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คาด 3Q56 ขาดทุนเหลือ 7 ลานบาท แตจะพลิกมีกําไรใน 4Q56  วันอังคารที่ 15 ตุลาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 5.20 บาท 

 Fair Value 56 : 6.77 บาท 

 มูลคาตลาด : 11,706 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  

  
 

 
 
 

 

 คาด 3Q56 ขาดทุน 7 ลานบาท ลดลงจากขาดทุน 54 ลานบาทใน 3Q55 
งวด 3Q56 คาดขาดทุน 7 ลานบาท นับวามีพัฒนาการดีข้ึนมากเม่ือเทียบกับงวด 3Q55 ท่ี
ขาดทุน 54 ลานบาท และถือเปนผลขาดทุนจากการดําเนินงานท่ีตํ่าสุดนับต้ังแตเคยขาดทุนมา
ตลอดไตรมาส 2 และ 3 ในชวง 5 ปท่ีผานมา ปจจัยสนับสนุนหลักมาจากการดําเนินงานของ
ธุรกิจโรงแรมที่ฟนตัวตามการทองเท่ียว สงผลใหอัตราการเขาพักของกลุมโรงแรมเฉลีย่งวด 3Q56 
เพ่ิมเปน 77% จาก 69% ในงวด 3Q55 และรายไดเฉลีย่ตอหองพักเพ่ิมข้ึน 13% yoy เม่ือบวกกับ
จํานวนหองพักท่ีเพ่ิมข้ึน 373 หองจากการเปด 2 โรงแรมใหม (Mercure และ IBIS Siam) ต้ังแต
งวด 1Q56 คาดสงผลใหรายไดจากธุรกิจโรงแรมเพ่ิมข้ึน 17% yoy เทากับ 1,045 ลานบาท เม่ือ
รวมกับรายไดธุรกิจใหเชาอาคาร 51 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 11% yoy ภาพรวมประเมินรายไดจากการ
ดําเนินงาน 1,096 ลานบาท เติบโต 16.7% yoy อยางไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของรายไดดังกลาว ยงั
ไมพอชดเชยกับการเพ่ิมข้ึนของตนทุนคาใชจายคงท่ี ไมวาจะเปนคาเสื่อมราคาจากโรงแรมใหม 
และคาเชาท่ีตองจายใหกับกองทุน ERWPF บวกกับภาษีจายคาดเพ่ิมข้ึนหลังหมดสิทธิประโยชน
จาก Loss Carry Forward จึงทําใหงวด 3Q56 จึงยังมีผลขาดทุนดังขางตน 
 แนวโนม 4Q56 จะกลับมามีกําไรอีกคร้ัง....รับชวง High Season  
แนวโนม 4Q56 คาดจะฟนตัวโดดเดนจากปจจัยหนุนของชวงฤดูกาลทองเท่ียว พิจารณาไดจาก
ขอมูลลาสุดชวง 1-10 ต.ค. ท่ีผานมา อัตราการเขาพักเฉลีย่เพ่ิมข้ึน 7% yoy อยูท่ี 72% และคาด
จะดีข้ึนตอเน่ืองในชวงเดือน พ.ย. และ ธ.ค. หลังโรงแรม Grand Hyatt ซ่ึงถือเปนโรงแรมหลักท่ี
สรางรายไดและ EBITDA สัดสวน 20-25% กลบัมาเปดดําเนินการไดตามปกติ หลังเสร็จสิ้นการ
ปรบัปรุงหองพักในเดือน พ.ย. น้ี โดยหองพักท่ีไดปรับปรุงใหมจะสามารถปรับข้ึนคาหองพักได
อยางนอย 7% คาดจะผลักดันใหอัตราการเขาพักเฉลี่ยเบื้องตนงวด 4Q56 เพ่ิมเปน 84% จาก 
78% ใน 4Q55 และรายไดเฉลีย่ตองหองพักเติบโต 12% yoy เม่ือรวมกับจํานวนหองพักท่ีเพ่ิมข้ึน
จากการเปดโรงแรมใหม 2 แหงขางตน คาดสงผลใหรายไดธุรกิจโรงแรมเติบโตไมตํ่ากวา 12% 
yoy หรืออยางนอย 1.2 พันลานบาท และหนุนใหผลประกอบการงวด 4Q56 พลิกกลับมามีกําไร
ไมต่ํากวางวด 4Q55 ท่ีทําได 58 ลานบาท 
 ซ้ือ....มูลคาพ้ืนฐานป 2556 เทากับ 6.77 บาท มี upside 30% 
ปจจัยบวกจากเร่ืองฤดูกาลทองเท่ียว และกระแสขาวการยกเลิกวีซาใหกับนักทองเท่ียวจีน รวมถึง
แนวโนมกําไรที่จะฟนตัวชัดเจนต้ังแตงวด 4Q56 และตอเน่ืองในงวด 1Q57 ซึ่งเปนชวง Peak 
Season ขณะเดียวกันก็มีโอกาสสรางกาํไรโดดเดนสุดในงวด 2Q57 หากมีการขายโรงแรม IBIS 
อยางนอย 1 แหงเขากองทุน ERWPF ในงวดดังกลาว เชื่อวาจะเปนแรงขับเคลื่อนใหราคาหุน 
ERW ยังคง Outperform ตลาด จึงคงคําแนะนําซื้อ กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 8.8% 
มูลคาพ้ืนฐานป 2556 อยูท่ี 6.77 บาท มี upside 30% ท้ังน้ีในประมาณการและมูลคาเหมาะสม
ยังไมไดรวมแผนการขายโรงแรมในป 2557 ซึ่งหากเกิดข้ึน 1 แหง เบื้องตนจะทําใหบันทึกกําไร
พิเศษเขามาเพ่ิมไมตํ่ากวา 300-400 ลานบาท (คิดเปน EPS 0.15-0.20 บาท/หุน) ซึ่งจะสงผลให
ระดับคา PER ซื้อขายในป 2557 ลดลงมาตํ่ากวา 20 เทา  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 0.42 0.40 6%
2557F 0.11 0.10 11%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ์ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ
80-89 ดมีาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมม่สีญัลกัษณ์  
 
 

Key Data (ลานบาท)  
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F  
ยอดขาย  3,321 3,756 4,302 4,959 5,360  
กําไรสุทธิ  (275) 491 106 1,048 276  
Norm Profit (279) (212) 82 188 276  
EPS (บาท) (0.12) 0.22 0.05 0.42 0.11  
BVS (บาท) 1.39 1.60 1.56 2.08 2.04  
DPS (บาท) - 0.08 0.02 0.15 0.03  
Dividend Yield (%) - 1.5 0.4 2.9 0.6
Norm PER (เทา) (42.4) 23.8 110.3 12.3 46.9
PBV (เทา) (41.9) (55.2) 142.4 68.6 46.9
EV/EBITDA (X) 3.7 3.3 3.3 2.5 2.5
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

Nuanpun.re@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลประกอบการงวด 3Q56F 

(ลา้นบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56F % YoY % QoQ 9M56F 9M55 %YoY
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 1,168     998        939        1,198     1,300     1,041     1,096     16.7% 5.3% 3,437 3,105 10.7%

 - ธรุกจิโรงแรม 1,125     953        893        1,151     1,251     991        1,045     17.0% 5.4% 3,287 2,971 10.6%

 - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที่ 42          45          46          47          49          50          51          10.8% 2.2% 150 133 12.5%

ตน้ทนุ 648        623        635        701        705        707        688        8.3% -2.6% 2,100 1,906 10.2%

คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงาน 285        271        260        318        320        298        307        18.0% 3.0% 925 816 13.3%

กําไรจากการดําเนนิงาน 98          (15)         (54)         53          148        (74)         (7)           NA NA 67           29         130.9%

กําไรสทุธิ 98          4            (54)         58          148        731        (7)           NA NA 872         48         1714.5%

EPS (บาท) 0.04       0.00       (0.02)      0.03       0.07       0.32       (0.00)      NA NA 0.39        0.02      1710.4%

Norm EPS (บาท) 0.04       (0.01)      (0.02)      0.02       0.07       (0.03)      (0.00)      NA NA 0.03        0.01      130.4%

EBITDA margin (%) 34.3% 28.3% 22.4% 29.0% 34.1% 20.8% 25.0% 27.2% 28.8%

Norm net margin (%) 8.4% -1.5% -5.7% 4.4% 11.4% -7.1% -0.6% 2.0% 0.9%

Net Profit margin (%) 8.4% 0.4% -5.7% 4.8% 11.4% 70.2% -0.6% 25.4% 1.5%  
ท่ีมา :บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 

รายละเอียดการเขาพักธุรกิจโรงแรม 
Hotel Properties
YoY 3Q12 3Q13 +/- LY 3Q12 3Q13 +/- LY 3Q12 3Q13 +/- LY
Luxury BKK 63% 70% +7.1% 4,797 4,702 -2.0% 3,038 3,311 +9.0%

Luxury Resort 57% 66% +9.1% 5,445 6,215 +14.1% 3,078 4,077 +32.4%

Midscale 76% 84% +8.4% 2,475 2,478 +0.1% 1,878 2,089 +11.2%
Midscale excl.Mercure Siam 76% 84% +8.2% 2,475 2,584 +4.4% 1,878 2,173 +15.7%

Economy 70% 78% +8.0% 945 1,080 +14.3% 662 843 +27.3%
Economy excl.Ibis Siam 70% 77% +6.5% 945 1,016 +7.6% 662 779 +17.6%

Occupancy ARR (Bt/room/night) RevPAR (Bt/room/night)

 
ท่ีมา :บริษัท  

 

สัดสวนรายไดแบงตามประเภทกลุมโรงแรมงวด 1H56 แนวโนมผลประกอบการรายไตรมาส 

โรงแรม 5 ดาว 

กทม.

49%

โรงแรมระดับ

ประหยัด

20%

ศูนยการคา

4%

โรงแรมระดับกลาง

19%

โรงแรม 5 

ดาว ตจว.

8%

 

 

0

500

1,000

1,500

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

-300

-200

-100

0

100

200

รายได กําไรจากการดําเนินงาน

ลานบาท ลานบาท

 

ท่ีมา :บริษัท ท่ีมา : บริษัท 
 

สัดสวนรายไดจากคาหองพักตามกลุมลูกคา 1H56 Technical Graph 
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สรุปตัวเลขสาํคัญทางการเงิน 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 3,756    4,302    4,959    5,360    กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทนุขาย (2,435)  (2,607)  (3,034)  (3,247)  กําไรสทุธิ 530       167       1,048     276      

กาํไรข ัน้ตน้ 1,320    1,695    1,925    2,112    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,062)  (1,134)  (1,289)  (1,393)  คา่เสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 646       641       675        687      

ดอกเบีย้จา่ย (407)     (393)     (381)     (361)     กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ -       -       -        -       

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -       อืน่ๆ (5)         618       675        687      

รายไดอ้ืน่ 23         34         33         35         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (29)       53         (49)        (7)         

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี (119)     206       310       419       กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสทุธิ 928       1,235    1,673     955      

ภาษีเงนิได ้ (53)       (63)       (62)       (84)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรสทุธจิากการดาํเนนิงาน (212)     82         188       276       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0           1           (0)          (0)         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 703       24         860       -       เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (0)         (0)         0            -       

กาํไรสทุธิ 491       106       1,048    276       เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (538)     (1,107)  (1,350)   (500)     

Norm EPS (0.09)    0.04      0.08      0.11      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 816       (1,040)  (1,350)   (500)     

EPS 0.22      0.05      0.42      0.11      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,104)  375       (856)      (374)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 13% 15% 15% 8% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -       (2)         649        31        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -24% -139% 129% 47% ลด จา่ยปันผล -       (180)     (42)        (372)     

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 35.2% 39.4% 38.8% 39.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,514)  (235)     (249)      (715)     

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน -5.6% 1.9% 3.8% 5.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 229       (40)       74          (259)     

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 939       1,198    1,300    1,041    เงนิสด & เงนิฝาก 450       410       484        225      

ตน้ทนุขาย (635)     (701)     (705)     (707)     ลกูหนีก้ารคา้ 134       195       275        298      

กาํไรข ัน้ตน้ 304       497       595       334       สนิคา้คงเหลอื 53         49         84          90        

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (260)     (318)     (320)     (298)     สนิทรัยพห์มนุเวยีน 771       819       1,009     778      

ดอกเบีย้จา่ย (98)       (98)       (98)       (89)       สนิทรพัยร์วม 12,238 12,840 13,706 13,287

รายไดอ้ืน่ 7           3           5           7           

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี (47)       85         182       (40)       เจา้หนีก้ารคา้ 175       228       295        316      

ภาษีเงนิได ้ (3)         (16)       (16)       (35)       หนีส้นิหมนุเวยีน 1,445    2,020    2,375     2,342   

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (3)         (16)       (17)       1           หนีส้นิรวม 8,468 9,152 8,363 8,009

กาํไรสทุธจิากการดาํเนนิงาน (54)       53         148       (74)         

รายการพเิศษอืน่ ๆ -       5           -       805       ทนุทีช่ําระแลว้ 2,245    2,245    2,477     2,488   

กาํไรสทุธิ (54)       58         148       731       สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 358       360       777        798      

Norm EPS (0.02)    0.02      0.07      (0.03)    กําไรสะสม 981       890       1,895     1,799   

EPS (0.02)    0.03      0.07      0.32      -   จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 115       118       130        131      

 ยังไมไ่ดจั้ดสรร 866       772       1,765     1,668   

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 1.3% 40.3% 11.3% 4.3%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) NA NA 50.4% NA สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 181 194 194 194

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 32.3% 41.5% 45.8% 32.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 3,589 3,494 5,148 5,084

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน -5.7% 4.4% 11.4% -7.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 12,238 12,840 13,706 13,287

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.53      0.41      0.42      0.33      อัตราการเขา้พักเฉลีย่ (%) 69% 75% 79% 82%

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 27.94    22.11    18.00    18.00    จํานวนโรงแรมภายใตก้ารบรหิาร (แหง่) 13 14 16 16

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 46.11    53.10    36.00    36.00    จํานวนหอ้งพัก (หอ้ง) 3,553 3,512 3,885 3,885

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 13.89    11.42    10.29    10.29    สดัสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)
หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.09      2.26      1.36      1.31       - ธรุกจิโรงแรม 94% 96% 96% 96%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -1.7% 0.7% 1.4% 2.0%  - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารสาํนักงาน 6% 4% 4% 4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -6.3% 2.3% 4.3% 5.4% Gross Margin (%) 35.2% 39.4% 38.8% 39.4%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


