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ลุนกําไร 1Q55 New High 1 พันลานบาท...สลับจาก CENTEL มา MINT  วันจันทรที่ 26 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 13.60 บาท 
 FV (กอน XD) : 17.00 บาท 
 FV (หลัง XD): 15.30 บาท 
 มูลคาตลาด : 44,675 ลานบาท 
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  

 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 

 
 
 

4 ทุกธุรกิจชวง 2M55 สดใสตามคาด....1Q55 ลุนกําไร New High 1 พันลานบาท 
งวด 1Q55 มีทิศทางสดใสตามคาด พิจารณาจากขอมูลเบื้องตนชวง 2M55 ดีขึ้นในทุกธุรกิจ โดย
ธุรกิจโรงแรม มีอัตราการเขาพักเฉลี่ยทั้งหมด (ไมรวม Oaks) เดือน ม.ค. – 15 มี.ค. 2555 เพิ่ม
เปน 65% เทียบกับ 60% ในชวงเดียวกันของปกอน และรายไดเฉล่ียตอหองพัก (RevPar) เพิ่มขึ้น
เฉล่ีย 15% yoy นอกจากนี้งวด 1Q55 ก็จะรับรูรายไดจากโรงแรม Oaks ไมต่ํากวา 1 พันลาน
บาท เทียบกับงวดกอนที่ไมมีรายไดดังกลาว ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะบันทึกรายไดจาก
การโอนคอนโด St. Regis อีกอยางนอย 500 ลานบาท (รอโอนอีก 8% และรอเซ็นสัญญา 4%) 
และขายวิลลาที่สมุย 1 ยูนิต มูลคา 100-120 ลานบาท (ราคาประมาณ 3-4 ลาน USD) รวมถึง
รายไดจากธุรกิจ Timeshare ซึ่งชวง 2M55 สรางรายไดเกือบ 200 ลานบาท เทียบกับ 100 ลาน
บาทงวด 1Q54 และ 190 ลานบาทใน 4Q54 สําหรับธุรกิจอาหาร ลาสุดเดือน ม.ค. และ ก.พ. 
2555 มีการเติบโตของรานอาหารเดิม 7.7% และธุรกิจอาหารรวม 15% yoy ปจจัยบวกจาก
ขอมูลขางตนที่สดใส นาจะหนุนใหงวด 1Q55 เบื้องตนมีกําไรทําสถิติสูงสุด 1 พันลานบาท (ยัง
ไมไดรวมบันทึกกลับคาเผื่อดอยคาสินทรัพยจากประกันภัยอีกประมาณ 150 ลานบาท) เพิ่มขึ้น 
22% yoy และเทาตัวจากงวด 4Q54 ที่มีกําไรสุทธิ 472 ลานบาท  
4 คงประมาณการเดิม....ทั้งป 2555 คาด Norm Profit เตบิโต 29% yoy  
ฝายวิจัยคงประมาณการเดิม โดยประเมินกําไรจากการดําเนินงานป 2555 เทากับ 2,655 ลาน
บาท เติบโต 29% yoy ปจจัยสนับสนุนหลักมาจาก 1) การบันทึกรายไดธุรกิจโรงแรมของ OAKs 
ประเทศออสเตรเลียเต็มปเปนปแรก (ซื้อกิจการมาตั้งแต มิ.ย. 2554) ประมาณ 4.65 พันลานบาท 
2) ธุรกิจ Time Share (โครงการสถานพักผอนแบบปนสวนเวลา) ของ Anantara Vacation Club 
จะรับรูรายไดมากขึ้นอีก 45 ลานเหรียญฯ หรือ 1.35 พันลานบาท จากป 2554 บันทึกรายได 540 
ลานบาท 3) การโอนคอนโด St. Regis คิดเปนมูลคา 2.5 พันลานบาท 4) การฟนตัวของธุรกิจ
โรงแรม และสรางรายไดเต็มปของโรงแรมใหม 2 แหง (มัลดีฟท และ St. Reigs) 5) การขยายตัว
ของธุรกิจอาหาร ผานการเติบโตของรานอาหารเดิม 3-5% และการเพิ่มขึ้นของสาขาใหม 8% 
และ 6) สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม S&P  จากการปรับเปล่ียนวิธีการบันทึกบัญขีเปนรับรูสวน
แบงกําไรสัดสวน 31% ตั้งแต 4Q54   
4 แนะนํา Switch จาก CENTEL มา MINT ซึ่งมี Upside 13% จากราคาหลัง XD 
อิง DCF-WACC 9.4% มูลคาพื้นฐานป 2555 (กอน XD) เทากับ 17 บาท และ หลัง XD อยูที่ 
15.30 บาท จึงคงแนะนําซื้อสําหรับ MINT พรอมแนะนําใหสลับการลงทุนจาก CENTEL ซึ่งเต็ม
มูลคา (FV@ B13.50 บาท) มายัง MINT แทน ทั้งนี้ MINT ประกาศจายเงินปนผลป 2554 หุนละ 
0.15 บาท และหุนปนผลในอัตราสวน 10 หุนเดิม: 1 หุนปนผล หรือ คิดเปนอัตราเงินปนผล 0.10 
บาท/หุน กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 9 เม.ย. 2555 และจายเงินปนผลวันที่ 30 เม.ย. 2555 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  (ลบ.) 16,460 18,140 26,137 31,077 31,339   
กําไรสุทธิ (ลบ.) 1,400 1,241 2,880 2,655 2,913   
Norm Profit (ลบ.) 1,400 1,241 2,064 2,655 2,913   
EPS (บาท) 0.43 0.38 0.88 0.69 0.76   
BVS (บาท) 3.44 3.95 4.39 4.46 5.02   DPS (บาท) 0.15 0.15 0.15 0.20 0.23  
Dividend Yield (%) 1.1% 1.1% 1.1% 1.5% 1.7%  
Norm PER (x) 31.5 35.7 21.6 19.6 17.9  
PBV (x) 4.0 3.4 3.1 3.1 2.7  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 
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ผลประกอบการ 4Q54 และ ป 2554 
 

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % yoy
รายไดจากการดําเนินงาน 3,860 4,142 5,024 6,443 5,832 6,657 7,204 43.4% 8.2% 26,137      18,140      44.1%

กําไรขัน้ตน 2,179 2,315 2,897 3,710 3,188 3,526 4,445 53.4% 26.0% 14,869      10,436      42.5%

คาใชจายดําเนินงาน 2,145 2,283 2,504 2,859 3,048 3,186 3,514 40.3% 10.3% 12,606      9,319        35.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 80 127 435 823 279 252 710 63.2% 181.2% 2,064        1,241        66.3%

กําไรสุทธิ 80 127 435 823 279 1,306 472 8.5% -63.9% 2,880        1,241        132.1%

EPS (B) 0.02      0.04      0.13       0.25       0.09       0.40       0.14       8.1% -63.9% 0.88          0.38          131.2%

Norm EPS (บาท) 0.02      0.04      0.13       0.25       0.09       0.08       0.22       62.6% 181.1% 0.63          0.38          65.7%

Gross margin 56.4% 55.9% 57.7% 57.6% 54.7% 53.0% 61.7% 7.0% 16.5% 56.9% 57.5%

SG&A/Sales 55.6% 55.1% 49.8% 44.4% 52.3% 47.9% 48.8% -2.1% 1.9% 48.2% 51.4%

Net Profit Margin 2.1% 3.1% 8.7% 12.8% 4.8% 19.6% 6.6% 7.9% 6.8%

Norm net margin (%) 2.1% 3.1% 8.7% 12.8% 4.8% 3.8% 9.9% 7.9% 6.8%  
ที่มา : บริษัท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จํานวนหองพักของธุรกิจโรงแรม แผนการเปดโรงแรมใหมป 2555 
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โรงแรม ที่ต้ัง จํานวนหองพัก
ภายใตการลงทุนเอง
Masai Mara Camp เคนยา 16 หอง
Amboseli Camp เคนยา 16 หอง
รับบริหาร
Anantara Xishuangbanna จีน 103 หอง
Anantara Sanya จีน 122 หอง
Anantara Uluwatu บาหลี 77 หอง
Al Yamm UAE 30 หอง
Al Sahel UAE 30 หอง
Eastern Mangroves by Anantara UAE 223 หอง
Oaks Broome ออสเตรเลีย 140 หอง
OAKS Monkomo ออสเตรเลีย 56 หอง

แผนการเปดโรงแรมใหมป 2555

 
ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สัดสวนลูกคาของธุรกจิโรงแรม แผนการขยายสาขารานอาหารใหม 
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สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 18,140 26,137   31,077   31,339   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตนทุนขาย (7,704)  (11,267) (13,142) (13,130) กําไรสุทธิ 1,603  3,341  2,655   2,913      

กําไรข้ันตน 10,436 14,869   17,935   18,209   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด

คาใชจายในการขาย (9,319)  (12,606) (14,917) (15,043) คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 1,571  1,980  2,130   2,280      

ดอกเบ้ียจาย (458)     (879)      (881)      (862)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -      -      -       -          

คาใชจายอื่น -       -        -        -        อื่นๆ 1,737  1,496  2,137   2,280      

รายไดอื่น 733      877        774        901        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 72       413     (413)     (4)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,608   2,525     3,335     3,650     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 2,537  3,813  4,379   5,189      

ภาษเีงนิได (291)     (415)      (600)      (657)      กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนนิงาน 1,241   2,064     2,655     2,913     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (187)    (1,091) -       -          

รายการพิเศษอื่น ๆ -       816        -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (3,451) (3,128) -       -          

กําไรสทุธิ 1,241   2,880     2,655     2,913     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,082) (2,319) (3,000)  (3,000)     

Norm EPS 0.38     0.63       0.69       0.76       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (4,718) (6,539) (3,000)  (3,000)     

EPS 0.38     0.88       0.69       0.76       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิ่ม/ลด เงนิกู 2,867  3,082  (558)     (668)        

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 10% 44% 19% 1% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 95       90       559      -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -11% 66% 29% 10% ลด จายปนผล (581)    (503)    (491)     (767)        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 57.5% 56.9% 57.7% 58.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 2,381  2,670  (490)     (1,435)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.8% 7.9% 8.5% 9.3% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ 200     (55)      888      754         

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

ยอดขาย 6,443   5,832     6,657     7,204     เงนิสด & เงนิฝาก 1,156  1,146  2,027   2,781      

ตนทุนขาย (2,734)  (2,643)   (3,131)   (2,759)   ลูกหนี้การคา 981     2,739  3,453   3,482      

กําไรข้ันตน 3,710   3,188     3,526     4,445     สินคาคงเหลือ 950     1,466  1,825   1,824      

คาใชจายในการขาย (2,859)  (3,048)   (3,186)   (3,514)   สินทรัยพหมุนเวยีน 6,847  7,607  9,561   10,342    

ดอกเบ้ียจาย (130)     (212)      (263)      (275)      สนิทรพัยรวม 32,799 40,865 43,690 45,193

รายไดอื่น 141      405        253        79          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 964      368        397        797        เจาหน้ีการคา 1,098  3,992  4,563   4,559      

ภาษเีงนิได (121)     (75)        (132)      (86)        หนี้สินหมุนเวยีน 6,059  8,587  8,936   8,803      

ผูถือหุนสวนนอย (20)       (13)        (12)        (1)          หนีส้นิรวม 19,043 25,931 26,033 25,389

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงาน 823      279        252        710          
รายการพิเศษอื่น ๆ -       -        1,054     (238)      ทุนที่ชําระแลว 3,262  3,275  3,834   3,834      

กําไรสทุธิ 823      279        1,306     472        สวนเกินมูลคาหุน 3,134  3,215  3,215   3,215      

Norm EPS 0.25     0.09       0.08       0.22       กําไรสะสม 6,338  8,728  10,892 13,038    

EPS 0.25     0.09       0.40       0.14        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 368     368     367      367         

 ยังไมไดจัดสรร 5,971  8,360  10,525 12,671    

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%YoY) 26.0% 51.1% 60.7% 43.4%

การเติบโตของกําไรดําเนินงาน (% YoY) 37.3% 249.1% 98.5% 63.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 882 567 567 567

อัตราสวนกําไรขั้นตน 57.6% 54.7% 53.0% 61.7% สวนของผูถอืหุนทั้งหมด 12,874 14,367 17,090 19,236

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 12.8% 4.8% 3.8% 9.9% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 32,799 40,865 43,690 45,193

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13     0.89       1.07       1.17       สดัสวนรายไดแบงตามธุรกจิ (%)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 18.49   9.54       9.00       9.00       ธุรกิจโรงแรม 25% 32% 36% 37%
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.11     7.69       7.20       7.20       ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 54% 42% 38% 41%
อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.01     2.82       2.88       2.88       ธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัย 1% 11% 13% 8%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.12     1.38       1.13       0.97       ธุรกิจคาปลีกและจัดจําหนายสินคา 15% 11% 10% 11%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 4.1% 5.6% 6.3% 6.6% ธุรกิจอื่น 4% 3% 3% 3%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.3% 15.2% 16.9% 16.0% Gross Margin (%) 57.5% 56.9% 57.7% 58.1%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


