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3.32 4.20 

  

วัดใจ       26.5 3.0 
 

• ราคาหุ้น ERW รอบ 1 ปี ที่ผ่านมาปรับลง 29% (VS SETHOT ลบ 14% และ SET ลบ 
11%) หลังตลาดกังวลประเด็นเร่ืองการต่อสัญญาเช่าที่โรงแรม Grand Hyatt Erawan 
Bangkok (GHEB) คำถาม คอื ราคานีล้งลกึเกนิไปหรอืไม ่?           

 
• โดยหากพิจารณากำไรของ GHEB ปี 2567 ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ ERW อยู่ที่ 78 

ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 8% ของกำไรปกติ ERW (เทียบเท่า EPS ราว 0.02 
บาท) เมือ่เทียบกับราคาหุ้นทีล่งจากบริเวณ 5 บาท เมือ่ต้นปีกอ่น มาอยูท่ี่ 3.32 บาท 
มองว่าเกนิผลกระทบทางพ้ืนฐานกรณเีลวร้ายไปพอควรแล้ว ตามความเหน็ฝ่ายวิจัย                 

• ฝ่ายวิจัยคาด Norm EPS ปี 2568 – 70 ขยายตัวเฉลี่ย 12% ต่อปี หนุนด้วยการเดิน
ทางเข้าไทยของนักท่องเที่ยวต่างชาติ และการแผนเปิด Hop INN (ปี 2568 เปดิ 10 แห่ง)  

• สำหรับทิศทางกำไรปกติ 1Q68 เนือ่งด้วยฤดูกาลท่องเที่ยวไทย 1Q จะดีกว่า 4Q ดังนั้น
หากกำหนดกำไรปกติ 1Q68 ใกล้เคียง 4Q67 ที่ 350 – 380 ล้านบาท พบว่าขยายตัว 
21% - 32% YoY บน PER ซ้ือขาย 16 เท่า ถือว่าไม่แพงเมือ่เทียบกับการเตบิโต  

 
• อิง DCF ปรับปรุง CAPEX ให้สอดคล้องกับแผน ให้ FV ใหม่ที ่4.20 บาท (เดิม 4.50 บาท) 

เทียบเท่า PER ที่ 20 เท่า (ค่าเฉลี่ยปี 2560 – 62 ที่ 35 เท่า) ฝ่ายวิจัยเชื่อราคาหุ้นสะท้อน
ปัจจัยลบมากเกนิไปแลว้ ประกอบกับมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยวไทยและช่วงสงกรานต์จะ
บวกต่อ ERW มากสุดในกลุม่ฯ จึงปรับเพิ่มคำแนะนำจาก Neutral เป็น Outperform               

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

  
Technical Chart 

แนวโนม้ของราคา: Sideways  
แนวรับ : 3.00 บาท  
แนวต้าน : 3.52/3.96 บาท 

 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.21 0.19 10%
2569F 0.23 0.21 8%

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

Airport

AOT Neutral 41.75 52.00 25% 1.43 29.3 4.5 15.8% 2.1% A

Hotel

CENTEL Outperform 33.75 48.00 42% 1.18 28.7 2.1 7.6% 1.7% AAA

ERW Outperform 3.32 4.20 27% 0.21 15.9 1.7 11.3% 3.0% -

MINT Outperform 29.00 37.00 28% 1.34 21.6 1.8 10.3% 1.4% AA

2025F
SET ESG Ratings

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 743       1,281    1,020    1,110    1,295    

Norm Profit (ลำ้นบำท) 749       927       1,020    1,110    1,295    

Norm EPS (บำท) 0.17      0.19      0.21      0.23      0.26      

PER (X) 20.3      12.2      15.9      14.6      12.5      

DPS (บำท) 0.07      0.09      0.10      0.11      0.13      

BVS (บำท) 1.4        1.8        1.9        2.0        2.2        

PBV (X) 2.4        1.9        1.7        1.6        1.5        

ROE (%) 12.5      12.3      11.3      11.6      12.6      

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

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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ราคานี ้ลงลกึสวนทางการเตบิโตของกำไร เกนิไปหรอืไม ่?   
ราคาหุน้ ERW ในชว่ง 1 ปทีีผ่า่นมา ปรบัตวัลงราว 29% (VS SET Index ลบ 11.2% และ SETHOT ลง 14.3%) 
สวนทาง Norm EPS ป ี2567 อยู่ที่ 0.19 บาท ขยายตัว 15% YoY (Norm profit ราว 927 ล้านบาท เตบิโต 24% 
YoY : จำนวนหุน้ปี 2567 สูงข้ึนจากปี 2566 ตามการใช้สิทธิ ERW-W3) เพราะรายได้เติบโต 12% YoY จากทั้ง 
RevPar โรงแรมเดมิฟื้น รวมถึงการเปิดโรงแรมใหม่ในกลุ่ม Hop INN ในไทยและญีปุ่่น ประกอบกบั OPM ดีขึน้มาที ่
20.3% เทียบกับ 17.8% ในปี 2566     
ในมุมฝา่ยวิจัยมองวา่ การปรับฐานของราคาหุ้นที่มากกว่าหุ้นโรงแรมอื่น หลักๆ มาจากปัจจัยเฉพาะตวัเกี่ยวกับ
ความกังวลเกี่ยวกบัการตอ่สญัญาเช่าที่ Grand Hyatt Erawan Bangkok (GHEB) ซึ่งสัญญา 30 ปีแรกหมดลง 
เมือ่ตอนปี 2564 โดย ERW มีสิทธิในการตอ่สญัญาอีก 20 ปี ซึ่งสถานะปัจจุบัน ERW อยู่ระหว่างตกลงค่าเช่าใหม่
กับเจ้าของพื้นที่ บจก. สหโรงแรมไทยและการทอ่งเทีย่ว (ภาครัฐ) อย่างเป็นทางการ และจ่ายค่าเช่าปตี่อปี บนราคาที่
สูงข้ึนจาก 30 ปีแรกแล้ว อย่างไรก็ดีการที่สัญญาเช่าที่ยังไม่ถูกลงนามอยา่งเปน็ทางการ นำไปสู่ความกังวลตอ่
ตลาด ทั้งในเชิงค่าเช่าใหมท่ี่อาจสูงข้ึน หรือหากค่าเช่าสูงเกนิกว่าที่ตัวอาคาร ซึ่งก่อสร้างภายใต้กฎหมายผังเมอืง
สมัยกอ่น จะสามารถสร้างรายไดเ้พื่อรองรับค่าเช่าใหม่นั้น ทาง ERW จะเดินตอ่อยา่งไร  
คำถาม คอื ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลง สะทอ้นความไมแ่นน่อนของสญัญา GHEB แลว้หรอืยงั            
ตามความเหน็ฝา่ยวจิยั มองวา่ราคาหุน้คอ่นขา้งสะทอ้นปจัจยั GHEB พอควร และอาจกงัวลมากเกนิไป พิจารณา
จากการดำเนินงานของ บจก. โรงแรมเอราวัณ ปี 2567 ตามสัดสว่นการถือหุน้ของ ERW ที่ 74% มีกำไร 78 ล้าน
บาท คิดเปน็สัดส่วน 8.4% ของกำไรปกติ ERW และถือว่าสดัสว่นลดลงมามากเมื่อเทยีบกับปี 2562 ซึ่งโรงแรมนี้
สร้างกำไรให้กับ ERW ราว 160 ล้านบาท (สดัส่วน 36% ของกำไรปกติปี 2562) เนือ่งจากค่าเช่าทีจ่่ายปีตอ่ป ีขยับ
สูงข้ึนมาพอควร อิงจากงบ บจก. สหโรงแรมไทยและการทอ่งเที่ยว ในฐานะผู้ให้เช่า ปี 2562 รับรู้รายได้ค่าเช่า 14 ล้าน
บาท และป ี2566 มาอยูท่ี่ 99 ล้านบาท       
ทัง้นี ้ภายใต ้Sensitivity analysis กรณไีมม่กีารรบัรูก้ำไรจาก GHEB จะเทยีบเทา่ผลกระทบ EPS ของบรษิทัฯ ราว 
0.02 บาทตอ่หุน้ (สดัสว่นราว 8% ของ Norm EPS ป ี2568F) จงึมองวา่ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลงจากบรเิวณ 5 บาท
ตอ่หุน้ ชว่งตน้ป ี2567 มาบรเิวณปจัจบุนัที ่3.32 บาท ปรบัฐานลกึเกนิไปในมมุมองของฝา่ยวจิยั  
 

การดำเนนิงานของ GHEB และค่าเช่าตามสัญญาปตีอ่ป ี

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

ล้านบาท 2562 2566 2567

บจก. โรงแรมเอรำวณั จ  ำกัด (ERW ถือหุน้ 74%) 

รำยได้ 1,386  1,171  1,240  

ก าไรตามสัดส่วนการถือหุ้น ERW 159.7  48.1    77.7    

สดัส่วนเทยีบรำยไดง้บกำรเงินรวมของ ERW 21.7% 16.8% 15.8%

สดัส่วนเทยีบก ำไรปกติตำมงบกำรเงินรวมของ ERW 35.9% 6.4% 8.4%

บจก. สหโรงแรมไทยและการท่องเที่ยว (ผู้ให้เช่า)

รำยไดค้ำ่เชำ่ 14.1     99.3     98.6     
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ผลตอบแทนหุน้ในกลุม่ทอ่งเทีย่วแตล่ะชว่งเวลา ณ 5 ม.ีค. 68  

ที่มา : Bloomberg

 
คาดกำไรปกต ิ1Q68 ขยายตวัเกนิ 20% YoY       
ฝ่ายวิจัยปรับปรุงกำไรปี 2568 – 2570 ให้สอดคล้องกับกำไรป ี 2567 ที่สูงกว่าคาด ผ่านสมมติฐานรายได้และ       
มาร์จ้ิน (ตารางสมมตฐิานหนา้ 7) ทำให้กำไรปกตปิี 2568 – 70 เตบิโตเฉลี่ย 12% ตอ่ป ี(เดมิคาดโตเฉลี่ย 9% ต่อปี)  
สำหรบักำไรปกตปิ ี2568 คาดอยูท่ี ่1 พนัลา้นบาท (+10% YoY) บนสมมติฐานรายไดสู้งข้ึน 10% YoY (เปา้หมาย
บริษัทฯ โต 10% YoY) สนับสนนุจากแผนเปิดโรงแรม Hop INN ใหม่ 10 แห่ง (791 ห้อง VS ณ สิน้ปี 2567 อยู่ที ่
7,007 ห้อง) ประกอบกับ Hop INN ญี่ปุ่น มีพัฒนาการดีขึน้ หลังเข้าสู่การเปดิดำเนนิงานปทีี่ 2 (Occ rate ปี 2567 
ที่ 67%) รวมถึงการกลับมารับรูร้ายได้เต็มรูปแบบของโรงแรม Mid – scale อย่าง Holiday Inn พัทยา หลังปดิ
ปรับปรุงแล้วเสร็จในปี 2567 (4Q66 – 3Q67) โดยประมาณการรายได้ของฝ่ายวิจัยได้รวมผลของการทยอยปิด
ปรับปรุง GHEB ตามแผนทลีะสว่นตั้งแต่ 2H68 แล้ว                      
ทั้งนี้ ขอ้มลูจากบริษัทฯ พบว่ารายได้ช่วง ม.ค. 68 ยังเพิ่มขึ้นสอดคล้องอยู่ที่ประมาณ 10% YoY ทัง้จากการเติบโต
ของนักทอ่งเทีย่วต่างชาตมิาไทย และพฒันาการของ Hop INN ญีปุ่่น  
ขณะที่แนวโนม้ Operating profit margin ที่ 21% จาก 20.3% ปีก่อน เนือ่งจาก OPEX สว่นใหญ่คงที่ ประกอบกบั
ภาระดอกเบี้ยจ่ายมีทิศทางลดลง หลัง ธ.พ. ใหญป่รับลดอตัราดอกเบี้ย ลง 2 คร้ัง ตามการประชุม กนง. รอบ ต.ค. 
67 และ ก.พ. 68 ด้านสมมติฐาน Effective tax rate แมบ้ริษัทฯ กล่าวใช้ Tax loss carry forward จากผลขาดทุน
จากช่วง COVID ยังมีอยู่ถึงปี 2570 แต่ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานอยา่งอนุรักษ์นยิมที่ 12% (ป ี2567 ที่ 0.9% และ 
4Q67 ราว 5.5%)  
สว่นทศิทางกำไรปกต ิ 1Q68 เนือ่งดว้ยฤดกูาลทอ่งเทีย่วไทย 1Q จะดกีวา่ 4Q ดงันัน้หากประเมนิกำไรปกตงิวด 
1Q68 ใกลเ้คยีง 4Q67 ที ่350 – 380 ลา้นบาท พบวา่ขยายตวั 21% - 32% YoY  
  

 
 
 
 

Return 1-Day 1-Week 1-Month 3-Month 6-Month 1-Year YTD

SET 2.5% -2.0% -6.2% -16.8% -14.1% -11.2% -13.8%

SETHOT 1.9% 1.3% 12.8% -4.1% -3.2% -14.3% 2.4%

AAV 6.3% -1.9% 0.0% -28.2% -17.7% -11.3% -26.1%

AOT 5.0% -3.5% -26.4% -32.1% -33.2% -35.0% -29.8%

AWC 4.2% -5.1% -1.3% -19.9% -16.8% -20.3% -15.3%

BA 3.0% 0.0% 13.8% -13.8% -7.6% 29.6% -8.0%

BEYOND 0.0% -4.7% -5.9% -19.2% -14.9% -40.4% -15.9%

CENTEL 3.1% 7.1% 20.5% -8.8% -6.9% -20.1% -2.2%

DUSIT 1.7% -2.2% 7.7% -17.7% -22.0% 5.8% -14.6%

ERW 3.1% 5.1% -0.6% -19.8% -15.3% -29.1% -13.1%

MINT 1.8% 0.0% 16.0% 3.6% 3.6% -10.1% 11.5%

SHR 3.7% -2.0% 1.5% -16.8% -6.6% -16.1% -16.1%
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ปรบัเปน็ Outperform การเตบิโตของกำไรนา่สนใจ เมือ่เทยีบกบั PER    
ภายใต้ประมาณการข้างต้น บนวธิี DCF (WACC 8.5% และ Terminal growth rate 1%) และปรบัปรุง CAPEX ให้
สอดคล้องกับแผนธุรกิจ ให้ FV ใหม่ 4.20 บาท (เดิม 4.5 บาท) เทยีบเท่า PER ที่ 20 เทา่ ตำ่กว่าค่าเฉลี่ยปี 2560 – 
62 ราว 35 เท่า ถอืว่าสะทอ้นความไม่แนน่อนของสัญญา GHEB แล้ว    
ราคาหุน้ ERW นบัตัง้แตฝ่า่ยวจิยัปรบัลดคำแนะนำ ชว่งตน้ป ี 2567 (ตามบทวเิคราะหก์ลุม่ทอ่งเทีย่ว 1 ก.พ. 67) 
ปรบัลงตอ่เนือ่ง เชือ่วา่ไดส้ะทอ้นปจัจยัลบมากเกนิไปแลว้ ตามมมุมองของฝา่ยวจิยัตอ่ประเดน็ GHEB ทีก่ลา่วในชว่ง
กอ่นหนา้ โดยราคาหุน้ปจัจบุนัยงัม ีUpside ราว 26.5% ในขณะที ่PER ซือ้ขาย 16 เทา่ ถอืวา่นา่สนใจเมือ่เทยีบกบั
โมเมนตมัการเตบิโตของกำไรปกตงิวด 1Q68 ทีก่ลา่วในชว่งกอ่นหนา้ ประกอบกบัมาตรการกระตุน้ทอ่งเทีย่วไทย 
(เราเทีย่วดว้ยกนั) และชว่งสงกรานตจ์ะบวกตอ่ ERW ซึง่มสีดัสว่นรายไดโ้รงแรมไทยมากสดุในกลุม่ฯ จงึปรบัเพิม่
คำแนะนำจาก Neutral เปน็ Outperform  
 

การดำเนนิงานรายไตรมาส  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
 
 

 

 

 

 

 

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % QoQ % YoY 2567 2566 %YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 1,753     1,623     1,736     1,874     1,974     1,834     1,849      2,215     19.8% 18.2% 7,872 6,986 12.7%

 - ธรุกจิโรงแรม 1,736     1,606     1,710     1,849     1,941     1,797     1,810      2,176     20.2% 17.7% 7,724 6,902 11.9%

 - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที่ 17         17         25         25         34         37         39          39         -0.4% 54.5% 148 84 75.8%

ตน้ทนุ 993        948        990        1,004     1,029     1,052     1,067      1,123     5.2% 11.8% 4,271 3,936 8.5%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 434        438        446        490        492        488        490        534        8.9% 8.9% 2,005 1,808 10.9%

ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนนิงาน 326        237        300        380        453        294        291        558        91.8% 47.1% 1,596     1,243   N.A.

ดอกเบีย้จา่ย 135        143        150        161        171        182        179        171        -4.6% 6.2% 703        589      19.3%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ 224        136        156        233        289        144        124        370        196.9% 58.5% 927        749      23.8%

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 239        142        148        214        417        361        125        378        203.4% 76.7% 1,281     743      72.5%

EPS (บาท) 0.05       0.03       0.03       0.05       0.09       0.07       0.03       0.08       203.4% 63.8% 0.27       0.16     64.0%

Norm EPS (บาท) 0.05       0.03       0.03       0.05       0.06       0.03       0.03       0.08       196.9% 47.0% 0.19       0.17     17.6%

Gross margin 43.4% 41.6% 43.0% 46.4% 47.9% 42.7% 42.3% 49.3% 45.7% 43.7%

SG&A/Sales 24.7% 27.0% 25.7% 26.2% 24.9% 26.6% 26.5% 24.1% 25.5% 25.9%

Operating margin (%) 18.6% 14.6% 17.3% 20.3% 22.9% 16.0% 15.7% 25.2% 20.3% 17.8%

Norm net margin (%) 12.8% 8.4% 9.0% 12.4% 14.6% 7.9% 6.7% 16.7% 11.8% 10.7%

Net Profit margin (%) 13.6% 8.7% 8.5% 11.4% 21.1% 19.7% 6.7% 17.1% 16.3% 10.6%
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ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญ  

1. โครงสร้างรายได้พึ่งพาธุรกิจโรงแรมในประเทศอย่างเดียว ดังนัน้จึงมีความเสี่ยงสูง เมือ่มเีหตุการณ์ลบที่กระทบ
ต่อภาคท่องเที่ยวและโรงแรม เช่น สถานการณ์โรคระบาด จนนำไปสู่ข้อจำกัดด้านการเดนิทางระหวา่งประเทศและใน
ประเทศ   

2. การปิดปรับปรุงโรงแรมใหญ่ อาทิ GRAND HYATT ERAWAN (จำนวน 380 ห้อง : สัดส่วนราว 20% ของรายได้) 
อาจส่งผลตอ่ประมาณการรายไดแ้ละค่าใช้จ่าย หลังคร้ังล่าสดุปรับปรุงแล้วเสร็จช่วง 4Q56 (ปกติโรงแรมจะมีการ
ปรับปรุงใหญ่ทุก 10 – 14 ปี) รวมถึงการต่อสัญญาเช่าโรงแรม ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการเจรจาสัญญาหลักกับ
เจ้าของพืน้ที่ (ภาครัฐ) หากไม่ไดต้อ่สัญญาหรือค่าเช่าแพงข้ึน อาจส่งผลตอ่ประมาณการกำไร            

3. สถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืง, ภัยธรรมชาติ, ปัญหาระหว่างรัสเซีย – ยเูครน, ตะวนัออกกลาง และ
สภาวะเศรษฐกิจโลก อาจส่งผลตอ่การเดนิทางของนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติ  

4. โครงสร้างทางการเงินมีหนีส้ินทีม่ีภาระดอกเบี้ยสูง ย่อมได้รับผลกระทบหากการดำเนนิงานไม่เปน็ไปตาม
สมมติฐาน และอาจส่งผลใหเ้กิด RECAP  

ESG ของ ERW 
Environment (E) จัดการด้านพลังงานและน้ำให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด รวมถึงการลดปริมาณขยะ ช่วยลดการตัด
ต้นไม้, การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกคาร์บอนไดออกไซด์ ฯลฯ  
Social (S) สร้างการจ้างงานในทอ้งถ่ิน, สนับสนุนผลติภัณฑ์ชุมชน รวมถึงการมีกิจกรรมสว่นร่วมในชุมชน 
Governance (G) มีกรรมการอสิระไม่นอ้ยกวา่ 3 คน โดยในปี 2563 ได้รับการรับรองการเป็นสมาชิกแนวรว่ม
ต่อต้านคอร์รัปชั่นของภาคเอกชนไทย  
ESG Comment การบริหารจัดการค่าพลังงาน คาดช่วยให้ประสทิธิภาพการทำกำไรดีขึ้น โดยปัจจุบัน ERW ไม่ม ี
SET ESG Rating      
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STAT ธรุกจิโรงแรม 

ที่มา : ERW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 
 

จ านวนห้อง 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % QoQ % YoY

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 911 911 911 911 911 0% 0%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 1,847 1,832 1,832 1,812 1,812 0% -2%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 1,813 1,813 1,813 1,813 1,813 0% 0%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 4,571 4,556 4,556 4,536 4,536 0% -1%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 4,325 4,479 4,637 4,716 4,854 3% 12%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 1,291 1,291 1,628 1,780 1,780 0% 38%

กลุม่โรงแรม HOP INN ญ่ีปุ่ น 373 373 373 373 0%

รวมจ านวนห้องทั้งหมด 10,187 10,699 11,194 11,405 11,543 1% 13%

อัตราการเข้าพกั (Occupancy Rate)

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 81% 83% 79% 72% 79% 10% -2%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 79% 79% 74% 76% 83% 9% 5%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 87% 90% 87% 87% 88% 1% 1%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 83% 84% 80% 79% 85% 8% 2%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 83% 82% 80% 78% 81% 4% -2%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 80% 80% 77% 70% 72% 3% -10%

กลุม่โรงแรม HOP INN ญ่ีปุ่ น 13% 48% 71% 68% 77% 13% 492%

ค่าห้องพกัเฉล่ีย บาท / ห้อง / คืน (ADR)

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 6,711 7,030 6,600 6,847 7,418 8% 11%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 3,177 3,346 3,142 3,234 3,618 12% 14%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 1,611 1,721 1,489 1,535 1,870 22% 16%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 3,209 3,383 3,110 3,145 3,604 15% 12%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 683 718 717 719 749 4% 10%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 993 1,016 995 993 1,019 3% 3%

กลุม่โรงแรม HOP INN ญ่ีปุ่ น 2,214 2,919 3,212 2,872 3,777 32% 71%

รายได้เฉล่ียต่อห้องพกั บาท / ห้อง / คืน (RevPar)

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 5,416 5,830 5,192 4,906 5,894 20% 9%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 2,513 2,633 2,323 2,453 3,011 23% 20%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 1,406 1,543 1,289 1,336 1,654 24% 18%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 2,652 2,839 2,485 2,499 3,048 22% 15%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 569 590 573 562 610 9% 7%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 793 815 764 694 735 6% -7%

กลุม่โรงแรม HOP INN ญ่ีปุ่ น 298 1,404 2,275 1,964 2,893 47% 871%
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สมมตฐิานในการทำประมาณการ 

ที่มา : งบการเงิน ERW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

2567 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

รำยไดร้วม 7,872 8,674 9,068 10,026 10,352 10,690

ตน้ทนุ -4,271 -4,655 -4,847 -5,348 -5,498 -5,650

คำ่ใชจ้ำ่ยขำยและบรหิำร -2,005 -2,195 -2,294 -2,547 -2,630 -2,726

Operating profit 1,596 1,824 1,927 2,131 2,225 2,314

ดอกเบีย้จำ่ย 695 677 677 514 446 352

ภำษีจำ่ย -9 -143 -156 -334 -367 -404

ก าไรปกติ 927 1,020 1,110 1,295 1,425 1,570

Occupancy rate 

Luxury 78% 68% 68% 80% 80% 80%

Mid Scale 78% 82% 85% 85% 85% 85%

Economy 88% 85% 85% 85% 85% 85%

HOP INN ไทย 80% 80% 80% 80% 80% 80%

HOP INN ฟิลิปปินส ์ 74% 80% 80% 80% 80% 80%

HOP INN ญ่ีปุ่ น 67% 75% 80% 80% 80% 80%

ADR (บาท / ห้อง / คืน)

Luxury 6,979 7,188 7,404 7,774 8,007 8,248

Mid Scale 3,343 3,510 3,651 3,797 3,948 4,106

Economy 1,656 1,739 1,791 1,845 1,900 1,957

HOP INN ไทย 726 748 770 793 817 842

HOP INN ฟิลิปปินส ์ 1,006 1,036 1,067 1,099 1,132 1,166

HOP INN ญ่ีปุ่ น 3,248 3,147 3,210 3,274 3,340 3,406

RevPar (บาท / ห้อง / คืน)

Luxury 5,455 4,888 5,035 6,219 6,406 6,598

Mid Scale 2,605 2,878 3,103 3,227 3,356 3,490

Economy 1,456 1,478 1,522 1,568 1,615 1,663

HOP INN ไทย 584 598 616 635 654 673

HOP INN ฟิลิปปินส ์ 747 829 854 879 906 933

HOP INN ญ่ีปุ่ น 2,178 2,360 2,568 2,619 2,672 2,725

ประสิทธิภาพการท าก าไร / การ

เปล่ียนแปลงของรายได้และค่าใช้จ่าย

% กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้ 13% 10% 5% 11% 3% 3%

% กำรเปลี่ยนแปลงของ OPEX 9% 9% 4% 11% 3% 3%

% กำรเปลี่ยนแปลงของก ำไรปกติ 24% 10% 9% 17% 10% 10%

Operating profit margin 20% 21% 21% 21% 21% 22%

Norm profit margin 12% 12% 12% 13% 14% 15%
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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
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 7,872    8,674     9,068     10,026   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (4,271)   (4,655)    (4,847)    (5,348)    ก าไรสทุธิ 1,313   1,020   1,110   1,295   

ก าไรข ัน้ตน้ 3,601    4,019     4,221     4,678     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,005)   (2,195)    (2,294)    (2,547)    คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 995      1,049   1,104   1,142   

ดอกเบีย้จา่ย (703)      (684)       (684)       (521)       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -        -        -        อืน่ๆ 995      1,049   1,104   1,142   

รายไดอ้ืน่ 45        47         50         52         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 191      (44)      (3)        (5)        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 968       1,195     1,300     1,670     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,818   2,025   2,211   2,431   

ภาษีเงนิได ้ (9)         (143)       (156)       (334)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ 927       1,020     1,110     1,295     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 274      -      -      -      

รายการพเิศษอืน่ ๆ 353       -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

ก าไรสทุธิ 1,281    1,020     1,110     1,295     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,012)  (3,000)  (3,000)  (2,100)  

Norm EPS 0.19      0.21       0.23       0.26       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (2,683)  (3,000)  (3,000)  (2,100)  

EPS 0.27      0.21       0.23       0.26       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 56       1,500   1,000   (300)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 12.7% 10.2% 4.5% 10.6% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,066   -      -      -      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) 23.8% 10.0% 8.8% 16.6% ลด จา่ยปันผล (317)     (440)     (489)     (533)     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 45.7% 46.3% 46.5% 46.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 286      1,060   511      (833)     

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 11.8% 11.8% 12.2% 12.9% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 421      85       (279)     (502)     

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

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 1,974    1,834     1,849     2,215     เงนิสด & เงนิฝาก 1,612   1,697   1,419   917      

ตน้ทนุขาย (1,029)   (1,052)    (1,067)    (1,123)    ลกูหนีก้ารคา้ 222      289      302      334      

ก าไรข ัน้ตน้ 945       782        782        1,092     สนิคา้คงเหลอื 43       78       81       89       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (492)      (488)       (490)       (534)       สนิทรัยพห์มุนเวยีน 2,180   2,366   2,104   1,642   

ดอกเบีย้จา่ย (171)      (182)       (179)       (171)       สนิทรพัยร์วม 26,246 28,383 30,017 30,514

รายไดอ้ืน่ 15        7           6           17         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 300       140        119        408        เจา้หนีก้ารคา้ 266      323      337      371      

ภาษีเงนิได ้ (0)         9           5           (22)        หนีส้นิหมุนเวยีน 2,981   3,038   3,051   3,086   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (11)       (4)          0           (16)        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 1,779   1,779   1,779   1,779   

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ 289       144        124        370        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 12,909 14,409 15,409 15,109 

รายการพเิศษอืน่ ๆ 128       217        0           8           หนีส้นิรวม 16,754 18,312 19,325 19,060 

ก าไรสทุธิ 417       361        125        378        ทนุทีช่ าระแลว้ 4,887   4,887   4,887   4,887   

Norm EPS 0.06      0.03       0.03       0.08       สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,621   1,621   1,621   1,621   

EPS 0.09      0.07       0.03       0.08       ก าไรสะสม 112      692      1,312   2,074   

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 334      334      334      334      

การเตบิโตของรายได ้(%QoQ) 5.4% -7.1% 0.8% 19.8%  ยังไม่ไดจั้ดสรร (222)     358      978      1,740   

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(%QoQ) 23.9% -50.0% -13.8% 196.9% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 780      780      780      780      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 47.9% 42.7% 42.3% 49.3% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 8,712   9,292   9,912   10,674 

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 14.6% 7.9% 6.7% 16.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 26,246 28,383 30,017 30,514 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.73      0.78       0.69       0.53       สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.72      0.75       0.66       0.50        - ธรุกจิโรงแรม 98.1% 98.2% 98.2% 98.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 40.14    30.00     30.00     30.00      - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านักงาน 1.9% 1.8% 1.8% 1.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 93.07    60.00     60.00     60.00     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 17.33    14.40     14.40     14.40     Gross Margin (%) 45.7% 46.3% 46.5% 46.7%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.92      1.97       1.95       1.79       SG&A/Sales 25.5% 25.3% 25.3% 25.4%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.05      1.14       1.19       1.13       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.7% 3.7% 3.8% 4.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 12.3% 11.3% 11.6% 12.6%


