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หุน้กลุม่โรงแรม 

ยงัคงมุมมองท่ีเป็นกลางตอ่แนวโนม้ปี 62 

กาํไรปกติ 4Q61 ของหุน้กลุ่มโรงแรมเพ่ิมข้ึน 23% yoy อยูท่ี่ 2,800 ลบ. หนุนโดยการเติบโตของกาํไรท่ี

แข็งแกร่งของ MINT และ ERW อยู่ท่ี 32% yoy และ 12% yoy ตามลําดับ ขณะเดียวกัน CENTEL มีผล

การดาํเนินงานท่ีอ่อนแอลง yoy เรายงัคงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT เน่ืองจากราคาหุน้ไดส้ะทอ้นปัจจยั

บวกไปแลว้ในบางส่วน (เพ่ิมข้ึน 11% ytd) เรายงัคงชอบกลยุทธ์ เลือกซ้ือหุน้รายตัว แนะนํา MINT ซ่ึง

เป็นหุน้ top pick ของเรา  

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรปกติ 4Q61 ของกลุ่มโรงแรมเติบโต 23% yoy นําโดย MINT กําไรปกติ 4Q61ของ MINT 

CENTEL และ ERW อยู่ท่ีราว 2,800 ลบ. (+23 yoy และ +86% qoq) การลดลง qoq เป็นผลจาก

ปัจจยัดา้นฤดูกาล ขณะท่ีการเติบโตกําไรของกลุ่ม yoy ไดร้ับแรงหนุนจากผลประกอบการของ MINT 

เป็นหลัก สาํหรบัธุรกิจโรงแรม หุน้ทั้ง 3 ตัวรายงานการเติบโตเฉล่ียของ organic RevPar  (โรงแรมท่ี

เป็นเจา้ของ) อยูท่ี่ -1.3% yoy ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอลงของโรงแรมใน

ต่างจังหวดั อย่างไรก็ตามรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรม 4Q61 ของกลุ่มพุ่งข้ึน 160% yoy จากการเพ่ิม

โรงแรมใหม่ (CENTEL: +2% yoy ERW: +7% yoy และ MINT: +252% yoy) ในไตรมาสน้ี CENTEL 

และ ERW รายงานกาํไรสุทธิตํา่กวา่ท่ีคาด ขณะท่ี MINT สูงกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้หลงัจากประกาศ

ผลประกอบการ 4Q61 ตลาดปรบัการประมาณการลง 2% 

 CENTEL: กาํไรปกติลดลง 4% yoy CENTEL รายงานกาํไรปกติ 4Q61 อยูท่ี่ 485 ลบ. (-4% yoy) ซ่ึง

ตํา่กว่าท่ีเราคาดไว ้8%  แมว้่ารายไดจ้ะเติบโต 4% yoy จากการเติบโตในธุรกิจอาหารและโรงแรม 

ปัจจยักดดนัหลักมาจาก EBITDA margin ท่ีตํา่ลง 0.4% yoy ในส่วนของผลประกอบการธุรกิจโรงแรม 

RevPar ลดลง 2.4% ถกูกดดนัจากการดาํเนินงานของโรงแรมในต่างจงัหวดัซ่ึงไดร้บัผลกระทบบางส่วน

จากจํานวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีลดลง ขณะท่ี RevPar สําหรับการดําเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพ

และมลัดีฟสท์รงตวั yoy 

 ERW: กาํไรปกติโตข้ึน 12% yoy กาํไรปกติ 4Q61 ของ ERW อยู่ท่ี 180 ลบ. (+12% yoy) ตํา่กว่าท่ี

เราคาดไวท่ี้ 193 ลบ. สาเหตุหลักมาจาก 1) JW Marriot Bangkok กลับมาดําเนินการหลังจากการ

ปรบัปรุงในระยะท่ี 2 เสร็จส้ินในช่วง ก.ย. 61 และ 2) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเขา้มาเท่ียวในประเทศ

ไทย 4Q61 เพ่ิมข้ึน 4% yoy นอกจากน้ี EBITDA margin เพ่ิมข้ึน 0.90% yoy ไปอยู่ท่ี 32.9% ส่วน

หน่ึงเป็นผลจากการเปิด JW Marriot Bangkok กาํไรปกติปี 62 เพ่ิมข้ึน 6% yoy อยูท่ี่ 536 ลบ. 

 MINT: กาํไรปกติพุ่งข้ึน 32% yoy MINT รายงานกําไรปกติ 4Q61 อยู่ท่ีราว 2,100 ลบ. (+32% 

yoy) สูงกว่าท่ีราคาดไว ้สาเหตุหลักของการเติบโตคือการเขา้ซ้ือกิจการ NHH ท่ีทําใหจ้ํานวนหอ้ง

ทั้ งหมดของบริษัท 4Q61 อยู่ ท่ี 75,241 ห้อง จาก 20,209 ห้อง ในช่วง 4Q61 ขณะท่ี ธุรกิจ

รา้นอาหารยงัไม่มีสัญญาณการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจนโดย same-store-sales (SSS) 4Q61 ลดลง 4.3% 

yoy กาํไรปกติปี 61 โตข้ึน 10% yoy อยูท่ี่ 6,000 ลบ. สงูกวา่ท่ีเราคาด 3% 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวปี 62 เพิ่มข้ึน 5-8% เน่ืองจากปัจจยัลบท่ีกระทบนักท่องเท่ียวในปี 2561 มีเร่ิม

คล่ีคลาย (เช่น ผลกระทบของฟุตบอลโลกปี 61 และเหตุการณ์โศกนาฏกรรมทางเรือของภูเก็ต) 

จาํนวนนักท่องเท่ียวเร่ิมฟ้ืนตัวในช่วง ม.ค. 62 ตามท่ีคาดไวจ้ากจาํนวนนักท่องเท่ียวเพ่ิมข้ึน 5% yoy  

(นักท่องเท่ียวจีนและรัสเซียเพ่ิมข้ึน 10% และ 1% ตามลําดับ) การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทย 

(ททท.) ตั้งเป้าหมายจาํนวนนักท่องเท่ียวปี 62 โตข้ึน 5-8% yoy จากการสนับสนุนของภาครฐัอย่าง

ต่อเน่ือง (เช่นการยกเวน้ค่าธรรมเนียมการขอวซ่ีา) และการฟ้ืนตวัของตลาดหลกั ๆ 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT โดยมี MINT เป็น Top-pick แมก้ารฟ้ืนตัวของจาํนวนนักท่องเท่ียว

ไทยจะฟ้ืนตามคาด แต่เรายงัคงคําแนะนํา MARKET WEIGHT สําหรับกลุ่มโรงแรมจาก 1) ราคาหุน้

ปรบัตวัข้ึน 11% ytd สะทอ้นปัจจยับวกบางส่วนไปแลว้ และ2) อุปทานโรงแรมท่ีสงูข้ึนอาจกดดนัราคา

หอ้งพกั จากการตรวจสอบของเรายงัยืนยนัมุมมองท่ีผูป้ระกอบการส่วนใหญ่เผชิญกับการเติบโตของ 

ARR เดือน ม.ค. 62 ท่ีติดลบ MINT ยงัเป็นหุน้ Top pick ของเราจาก 1) มีช่องทางรายไดท่ี้หลากหลาย 

2) มลูค่าท่ีน่าสนใจ 3) กาํไรสุทธิปี 62 จะไดร้บัแรงหนุนจากการเขา้ซ้ือกิจการล่าสุดของ NHH 

 

 

 

 

 

 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
YEARLY TOURIST ARRIVALS 

 
Source: TAT, UOB Kay Hian  

QUARTERLY TOURIST ARRIVALS 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

HOTEL REVENUE CONTRIBUTION 

 
Source: UOB Kay Hian  

NORMALISED PROFIT IN 4Q18 
(Btm) 4Q18 yoy % chg  qoq % chg 
CENTEL             485  -4 10 
ERW              180  12 333 
MINT            2,133  32 109 
Total            2,798  23 86 
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