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ขยายงานเชิงรุกตามแผน หวังเติบโตตอเน่ืองระยะยาว  วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.30 บาท 
 Fair Value : 16.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 55,764 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.77 0.82 -6%
2556F 0.86 0.93 -8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

4 ขยายงานเชิงรุกท้ังโรงแรม ท่ีพักอาศัย และอาหาร หวังกําไรเติบโตระยะยาว 
กลยุทธธุรกิจระยะยาวยังเปนไปตามแผน คงมุงเนนขยายงานเชิงรุก โดยธุรกจิโรงแรมจะขยาย
ธุรกิจผานการลงทุนเองและรับบริหารเพิ่มภายใตแบรนด “Anantara” สําหรับโรงแรมระดับ 5 
ดาว รวมถึงขยายไปสูโรงแรมระดับ 4 ดาวภายใตแบรนด “AVANI” เพ่ือเพ่ิมจํานวนโรงแรม
ภายใตการบริหารเทาตัวจาก 77 แหงใน 1H55 เปนกวา 140 แหงในป 2559 นอกจากนี้มี
แผนพัฒนาธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับโรงแรมและใหมารจิ้นสูง เชน โครงการที่พักอาศัยเพิ่มเติม 
นอกเหนือจากโครงการคอนโด St. Regis รวมถึงโครงการสถานพักผอนแบบปนสวนเวลา (Time 
Share) ทั้งนี้ลาสุดบริษัทไดเขาลงทุนซื้อกิจการโรงแรมที่ภูเก็ต จํานวน 77 หอง มูลคา 1 พันลาน
บาทตั้งแตงวด 2Q55 โดยปจจุบันอยูระหวางปดปรับปรุง เพ่ือเปลี่ยนเปนแบรนด “Anantara” 
คาดจะเปดใน 2Q56 รวมถึงมีแผนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยบนที่ดิน 32 ไรขางโรงแรม
ดังกลาวในอนาคต สําหรับธุรกจิอาหาร มีแผนขยายสาขารานอาหารใหมตอเนื่อง และเพ่ิมสวน
ธรุกิจใหสิทธิแฟรนไชสรานอาหารมากขึ้น รวมถึงซ้ือกิจการธุรกิจอาหารตางประเทศที่มีศักยภาพ
การเติบโต ผลักดันจํานวนสาขารานอาหารเพิ่มเทาตัวจากปจจุบัน 1.27 พันสาขา เปน 2.7 พัน
สาขาในป 2559  เพ่ือสรางกําไรเติบโต 15-20% ตอปในอีก 5 ปขางหนา 
4 แนวโนม 2H55 เติบโตตอเน่ืองทุกธุรกิจ ท้ังป 2555 คาดกาํไรเติบโต 43% yoy 
งวด 1H55 กําไรสุทธิ 1.64 พันลานบาท ยังอยูในความคาดหมาย 55% ของประมาณการกําไรทั้ง
ป 2555 ทําใหฝายวิจยัคงประมาณการเดิมไว เนื่องจากโดยปกติการดําเนินงานงวด 2H55 จะ
ออนตัวลงจาก 1H55 แตหากเทียบกับงวด 2H54 แลว คาดยังเติบโตสูงตอเนื่องจากทุกธุรกิจ โดย
ธุรกิจโรงแรมขยายตัวตามการทองเที่ยวและการซื้อกิจการจากโรงแรม Oak ออสเตรเลีย สงผลให
อัตราการเขาพักเฉลีย่เดือน ก.ค. และ ส.ค. 2555 เพ่ิมข้ึน 5-6% yoy และรายไดเฉลีย่ตอหองพัก 
(RevPar) เพ่ิมข้ึน 10% yoy ดานธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จะมีการบันทึกรายไดเพ่ิมโครงการ 
Timeshare มากขึ้นอีก 600-800 ลานบาท (เทยีบกับ 330 ลานบาทในงวด 2H54) รวมถึงการ
โอนคอนโด St. Regis อีกประมาณ 300 ลานบาท (จากการรอโอนอีก 5%) สวนธุรกิจอาหาร เชื่อ
วายังเติบโตตอเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจและขยายสาขารานอาหารอยางไมหยุดยั้ง โดยทัง้ป 
2555 ประเมินกําไรจากการดําเนินงาน 2.96 พันลานบาท เติบโต 43% yoy 
4 คงแนะนําถือ.... มูลคาพื้นฐานป 2555 อยูท่ี 16 บาท เหลือ upside 5% 
กําหนด Fair Value อิง  DCF-WACC 9.4% มูลคาพ้ืนฐานป 2555 อยูที่ 16.00 บาท เหลือ 
upside 5% จึงคงคําแนะนําเพียงถือ 

 

 

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% 1.7%  
Norm PER (x) 35.5 40.2 24.3 19.8 17.9  
PBV (x) 4.5 3.9 3.5 3.4 2.9  
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  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แผนการขยายธุรกิจโรงแรม แผนการขยายสาขารานอาหาร 
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ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แผนการเปดโรงแรมใหมป 2555 Technical Graph 
 

โรงแรม ที่ต้ัง จํานวนหองพัก
ภายใตการลงทุนเอง
Masai Mara Camp เคนยา 16 หอง
Amboseli Camp เคนยา 16 หอง
Oaks - Oasis Resort Caloundra ออสเตรเลีย 158 หอง
รับบริหาร
Anantara Xishuangbanna จีน 103 หอง
Anantara Sanya จีน 122 หอง
Anantara Uluwatu บาหลี 77 หอง
Eastern Mangroves by Anantara UAE 222 หอง
Oaks Broome ออสเตรเลีย 140 หอง
Oaks Monkomo ออสเตรเลีย 56 หอง  

 
 
 

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   รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

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        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 72       413     (384)     (42)          

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

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

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

กําไรสุทธิ 1,241   2,880     2,958     3,284     เพ่ิม/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
เพ่ิม/ลด เงินกู 2,867  3,082  (558)     (668)        

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 10% 44% 26% 3% เพ่ิม/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)   สินทรัยพหมุนเวยีน 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      

ภาษีเงินได (132)     (86)        (158)      (138)      หนี้สินหมุนเวยีน 6,059  8,587  9,337   9,260      

ผูถือหุนสวนนอย (12)       (1)          (8)          9            หน้ีสินรวม 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% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 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 (%)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 18.49   9.54       9.00       9.00       ธุรกิจโรงแรม 25% 32% 36% 38%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.11     7.69       7.20       7.20       ธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม 54% 42% 39% 41%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (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%

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

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

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


