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Fundamental Story 
 

Minor International Pcl  (MINT TB)  - BUY, Price Bt26, TP Bt44 Results Comment 

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

กาํไรปกติ 3Q24 ดี เป็นไปตามคาด 

 MINT รายงานกาํไรปกต ิ 2.6 พนัลบ. ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 16% y-y 
แต่ลดลง 18% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้

 รวมกาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่น และรายการพเิศษอื่นๆ  
MINT รายงานกาํไรสทุธ ิ 149 ลบ. ใน 3Q24 ลดลง 93% y-y และ 
95% q-q 

 NH รายงานกาํไรสทุธ ิ75 ลา้นยโูร เพิม่ขึน้ 37% y-y แต่ลดลง 20% 
q-q กาํไรทีเ่พิม่ขึน้ y-y เป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และ EBITDA 
margin ทีเ่พิม่ขึน้ กาํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากไตรมาสที ่ 2 เป็น
ชว่งไฮซซีัน่ในยุโรป อตัราการเขา้พกั (OR) อยูท่ี ่ 72% ใน 3Q24 
เทยีบกบั 71.3% ใน 3Q23 และ 72.9% ใน 2Q24 ARR อยูท่ี ่152 ยู
โรต่อคนืใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่ลดลง 6% q-q RevPar อยูท่ี ่
110 ยโูรต่อคนื ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่ลดลง 6% q-q  

 EBITDA ของธุรกจิโรงแรมของ MINT อยูท่ี ่ 1.02 หมืน่ลบ. ใน 
3Q24 เพิม่ขึน้ 10% y-y แต่ลดลง 10% q-q RevPar โดยรวมใน 
3Q24 อยูท่ี ่3,985 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 6.5% y-y แต่ลดลง 8.9% q-q 
OR เฉลีย่อยูท่ี ่69% ใน 3Q24 เทยีบกบั 68% ใน 3Q23 และ 69% 
ใน 2Q24 ARR ใน 3Q24 อยูท่ี ่5,758 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 4.7% 
y-y แต่ลดลง 9.4% q-q 

 EBITDA ของธรุกจิอาหารโดยรวมมกีาํไรอยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. ใน 
3Q24 เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 3% q-q SSSG โดยรวมอยูท่ี ่ 
-2.7% ใน 3Q24 ธุรกจิอาหารไดแ้รงหนุนจากธุรกจิอาหารในไทย 

 ดว้ยการดาํเนินงานของ MINT ทีด่ขี ึน้ในตลาดต่างประเทศ และ
ประเทศไทย เราจงึคาดวา่กาํไรของ MINT จะยงัคงดขีึน้ y-y ใน 
4Q24 และปี 2025 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" MINT 

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 38,904 38,780 36,121 43,891 40,654 Revenue (7)            4             75           161,565 164,246

  Gross profit 18,216 16,683 14,669 20,042 18,087   Gross profit (10)          (1)            73           72,062 73,801

SG&A 12,732 10,530 14,212 13,124 10,722 SG&A (18)          (16)          73           52,027 52,902

  Operating profit 5,484 6,153 457 6,918 7,364   Operating profit 6             34           74           20,035 20,899

  EBITDA 10,270 12,239 5,873 12,542 12,883   EBITDA 3             25           78           39,946 41,015

Other income 936 952 1,295 589 988 Other income 68           5             106         2,707 2,487

Other expense 176 1,637 (1,640) 308 3,230 Other expense 948         1,740      (190)        (1,000) (900)

Interest expense 2,811 2,260 3,475 2,798 1,937 Interest expense (31)          (31)          70           11,748 10,761

  Profit before tax 3,433 3,207 (82) 4,400 3,185   Profit before tax (28)          (7)            63           11,993 13,525

Income tax 1,027 729 360 1,082 723 Income tax (33)          (30)          60           3,598 4,058

Equity & invest. income 47 254 232 119 388 Equity & invest. income 225         725         113         655 712

Minority interests (180) (231) (142) (208) (213) Minority interests na na na (777) (793)

Extraordinary items (130) (1,517) 1,499 (406) (2,488) Extraordinary items na na na (508) 0

  Net profit 2,144 984 1,146 2,823 149   Net profit (95)          (93)          53           7,764 9,386

  Normalized profit 2,273 2,501 (352) 3,230 2,636   Normalized profit (18)          16           67           8,272 9,386

EPS (Bt) 0.38 0.18 0.20 0.50 0.03 EPS (Bt) (95)          (93)          68           1.07 1.36

Normalized EPS (Bt) 0.41 0.45 (0.06) 0.57 0.46 Normalized EPS (Bt) (18)          14           84           1.16 1.36

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 19,902 14,260 13,703 14,834 10,340 Sales grow th 15.9        6.7          13.3        10.7        4.5          

A/C receivable 19,844 18,487 19,703 20,248 18,407 Operating profit grow th 119.4      26.1        (52.6)       24.8        34.3        

Inventory 3,876 3,820 3,756 3,907 3,908 EBITDA grow th 38.2        25.5        (0.5)         18.9        25.4        

Other current assets 5,828 6,008 7,275 7,377 7,799 Norm profit grow th 13.1        5.1          na 7.5          16.0        

Investment 10,142 10,300 10,600 10,455 10,556 Norm EPS grow th 6.6          (0.9)         na 3.7          14.5        

Fixed assets 127,718 125,996 130,766 133,734 124,056

Other assets 182,761 180,324 183,011 181,828 169,493 Gross margin 46.8        43.0        40.6        45.7        44.5        

  Total assets 370,070 359,196 368,813 372,383 344,559 Operating margin 14.1        15.9        1.3          15.8        18.1        

S-T debt 18,734 17,036 11,511 19,784 18,139 EBITDA margin 26.4        31.6        16.3        28.6        31.7        

A/C payable 23,542 24,953 24,726 23,792 22,804 Norm net margin 5.8          6.4          (1.0)         7.4          6.5          

Other current liabilities 27,408 24,406 26,689 26,644 24,745

L-T debt 93,584 85,879 92,874 86,326 80,281 D/E (x) 1.3          1.2          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 118,729 119,627 121,152 121,064 109,099 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.0          1.0          1.0          

 Minority interest 10,826 10,657 11,349 11,549 10,923 Interest coverage (x) 3.7          5.4          1.7          4.5          6.7          

 Shareholders' equity 77,247 76,637 80,512 83,224 78,568 Interest rate 9.9          8.4          13.4        10.6        7.6          

Working capital 177 (2,646) (1,267) 362 (489) Effective tax rate 29.9        22.7        (437.2)     24.6        22.7        

Total debt 112,318 102,916 104,385 106,109 98,420 ROA 2.5          2.7          (0.4)         3.5          2.9          

Net debt 92,416 88,656 90,682 91,275 88,080 ROE 11.9        13.0        (1.8)         15.8        13.0        

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 
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โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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