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Fundamental Story 
 

The Erawan Group Pcl (ERW TB) - BUY News update 

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

 ERW เช่าท่ีดินแถวอโศกเพื่อสร้างโรงแรม 
 

 ERW เช่าท่ีดินใกล้ BTS อโศก 

 เพื่อพฒันาโรงแรมระดบักลางแบบคอมโบ 

 โครงการน้ีน่าจะช่วยหนุนกาํไรของ ERW ในระยะยาว 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ERW 
 

 ERW ไดท้าํสญัญาเช่าทีด่นิระยะยาว 30 ปี (พรอ้มทางเลอืกขยายเวลาอกี 30 ปี) 

สาํหรบัทีด่นิขนาด 2-0-41.8 ไร ่ ใกล ้ BTS อโศก เพือ่พฒันาโรงแรมระดบักลางแบบ

คอมโบ คลา้ยกบัโครงการสขุมุวทิ 26 เรามองว่าโครงการน้ีจะช่วยสนบัสนุนการเตบิโต

ของกาํไรในระยะกลางถงึยาวของ ERW แมอ้าจมแีรงกดดนัในช่วงแรกกต็าม เรายงัคง

คาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท 

  ERW กาํลงัทาํสญัญาเชา่ทีด่นิระยะยาวสาํหรบัทีด่นิขนาด 2-0-41.8 ไร ่ ใกล ้ BTS 

อโศก เพือ่พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยต์ามกลยุทธข์องบรษิทั ระยะเวลาเชา่ 30 ปี 

(ตัง้แต ่1 สงิหาคม 2029 ถงึ 31 กรกฎาคม 2059) และมทีางเลอืกในการขยายสญัญา

เชา่อกี 30 ปี บรษิทัจะตอ้งจา่ยคา่เชา่ทีด่นิและคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้ง (สาํหรบั 60 ปี) คดิ

เป็นมลูคา่ปัจจุบนัรวม (NPV) 1.2 พนัลบ. โดยจะใชเ้งนิกูแ้ละเงนิสดภายในบรษิทัเป็น

แหล่งเงนิทุน คณะกรรมการเหน็วา่ดลีน้ีเป็นประโยชน์ต่อการเตบิโตระยะยาว 

ความสามารถในการแขง่ขนั และสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

 เรามองวา่โครงการน้ีตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี สามารถเดนิถงึ BTS อโศกได ้ และราคาเชา่ก็

สอดคลอ้งกบัระดบัราคาตลาด คาดวา่จะดาํเนินธุรกจิในรปูแบบคลา้ยกบัโครงการ

สขุมุวทิ 26 และจะถูกวางตําแหน่งเป็นโรงแรมระดบักลางแบบคอมโบ ตน้ทุนก่อสรา้ง

ประเมนิ 2 พนัลบ. โดยใชเ้งนิกูย้มืในสดัสว่น 60-70% และทีเ่หลอืมาจากกระแสเงนิสด

ภายในบรษิทั ERW คาดวา่อตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนจะเพิม่ขึน้จาก 1.0 เท่าใน 3Q25 

เป็น 1.3-1.4 เท่าภายในสิน้ปีหน้า เน่ืองจากการลงทุนใหม ่ รวมถงึโครงการน้ีดว้ย 

โครงการน้ีน่าจะชว่ยสนบัสนุนการเตบิโตของกาํไรของ ERW ในระยะยาว แมอ้าจสรา้ง

แรงกดดนัต่อผลประกอบการในปีแรกของการดําเนินงานกต็าม 

 
 

 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 7,872  7,766  8,260  9,053  

Net profit 1,281  817  963  1,079  

Norm net profit  917  817  963  1,079  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.2  

Norm EPS gr (%) 17.4  (12.7) 18.0  12.0  

Norm PE (x) 12.0  13.8  11.7  10.4  

EV/EBITDA (x) 7.8  8.0  7.5  6.8  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.1  1.1  

Div. yield (%) 3.9  2.5  3.0  3.4  

ROE (%) 12.2  9.1  10.2  10.6  

Net D/E (%) 96.3  89.2  81.6  77.7  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.3 

Target price (Bt) 3.6 

Market cap (US$ m) 348 

Avg daily turnover (US$ m) 1.8 

12M H/L price (Bt) 4.14/1.82 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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