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 2Q55 RESULT NOTES 
 ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนลไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล  ((MMIINNTT))  

 Equity Talk

งวด 2Q55 กําไรสุทธิต่ํากวาคาด แตยังเติบโต 30.2% yoy  วันพฤหัสบดีที่ 9 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.70 บาท 
 Fair Value : 16.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 57,222 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.77 0.82 -6%
2556F 0.86 0.92 -7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

4 2Q55 กําไรสุทธิ 364 ลานบาท ต่ํากวาคาด แตเพ่ิมขึ้น 30.2% yoy 
งวด 2Q55 กําไรสุทธิ 364 ลานบาท เติบโต 30.2% yoy แตลดลง 71.5% qoq จากผลกระทบ
ของชวงฤดูกาลทองเที่ยว และต่ํากวาฝายวิจัยคาดไว 16% สวนตางหลักมาจากสวนแบงกําไร
จากบริษัทรวมนอยกวาคาด 21 ลานบาท และคาใชจายทางภาษีสูงกวาคาด ขณะที่องคประกอบ
อ่ืนอยูในความคาดหมาย โดยรายไดจากการดําเนินงาน 7,266 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 24.6% yoy มา
จากธุรกิจโรงแรม (สัดสวน 35%) มีรายไดเติบโต 70.5% yoy เนื่องจากธุรกิจโรงแรมในไทยฟนตัว
ตอเนื่อง ประกอบกับมีการรับรูรายไดจากโรงแรม Oaks ออสเตรเลียเต็มไตรมาสอยางนอย 1 
พันลานบาท เทียบกับงวด 2Q54 รับรูรายไดโรงแรมดังกลาวเพียง 1 เดือน สวนธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย (สัดสวน 8%) บันทึกรายได 593 ลานบาท จากธุรกิจ Timeshare ประมาณ 330 
ลานบาท และที่เหลือเปนการโอนคอนโด St. Regis  สําหรบัธุรกิจอาหาร (สัดสวน 40.5%) 
เติบโตรวม 12% yoy มาจากการเติบโตของรานอาหารเดิม 6.5% และการเปดสาขารานอาหาร
ใหม เพ่ิม 105 สาขาจาก 2Q54 หรือ 10 สาขาจาก 1Q55 เปน 1,274 สาขา  ดานประสิทธิภาพ
การทํากําไร มี Net Profit Margin เพ่ิมข้ึนอยูที่ 5% โดยงวด 1H55 มีกําไรสุทธ ิ1,639 ลานบาท 
เติบโต 49% yoy โครงสรางทางการเงินสิ้นงวด 2Q55 Net Gearing อยูที่ 1.25 เทา  
4 คงประมาณการเดิม แนวโนม 2H55 ยังเติบโตตอเน่ืองจากทุกธุรกิจ 
ฝายวิจยัคงประมาณการเดิม โดยแนวโนม 2H55 ยังเติบโตตอเนื่องจาก 2H54 เนื่องจากธุรกจิ
โรงแรมยังเติบโตดีตามการทองเที่ยว พิจารณาจากขอมูลลาสุดเดือน ก.ค. มีอัตราการเขาพัก
เฉลีย่เพ่ิมข้ึน 3% yoy และคาหองพักเพ่ิมข้ึนได 7% yoy สะทอนถึงการสรางรายไดเพ่ิมข้ึนของ
ธุรกิจโรงแรม โดยเฉพาะโรงแรมใหมอยาง มัลดีฟท และ St. Regis เริ่มมีผลประกอบการดีข้ึน
หลังเปดดําเนินการเต็มปเปนแรก นอกจากนี้การดาํเนินงาน 2H55 ยังมีแรงขับเคลื่อนจากธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย คาดจะรับรูรายไดเพ่ิมจากโครงการ Timeshare มากขึ้นอีก 600-700 
ลานบาท (เทียบกับ 330 ลานบาทในงวด 2H54) และการโอนคอนโด St. Regis อีกประมาณ 
300-400 ลานบาท (จากการรอโอนอีก 7%) ขณะที่ธุรกิจอาหาร ยังเติบโตไดดีตามภาวะ
เศรษฐกิจและการขยายสาขารานอาหารเชิงรุก เมื่อบวกกับโอกาสในการรับรูเงินประกันภัยสวนที่
เหลือ (กอนหักภาษี) 120 ลานบาท จึงประเมินกําไรจากการดําเนินงานงวด 2H55 จะขยายตัวดี
ข้ึนจาก 2H54 ทั้งป 2555 คาดกําไรจากการดําเนินงาน 2.96 พันลานบาท เติบโต 43% yoy 
4 ราคาปจจุบันใกลเคียง FV ป 2555 ท่ี 16.00 บาท จึงปรับลดจาก ซ้ือ เปน ถือ 
จากราคาปจจุบันที่ใกลเคียงกับมูลคาพ้ืนฐานป 2555 (อิง DCF-WACC 9.4%) เทากับ 16.00 
บาท ทําใหฝายวจิัยปรับลดคําแนะนําจาก ซื้อ เปน ถือ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  (ลบ.) 16,460 18,140 26,137 32,852 33,685   
กําไรสุทธิ (ลบ.) 1,400 1,241 2,880 2,958 3,284   
Norm Profit (ลบ.) 1,400 1,241 2,064 2,958 3,284   
EPS (บาท) 0.43 0.38 0.88 0.77 0.86   
BVS (บาท) 3.44 3.95 4.39 4.54 5.19   DPS (บาท) 0.15 0.15 0.15 0.20 0.26  
Dividend Yield (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.3% 1.6%  
Norm PER (x) 36.4 41.3 24.9 20.4 18.3  
PBV (x) 4.6 4.0 3.6 3.5 3.0  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการ 2Q55 
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % YoY % QoQ 1H55 1H54 % yoy
รายไดจากการดําเนินงาน 5,024 6,443 5,832 6,657 7,204 8,434 7,266 24.6% -13.8% 15,700      12,275      27.9%

กําไรข้ันตน 2,897 3,710 3,188 3,526 4,445 4,834 4,002 25.5% -17.2% 8,835        6,898        28.1%

คาใชจายดําเนินงาน 2,504 2,859 3,048 3,186 3,514 3,537 3,491 14.6% -1.3% 7,028        5,906        19.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 435 823 279 252 710 1,276 364 30.2% -71.5% 1,639        1,102        48.8%

กําไรสุทธิ 435 823 279 1,306 472 1,276 364 30.2% -71.5% 1,639        1,102        48.8%

EPS (B) 0.13       0.25       0.09       0.40       0.14       0.39       0.10       17.7% -74.1% 0.45          0.34          34.4%

Norm EPS (บาท) 0.13       0.25       0.09       0.08       0.22       0.39       0.10       17.7% -74.1% 0.45          0.34          34.4%

Gross margin 57.7% 57.6% 54.7% 53.0% 61.7% 57.3% 55.1% 56.3% 56.2%

SG&A/Sales 49.8% 44.4% 52.3% 47.9% 48.8% 41.9% 48.0% 44.8% 48.1%

Net Profit Margin 8.7% 12.8% 4.8% 19.6% 6.6% 15.1% 5.0% 10.4% 9.0%

Norm net margin (%) 8.7% 12.8% 4.8% 3.8% 9.9% 15.1% 5.0% 10.4% 9.0%
 

 
ท่ีมา : บริษัท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดการเขาพักของธุรกจิโรงแรม จํานวนสาขารานอาหารรายไตรมาส 
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ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายไดแบงตามรายธุรกิจ Technical Graph 
 

รายธุรกิจ 2Q54 1Q55 2Q55 %YoY %QoQ 1H55 1H54 %YoY

รายไดจากธุรกิจ (ลบ)
โรงแรม 1,474   3,238   2,513   70.5% -22.4% 5,751    3,047    88.8%
ศูนยการคา 105      113      108      3.6% -3.7% 221       219       0.8%
บนัเทงิ 38        37        39        4.2% 6.7% 76         79         -4.0%
สปา 70        83        80        14.1% -4.1% 163       151       8.4%
อาหารและเครื่องดื่ม 2,636   3,144   2,944   11.7% -6.4% 6,089    5,364    13.5%
อสังหาริมทรัพย 577      891      593      2.7% -33.5% 1,483    1,485    -0.1%
จัดจําหนายและผลิตสินคา 779      727      806      3.4% 10.7% 1,533    1,619    -5.3%
บริหารจัดการโรงแรม 66        101      74        12.0% -26.5% 175       145       20.6%
คาธรรมเนยีมแฟรนไชส 87        100      109      25.1% 8.8% 209       166       25.5%  

 

 
 

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ASP 
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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 18,140 26,137   32,852   33,685   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (7,704)  (11,267) (14,397) (14,612) กําไรสุทธิ 1,603  3,341  2,958   3,284      

กําไรขั้นตน 10,436 14,869   18,455   19,073   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (9,319)  (12,606) (15,112) (15,495) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 1,571  1,980  2,180   2,355      

ดอกเบี้ยจาย (458)     (879)      (1,091)   (1,022)   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -      -      -       -          

คาใชจายอ่ืน -       -        -        -        อ่ืนๆ 1,737  1,496  2,187   2,355      

รายไดอ่ืน 733      877        880        901        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 72       413     (384)     (42)          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,608   2,525     3,533     3,877     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,537  3,813  4,761   5,597      

ภาษเีงินได (291)     (415)      (530)      (543)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,241   2,064     2,958     3,284     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (187)    (1,091) -       -          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       816        -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (3,451) (3,128) -       -          

กําไรสุทธิ 1,241   2,880     2,958     3,284     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,082) (2,319) (4,000)  (3,500)     

Norm EPS 0.38     0.63       0.77       0.86       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (4,718) (6,539) (4,000)  (3,500)     

EPS 0.38     0.88       0.77       0.86       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,867  3,082  (558)     (668)        

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 10% 44% 26% 3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 95       90       559      -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -11% 66% 43% 11% ลด จายปนผล (581)    (503)    (491)     (767)        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 57.5% 56.9% 56.2% 56.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,381  2,670  (490)     (1,435)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.8% 7.9% 9.0% 9.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 200     (55)      271      662         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 6,657   7,204     8,434     7,266     เงินสด & เงินฝาก 1,156  1,146  1,409   2,071      

ตนทุนขาย (3,131)  (2,759)   (3,600)   (3,265)   ลูกหนี้การคา 981     2,739  3,650   3,743      

กําไรขั้นตน 3,526   4,445     4,834     4,002     สินคาคงเหลือ 950     1,466  2,000   2,029      

คาใชจายในการขาย (3,186)  (3,514)   (3,537)   (3,491)   สินทรัยพหมุนเวียน 6,847  7,607  9,315   10,099    

ดอกเบี้ยจาย (263)     (275)      (271)      (276)      สินทรพัยรวม 32,799 40,865 44,394 46,324

รายไดอ่ืน 253      79          276        209        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 397      797        1,442     492        เจาหนี้การคา 1,098  3,992  4,999   5,074      

ภาษเีงินได (132)     (86)        (158)      (138)      หนี้สินหมุนเวียน 6,059  8,587  9,337   9,260      

ผูถือหุนสวนนอย (12)       (1)          (8)          9            หนี้สินรวม 19,043 25,931 26,434 25,847

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 252      710        1,276     364          
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 1,054   (238)      -        -        ทุนท่ีชําระแลว 3,262  3,275  3,834   3,834      

กําไรสุทธิ 1,306   472        1,276     364        สวนเกินมูลคาหุน 3,134  3,215  3,215   3,215      

Norm EPS 0.08     0.22       0.39       0.10       กําไรสะสม 6,338  8,728  11,195 13,712    

EPS 0.40     0.14       0.39       0.10        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 368     368     367      367         

 ยังไมไดจัดสรร 5,971  8,360  10,828 13,345    

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%YoY) 60.7% 43.4% 30.9% 24.6%

การเติบโตของกําไรดําเนินงาน (% YoY) 98.5% 63.2% 55.1% 30.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 882 567 567 567

อัตราสวนกําไรข้ันตน 53.0% 61.7% 57.3% 55.1% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 12,874 14,367 17,393 19,911

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.8% 9.9% 15.1% 5.0% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 32,799 40,865 44,394 46,324

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13     0.89       1.00       1.09       สัดสวนรายไดแบงตามธุรกิจ (%)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 18.49   9.54       9.00       9.00       ธุรกิจโรงแรม 25% 32% 36% 38%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.11     7.69       7.20       7.20       ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 54% 42% 39% 41%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.01     2.82       2.88       2.88       ธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย 1% 11% 12% 8%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.12     1.38       1.11       0.94       ธุรกิจคาปลีกและจัดจําหนายสินคา 15% 11% 10% 10%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 4.1% 5.6% 6.9% 7.2% ธุรกิจอ่ืน 4% 3% 3% 3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.3% 15.2% 18.6% 17.6% Gross Margin (%) 57.5% 56.9% 56.2% 56.6%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


