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2Q68 Earning preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 25.00  28.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ขาดแรงขับ  12.0  2.7 
     

 
• ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติ 2Q68 (งบประกาศกลางวัน 1 ส.ค.) ทำจุดสูงสุดของปีที่ 3.5 

พันล้านบาท (เพิ่มจาก 50 ล้านบาท งวด 1Q68 ตามฤดูกาล) โต 9% YoY หนุนด้วย
ดอกเบี้ยจ่ายลดลง ตามการคืนหนี้และวงจรดอกเบี้ยขาลงใน EU    

• ด้านรายได้มีแนวโน้มทรงตัว YoY แม้ RevPar ของโรงแรมใน EU งวด 2Q68 บนสกุล
เงินยูโร บวก 4% YoY แต่ค่าเงินบาทเทียบยูโร เฉลี่ยแข็งค่า 5% YoY รวมทั้งโรงแรมใน
ไทยมีการปิดปรับปรุง (เสร็จ พ.ย. 68) ส่งผลให้ RevPar โรงแรมไทยลบ 5% YoY ด้าน
ธุรกิจร้านอาหารมี SSSG ลด 1% - 2% YoY และ TSS ทรงตัว YoY 

• สำหรับยอดจองล่วงหน้าของโรงแรมใน EU ช่วง ก.ค. ลบ 4% - 6% YoY เพราะฐานสูง
จากบอลยูโรปีก่อน ส่วน ส.ค. บวก 3% - 6% YoY (ค่าเงินบาทเทียบยูโร 3QTD68  ทรง
ตัว YoY) ด้านโรงแรมไทย ก.ค. – ส.ค. ชะลอตัวต่อเนื่อง เพราะการปิดปรับปรุงโรงแรม                                  
 

• กำไรปกติ 1H68F ที่ 3.6 พันล้านบาท (+24% YoY) แม้คิดเป็นสัดส่วน 38% ของ
ประมาณการทั้งปี แต่มองว่าสอดคล้อง เนื่องจาก 2H ไม่มีไตรมาสที่เป็น Low แบบ 1Q  

• ในมุมฝ่ายวิจัยอัตราการขยายตัวเชิง YoY ข้างหน้า มีโอกาสน้อยกว่า 1H68 จากฐาน
สูงโรงแรมใน EU และโรงแรมไทยซ่ึงมีมาร์จ้ินสูงกว่า EU อิงยอดจองล่วงหน้ายังไม่ฟ้ืนตัว                                                 
 

• ภายใต้วิธี DCF ปรับปรุง WACC และ Terminal growth rate ให้ FV ใหม่ที่ 28 บาท (เดิม 
37 บาท) เทียบเท่า PER ในการประเมินมูลค่าที่ 21 เท่า (ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยโรงแรมใน
ต่างประเทศ) เหลือ Upside ราว 12%  

• ราคาหุน้ MINT เชงิ YTD ลบ 4% VS AWC – 42%, AOT -35% และ CENTEL – 23 
รบักำไรฯ 1H68 ทำไดด้ีกวา่กลุ่มฯ แลว้ ภายใตก้ำไรรายไตรมาสผา่นจดุสงูสดุและคาด 
YoY โตตำ่กวา่ Double digit เทยีบ PER 19 เทา่ ทำใหม้องวา่การเคลือ่นไหวของราคา
หุน้ตอ่จากนี้ ไมน่า่โดดเดน่กวา่กลุม่ฯ “ลดคำแนะนำจาก Outperform เปน็ Neutral”               

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มของราคา : Sideways  
แนวรับ : 21.70/23.50 บาท  
แนวต้าน : 29.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 
 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.34 1.50 -11%
2569F 1.52 1.67 -9%

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) 26.4      21.3      18.6      16.5      14.7      
DPS (บำท) 0.57      0.60      0.67      0.76      0.85      
Dividend Yield (%) 2.3% 2.4% 2.7% 3.0% 3.4%
PBV (x) 1.8        1.6        1.5        1.5        1.4        
ROE (%) 9.7% 10.2% 10.4% 11.0% 11.4%

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

 

Neutral 
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คาดกำไรปกต ิ2Q68 ทำจดุสูงสดุของป ีตามฤดกูาล และเทยีบ YoY โต 9%      

ฝา่ยวจิยัคาดกำไรปกต ิ(ไมร่วมรายการพเิศษ) งวด 2Q68 (งบประกาศกลางวนั 1 ส.ค.) ซึง่เขา้สู ่Seasonality ของ
การเดนิทางใน EU ทำจดุสงูสดุของปทีี ่3.5 พนัลา้นบาท (เพิม่จาก 50 ลา้นบาท งวด 1Q68 ทีเ่ปน็ Low season ใน 
EU) เตบิโต 9% YoY หนุนดว้ยทิศทางดอกเบีย้จ่ายลดลงมาที่ 2.5 พันล้านบาท เทยีบกับ 3.1 พันล้านบาทงวด
เดียวกันปีกอ่น ตามแผนการคืนหนี้และวงจรดอกเบี้ยขาลงใน EU    

ด้านรายได้จากการดำเนนิงานมีแนวโนม้ทรงตัว YoY ที่ 4.3 หมื่นลา้นบาท แบ่งเปน็ธุรกิจหลัก ดังนี้  

• ธรุกจิโรงแรม คาดการณ์รายได้ราว 3.3 หมื่นล้านบาท ทรงตวั YoY แม้ RevPar ของโรงแรมใน EU งวด 
2Q68 บนสกุลเงินยูโร บวก 4% YoY มาที ่122 ยูโรต่อห้องต่อคืน จาก ADR สูงข้ึน 2% YoY เป็น 165 
ยูโรต่อหอ้งตอ่คืน และ Occupancy rate (Occ rate) ราว 74% เทียบกับ 73% งวด 2Q67  เพิ่ม 1% แต่
ค่าเงินบาทเทียบยูโรเฉลี่ย 2Q68 แข็งค่า 5% YoY (37.5 บาทต่อ 1 ยูโร เทยีบค่าเฉลีย่ 2Q67 ที่ 39.5 
บาทต่อ 1 ยูโร) รวมทั้งโรงแรมในไทย (อนันตรา 4 แห่ง : ป ี2567 โรงแรมเหล่านี้คิดเป็นสดัสว่นราว 50% 
ของโรงแรมไทย) ซึ่งมีมาร์จ้ินสูง มกีารปิดปรับปรุงบางส่วน (แล้วเสร็จ พ.ย. 68) ส่งผลให้ RevPar โรงแรม
ไทยลบ 5% YoY เพราะ Occ rate ลงเหลอื 56% จาก 65% งวด 2Q67 หักล้าง ADR ที่ขยบัขึ้นราว 11%   

• ธรุกจิรา้นอาหาร ประเมินรายได้ราว 7.7 พันล้านบาท ใกล้เคียงงวดเดยีวกันปีกอ่น แม้ยอดขายตอ่สาข
เดิม (SSSG) ลด 1% - 2% YoY เกือบทุกภมูิภาค โดยรา้นอาหารในไทยลดลง 2% - 3%  (VS CENTEL 
ลด 3% YoY และ M ลบ 7% YoY) มีเพียงกลุม่ร้านอาหารในออสเตรเลียเตบิโต ส่วนยอดขายรวม (TSS) 
ทรงตัว YoY ผ่านการเปดิสาขาใหม่  

ด้าน Operating profit margin (OPM) มองว่าไม่เกนิ 16.7% งวด 2Q67 เหตุเพราะโรงแรมไทย ซึง่มาร์จ้ินสูงกว่า
โรงแรมใน EU มีการดำเนินงานชะลอตัวตามขา้งต้น ประกอบกบัผลกระทบจาก FX ทีเ่ป็น Core ธุรกิจบางส่วน               

2H68 อตัราการโตของกำไรปกต ิYoY มโีอกาสเบาลงกวา่ 1H68        

กำไรปกต ิ1H68F ที ่3.6 พนัลา้นบาท (+24% YoY VS เปา้บรษิทัฯ ทัง้ปโีต 15% - 20%) แม้คิดเป็นสัดส่วน 38% 
ของประมาณการทั้งปีฝ่ายวิจัย (9.35 พันล้านบาท เติบโต 11% YoY) และทิศทางกำไรปกติรายไตรมาสผ่าน
จุดสูงสุดของปีตามฤดูกาล แต่มองว่าสอดคลอ้ง เนือ่งจาก 2H ไมม่ีไตรมาสที่เป็น Low แบบ 1Q (ค่าเฉลี่ย 2H67 ราว 
2.8 พันล้านบาทตอ่ไตรมาส) โดยรวมคงประมาณการกำไรปกตปิี 2568 – 70 เพิ่มขึ้นเฉลี่ย (CAGR) 11% ต่อปี      

ทัง้นี ้ ฝา่ยวจิยั ตัง้ขอ้สงัเกตวา่ มคีวามเปน็ไปไดท้ีอ่ตัราการขยายตวัของกำไรปกตเิชงิ YoY ชว่ง 2H68 จะตำ่กวา่ 
1H68 หลังยอดจองล่วงหนา้ของโรงแรมใน EU ช่วง ก.ค. ลบ 4% - 6% YoY เพราะฐานสูงจากเทศกาลบอลยูโรช่วง
ปีก่อน ส่วน ส.ค. เร่ิมกลบัมาบวก 3% - 6% YoY (ค่าเงินบาทเทียบยูโรเฉลีย่ 1 ก.ค. ถึง 16 ก.ค. ทรงตัว จาก
ค่าเฉลีย่ 3Q67) ขณะที่โรงแรมไทยซึ่งมีมาร์จ้ินสูง พบวา่ข้อมูลยอดจองล่วงหน้าช่วง ก.ค. – ส.ค. มีแนวโนม้ชะลอตัว
ต่อเนือ่ง เพราะการปิดปรับปรุงโรงแรม คาดยังเป็นปัจจัยหนว่งการฟื้นตวัของ OPM  
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FV ใหม ่Upside ตำ่กวา่ 15% ลดคำแนะนำเปน็ Neutral (เดมิ Outperform)    

ภายใต้วิธี DCF ปรับปรุง WACC มาที่ 9.7% (เดิม 8.5%) ผ่านการปรับสัดส่วน Debt (ต้นทนุตำ่กว่า Equity) : 
Equity จากเดิม 60% : 40% เป็น 56.5% : 43.5% ให้สอดคลอ้งกับเปา้หมาย Net IBD/E ที่ 1.3 เท่า และลด 
Terminal growth rate จาก 1.5% เหลอื 1.0% ให้ FV ใหมท่ี่ 28 บาท (เดิม 37 บาท) เทียบเท่า PER ที่ 21 เทา่ 
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย PER ซือ้ขายของโรงแรมในต่างประเทศ  

ราคาหุน้เหลอื Upside ราว 12% อกีทัง้ราคาหุน้ MINT เชงิ YTD ตดิลบ 4% เทยีบ SET - 14% รวมถงึกลุม่
ทอ่งเทีย่วอยา่ง AWC – 42%, AOT -35% และ CENTEL – 23 ขณะทีก่ำไรรายไตรมาสกำลงัผา่นจดุสงูสดุของปแีละ
อตัราการขยายตวัของกำไรเชงิ YoY มแีนวโนม้ตำ่กวา่ Double digit เทยีบกบั PER ซือ้ขาย 19 เทา่  โดยรวมจงึมอง
วา่การเคลือ่นไหวของราคาหุน้ตอ่จากนี ้ไมน่า่โดดเดน่กวา่กลุม่ฯ ลดคำแนะนำจาก Outperform เปน็ Neutral   
 

ผลตอบแทนหุน้ในกลุม่ฯ ณ 18 ก.ค. 68  

ที่มา : Bloomberg

 

 

 

 

 

 

 

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

SET 0.7% 7.6% 13.0% 6.3% -10.8% -8.4% -13.8%

SETHOT -1.8% 3.7% 13.1% -2.5% -5.8% -24.3% -13.6%

AAV -2.3% 7.5% 29.0% -6.5% -41.9% -36.8% -53.3%

AOT -3.1% 22.8% 38.1% 2.6% -32.2% -33.0% -34.5%

AWC -2.9% 9.1% 23.6% -8.9% -32.9% -47.7% -42.0%

BA 0.7% 18.0% 36.0% -1.9% -20.5% -28.8% -32.6%

BEYOND -0.8% 3.2% 1.6% -5.1% -16.7% -27.4% -23.5%

CENTEL -0.9% 1.9% 18.4% 2.9% -5.3% -36.7% -22.5%

DUSIT 0.0% 6.2% 12.4% 1.2% -16.5% -16.5% -18.9%

ERW -1.7% 9.3% 26.5% -4.1% -25.5% -43.5% -38.7%

MINT -2.9% 3.3% 12.6% -5.7% 5.0% -18.0% -3.8%

SHR 0.7% 7.7% 14.2% -16.8% -27.1% -23.5% -35.2%
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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      
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การดำเนนิงานรายไตรมาส MINT  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
การดำเนนิงานโรงแรมใน EU 

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

(ล้านบาท ) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F % QoQ % YoY 1H68F 1H67 % YoY
รายได้จากการด าเนินงาน 36,523 43,714 40,625 40,490 35,568 43,119 21.2% -1.4% 78,687     80,238       -1.9%

 - ธุรกิจโรงแรม 26,794 33,803 31,269 30,703 26,093 33,388 28.0% -1.2% 59,482       60,598         -1.8%

 - ธุรกิจรำ้นอำหำร 7,527 7,654 7,435 7,591 7,549 7,730 2.4% 1.0% 15,279       15,181         0.6%

 - รำยไดจ้ำกธุรกิจอ่ืนๆ 2,202 2,257 1,921 2,196 1,926 2,000 3.8% -11.4% 3,926 4,459 -11.9%

ตน้ทนุกำรด ำเนินงำน 21,452 23,850 22,568 22,833 21,064 23,427 11.2% -1.8% 44,490       45,302         -1.8%

ก ำไรขัน้ตน้ 15,071        19,865        18,058        17,656        14,505        19,692        35.8% -0.9% 34,196       34,936         -2.1%

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนินงำนและอ่ืนๆ 14,593 12,560 12,032 13,099 13,357 12,634 -5.4% 0.6% 25,990       27,153         -4.3%

Operating profit 478              7,305          6,026          4,557          1,148          7,058          514.9% -3.4% 8,206          7,783            5.4%

รำยไดอ่ื้น, ส่วนแบง่ก ำไรจำก บ. ร่วม และคำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ 2,612          466              796              1,349          2,154          586              -72.8% 25.9% 2,741          3,078            N.A.

ดอกเบีย้จำ่ย (TFRS 16 + BANK + BOND) 2,847          3,069          3,203          2,636          2,404          2,500          4.0% -18.5% 4,904          5,915            -17.1%

ก าไร (ขาดทุน) ปกติ (352)         3,230        2,636        2,876        50            3,521        6942.0% 9.0% 3,571       2,878         24.1%

ดอกเบีย้ Perp Bond สุทธิจากภาษี (หกัก่อนค านวณ EPS) 422          425          464          437          427          430          0.7% 1.2% 857          847           1.2%

Norm EPS (บาท) (0.14)        0.49         0.38         0.43         (0.07)        0.55         N.A. 10.2% 0.48         0.36          33.6%

Gross margin 41.3% 45.4% 44.4% 43.6% 40.8% 45.7% 43.5% 43.5%

SG&A/Sales 40.0% 28.7% 29.6% 32.4% 37.6% 29.3% 33.0% 33.8%

Operating margin (%) 1.3% 16.7% 14.8% 11.3% 3.2% 16.4% 10.4% 9.7%

Effective Tax Rate 186.1% 26.9% 21.3% 3.2% 72.8% 27.0% 33.8% 34.7%

Norm Profit Margin (%) -1.0% 7.4% 6.5% 7.1% 0.1% 8.2% 4.5% 3.6%

(M Euro) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 % QoQ % YoY 2024 2023 % YoY
Total revenues 460 685 644 639 496 -22.4% 7.8% 2,427       2,163       12%

Staff Cost 182 201 197 209 197 -5.8% 8.1% 789         685         15%

Operating expenses 161 194 187 194 167 -14.2% 3.6% 736         660         11%

Gross Operating Profit 117       290       260       236       132       -43.9% 13.2% 903         818         10%

Lease payment and property tax 48 61 60 53 50 -5.8% 4.8% 223         222         0%

Depreciation (Included TFRS 16) 75 76 75 77 77 -0.3% 2.1% 303         292         4%

EBIT (6)          153       125       105       5           -95.0% N.A. 377         303         24%

Interest expense (Included TFRS 16) 26         29         28         34         24         -27.7% -6.5% 116         106         10%

EBT (32)        124       97         72         (19)        N.A. N.A. 261         197         32%

Tax expense (Tax Income) (3)          26         20         1           2           148.8% -176.5% 45           66           -33%

Net Recurring Income (30)        97         75         69         (22)        N.A. N.A. 210         126         67%

Non Recurring items 8           (4)          (0)          (3)          26         N.A. 212.2% 2             2             -12%

Net Income (22)        93         75         66         4           N.A. N.A. 212         128         65%

Hotel Stat

Occupancy 62% 73% 72% 70% 64% -8% 4% 69% 68% 2%

ADR (Euro) 121       161       152       143       127       -11% 5% 145         138         6%

RevPar (Euro) 75         118       110       100       82         -18% 9% 101         94           8%

Gross Profit Margin (%) 25.4% 42.4% 40.4% 36.9% 26.7% 37.2% 37.8%

(Staff + operating expense) / Revenue (%) 74.6% 57.6% 59.6% 63.1% 73.3% 62.8% 62.2%

EBIT Margin (%) -1.3% 22.4% 19.4% 16.5% 1.1% 15.5% 14.0%

Effective Tax Rate (%) 8.1% 21.2% 20.8% 1.1% -10.5% 17.2% 33.7%

Norm Profit Margin (%) -6.6% 14.1% 11.6% 10.8% -4.4% 8.6% 5.8%

Net Profit Margin (%) -4.8% 13.6% 11.6% 10.4% 0.7% 8.7% 5.9%



 

- 6 - 

21 July 2025  

STAT ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหาร 

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

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F % QoQ % YoY

% Occupancy rate 

- NH Hotel 62% 73% 72% 70% 64% 74% 15% 2%

- โรงแรมไทย 81% 65% 66% 71% 79% 56% -29% -14%

ADR (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 121.0 161.3 152.4 143.4 127.0 165.2 30% 2%

- โรงแรมไทย (บำท) 9,011 6,812 6,853 9,164 10,101 7,561 -25% 11%

RevPar (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 75.0 117.6 110.1 100.2 82.0 122.3 49% 4%

- โรงแรมไทย (บำท) 7,278 4,438 4,489 6,507 7,980 4,234 -47% -5%

ธุรกิจร้านอาหาร

- SSSG % -3.4% -2.8% -2.7% -0.5% -2.3% -1.0%

- TSS % 2.7% 2.5% 0.4% 2.6% -0.5% 1.0%
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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)      (1,901)    218       174       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11,832   13,624   15,013   16,441   กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 40,791   39,913   43,149   44,364   

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)    (3,402)    (3,801)    (4,299)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 43.8% 43.9% 43.9% 44.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (32,367)  (34,658)  (27,980)  (28,215)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 5.2% 5.8% 6.1% 6.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (220)      (4,745)    5,169     6,148     

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท )
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 43,714   40,625   40,490   35,568   เงนิสด & เงนิฝาก 13,319   8,681     13,850   19,998   

ตน้ทนุขาย (23,850)  (22,568)  (22,833)  (21,064)  ลกูหนีก้ารคา้ 13,970   16,535   17,293   18,033   

ก าไรข ัน้ตน้ 19,865   18,058   17,656   14,505   สนิคา้คงเหลอื 3,918     3,933     4,115     4,285     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (12,560)  (12,032)  (13,099)  (13,357)  สนิทรัยพห์มุนเวยีน 10,081   10,081   10,081   10,081   

ดอกเบีย้จา่ย (3,069)    (3,203)    (2,636)    (2,404)    สนิทรพัยร์วม 346,845 343,776 348,372 353,419

รายไดอ้ืน่ 589        988        1,139     1,699     

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,702     3,618     3,269     899        เจา้หนีก้ารคา้ 24,415   25,094   26,251   27,335   

ภาษีเงนิได ้ (1,264)    (770)       (104)       (654)       หนีส้นิหมุนเวยีน 61,762   55,849   57,006   58,090   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 208        212        289        195        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 27,513   20,813   20,813   20,813   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 3,230     2,636     2,876     50         หนีส้นิระยะยาว (รวม TFRS 16) 150,925 149,569 148,213 146,857 

รายการพเิศษอืน่ ๆ (407)       (2,487)    756        367        หนีส้นิรวม 247,708 240,438 240,239 239,967 

ก าไรสทุธิ 2,823     149        3,632     417        ทนุทีช่ าระแลว้ 5,670     5,670     5,670     5,670     

Norm EPS 0.49       0.38       0.43       (0.07)      สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 36,105   36,105   36,105   36,105   

EPS 0.42       (0.06)      0.57       (0.00)      ก าไรสะสม 4,740     8,941     13,737   19,056   

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 600       600       600       600       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 10.0% 4.4% 4.3% -2.6%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 4,141     8,341     13,137   18,456   

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) 7.5% 16.0% 15.0% -114.2% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 11,303   11,303   11,303   11,303   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 45.4% 44.4% 43.6% 40.8% สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 87,834   92,034   96,830   102,149 

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.4% 6.5% 7.1% 0.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 346,845 343,776 348,372 353,419 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.67       0.70       0.80       0.90       สัดสว่นรายไดแ้บง่ตามธรุกจิ (%)

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

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 9.94       10.63     10.03     10.01     ธรุกจิอาหารและเครือ่งดืม่ 18.7% 19.2% 18.9% 18.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 23.44     23.17     23.64     23.59     ธรุกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย 5.3% 5.6% 5.6% 5.6%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.67       3.67       3.71       3.70       ธรุกจิคา้ปลกีและจัดจ าหน่ายสนิคา้ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 2.82       2.61       2.48       2.35       ธรุกจิอืน่ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.93       0.82       0.77       0.72       Gross Margin (%) 43.8% 43.9% 43.9% 44.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.4% 2.7% 3.0% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.4% 11.0% 11.4%


