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ตามคาด = ดีแล้วในเวลานี้      37.00 1.5 
 

• กำไรสุทธิ 4Q67 ที ่3.6 พันล้านบาท หากไม่รวมกำไรพิเศษ (หลักๆ คอื FX) มกีำไรปกติ
ตามคาดฝ่ายวิจัยและ BB Consensus ที่  2.9 พันล้านบาท (+9% QoQ และ 15% YoY) 
เพราะดอกเบี้ยจ่ายลด ตามการชำระคืนหนี้ รวมถึงวงจรดอกเบี้ยขาลงใน EU ประกอบ
กับ Effective tax rate ต่ำลง จากการใช้ tax loss carry forward ของโรงแรมนสเปน  

• RevPar ของโรงแรมใน EU และไทย งวด 4Q67 เพิ่ม 6% YoY และ 16% YoY ตามลำดับ 
จากการขึ้นค่าห้องพัก ขณะที่รายได้ธุรกิจร้านอาหารโต 4% YoY เพราะการขยายสาขา    

 
• คงมุมมองกำไรปกติปี 2568 – 70 ขยายตัวเฉลี่ย 11% ต่อปี และ ROE เฉลี่ย 11% หนุน

ด้วยดอกเบี้ยจ่ายลด จากแผนการชำระคืนหนี้ และวัฎจักรดอกเบี้ยขาลงใน EU ประกอบ
กับแนวโนม้รายได้เติบโตตาม RevPar เพราะการยกระดับแบรนด์เพื่อเพิ่มค่าห้องพัก       

• สำหรับแนวโนม้ 6 เดือนข้างหน้า ด้วยทิศทางดอกเบี้ยจ่ายลดลงและฝ่ังรายได้พบว่า 
RevPar ใน EU ยังมสีัญญาณการเตบิโต  น่าจะลุ้น 1Q68 พลิกเป็นกำไร เมือ่เทียบกับ
ขาดทุนปกติ 352 ล้านบาท งวด 1Q67 (ปกต ิ1Q เปน็ Low season ใน EU) หลังจาก
นั้นคาดกำไรขึ้นทำจุดสูงสุดของปีในช่วง 2Q68 เพราะการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเทีย่วใน EU                                                      

 
• Outperform PER ซ้ือขาย 20 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 35 เท่า น่าสนใจในมุม 

Valuation   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

  
Technical Chart 

แนวโนม้ของราคา : Sideways Up  
แนวรับ : 25/26.00 บาท  
แนวต้าน : 28.50/30.00 บาท 

 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส / หมายเหตุ EPS หักดอกเบี้ยจ่าย
จาก Perp bond  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.34 1.48 -9%
2569F 1.52 1.67 -9%

Rec. Close (B) FV (B) Upside EPS (B) PER (X) PBV (X) ROE DIV Yield

Hotel

CENTEL Outperform 28.75 48.00 67% 1.18 24.4 1.8 7.6% 2.0% AAA

ERW Neutral 3.22 4.50 40% 0.18 17.9 1.9 10.8% 2.2% -

MINT Outperform 27.00 37.00 37% 1.34 20.1 1.6 10.3% 1.5% AA

2025F
SET ESG Ratings

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 5,407    7,750    9,350    10,345  11,365  
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 7,132    8,390    9,350    10,345  11,365  
Norm EPS (บำท) 0.95      1.17      1.34      1.52      1.70      
Norm PER (x) 28.5      23.0      20.1      17.8      15.9      
DPS (บำท) 0.40      0.40      0.40      0.45      0.51      
Dividend Yield (%) 1.5% 1.5% 1.5% 1.7% 1.9%
PBV (x) 2.0        1.7        1.6        1.5        1.4        
ROE (%) 9.7% 10.2% 10.3% 10.7% 11.0%

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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กำไรปกต ิ4Q67 ตามคาด โต QoQ และ YoY จากดอกเบีย้และภาษีจา่ยลด    
กำไรสุทธิ 4Q67 ที่ 3.6 พันล้านบาท (เทียบกบัฐานต่ำ 149 ล้านบาท งวดกอ่น และ 984 ล้านบาทงวด 4Q66) หาก
ไม่รวมกำไรพเิศษ ราว 756 ล้านบาท (หลักๆ คือกำไร FX ประมาณ 500 ล้านบาท) มีกำไรปกตติามคาดฝ่ายวิจัย
และ BB Consensus อยู่ที ่2.9 พันลา้นบาท (+9% QoQ, +15% YoY) เพราะดอกเบี้ยรวมถึงภาษีลด ประกอบกบั
โรงแรมไทยและธุรกิจร้านอาหาร เข้าสู่ช่วงฤดูกาล ช่วยชดเชย Operating profit margin ลดลง        
โดย NHH (MINT ถอืหุ้น 96%) รายงานกำไรปกติงวด 4Q67 ที ่69 ล้านยูโร (-8% QoQ ตามฤดกูาลทอ่งเทีย่วใน 
EU) เติบโต 109% YoY หนุนดว้ยรายไดอ้ยู่ที่ 639 ล้านยูโร เพิ่มขึ้น 16% YoY (-1% QoQ) หลังรายได้เฉลี่ยต่อ
ห้องพัก (RevPar) ที่ 100 ยูโรต่อห้องต่อคืน เพิม่ 6% YoY จากค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) 143 ยูโรต่อห้องต่อคืน สูงข้ึน 
4% YoY และ Occupancy rate ราว 70% เทียบกับ 68% งวด 4Q66 ขณะที่ Norm profit margin ที่ 11% จาก 
6% มาจาก EBIT Margin ดีขึ้น หลัง OPEX ขยับขึ้น 12% YoY อยู่ในอัตราช้ากว่าการเพิ่มของรายได้ ประกอบกับ 
Effective tax rate ตำ่ลง จากธุรกิจในสเปน เพราะการใช้ tax loss carry forward ของผลขาดทุนในช่วง COVID  
สำหรบังบการเงนิรวม MINT มรีายละเอยีดการดำเนนิงานดงันี ้                 
รายไดร้วมจากการดำเนนิงานประมาณ 4 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ 4% YoY (-0.3% QoQ) หลักๆ มาจาก    

• รายไดธ้รุกจิโรงแรม ที่ 3.1 หมื่นล้านบาท เตบิโต 5% YoY (-2% QoQ) มาจาก RevPar โรงแรมใน EU 
ตามที่กล่าวข้างตน้ และโรงแรมไทย ขยายตัว 16% YoY เพราะ ADR เป็นหลัก 

• รายไดธ้รุกจิอาหาร ที ่7.6 พนัล้านบาท เชิง QoQ สูงข้ึน 2% ตามการเข้าสูฤ่ดเูฉลมิฉลอง ส่วน YoY เพิ่ม 
4% เพราะการขยายสาขามาที ่2,699 สาขา เทยีบกับสิ้นป ี2566 ที่ 2,645 สาขา (3Q67 ที่ 2,661 สาขา) 
มาจาก แดรี่ ควีน สเวนเซ่นส์ และ เดอะ พิซซ่า คอมปะนี ชดเชยยอดขายตอ่สาขาเดมิ (SSSG) ลบ 0.5% 
YoY จากธุรกิจร้านอาหารในจีน ส่วนในไทย SSSG บวก 1.5% YoY                                   

Operating profit margin (OPM) ราว 11.3% เทยีบกับ 16.3% งวด 4Q66 (3Q67 ที่ 14.8%) เนือ่งจาก SG&A 
สูงข้ึน หลังงวด 4Q66 มีฐานตำ่ที่ 1 หมื่นล้านบาท (ค่าเฉลีย่ 1Q66 – 4Q67 ราว 1.3 หมื่นล้านบาทต่อไตรมาส) 
ในขณะที่ Gross profit margin ขยับขึ้นเป็น 43.6% จาก 43.1% ช่วง 4Q66 (3Q67 ที่ 44.4%) ผ่านการบริหาร
ต้นทนุและการฟื้นตัวของโรงแรมไทยทีม่ีมาร์จ้ินสูง                                                                                 
ดอกเบีย้จา่ย (รวม TFRS 16) อยูท่ี่ 2.6 พันล้านบาท (-18% QoQ, -13% YoY) ตามวงจรดอกเบี้ยขาลงใน EU และ
การชำระคืนหนี้ราว 5.4 พนัลา้นบาท จากสิน้งวดกอ่น ทำให้หนีท้ีม่ีดอกเบี้ย (ไม่รวม TFRS 16) ณ สิน้ปี 2567 ลง
มาอยู่ที่ 9.3 หมื่นล้านบาท และ Net gearing เท่ากบั 0.8 เท่า จาก 1 เท่า ณ สิน้งวด 3Q67 และสิ้นป ี2566 
Effective tax rate เทา่กับ 3% เทียบกับ 21% งวด 3Q67 และ 25% งวด 4Q66 มาจากการใช้ tax loss carry 
forward ของโรงแรมในสเปน ซึ่งการใช้ tax loss carry forward ใน EU ไม่ได้มีขอ้กำหนดตอ้งใช้ภายใน 5 ปี เหมอืนใน
ไทย ทำให้การใช้ tax loss carry forward ยังสามารถเกิดขึ้นได้ในปถีัดๆ ไป ขึน้อยู่กับการดำเนนิงานในอนาคต ทั้งนี ้
Effective tax rate ทั้งปเีท่ากบั 22% จาก 31% ปีก่อน                                                   
โดยกำไรสทุธปิ ี2567 ที ่7.8 พนัลา้นบาท (+43% YoY จากผลขาดทนุพเิศษตำ่ลง) และกำไรปกตอิยูท่ี ่8.4 พนัลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 18% YoY เพราะรายได้โต 8% YoY จากทั้งโรงแรมและร้านอาหาร ประกอบกับ Effective tax rate 
ต่ำลงตามขา้งต้น  
ดา้น FCFF ตามการคำนวณฝา่ยวจิยั (CFO หกัดอกเบีย้จา่ย คา่เชา่ และ CAPEX) ที ่8.1 พนัลา้นบาท (+15% YoY)        
ทัง้นี ้MINT จะจดัประชมุนกัวเิคราะหว์นัที ่17 ก.พ. 68 (10.00 – 12.00 น.) คาดวา่จะเปน็การลงรายละเอยีดเกีย่วกบั
แผนการเตบิโตของกำไรปกตเิฉลีย่ 3 ปขีา้งหนา้ (2567 - 70) ที ่15% - 20% ตอ่ป ีมาจากรายได้โตเฉลี่ย 6% - 8% 
ต่อปี และประสิทธิภาพการดำเนนิงานดีขึน้ โดยตั้งเป้าโรงแรม (รวมรับจ้างบริหาร) มากกว่า 850 แห่ง (ปี 2567 มี
โรงแรมที่ลงทุนเอง 372 แห่ง และรับจ้างบริหาร 190 แห่ง) และร้านอาหาร 4,000 แห่งทั่วโลก ภายในป ี2570             
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ทศิทางกำไรรายปีเตบิโตเฉลีย่ 11% ตอ่ป ีหนนุดว้ยมารจ์ิน้   
ฝ่ายวิจัยปรับเพิม่กำไรปกติป ี2568 – 70 เฉลี่ย 11% ให้สอดคล้องกับฐานกำไรปกติปี 2567 มาที่ 9.3 พันล้านบาท 
– 1.1 หมื่นล้านบาท ซึ่งอัตราการขยายตวัของกำไรไมเ่ปลีย่นแปลงจากคาดการณ์เดมิเฉลี่ยยังอยูท่ี ่11% ตอ่ป ีและ
มี ROE เฉลีย่ประมาณ 11% (10% ปี 2567)  
โดยคาดรายได้เพิม่ขึ้นเฉลีย่ 3% ต่อป ีมาอยู่ที ่1.6 – 1.8 แสนล้านบาท บนสมมตฐิานหลักอย่าง RevPar โรงแรมใน 
EU สูงข้ึนเฉลี่ย 4% ตอ่ปี (ปี 2567 โต 8% YoY) ตามกลยทุธ์การยกระดับแบรนด์โรงแรม NH เพือ่ขึน้ ADR ประกอบ
กับประเมนิรายได้ธุรกิจร้านอาหารเติบโตเฉลี่ย 3% ตอ่ปี ใกลเ้คียงกับการเพิม่ขึ้นของ GDP ขณะที่ Operating 
profit margin เฉลี่ยที่ 11.5% (ปี 2567 ที่ 11.4%) ดีขึ้น เพราะต้นทนุบางส่วนคงที่ ประกอบกับภาระดอกเบี้ยจ่าย
ลดลง ตามวงจรดอกเบีย้ใน EU และแผนชำระคืนหนี้ ส่วน Effective tax rate มองไวอ้ยา่งอนุรักษ์นิยมที่ 25% (ป ี
2567 ที่ 21.9%) ภาพรวมช่วยให ้Norm profit margin เฉลี่ยอยูท่ีป่ระมาณ 6% เทียบกับ 5% ในปี 2567   
สำหรบัแนวโนม้ 6 เดอืนขา้งหนา้ : งวด 1Q68 เข้าสู่ช่วง Low season ใน EU ซึ่งปกติแล้ว NH จะมีผลการดำเนินงาน
ขาดทุน แต่ปนีี้ หากพิจารณาภาระดอกเบี้ยจ่าย 4Q67 ที่ 2.6 พันล้านบาท ต่ำกวา่งวด 1Q67 ที่ 2.8 พันล้านบาท 
ขณะที่ฝั่งรายได้ RevPar ของโรงแรมใน EU ยังขยายตัว YoY และโรงแรมไทย ซึ่งมมีาร์จ้ินสูง ยังเตบิโต ตามตัวเลข
นักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทย YTD (1 ม.ค. – 9 ก.พ. 68) สูงข้ึน 17% YoY ภาพรวมจึงประเมนิว่าสามารถลุ้นพลิก
เป็นกำไรปกติได้ เมื่อเทยีบกับผลขาดทุนปกติ 352 ล้านบาท ในงวด 1Q67 และหลังจากนั้นคาดกำไรขึ้นทำจุดสูงสุด
ของปีในช่วง 2Q68 เพราะการเข้าสู่ฤดูกาลทอ่งเที่ยวใน EU                                           

Outperform มมุ Valuation ไมแ่พงเมือ่เทยีบกบัอดตี         
อิง DCF (WACC 8.5% และ Terminal growth rate 1.5%) แม้กำไรสูงข้ึนจากประมาณการเดิม แตป่รับเพิ่ม
สมมติฐาน CAPEX ให้สอดคล้องกับแผนลงทนุ ให้ FV คงเดิมที่ 37 บาท (เทยีบเท่า Forward PER ที่ 28 เท่า VS 
ค่าเฉลีย่ปี 2560 – 62 ที่ 35 เท่า)  
คงแนะนำ Outperform จากโครงสร้างธุรกิจกระจายตัวทั้งโรงแรมและร้านอาหาร ประกอบกับแผนกระจายรายได้ไป
ยังภูมิภาคอื่นนอก EU ช่วยลดความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวของรายได้และสร้างการเตบิโตอยา่งยั่งยืน ด้าน 
Valuation ม ี PER ซื้อขาย 20 เท่า มองวา่ไม่แพงเมือ่เทียบกับในอดตี อีกทั้งคาดหวัง Sentiment บวกจาก The 
White Lotus ซีซัน 3 ที่ถ่ายทำในไทย (หลักๆ โรงแรมโฟร์ซีซนัสเ์กาะสมุย ของ MINT) และมลีิซา่ร่วมแสดง เตรียมออก
ฉายช่อง HBO (MAX) วันที่ 16 ก.พ. นี้ (จำนวน 8 ตอน)    
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ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญ  

1. การฟื้นตัวรายได้ลา่ช้ากว่าคาดจาก ความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก  

2. ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ เช่น สถานการณ์ความขดัแย้งระหว่าง รัสเซยี – ยูเครน, ความไมส่งบในตะวันออก
กลาง  อาจส่งผลทางออ้มต่อตน้ทุนค่าไฟฟ้า รวมถึงตน้ทนุด้านอื่นจากภาวะ Inflation หากการส่งผ่านราคา
ห้องพักไม่เปน็ตามที่มอง ขณะที่ผลทางตรงจะเกิดขึ้น กรณทีี่สงครามลุกลามเข้าไปใน EU  

3. โครงสร้างทางการเงินมีหนีส้นิที่มีภาระดอกเบี้ยสูง หากการดำเนนิงานไม่เปน็ไปตามสมมติฐานอย่างมนีัยฯ มี
โอกาสทำให้ Financial risk สูงข้ึน  

ESG ของ MINT 
Environment (E) การลดการใช้พลังงานในโรงแรมและลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ผ่านการใช้พลังงานที่มี
ประสิทธิภาพ อาทิ การใช้ไฟฟา้จากแหล่งพลังงานสะอาดของโรงแรมใน EU ตั้งเป้าหมายการใช้พลังงานและการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก ต่ำกว่า 15% เทยีบป ี2562 ภายในป ี2568 ภาพรวมดตี่อ OPEX (ค่าสาธารณูปโภค คิดเปน็
สัดสว่นราว 4% - 6% ของรายได้)        
Social (S) ช่วยเหลือชุมชนทั้งดา้นการศึกษา, สุขภาพอนามัยและความปลอดภยัให้กับพนักงานในการทำงาน   
Governance (G) ตอ่ตา้นการคอร์รัปชั่น และมีการกำกับดูแลกิจการสอดคล้องกับแนวทางของ ก.ล.ต. 
ESG Comment การบริหารจัดการค่าพลังงาน คาดช่วยให้ประสิทธิภาพการทำกำไรดีขึน้ โดย MINT ได้ SET ESG 
Rating ที่ AA สูงกว่า AOT ที่ได้ SET ESG Rating A และ ERW ทีไ่ม่มี SET ESG Rating      

 
 

การดำเนนิงานรายไตรมาส MINT  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

(ล้านบาท ) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 31,890 39,738 38,904 38,807 36,523 43,714 40,625 40,490 -0.3% 4.3% 161,352    149,340   8.0%

 - ธรุกจิโรงแรม 22,504 30,062 29,688 29,299 26,794 33,803 31,269 30,703 -1.8% 4.8% 122,570    111,554   9.9%

 - ธรุกจิรา้นอาหาร 7,313 7,346 7,275 7,304 7,527 7,654 7,435 7,591 2.1% 3.9% 30,207     29,238     3.3%

 - รายไดจ้ากธรุกจิอืน่ๆ 2,072 2,330 1,942 2,204 2,202 2,257 1,921 2,196 14.3% -0.3% 8,575 8,547 0.3%

ตน้ทนุการด าเนนิงาน 19,115 20,828 20,688 22,097 21,452 23,850 22,568 22,833 1.2% 3.3% 90,703     82,728     9.6%

ก าไรขัน้ตน้ 12,775      18,910      18,216      16,710      15,071      19,865      18,058      17,656      -2.2% 5.7% 70,649     66,612     6.1%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและอืน่ๆ 11,951 13,391 12,878 10,366 14,593 12,560 12,032 13,099 8.9% 26.4% 52,284     48,586     7.6%

Operating profit 823          5,520        5,338        6,344        478          7,305        6,026        4,557        -24.4% -28.2% 18,365     18,026     1.9%

รายไดอ้ืน่, สว่นแบง่ก าไรจาก บ. ร่วม และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 1,231        1,962        1,034        322          2,612        466          796          1,349        69.5% 318.9% 5,222       4,549       N.A.

ดอกเบีย้จา่ย (TFRS 16 + BANK + BOND) 2,434        2,889        2,902        3,032        2,847        3,069        3,203        2,636        -17.7% -13.0% 11,755     11,257     4.4%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (647)         3,005        2,273        2,501        (352)         3,230        2,636        2,876        9.1% 15.0% 8,390       7,132       17.6%

ก าไรสทุธ ิ (976)         3,255        2,144        984          1,146        2,823        149          3,632        2330.8% 269.0% 7,750       5,407       43.3%

ดอกเบีย้ Perp Bond สทุธจิากภาษี (หักก่อนค านวณ EPS) 435          478          427          485          422          425          464          437          -5.8% -9.9% 1,748       1,825       -4.2%

EPS (บาท) (0.27)        0.51         0.31         0.10         0.13         0.42         (0.06)        0.57         N.A. 470.0% 1.06         0.65        63.1%

Norm EPS (บาท) (0.20)        0.46         0.33         0.36         (0.14)        0.49         0.38         0.43         12.3% 19.4% 1.17         0.95        23.5%

Gross margin 40.1% 47.6% 46.8% 43.1% 41.3% 45.4% 44.4% 43.6% 43.8% 44.6%

SG&A/Sales 37.5% 33.7% 33.1% 26.7% 40.0% 28.7% 29.6% 32.4% 32.4% 32.5%

Operating margin (%) 2.6% 13.9% 13.7% 16.3% 1.3% 16.7% 14.8% 11.3% 11.4% 12.1%

Effective Tax Rate -61.2% 29.5% 29.3% 24.8% 186.1% 26.9% 21.3% 3.2% 21.9% 31.0%

Norm net margin (%) -2.0% 7.6% 5.8% 6.4% -1.0% 7.4% 6.5% 7.1% 5.2% 4.8%

Net Profit Margin (%) -3.1% 8.2% 5.5% 2.5% 3.1% 6.5% 0.4% 9.0% 4.8% 3.6%
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การดำเนนิงานโรงแรมใน EU 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส และ Minor Hotels Europe & Americas
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(M Euro) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 % QoQ % YoY 2024 2023 % YoY
Total revenues 407 620 586 551 460 685 644 639 -0.9% 15.9% 2,427       2,163       12%

Staff Cost 158 173 176 179 182 201 197 209 5.9% 16.7% 789         685         15%

Operating expenses 144 179 170 168 161 194 187 194 4.1% 16.1% 736         660         11%

Gross Operating Profit 105       268       240       205       117       290       260       236       -9.6% 15.0% 903         818         10%

Lease payment and property tax 46 59 60 57 48 61 60 53 -11.8% -6.2% 223         222         0%

Depreciation (Included TFRS 16) 71 74 74 73 75 76 75 77 2.1% 4.8% 303         292         4%

EBIT (13)        135       106       75         (6)          153       125       105       -15.6% 41.2% 377         303         24%

Interest expense (Included TFRS 16) 27         26         27         27         26         29         28         34         20.4% 25.4% 116         106         10%

EBT (39)        109       79         48         (32)        124       97         72         -25.9% 50.0% 261         197         32%

Tax expense (Tax Income) 0           29         24         13         (3)          26         20         1           -96.0% -94.0% 45           66           -33%

Net Recurring Income (40)        79         54         33         (30)        97         75         69         -8.2% 109.1% 210         126         67%

Non Recurring items 4           2           0           (4)          8           (4)          (0)          (3)          2600.0% -38.6% 2             2             -12%

Net Income (36)        81         55         29         (22)        93         75         66         -11.7% 131.9% 212         128         65%

Hotel Stat

Occupancy 60% 73% 71% 68% 62% 73% 72% 70% -3.3% 2.2% 69% 68% 2%

ADR (Euro) 115       152       142       138       121       161       152       143       -5.9% 3.8% 145         138         6%

RevPar (Euro) 68         110       101       94         75         118       110       100       -9.0% 6.1% 101         94           8%

Gross Profit Margin (%) 25.7% 43.3% 41.0% 37.2% 25.4% 42.4% 40.4% 36.9% 37.2% 37.8%

(Staff + operating expense) / Revenue (%) 74.3% 56.7% 59.0% 62.8% 74.6% 57.6% 59.6% 63.1% 62.8% 62.2%

EBIT Margin (%) -3.1% 21.8% 18.1% 13.5% -1.3% 22.4% 19.4% 16.5% 15.5% 14.0%

Effective Tax Rate (%) -0.3% 26.8% 29.9% 28.0% 8.1% 21.2% 20.8% 1.1% 17.2% 33.7%

Norm Profit Margin (%) -9.8% 12.7% 9.3% 6.0% -6.6% 14.1% 11.6% 10.8% 8.6% 5.8%

Net Profit Margin (%) -8.8% 13.1% 9.3% 5.2% -4.8% 13.6% 11.6% 10.4% 8.7% 5.9%
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STAT ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหาร 

ที่มา : MINT /  MINOR HOTEL EUROPE & AMERICAS และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F % QoQ % YoY

% Occupancy rate 

- NH Hotel 68% 62% 73% 72% 70% -3% 2%

- โรงแรมไทย 70% 81% 65% 66% 71% 8% 1%

ADR (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 138.2 121.0 161.3 152.4 143.4 -6% 4%

- โรงแรมไทย (บำท) 8,039 9,011 6,812 6,853 9,164 34% 14%

RevPar (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 94.4 75.0 117.6 110.1 100.2 -9% 6%

- โรงแรมไทย (บำท) 5,627 7,278 4,438 4,489 6,507 45% 16%

ธุรกิจร้านอาหาร

- SSSG % -2.2% -3.4% -2.8% -2.7% -0.5%

- TSS % 3.0% 2.7% 2.5% 0.4% 2.6%
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สมมตฐิานในการทำประมาณการ 

ที่มา : งบการเงิน MINT /  MINOR HOTEL EUROPE & AMERICAS และ สายงานวจัิย บล. เอเซีย พลัส
 
 

2567 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

ธุรกิจโรงแรม

Occupancy Rate

 - โรงแรมไทย 71% 72% 72% 73% 74% 75%

 - NH Hotel 69% 70% 71% 72% 72% 72%

ADR (หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมไทย (บำท) 7,960 8,517 8,773 9,036 9,307 9,586

 - NH Hotel (ยโูร) 145.4 149.8 154.3 158.9 163.6 168.6

RevPar (หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมไทย (บำท) 5,652 6,132 6,316 6,596 6,887 7,190

 - NH Hotel (ยโูร) 100.7 104.8 109.5 114.4 117.8 121.4

อตัรำแลกเปลี่ยน ยโูร ต่อ บำท 38.2 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0

ธุรกิจร้านอาหาร (Sale Growth) 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

(ลำ้นบำท)

รายได้รวม 161,352 162,146 169,578 176,837 183,309 189,385

ธุรกิจโรงแรม 122,570 122,029 128,077 133,902 138,887 143,422

ธุรกิจรำ้นอำหำร 30,207 31,113 32,047 33,008 33,998 35,018

ธุรกิจพัฒนำอสังหำรมิทรพัยแ์ละอ่ืนๆ 8,575 9,004 9,454 9,927 10,423 10,944

OPEX -142,987 -143,482 -150,083 -156,364 -162,146 -167,543

 - ตน้ทนุขำย -90,703 -90,947 -95,139 -99,069 -102,754 -106,182

 - ค่ำใชจ้ำ่ยด ำเนินงำน -52,284 -52,535 -54,943 -57,295 -59,392 -61,361

ดอกเบีย้จำ่ย -11,755 -10,515 -10,138 -9,877 -9,612 -9,345

ก าไร / ขาดทุน ปกติ 8,390 9,350 10,345 11,365 12,180 12,990

Revenue Growth 8.0% 0.5% 4.6% 4.3% 3.7% 3.3%

OPEX Growth 8.9% 0.3% 4.6% 4.2% 3.7% 3.3%

Norm profit growth 17.6% 11.4% 10.6% 9.9% 7.2% 6.7%

Cost of fund 6.3% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7%

Average ภำระหนีเ้ฉลี่ย (รวม TFRS 16) 187,233 174,097 169,391 168,035 166,679 165,323
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก าไรขาดทุน  (ล้านบาท ) งบกระแสเงินสด  (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 161,352 162,146 169,578 176,837 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (90,703)  (90,947)  (95,139)  (99,069)  ก าไรสทุธิ 11,238   9,350     10,345   11,365   

ก าไรข ัน้ตน้ 70,649   71,200   74,438   77,768   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (52,284)  (52,535)  (54,943)  (57,295)  คา่เสือ่มราคา 21,448   21,948   22,448   22,948   

ดอกเบีย้จา่ย (11,755)  (10,515)  (10,138)  (9,877)    ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 165        165        165        165        อืน่ๆ 33,815   32,463   32,586   32,824   

รายไดอ้ืน่ 4,010     4,210     4,337     4,467     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (180)      77         308       263       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11,832   13,624   15,013   16,441   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 40,791   41,891   43,239   44,453   

ภาษีเงนิได ้ (2,591)    (3,406)    (3,753)    (4,110)    กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 8,390     9,350     10,345   11,365   เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (1,205)    -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ (115)       -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 1,407     -        -        -        

ก าไรสทุธิ 7,750     9,350     10,345   11,365   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (9,104)    (10,000)  (10,000)  (10,000)  

Norm EPS 1.17       1.34       1.52       1.70       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (8,644)    (10,000)  (10,000)  (10,000)  

EPS 1.06       1.34       1.52       1.70       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (18,695)  (18,992)  (12,292)  (12,292)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) 8.0% 0.5% 4.6% 4.3% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ (8,669)    (10,515)  (10,138)  (9,877)    

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) 17.6% 11.4% 10.6% 9.9% ลด จา่ยปันผล (3,231)    (2,268)    (2,268)    (2,579)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 43.8% 43.9% 43.9% 44.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (32,367)  (33,524)  (26,446)  (26,496)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 5.2% 5.8% 6.1% 6.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (220)      (1,633)    6,793     7,957     

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท )
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 36,523   43,714   40,625   40,490   เงนิสด & เงนิฝาก 13,319   11,793   18,585   26,542   

ตน้ทนุขาย (21,452)  (23,850)  (22,568)  (22,833)  ลกูหนีก้ารคา้ 13,970   14,234   14,886   15,524   

ก าไรข ัน้ตน้ 15,071   19,865   18,058   17,656   สนิคา้คงเหลอื 3,918     3,983     4,166     4,338     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (14,593)  (12,560)  (12,032)  (13,099)  สนิทรัยพห์มุนเวยีน 10,081   10,081   10,081   10,081   

ดอกเบีย้จา่ย (2,847)    (3,069)    (3,203)    (2,636)    สนิทรพัยร์วม 346,845 344,636 350,753 357,508

รายไดอ้ืน่ 1,295     589        988        1,139     

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 244        4,702     3,618     3,269     เจา้หนีก้ารคา้ 24,415   24,820   25,964   27,037   

ภาษีเงนิได ้ (453)       (1,264)    (770)       (104)       หนีส้นิหมุนเวยีน 61,762   55,575   56,719   57,791   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 142        208        212        289        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 27,513   20,813   20,813   20,813   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (352)       3,230     2,636     2,876     หนีส้นิระยะยาว (รวม TFRS 16) 150,925 149,569 148,213 146,857 

รายการพเิศษอืน่ ๆ 1,498     (407)       (2,487)    756        หนีส้นิรวม 247,708 240,164 239,953 239,669 

ก าไรสทุธิ 1,146     2,823     149        3,632     ทนุทีช่ าระแลว้ 5,670     5,670     5,670     5,670     

Norm EPS (0.14)      0.49       0.38       0.43       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 36,105   36,105   36,105   36,105   

EPS 0.13       0.42       (0.06)      0.57       ก าไรสะสม 4,740     10,075   16,404   23,442   

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 600       600       600       600       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 14.5% 10.0% 4.4% 4.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 4,141     9,475     15,804   22,843   

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) N.A. 7.5% 16.0% 15.0% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 11,303   11,303   11,303   11,303   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 41.3% 45.4% 44.4% 43.6% สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 87,834   93,168   99,497   106,536 

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -1.0% 7.4% 6.5% 7.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 346,845 344,636 350,753 357,508 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.67       0.72       0.84       0.98       สัดสว่นรายไดแ้บง่ตามธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.10       0.11       0.10       0.10       ธรุกจิโรงแรม 76.0% 75.3% 75.5% 75.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 11.55     11.39     11.39     11.39     ธรุกจิอาหารและเครือ่งดืม่ 18.7% 19.2% 18.9% 18.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 23.15     22.84     22.84     22.84     ธรุกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย 5.3% 5.6% 5.6% 5.6%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.72       3.66       3.66       3.66       ธรุกจิคา้ปลกีและจัดจ าหน่ายสนิคา้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 2.82       2.58       2.41       2.25       ธรุกจิอืน่ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.93       0.81       0.75       0.69       Gross Margin (%) 43.8% 43.9% 43.9% 44.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.4% 2.7% 3.0% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.3% 10.7% 11.0%


