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Fundamental Story 
 

Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt34.75, TP Bt47.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดี และดีกว่าคาด 

 CENTEL มกีาํไรปกต ิ 163 ลบ. ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 121% y-y แต่
ลดลง 48% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดของธุรกจิโรงแรมในดา้นตน้ทุน 

 การเตบิโตของกาํไร y-y สว่นใหญ่เกดิจากการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ทัง้
ในธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร การลดลงของกาํไร q-q เกดิจาก
คา่ใชจ้่ายก่อนดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ของโรงแรมทีก่ลบัมาเปิด
ใหบ้รกิารในภูเกต็ รวมถงึ โรงแรมใหม ่2 แหง่ ในมลัดฟีส ์CENTEL 
น่าจะกลบัมาเปิดโรงแรม Centara Karon Resort Phuket ในชว่ง
ปลายเดอืนพฤศจกิายนปีนี้ และน่าจะเปิดโรงแรมหนึ่งแหง่ในมลัดฟีส์
ในเดอืนพฤศจกิายน 2024 ตามดว้ยโรงแรมอกีแหง่ในมลัดฟีสใ์น
เดอืนกุมภาพนัธ ์2025 

 ธุรกจิโรงแรมมกีาํไร 19 ลบ. ใน 3Q24 เทยีบกบัขาดทุน 55 ลบ. ใน  
3Q23 และกาํไร 179 ลบ. ใน 2Q24 รายไดโ้รงแรมเตบิโต 4% y-y 
และ 2% q-q อยูท่ี ่2.2 พนัลบ. ใน 3Q24 

 
 

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของ CENTEL อยูท่ี ่ 67% ใน 3Q24 เทยีบ
กบั 68% ใน 3Q23 และ 69% ใน 2Q24 อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ 
(ARR) ใน 4Q23 อยูท่ี ่ 4,944 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 1%  
q-q RevPar โต 8% y-y แต่ลดลง 2% q-q มาที ่3,319 บาท/คนื 

 EBITDA margin ของโรงแรมอยูท่ี ่ 27% ใน 3Q24 เพิม่ขึน้จาก 
26% ใน 3Q23 แต่ลดลงจาก 29% ใน 2Q24 เนื่องจากตน้ทุนก่อน
ดาํเนินการทีส่งูขึน้ตามทีเ่ราไดก้ล่าวไปก่อนหน้านี้ 

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL มกีาํไร 144 ลบ. ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 
12.5% y-y และ 7.5% q-q รายไดธุ้รกจิอาหารเพิม่ขึน้ 4% y-y แต่
ลดลง 5% q-q มาอยูท่ี ่ 3.2 พนัลบ. ใน 3Q24 การเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารใน 3Q24 อยูท่ี ่ 2% EBITDA 
margin ของธุรกจิอาหารเพิม่ขึน้เป็น 22% ใน 3Q24 จาก 18% ทัง้
ใน 3Q23 และ 2Q24 เนื่องมาจากอตัรากาํไรทีป่รบัตวัดขีึน้ของ  
แบรนดอ์าหารหลกัและการปิดสาขาทีไ่มท่าํกาํไร 

 กาํไร 9M24 คดิเป็น 84% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
เหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา คงคาํแนะนํา "ซือ้" 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 5,212 5,755 6,104 5,536 5,402 Revenue (2)            4             72           23,771 26,278

  Gross profit 2,050 2,301 2,769 2,260 2,144   Gross profit (5)            5             72           9,933 11,275

SG&A 1,809 1,854 1,893 2,016 1,841 SG&A (9)            2             73           7,888 8,680

  Operating profit 241 446 875 244 303   Operating profit 24           26           70           2,045 2,595

  EBITDA 1,016 1,302 1,630 1,051 1,155   EBITDA 10           14           69           5,554 6,571

Other income 204 263 286 311 200 Other income (36)          (2)            72           1,101 1,140

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 280 268 259 259 264 Interest expense 2             (6)            63           1,241 1,349

  Profit before tax 164 441 901 295 239   Profit before tax (19)          45           75           1,905 2,387

Income tax 56 156 117 46 81 Income tax 75           46           56           438 549

Equity & invest. income (55) 9 1 20 (7) Equity & invest. income na na 125         11 57

Minority interests 20 2 (30) 43 13 Minority interests (71)          (37)          (324)        (8) (30)

Extraordinary items 0 128 0 (145) 0 Extraordinary items na (145) 0

  Net profit 74 425 755 168 163   Net profit (3)            121         82           1,326 1,864

  Normalized profit 74 297 755 313 163   Normalized profit (48)          121         84           1,471 1,864

EPS (Bt) 0.05 0.31 0.56 0.12 0.12 EPS (Bt) (3)            121         82           0.98 1.38

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.22 0.56 0.23 0.12 Normalized EPS (Bt) (48)          121         84           1.09 1.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 2,661 2,853 2,160 2,707 2,462 Sales grow th 17.6        10.8        10.4        9.4          3.7          

A/C receivable 829 1,196 1,316 935 861 Operating profit grow th 345.5      (13.6)       35.9        (4.1)         25.8        

Inventory 995 982 833 781 850 EBITDA grow th 20.0        1.7          19.4        2.8          13.7        

Other current assets 258 334 363 460 543 Norm profit grow th na (40.4)       20.1        159.1      121.1      

Investment 475 445 441 438 434 Norm EPS grow th na (40.4)       20.1        159.1      121.1      

Fixed assets 29,450 29,505 30,461 32,313 33,126

Other assets 19,024 18,889 18,891 18,624 18,260 Gross margin 39.3        40.0        45.4        40.8        39.7        

  Total assets 53,694 54,204 54,465 56,258 56,537 Operating margin 4.6          7.8          14.3        4.4          5.6          

S-T debt 3,711 5,536 4,653 3,351 3,390 EBITDA margin 19.5        22.6        26.7        19.0        21.4        

A/C payable 2,677 3,445 2,946 3,423 3,500 Norm net margin 1.4          5.2          12.4        5.6          3.0          

Other current liabilities 1,474 1,614 1,777 1,925 2,150

L-T debt 10,163 8,229 8,364 11,558 12,457 D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.7          0.8          

Other liabilities 15,664 15,362 15,551 15,191 15,120 Net D/E (x) 0.6          0.5          0.5          0.6          0.7          

 Minority interest 355 343 382 340 263 Interest coverage (x) 3.6          4.9          6.3          4.1          4.4          

 Shareholders' equity 19,651 19,675 20,792 20,471 19,656 Interest rate 7.7          7.8          7.8          7.4          6.9          

Working capital (852) (1,267) (797) (1,706) (1,789) Effective tax rate 33.8        35.5        13.0        15.7        34.0        

Total debt 13,874 13,764 13,017 14,909 15,847 ROA 0.5          2.2          5.6          2.3          1.2          

Net debt 11,213 10,911 10,857 12,202 13,385 ROE 1.5          6.0          14.9        6.1          3.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (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: 

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

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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ 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)” 

 

 


