
THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 24 APRIL, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

The Erawan Group Pcl (ERW TB) - BUY Earnings Preview 

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

 คาด 1Q25F มีกาํไรท่ีดี  
 

 เราคาดว่ากาํไรปกติของ ERW จะเติบโต 24% y-y ใน 1Q25 
 รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น และ EBIT ท่ีขยายตวั เป็นปัจจยัหลกัผลกัดนั  
 2Q25F กาํไรคาดว่าจะอยู่ภายใต้แรงกดดนั  
 การท่องเท่ียวท่ีชะลอตวัได้สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

เราคาดวา่ ERW จะรายงานกาํไรปกตแิขง็แกรง่ใน 1Q25F ที ่ 357 ลบ. เพิม่ขึน้ 24%  y-y 
ซึง่สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ก่อนหน้าน้ี ปจัจยัหลกัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตของกาํไร y-y  คอื
การเพิม่ขึน้ของรายได,้ การขยายตวัของอตัรากาํไร และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง สาํหรบั 
2Q25 เราคาดวา่จะเหน็การชะลอตวัของการเตบิโตของกาํไรเน่ืองจากจาํนวนของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีม่าเยอืนประเทศไทยลดลง อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่การท่องเทีย่วที่
เป็นลบไดส้ะทอ้นอยูใ่นราคาหุน้แลว้ เราคงคาํแนะนํา "ซือ้"ERW 

 เราคาดวา่ ERW จะรายงานกําไรปกต ิ1Q25F ที ่357 ลบ. เพิม่ขึน้ 24% y-y แต่ลดลง 
6% q-q การเตบิโตของกาํไร y-y คาดวา่จะมาจากรายไดท้ีส่งูขึน้, EBIT margin ที่
ขยายตวั และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะทีก่ารลดลง q-q มาจากรายไดท้ีล่ดลง และ
การหดตวัของ EBIT margin หากรวมรายการพเิศษจากความแตกต่างสทุธริะหวา่ง
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ และหน้ีสนิตามสญัญาเชา่ ซึง่เกดิจากการปรบัเปลีย่นสญัญาเช่า
เน่ืองจากการซือ้คนืสนิทรพัยจ์าก ERWPF ซึง่มมีลูคา่ 129 ลบ. ใน 1Q24 กาํไรสทุธิ
ของ ERW คาดวา่จะลดลง 14% y-y  

 เราคาดวา่รายไดร้วมของ ERW จะเตบิโต 9% y-y แต่ลดลง 3% q-q มาอยูท่ี ่2.2 พนั
ลบ. ใน 1Q25 รายไดท้ีค่าดวา่จะเตบิโต y-y เน่ืองจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโรงแรมเดมิ
และโรงแรมใหม ่ ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา ERW ไดเ้ปิดโรงแรม HOP INN ใหม ่ 11 
แหง่ ไดแ้ก่ โรงแรมในไทย 8 แห่ง และโรงแรม 3 แหง่ในฟิลปิปินส ์ใน 1Q25 ERW ได้
เปิดโรงแรม HOP INN สามแหง่ในพทัยา สงขลา และเลย 

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของกลุ่มคาดวา่จะอยูท่ี ่80% ใน 1Q25 ลดลง 2 ppt y-y และ 1 
ppt q-q อตัราหอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) คาดวา่จะเตบิโต 2% y-y แตล่ดลง 2% q-q มาอยูท่ี่
ประมาณ 2,015 บาท/หอ้ง/คนื 

 อตัราการเขา้พกัสาํหรบัโรงแรมทีไ่มใ่ช ่ HOP-INN ของ ERW คาดวา่จะอยูท่ี ่ 83% ใน 
1Q25F ลดลง 1 ppt y-y และ 2 ppt q-q ARR สาํหรบัโรงแรมทีไ่มใ่ช ่HOP-INN น่าจะ
เตบิโต 6% y-y และทรงตวั q-q มาอยูท่ีป่ระมาณ 3,600 บาท/หอ้ง/คนื RevPar สาํหรบั
โรงแรมทีไ่มใ่ช ่ HON-INN คาดวา่เพิม่ขึน้ราว 5% y-y แตล่ดลงราว 2% q-q มาอยูท่ี่
ประมาณ 2,990 บาท/หอ้ง/คนื 

 EBIT margin คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 25.1% ใน 1Q25 จาก 22.9% ใน 1Q24 แต่จะ
ลดลงจาก 25.6% ใน 4Q24 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้คาดวา่จะลดลง 2% ทัง้ y-y และ q-q เป็น 167 ลบ. ใน 1Q25 
เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงและการชาํระหน้ีคนื 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 7,872  7,793  8,282  8,936  

Net profit 1,281  810  1,005  1,151  

Norm net profit  917  810  1,005  1,151  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS gr (%) 17.4  (13.4) 24.1  14.5  

Norm PE (x) 12.4  14.4  11.6  10.1  

EV/EBITDA (x) 7.9  8.5  7.5  6.5  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.1  

Div. yield (%) 3.8  2.4  3.0  3.5  

ROE (%) 12.2  9.1  10.6  11.2  

Net D/E (%) 96.3  98.0  82.7  67.7  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.38 

Target price (Bt) 4.00 

Market cap (US$ m) 348.2 

Avg daily turnover (US$ m) 2.5 

12M H/L price (Bt) 5.00/2.30 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 สาํหรบั 2Q25F เราคาดวา่การเตบิโตของกาํไรของ ERW จะไดร้บัแรงกดดนัจากการ
ลดลงของจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ เน่ืองจากความกงัวลดา้นความปลอดภยัของ
นกัท่องเทีย่วชาวจนี ผลกระทบจากแผน่ดนิไหวทีเ่กดิขึน้ล่าสดุในประเทศไทย และ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากภาษตีอบโตข้องทรมัป์ รายไดต้่อหอ้ง (RevPar) ของ ERW 
ในกลุ่มโรงแรมระดบัหรถูงึประหยดัในเดอืนเมษายน 2025F คาดวา่จะลดลงประมาณ 
10% y-y อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่แนวโน้มนักท่องเทีย่วทีอ่่อนแอไดส้ะทอ้นในราคาหุน้
แลว้ นอกจากน้ี ERW ยงัซือ้ขายที ่ PE ตํ่ากวา่ 15 เท่า ในปี 2025F ดงันัน้เราจงึคง
คาํแนะนํา “ซือ้” ERW ราคาเป้าหมายที ่4.0 บาท 
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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 89.97% 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 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 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) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 


