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Hotel Sector – Overweight Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 ผูป้ระกอบการทุกรายกลบัมามีกาํไรใน 4Q22F 
 

 ผูป้ระกอบการโรงแรมทุกรายพลิกกลบัมามีกาํไรใน 4Q22F 
 ได้แรงหนุนจากอตัราการเข้าพกั และ ARR ท่ีดีขึน้  
 กาํไรมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปยงัปี 2023F 
 เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” ERW, CENTEL และ MINT 

 

 เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มโรงแรมจะพลกิกลบัมาดใีน 4Q22 ที ่ 2.6 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 74% y-y และ 33% q-q 
เน่ืองจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของผูป้ระกอบการโรงแรมทัง้หมดทัง้ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร 

 

Ex 1: 4Q22F Earnings Estimates  

 Normalized profit (Bt m) 12M 

as % 

2022F 

 Change (%) Positive / Negative factors Tentative date 

 4Q21 3Q22 4Q22F Y-Y Q-Q  for results 

announcement 

CENTEL 152  (78) 324  100.0  112.6  n.a. อตัราการเขา้พกั และ ARR ของธุรกจิโรงแรมดขีึน้ 
SSSG อยูท่ี ่ 12% และ TSSG อยูท่ี ่ 18% ในธุรกจิ
อาหาร 

27-Feb-23 

ERW (346) (11) 46  n.a. n.a. n.a. อตัราการเขา้พกั และ ARR ของธุรกจิโรงแรมดขีึน้  21-Feb-23 

MINT 1,657  2,010  2,182  112.4  31.7  8.6  อตัราการเขา้พกั และ ARR ของธุรกจิโรงแรมดขีึน้ 
SSSG อยูท่ี ่ 5% และ TSSG อยูท่ี ่ 20% ในธุรกจิ
อาหาร 

24-Feb-23 

Sum 1,463  1,921  2,552  n.a. 74.4  32.9  
 

 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 CENTEL: เราคาดวา่ CENTEL จะกลบัมามกีาํไรที ่ 324 ลบ. ใน 4Q22F โดยไดแ้รงหนุนจากการดาํเนินงานทีด่ี
ขึน้ทัง้ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร โดยเฉพาะในประเทศไทย RevPar อยูท่ี ่3,119 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 111% 
y-y และ 45% q-q คดิเป็น 92% ของในชว่ง 4Q19 ในขณะเดยีวกนั ธุรกจิอาหารของ CENTEL กค็าดวา่จะดขีึน้
เชน่กนัทัง้ y-y และ q-q ยอดขายรวมของบรษิทัฯ (TSS) เพิม่ขึน้ 18% y-y ใน 4Q22F 

 ERW: เราคาดว่า ERW จะกลบัมามกีาํไรที ่46 ลบ. ใน 4Q22F เทยีบกบัขาดทุน 346 ลบ. ใน 4Q21 และขาดทุน 
11 ลบ. ใน 3Q22 การดาํเนินงานทีพ่ลกิฟ้ืนมสีาเหตุหลกัมาจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของทัง้โรงแรมทีไ่มใ่ช ่ Hop 
Inn ในประเทศไทย และโรงแรม Hop Inn ในประเทศไทย และฟิลปิปินส ์จากอตัราการเขา้พกัทีเ่พิม่ขึน้ และ ARR 
ทีด่ขี ึน้ RevPar ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่Hop Inn ในไทยอยูท่ี ่2,400 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 383% y-y และ 40% q-q 
สงูกวา่ชว่ง 4Q19 ถงึ 16% RevPar ของโรงแรม Hop Inn ในไทยอยูท่ี ่512 บาท/หอ้ง/คนื สงูกวา่ในชว่ง 4Q19 
ราว 10% RevPar ของโรงแรม Hop Inn ในฟิลปิปินสอ์ยูท่ี ่745 บาท/หอ้ง/คนื คดิเป็น 88% ของชว่ง 4Q19 

 MINT: เราคาดว่ากาํไรของ MINT อยูท่ี ่2.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 32% y-y และ 9% q-q RevPar ของธุรกจิโรงแรมใน
ประเทศไทยใน 4Q22 กลบัสูร่ะดบั 4Q19 แลว้ ในขณะเดยีวกนั RevPar ของโรงแรมในยุโรป มลัดฟีส ์ และ
ออสเตรเลยีใน 4Q22 มากกวา่ระดบัก่อนชว่งโควดิราว 10%, 30%+ และ 35% ตามลาํดบั ในขณะเดยีวกนั 
TSSG ของธุรกจิอาหารทัง้หมดอยูท่ี ่20% y-y ใน 4Q22F 

 สาํหรบัปี 2023F เราคาดวา่การดาํเนินงานของโรงแรมทัง้หมดจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุนจาก
นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้และการกลบัมาเปิดประเทศของจนี เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW, CENTEL และ 
MINT ในขณะเดยีวกนั ERW เป็น Top Pick ของเรา 
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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 52.00  59.00  13.5  70,200  na 634.1  313.2  42.7  0.0  0.5  

ERW BUY 4.84  5.50  13.6  22,023  na  na   na  74.8  0.0  0.3  

MINT BUY 33.75  36.00  6.7  179,351  na  na  na 48.0  0.0  0.4  
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: International Tourists Visiting Thailand  Ex 4: # 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: 
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บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


