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 กาํไรฟ้ืนตวัใน 2Q22F 
 

 ผลการดาํเนินงานของกลุ่มฯ พลิกเป็นกาํไรใน 2Q22F เน่ืองจาก … 
 … ไฮซีซัน่ในยโุรปและการท่องเท่ียวของไทยฟ้ืนตวั  
 โมเมนตมัของธรุกิจในประเทศน่าจะดีต่อเน่ืองใน 2H22  
 เรายงัคงชอบ CENTEL และ MINT 

 

 เราคาดวา่กลุ่มโรงแรมจะกลบัมามกีาํไรใน 2Q22 ที ่2.7 พนัลบ. จากขาดทุน 4.6 พนัลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 
3.9 พนัลบ. ใน 1Q22 สว่นใหญ่มาจากกาํไรจากการดาํเนินงานของ MINT ปกตไิตรมาส 2 จะเป็นชว่งไฮซซีัน่ของ
ธุรกจิท่องเทีย่วในยุโรป ในขณะเดยีวกนั ธุรกจิโรงแรมและอาหารในประเทศไทยสาํหรบั MINT, CENTEL และ 
ERW กป็รบัตวัดขีึน้ใน 2Q22F รายละเอยีดแสดงใน Exhibit 1 

 

Ex 1: 2Q22F Earnings Estimates   
Normalized profit (Bt m) 6M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

 
2Q21 1Q22 2Q22F  2022F Y-Y Q-Q 

 
announcement 

date 

CENTEL (606) (44) 8  n.a. n.a. n.a.  2Q22F RevPar เตบิโตขึน้ 410% y-y 
และ 18% q-q SSSG อยูท่ี ่ 16% ใน 
2Q22F 

15-Aug-22 

ERW (559) (315) (127) n.a. n.a. n.a.  2Q22F RevPar ของโรงแรม non-HOP 
INN ขยายตวั 446% y-y และ 77% q-q 

11-Aug-22 

MINT (3,394) (3,582) 2,806  n.a. n.a. n.a.  2Q22F RevPar เตบิโตแขง็แกรง่ y-y ใน
ทุกภูมภิาค 2Q22F SSSG อยูท่ี ่ high 
single digit  

11-Aug-22 

Sum (4,560) (3,941) 2,686  n.a. n.a. n.a.     
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 CENTEL: เราคาดวา่กาํไร 2Q22F จะกลบัมามกีาํไรที ่ 8 ลบ. เทยีบกบัขาดทุน 606 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 
44 ลบ. ใน 1Q22 กาํไรทีด่ขี ึน้ y-y และ q-q เป็นผลจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ทัง้ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร 
อตัราการเขา้พกัของโรงแรมอยูท่ี ่46% ใน 2Q22 เทยีบกบั 12% ใน 2Q21 และ 29% ใน 1Q22 อตัราคา่หอ้งพกั
เฉลีย่ (ARR) เพิม่ขึน้ 32% y-y แต่ลดลง 25% q-q เป็น 4,244 บาท/หอ้ง/คนื RevPAR ใน 2Q22 คดิเป็น 66% 
ของระดบัปี 2019 การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) อยูท่ี ่16% y-y และการเตบิโตของยอดขายทัง้ระบบ 
(TSSG) อยูท่ี ่22% ใน 2Q22 

 ERW: เราคาดว่า EBITDA ของ ERW จะกลบัมาเป็นบวก แต่เรายงัคงคาดวา่จะขาดทุน 127 ลบ. ใน 2Q22 ซึง่
ขาดทุนลดลงจากขาดทุนจากการดาํเนินงานปกตทิี ่559 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 315 ลบ. ใน 1Q22 เน่ืองจาก
อตัราการเขา้พกั และ ARR ปรบัตวัดขีึน้ อตัราการเขา้พกัของ Non-HOP INN อยูท่ี ่ 55% ใน 2Q22 เทยีบกบั 
13% ใน 2Q21 และ 31% ใน 1Q22 ARR ของ Non-HOP INN เพิม่ขึน้ 57% y-y และ 15% q-q เป็น 2,087 
บาท/หอ้ง/คนื RevPar ของ Non-HOP INN ใน 2Q22 คดิเป็น 67% ของระดบัปี 2019 สว่น RevPar ของ HOP 
INN (ประเทศไทย) ใน 2Q22 ทะลุระดบัก่อนเกดิโควดิ 1-2% ขณะที ่ RevPar ของ HOP INN (ฟิลปิปินส)์ ใน 
2Q22 คดิเป็น 78% ของระดบัปี 2019 
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 MINT: เราคาดวา่กาํไรของ MINT ทีจ่ะพลกิกลบัมามกีาํไรที ่ 2.7 พนัลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบัขาดทุนปกตทิี ่ 3.4 
พนัลบ. ใน 2Q21 และ 3.6 พนัลบ. ใน 1Q22 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัคอืการดาํเนินธุรกจิโรงแรมทีด่ขี ึน้ในทุก
ภูมภิาค โดยเฉพาะในยุโรป (ผ่าน NHH) การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) โดยรวมในธุรกจิอาหารก็
เตบิโตเชน่กนัโดยเตบิโตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวในระดบัสงูใน 2Q22 ตวัขบัเคลื่อนคอืธุรกจิอาหารในประเทศ
ไทย (SSSG อยูท่ีร่ะดบัสบิตน้ๆ) และออสเตรเลยี (SSSG อยูท่ีร่าว 5%) ในขณะเดยีวกนั SSSG ในประเทศจนี
ลดลง 41-42% RevPar ในยุโรป มลัดฟีส ์และออสเตรเลยีใน 2Q22 ทะลุระดบัก่อนเกดิโควดิในปี 2019 แลว้ 

 สาํหรบั 2H22F เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมในประเทศไทยสาํหรบัผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้หมดจะยงัคงปรบัตวัดขีึน้
ทัง้ y-y และ h-h โดยไดแ้รงหนุนจากนกัท่องเทีย่วชาวไทยและต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ หนุนโดยแผนกระตุน้การ
ท่องเทีย่วภายในประเทศ และการผอ่นคลายกฎการเขา้ประเทศของไทย ธุรกจิโรงแรมในยุโรปยงัคงแขง็แกรง่ใน 
3Q22 แต่น่าจะออ่นแอใน 4Q22 เน่ืองจากเป็นชว่งนอกฤดกูาลท่องเทีย่ว 

 CENTEL และ MINT ยงัคงเป็นหุน้ทีเ่ราแนะนํา “ซือ้” เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของกาํไร และมลูคา่ทีไ่มแ่พง 

 

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 41.00  48.00  17.1  55,350  na 678.6  269.9  34.7  0.0  0.0  

ERW BUY 3.64  4.40  20.9  16,495  na  na   na  68.5  0.0  0.3  

MINT BUY 33.50  43.00  28.4  176,124  na  na  793.5  33.9  0.0  0.6  
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: International Tourists Visiting Thailand  Ex 3: # Of Trips By Thai Tourists 
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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. 
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อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
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 ้  หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


