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บริษัท เอส โฮเทล แอนด ์รีสอร์ท จํากัด (มหาชน) (SHR หรือ บริษัทฯ)  
 วันศุกร์ท่ี 11 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

SHR 
สวรรค์ของคนรักเกาะ    
บริษัทฯ เป็นผู้ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจ
โรงแรมใน 5 ประเทศ โดยฝ่ายวิจัยคาดปีบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2563 บริษัทฯ พลิกมกีําไร 
541 ล้านบาท และโตต่อ 42% ในปี 2564 จากการ Ramp up โรงแรมใหม่ 2 แห่ง ทีม่ัลดีฟส์        

 
 

Rising Star ในกลุ่มโรงแรม  
บริษัท เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท จํากดั (มหาชน) (SHR หรือ บริษัทฯ) ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้น
ในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ท่ีประกอบธุรกิจโรงแรมในระดับนานาชาติ รวม 5 ประเทศ 
กระจายในสถานท่ีท่องเท่ียวท่ีมีช่ือเสียง เช่น ภูเก็ต, สมยุ, ฟิจิ, มลัดีฟส์ ฯลฯ ซึ่งครอบคลุมตัง้แต่
โรงแรมระดับบน (Upper Upscale และ Upper Midscale) ไปจนถึงระดับลักชัวรี (Luxury) และ 
มิ.ย. 62 บริษัทฯ ได้เปิดบางส่วน (Soft opening) ของโรงแรมสองแห่ง (บน 2 เกาะ) ท่ีสาธารณรัฐ  
มลัดีฟส์ ภายใต้แบรนด์แฟรนไชส์ระดบัโลก อย่าง Hilton และ Hard Rock รวม 376 ห้อง (เปิดอย่าง
เป็นทางการ ก.ย. 62) โดยรวมทําให้ ณ 30 มิ.ย. 62 มีโรงแรมทัง้หมด 39 แห่ง จํานวน 4,647 ห้อง 
แบ่งเป็นโรงแรมของบริษัทฯ เอง (รวมรายได้ในงบการเงิน) จํานวน 10 แห่ง  รวม 1,532 ห้อง รวมทัง้
มีโรงแรมร่วมทนุ (รับรู้ผ่านส่วนแบ่งกําไร SHR ถือ 50%) ในสหราชอาณาจกัร จํานวน 29 แห่ง รวม 
3,115 ห้อง และฝ่ายวิจัยเช่ือได้ว่าบริษัทฯ ยังไม่หยุดแต่เพียงเท่านี  ้ โดยบริษัทฯ ตัง้เป้าจํานวน
โรงแรมของกลุม่บริษัทฯ เพ่ิมขึน้ 2 เทา่ ภายในปี 2568 ซึง่ปัจจบุนับริษัทฯ มีสิทธิในการซือ้ (Right to 
Purchase) เกาะจํานวน 6 เกาะในมลัดีฟส์ จากบริษัทในกลุ่มบญุรอด รวมถึงพิจารณาโอกาสทาง
ธรุกิจตา่งๆ ทัง้ในรูปแบบ Brownfield Project และ Greenfield Project ปัจจยัสนบัสนนุสว่นหนึง่มา
จากโครงสร้างทางการเงินหลงัระดมทนุมี Net gearing ลดลงเหลือ 0.25 เท่า ทําให้มีความพร้อม
ทางการเงิน ผ่าน Financial Leverage มากขึน้ เพ่ือตอ่ยอดการเติบโตตามแผนบริษัทฯ   
คาดโครงการ Crossroads เฟส 1 หนุนปี 2563 มีกําไร 541 ล้านบาท     
แนวโน้มรายได้ปี 2562 เติบโตเด่นชัด 51% yoy ท่ี 3,888 ล้านบาท แรงหนุนจากการรวมโรงแรม
กลุ่ม Outrigger เต็มปี (เข้าซือ้ มิ.ย. 61) รวมทัง้การเปิดโรงแรมใหม่ 2 แห่ง ท่ีมลัดีฟส์ตามข้างต้น 
(ส่วนหนึ่งของโครงการ Crossroads เฟส 1) อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว เช่น 
ค่าใช้จ่าย Pre operation Crossroads เฟส 1, ค่าใช้จ่ายในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
และคา่ใช้จ่ายตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่รวมทัง้สิน้ 160 ล้านบาท กอปรกบัโรงแรมใหม่
ยงัดําเนินการได้ไม่เต็มท่ี ส่งผลให้การดําเนินงานปี 2562 พกัตวัชัว่คราว ซึ่งเป็นปกติของการเปิด
โรงแรมใหม่ โดยฝ่ายวิจยัประเมินบริษัทฯ พลิกกลบัมามีกําไร 541 ล้านบาท ในปี 2563 ตามการ 
Ramp up ของโรงแรมใหม่ในโครงการ Crossroads เฟส 1 และไม่มีค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว
เหมือนปี 2562 และเติบโตต่อเน่ือง 42% มาอยู่ท่ี 766 ล้านบาท ในปี 2564 แรงส่งจากการเปิด
ห้องพกัใหมป่ระมาณ 79 ห้อง และการประหยดัจากขนาด ตามรายได้ท่ีสงูขึน้         
มูลค่ากิจการปี 2563 ท่ี 29,744 - 32,406 ล้านบาท  
ในการประเมินมลูคา่ SHR ภายใต้วิธี DCF โดยกําหนด WACC ท่ี 7.6% และ Terminal Growth Rate 
2% - 2.5% ได้ Free Cash Flow to Equity หรือมลูคา่กิจการปี 2563 ประมาณ 29,744  - 32,406 
ล้านบาท เม่ือนํามลูคา่กิจการมาเทียบกบัคาดการณ์มลูคา่สินทรัพย์สทุธิ (NAV) สิน้ปี 2562 คดิเป็น
สัดส่วนมูลค่ากจิการเทยีบมูลค่าสนิทรัพย์สุทธิที ่1.42 เท่า – 1.55 เท่า ตํา่สุดในกลุ่มบริษัทที่
ประกอบธุรกจิโรงแรม อย่าง CENTEL ที ่3.08 เท่า, ERW ที ่2.47 เท่า และ MINT ที ่2.21 เท่า 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผูร่้วม
จัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนของ SHR ในครั้งนี้ โดยการ
จัดทําเอกสารฉบบันี้เพื่อวตัถุประสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั้น การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบบันี้ (Black 
out Period) ตัง้แต่วนัที ่13 ต.ค. 62 –  4 ธ.ค. 
2562  

ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชี้ชวน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร, 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
nuanpun@asiaplus.co.th  
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

pasakorn.w@asiaplus.co.th

FY : ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F 

รายได้รวม (ล้านบาท)  1,074   2,576   3,888   5,854   6,558  
กําไรสทุธิของส่วนผู้ ถือหุ้นใหญ่ (ล้านบาท)  113   232   (368)  541   766  
กําไรปกติของส่วนผู้ ถือหุ้นใหญ่ (ล้านบาท)  111   (12)  (368)  541   766  
EBIDA Margin (%) 41.7% 27.1% 19.3% 32.4% 32.8% 
Net Profit Margin (%) 10.5% 9.0% -9.5% 9.2% 11.7% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    
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ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมที่กระจายไปยังแหล่งท่องเท่ียวสําคัญใน 5 ประเทศ  

บริษัท เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท จาํกัด (มหาชน) (SHR หรือ บริษัทฯ) ประกอบธรุกิจโดยการ
ถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ทีป่ระกอบธุรกจิโรงแรมในระดับนานาชาต ิ รวม                 
5 ประเทศ โดยมีโรงแรมอยู่ในสถานทีท่่องเทีย่วทีมี่ช่ือเสียง เช่น ภเูกต็, สมุย, มัลดฟีส์ ฯลฯ 
ครอบคลุมต้ังแต่ โรงแรมระดับบน (Upper Upscale และ Upper Midscale) ไปจนถงึระดับ     
ลักชัวรี (Luxury) นับเป็นธุรกจิเรือธง (Flagship Company) ของ บมจ. สงิห์ เอสเตท (S) ซึง่เป็น
ส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษัทบุญรอด บริวเวอร่ี (ผู้ ถือหุ้นท่ีมีอํานาจควบคมุบริษัทฯ : ผู้ประกอบธรุกิจ
เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์, บรรจภุณัฑ์, อาหารและเคร่ืองด่ืม ตลอดจนอสงัหาริมทรัพย์) โดยมีโครงสร้าง
การถอืหุ้นของบริษัทฯ และโรงแรมภายใต้บริษัทย่อย รวมทั้งการร่วมค้า ณ 30 ม.ิย. 62 
รายละเอียดตามรูปด้านล่างน้ี 

 
โครงสร้างบริษัทฯ ณ 30 มิ.ย. 62 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 
หมายเหต ุ: SC คือประเทศเซเซลส์ (ทนุจดทะเบียนเป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐัฯ), SG คือประเทศสิงคโปร์ (ทนุจดทะเบียนเป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐัฯ), HK คือ ฮ่องกง (ทนุจดทะเบียนเป็นสกลุเงินปอนด์) 
และ UK คือ สหราชอาณาจกัร   

โดย ณ 30 ม.ิย. 62 บริษัทฯ มีโรงแรมทีนํ่ารายได้มาจัดทาํงบการเงนิรวม (Consolidated :      
บริษัทฯ ถอืหุ้นเกนิ 50%) ทั้งหมด 8 แห่ง จาํนวน 1,156 ห้อง (รายได้ 1H62 อยู่ที ่ 1,752 ล้าน
บาท) เพิม่ขึน้เด่นชัดจากปี 2559 ทีมี่โรงแรม 2 แห่ง เฉพาะในประเทศไทย ซึง่บริษัทฯ เป็นผู้บริหาร
เอง ภายใต้แบรนด์ของ SHR จํานวน 278 ห้อง (หรือในบทวิเคราะห์ฉบบับนีเ้รียกวา่ “โรงแรมท่ีบริษัทฯ 
บริหารจดัการเอง” คิดเป็นสดัสว่น 31% ของรายได้ 1H62) ตอ่มา 12 มิ.ย. 61 บริษัทฯ เข้าซือ้โรงแรม
ภายใต้แบรนด์ Outrigger ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศรวมทัง้หมด 6 แหง่ จํานวน 859 ห้อง (หรือใน
บทวิเคราะห์ฉบบับนีเ้รียกวา่ “โรงแรมกลุม่ Outrigger” คิดเป็นสดัสว่น 69% ของรายได้ 1H62) ซึง่
โรงแรมทัง้ 6 แหง่ SHR จ้างกลุม่ Outrigger เป็นผู้บริหารจดัการโรงแรม (จาก Website ของ Outrigger 
พบวา่โรงแรมภายใต้การบริหารของ Outrigger สว่นใหญ่เป็นรีสอร์ทบนเกาะ)  
นอกจากน้ีในช่วงเดอืน ม.ิย. 62 SHR เร่ิมมีการเปิดบริการบางส่วน (Soft opening) ในโรงแรม
ใหม่ 2 แห่ง จาํนวน 376 ห้อง (SHR ถอืหุ้น 100%) ทีมั่ลดฟีส์ (ก.ย. 62 เปิดโครงการอย่างเป็น
ทางการ) ภายใต้โครงการ Crossroads เฟส 1 ซึง่จะขยายความในส่วนถัดไป โดยหลังรวม 
โครงการ Crossroads เฟส 1 บริษัทฯ มีโรงแรมทีนํ่าผลการดาํเนินงานมาจัดทาํงบการเงนิรวม
ต้ังแต่ 3Q62 ทั้งหมด 10 แห่ง จาํนวน 1,532 ห้อง  มีรายละเอียดดังน้ี 
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ตําแหน่งทางการตลาดของทรัพย์สินโรงแรม รวมกิจการร่วมค้า 

ในสหราชอาณาจักรในปี 2561  

(ไม่รวมโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1) 

 
สัดส่วนลูกค้าบริษัทฯ ในปี 2561                     

(ไม่รวมกิจการร่วมค้าและโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1) 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 
สัดส่วนห้องพักแยกตามประเทศ ณ 30 มิ.ย. 62            

(ไม่รวมกิจการร่วมค้าและโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1)  
 

สัดส่วนห้องพักแยกตามประเทศ หลังรวมโรงแรมในโครงการ 
Crossroads เฟส 1 ณ 30 มิ.ย. 62 (ไม่รวมกิจการร่วมค้า) 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 
จํานวนห้องพักรวมโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1  

 ณ 30 มิ.ย. 62 (ไม่รวมกิจการร่วมค้า)  
 

สัดส่วนรายได้แยกตามโรงแรมงวด 1H62                 
(ไม่รวมกิจการร่วมค้าและโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1) 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

 

โรงแรมในไทย 52.2%

โรงแรมในฟิจ ิ27.5%

โรงแรมในมอรเิซยีส 
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12%

โรงแรมในมัลดฟีส ์28%
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กลุ่มโรงแรมทีบ่ริษัทบริหารจัดการเอง 

 “โรงแรม พพีี ไอส์แลนด์ วลิเลจ บีช รีสอร์ท” (สัดส่วน 20% ของรายได้ 1H62)                   
รีสอร์ทระดบับน (Upscale) ตัง้อยู่บนเกาะพีพีดอน จงัหวดักระบี ่ จํานวน 201 ห้อง (ท่ีดิน
โรงแรมเป็นกรรมสิทธ์ิของบริษัทฯ)  เปิดดําเนินการปี 2540 ก่อนท่ีบริษัทฯ จะซือ้มาในปี 2557 
มีลูกค้าหลักเป็นชาว สหรัฐฯ, จนี, สหราชอาณาจักร, ออสเตรเลีย, เยอรมนี ฯลฯ  

ด้านรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (RevPAR) ปี 2561 อยูท่ี่ 5,725 บาท/ห้อง/คืน สงูขึน้ตอ่เน่ืองจาก 
5,639 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2560 และ 4,822 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2559 แรงหนนุจากการปรับ
เพ่ิมราคาห้องพกัเฉลี่ย (ADR) จาก 6,438 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2559 เป็น 6,657 บาท/ห้อง/
คืน ในปี 2560 และ 6,919 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2561 ขณะท่ี Occupancy Rate ปี 2559 – 
2561 อยู่ในระดบัสงูเฉลีย่ประมาณ 81% ตอ่ปี  
สว่นงวด 1H62 RevPAR อ่อนตวั 12.7% yoy มาอยู่ท่ี 5,737 บาท/ห้อง/คืน ถกูกดดนัจากทัง้ 
Occupancy rate หดตวัจาก 85% ช่วงเดียวกนัปีก่อนเหลือ 79.4% และ ADR ลดลงราว 
6.5% yoy เหลือ 7,229 บาท/ห้อง/คืน เพราะนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยช่วง 1H62 เติบโต
เลก็น้อยราว 1.5% yoy ท่ี 19.8 ล้านคน ซึง่ทําให้เกิดการแขง่ขนัท่ีรุนแรงในกลุม่โรงแรม 
อย่างไรก็ตามบริษัทฯ มีแผนเพ่ิมศกัยภาพการแขง่ขนั ด้วยการปรับปรุงห้องพกัและสิ่ง
อํานวยความสะดวก คาดวา่จะแล้วเสร็จในปี 2563 ใช้งบลงทนุ 2.1 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 

  “โรงแรมสันตบุิรี เกาะสมุย” (สัดส่วน 11% ของรายได้ 1H62) เป็นรีสอร์ทระดบัลกัชวัรี 
(Luxury) ตัง้อยู่บนเกาะสมยุ จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี เร่ิมเปิดดําเนินการตัง้แตปี่ 2535 ก่อนท่ี 
บมจ. สิงห์ เอสเตท จะเข้าซือ้กิจการในปี 2557 โดย ณ 30 มิ.ย. 62 มีจํานวนห้องพกั 96 ห้อง 
เพ่ิมจาก 77 ห้อง ในปี 2559 ทัง้นี ้โรงแรมดงักลา่ว SHR ดําเนินการเช่าท่ีดินและอาคารจาก 
บมจ. สิงห์ เอสเตท เป็นระยะเวลา 30 ปี ตัง้แต ่1 ธ.ค. 2561 – 30 พ.ย. 2591 (สิทธิตอ่อายุ
สญัญา 2 ครัง้ ครัง้ละ 30 ปี) มีลูกค้าหลักเป็นกลุ่มชาวยุโรป เช่น เยอรมนี, สมาพันธรัฐ
สวสิ,สหราชอาณาจักร ฯลฯ   

ด้านรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (RevPAR) อยู่ท่ี 7,915 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2561 ลดลง 10.7% 
yoy เหตเุพราะ Occupancy Rate อยู่ท่ี 61.1% อ่อนตวัจาก 71% ในปี 2560 สว่นหนึง่เกิด
จากการเปิดห้องพกัเพ่ิมเป็น 96 ห้อง เม่ือ พ.ค. 2561 เทียบกบั 77 ห้อง ในปีก่อน ซึง่ไมอ่าจ
ทดแทนได้กบัราคาห้องพกัเฉลี่ย (ADR) ท่ีสงูขึน้ 4% yoy เป็น 12,954 บาท/ห้อง/คืน สว่น 
1H62 RevPAR อยู่ท่ี 7,624 บาท/ห้อง/คืน ชะลอตวัจาก 9,360 บาท/ห้อง/คืน ในงวด 1H61 
เป็นไปตามเหตผุลเดียวกบัโรงแรมพีพี ไอส์แลนด์ วิลเลจ บีช รีสอร์ท   
 

บรรยากาศในโรงแรม พีพี ไอส์แลนด์ วิลเลจ บีช รีสอร์ท    โรงแรมสันติบุรี เกาะสมุย 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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ฝ่ายวจิัยคาดหวังการฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของ RevPAR ของโรงแรมที ่    
บริษัทฯ บริหารจัดการเองทั้งสองแห่งในปี 2563 แรงผลักดันจากนักท่องเทีย่ว
ต่างชาตมิาไทย โดยเร่ิมเหน็สัญญาณดขีึน้ หลังกระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา
เปิดเผยนักท่องเทีย่วต่างชาตมิาไทย  ก.ค.  62 เตบิโต 4.7% yoy และต่อเน่ือง 7.4% 
yoy ช่วง ส.ค. 62 ที ่3.47 ล้านคน แรงส่งจากนักท่องเทีย่วจนีมาไทย ขยายตัวสูงสุดใน
รอบ 16 เดอืน ทีร่ะดับ 18.9% yoy และประเมนิฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในช่วง 4 เดอืนทีเ่หลือ
ของปี 2562  ส่วนหน่ึงมาจากฐานตํา่ปีก่อน เหตเุพราะนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยช่วง 
2H61 ถกูกดดนัจากนกัทอ่งเท่ียวจีน (สดัสว่นราว 30% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทย) ซึง่
ได้รับผลกระทบจากเหตกุารณ์เรือลม่ท่ีจงัหวดัภเูก็ต ตัง้แต ่ก.ค. 61 องค์ประกอบรวมฝ่าย
วจิัยคาดการณ์นักท่องเทีย่วต่างชาตมิาไทยปี 2562 เตบิโตราว 5% yoy อยู่ทีป่ระมาณ 
40 ล้านคน และประเมนิปี 2563 – 2565 นักท่องเทีย่วต่างชาตมิาไทยมีอัตราเตบิโต
เฉล่ีย (CAGR) 3% - 5% yoy ใกล้เคียงกับแนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกใน
ช่วงเวลาเดยีวกัน ตามรายงาน IMF (ฉบับ เม.ย. 62) เฉล่ียราว 3.6% ต่อปี  
 
จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน   จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางมาไทยรายภูมิภาค 

 

 

 
ทีม่า : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา  ทีม่า : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา 

 
อัตราการเปล่ียนแปลงของนักท่องเท่ียวจีนมาไทยรายเดือน   แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางมาไทยรายปี 

 

 

 
ทีม่า : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา  ทีม่า : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา และ ฝ่ายวิจยั ASPS   
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โรงแรมกลุ่ม Outrigger 
“โรงแรมกลุ่ม Outrigger” มีจาํนวนทั้งสิน้ 6 แห่ง รวม 859 ห้อง โดยงวด 1H62 มี RevPAR เฉลีย่ 
4,889 บาท/หอ้ง/คืน สูงข้ึน 1% yoy หนนุดว้ย ADR เพ่ิมข้ึน 2.5% yoy อยู่ที ่ 6,565 บาท/หอ้ง/คืน 
หกัลา้ง Occupancy Rate ลดลงราว 1.1% เหลือ 74.5% มีโรงแรมในกลุ่มฯ ดงันี ้ 

 โรงแรมในไทย 2 แห่ง จาํนวน 307 ห้อง ได้แก่ โรงแรม “Outrigger Laguna Phuket 
Beach Resort” (สัดส่วน 17% ของรายได้ 1H62) จดัเป็นรีสอร์ทระดบับน (Upper 
Upscale) จํานวน 255 ห้อง ท่ี จงัหวดัภเูก็ต (ท่ีดินโรงแรมเป็นกรรมสทิธ์ิของบริษัทฯ) ลกูค้า
ของโรงแรมสว่นใหญ่เป็นชาวรัสเซยี, จีน, เกาหล,ี สาหราชอาณาจกัร, ออสเตรเลีย ฯลฯ 
นอกจากนีใ้นอนาคตบริษัทฯ มีแผนเพ่ิมห้องพกั 45 – 50 ห้อง เพ่ือรองรับการฟืน้ตวัของ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยในอนาคต คาดดําเนินการแล้วเสร็จในปี 2563 ใช้งบลงทนุ
ประมาณ 8.1 ล้านเหรียญสหรัฐฯ  
ตามด้วย โรงแรม “Outrigger Koh Samui Beach Resort” (สัดส่วน 3% ของรายได้ 1H62) 
รีสอร์ทระดบับน (Upper Upscale) จํานวน 52 ห้อง บนเกาะสมยุ (ภายใต้สิทธิการเช่า
ระยะเวลา 41 ปี ครบกําหนด 30 เม.ย. 2588) เน้นลกูค้ากลุม่สหราชอาณาจกัร, จีน,     
เยอรมนี, ออสเตรเลีย ฯลฯ  

 โรงแรมในสาธารณรัฐหมู่เกาะฟิจ ิ (บริเวณประเทศออสเตรเลีย) จาํนวน 2 แห่ง รวม 
318 ห้อง แบ่งเป็น โรงแรม “Outrigger Fiji beach Resort” (สัดส่วน 15% ของรายได้ 
1H62)  จดัเป็นรีสอร์ทระดบับน (Upper Upscale) จํานวน 253 ห้อง บนเกาะวิติ เลว ู(ท่ีดิน
โรงแรมเป็นกรรมสิทธ์ิบริษัทฯ) เน้นกลุม่ลกูค้าประเภทครอบครัวและคูรั่ก ซึง่ถือได้วา่เป็น
สถานท่ีนิยมจดังานเลีย้งแตง่งานในสาธารณรัฐหมูเ่กาะฟิจิ โดยลกูค้าสว่นใหญ่มาจาก
ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ ตามด้วย โรงแรม “Castaway Island” (สัดส่วน 9% ของรายได้ 
1H62) รีสอร์ทระดบัระดบับน (Upper Upscale) จํานวน 65 ห้อง บนเกาะแคสต์อะเวย์ 
(ภายใต้สิทธิการเช่า 89 ปี ตัง้แต ่ ก.ค. 2536) มีลกูค้าสว่นใหญ่เป็นชาวออสเตรเลีย, 
นิวซีแลนด์, สหรัฐอเมริกา ฯลฯ  
สาํหรับฤดกูาลท่องเทีย่วของหมู่เกาะฟิจจิะอยู่ในช่วง พ.ค. – ก.ย. ของทุกปี (หรือ 2Q 
– 3Q) ซึง่ข้อมูลจาก CBRE พบวา่ปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางเข้าฟิจิ เติบโตจาก 
6.6 แสนคนในปี 2556 มาอยู่ท่ี 8.7 แสนคน ในปี 2561 คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลี่ย 6% ตอ่ปี 
โดยนกัทอ่งเท่ียวสว่นใหญ่เป็นออสเตรเลียและนิวซแีลนด์ เฉลีย่ 3.66 แสนคน และ 1.99 แสน
คน ตอ่ปี ตามลําดบั และมีแนวโน้มขยายตวัเฉลีย่ 3% ตอ่ปีถึงปี 2565 ขณะท่ีอปุทานห้องพกั
ในสาธารณรัฐฟิจิ เพ่ิมเฉลี่ย 1% ต่อปีจาก 10,107 ห้อง ปี 2556 เป็น 10,429 ห้องในปี 2561 
และมีแนวโน้มเพ่ิมเฉลี่ยราว 2% - 3% ตอ่ปี  
 
บรรยากาศในโรงแรม Outrigger Fiji beach Resort  Castaway Island, Fiji 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : Website ของ Outrigger
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แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติมาสาธารณรัฐฟิจิ   แนวโน้มห้องพักในสาธารณรัฐฟิจิ 

 

 

 
ทีม่า : รายงานของ CBRE   ทีม่า : รายงานของ CBRE  

 
ด้วย Demand นักท่องเทีย่วต่างชาต ิและ Supply ห้องพัก ทีเ่พิม่ในอัตราใกล้เคยีงกัน 
ทาํให้คาดการแข่งขันระหว่างโรงแรมไม่รุนแรงมาก ทัง้นี ้ SHR เตรียมเพ่ิมห้องพกั 28 
ห้องและสปาใหม ่ให้กบัโรงแรม Castaway Island นอกจากนีย้งัมีแผนปรับปรุงห้องพกัและ
สิ่งอํานวยความสะดวกอ่ืนๆ ในโรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort  (คาดปรับปรุงช่วง 
Low Season จงึไมก่ระทบการดําเนินงานอย่างมีนยัสําคญั) เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพการแข่งขนั ใช้
เงินลงทนุ 6.6 ล้านเหรีญสหรัฐฯ และ 8 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ตามลําดบั คาดการณ์หลงัทัง้สอง
โครงการดําเนินการแล้วเสร็จในปี 2563 จะหนนุรายได้โรงแรมทัง้สองแหง่จากฟิจิตัง้แตปี่ 
2564 สงูขึน้จากเดิม (1H62 ท่ี 424 ล้านบาท)      
ทัง้นี ้บริษัทฯ รับรู้รายได้ของโรงแรมทัง้สองแหง่ข้างต้น เป็นเงินเหรียญฟิจิ ก่อนจะแปลงเป็น
เงินเหรียญสหรัฐฯ ตามงบการเงินของบริษัทยอ่ยในสิงคโปร์ (SHR ถือ 100%) และจงึแปลง
คา่กลบัมาเป็นเงินบาทในงบการเงินรวมของ SHR โดยข้อมลูจาก Bloomberg พบวา่เงิน
เหรียญฟิจิเทียบเหรียญสหรัฐฯ เฉลี่ย ส.ค. 62 อ่อนคา่ราว 3% เม่ือเทียบกบัอตัราแลกเปลี่ยน
เฉลี่ย ม.ค. 62 มาอยู่ท่ี 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอ่ 2.18 เหรียญฟิจิ อย่างไรก็ดีรายได้และคา่ใช้จ่าย
เป็นสกลุเงินฟิจิ จงึไมก่ระทบกบัการดําเนินบริษัทฯ อย่างมีนยัสําคญั  ขณะท่ีคา่เงินเหรียญ
สหรัฐฯ เทียบเงินบาท ฝ่ายวิจยัมองอยู่ในกรอบ 30 – 31 บาท / เหรียญสหรัฐฯ     

 โรงแรม “Outrigger Mauritius Beach Resort” (สัดส่วน 14% ของรายได้ 1H62) รีสอร์ท  
ระดบับน (Upper Upscale) ในสาธารณรัฐมอริเชียส (ทวีปแอฟริกา) จํานวน 181 ห้อง (ท่ีดิน
มีอายสุญัญาเช่า 19 ปี ถงึ 13 มิ.ย. 2566 ซึง่บริษัทฯ มีสิทธิท่ีจะปฏิเสธก่อน (Right of First 
Refusal : กลา่วคือให้สิทธิบริษัทฯ ตอ่สญัญาเช่า 4 ครัง้ ครัง้ละ 10 ปี สิน้สดุปี 2606) โดย
กลุม่ลกูค้าสว่นใหญ่เป็นชาวยโุรป  
สําหรับฤดกูาลทอ่งเท่ียวของสาธารณรัฐมอริเชียส จะอยู่ในช่วงกลาง ธ.ค. – ต้น ม.ค. (4Q – 
1Q) โดยข้อมูลจากกระทรวงการคลังและการพัฒนาเศรษฐกจิสาธารณรัฐมอริเชียส 
พบว่าจาํนวนนักท่องเทีย่วทีม่ายังสาธารณรัฐมอริเชียสต้ังแต่ปี 2551 ถงึปี 2561 มี
อัตราการเตบิโตเฉล่ีย 4.2% ต่อปี มาอยู่ทีป่ระมาณ 1.4 ล้านคน (ยุโรปสัดส่วน 59%, 
แอฟริกา 22%, เอเซีย 15% และภมูภิาคอื่นราว 4%) ขณะทีจ่าํนวนห้องพักในปี 2561 
มีอัตราการเตบิโตตํา่ เพียง 0.1% yoy อยู่ที ่13,523 ห้อง  

ส่วนช่วงปี 2562 - 2566 CBRE คาดปริมาณนักท่องเทีย่วต่างชาตมิาสาธารณรัฐ
มอริเชียส ขยายตัวเฉล่ีย 5.3% ต่อปี อยู่ทีป่ระมาณ 1.8 ล้านคนในปี 2566 มากกว่า
แนวโน้มห้องพักในช่วงปี 2562 – 2564 ทีเ่พิม่ขึน้เฉล่ีย 4% ต่อปี ราว 15,000 ห้อง  
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แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติมาสาธารณรัฐมอริเชียส  แนวโน้มห้องพักในสาธารณรัฐมอริเชียส 

 

 

 

ทีม่า : Ministry of Finance& Economic Development Mauritius และ รายงานของ CBRE  ทีม่า : Ministry of Finance& Economic Development Mauritius และ รายงานของ CBRE 

 

ฝ่ายวจิัยประเมนิภาพรวมของการท่องเทีย่วในมอริเชียส เอือ้ต่อธุรกจิโรงแรมมาก 
ถอืเป็นโอกาสต่อโรงแรม “Outrigger Mauritius Beach Resort” จนถงึปี 2566 เพ่ือรองรับ
โอกาสดงักลา่ว โรงแรมมีแผนตกแตง่ภายในห้องพกั รวมถึงทาสอีาคารใหม ่คาดใช้งบลงทนุ
ราว 1.8 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หลงัแล้วเสร็จปี 2562 คาดการณ์ช่วยเพ่ิมศกัยภาพการแขง่ขนั
ของโรงแรมบริษัทฯ หนนุ RevPAR สงูขึน้จาก 1H62 ท่ี 4,772 รูปีมอริเชียส / ห้อง / คืน    
ทัง้นี ้ บริษัทฯ รับรู้รายได้ของโรงแรมดงักลา่วเป็นเงินรูปีมอริเชียส ก่อนจะแปลงคา่เงิน ใน
รูปแบบเดียวกบัโรงแรมในสาธารณรัฐฟิจิ โดยข้อมลูจาก Bloomberg พบวา่อตัรา
แลกเปลี่ยนเฉลีย่ ส.ค. 62 ท่ี 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอ่ 36.2 รูปีมอริเชียส เทียบอตัราแลกเปลี่ยน
เฉลี่ย ม.ค. 62 ท่ี 1 เหรียญสหรัฐฯ ตอ่ 34.3 รูปีมอริเชียส ออ่นคา่ 6% แตร่ายได้และคา่ใช้จ่าย
เป็นสกลุเงินเดียวกนั ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน จงึไมก่ระทบกบัการดําเนินบริษัทฯ 
อย่างมีนยัสําคญั   

 โรงแรม “Outrigger Konotta Maldives Resort” (สดัสว่น 11% ของรายได้ 1H62 : โรงแรม
รับรู้รายได้เป็นเงินเหรียญสหรัฐฯ) รีสอร์ทระดบับน (Upper Upscale) จํานวน 53 ห้อง ใน  
กาฟ ูดาล ูอะตอล (Gaafu Dhaalu Atoll) ทางตอนใต้ของสาธารณรัฐมลัดีฟส์ (เป็นสทิธิการ
เช่าพืน้ท่ีระยะยาว 50 ปี ครบกําหนดระยะเวลาเช่าในปี 2598) โดยลกูค้าสว่นใหญ่ของ
โรงแรมเป็นชาวจีนคิดเป็นสดัสว่นราว 62% ของจํานวนลกูค้าท่ีเข้าพกัทัง้หมดในปี 2561  
สําหรับ High Season ของสาธารณรัฐมลัดีฟส์ อยู่ในช่วง 4Q – 1Q ของทกุปี ทัง้นี ้บริษัทฯ 
เตรียมปรับปรุงห้องพกัในโรงแรม ใช้งบลงทนุ 1.9 ล้านเหรียญสหรัฐฯ คาดหลงัทําเสร็จในปี 
2562 ช่วยผลกัดนั RevPAR โรงแรมสงูขึน้จาก 1H62 ท่ี 311 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน 
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อัตราแลกเปล่ียนเงิน USD, EUR, AUD และ NZD เทียบเงินฟิจิ (FJD)  อัตราแลกเปล่ียน USD และ EUR เฉล่ียรายเดือนเทียบรูปีมอริเซียส  

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg   ทีม่า : Bloomberg 

 
อัตราแลกเปล่ียนเงิน USD และ EUR เฉล่ียรายเดือนเทียบเงินบาท  อัตราแลกเปล่ียนเงิน CNY เฉล่ียรายเดือนเทียบเงินบาท  

 

 

 
ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย  ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
นอกจากนีบ้ริษัทฯ มีโรงแรมภายใต้กิจการร่วมค้า ซึง่จะรับรู้ผ่านสว่นแบง่กําไร / ขาดทนุ (Equity 
Method) ประกอบด้วย “FS JV CO LIMITED” และ “FS JV LICENSE LIMITED” ทัง้สองกิจการ         
ร่วมค้า SHR ถือหุ้นในสดัสว่น 50% สว่นท่ีเหลือ 50% ถือโดย FICO UK (บริษัทในกลุม่ FICO Group 
ซึง่ประกอบธรุกิจบริการ, การลงทนุอสงัหาริมทรัพย์ ฯลฯ) โดยรวมทัง้ 2 กจิการร่วมค้า ณ 30 ม.ิย. 62 
มีโรงแรมทั้งหมด 29 แห่ง ในสหราชอาณาจักร (อังกฤษ 21 แห่ง, สกอตแลนด์ 7 แห่ง และ เวลส์ 
1แห่ง) จาํนวนห้องพัก 3,115 ห้อง ภายใต้สทิธิแฟรนไชส์แบรนด์ Mercure และ Holiday Inn  
จัดเป็นโรงแรมระดับกลางค่อนไประดับบน (Upper Mid - Scale) เน้นกลุ่มลูกค้าในสหราช
อาณาจักร ซึง่เดนิทางเพือ่การพักผ่อน เช่น ชมการแข่งขันฟุตบอล หรือกจิกรรมทางดนตรี 
และเพือ่ธุรกจิ  
ด้านสว่นแบง่กําไรปีบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 2561 เพ่ิม 49% yoy อยูท่ี่ 84 ล้านบาท (สดัสว่นราว 36% 
ของกําไรสว่นท่ีเป็นของผู้ เป็นเจ้าของบริษัทใหญ่ปี 2561) อย่างไรกด็ ี 1H62 บริษัทฯ พลกิกลับมา
รับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน 50 ล้านบาท เทยีบกับรับรู้ส่วนแบ่งกาํไร 16 ล้านบาท ในงวด 1H61 (มา
จาก 1Q62 ทีรั่บรู้ส่วนแบ่งขาดทนุ 75 ล้านบาท ก่อนจะมีพัฒนาการดขีึน้เป็นรับรู้ส่วนแบ่งกาํไร 
25 ล้านบาท ในงวด 2Q62) สาเหตจุาก RevPAR ลดลงราว 4% yoy มาอยู่ท่ี 43 ปอนด์สเตอร์ลิง/ห้อง/
คืน แม้ ADR ทรงตวัจากงวดปีก่อนท่ี 65 ปอนด์สเตอร์ลิง/ห้อง/คืน แตไ่มส่ามารถชดเชยได้กบั 
Occupancy rate อ่อนตวัเหลอื 65% เทียบ 69% ในช่วงเดียวกนัปีก่อน ผลกระทบจาก Brexit  
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นอกจากสว่นแบง่กําไร บริษัทฯ ยงัมีรายได้ดอกเบีย้รับจากการให้สินเช่ือแก่กิจการร่วมค้าทัง้สองแหง่ 
รวมกนั  ณ 31 ธ.ค. 61 อยู่ท่ี 37.99 ล้านปอนด์ อิงตามหมายเหตปุระกอบงบการเงินปีบญัชีสิน้สดุ        
31 ธนัวาคม 2561 อยู่ท่ีประมาณ 1,560 ล้านบาท แบง่เป็น 1. วงเงินราว 1,540 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ 
LIBOR บวก 6.5% ตอ่ปี และ 2. วงเงินประมาณ 20.5 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ 8% ตอ่ปี ครบกําหนด
ชําระภายในปี 2564 และ 2565 ตามลําดบั สําหรับรายการดอกเบีย้รับ (ตามงบการเงินบนัทกึในรายได้
อ่ืน) ในงวด 1H62 อยู่ท่ีราว 58 ล้านบาท และช่วงปี 2560 – 2561 เฉลี่ยประมาณ 118 ล้านบาทตอ่ปี  
ฝ่ายวจิัยคาดการณ์งวด 2H62 บริษัทฯ จะพลกิกลับมารับรู้ส่วนแบ่งกาํไรประมาณ 75 ล้านบาท 
ตามปัจจัยฤดกูาล หลังเร่ิมเหน็สัญญาณทีด่ขีึน้ในงวด 2Q62  กอปรกับการเปิดฤดกูาลฟุตบอล
พรีเมียร์ลีก อังกฤษ ฤดกูาลใหม่ (2562 - 2563) ต้ังแต่ ส.ค. ทีผ่่านมา ทาํให้กลุ่มลูกค้าทีเ่ดนิทาง
เพื่อชมการแข่งขันฟุตบอลมีแนวโน้มเพิม่ขึน้ และคาดฟ้ืนตัวเป็นข้ันบันไดต่อเน่ืองถงึ 4Q62 ที่
เข้าสู่ช่วงวันหยุดยาว เช่น คริสมาสต์ เป็นไปในทศิทางเดยีวกับ 1H61 มี Occupancy rate อยู่ที ่
69.1% และ Revpar ที ่ 45 ปอนด์สเตอร์ลงิ/ห้อง/คืน ขณะทีท่ัง้ปี 2561 สามารถเพิม่จากคร่ึงปี
แรกมายนืทีร่ะดับ 71.5% และ 48 ปอนด์สเตอร์ลงิ/ห้อง/คืน ได้ ตามลาํดับ     

 

 
ตารางสรุป Occupancy Rate / ADR / Revpar แต่ละโรงแรม 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    
หมายเหต ุ: บริษัทฯ เขา้ซ้ือโรงแรมกลุ่ม Outrigger เมือ่ 12 มิ.ย. 61  
* โรงแรมสนัติบรีุ เกาะสมยุ เป็นจํานวนหอ้งโดยเฉลีย่ต่อปี โดยจํานวนหอ้งจริงจะเท่ากบั 96 หอ้ง หลงัจากการเพ่ิมหอ้งพกัแบบวิลล่าจํานวน 19 หลงัในเดือนพฤษภาคม 2561  

 

 

 

 

 

2559 2560 2561 2559 2560 2561 2559 2560 2561 2559 2560 2561

โรงแรมสกุลเงนิบาท 
โรงแรม พีพี ไอสแ์ลนด ์ วลิเลจ บชี รสีอรท์ 201 201 201 74.9% 84.7% 82.8% 6,438 6,657 6,919 4,822 5,639 5,725

โรงแรมสันตบุิร ี เกาะสมุย 77 77 90* 71.2% 71.0% 61.1% 12,836 12,490 12,954 9,141 8,862 7,915

โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort  255 255 255 80.7% 81.6% 78.0% 4,606 4,839 5,084 3,716 3,947 3,964

โรงแรม Outrigger Koh Samui Beach Resort  52 52 52 68.4% 73.8% 77.8% 5,346 4,911 4,837 3,655 3,625 3,762

โรงแรมสกุลเงนิตา่งประเทศ 
โรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort (เหรยีญฟิจ)ิ 253 253 253 73.0% 78.3% 77.6% 323 315 323 236 247 251

โรงแรม Castaway Island Fiji (เหรยีญฟิจ)ิ 65 65 65 54.0% 74.1% 80.4% 864 882 909 467 654 731

โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort (รูปีมอรเิซยีส) 181 181 181 78.4% 85.4% 83.2% 5,001 5,332 5,956 3,919 4,533 4,958

โรงแรม Outrigger Konotta Maldives Beach Resort (เหรยีญสหรัฐฯ) 53 53 53 46.7% 59.3% 67.4% 449 382 395 210 227 266

กลุ่มโรงแรมภายใตก้จิการร่วมคา้ในสหราชอาณาจักร (ปอนดส์เตอรล์งิ) 3,112 3,112 3,115 70.5% 71.6% 71.5% 64 67 67 45 48 48

1H61 1H62 % YoY 1H61 1H62 % YoY 1H61 1H62 % YoY 1H61 1H62 % YoY

โรงแรมสกุลเงนิบาท 
โรงแรม พีพี ไอสแ์ลนด ์ วลิเลจ บชี รสีอรท์ 201 201 0% 85.0% 79.4% -5.6% 7,733 7,299 -6% 6,570 5,737 -13%

โรงแรมสันตบุิร ี เกาะสมุย 83 96 16% 69.1% 60.2% -8.9% 13,555 12,662 -7% 9,360 7,624 -19%

โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort  255 255 0% 81.1% 79.9% -1.2% 5,701 5,818 2% 4,622 4,651 1%

โรงแรม Outrigger Koh Samui Beach Resort  52 52 0% 78.2% 71.8% -6.4% 5,099 4,844 -5% 3,987 3,479 -13%

โรงแรมสกุลเงนิตา่งประเทศ 
โรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort (เหรยีญฟิจ)ิ 253 253 0% 70.4% 70.8% 0.4% 305 310 2% 214 220 3%

โรงแรม Castaway Island Fiji (เหรยีญฟิจ)ิ 65 65 0% 71.5% 67.2% -4.3% 881 905 3% 630 608 -3%

โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort (รูปีมอรเิซยีส) 181 181 0% 78.6% 75.9% -2.7% 6,065 6,284 4% 4,768 4,772 0%

โรงแรม Outrigger Konotta Maldives Beach Resort (เหรยีญสหรัฐฯ) 53 53 0% 66.4% 72.0% 5.6% 413 431 4% 274 311 14%

กลุ่มโรงแรมภายใตก้จิการร่วมคา้ในสหราชอาณาจักร (ปอนดส์เตอรล์งิ) 3,115 3,115 0% 69.1% 65.3% -3.8% 65 65 0% 45 43 -4%

Occupancy Rate ADR Revpar

Occupancy Rate ADR Revparจํานวนหอ้ง

จํานวนหอ้ง
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Crossroads เฟส 1 … Mega project ท่ีจะหนุนรายได้เติบโตก้าวกระโดดและยั่งยืน  
นอกจากแผนพฒันาห้องพกัเพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัในแตล่ะโรงแรมตามท่ีได้กลา่วไป
แล้ว บริษัทฯ  ยงัมี Mega Project อย่าง Project Crossroads มลูคา่ลงทนุ 359 ล้านเหรียญสหรัฐฯ (อิง
ข้อมลูอตัราแลกเปลี่ยนของ ธปท. ณ 20 ก.ย. 2562 ท่ีราว 30.5 บาทตอ่เหรียญสหรัฐฯ จะอยูท่ี่ประมาณ 
10,950 ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่น 43% ของสนิทรัพย์รวม ณ 30 มิ.ย. 62) เดิมบริษัทในกลุม่บญุรอด 
ได้ทําสญัญาเช่าพืน้ท่ี (Head Lease Agreement) ใน Emboodhoo Lagoon ความยาวประมาณ 7 
กิโลเมตร กบัทางรัฐบาลมลัดีฟส์ เป็นระยะเวลา 50 ปี (ครบกําหนด 9 ก.พ. 2609) คาดวา่สามารถถม
เกาะได้สงูสดุประมาณ 9 เกาะ ตอ่มาในเดือน มี.ค. 2561 ทาง SHR ได้เข้าซือ้การลงทนุในโครงการ 
Crossroads บางสว่นจากบริษัทในกลุม่บญุรอด ซึง่สว่นดงักลา่วมีช่ือโครงการวา่ “Crossroads เฟส 1” 
สามารถถมได้ 3 เกาะ รองรับ 3 โรงแรม และ 1 ศนูย์รวมการให้บริการ (complex) เพ่ือการบนัเทิง มี
ระยะทางหา่งจาก “Male International Airport” สาธารณรัฐมลัดีฟส์ เพียง 8 กิโลเมตร ทําให้การ
เดินทางมายงัโครงการสามารถใช้เรือสปีดโบ๊ดใช้ระยะเวลาประมาณ 10 – 15 นาที  
 

รูปแสดงโครงการ Crossroads เฟส 1 + เฟส 2  รูปแสดงรายละเอียดโครงการ Crossroads เฟส 1 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
ภาพโครงการ Crossroads เฟส 1 

 
ทีม่า : Jones Lang LaSalle (JLL) 
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นับเป็นโครงการใหญ่ของบริษัทฯ ทีอ่ยู่ในสถานทีท่่องเทีย่วยอดนิยม เพื่อการพักผ่อน, 
Honeymoon, Snorkelling ฯลฯ ทีมี่ปัจจัยหนุนจากแนวโน้มนักท่องเทีย่วยังเตบิโต ทั้งจาก
แผนพัฒนาท่าอากาศยานนานาชาต ิVelana ซึง่คาดจะรองรับนักท่องเทีย่วได้สูงถงึ 7.5 ล้านคน
ต่อปี จากเดมิทีร่องรับได้เพียง 4 ล้านคนต่อปี โดยข้อมลูจาก Ministry of Tourism, Maldives 
พบวา่ในปี 2561 มีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมามลัดีฟส์ราว 1.5 ล้านคน เทียบกบัประมาณ 4 แสนกวา่คน
ในปี 2544 คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลีย่ (CAGR) 7.1% ตอ่ปี ขณะท่ีระยะถดัไปรายงานของ Jones Lang 
LaSalle (JLL) เปิดเผยวา่ The World Travel & Tourism Council (WTTC) คาดการณ์นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติมามลัดีฟส์ขยายตวัเฉลี่ย 4.6% ตอ่ปี เป็นประมาณ 2.3 ล้านคน ในปี 2571  
 

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางมามัลดีฟส์ 

 
ทีม่า : Ministry of Tourism, Maldives และ รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL) 

 
นักท่องเท่ียวต่างชาติมามัลดีฟส์รายไตรมาส  Key Purpose of Visit  

 

 

 
ทีม่า : Ministry of Tourism, Maldives  ทีม่า : Maldives Visitor Survey 

 
 

หน่วย : คน 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

EUROPE 238,696        133,701        144,099        209,924        269,619        164,228       

ASIA & THE PACIFIC 147,466        142,999        172,286        158,687        170,602        178,177       

AMERICAS 19,107           15,127           14,766           19,764           25,804           18,144          

MIDDLE EAST  11,898           11,232           18,056           10,928           12,810           14,869          

AFRICA  2,880             3,315             4,693             4,466             4,088             4,116            

OTHERS 56                   38                   44                   46                   55                   77                  

Total 420,103        306,412        353,944        403,815        482,978        379,611       

สดัส่วน
EUROPE 57% 44% 41% 52% 56% 43%

ASIA & THE PACIFIC 35% 47% 49% 39% 35% 47%

AMERICAS 5% 5% 4% 5% 5% 5%

MIDDLE EAST  3% 4% 5% 3% 3% 4%

AFRICA  1% 1% 1% 1% 1% 1%

OTHERS 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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ทั้งน้ี โครงการ Crossroads เฟส 1 เฉพาะโรงแรมทั้ง 2 แห่ง  เร่ิมเปิดดาํเนิการในระยะแรก (Soft 
opening) ต้ังแต่ ม.ิย. 62 และเปิดดาํเนินการอย่างเตม็รูปแบบช่วง ก.ย. 62 ประกอบด้วย  

 โรงแรม SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton บนเกาะที ่1 จัดเป็นโรงแรม
ระดับบน (Upper Upscale) ซึง่เป็นแบรนด์ใหมข่อง SHR ท่ีบริษัทบริหารจดัการเอง และมี
สิทธิในการใช้ช่ือ Curio Collection by Hilton รวมทัง้การทําตลาดและการให้คําปรึกษาจาก 
Hilton ภายใต้สญัญาแฟรนไชส์ โดยโรงแรมดงักลา่วมีห้องพกัทัง้หมด 198 ห้อง (ขนาด
ห้องพกัโดยเฉลี่ยตัง้แต ่ 44 – 240 ตารางเมตร) รวมทัง้สิ่งอํานวยความสะดวกตา่งๆ เช่น 
ห้องอาหาร, สปา, ห้องประชมุขนาดใหญ่ ฯลฯ  
ฝ่ายวจิัยคาดโรงแรม SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton จะมี 
Occupancy Rate 35% ในปี 2562 ก่อนจะ Ramp up เป็น 70% ในปี 2563  และมี ADR 
ประมาณ 380 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คนื ในปี 2562 เน่ืองจากเป็นช่วงเร่ิมเปิด
ดาํเนินการ จากน้ันปรับเพิม่เฉล่ียปีละ 5% เป็น 399 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คนื ในปี 
2563 และ 419 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน ในปี 2564 โดยสมมตฐิาน Occupancy Rate 
และ ADR ต้ังแต่ปี 2563 ถอืว่าอยู่ในระดับเดยีวกับโรงแรมคู่แข่งในระดับ 4 ดาว 
(Upscale) จากการรวบรวมของ Jones Lang LaSalle (JLL)  มีอัตราเข้าพัก 55% - 85% 
และมีราคาค่าห้องพักเฉล่ีย (ADR) ต้ังแต่ประมาณ 300 – 600 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / 
คืน (ข้อมูลจาก Ministry of Tourism, Maldives พบว่า Occupancy rate กลุ่ม Resorts / 
Marinas ณ ก.ค. 62 มีอัตราเข้าพัก 76.4%)   

กลุ่มโรงแรมคู่แข่งของ SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL) 
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 โรงแรม Hard Rock Hotel Maldives บนเกาะที ่ 2 จัดเป็นโรงแรมระดับบน (Upper 
Upscale) ทีเ่กดิจากจติวญิญาณของเสียงดนตรีทีเ่กนิกว่าสถานทีพั่กผ่อน ภายใต้
สญัญาแฟรนไชส์กบั Hard Rock Limited (เป็นโรงแรมแรกในมลัดีฟส์ท่ีใช้แบรนด์ Hard 
Rock)   โดยโรงแรมดงักลา่วมีห้องพกัทัง้หมด 178 ห้อง (ขนาดห้องพกัโดยเฉลีย่ตัง้แต ่46 – 
445 ตารางเมตร) รวมทัง้สิ่งอํานวยความสะดวกตา่งๆ เช่น ห้องอาหาร  the Hard Rock Café 
Maldives ซึง่เป็นร้านอาหารซิกเนเจอร์ของ Hard Rock, บาร์เคร่ืองด่ืมริมสระนํา้ ฯลฯ   
ฝ่ายวจิัยกาํหนดสมมตฐิานโรงแรม Hard Rock Hotel Maldives จะมี Occupancy Rate 
ในอัตราเดยีวกับโรงแรม SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton ขณะที ่
ADR อยู่ทีร่าว 400 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน ในปี 2562 จากน้ันปี 2563 ปรับเพิม่ 
12.5% yoy เป็น 450 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน   หลังจากน้ันเพิม่เฉล่ีย 5% ต่อปี มา
อยู่ที ่473 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน ในปี 2564 สูงกว่าโรงแรมบนเกาะ 1 จากการวาง
ตาํแหน่งทางการตลาดอยู่ในระดับบนกว่า เพื่อไม่ให้เกดิการกนิส่วนแบ่งตลาด
กันเอง (Canibalization) แต่ยังใกล้เคียงกับคู่แข่งของโรงแรมบริษัทฯ  ตามรายงาน
ของ Jones Lang LaSalle (JLL)  ทีมี่ราคาค่าห้องพักเฉล่ีย (ADR) ต้ังแต่ประมาณ 400 
– 1,000 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน และอัตราเข้าพักต้ังแต่ 65% - 75%  

 
กลุ่มโรงแรมคู่แข่งของ Hard Rock Hotel Maldives 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า : รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL) 
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สถานท่ีต้ังโรงแรมบริษัทฯ และโรงแรมคู่แข่ง  

 
ทีม่า : รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL) 

 
ปริมาณเตียงและอัตราเข้าพักในสาธารณรัฐมัลดีฟส์ ม.ค. – ก.ค. 2562  

 
ทีม่า : Ministry of Tourism, Maldives  
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แนวโน้มห้องพักในสาธารณรัฐมัลดีฟส์  แผนเปิดโรงแรมในสาธารณรัฐมัลดีฟส์ปี 2561 - 2563  

 

 

 
ทีม่า : รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL)  ทีม่า : รายงานของ Jones Lang LaSalle (JLL) 

 

แม้โรงแรมทั้งสองแห่งของบริษัทฯ ต้องเผชญิกับคู่แข่งทางตรงตามที ่ JLL ประเมนิไว้ที ่ 9 ราย 
รวมถงึปริมาณห้องพักในพื้นทีอ่ื่น ทีจ่ะเพิม่มากขึน้ในอนาคต ตามรูปด้านบน อย่างไรกด็ ี     
ฝ่ายวจิัยคาดโรงแรมในโครงการ Crossroads เฟส 1 มีแม่เหลก็ดงึดดูนักท่องเทีย่วจาก 
“Marina@Crossroads” (คาดว่าก่อสร้างแล้วเสร็จ 1H62 และน่าจะเปิดดาํเนินการทันในปีน้ี แต่
ประเมนิรายได้ช่วงแรกยังไม่มีนัยสาํคัญหรือไม่เกนิ 5% ของรายได้ในปี 2563 - 2564) บนเกาะ 
1 (โรงแรม Hard Rock Hotel Maldives สามารถมายัง Marina@Crossroads ผ่านทางเช่ือมความ
ยาว 500 เมตร ทีบ่ริษัทฯ สร้างไว้)  ศูนย์รวมการให้บริการเพื่อความบันเทงิและสันทนาการ
แห่งแรกในสาธารณรัฐมัลดฟีส์ กอปรด้วยร้านค้าปลีกและสิ่งบนัเทิง บนพืน้ท่ีประมาณ 6,100 
ตารางเมตร, ห้องจดังานเอนกประสงค์ขนาด 436 ตารางเมตร (บริษัทฯ คาดวา่จะเป็นพืน้ท่ีให้เช่าท่ีมี
ขนาดใหญ่ท่ีสดุแหง่หนึง่ในสาธารณรัฐมลัดีฟส์) รวมถึง Café de Mar Beach Club สามารถรองรับคน
ได้อย่างน้อย 250 คน เพ่ือรองรับลกูค้าทัง้ท่ีพกัในโครงการและโรงแรมโดยรอบ, ทา่จอดเรือยอชท์ 30 
ช่อง ฯลฯ นอกจากนีบ้ริษัทฯ ใช้พืน้ท่ีประมาณ 18,000 ตารางเมตร เพ่ือเป็นพืน้ท่ีสนบัสนนุโรงแรมของ
บริษัทฯ ทัง้สองแหง่ เชน่ การบริหารจดัการด้านพลงังานรวมถึงของเสีย ฯลฯ คาดวา่จะช่วยเพ่ิมการ
ประหยดัจากขนาดมากขึน้ (Economies of Scale)  
ขณะทีใ่นอนาคต เม่ือบริษัทฯ มีความพร้อมทางการเงนิมากขึน้ ฝ่ายวจิัยคาดจะเหน็การ
ก่อสร้างโรงแรมเพิม่บนเกาะที ่3 รวมถงึโครงการ Crossroads เฟส 2 อกี 6 เกาะ ที ่SHR มีสทิธิ
ในการซื้อ (Right to Purchase) จากบริษัทในกลุ่มบุญรอด ทีร่าคายุตธิรรม (Fair Value) เป็น
ส่วนหน่ึงของเป้าหมายบริษัทฯ ทีต้่องการเพิม่จาํนวนโรงแรมประมาณ 2 เท่า จากทีมี่อยู่เดมิ
(39 แห่ง รวมของส่วนทีเ่ป็นของกจิการร่วมค้า) ทั้งในประเทศและต่างประเทศ มาจากการ
พัฒนาโครงการใหม่ (Greenfield Project) รวมทัง้การซือ้สนิทรัพย์ทีมี่ศักยภาพทีเ่ปิดดาํเนินการ
แล้ว (Brownfield Project) ภายในปี 2568 ล้วนเป็น Upside ทียั่งไม่รวมในประมาณการ            
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แผนผัง Marina@Crossroads  

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน   

 
 

สรุปโครงการในอนาคตบริษัทฯ  

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน   

 

 

 

 

 

โครงการ มูลค่าลงทุนโดยประมาณ (ล้านเหรียญสหรัฐฯ) ระยะเวลาในการลงทุนโดยประมาณ

โครงการ Crossroads เฟส 1 359.0 เกาะท่ี 1 และ เกาะท่ี 2 เปิดให้บริการเต็มรูปแบบ ก.ย. 62 เกาะท่ี 3 ภายในปี 2565

โครงการปรบัปรุงและ พฒันาโรงแรม Outrigger 26.6

 - โรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort 8.0 ภายในปี 2563

 - โรงแรม Castaway Island 6.6 ภายในปี 2563

 - โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort 8.1 ภายในปี 2563

 - โรงแรม Outrigger Koh Samui Beach Resort 0.2 ภายในปี 2562

 - โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort 1.8 ภายในปี 2562

 - โรงแรม Outrigger Konotta Maldives Resort 1.9 ภายในปี 2562

โครงการปรบัปรุงและ พฒันาโรงแรม พีพี ไอส์ แลนด์ วิลเลจ บีช รีสอร์ท 2.1 ภายในปี 2563
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ปี 2561 รายได้เติบโตเด่น แต่ขาดทุนปกติ 12 ล้านบาท เพราะค่าใช้จ่ายพิเศษ   
ปี 2561 บริษัทฯ มีกาํไรสุทธิส่วนทีเ่ป็นของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 232 ล้านบาท หากตดั
กําไรจากอตัราแลกเปลีย่นท่ีเกิดขึน้เพราะการเข้าซือ้โรงแรมกลุม่ Outrigger ตัง้แต ่12 มิ.ย. 61 จํานวน 
243 ล้านบาท และกําไรจากการจําหน่ายเงินลงทนุระยะสัน้ 1.2 ล้านบาท พลิกขาดทนุปกติราว 12 ล้าน
บาท เทียบกบัปีก่อนมีกําไรปกติ 111 ล้านบาท เหตุเพราะการควบรวมโรงแรมกลุ่ม Outrigger ทาํ
ให้เกดิค่าใช้จ่ายในการควบรวม ซึง่เป็นค่าใช้จ่ายทีเ่กดิขึน้คร้ังเดยีว จาํนวน 104 ล้านบาท 
(หากบวกกลับมีกาํไรจากการดาํเนินงานประมาณ 92 ล้านบาท) ประกอบกับมีค่าใช้จ่ายในการ
ปรับโครงสร้างบริษัทฯ ส่งผลให้สัดส่วน SG&A/Sales สูงขึน้มาอยู่ที ่35% จาก 21.7% ในปี 2560 
กอปรกบั Gross Margin ลดลงเหลือ 43% เทียบกบั 46.6% ในปีก่อน โดยรวมเป็นเหตใุห้ EBITDA 
Margin ลดลงอยูท่ี่ 27.1% เม่ือเทียบ 41.7% ในปี 2560 (หากบวกกลับค่าใช้จ่ายในการควบรวม
จาํนวน 104 ล้านบาท จะทาํให้ EBITDA Margin อยู่ทีป่ระมาณ 31.1%) นอกจากนีภ้าระหนีท่ี้มี
ดอกเบีย้เพ่ิมจาก 2,617 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2560 มาอยู่ท่ี 10,030 ล้านบาท ณ 31 ธ.ค. 61 เพราะการ
ควบรวมโรงแรมกลุม่ Outrigger ทําให้ดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมจาก 111 ล้านบาท ในปีก่อนเป็น 293 ล้านบาท  
องค์ประกอบรวมหักล้างรายได้ทีข่ยายตัว 140% yoy อยู่ที ่2,576 ล้านบาท จากการรับรู้รายได้
โรงแรมกลุ่ม Outrigger ราว 1,477 ล้านบาท (สดัสว่น 57% ของรายได้ปี 2561) ขณะทีโ่รงแรมที่
บริษัทฯ บริหารจัดการเอง (โรงแรม พีพ ี ไอส์แลนด์ วลิเลจ บชี รีสอร์ทและโรงแรมสันตบุิรี 
เกาะสมุย) เตบิโต 2% yoy อยู่ท่ี 1,099 ล้านบาท (สดัสว่น 43% ของรายได้ปี 2561) หนนุด้วยการเพ่ิม
ห้องพกัภายใต้การบริหารของโรงแรมสนัติบรีุ สมยุจากเดิม 77 ห้องเป็น 96 ห้อง ตัง้แต ่ พ.ค. 2561 
ชดเชยได้กบั RevPAR กลุม่โรงแรมท่ีบริษัทฯ บริหารจดัการเอง ลดลง 2% yoy มาอยูท่ี่ 6,401 บาท/
ห้อง/คืน เพราะการเพ่ิมขึน้ของห้องพกัท่ีสมยุ ฉดุ Occupancy rate โรงแรมกลุม่ดงักลา่ว อ่อนตวั 5% 
จากปีก่อน เป็น 76.1% ซึง่ไมอ่าจทดแทนได้กบั ADR ท่ีสงูขึน้ 4% yoy เป็น 8,415 บาท/ห้อง/คืน ขณะท่ี
สว่นแบง่กําไรจากกิจการร่วมค้าสงูขึน้ 49% yoy อยู่ท่ี 84 ล้านบาท ตามท่ีเคยกลา่วไปแล้วในช่วงต้น 
ทัง้นี ้เพ่ือให้สะท้อนการดําเนินงานของสินทรัพย์ทัง้ 8 แหง่ (โรงแรมที่บริษัทฯ บริหารจดัการเอง 2 แหง่
และ โรงแรมกลุม่ Outrigger 6 แหง่) รวมถึงโรงแรมภายใต้กิจการร่วมค้าท่ีรับรู้ผ่านสว่นแบง่กําไร จงึ
ควรนํางบการเงินเสมือนควบรวม Outriger ตัง้แตต้่นปี 2561 ตามท่ีเปิดเผยในหนงัสอืชีช้วน รวมทัง้นํา
สว่นท่ีเป็นของสว่นได้เสียท่ีไมมี่อํานาจควบคมุในปี 2561 จํานวน 218 ล้านบาท (ปี 2560 อยู่ท่ี 193 
ล้านบาท) ซึง่สว่นดงักลา่วเกิดจากการปรับโครงสร้างบริษัท (งวด 1H62 หลงัปรับโครงสร้างองค์กรแล้ว
เสร็จไมป่รากฎรายการดงักลา่ว) มารวมกบัสว่นท่ีเป็นของผู้ เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 294 ล้านบาท 
เปรียบเสมือนวา่บริษัทฯ ถือหุ้น 100% ในโรงแรมทัง้ 8 แหง่ ตามโครงสร้างการถือหุ้น ณ 30 มิ.ย. 62 มา
ประกอบการพิจารณา เหน็ได้ในปี 2561 มีกําไร 512 ล้านบาท หากตดักําไรจากอตัราแลกเปลี่ยนและ
การจําหน่ายเงินลงทนุระยะสัน้รวมกนัประมาณ 244 ล้านบาท รวมถึงตดัรายการดอกเบีย้รับ 144     
ล้านบาท มีกําไรปกติสําหรับปี 2561 ประมาณ 124 ล้านบาท (-49% จากกําไรปกติสําหรับปี 2560 
ประมาณ 176 ล้านบาท) เพราะค่าใช้จ่ายในการควบรวมโรงแรม Outrigger ราว 104 ล้านบาท หาก
บวกกลบั กําไรจากการดําเนินงานสําหรับปี 2561 อยู่ท่ีราว 228 ล้านบาท ด้านรายได้ประมาณ 3,692 
ล้านบาท เติบโต 2.44 เทา่ YoY  
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รายได้และกําไรสุทธิของบริษัทฯ   ประสิทธิภาพการทํากําไร  

 

 

 
ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ และ งบการเงินเสมือนเข้าซ้ือกิจการ  ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ และ งบการเงินเสมือนเข้าซ้ือกิจการ

  
สัดส่วนรายได้ตามรูปแบบการให้บริการปี 2561   สัดส่วนต้นทุนการให้บริการปี 2561  

 

 

 
ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ   ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ 

 

แม้คาดรายได้ปี 2562 โต 51% YoY แต่ถูกฉุดด้วยค่าใช้จ่าย Pre – operation Crossroads เฟส 1 

งวด 1H62 ขาดทนุสทุธิ 202 ลา้นบาท เทียบ 1H61 ทีมี่กําไรส่วนทีเ่ป็นของผูเ้ป็นเจ้าของบริษัทใหญ่ 59 
ลา้นบาท สาเหตุจากค่าใช้จ่ายทีเ่กดิขึน้คร้ังเดยีวรวมกันราว 159.7 ล้านบาท แบ่งเป็น ค่าใช้จ่าย 
Pre – operation โครงการ Crossroads เฟส 1 ราว 146 ล้านบาท ตามด้วยค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวข้อง
กับการเสนอขายหลักทรัพย์ 9.8 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบับ
ใหม่ 4.4 ล้านบาท กอปรกบัสว่นแบง่จากกิจการร่วมค้าในองักฤษ พลิกกลบัเป็นขาดทนุ 50 ล้านบาท 
เทียงกบั 1H61 รับรู้สว่นแบง่กําไร 16 ล้านบาท จาก Brexit และเป็นชว่งนอกฤดกูาล กอปรกบัดอกเบีย้
จ่ายท่ี 206 ล้านบาท สงูขึน้จาก 69 ล้านบาท ช่วงเดียวกนัปีก่อน เพราะภาระหนีท่ี้มีดอกเบีย้เพ่ิมขึน้จาก
การเข้าซือ้โรงแรมกลุม่ Outrigger  
อย่างไรกต็ามหากพจิารณาด้านการดาํเนินงานถอืว่าโดดเด่นมาก โดยรายได้สูงขึน้ 145% yoy 
เท่ากับ 1,752 ล้านบาท แรงส่งจากรวมรายได้โรงแรมกลุ่ม Outrigger จาํนวน 1,204 ล้านบาท 
(สัดส่วน 69% ของรายได้ 1H62) เทยีบกับงวดเดยีวกันปีก่อนทียั่งไม่มีรายการน้ี ทดแทนโรงแรม
ท่ีบริษัทฯ บริหารจดัการเอง ท่ีมีรายได้ลดลง 9% yoy อยู่ท่ี 548 ล้านบาท (สดัสว่น 31% ของรายได้ 
1H62) สาเหตจุาก Revpar ท่ีหดตวั 14% yoy เทา่กบั 6,347 บาท/ห้อง/คืน จากทัง้ Occupancy rate  
ท่ีติดลบ 7% มาอยู่ท่ี 73.2% รวมถงึ ADR ออ่นตวั 5.7% yoy เทา่กบั 8,674 บาท/ห้อง/คืน  
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ขณะที ่ 2H62 คาดขาดทุนลดลงจาก 1H62 นอกจากประเมนิโรงแรมไทยผ่านจดุตํา่สุดในช่วง 
2Q62 ตามปัจจัยฤดกูาล ซึง่โดยปกตเิป็นช่วงทีมี่ปริมาณนักท่องเทีย่วตํา่สุดของปี ประกอบกบั
เร่ิมรบัรู้รายไดโ้รงแรมใหม่ 2 แห่งทีม่ลัดีฟส์จํานวนรวมกนั 376 หอ้ง ตัง้แต่ 3Q62 อีกทัง้การเปิดโรงแรม
ทัง้ 2 แห่งดงักล่าว ทําใหแ้นวโนม้ค่าใชจ่้าย Pre – operation โครงการ Crossroads เฟส 1 ทยอย
ลดลงจาก 1H62 กอปรกบัคาดการณ์ส่วนแบ่งจากกิจการร่วมคา้ในสหราชอาณาจกัร (SHR ถือ 50%) 
พลิกกลบัมารบัรู้เป็นส่วนแบ่งกําไร แรงส่งจากการเขา้สู่ฤดูกาลท่องเทีย่วของสหราชอาณาจกัร      
โดยรวมคาดปี 2562 ขาดทุนสุทธิ 368 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากค่าใช้จ่าย Pre – operation 
โครงการ Crossroads เฟส 1 เป็นเหตใุหส้ดัส่วน SG&A/Sales สูงข้ึนจาก 35% ในปี 2561 มาอยู่ที ่
37.7% (1H62 ที ่38.1%) กอปรกบัโรงแรมใหม่ 2 แห่ง ทีม่ลัดีฟส์ ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมตน้ อีกทัง้โรงแรมไทย
ซ่ึงมีสดัส่วนรวมกนัประมาณ 51% ของรายได ้1H62 มี Revpar ชะลอตวัจากปีก่อน สะดดุตามสภาวะ
อตุสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย  โดยรวมกดดนัให ้EBITDA Margin มีแนวโนม้อ่อนตวัมาอยู่ที ่19.3% 
เทียบกบั 27.1% ในปี 2561 (1H62 ที ่18.5%) ซ่ึงไม่สามารถทดแทนคาดการณ์รายไดเ้ติบโต 51% yoy 
เท่ากบั 3,888 ลา้นบาท (รายได ้ 1H62 สดัส่วน 45% ของประมาณการ) จากการรบัรู้โรงแรมกลุ่ม 
Outrigger เต็มปีและเร่ิมรบัรู้รายไดโ้รงแรมใหม่ 2 แห่งทีม่ลัดีฟส์ ตามข้างตน้ ทําใหห้อ้งพกัภายใตก้าร
บริหารทีนํ่ามาจดัทํางบการเงินรวมเพ่ิม 33% yoy มาอยู่ที ่1,532 หอ้ง  
 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ SHR  

 
ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ  

แนวโน้มปี 2563 พลิกมีกําไร 541 ล้านบาท และเติบโตต่อ 42% YoY ในปี 2564  

ฝ่ายวจิัยคาดบริษัทฯ จะพลกิกลับมามีกาํไรในปี 2563 ทีร่ะดับ 541 ล้านบาท โดยประเมนิ
รายได้เตบิโต 51% yoy เท่ากับ 5,854 ล้านบาท หนุนด้วยการรับรู้รายได้โรงแรม SAii Lagoon 
Maldives, Curio Collection by Hilton และ Hard Rock Hotel Maldives เตม็ปี เพิม่ขึน้จากปีก่อนที่
คาดไว้ราว 448 ล้านบาท มาอยู่ทีป่ระมาณ 1,944 ล้านบาท (สัดส่วนรวมกันราว 34% และหาก
รวมโรงแรมในกลุ่ม Outrigger ทีมั่ลดฟีส์อีกแห่ง จะทาํให้รายได้จากมัลดฟีส์คดิเป็นสัดส่วน 
42% ของคาดการณ์รายได้ปี 2563) บนสมมติฐาน Occupancy rate ของโรงแรมทัง้สองแหง่ท่ี 70% 
Ramp up จาก 35% ในปี 2562 และ ADR ท่ี 399 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน และ 450 เหรียญสหรัฐฯ 
/ ห้อง / คืน ตามลําดบั ซึง่อยู่ในระดบัเดียวกบัโรงแรมคูแ่ข่ง ตามรายงานของ Jones Lang LaSalle 
(JLL) โดยรวมทาํให้ RevPAR โรงแรมทั้งสองแห่งอยู่ที ่ 279 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คนื                   
(+ 110% yoy) และ 315 เหรียญสหรัฐฯ / ห้อง / คืน (+ 125% yoy) ตามลาํดับ       

กอปรกบั “โรงแรมที่บริษัทฯ บริหารจดัการเอง” (โรงแรมในไทย) RevPAR มีแนวโน้มสงูขึน้ 
เน่ืองจากปี 2562 ปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยอยู่ในสภาวะชะลอตวั ทําให้มีฐานต่ํา (ขณะท่ีปี 
2563 ฝ่ายวิจยัคาดการณ์แนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยเพ่ิมราว 3% - 5% yoy) สว่น “โรงแรม
กลุ่ม Outrigger” คาดวา่จะดีตอ่เน่ือง เป็นไปในทิศทางเดียวกบัแนวโน้มอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวในแต่
ละประเทศที่โรงแรมในกลุม่ฯ ตัง้อยู่ ตามท่ีได้กลา่วในช่วงต้นของบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

(ล้านบาท) 1Q61 2Q61 1Q62 2Q62 % YoY % QoQ 1H62 1H61 % YoY
รายได ้ 381        335        974        778        155.9% -20.1% 1,752     716        144.8%

กําไรขัน้ตน้ 225        101        424        240        88.7% -43.4% 664        326        104.0%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 68          119        305        362        345.6% 18.6% 667        187        256.4%

กําไรสุทธ ิ(เฉพาะส่วนผูถ้อืหุน้ใหญ่) 79          (20)         (45)         (157)       N.A N.A (202)       59          N.A

กําไรจากการดําเนนิงาน (เฉพาะส่วนผูถ้อืหุน้ใหญ่) 79          (20)         (45)         (157)       N.A N.A (202)       59          N.A

Gross margin 59.1% 30.1% 43.6% 30.9% 37.9% 45.5%

SG&A/Sales 18.0% 35.4% 31.3% 46.5% 38.1% 26.1%

Net profit (Loss)  margin 20.7% -5.9% -4.7% -20.1% -11.5% 8.2%

Norm profit (Loss)  margin 20.7% -5.9% -4.7% -20.1% -11.5% 8.2%
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นอกจากน้ีฝ่ายวจิัยประเมนิว่าค่าใช้จ่าย Pre - operation โครงการ Crossroads เฟส 1, ค่าใช้จ่าย
ทีเ่กี่ยวข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์ และค่าใช้จ่ายตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบับใหม่ 
ได้จบลงไปแล้ว ต้ังแต่ปี 2562 รวมถงึแนวโน้มรายได้ทีสู่งขึน้ ขณะทีต้่นทนุค่าเส่ือมราคาคงที ่
ย่อมหนุนให้เกดิการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) ประเมนิผลักดัน EBITDA 
Margin ฟ้ืนตัวสู่ระดับ 32.4% (ยงัถือวา่ต่ํากวา่ช่วงปี 2560 ท่ีบริษัทฯ เคยทําได้ถึง 41.7%) โดย
คาดการณ์ Gross Margin ท่ีระดบั 40% สงูขึน้จาก 34.9% ในปี 2562 (ปี 2560 เคยทําได้ถึง 46.6%) 
รวมทัง้แนวโน้มสดัสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 27% จาก 37.7% ปีก่อน ด้านดอกเบีย้จ่ายคาดวา่
ลดลงจาก 387 ล้านบาทปีก่อนเหลอื 299 ล้านบาท หลงั SHR มีแผนนําเงินจากการระดมทนุไปชําระ
เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั ณ 30 มิ.ย. 62 จํานวน 5,357.8 ล้านบาท    
ด้านสว่นแบง่จากกิจการร่วมค้าในสหราชอาณาจกัร ประเมินใกล้เคียงปี 2562 ท่ี 25 ล้านบาท (สดัสว่น 
5% ของประมาณการกําไรปี 2563) เน่ืองจากยงักงัวลเก่ียวกบัสถานการณ์ Brexit ท่ียืดเยือ้ มีโอกาส
กดดนัตอ่คา่เงินปอนด์สเตอร์ลิง โดยฝ่ายวิจยัมองอตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ปี 2562 อยูท่ี่ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง 
เทา่กบั 39.6 บาท (ข้อมลูจาก ธ.ป.ท. เดือน ส.ค. อยู่ท่ี 1 ปอนด์สเตอร์ลิง ตอ่  37.8 บาท ขณะท่ีเฉลีย่ 
8M62 อยู่ท่ี 1 ปอนด์สเตอร์ลิง ตอ่ 40.6 บาท) และคาดผลกระทบจากความไมแ่น่นอนของ Brexit จะ
ฉดุคา่เงินปอนด์สเตอร์ลิง ออ่นตวัตอ่เน่ืองมาอยู่ท่ี 1 ปอนด์สเตอร์ลิง เทา่กบั 38 บาท ในปี 2563     
ขณะทีปี่ 2564 ฝ่ายวจิัยคาดกาํไรเตบิโตต่อเน่ือง 42% yoy อยู่ที ่ 766 ล้านบาท ขบัเคลือ่นด้วย
รายได้ท่ีมีแนวโน้มขยายตวั 12% yoy เป็น 6,558 ล้านบาท หนนุจากห้องพกัภายใต้การบริหารสงูขึน้ 
ตามแผนบริษัทฯ ท่ีคาดวา่จะก่อสร้างห้องพกัเพ่ิมท่ี โรงแรม พีพี ไอส์แลนด์ วิลเลจ บีช รีสอร์ท 6 ห้อง 
ตามด้วย โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort ราว 45 - 50 ห้อง และ โรงแรม Castaway 
Island Fiji ประมาณ 28 ห้อง ท่ีน่าจะแล้วเสร็จในปี 2563 และเร่ิมรับรู้รายได้เตม็ปีในปี 2564 โดยรวม
ทําให้สิน้ปี 2564 จะมีห้องพกัท่ีจดัทํางบการเงินรวม 1,611 ห้อง เพ่ิมจากปีก่อนท่ี 1,532 ห้อง ด้าน 
EBITDA Margin มีแนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 32.8% จากทั้ง Gross Margin เพิม่เป็น 41.8% และ
สัดส่วน SG&A/Sales ลดลงเหลือ 26.5% อานิสงค์จากการประหยัดจากขนาด 

(รายละเอียด Occupancy rate, ADR และ RevPAR ปี 2562 – 2564 ในหวัข้อสมมตฐิานหลักใน
การทาํประมาณการ) 

 
คาดการณ์สัดส่วนรายได้แยกตามประเทศปี 2563   แนวโน้มผลประกอบการรายปี  

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : งบการเงินรวมของบริษัทฯ และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
โดยภาพรวมภายใต้คาดการณ์ Net Profit Margin ของฝ่ายวิจยัพบวา่ประสิทธิภาพการทํากําไรของ 
SHR สงูกวา่คูแ่ขง่ท่ีประกอบธรุกิจโรงแรมอย่าง ERW รวมถึง CENTEL และ MINT เพราะ SHR มี
รายการดอกเบีย้รับและส่วนแบ่งกาํไรจากกจิการร่วมค้า รายละเอียดตามรูปหน้าถัดไป 
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แนวโน้ม Net Profit Margin ของ SHR เทียบหุ้นในกลุ่มโรงแรม  คาดการณ์อัตราการเติบโตกําไรสุทธิหุ้นในกลุ่มโรงแรม  

 

 

 

ทีม่า : งบการเงินรวม SHR, ERW, CENTEL, MINT และ ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ 

รายได้ : ปี 2562 – 2564  เตบิโตเฉล่ีย (CAGR) 37% ต่อปีที่ 3,888  - 6,558 ล้านบาท ตามลาํดบั 
มาจาก 

 จาํนวนห้องพกั ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะเปิดตามแผนบริษัทฯ โดยปี 2562 – 63 กําหนดห้องพกัท่ี
นํามาจดัทํางบการเงินรวม 1,532 ห้อง และปี 2564 จํานวน 1,611 ห้อง มาจากโรงแรม พีพี 
ไอส์แลนด์ วิลเลจ บีช  รีสอร์ท 6 ห้อง ตามด้วย โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach 
Resort ราว 45 - 50 ห้อง และ โรงแรม Castaway Island Fiji ประมาณ 28 ห้อง ท่ีน่าจะแล้ว
เสร็จในปี 2563 และเร่ิมรับรู้รายได้เตม็ปีในปี 2564  

 Occupancy rate เฉล่ียบริษัทฯ (ไม่รวมกจิการร่วมค้า) ในปี 2562 ประมาณ 65% ก่อน
จะเพ่ิมเป็น 76% ในปี 2563 แรงขบัเคลือ่นหลกั มาจากการ Ramp up ของ โรงแรม SAii 
Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton และ Hard Rock Hotel Maldives และปี 
2564 เพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 77% ตามปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมายงัประเทศที่โรงแรมในกลุม่
ตัง้อยู่มีแนวโน้มเติบโตราว 3% - 5% ตอ่ปี 

 ราคาห้องพกัเฉล่ีย (ADR) เฉล่ียบริษัทฯ (ไม่รวมกจิการร่วมค้า)  ในรูปเงินบาท อยู่ท่ี 
8,075 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2562 จากนัน้ปี 2563 – 2564 อยู่ท่ี 8,487  และ 8,895 บาท / ห้อง 
/ คืน ตามลําดบั เพ่ิมเฉลี่ย 5% ตอ่ปี นอกจากโดยปกติปรับเพ่ิมขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อราว     
1% - 3% ทกุปี ยงัเกิดจากการปรับปรุงห้องพกับางสว่นของโรงแรมบริษัทฯ ในช่วงปี 2562 – 
2563 ทําให้สามารถเพ่ิมราคาค่าห้องพกัได้ ประกอบกบัโรงแรม SAii Lagoon Maldives, 
Curio Collection by Hilton และ Hard Rock Hotel Maldives มีการปรับ ADR เข้าสูร่ะดบั
ท่ีใกล้เคียงกบัคูแ่ข่ง เม่ือนํามารวมกับ Occupancy rate ข้างต้นทาํให้ รายได้เฉล่ียต่อ
ห้องพัก (RevPAR) เฉล่ียทั้งบริษัทฯ (ไม่รวมกจิการร่วมค้า) ในรูปเงนิบาท ปี 2562 – 
2564 อยู่ทีป่ระมาณ 5,242, 6,415 (+22% yoy) และ 6,832 บาท / ห้อง / คืน                        
(+6.5% yoy) ตามลาํดับ   

 สมมตฐิานอัตราแลกเปล่ียน : 1 เหรียญสหรัฐฯ เท่ากบั 31.4 บาท ในปี 2562 (ข้อมลู
ของธ.ป.ท. เฉลีย่ 8M62 ท่ี 1 เหรียญสหรัฐฯ เทา่กบั 31.4 บาท) และกําหนดสมติฐาน                
1 เหรียญสหรัฐฯ เทา่กบั 31 บาท ในปี 2563 – 2564 โดยทกุ 1 บาท/เหรียญสหรัฐฯ ท่ีแข็งคา่
(อ่อนคา่) จากสมมติฐานปี 2563 – 2564 ภายใต้สมมติฐานอ่ืนคงเดิมจะทําให้กําไรปี 2563 
– 2564 เปลี่ยนแปลงลดลง (เพ่ิมขึน้) จากประมาณการเดิมเฉลี่ย 5% ขณะท่ีอตัรา
แลกเปลี่ยนสกลุเงินตา่งประเทศอ่ืนในปี 2562 - 2564 กําหนด 1 เหรียญสหรัฐฯ เทา่กบั 2.14 
เหรียญฟิจิ และ 1 เหรียญสหรัฐฯ เทา่กบั 35.5 รูปีมอริเชียส ใกล้เคียงกบัข้อมลูอตัรา
แลกเปลี่ยนเฉลีย่ 8M62 จาก Bloomberg  

 

Company 2560 2561 2562F 2563F 2564F
SHR 10.5% 9.0% -9.5% 9.2% 11.7%
ERW 8.4% 8.6% 6.4% 7.2% 8.3%
CENTEL 10.0% 10.2% 8.9% 8.9% 9.1%
MINT 9.8% 7.3% 5.3% 5.8% 6.2%

Company 2561 2562F 2563F 2564F
SHR 105.2% N.A. Turn Around 41.8%
ERW 5.8% -22.2% 20.4% 21.1%
CENTEL 9.3% -14.0% 5.8% 8.0%
MINT 10.0% 14.1% 12.8% 10.6%
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Gross Margin : ปี 2562 ท่ี 34.9% ก่อนจะเพ่ิมเป็น 40% ในปี 2563 จากการเพ่ิมสดัสว่นรายได้จาก
โรงแรมท่ีเป็นแฟรนไชส์ (2 แหง่ในโครงการ Crossroads เฟส 1) ท่ีมีมาร์จิน้สงูกวา่โรงแรมที่จ้างผู้ อ่ืน
บริหาร และปี 2564 อยู่ท่ี 41.8% ตามการประหยดัจากขนาดท่ีเพ่ิมขึน้  
SG&A/Sales : ปี 2562 ท่ี 37.7% ก่อนจะลดลงเหลอื 27% ในปี 2563 และปี 2564 อยู่ท่ี 26.5% 
ดอกเบีย้จ่าย : ปี 2562 คาดที่ 387 ล้านบาท และปี 2563 – 64 เฉลี่ยประมาณ 285 ล้านบาท ภายใต้
สมมติฐานวา่บริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้จากการระดมทนุไปชําระคืนเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้อง
กนั ณ 30 มิ.ย. 62 จํานวน 5,357.8 ล้านบาท    

Effective tax rate : เฉลี่ย 17% ภายใต้กําหนดอตัราภาษีนิติบคุคลไทยระดบั 20% และมลัดีฟส์ท่ี 15%     
  

ตารางสรุปสมมติฐาน Occupancy Rate / ADR / Revpar แต่ละโรงแรม 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  
หมายเหต ุ: บริษัทฯ เขา้ซ้ือโรงแรมกลุ่ม Outrigger เมือ่ 12 มิ.ย. 61  

 

2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F

โรงแรมสกุลเงินบาท 

โรงแรม พีพี ไอส์แลนด์ วิลเลจ บชี รีสอร์ท 201 201 201 201 207 84.7% 82.8% 75.0% 78.0% 81.0% 6,657 6,919 6,642 6,842 7,184 5,639 5,725 4,982 5,336 5,819

โรงแรมสันติบุรี เกาะสมุย 77 96 96 96 96 71.0% 61.1% 55.0% 65.0% 70.0% 12,490 12,954 12,047 12,409 12,781 8,862 7,915 6,626 8,066 8,947

โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort 255 255 255 255 300 81.6% 78.0% 76.0% 80.0% 77.0% 4,839 5,084 5,237 5,394 5,663 3,947 3,964 3,980 4,315 4,361

โรงแรม Outrigger Koh Samui Beach Resort 52 52 52 52 52 73.8% 77.8% 70.0% 73.0% 75.0% 4,911 4,837 4,600 4,692 4,786 3,625 3,762 3,220 3,425 3,589

โรงแรมสกุลเงินต่างประเทศ 

โรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort (เหรียญฟิจิ) 253 253 253 253 253 78.3% 77.6% 78.0% 78.0% 78.0% 315 323 333 343 360 247 251 259 267 281

โรงแรม Castaway Island Fiji (เหรียญฟิจิ) 65 65 65 65 93 74.1% 80.4% 75.0% 75.0% 70.0% 882 909 936 964 1,013 654 731 702 723 709

โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort (รูปีมอริเซียส) 181 181 181 181 181 85.4% 83.2% 80.0% 82.0% 82.0% 5,332 5,956 6,135 6,441 6,763 4,553 4,958 4,908 5,282 5,546

โรงแรม Outrigger Konotta Maldives Beach Resort (เหรียญสหรัฐฯ) 53 53 53 53 53 59.3% 67.4% 72.0% 74.0% 75.0% 382 395 407 427 449 227 266 293 316 336

โรงแรม SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton (เหรียญสหรัฐฯ) 198 198 198 35.0% 70.0% 75.0% 380 399 419 133 279 314

โรงแรม Hard Rock Hotel Maldives (เหรียญสหรัฐฯ) 178 178 178 35.0% 70.0% 75.0% 400 450 473 140 315 354

เฉล่ีย Occupancy Rate, ADR และ Revpar บริษัทฯ 64.9% 75.6% 76.8% 8,075 8,487 8,895 5,242 6,415 6,832

กลุ่มโรงแรมภายใต้กิจการร่วมค้าในสหราชอาณาจักร (ปอนด์สเตอร์ลิง) 3,112 3,115 3,115 3,115 3,115 71.6% 71.5% 68.0% 70.0% 71.5% 67 67 65 67 69 48 48 44 47 49

% Change YoY 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2560 2561 2562F 2563F 2564F

โรงแรมสกุลเงินบาท 

โรงแรม พีพี ไอส์แลนด์ วิลเลจ บชี รีสอร์ท -           -           -           -           3% 10% -2% -8% 3% 3% 3% 4% -4% 3% 5% 17% 2% -13% 7% 9%

โรงแรมสันติบุรี เกาะสมุย -           -           -           -           -           0% -10% -6% 10% 5% -3% 4% -7% 3% 3% -3% -11% -16% 22% 11%

โรงแรม Outrigger Laguna Phuket Beach Resort -           -           -           -           18% 1% -4% -2% 4% -3% 5% 5% 3% 3% 5% 6% 0.4% 0.4% 8% 1%

โรงแรม Outrigger Koh Samui Beach Resort -           -           -           -           -           5% 4% -8% 3% 2% -8% -2% -5% 2% 2% -1% 4% -14% 6% 5%

โรงแรมสกุลเงินต่างประเทศ -           -           

โรงแรม Outrigger Fiji Beach Resort (เหรียญฟิจิ) -           -           -           -           -           5% -1% 0% 0% 0% -2% 3% 3% 3% 5% 5% 2% 3% 3% 5%

โรงแรม Castaway Island Fiji (เหรียญฟิจิ) -           -           -           -           43% 20% 6% -5% 0% -5% 2% 3% 3% 3% 5% 40% 12% -4% 3% -2%

โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort (รูปีมอริเซียส) -           -           -           -           -           7% -2% -3% 2% 0% 7% 12% 3% 5% 5% 16% 9% -1% 8% 5%

โรงแรม Outrigger Konotta Maldives Beach Resort (เหรียญสหรัฐฯ) -           -           -           -           -           13% 8% 5% 2% 1% -15% 3% 3% 5% 5% 8% 17% 10% 8% 6%

โรงแรม SAii Lagoon Maldives, Curio Collection by Hilton (เหรียญสหรัฐฯ) -           -           -           -           -           -           -           -           35% 5% -           -           -            5% 5% -            -            -            110% 13%

โรงแรม Hard Rock Hotel Maldives (เหรียญสหรัฐฯ)   -           -           -           -           -           -           -           -           35% 5% -           -           -            12.5% 5% -            -            -            125% 13%

เฉล่ีย Occupancy Rate, ADR และ Revpar บริษัทฯ 10.7% 1.2% 5.1% 4.8% 22% 7%

กลุ่มโรงแรมภายใต้กิจการร่วมค้าในสหราชอาณาจักร (ปอนด์สเตอร์ลิง) -           -           -           1.1% -0.1% -3.5% 2.0% 1.5% 5% -           -3% 3% 3% 7% -            -8% 6% 5%

Revparจํานวนห้อง Occupancy Rate ADR
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หลัง IPO สถานะการเงินแข็งแกร่งข้ึน ... รองรับการเติบโตในอนาคตมากขึ้น 

โครงสร้างทางการเงินสิน้ 30 มิ.ย. 2562  มีสดัสว่น Net Gearing ท่ี 0.94 เทา่ แตเ่ช่ือวา่หลงั IPO บริษัทฯ มีแผน
นําเงินจากการระดมทนุมาชําระเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั ณ 30 มิ.ย. 62 จํานวน 5,357.8    
ล้านบาท ฝ่ายวจิยัคาดสิน้ปี 2562 สัดส่วน Net Gearing ลดลงเหลือ 0.25 เท่า ขยาย Debt Capacity ให้
บริษัทฯ สามารถ Financial Leverage มากขึน้ สร้างโอกาสการเตบิโตในอนาคต ตามแผนของบริษัทฯ 
ทีต้ั่งเป้าโรงแรมของบริษัทฯ  เตบิโตเป็น 2 เท่า จากปัจจุบัน 39 แห่ง เป็น 78 แห่ง (รวมส่วนกจิการร่วม
ค้า) ภายในปี 2568  ผ่านการลงทนุโดยใช้สิทธิในการซือ้ Crossroads เฟส 2 จากบริษัทในกลุม่บญุรอด รวมถึง
แผนการซือ้สินทรัพย์เข้ามาบริหาร และคาดการณ์บริษัทฯ จะสามารถรักษา Dividend Policy ขัน้ต่ํา 40% ของ
กําไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการ  

อิง DCF มูลค่ากิจการปี 63 ท่ี 29,744 - 32,406 ล้านบาท  

ในการประเมินมลูคา่ SHR ภายใต้วธีิ DCF โดยกําหนด WACC ที ่7.6% และ Terminal Growth Rate 2% - 
2.5% ได้ Free Cash Flow to Equity หรือมูลค่ากจิการปี 2563 ประมาณ 29,744  - 32,406 ล้านบาท คิด
เป็น EV/EBITDA ปี 2563 จะอยู่ท่ีประมาณ 15 - 17 เทา่ สงูกวา่ Historical EV/EBITDA เฉลีย่ย้อนหลงัตัง้แตปี่ 
2556 ของหุ้นท่ีประกอบธรุกิจโรงแรมเลก็น้อย อย่าง ERW เฉลี่ยอยู่ท่ีประมาณ 15 เทา่ ตามด้วย CENTEL 13.6 
แตต่ํ่ากวา่ MINT ท่ี 19.2 เทา่ (ท่ีมา : Bloomberg) เน่ืองจากเป็นช่วงทีส่นิทรัพย์ของบริษัทฯ กาํลัง Ramp 
up อย่างไรกด็ ีเม่ือนํามูลค่ากจิการมาเทยีบกับมูลค่าสนิทรัพย์สุทธิ (NAV) สิน้ปี 2562 คดิเป็นสัดส่วน
มูลค่ากจิการเทยีบมูลค่าสนิทรัพย์สุทธิที ่ 1.42 เท่า – 1.55 เท่า ตํา่สุดในกลุ่มบริษัททีป่ระกอบธุรกจิ
โรงแรม อย่าง CENTEL ที ่3.08 เท่า ตามด้วย ERW ที ่2.47 เท่า และ MINT ที ่2.21 เท่า  

 
PBV หุ้นในกลุ่มโรงแรม  มูลค่ากิจการ SHR ปี 2563 อิง DCF 

 

 

 
ทีม่า : ราคาปิด 3 ต.ค. 62 เทียบกบัมูลค่าสินทรพัย์สทุธิ (NAV) CENTEL, ERW และ 
MINT ภายใตป้ระมาณการของฝ่ายวิจยั ณ ส้ินปี 2562 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประเมินมูลค่าพืน้ฐาน

Capital Structure

Debt 60.0% PV of FCF (5 Years) 8,365         

Equity 40.0% PV of Terminal Value 25,775       

Cost of Debts (1-T) 3.7% Free Cash Flow to Firm 34,140       

Beta 1.5 Plus : Net Cash (DEBT) (4,397)        

Risk Free Rate 3.0% Free Cash Flow to Equity 29,744       

Risk Premium 7.0% No. of Shares 3,635.6      

Cost of Equity 13.5% FCFE / Share 8.20         

WACC 7.6%

Terminal Growth Rate 2.0% Free Cash Flow to Equity 29,744     

Terminal Growth Rate 2.5% Free Cash Flow to Equity 32,406     

สมมติฐาน
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. โครงการ Crossroads เฟส 1 หาก Ramp up ช้ากว่าคาด ซึง่อาจเกดิจากความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกจิโลก อย่าง สงครามการค้า และ Brexit ทาํให้นักท่องเทีย่วชะลอตัว หรือแผนการ
ตลาดในการดงึลูกค้าของบริษัทฯ ไม่เป็นดังหวัง เป็น Downside Risk ต่อประมาณการ  

2. ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน ถือเป็นความเส่ียงตอ่ผลการดําเนินงาน โดยเฉพาะกรณีคา่เงิน
บาทเม่ือเทียบกบัเหรียญสหรัฐฯ แข็งคา่เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัปีก่อน มีโอกาสเป็นเหตใุห้กําไรบาง
ช่วงลดลง YoY นอกจากนีค้า่เงินแข็งคา่ อาจเป็นเหตใุห้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาเยือนไทยลดลง ซึง่
สง่ผลตอ่รายได้ของบริษัทฯ และกดดนัตอ่เน่ืองถึงมาร์จิน้ ได้เช่นกนั         

3. ภยัธรรมชาติท่ีรุนแรง เช่น สนึามิ, ปัญหาการเมือง, โรคระบาด ฯลฯ หากเกิดในพืน้ท่ีท่ีโรงแรมบริษัทฯ 
ตัง้อยู่ อาจสง่ผลกระทบตอ่การดําเนินงานบริษัทฯ ชัว่คราว 

4. ความเส่ียงด้านกฎหมายในอนาคต หากมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายท่ีจะกีดกนัหรือเพ่ิมข้อจํากดัใน
การเติบโต  อาจสง่ผลตอ่การขยายตวัของธรุกิจในอนาคตได้  
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายได ้ 2,576            3,888            5,854            6,558            

ตน้ทุนบริการ (1,469)           (2,533)           (3,511)           (3,816)           

กําไรขัน้ตน้ 1,106            1,356            2,343            2,742            

ค่าใชจ่้ายในการขาย (902)              (1,466)           (1,581)           (1,738)           

ดอกเบีย้จ่าย (293)              (387)              (299)              (271)              

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                

รายไดอ้ ืน่ 52                 54                 55                 57                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (36)                (444)              519               790               

ภาษีเงนิได ้ (35)                (55)                (106)              (152)              

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 84                 24                 25                 26                 

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 13                 (474)              438               664               

ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม 218               -                -                -                

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 244               -                -                -                

กําไรจากการดําเนนิงาน (12)                (368)              541               766               

กําไรสุทธสิ่วนทีเ่ป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัทใหญ่ 232               (368)              541               766               

การเตบิโตของยอดขาย 140% 51% 51% 12%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 105% N.A. N.A. 42%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 43% 35% 40% 42%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0% -9% 9% 12%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 1Q62 2Q62
รายได ้ 381               335               974               778               

ตน้ทุนบริการ (156)              (234)              (550)              (538)              

กําไรขัน้ตน้ 225               101               424               240               

ค่าใชจ่้ายในการขาย (68)                (119)              (305)              (362)              

ดอกเบีย้จ่าย (26)                (43)                (113)              (92)                

รายไดอ้ ืน่และส่วนแบ่งกําไร 54                 46                 (39)                73                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 185               (15)                (33)                (141)              

ภาษีเงนิได ้ (26)                (8)                 (12)                (15)                

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 159               (24)                (45)                (157)              

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -                -                

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 80                 (4)                 -                -                

กําไรสุทธสิ่วนทีเ่ป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัทใหญ่ 79                 (20)                (45)                (157)              

กําไรจากการดําเนนิงาน 79                 (20)                (45)                (157)              

ยอดขาย (YoY) 156% 132%

กําไรสุทธ ิ(YoY) N.A. N.A.

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 59% 30% 44% 31%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 21% -6% -5% -20%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.3                1.3                1.3                1.6                

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.3                1.2                1.2                1.5                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 17.7              17.5              21.3              18.7              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 16.2              16.4              17.7              15.8              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.7                3.8                4.4                4.0                

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.0 0.4 0.4 0.4

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) -0.1% -1.3% 1.8% 2.5%

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562- 64F 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562- 64F (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธ ิ 232               (368)              541               766               

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 383               676               950               960               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                -                -                -                

อ ืน่ๆ -                -                -                -                

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงานและอ ืน่ๆ 606               (18)                82                 20                 

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,221            290               1,573            1,747            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (10,522)         -                -                -                

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,506)           (6,700)           (890)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (15,028)         (6,700)           (890)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,403            (3,230)           (620)              (558)              

อ ืน่ๆ 6,153            9,343            64                 (106)              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,556          6,113            (556)              (664)              

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (3,252)           (297)              127               782               

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสด & เงนิฝาก 1,953            1,657            1,783            2,566            

ลูกหนีก้ารคา้ 226               219               330               370               

สนิคา้คงเหลอื 142               167               231               251               

สนิทรัพย์หมุนเวยีน 2,962            2,683            2,985            3,827            

สนิทรพัยร์วม 24,390 30,135 30,376 30,558

เจา้หนีก้ารคา้ 667               666               923               1,004            

หนีส้นิหมุนเวยีน 8,717            2,109            2,367            2,447            

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 7,206 600 600 600

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,824            6,200            5,580            5,022            

หนีส้นิรวม 12,406 9,175 8,812 8,335

ทุนทีชํ่าระแลว้ 10,781          17,968          18,178          18,318          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 3,256            5,412            5,482            5,542            

กําไรสะสม 356               11-                 286               707               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -                -                -                -                

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 11,984          20,960          21,564          22,224          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,390 30,135 30,376 30,558

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Sales Growth (%) 139.8% 51.0% 50.5% 12.0%

Gross Margin (%) 43.0% 34.9% 40.0% 41.8%

SG&A/Sales (%) 35.0% 37.7% 27.0% 26.5%

EBITDA Margin (%) 27.1% 19.3% 32.4% 32.8%

Norm Profit margin (%) -0.5% -9.5% 9.2% 11.7%


