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Fundamental Story 
 

Minor International Public Co Ltd (MINT TB) – BUY Analyst Meeting 

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

 มุมมองบวกจากการประชุมนักวิเคราะห ์ 
 

 ธรุกิจโรงแรมแขง็แกร่ง 
 ธรุกิจอาหารดีขึน้ 
 แผนออก REIT เพื่อให้อตัราส่วนหน้ีสินลดลง 
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” MINT 

 

หลงัจากเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง MINT เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อ MINT 
ธุรกจิโรงแรมในยุโรปและเอเชยียงัคงเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองใน 4Q24 และธุรกจิอาหารใน
ประเทศไทย ออสเตรเลยี และจนีกม็แีนวโน้มดขีึน้เชน่กนั สาํหรบัปี 2025 MINT คาดวา่ 
RevPAR จะเตบิโตอยา่งน้อย 5% ในกลุ่มโรงแรมทัง้หมด ในดา้นงบดุล MINT มแีผนทีจ่ะ
ขายลกูหน้ีการคา้ใหก้บับุคคลทีส่ามกภายในสิน้ปีน้ี และออกกองทรสัตเ์พือ่การลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์ (REIT) มลูคา่ US$1.5bn ในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหน้า เพื่อชาํระคนืหน้ี
และลดความเสีย่งจากกาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่นจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรมตรา
สารอนุพนัธ ์เราคงคาํแนะนํา “ซื้อ” MINT 

ธรุกิจโรงแรม  

 ณ สิน้ 3Q24 MINT มโีรงแรมทัง้หมด 561 แหง่ มหีอ้งพกัรวม 81,430 หอ้ง โดย 31% 
ของจาํนวนดงักล่าวใชโ้มเดลแบบ Asset-light MINT ตัง้เป้าทีจ่ะขยายจาํนวนหอ้งพกั
เป็น 120,264 หอ้ง ภายในปี 2026 โดยเน้นทีก่ารขยาย Asset-light (มากกวา่ 50%) 

 ในเดอืนตุลาคม 2024 RevPar ของโรงแรมในประเทศไทยเตบิโตขึน้ 9-10% (ตามยอด
จองใน 4Q24 ทีอ่ยูใ่นระดบัเลขสองหลกั) RevPar ของโรงแรมในยุโรปเตบิโตขึน้ 4-5% 
(ตามยอดจองใน 4Q24 ทีอ่ยูใ่นระดบัเลขหลกัเดยีวปลายๆ) 

 MINT ยงัคงตัง้เป้าทีจ่ะรแีบรนดโ์รงแรมโดยอพัเกรดเป็นแบรนดร์ะดบัสงูขึน้ในปี 2024-
25 เพือ่ดงึดดูฐานลกูคา้ทีก่วา้งขึน้ และใชก้ลยุทธ ์ cross-selling และปรบัปรุงเวบ็ไซต์
ของแบรนดแ์ละแพลตฟอรม์การจองเพือ่เพิม่ ARR และลกูคา้ของกลุ่ม 

ธรุกิจอาหาร 

 ธุรกจิอาหารดขีึน้บา้ง เน่ืองจากมเีมนูใหมแ่ละแคมเปญการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศ
ไทย การออกแบบรา้นคา้ใหมใ่นออสเตรเลยี การเปิดตวัแบรนดใ์หมใ่นประเทศจนีเพือ่
จบักลุ่มลกูคา้ระดบัล่าง 

 อตัราการเตบิโตของยอดขายรวมของระบบ (TSSG) ในเดอืนตุลาคม 2024 อยูท่ี ่ +4% 
ในประเทศไทย ทรงตวัในออสเตรเลยี และตดิลบในระดบัเลขหลกัเดยีวในประเทศจนี 
(เทยีบกบั -21% y-y ใน 3Q24) 

 MINT ตัง้เป้าขยายรา้นอาหารทัง้หมดจาก 2,661 รา้น ใน 3Q24 (โดยมอีตัราสว่น
รา้นแฟรนไชสต์่อรา้นของบรษิทัเองที ่48% ต่อ 52%) เป็น 3,700 รา้น ภายในปี 2026 
(โดยมอีตัราสว่นรา้นแฟรนไชสต์่อรา้นของบรษิทัเองที ่49% ต่อ 51%) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Revenue 149,196  161,565  164,246  172,992  

Net profit 5,407  7,764  9,386  10,877  

Norm net profit  7,132  8,272  9,386  10,877  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.4  1.6  

Norm EPS gr (%) 790.9  14.0  16.7  19.4  

Norm PE (x) 26.4  23.2  19.9  16.7  

EV/EBITDA (x) 6.1  6.1  5.7  5.4  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.8  1.7  

Div. yield (%) 2.1  1.6  2.0  2.4  

ROE (%) 9.7  10.4  11.2  12.3  

Net D/E (%) 101.6  98.4  84.1  70.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 27.0 

Target price (Bt) 44.0 

Market cap (US$ m) 4,429.3 

Avg daily turnover (US$ m) 13.7 

12M H/L price (Bt) 33.50/24.00 

 

Price Performance 

(20)

(10)

0

10

20

30

22

24

26

28

30

32

34

Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

(%)(Bt/shr) MINT Rel to SET Index

 

Source: Bloomberg 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 20 NOVEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

ค่าใช้จ่ายลงทุน และเงินทุน 

 MINT ตัง้เป้าใชเ้งนิลงทุน 8-11 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2024-26 

 อตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุน (D/E) ของ MINT อยูท่ี ่ 0.98 เท่า ณ สิน้ 3Q24 โดยมี
เป้าหมายวา่อตัราสว่นดงักล่าวจะลดลงเหลอืประมาณ 0.8 เท่า ภายในสิน้ปีน้ี โดย 
MINT มแีผนจะขายลกูหน้ีการคา้ใหก้บับุคคลทีส่ามภายในสิน้ปีน้ี เพือ่ชาํระคนืหน้ีและ
ลดอตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อทุน 

 MINT ยงัมแีผนทีจ่ะออก REIT มลูคา่ US$1.5bn ในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหน้าเพื่อ
ชาํระคนืหน้ี และลดความเสีย่งจากกาํไรหรอืขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นทีไ่มใ่ชก่าํไร
หลกัจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมตราสารอนุพนัธ ์MINT น่าจะถอื REIT 50% ในขณะที่
สว่นทีเ่หลอืจะถอืโดยนกัลงทุนสถาบนัและนกัลงทุนรายยอ่ย REIT อาจจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยหรอืตลาดสงิคโปร ์สนิทรพัยท์ีข่ายใหก้บั REIT อาจรวมถงึโรงแรม
ในมลัดฟีสแ์ละไทย เงนิทีไ่ดสุ้ทธ ิ US$700m อาจจะถูกแบ่งเท่าๆ กนัเพือ่นําไปใชช้าํระ
หน้ี และนําไปลงทุนใหมใ่นสนิทรพัยอ์ื่น หลงัจากการขายสนิทรพัยแ์ลว้ MINT จะเป็น
ผูบ้รหิารสนิทรพัยใ์น REIT ผูบ้รหิารของ MINT กล่าววา่แนวทางดงักล่าวน้ีจะชว่ยเพิม่
มลูคา่ใหแ้ก่ MINT เรายงัไมไ่ดนํ้า REIT เขา้มาพจิารณาในการคาดการณ์ของเรา 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่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)” 

 

 


