

- Old   48.2 69.1 77.0 

- Change (pp)   9.2 1.7 0.3 
      

ARR (Bt/room/night)      

- New 1,136 913 1,207 1,414 1,596 

- Old   1,155 1,389 1,590 

- Change (%)   4.5 1.8 0.4 
      

Normalized profit (Bt m)      

- New (1,585) (2,021) (739) 245 680 

- Old   (802) 237 657 

- Change (%)   n.a. 3.0 3.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 

Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 1,499 1,977 2,191 2,324 2,433 2,526 2,612 2,698 2,788 2,880 2,976 — 

Free cash flow  371 1,274 1,485 1,642 1,758 1,771 1,882 1,952 2,025 2,101 2,179 38,992 

PV of free cash flow  370 1,113 1,200 1,235 1,231 1,155 1,143 1,105 1,039 1,000 963 17,237 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 7.0             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 

investments 

28,792 

          

 

 

Net debt (2022F) 7,299             

Minority interest (46)             

Equity value 21,539             
              

# of shares* 4,891             

Target price/share (Bt) 4.40             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:      * Include ERW-W3 exercise 

 



 
 
COMPANY NOTE ERW SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

Ex 4: Improving EBITDA  Ex 5: Improving Net D/E 
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Ex 6: ERW’s Earnings Turnaround  Ex 7: ERW’s Valuation Compared To Peers’ In 2024F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Room Capacity Breakdown (As Of 1Q22)  Ex 9: Revenue Breakdown By Country In 2019 

Luxury
9%

Midscale
17%

Economy
25%

Budget
49%

 

 
Thailand

21%

China
12%

US
9%

India
6%Singapore

6%
HK
4%

S. Korea
3%

Russia
3%

UK
3%

Australia
3%

Others
30%
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

Ex 10: EBITDA Breakdown By Segment In 2019  Ex 11: # Of HOP INN Hotel And Rooms  
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Source: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: Strong Track Record In Eight Year Journey 

 
Source: Company data 

 

 

Ex 13: New Design For HOP INN Hotels  Ex 14: Launched ‘HOP INN Franchise’ 

 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 15: New Hotels In The Pipeline 

Brand & Location Country # of rooms Tentative opening 

HOP INN Nan Thailand 62  

HOP INN Chaiyaphum  Thailand 61 1H22 

HOP INN Mahasarakham  Thailand 61  

Holiday Inn Cebu Business Park Philippines 180  

HOP INN Cebu Business Park Philippines 217  

HOP INN Nakhon Ratchasima (2nd branch) Thailand 79 2H22 

HOP INN Bangkok – Krung Thonburi Station Thailand 120  

HOP INN Bangkok – Bangna Thailand 132  

HOP INN Bangkok – Onnut Thailand 133 2023 

HOP INN IIolio Philippines 150  

HOP INN Dawao Philippines 152 2024 

HOP INN North Esda Philippines 187  
 

Source: Company data 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 16: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

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

Accor SA AC FP France 21.0 193.9 71.8 24.4 1.8 1.8 17.1 11.9 1.1 2.4 

Indian Hotels IH IN India na na na 49.6 5.2 4.1 61.6 25.3 0.2 0.2 

Resorttrust 4681 JP Japan 20.9 38.3 31.4 22.7 1.9 2.0 12.7 11.5 1.5 2.0 

Hotel Shilla 008770 KS S. Korea 107.9 148.6 47.2 19.0 4.4 3.6 15.2 11.1 0.3 0.4 

NH Hotel Group NHH SM Spain na na na 18.2 2.1 1.8 10.5 7.9 0.0 1.3 

             

Shanghai Jin Jiang Capital 2006 HK Hong Kong na 278.9 162.6 42.9 1.8 1.8 na na 0.0 na 

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na na na na na na na na 

Shangri-La Asia  69 HK Hong Kong na na na 225.2 3.7 3.6 35.1 19.2 0.0 0.0 

             

InterContinental Hotels  IHG US US na 26.5 19.9 15.7 na na 13.0 11.1 2.2 2.5 

Marriott International MAR US US 78.0 24.4 24.3 19.5 17.4 16.1 15.7 13.4 0.6 1.1 

Hilton Worldwide Holdings  HLT US US 175.9 39.5 28.7 20.6 na na 17.2 13.9 0.4 0.5 

             

Asset World Corp AWC TB Thailand na na na 105.7 2.0 2.0 73.2 39.7 0.0 0.3 

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na 678.6 286.3 36.8 3.2 3.0 18.8 13.7 0.0 0.0 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na 74.5 3.4 3.3 42.6 14.8 0.0 0.3 

Minor International MINT TB* Thailand na na 793.5 33.9 2.3 2.4 14.5 10.8 0.0 0.6 

             

Average   80.7 178.6 162.9 50.6 4.1 3.8 26.7 15.7 0.5 0.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 20-Jun-22 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้เมือ่วนัที ่29 ธ.ค.1982 
ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันาโรงแรมในหลากหลาย
พืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, ระดบัประหยดั และ
ระดบัราคายอ่มเยา) ทัว่ประเทศไทย ปจัจุบนั ERW เป็นเจา้ของโรงแรม 75 
แหง่ ณ สิน้ 1Q22 และดาํเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี และ
บรหิารจดัการอาคารสาํนกังาน 
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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  

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง โรงแรมราคาประหยดั 
และระดบัราคายอ่มเยา 

 โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหวา่งผูป้ระกอบการโรงแรม  

 ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พือ่สนบัสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย และโรคระบาด เป็นความ
เสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีช่า้
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลลบต่อ
ประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)               3.87                4.40  14% 

Net profit 22F (Bt m) (744) (689) na 

Net profit 23F (Bt m) 185  245  32% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 7 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามมุีมมองทีเ่ป็นบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มกําไรของ ERW 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 2,306 1,485 3,823 5,198 6,255

Cost of sales 1,465 1,284 2,280 2,472 2,943

  Gross profit 841 201 1,543 2,726 3,312

% gross margin 36.5% 13.6% 40.4% 52.4% 53.0%

Selling & administration expenses 2,017 1,850 1,898 1,973 2,104

  Operating profit (1,176) (1,649) (355) 753 1,209

% operating margin -51.0% -111.0% -9.3% 14.5% 19.3%

Depreciation & amortization 1,012 936 979 1,016 1,045

  EBITDA (164) (713) 624 1,769 2,253

% EBITDA margin -7.1% -48.0% 16.3% 34.0% 36.0%

Non-operating income 42 80 64 51 53

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (536) (521) (460) (469) (447)

  Pre-tax profit (1,669) (2,090) (751) 335 815

Income tax (39) 46 45 60 69

  After-tax profit (1,630) (2,136) (796) 275 745

% net margin -70.7% -143.8% -20.8% 5.3% 11.9%

Shares in aff iliates' Earnings (18) 9 0 0 0

Minority interests 63 105 57 (30) (65)

Extraordinary items (130) (29) 50 0 0

NET PROFIT (1,715) (2,050) (689) 245 680

Normalized profit (1,585) (2,021) (739) 245 680

EPS (Bt) (0.4) (0.5) (0.1) 0.1 0.1

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

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 1,962 2,655 1,556 1,580 1,567

  Cash & cash equivalent 1,623 1,242 1,000 1,000 1,000

  Account receivables 77 100 209 214 171

  Inventories 46 39 69 75 89

  Others 217 1,274 278 292 307

Investments & loans 48 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,281 14,494 14,576 14,631 14,362

Other assets 4,923 5,252 5,208 5,156 4,948

Total assets 21,215 22,450 21,389 21,414 20,925

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,812 1,489 1,491 1,657 1,738

  Account payables 145 143 250 237 282

  Bank overdraft & ST loans 1,410 690 469 633 691

  Current LT debt 726 105 178 168 124

  Others current liabilities 532 551 594 618 640

Total LT debt 10,551 10,356 8,731 8,246 6,097

Others LT liabilities 3,923 4,582 5,890 5,985 5,900

Total liabilities 17,286 16,427 16,112 15,888 13,735

Minority interest 116 11 (46) (16) 49

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,518 4,532 4,532 4,532 4,891

Share premium 910 910 910 910 1,629

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (133) 2,058 2,058 2,058 2,058

Retained earnings 519 (1,488) (2,177) (1,957) (1,437)

Shareholders' equity 3,813 6,012 5,323 5,543 7,142

Liabilities & equity 21,215 22,450 21,389 21,414 20,925  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Revenue rebound from 

Thailand’s tourism 

recovery 

Plans to open nine new 

hotels in 2022-23 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (1,669) (2,090) (751) 335 815

Tax paid 39 (45) (45) (60) (69)

Depreciation & amortization 1,012 936 979 1,016 1,045

Chg In w orking capital 25 (18) (32) (23) 73

Chg In other CA & CL / minorities (543) (1,029) 1,015 (15) (16)

Cash flow from operations (1,136) (2,247) 1,166 1,253 1,847

Capex (637) (909) (800) (800) (500)

Right of use (4,619) (749) (200) (200) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 31 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 4,725 811 1,365 102 (80)

Cash flow from investments (500) (847) 365 (898) (630)

Debt f inancing 2,524 (1,536) (1,773) (331) (2,135)

Capital increase 0 2,014 (0) 0 1,079

Dividends paid (176) 0 0 (24) (161)

Warrants & other surplus (58) 2,236 0 0 0

Cash flow from financing 2,290 2,714 (1,773) (355) (1,217)

Free cash flow (1,774) (3,156) 366 453 1,347

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na na na 74.5 28.5

Normalized PE - at target price (x) na na na 82.7 31.6

PE (x) na na na 74.5          28.5

PE - at target price (x) na na na 82.7          31.6

EV/EBITDA (x) na na 42.6          14.8 11.2

EV/EBITDA - at target price (x) na na 45.9          16.0 12.2

P/BV (x) 4.1 3.0 3.4 3.3 2.7

P/BV - at target price (x) 4.5 3.4 3.8 3.7 3.0

P/CFO (x) (13.6) (7.5) 15.6 14.5 10.5

Price/sales (x) 7.8 12.1 4.7 3.5 2.9

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.3 1.4

FCF Yield (%) (11.4) (18.7) 2.0 2.5 7.0

(Bt)

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

EPS (0.4) (0.5) (0.1) 0.1 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

BV/share 1.0            1.3 1.2 1.2 1.5            

CFO/share (0.3)           (0.5) 0.3 0.3 0.4            

FCF/share (0.5)           (0.7) 0.1 0.1 0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Selling three Ibis hotels 

to strengthen cash inflow 

stream in 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (63.9) (35.6) 157.4 36.0 20.3

Net prof it  (%) na na na na 178.2        

EPS  (%) na na na na 161.6        

Normalized prof it  (%) na na na na 178.2        

Normalized EPS  (%) na na na na 161.6        

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 20.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 36.5 13.6 40.4 52.4 53.0

Operating margin (%) (51.0) (111.0) (9.3) 14.5 19.3

EBITDA margin (%) (7.1) (48.0) 16.3 34.0 36.0

Net margin (%) (70.7) (143.8) (20.8) 5.3 11.9

D/E (incl. minor) (x) 3.2 1.9 1.8 1.6 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 2.8 1.6 1.6 1.5 0.8

Interest coverage - EBIT (x) na na na 1.61          2.7

Interest coverage - EBITDA (x) na na 1.4            3.8 5.0

ROA - using norm profit (%) na na na 1.1 3.2

ROE - using norm profit (%) na na na 4.5 10.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 5.1 11.8

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3

  - operating margin (%) na na na 15.5 20.2

  - leverage (x) 4.1 4.4 3.9 3.9 3.3

  - interest burden (%) 147.3 133.2 257.9 41.6 64.6

  - tax burden (%) na na na 82.0 91.5

WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

ROIC (%) (7.9) (11.1) (2.4) 4.5 8.1

  NOPAT (Bt m) (1,176) (1,649) (376) 618 1,106

  invested capital (Bt m) 14,877 15,921 13,701 13,591 13,054

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Improving financial 

status 
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กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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