
            

 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา  

29 พฤศจิกายน 2556  

CENTEL
นาสนใจในยามที่ธุรกิจทองเที่ยวมีแนวโนมแข็งแกรง 

Bt mn 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13
Sale revenue 3,373 3,955 4,392 4,072 3,998
COGS -1,579 -1,742 -1,790 -1,841 -1,803
Gross profit 1,794 2,213 2,602 2,231 2,195
SG&A -1,660 -1,886 -1,880 -1,961 -1,837
EBIT 232 476 881 427 449
Net profit 12 617 649 189 194
Normalized profit -13 493 624 177 168
EPS (Bt) 0.01 0.46 0.48 0.14 0.14
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2011 2012 2013F 2014F 2015F

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 11,163             550                        0.41 86.5
2012 14,390             1,581                     1.17 30.1

2013F 17,369             1,735                     1.29 27.4
Dividend yield-12/13F (%) 2.2
Price to book value - 12/12F (x) 4.5
Absolute performance (3,6,12M) (%) 28.0, 0.0, 41.0
Relative performance (3,6,12M) (%) 22.1, 14.9, 35.8

บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา* 
นาสนใจในยามที่ธุรกิจทองเที่ยวมีแนวโนมแข็งแกรง 

ซื้อ   

สุเทพ อัมฤทธิ์ซิงห ราคาปจจุบัน (บ.)  35.25
66.2658.8888 Ext. 8852 ราคาเปาหมาย (บ.) 43.00
suthepa@kgi.co.th Upside (%) 22.00
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 พื้นฐานยังคงแขงแกรง 
 คาดวากําไรจะถงึจดุสูงสุดในไตรมาสที่ 4/56 
 ปรับคําแนะนําจากถือเปนซือ้และปรับราคาเปาหมายเปน 43 บาทจาก 

38 บาท 
แนวโนมดูดีขึ้น 
เรายังคงชอบ CENTEL ในแงของแนวโนมของพื้นฐานที่แข็งแกรงในระยะยาว
จากการเฟองฟูของธุรกิจทองเที่ยว เราเชื่อวาจํานวนนักทองเที่ยวทีเ่พิ่มขึ้นจะ
สงผลดีตอหุนทั้งกลุมไปอีกอยางนอย 2-3 ป ในแงของผลการดาํเนนิงาน อตัรา
การเติบโตอยางแข็งแกรงของ RevPar ในชวง 9 เดอืนแรกของปนี ้(34% YoY) 
ทําใหเราปรับเพิ่มประมาณการอัตราการเติบโตของ RevPar ปนีเ้ปน 33% จาก
เดิมที่คาดไวที่ 28% โดยเราคาดวา RevPar นาจะโตตอเนื่องในไตรมาสที่ 
4/56 ซึ่งตามปกติมักจะเปนชวง peak season ของการทองเทีย่วของไทย โดย
อัตราการเติบโตของ RevPar ในเดือนตุลาคมนัน้สงูถงึ 40% และเรายงัไดปรับ
ประมาณการอัตราการเติบโตของ RevPar ในปหนาเปน 12% ใน
ขณะเดยีวกัน ธุรกิจ QSR ทีค่อนขางแย YTD กน็าจะเริม่ฟนตวัไดบาง เนือ่งจาก
เราคาดวาอตัรา SSSG ในปนีน้าจะเพิม่ขึน้เปน 2% จาก 1.8% ในชวง 9 เดอืน
แรก ทั้งนี้เราไดปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2557-2558 ขึ้นอีก 3-5% 
และยังไดปรับวิธีการคํานวณมูลคาหุนมาใชวิธี DCF ซึ่งทําใหไดราคาเปาหมาย
ใหมที่ 43 บาท จากเดิม 38 บาท และเรายังไดปรับคําแนะนําจากถือเปนซื้อ 
เนื่องจากราคาหุนมี upside มากขึ้นจากการปรับตัวลดลงของตลาด เรามองวา
ในระยะสั้น ราคาหุนอาจจะยังไมปรับขึ้นมากนักเนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับ
สถานการณการชุมนุมทางการเมือง แตเราเชื่อวาความกังวลนี้จะเปนปจจัย
กดดันในระยะสั้นเทานั้น 
 
จะเขาสูชวง peak season ในไตรมาสที่ 4/56 
เราคาดวา CENTEL จะทําสถิติกําไรสูงสุดใหมในไตรมาสที่ 4/56 โดยมีแรง
สนับสนุนหลักมาจากธุรกิจโรงแรม และการฟนตัวของธุรกิจ QSR โดยใน
สวนของธุรกิจโรงแรมนั้น อัตราการเขาพักนาจะแข็งแกรงโดยในเดือนตุลาคม
นั้นสูงถึง 80% ในขณะที่อัตราการเขาพัก MTD ในเดอืนพฤศจกิายนกส็งูพอๆ 
กัน ทั้งนี้โรงแรมใหม 2 แหงในมัลดีฟสนาจะมีสวนชวยสนับสนุนใหอัตราคา
หองพักเพิ่มขึ้น สวน RevPar ก็คาดวาจะโตเกินกวา 30% YoY ในไตรมาสที ่
4/56 เนื่องจากเดอืนตุลาคมโตไปแลวถึง 40% สําหรับในสวนของธุรกิจ
รานอาหารนั้น อัตรา SSSG ตั้งแตตนไตรมาส 4/56 ถงึวนันีก้แ็สดงการปรบัตวั
ที่ดีขึ้นจากไตรมาสที่ 3/56 และเราคาดวาจะชวยใหผลประกอบการของบริษัท
ดีขึ้น 

 
ภาพที่ 1: คาดวาจะทําสถิติกําไรสูงสุดใหมในไตรมาสที่ 4/56   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
ธุรกิจโรงแรมยังเปนไปตามคาด 
ในไตรมาสที่ 3/56 อัตราการเขาพักเพิ่มขึ้นเปน 80% และอัตราคาหองพักก็
เพิ่มขึ้น 15% สงผลให RevPar โตถึง 42% โดยอัตราคาหองพักที่เพิ่มขึน้มี
สาเหตุสําคัญมาจากโรงแรมใหมสองแหงในมัลดีฟส ซึ่งหากไมรวมโรงแรม
ใหมในมัลดีฟส RevPar จะโต 12% YoY ในชวง 9 เดอืนแรกของปนี ้ อตัรา
การเขาพักเพิ่มขึ้นเปน 80% โดยที่อตัราคาหองพักเพิม่ขึน้ 14% และ RevPar 
เพิ่มขึ้น 34% YoY ทั้งนี้จากการเติบโตอยางแข็งแกรงของ RevPar เราจึงได
ปรับสมมติฐานกาารเติบโตของ RevPar ในปนี้เปน 33% จากเดมิ 28% และ
เรายังคาดวาอัตราการเขาพักจะเพิ่มขึ้นเปน 83% ในป 2557 และอัตราคา
หองพักจะเพิ่มขึ้น 7-8% ซึ่งจะสงผลให RevPar โต 11-12% เนื่องจากใน
ระยะสั้น จะยังไมมีการขยายโรงแรมในสวนี่บริษัทเปนเจาของ ดังนั้นการ
เติบโตของรายไดในปหนาจึงจะมาจาก RevPar และการรวมผลการดําเนินงาน
ของโรงแรมในมัลดีฟสเขามาไวในงบเปนหลัก โดยประเด็นของการเติบโตจะ
เปลี่ยนไปอยูที่การปรับขึ้นคาหองพักในปหนาแทนเพราะอัตราการเขาพักสูง
ถึง 80% แลว 
ธุรกิจQSR เริ่มแสดงสัญญาณการฟนตัว 
เราคาดวา same store sales growth (SSSG) ในปนีจ้ะอยูที ่ 2% จาก 9 เดอืน
แรกซึ่งอยูที่ 1.8% โดยเราคาดวาจะเห็นการฟนตัวตั้งแตไตรมาสที่ 4/56 เปน
ตนไป  และในปหนาเราคาดวา SSSG จะเพิ่มขึ้นเปน 3% จากฐาน
เปรียบเทียบที่ต่ําในปนี้ และการที่ CENTEL เปดรานอาหารใหมเพิ่มอีก
ประมาณ 60-70 รานซึ่งจะสงผลใหรายไดจากธุรกิจ QSR เพิ่มขึ้น 13% 
ธุรกิจดูสดใสในปหนา 
แนวโนมธุรกิจของบริษัทยังคงแข็งแกรง โดยเราคาดวากําไรจากการดําเนิน
ธุรกิจหลักจะโต 35% ในปหนาจากการเติบโตอยางแข็งแกรงของรายไดจาก
ธุรกิจโรงแรม และ EBITDA margin ที่เพิ่มขึ้นจากอัตราการเขาพักและอัตราคา
หองพักที่เพิ่มขึ้น  
 
ภาพที่ 2: คาดวากําไรจะเติบโตอยางแข็งแกรงในปหนา   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
แนะนําใหซื้อ โดยใหราคาเปาหมายที่ 43 บาท 
เราไดปรับเพิ่มราคาเปาหมายจาก 38 บาทเปน 43 บาท พรอมทั้งปรับคําแนะนํา
จากถือเปนซื้อ

 


