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 คาดมีกาํไรท่ีดีใน 2Q23F 
 

 คาดรายงานผลกาํไรท่ีดีใน 2Q23F 
 ตวัขบัเคล่ือนหลกัได้การดาํเนินงานของโรงแรมท่ีดีขึน้  
 กาํไรมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ใน 2H23F  
 เรายงัคงน้ําหนักลงทุนกลุ่มโรงแรมเป็น “OVERWEIGHT”  

 

 เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมจะทาํกําไรได ้2.2 พนัลบ. ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 101% y-y และ 956% q-q เราคาดวา่การฟ้ืน
ตวัของกาํไร y-y จะมาจากการดําเนินงานของโรงแรมทัง้หมดทีด่ขี ึน้ ขณะทีก่าํไรทีด่ขี ึน้ q-q น่าจะเกดิจากการที ่
MINT มผีลการดาํเนินงานทีพ่ลกิฟ้ืนจากขาดทุน 647 ลบ. ใน 1Q23 เป็นกาํไร 1.8 พนัลบ. ใน 2Q23F 

Ex 1: 2Q23F Earnings Estimates   
Normalized profit (Bt m) 6M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

 
2Q22 1Q23 2Q23F  2023F Y-Y Q-Q 

 
announcement 

date 

CENTEL 22  629  288  52.9  1,205.3  (54.2)  ธุรกจิโรงแรมม ี RevPar เตบิโตแขง็แกรง่ และ
ยอดขายสาขาเดมิสาํหรบัธุรกจิอาหารเตบิโตด ี 

11-August-23 

ERW (151) 224  93  57.4  n.a. (58.4)  ธุรกจิโรงแรมม ีRevPar เตบิโตแขง็แกรง่ 15-August-23 

MINT 1,210  (647) 1,795  20.4 48.3  n.a.  ธุรกจิโรงแรมม ี RevPar เตบิโตแขง็แกรง่ และ
ยอดขายสาขาเดมิสาํหรบัธุรกจิอาหารเตบิโตด ี

11-August-23 

Sum 1,081  206  2,176  30.1  101.2  955.7      
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 CENTEL: เราประเมนิวา่ CENTEL จะทาํกาํไรได ้288 ลบ. ใน 2Q23F เพิม่ขึน้ 1,205% y-y แต่เราคาดวา่กาํไร 
2Q23F จะลดลง 54% q-q เราคาดวา่การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ y-y จะไดร้บัแรงหนุนหลกัจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้
จากทัง้ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร กาํไรทีล่ดลง q-q น่าจะเกดิจากชว่งโลวซ์ซีัน่ของธุรกจิโรงแรมในไตรมาส 2 
เราคาดวา่อตัราการเขา้พกั (OR) ของ CENTEL อยูท่ี ่65% ใน 2Q23F เทยีบกบั 46% ใน 2Q22 และ 77% ใน 
1Q23 ราคาหอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ใน 2Q23F อยูท่ี ่4,314 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 17% q-q RevPar 
เพิม่ขึน้ 44% y-y แต่ลดลง 31% q-q เป็น 2,792 บาท/คนื (95% ของระดบัปี 2019) เราคาดวา่การเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของธุรกจิอาหาร อยู่ที ่4% ใน 2Q23F 

 ERW: เราประเมนิกาํไรสุทธขิอง ERW ที ่93 ลบ. ใน 2Q23F เทยีบกบัผลขาดทุนจากการดาํเนินงานที ่151 ลบ. 
ใน 2Q22 แต่เราคาดวา่กาํไร 2Q23F จะลดลง 58% q-q การฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y ไดแ้รงหนุนหลกัจาก
การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิโรงแรม กาํไรทีล่ดลง q-q เกดิจากชว่งโลวซ์ซีัน่ของธุรกจิโรงแรมในไตรมาส 2 OR 
ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่HOP INN อยูท่ีป่ระมาณ 80% ใน 2Q23F เทยีบกบั 55% ใน 2Q22 และ 84% ใน 1Q23 เรา
คาดวา่ ARR ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่HOP INN จะเตบิโต 42% y-y แต่ลดลง 4% q-q เป็น 2,970 บาท/หอ้ง/คนื เรา
ประเมนิ RevPar ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่HOP INN ใน 2Q23F จะเตบิโต 104% y-y แต่ลดลง 8% q-q เป็น 2,376 
บาท/หอ้ง/คนื (138% ของระดบัปี 2019) OR ของโรงแรม HOP INN (ประเทศไทย) คาดวา่จะเตบิโต 80% ใน 
2Q23F เทยีบกบั 73% ใน 2Q22 และ 81% ใน 1Q23 เราคาดว่า ARR จะเตบิโต 7% y-y และ 1% q-q เป็น 660 
บาท/คนื RevPar ใน 2Q23F น่าจะเตบิโต 17% y-y แต่ลดลง 1% q-q เป็น 528 บาท/คนื (119% ของระดบัปี 
2019) เราคาดวา่ OR ของ HOP INN (ฟิลปิปินส)์ อยูท่ี ่75% ใน 2Q23F เทยีบกบั 58% ใน 2Q22 และ 74% ใน 
1Q23 เราคาดวา่ ARR จะเพิม่ขึน้ 13% y-y และ 1% q-q เป็น 1,100 บาท/คนื RevPar ใน 2Q23 น่าจะเตบิโต 
46% y-y และ 2% q-q เป็น 825 บาท/คนื (110% ของระดบั 1Q19) 
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 MINT: เราประเมนิวา่จะรายงานกาํไรปกตทิี ่1.8 พนัลบ. ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 48.3% y-y เราคาดว่าจะพลกิกลบัมา
จากขาดทุน 647 ลบ. ใน 1Q23 การเตบิโตของกาํไร y-y ใน 2Q23 เกดิจาก 1) การดาํเนินงานของธุรกจิโรงแรมที่
ดขี ึน้ โดยสว่นใหญ่อยูใ่นยุโรปและไทย และ 2) ธุรกจิอาหารทีป่รบัตวัดขีึน้ โดยสว่นใหญ่ในไทยและจนี เราคาดวา่
การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารในประเทศไทยและจนีอยูท่ีร่าว 8% และ 40% ใน 2Q23F 
ตามลาํดบั ขณะทีก่ารพลกิกลบัจากการขาดทุนใน 1Q23 คาดวา่เป็นเพราะชว่ง High Season ของธุรกจิโรงแรม
ในยุโรป RevPar โดยโรงแรมของ MINT ใน 2Q23 ในยุโรป ออสเตรเลยี และไทย เลยระดบัก่อนเกดิโควดิใน 
2Q19 แลว้ 

 สาํหรบั 2H23F เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมในประเทศไทยสาํหรบัผูป้ระกอบการโรงแรมทุกรายจะปรบัตวัดขีึน้อยา่ง
ต่อเน่ือง y-y และ h-h โดยไดแ้รงหนุนจากนกัท่องเทีย่วชาวไทยและนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ ใน
ขณะเดยีวกนั เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมของ MINT ในยุโรปจะยงัคงแขง็แกรง่ใน 2H23 เน่ืองจากการเดนิทางเพือ่
การพกัผอ่นและธุรกจิและปจัจยัฤดกูาล เรายงัคงชอบ ERW มากทีส่ดุในกลุ่มโรงแรม รองลงมาคอื MINT 

 

Ex 2: Hotel Sector Valuations 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth —— Norm PE —— —— Yield —— 

    price price (Downside) cap 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

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

CENTEL BUY 43.75 59.00 34.9 59,063 335.9 30.2 34.0 26.1 0.6 1.1 

ERW BUY 4.42 6.10 38.0 20,029 na 29.0 37.5 29.0 0.5 1.0 

MINT BUY 31.00 40.00 29.0 169,559 512.0 47.2 44.2 30.0 0.6 1.0 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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