
THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 25 OCTOBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Hotel Sector – Overweight Earnings Preview 

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q24F 
 

 กาํไรปกติของกลุ่มฯ คาดว่าจะเติบโต 19% y-y 
 ต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นกดดนักาํไรของ ERW และ CENTEL 
 MINT มีการเติบโตของกาํไรปกติแขง็แกร่งสุดใน 3Q24F 
 เรายงัคงชอบ MINT ท่ีสดุในกลุ่มโรงแรม  

 

 เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมจะมกีาํไรปกต ิ 3.0 พนัลบ. ใน 3Q24F เพิม่ขึน้ 19% y-y แต่ลดลง 19% q-q เราคาดวา่
การเตบิโตของกาํไรปกต ิy-y สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิโรงแรมของ MINT การลดลง
ของกาํไรปกต ิq-q น่าจะเกดิจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากการเปิดโรงแรมใหมข่อง CENTEL และ ERW รวมถงึผลการ
ดาํเนินงานของ MINT ทีล่ดลงในยุโรปใน 3Q24 อกีทัง้ไตรมาส 2 ถอืเป็นชว่งไฮซซีัน่ในยุโรปดว้ย 

 

Ex 1: 3Q24F Earnings Estimates   
Normalized profit (Bt m) 9M as %  Change (%)  Positive / Negative factors Results 

 
3Q23 2Q24 3Q24F  2024F Y-Y Q-Q 

 
announcement 

date 

CENTEL 74  313  78  77.9  6.2  (74.9)  กาํไรปกตทิีเ่ตบิโตน้อย y-y 
เนื่องมาจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยที่
เกดิขึน้ก่อนการเปิดดาํเนินงานของ
โรงแรมทีภู่เกต็และสองโรงแรมใหม่
ทีม่ลัดฟีส ์

14-Nov-24 

ERW 145  127  125  64.2  (13.5) (1.3)  กาํไรปกตทิีป่รบัลดลง y-y เนื่องมาจาก
ผลกระทบทีเ่กดิขึน้กบัโรงแรมแกรนด์
ไฮแอทเอราวณั และตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้
จากโรงแรมเปิดใหม ่ 

14-Nov-24 

MINT 2,273  3,230  2,759*  68.0  21.4  (14.6)  กาํไรปกตทิีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ y-y เป็น
ผลมาจาก RevPar ทีเ่ตบิโตของธุรกจิ
โรงแรมในไทยและยุโรป  

12-Nov-24 

Sum 2,492  3,669  2,963  69.1  18.9  (19.2)     
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

Note:      * We estimate MINT to have non-recurring hedging FX loss of Bt2.6bn in 3Q24. If this extraordinary item is included, MINT is expected to report a net profit of  
        Bt159m in 3Q24, down 93% y-y and 94% q-q.   

 

 CENTEL: เราคาดวา่ CENTEL จะมกีาํไรปกต ิ78 ลบ. ใน 3Q24F เพิม่ขึน้ 6% y-y แต่ลดลง 75% q-q เราคาด
วา่การเตบิโตของกาํไร y-y ส่วนใหญ่มาจากการดําเนินงานทีด่ขี ึน้ของธุรกจิอาหาร กาํไรทีล่ดลงอย่างมาก q-q นัน้
น่าจะเกดิจากคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ก่อนเปิดดาํเนินกจิการ (pre-operating expenses) ของโรงแรมแหง่หน่ึงทีก่ลบัมา
เปิดใหบ้รกิารอกีครัง้ในภูเกต็ รวมถงึโรงแรมใหม ่ 2 แหง่ในมลัดฟีส ์ โดย CENTEL จะกลบัมาเปิดโรงแรม 
Centara Karon Resort Phuket อกีครัง้ในชว่งปลายเดอืนพฤศจกิายนปีน้ี และน่าจะเปิดโรงแรมหน่ึงแหง่ในมลั
ดฟีสใ์นเดอืนพฤศจกิายน 2024 ตามดว้ยโรงแรมอกีแหง่ในมลัดฟีสใ์นเดอืนกุมภาพนัธ ์2025 
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 เราคาดวา่อตัราการเขา้พกัของ CENTEL จะอยูท่ี ่67% ใน 3Q24F เทยีบกบั 68% ใน 3Q23 และ 69% ใน 2Q24 
เราประเมนิอตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ของ CENTEL ใน 3Q24F ที ่4,944 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 1% 
q-q RevPar คาดวา่จะเตบิโต 8% y-y แต่ลดลง 2% q-q มาอยูท่ี ่ 3,319 บาท/คนื เราคาดวา่การเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิของรา้นอาหารที ่+3% ใน 3Q24F และการเตบิโตของยอดขายรวมทัง้ระบบ (TSSG) ที ่4% ใน 
3Q24F 

 ERW: เราคาดว่า ERW จะรายงานกาํไรปกตทิีอ่่อนแอที ่125 ลบ. ใน 3Q24F ลดลง 14% y-y และ 1% q-q ซึง่
น่าจะตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของ ERW คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 5% y-y และทรงตวั q-q 
เป็น 1.8 พนัลบ. ใน 3Q24F ในขณะเดยีวกนั อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานคาดวา่จะลดลงเหลอื 15.7% ใน 
3Q24F จาก 17.3% ใน 3Q23 และ 16.0% ใน 2Q24 เน่ืองจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากโรงแรมใหม ่ ERW เปิด
โรงแรม HOP INN ใหม ่ 2 แหง่ ใน 3Q24 ไดแ้ก่ โรงแรม 1 แหง่ ในจ.นครพนม และ 1 แหง่ในดาเวา ประเทศ
ฟิลปิปินส ์ 

 OR ของโรงแรม non HOP-INN ของ ERW คาดวา่จะอยูท่ี ่79% ใน 3Q24 เทยีบกบั 82% ใน 3Q23 และ 80% 
ใน 2Q24 RevPar ของโรงแรม non HOP INN ใน 3Q24F คาดวา่จะเตบิโตขึน้ 2% y-y และ 1% q-q เป็นราว 
2,500 บาท/หอ้ง/คนื OR ของโรงแรม HOP INN ในประเทศไทยคาดวา่จะอยูท่ี ่78% ใน 3Q24F เทยีบกบั 81% 
ใน 3Q23 และ 80% ใน 2Q24 RevPar ใน 3Q24F คาดวา่จะเตบิโตขึน้ 6% y-y แต่ลดลง 2% q-q เป็นราว 560 
บาท/คนื OR ของโรงแรม HOP INN ในประเทศฟิลปิปินสค์าดวา่จะอยูท่ี ่ 70% ใน 3Q24F เทยีบกบั 79% ใน 
3Q23 และ 77% ใน 2Q24 RevPar ใน 3Q24F คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 700 บาท/คนื ลดลง 11% y-y และลดลง 
8% q-q 

 MINT: เราคาดว่า MINT จะรายงานกาํไรปกต ิ2.8 พนัลบ. ใน 3Q24F เพิม่ขึน้ 21% y-y แต่ลดลง 15% q-q เรา
คาดวา่การเตบิโตของกาํไรปกต ิ y-y สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการดาํเนินงานของโรงแรมทีป่รบัตวัดขีึน้ โดยเฉพาะ
ในยุโรปและประเทศไทย เราคาดวา่ RevPar ของโรงแรมในยุโรปและประเทศไทยจะเตบิโตขึน้ 9% และ 12% y-y 
ใน 3Q24F ธุรกจิอาหารของ MINT คาดวา่จะมผีลการดาํเนินงานอ่อนแอใน 3Q24F เราคาดวา่การเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิใน 3Q24F จะอยูท่ี ่-2.7% (-0.7% SSSG สาํหรบัธุรกจิอาหารในประเทศไทย -20% สาํหรบัจนี 
และ -1.6% สาํหรบัออสเตรเลยี) และยอดขายสาขาเดมิทัง้ระบบ (TSSG) อยูท่ี ่+0.4% ในขณะเดยีวกนั การลดลง
ของกาํไรปกต ิq-q น่าจะเกดิจากผลการดาํเนินงานทีล่ดลงของธุรกจิโรงแรมในยุโรป (ไตรมาส 2 เป็นชว่งไฮซซีัน่) 

 เราคาดวา่ MINT จะมผีลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นจาํนวน 2.6 พนัลบ. ใน 3Q24F 
หากรวมรายการพเิศษน้ีเขา้ไปดว้ย คาดวา่ MINT จะรายงานกาํไรสทุธทิี ่ 159 ลบ. ใน 3Q24F ลดลง 93% y-y 
และลดลง 94% q-q 

 สาํหรบั 4Q24F เราคาดวา่จะเหน็แนวโน้มของกําไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ในกลุ่มน้ี เน่ืองจากธุรกจิโรงแรมและอาหารใน
ประเทศไทยปรบัตวัดขีึน้ ซึง่ขบัเคลื่อนโดยนกัท่องเทีย่วชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ เรายงัคงชอบ MINT มาก
ทีส่ดุในกลุ่มโรงแรม รองลงมาคอื CENTEL 

 

Ex 2: Hotel Sector Valuations 

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

    price price (Downside) cap 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

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

CENTEL BUY 35.00 47.00 34.3 47,250 31.3 26.8 32.1 25.3 1.3 1.8 

ERW BUY 3.92 5.60 42.9 19,157 7.0 10.4 22.5 20.4 2.5 2.0 

MINT BUY 27.25 43.00 57.8 154,507 14.2 19.4 23.4 19.6 2.1 2.0 
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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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 
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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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

  


