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HOLD 

(Maintained) 
Share Price Bt18.70 
Target Price Bt16.00 
Upside -14.4% 
  

COMPANY DESCRIPTION 
CENTEL is a leading hotel operator both in 
Thailand and overseas, as well as in the quick 
service restaurant industry in Thailand. CENTEL 
is part of the Central Group.  

STOCK DATA 
GICS sector Consumer Discretionary 
Bloomberg ticker: CENTEL TB 
Shares issued (m): 1,350.0 
Market cap (Btm): 25,245.0 
Market cap (US$m): 778.7 
3-mth avg daily t'over (US$m): 3.3 
Price Performance (%) 
52-week high/low Bt40.50/Bt13.10 
1mth 3mth 6mth 1yr YTD 
8.1 (17.3) (36.6) (54.7) (25.2) 
Major Shareholders % 
Chirathivat Family 64.0 
Local Investors 26.0 
Foreign Investors 10.0 

FY20 NAV/Share (Bt) 7.61 
FY20 Net Debt/Share (Bt) 19.94 
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ANALYST(S) 
Peerawat Dentananan, CFA, FRM 
+662 6598302 
peerawat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา (CENTEL) 

ผลการดาํเนินงานดีกว่าหุน้อ่ืนๆในกลุ่มเดียวกนั แตย่งัไม่เห็นปัจจยัเชิงบวก  
ผูบ้ริหารไดป้รบัตวัเลขคาดการณ ์(Guidance) ลงจากผลกระทบจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ท่ี
รุนแรงกว่าคาด เรายังคงเช่ือมัน่ในสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของ CENTEL ซ่ึงจะช่วยใหบ้ริษัท
รบัมือกับการระบาดน้ีได ้อย่างไรก็ตาม แมว่้าเราคาดว่าผลการดาํเนินงานในปี 2020 ของ CENTEL จะ
ออกมาดีกว่าหุน้อ่ืนๆในกลุ่มเดียวกัน แต่เรายงัไม่เห็นปัจจยัเชิงบวกท่ีจะหนุนการเติบโตในระยะเวลา
อนัใกลน้ี้ คงคาํแนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมายท่ี 16.00 บาท ราคาเขา้ซ้ือ 14.40 บาท 
WHAT’S NEW 
• ประชุมนักวิเคราะหห์ลังประกาศผลการดาํเนินงานใน 1Q20 เราไดเ้ขา้ร่วมประชุมนักวิเคราะห์ของ 

CENTEL เพ่ือพดูคุยเก่ียวกบัผลการดาํเนินงานใน 1Q20 และไดร้บัขอ้มูล Update เก่ียวกบัแนวโน้มธุรกิจใน 
2Q20 ผูบ้ริหารยงัคงมีมุมมองท่ีระมดัระวงัต่อแนวโนม้ของกลุ่ม 

STOCK IMPACT  
• ปรับลดตัวเลขคาดการณ์ (Guidance) สาํหรับปี 2020 ลง และเล่ือนแผนการขยายธุรกิจออกไป 

ในตอนน้ี ผูบ้ริหารเช่ือวา่ RevPar ของธุรกิจหลกัของ CENTEL จะลดลง 40-50% (เทียบกบักอ่นหนา้น้ีท่ีจะ
ลดลง 10-15%) ในปี 2020 โดยเราคาดว่าอุปสงคจ์ากตลาดในประเทศ และตลาดเอเชียจะเร่ิมกลบัมา
ฟ้ืนตัวในช่วง 2H20 เพื่อเป็นการรกัษาเงินสด และโอกาสทางธุรกิจ ผูบ้ริหารจึงเร่งกระบวนการปรบัปรุง
โรงแรม และชะลอการลงทุนใหมใ่นปี 2020-23 ทั้งหมด และการเปิดดาํเนินงานของ Central Dubai ยงัได้
ถูกเล่ือนออกไปอีกเป็น 4Q21 จาก 4Q20 สาํหรบัธุรกิจรา้นอาหาร ในตอนน้ี ผูบ้ริหารไดต้ั้งเป้าการเติบโต
ของยอดขายรวมทุกสาขา (TSS) ท่ี -12% ถึง -15% โดยไดร้บัแรงกดดนัจากยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ี
อ่อนแอ และการขยายสาขาท่ีทรงตวั 

• ผลการดําเนินงานใน 2Q20 กําไรของ CENTEL คาดว่าจะอ่อนแอลงใน 2Q20 จากการปิดเมือง 
(lockdown) ในประเทศไทย ผูบ้ริหารใหข้อ้มูลว่า RevPar ของธุรกิจโรงแรม และการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม (SSS) ของธุรกิจรา้นอาหารชะลอตวัลงอยู่ท่ี -96% yoy และ -50% ตามลาํดับในเดือน เม.ย.
20 อยา่งไรก็ตาม ผูบ้ริหารเช่ือวา่ผลการดาํเนินงานของ CENTEL จะพน้จุดตํา่สุดสาํหรบัปีในเดือนเม.ย.20 
จากการผ่อนคลายมาตรการปิดเมือง (lockdown) ตามขอ้มูลของผูบ้ริหาร CELTEL จะมีผลการดาํเนินงานท่ี
ดีกว่าการปิดโรมแรม หากบริษัทสามารถบรรลุเป้าอัตราการเขา้พัก (Occupancy rate) ท่ีประมาณ       
25-30% ได ้ซ่ึง CENTEL ไดก้ลับมาเปิดใหบ้ริการโรงแรมแลว้จาํนวน 2 แห่งจาก 18 แห่งในช่วงปลาย
เดือน เม.ย.20 

• สถานะทางการเงินแข็งแกรง่ท่ีสุดในบรรดาหุน้กลุม่โรงแรมท่ีอยูใ่นการวิเคราะหข์องเรา เราไมมี่ความ
กงัวลเก่ียวกบัสภาพคล่องของ CENTEL เน่ืองจาก 1) มีวงเงิน Credit อยูท่ี่ 5 พนัลบ. 2) IBD/E ปัจจุบนัของ 
CENTEL อยูท่ี่ 0.7 เท่าตํา่กวา่ IBD/E covenant ท่ี 2 เท่า และ 3) ผูบ้ริหาร guide วา่บริษัทจะยงัคงมีสภาพ
คล่องท่ีเพียงพอ แมว้า่โรงแรมทุกแหง่จะถูกสัง่ปิดไปจนถึงส้ินปี (รายละเอียดเพ่ิมเติมหนา้ 2 ) 

 
 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Net turnover  21,768.2 21,291.0 11,932.3 20,962.7 22,361.1 
EBITDA  4,927.2 4,311.8 3,212.0 6,494.0 6,971.5 
Operating profit  2,882.3 2,274.6 (639.9) 2,415.1 2,697.4 
Net profit (rep./act.)  2,177.6 1,744.2 (1,257.5) 1,374.2 1,664.0 
Net profit (adj.)  2,177.6 1,744.2 (1,257.5) 1,374.2 1,664.0 
EPS (Bt) 1.6 1.3 (0.9) 1.0 1.2 
PE (x) 11.6 14.5 n.m. 18.4 15.2 
P/B (x) 2.0 1.8 2.5 2.1 1.9 
EV/EBITDA (x) 10.7 12.2 16.4 8.1 7.6 
Dividend yield (%) 3.5 2.9 (2.0) 2.2 2.5 
Net margin (%) 10.0 8.2 (10.5) 6.6 7.4 
Net debt/(cash) to equity (%) 37.9 35.9 262.0 215.4 188.4 
Interest cover (x) 24.1 20.1 4.0 8.3 9.7 
ROE (%) 17.8 13.1 n.a. 12.2 13.1 
Consensus net profit  - - 42 1,205 1,554 
UOBKH/Consensus (x)  - - n.m. 1.14 1.07 
Source: CENTEL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q20 RESULTS RECAP 
Btm 1Q19 4Q19 1Q20 yoy (%) qoq (%) 
Hotel revenue 2,673 2,145 1,718 (35.7) (19.9) 
Food revenue 2,867 3,060 2,779 (3.1) (9.2) 
Total revenue 5,540 5,204 4,497 (18.8) (13.6) 
Gross profit 2,481 2,211 1,776 (28.4) (19.7) 
Operating EBIT 1,080 581 154 (85.7) (73.5) 
Net profit 826 471 -45 (105.5) (109.6) 
Percent 1Q19 4Q19 1Q20 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 44.8 42.5 39.5 (5.3) (3.0) 
SG&A to sales 29.0 35.4 38.4 9.4 3.0 
EBIT margin 35.3 19.4 5.7 (29.6) (13.7) 
Net profit margin 14.9 9.0 (1.0) (15.9) (10.1) 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian  
• รายงานผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอ CENTEL รายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 45 ลบ.ลดลง 106% yoy 

และ 110% qoq ซ่ึงออกมาตํา่กว่าท่ีเราคาดไวว้่าจะมีกาํไรสุทธิอยู่ท่ี 89 ลบ.และท่ีตลาดคาดไวท่ี้ 
203 ลบ.โดยเป็นผลมาจากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีตํา่กวา่คาด อตัราส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายท่ี
สูงกวา่คาด และค่าใชจ้า่ยพิเศษเพียงครั้งเดียว 

• รายไดข้องธุรกิจโรงแรมลดลง 36% yoy ใน 1Q20 จากผลการดําเนินงานท่ีอ่อนแอลงจาก 1) 
RevPar ท่ีลดลง 33% yoy และ 2) การปรับปรุงโรงแรมจํานวน 2 แห่ง หากไม่รวมโรงแรมท่ีอยู่
ภายใตก้ารปรบัปรุง RevPar ของธุรกิจโรงแรมจะลดลง 31% yoy การเติบโตของยอดขายรวมทุก
สาขา (TSS) ลดลง 3.0% yoy โดยไดร้บัแรงกดดันจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ี
อ่อนแอ (-9.5% yoy) แต่น่าจะไดร้บัการชดเชยจากยอดการขยายสาขาท่ี 6% yoy CENTEL มียอด
ค่าใชจ้่ายพิเศษครั้งเดียวท่ี 36 ลบ.จากการดอ้ยค่าของสินทรพัย ์และผลกระทบเชิงลบจากการปฏิบติั
ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัใหม่ (TFRS16) ประมาณ 21.6 ลบ.หากไม่นับรวมธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจ
หลกั (Non- Core) ทั้งหมด CENTEL จะรายงานผลกาํไรสุทธิท่ี 16.5 ลบ.  

KEY STATISTICS 
Occupancy (%) 1Q19 4Q19 1Q20 yoy (%) qoq (%) 
Bangkok 80.5% 81.6% 46.2% (34.3) (35.4) 
Upcountry 83.9% 75.5% 63.5% (20.4) (12.0) 
Maldives 90.9% 82.0% 71.0% (19.9) (11.0) 
Average 83.3% 77.9% 58.5% (24.8) (19.4) 
ARR (Bt/night) 

     Bangkok 3,299 2,979 2,766 (16.2) (7.2) 
Upcountry 5,111 3,816 4,688 (8.3) 22.9 
Maldives 19,746 16,177 18,979 (3.9) 17.3 
Average 5,541 4,353 5,285 (4.6) 21.4 
RevPar (Bt/night) 

     Bangkok 2,657 2,429 1,278 (51.9) (47.4) 
Upcountry 4,288 2,881 2,976 (30.6) 3.3 
Maldives 17,956 13,262 13,480 (24.9) 1.6 
Average 4,615 3,389 3,089 (33.1) (8.9) 
Food Stats 

     SSSG (%) -3.8% -6.3% -9.5% (0.1) (0.0) 
TSSG (%) 3.4% 1.8% -3.0% (0.1) (0.0) 
Number of outlet 1,003 1,064 1,060 5.7 (0.4) 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
EARNINGS REVISION/RISK  
• ไม่มี 
VALUATION/RECOMMENDATION  
• คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 16.00 บาท เราเช่ือวา่ราคาหุน้ของ CENTEL จะถูกจาํกดั

จากแนวโน้มกาํไรท่ีอ่อนแอในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ โดยไดร้บัแรงกดดันจาก 1) การปิดโรงแรมจาก 
COVID-19 และการปรบัปรุงโรงแรม และ 2) ผลการดําเนินงานของธุรกิจรา้นอาหารท่ีชะลอตัวลง 
ราคาเป้าหมายของเราอิงจากวิธี DCF สมมติฐาน WACC ท่ี 6.3% ,risk-free rate ท่ี 0.75%, debt 
premium ท่ี  2.25%, equity risk premium ท่ี  9.4% และ terminal growth rate ท่ี  3.0% ราคา
เป้าหมายของเราอยูท่ี่ 16.00 บาท อิง EV/EBITDA 2020F ท่ี 15 เท่า หรือสูงกวา่ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 
10 ปีของ CENTEL ท่ี 1SD ราคาเขา้ซ้ือท่ี 14.40 บาท 

SHARE PRICE CATALYST 
• การประกาศวคัซีนตา้น COVID-19 ประกาศควบคุมการระบาดได ้และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

ของรฐับาล สาํหรบัอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว 
 
 

QUARTERLY HOTEL OPERATION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 
QUARTERLY FOOD OPERATION 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 
QUARTERLY REVENUE 
 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 
 
CENTEL 2020 GUIDANCE 

 
Source: CENTEL, UOB Kay Hian 

 

2 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

w w w . u t r a d e . c o . t h  


