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 ทาํกาํไรใน 3Q22F 
 

 มีกาํไรติดต่อกนัเป็นไตรมาสท่ีสองใน 3Q22F  

 ปัจจยัหนุนมาจากธรุกิจโรงแรมและอาหารท่ีดีข้ึน  

 ธรุกิจในประเทศมแีนวโน้มดีต่อเน่ืองไปใน 4Q22F  

 เรายงัคงชอบ CENTEL มากท่ีสุด  
 

 เราคาดว่ากลุ่มโรงแรมจะกลบัมามกํีาไรใน 3Q22F ที ่1.6 พนัลบ. จากขาดทุน 3.8 พนัลบ. ใน 3Q21 และมกํีาไร 

1.1 พนัลบ. ใน 2Q22 สาเหตุหลกัมาจากกําไรจากการดาํเนินงานของ MINT และ CENTEL ปจัจยัผลกัดนัมาจาก

การดาํเนินงานของธุรกจิโรงแรมและอาหารทีด่ขี ึน้ 

 

Ex 1: 3Q22F Earnings Estimates   
Normalized profit (Bt m) 9M as % − Change (%) − Positive / Negative factors Results  

3Q21 2Q22 3Q22F  2022F Y-Y Q-Q 
 

announcement 
date 

CENTEL (803) 22  90  33.4  n.a. 307.9   ธุรกจิโรงแรมม ี RevPar เตบิโตอย่าง
แขง็แกร่ง และ SSSG ของธุรกจิอาหาร
แขง็แกร่ง 

14-Nov-22 

ERW (623) (131) (116) n.a. n.a. n.a.  ธุรกจิโรงแรมม ี RevPar เตบิโตอย่าง
แขง็แกร่ง 

14-Nov-22 

MINT (2,367) 1,210  1,586  n.a. n.a. 31.0   ธุรกจิโรงแรมม ี RevPar เตบิโตอย่าง
แขง็แกร่ง และ SSSG ของธุรกจิอาหาร
แขง็แกร่ง 

10-Nov-22 

Sum (3,793) 1,101  1,560  n.a. n.a. 41.6      
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 CENTEL: เราคาดว่า CENTEL จะทํากําไรได ้90 ลบ. ใน 3Q22F เทยีบกบัขาดทุน 803 ลบ. ใน 3Q21 และมี

กําไร 22 ลบ. ใน 2Q22 ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวั y-y และ q-q  ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการดาํเนินงานทัง้ธุรกจิโรงแรม

และธุรกจิอาหารทีด่ขี ึน้ แมว่้าจะมผีลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นจากเงนิกูย้มืสกุลดอลลารส์หรฐับางส่วนกต็าม 

อตัราการเขา้พกัโรงแรมอยูท่ี ่52% ใน 3Q22 เทยีบกบั 16% ใน 3Q21 และ 46% ใน 2Q22 ARR เพิม่ขึน้ 18% 

y-y แต่ลดลง 3% q-q เป็น 4,122 บาท/หอ้ง/คนื RevPAR ใน 3Q22 เตบิโต 284% y-y และ 11% q-q เป็น 2,148 

บาท/หอ้ง/คนื และคดิเป็น 75% ของระดบัก่อนเกดิโควดิในปี 2019 การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) อยู่

ที ่63% y-y และการเตบิโตของยอดขายทัง้ระบบ (TSSG) อยูท่ี ่72% ใน 3Q22 

 ERW: เราคาดว่า EBITDA ของ ERW ใหเ้ป็นบวก แต่เรายงัคงประมาณการว่าจะมผีลขาดทุนจากการดาํเนินงาน

ปกตทิี ่ 116 ลบ. ใน 3Q22 การขาดทุนใน 3Q22F ของบรษิทั น่าจะดขีึน้จากขาดทุน 623 ลบ. ใน 3Q21 และ

ขาดทุน 131 ลบ. ใน 2Q22 เน่ืองจากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีป่รบัตวัดขีึน้ อตัราการเขา้พกัใน Non-HOP 

INN อยู่ที ่ 66% ใน 3Q22 เทยีบกบั 10% ใน 3Q21 และ 55% ใน 2Q22 ARR ของ Non-HOP INN เพิม่ขึน้ 

111% y-y และ 19% q-q เป็น 2,500 บาท/หอ้ง/คนื RevPar ของ Non-HOP INN ใน 3Q22 เตบิโต 1,276% y-y 

และ 41% q-q เป็น 1,638 บาท/หอ้ง/คนื และคดิเป็น 90% ของระดบัปี 2019 อตัราการเขา้พกัของ HOP INN 

(ประเทศไทย) อยู่ที ่74% ใน 3Q22 เทยีบกบั 27% ใน 3Q21 และ 73% ใน 2Q22 ARR เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 

1% q-q เป็น 620 บาท/หอ้ง/คนื RevPar ใน 3Q22 เตบิโต 180% y-y และ 2% q-q เป็น 459 บาท/หอ้ง/คนื และ 
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แซงหน้าระดบัก่อนเกดิโควดิ 7% อตัราการเขา้พกัของ HOP INN (ฟิลปิปินส)์ อยูท่ี ่ 65% ใน 3Q22 เทยีบกบั 

60% ใน 3Q21 และ 58% ใน 2Q22 ARR เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 3% q-q เป็น 1,003 บาท/หอ้ง/คนื RevPar ใน  

3Q22 เตบิโต 27% y-y และ 15% q-q เป็น 652/หอ้ง/คนื และคดิเป็น 84% ของระดบัปี 2019 

 MINT: เราคาดว่ากําไรของ MINT จะกลบัมามกํีาไร 1.6 พนัลบ. ใน 3Q22 เทยีบกบัขาดทุนปกต ิ2.4 พนัลบ. ใน 

3Q21 และกําไรปกต ิ1.2 พนัลบ. ใน 2Q22 การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่จาก 3Q21 เป็นผลมาจากการดําเนินของธุรกจิ

โรงแรมทีด่ขี ึน้ในทุกภูมภิาค ภาพรวมเมือ่เทยีบ y-y SSSG สาํหรบัธุรกจิอาหารเตบิโตในระดบัสบิปลายๆ ใน 

3Q22 โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิอาหารในประเทศไทย (SSSG อยู่ทีส่บิตน้ๆ) และออสเตรเลยี (SSSG อยูท่ี ่

+30%) ในขณะเดยีวกนั SSSG ในประเทศจนีลดลง 10% (แต่มกํีาไรใน 3Q22) ใน 3Q22 RevPar โรงแรมของ 

MINT ในยุโรป มลัดฟีส ์และออสเตรเลยี ทะลุระดบัก่อนเกดิโควดิในปี 2019 แลว้ ยกเวน้ธุรกจิโรงแรมในประเทศ

ไทยที ่RevPar ของโรงแรมใน 3Q22 ยงัคงต่ํากว่าระดบั 3Q19 ราว 25% เน่ืองจากอตัราการเขา้พกัทีล่ดลง 

 สาํหรบั 4Q22F เราคาดว่าธุรกจิโรงแรมในประเทศไทยสาํหรบัผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้หมดจะปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-

y และ q-q โดยไดแ้รงหนุนจากนักท่องเทีย่วชาวไทยและตา่งชาตทิีเ่พิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั เราคาดว่าธุรกจิ

โรงแรมของ MINT ในยุโรปจะเตบิโต y-y แต่ q-q ออ่นตวัลงเน่ืองจากปจัจยัฤดูกาล เรายงัคงชอบ CENTEL มาก

ทีสุ่ดในกลุ่มโรงแรม 

 

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 49.25  51.00  3.6  66,488  na 681.3  325.0  41.6  0.0  0.5  

ERW BUY 4.46  4.50  0.9  20,211  na  na   na  76.4  0.0  0.3  

MINT BUY 27.00  43.00  59.3  142,425  na 1,877.3 526.2 26.6 0.0 0.8 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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ของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทําหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ได้ถูกจดัทําขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู้ 
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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