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Fundamental Story 
 

Hotel Sector – Overweight News Update 

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

 ผลกระทบจากสงครามระหว่างอิหร่าน–อิสราเอล 
 

 โรงแรมของ MINT และ CENTEL ในตะวนัออกกลางได้รบัผลกระทบ 

 ธรุกิจโรงแรมในประเทศไทยยงัไม่ได้รบัผลกระทบ 

 กาํไรของ CENTEL มีความเส่ียงต่อเหตกุารณ์ในตะวนัออกกลางสงูท่ีสดุ 

 ERW มีความเส่ียงต่อตะวนัออกกลางตํา่ท่ีสุด 
 

 เน่ืองจากความขดัแยง้ระหวา่งอสิราเอลและอหิรา่นทีย่งัคงดาํเนินอยู ่ เราเริม่เหน็ผลกระทบในเชงิลบต่อการ

ดาํเนินงานของโรงแรมในภูมภิาคตะวนัออกกลาง เน่ืองจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้มาในภูมภิาค

ดงักล่าวลดลง ปัจจุบนั MINT บรหิารโรงแรมจาํนวน 25 แหง่ ในตะวนัออกกลาง ขณะที ่CENTEL มกีารลงทุนใน

โรงแรมรว่มทุนทีด่ไูบ สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์โดยถอืหุน้อยู ่40% รายไดจ้ากโรงแรมในตะวนัออกกลางของ MINT 

คดิเป็นประมาณ 2-3% ของรายไดร้วมจากธุรกจิโรงแรม ขณะทีโ่รงแรมรว่มทุนของ CENTEL คดิเป็นประมาณ 

8% ของกาํไรปี 2024 ผา่นสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนและคา่ธรรมเนียมบรหิารจดัการ ส่วน ERW ไมม่โีรงแรมที่

ตัง้อยูใ่นภูมภิาคตะวนัออกกลางเลย 

 สาํหรบัโรงแรมในภูมภิาคอื่นๆ รวมถงึโรงแรมในประเทศไทยทีด่าํเนินการโดย CENTEL, ERW และ MINT 

ขณะน้ียงัไมม่ผีลกระทบจากการยกเลกิการจองหอ้งพกั ในแงข่องรายไดจ้ากนักท่องเทีย่วตะวนัออกกลาง 

CENTEL มสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มน้ีประมาณ 1% ของรายไดร้วม, ERW อยูท่ี ่5–7% และ MINT ประมาณ 6% 

 อยา่งไรกต็าม หากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางทวคีวามรุนแรงขึน้ กอ็าจสง่ผลกระทบต่อจาํนวนนกัท่องเทีย่ว

ไมเ่พยีงแต่จากภูมภิาคตะวนัออกกลาง แต่รวมถงึจากยโุรปดว้ย 

 ประเดน็ดงักล่าวเป็นปัจจยัลบต่อกลุ่มโรงแรม อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ราคาหุน้ในกลุ่มน้ีไดป้รบัฐานไปมากแลว้ 

และไดส้ะทอ้นความกงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มการชะลอตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาตไิวแ้ลว้ เรายงัคงเลอืก MINT 

เป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มโรงแรมของเรา 

 

Ex 1: Hotel Sector Valuations 

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

    price price (Downside) cap 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

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

CENTEL BUY 21.90  37.00  68.9  30,510  (4.0) 14.7  17.7  15.5  2.5  2.9  

ERW BUY 1.83  3.30  80.3  8,943  (14.0) 18.5  11.1  9.4  3.1  3.7  

MINT BUY 22.00  36.00  63.6  125,873  1.1  19.5  18.5  15.5  3.0  3.6  
 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (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. 
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