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High Season โรงแรมและอาหารใหม จะหนุนกําไร 1Q55 New High  วันอังคารที่ 13 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 11.40 บาท 
 Fair Value 55 : 13.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,390 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.64 0.60 6%
2556F 0.73 0.70 4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 
 

 
 
 
 

4 ป 2555 ตั้งเปารายไดเติบโต 20% yoy จากโรงแรมและอาหารใหม 
แผนการดําเนินงานป 2555 ยังสดใสตอเนื่อง โดยผูบริหารตั้งเปารายไดเติบโต 20% สูระดับ 1.37 
หมื่นลานบาท (ใกลเคียงฝายวจิัยคาด) แรงสนับสนุนมาจากธุรกิจโรงแรมคาดเติบโต 15-20% 
yoy มาจากโรงแรมเดิมและการสรางรายไดเต็มรูปแบบเปนปแรกของโรงแรมเซ็นทาราแกรนด
ลาดพราว หลังมีการปรับปรุงตั้งแตป 2551-2553 เบื้องตนประเมินอัตราการเขาพักเฉลี่ยของทุก
โรงแรมป 2555 เพ่ิมเปน 66-68% จาก 64% ในป 25554 และปรับเพ่ิมข้ึนคาหองพักเฉลี่ย 3-4% 
นอกจากนี้จะมีการเปดโรงแรมใหม 13 แหง (เปนรับบริหาร 12 แหง และรวมลงทุน 1 แหง) คาด
จะมาผลกัดันรายไดจากการบริหารโรงแรมเพิ่มเปน 160-170 ลานบาท จาก 130 ลานบาทในป 
2554 ดานธุรกจิอาหาร คาดมีการเติบโตของรานอาหารเดิม 6-8% เมื่อรวมกับแผนขยายสาขา
รานอาหารใหมอีก 52 สาขาเปน 655 สาขา และการรับรูรายไดเต็มปของแบรนดอาหาร Ootoya 
(ซื้อกิจการมาเดือน ก.ย. 2554)  และ Yoshinoya นาจะหนุนใหธุรกิจอาหารมีการเติบโตรวม 25-
27% yoy สําหรับการลงทุนป 2555 เตรียมงบไว 1.1 พันลานบาท แบงเปนธุรกิจอาหาร 500 ลาน
บาท และโรงแรม 600 ลานบาท แหลงเงินทุนหลักมาจากเงินทุนหมุนเวียนภายใน และเงินกูยืม 
4 คงประมาณการเดิม....คาดกําไร 1Q55 มีกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ 
ฝายวิจยัคงประมาณการเดิม โดยแนวโนม 1Q55 คาดมีกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ เบื้องตน
ประเมินไมต่ํากวา 400 ลานบาท ปจจัยสนับสนุนมาจากธุรกิจโรงแรมสดใสมากขึ้น หลังฟนตัว
จากน้ําทวม อีกทั้งไดอานิสงคจากความตอเนื่องของชวงฤดูกาลทองเที่ยว (Peak Season) หนุน
ใหการเขาพักเพิ่มสูงขึ้น โดยเบื้องตนประเมินงวด 1Q55 มีอัตราการเขาพักเพิ่มเปนเฉลี่ย 74-
75% เทียบกับคาเฉลีย่ 64% ใน 4Q54 และ 70% ในชวงเดียวกนัของปกอน ขณะที่รายไดเฉลีย่
ตอหองพัก (RevPar) คาดเพิ่มข้ึนไมนอยกวา 5% (งวด 2M55 RevPar เพ่ิมข้ึน 7%) ดานธุรกิจ
อาหาร ก็กลับมาดําเนินงานตามปกติ เมื่อรวมกับการขยายสาขารานอาหารใหม และรับรูรายได
เต็มที่จากแบรนดใหมอยาง โอโตยะ คาดจะสงผลรายไดธุรกิจอาหารรวม 1Q55 เติบโตไมตํ่ากวา 
20% (เดือน ม.ค. 2555 เพ่ิมข้ึน 24% yoy) โดยทั้งป 2555 คาดกําไรจากการดําเนินงาน 858 
ลานบาท เตบิโต 37.5% yoy  
4 ซ้ือ.....มี upside 18% และเงินปนผลป 2554 หุนละ 0.15 บาท 
กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 9.3% มูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2555 เทากับ 13.50 บาท มี 
upside 18% เมื่อรวมกับเงินปนผลป 2554 ประกาศจายหุนละ 0.15 บาท กําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD วันที่ 27 เม.ย. 2555 และจายเงินปนผลวันที่ 22 พ.ค. 2555 จึงคงคําแนะนําซื้อ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  8,277 9,141 11,163 13,346 14,385   
กําไรสุทธิ  53 (56) 550 858 980   
Norm Profit  156 (44) 624 858 980   
EPS (บาท) 0.04 (0.04) 0.41 0.64 0.73   
BVS (บาท) 4.42 4.07 4.29 4.78 5.25   DPS (บาท) 0.05 0.05 0.15 0.25 0.29  
Div.yield (%) 0.4% 0.4% 1.3% 2.2% 2.5%  
PER (x) 289.8 (275.9) 28.0 17.9 15.7  
PBV (x) 2.58 2.80 2.66 2.39 2.17  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ผลประกอบการงวด 4Q54 และ 2554 
 

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 1,981      2,104      2,592      2,914      2,568      2,713      2,968      14.5% 9.4% 11,163    9,141      22.1%

ตนทุนการดําเนินงาน 1,308      1,381      1,556      1,592      1,543      1,645      1,685      8.3% 2.4% 6,465      5,672      14.0%

กําไรข้ันตน 673         723         1,036      1,322      1,025      1,068      1,283      23.9% 20.1% 4,698      3,469      35.4%

คาใชจายดําเนินงาน 775         809         943         863         892         974         1,125      19.3% 15.4% 3,854      3,282      17.4%

กําไรจากการดําเนินงาน (206)        (144)        90           410         43           32           139         55.3% 336.3% 624         (44)          NA

กําไรสุทธิ (206)        (144)        90           401         43           32           75           -16.3% 135.2% 550         (56)          NA

EPS (บาท) (0.15)       (0.11)       0.07        0.30        0.03        0.02        0.06        -16.3% 135.2% 0.41        (0.04)       NA

Norm EPS (บาท) (0.15)       (0.11)       0.07        0.30        0.03        0.02        0.10        55.3% 336.3% 0.46        (0.03)       NA

Gross margin 34.0% 34.3% 40.0% 45.4% 39.9% 39.4% 43.2% 42.1% 37.9%

SG&A/Sales 39.1% 38.4% 36.4% 29.6% 34.7% 35.9% 37.9% 34.5% 35.9%

Norm Profit margin (%) -10.4% -6.9% 3.5% 14.1% 1.7% 1.2% 4.7% 5.6% -0.5%

Net Profit Margin -10.4% -6.9% 3.5% 13.8% 1.7% 1.2% 2.5% 4.9% -0.6%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
 

สัดสวนลูกคาธุรกิจโรงแรมแบงตามกลุมประเทศ สัดสวนรายไดธุรกิจโรงแรมแบงตามสถานที่ต้ัง 
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ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 
 
 

สัดสวนรายไดธุรกิจอาหารแบงตามแบรนดอาหาร แผนการขยายสาขาธุรกิจอาหาร 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 9,141      11,163     13,346     14,385     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (5,672)     (6,465)      (7,713)      (8,263)      กําไรสุทธิ (14)          590         858         980          

กําไรขั้นตน 3,469      4,698       5,633       6,122       รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด

คาใชจายในการขาย (3,282)     (3,854)      (4,564)      (4,963)      คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 1,233      1,135      1,235      1,355       

ดอกเบี้ยจาย (308)        (414)         (408)         (405)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอื่น -          -           -           -           อื่นๆ 385         507         -          -           

รายไดอื่น 359         411          420          433          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (88)          (169)        183         50            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 218         919          1,166       1,275       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,600      2,154      2,276      2,385       

ภาษีเงนิได (220)        (255)         (268)         (255)         กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (44)          624          858          980          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 5             (762)        -          -           

รายการพิเศษอื่น ๆ (12)          (74)           -           -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (1)            -          -          -           

กําไรสุทธิ (56)          550          858          980          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,294)     (1,492)     (1,000)     (1,200)      

Norm EPS (0.03)       0.46         0.64         0.73         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,215)     (2,144)     (1,001)     (1,201)      

EPS (0.04)       0.41         0.64         0.73         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงนิกู 1,262      611         (1,039)     (808)         

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 10% 22% 20% 8% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -          -          -          -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -128% -1525% 37% 14% ลด จายปนผล (68)          (68)          (203)        (343)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 37.9% 42.1% 42.2% 42.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 799         7             (1,241)     (1,151)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -0.5% 5.6% 6.4% 6.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 184         17           33           34            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 2,914      2,568       2,713       2,968       เงนิสด & เงนิฝาก 299         316         349         383          

ตนทุนขาย (1,592)     (1,543)      (1,645)      (1,685)      ลูกหนี้การคา 457         556         667         719          

กําไรขั้นตน 1,322      1,025       1,068       1,283       สินคาคงเหลือ 304         400         493         528          

คาใชจายในการขาย (863)        (892)         (974)         (1,125)      สินทรัยพหมนุเวยีน 1,625      1,760      1,997      2,118       

ดอกเบี้ยจาย (89)          (96)           (113)         (116)         สินทรัพยรวม 20,438 21,684 21,688 21,655

รายไดอื่น 110         89            112          100          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 521         110          79            209          เจาหนี้การคา 1,194      1,541      1,928      2,066       

ภาษีเงนิได (90)          (63)           (45)           (57)           หนี้สินหมนุเวยีน 5,222      6,512      7,312      4,479       

ผูถือหุนสวนนอย (20)          (5)             (2)             (13)           หนี้สินรวม 14,659 15,635 14,983 14,313

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 410         43            32            139            
รายการพิเศษอื่น ๆ (10)          -           -           (64)           ทุนที่ชําระแลว 1,350      1,350      1,350      1,350       

กําไรสุทธิ 401         43            32            75            สวนเกินมลูคาหุน 970         970         970         970          

Norm EPS 0.30        0.03         0.02         0.10         กําไรสะสม 1,583      1,927      2,583      3,220       

EPS 0.30        0.03         0.02         0.06          จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 158         158         158         158          

 ยังไมไดจัดสรร 1,424      1,769      2,425      3,062       

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%YoY) 18.3% 29.6% 29.0% 14.5%

การเติบโตของกําไรดําเนินงาน (% YoY) 89.6% -120.7% -122.1% 55.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย 284 253 253 253

อัตราสวนกําไรข้ันตน 45.4% 39.9% 39.4% 43.2% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 5,495 5,796 6,451 7,089

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14.1% 1.7% 1.2% 4.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 20,438 21,684 21,688 21,655

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.31        0.27         0.27         0.47         อัตราการเขาพักเฉล่ียธุรกิจโรงแรม (%) 60.0% 64.0% 68.0% 70.0%

อัตราสวนหมนุเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 20.00      20.08       20.00       20.00       อัตราคาหองพักเฉล่ีย (บาท/หอง/คืน) 3,409 3,663 3,810 3,924

อัตราสวนหมนุเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 18.65      16.17       15.65       15.65       จํานวนสาขารานอาหาร (แหง) 512         603         655         705          

อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.75        4.20         4.00         4.00         Gross Margin (%) 38% 42% 42% 43%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.75        1.74         1.40         1.16         SG&A / Sales (%) 36% 35% 34% 35%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -0.2% 3.0% 4.0% 4.5% EBITDA Margin(%) 14% 17% 17% 17%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -0.8% 11.1% 14.0% 14.5% Norm Profit Margin (%) 0% 6% 6% 7%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


