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Flash Poins  
• กำไรปกตงิวด 3Q68 อยู่ที ่ 191 ลา้นบาท ดีกวา่ฝา่ยวจิยัมองและตลาดคาด 46% จาก 

Operating profit margin (OPM) ขยายตัว 9% YoY (VS 2Q68 ลด 59% YoY) โตสูง
กว่า MINT (+5% YoY), AWC (+2% YoY) และ ERW (-39% YoY) หลังรายได้โรงแรม
และร้านอาหารเติบโต รวมทั้ง OPM ดีขึ้นเป็น 6.7% (คาด 5.7%) จาก 6.0% งวด 3Q67  

• บริษัทฯ มีการปรับลดเป้าหมายรายได้ปี 2568 ธุรกิจโรงแรม จากเดิมโต 12% - 15% 
YoY มาอยู่ที่ 7% - 10% YoY ให้สอดคล้องกับ 9M68 (เพิ่มเติมหน้า 3)  

• CENTEL (บ. ยอ่ย CRG) เขา้ซือ้หุน้เพิม่ทนุใน บจก. มริาเคลิ แพลนเนท หรอื “MP”  ผู้
ประกอบธุรกิจรา้นอาหารลคักี้สกุี้ สัดส่วน 40% มูลค่า 940 ล้านบาท (เพิ่มเตมิหนา้ 4)        

Impact  Ins ight  
• แม้บริษัทฯ ปรับเป้ารายได้โรงแรม แต่กำไรปกติ 9M68 อยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท (-7% YoY) 

คิดเป็นสัดส่วน 66% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปีฝ่ายวิจัย และ 64% ของ BB 
Consensus มองว่า Downside จำกัด ภายใต้ทิศทางกำไรปกติ 4Q68 เติบโต QoQ (และ
ต่อเนื่องถึง 1Q69) ตามฤดูกาลท่องเที่ยวไทยและมัลดีฟส์       

• แนวโน้มกำไรปกติปี 2569 พลิกกลับมาเติบโต 18% YoY และเด่นสุดในกลุ่มโรงแรม หนุน
ด้วยพัฒนการของโรงแรมในมัลดีฟส์  

• การเข้าซื้อหุ้นใน MP เป็นไปตามกลยุทธ์การขยายไปยังร้านอาหารที่มีศักยภาพเติบโต 
(ปัจจุบัน 38 สาขา เทียบกับสุก้ีตี๋น้อย 96 สาขาและ MK 435 สาขา) อีกทั้งมี Net profit 
margin สูงกว่าร้านของบริษัทฯ (ปี 2567 ของ MP ที่ 10.7% VS CENTEL ที่ 5.1%) 
คาดหวังการขยายไปสูต่่างจังหวัด และศูนย์การค้าในเครือ Central group มากขึ้น  

• โดยรายได้ของ MP ปี 2567 ที่ 1 พันล้านบาท (+148% YoY) และมีกำไรสุทธิ 108 ล้าน
บาท (+134% YoY) ในขณะที่ปี 2568 ทางผู้บริหารของ MP ตั้งเป้าหมายรายได้ที่                
2 พันล้านบาท ทั้งนี้ Valuation ในการซ้ือขายหากเทียบกับฐานกำไรฯ ปี 2567 มูลค่า
ธุรกรรมครั้งนี้จะคิดเป็น PER 21.7 เท่า (ZEN ที่ 26.5 เท่า , MAGURO ที่ 20.7 เท่า และ 
M ที่ 20.1 เท่า) อย่างไรก็ดีโอกาสในการเติบโตและมาร์จ้ินสูงกว่า Peers จึงมองว่า PER 
ของธุรกรรมนี้อยู่ในระดับกลางๆ ตามความเห็นฝ่ายวิจัย         

Execution  
• คง Outperform (Top pick) จากคาดการเติบโตของกำไรฯ ปีหน้าเด่นกว่ากลุ่มฯ ขณะที่

การ M&A ร้านอาหารที่มีโอกาสเติบโตและมาร์จ้ินสูงกว่าร้านของบริษัทฯ มองว่าน่าสนใจ          

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มของราคา: Sideways 
แนวรับ : 28.75 บาท  
แนวต้าน : 33.50 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.22 1.20 2%
2569F 1.44 1.39 4%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
Norm Profit (ลา้นบาท) 990       1,781    1,650    1,950    2,125    

EPS (บาท) 0.92      1.30      1.22      1.44      1.57      

PER (x) 42.6      23.7      25.6      21.6      19.9      

Div.yield (%) 1.3% 1.9% 2.0% 2.3% 2.5%

BVS (บาท) 14.57    15.34    15.98    16.81    17.66    

PBV (x) 2.14      2.04      1.96      1.86      1.77      

ROE (%) 5.2% 8.8% 7.8% 8.8% 9.1%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

จัดทำโดย : ภาสกร หวังวิวฒัน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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กำไรปกต ิ3Q68 เตบิโต QoQ และ YoY ดกีวา่คาด เพราะมารจ์ิน้           
กำไรสุทธิ 3Q68 ที่ 160 ล้านบาท (+45% QoQ, -1.7% YoY) หากไม่รวมขาดทุนพิเศษ 31 ล้านบาท (ด้อยค่าเงนิ
ลงทุนจากการเลิก Cafe Amazon Vietnam 49 ล้านบาท, ขาดทนุจากการตัดภาษีหัก ณ ที่จ่าย ทีไ่ม่สามารถขอ
คืนได้ 23 ล้านบาท สุทธิกับกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 41 ลา้นบาท) มี กำไรปกต ิ191 ลา้นบาท สงูกวา่ฝา่ยวจิยั
มองวา่จะอยูใ่นกรอบ 110 – 120 ลา้นบาท และ BB Consensus ที ่ 131 ลา้นบาท (ประมาณ 46%) หลงั 
Operating profit margin (OPM) ดกีวา่คาดการณ ์   

โดยกำไรปกตเิชิง QoQ เติบโต 83% ตามฤดูกาลทอ่งเที่ยวไทยและมัลดีฟส์ ซึ่งผลขาดทุนของโรงแรมใหม่ใน           
มัลดฟีส์ 2 แห่ง ทยอยดีขึ้นเหลือราว 80 ล้านบาท เทยีบกับขาดทนุ  153 ล้านบาท งวดก่อน (RevPar ที่ 4 พันบาท
ต่อหอ้งตอ่คืน เทียบกบั 2.2 พันบาทตอ่ห้องต่อคืน เพราะ Occ rate ที่ 33% VS 16% งวด 2Q68)    

ในขณะทีก่ำไรปกตเิชงิ YoY พลกิกลบัมาขยายตวั 9% (VS 2Q68 ลดลง 59%) โตในอตัราสงูกวา่ MINT (+5%), 
AWC (+2%) และ ERW (-39%) หนุนด้วยรายได้ 5.6 พันล้านบาท เพิม่ 4% จากทั้งธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร 
เทียบกับ OPEX (CGS + SG&A) 5.2 พันล้านบาท ขยับขึ้นในอตัรา 3% น้อยกวา่รายได้ ผลักดนั OPM เปน็ 6.7% 
(คาด 5.7%) เทียบกบั 6.0% งวด 3Q67 เพราะ Gross margin ดีขึ้นทั้งในธุรกิจโรงแรม (Economies of scale) 
และร้านอาหาร (การบริหารต้นทนุอยา่งมีประสทิธิภาพ)  

รายละเอียดรายไดแ้ตล่ะธุรกิจ (เทยีบ YoY) ดังนี้          

• ธรุกจิโรงแรม มรีายได ้2.4 พนัลา้นบาท เตบิโต 8% YoY จากโรงแรมไทยม ีRevPar บวก 5% หลักๆ มา
จาก Occ Rate (+3% เป็น 69% ส่วนค่าห้องพัก ADR เพิม่ 1%) ทำได้ดีกว่าจำนวนท่องเที่ยวต่างชาติ
มาไทย (-13%) เพราะโรงแรมใหญ่ที่พัทยาและภูเกต็ กลับมาเปดิให้บริการเต็มรูปแบบ ขณะที่โรงแรมใน
ญี่ปุ่นมี RevPar เพิม่ 8%  (บนสกุลเงินเยนบวก 15%) หนุนด้วยงาน World expo (เม.ย. - ต.ค.) ชดเชย
โรงแรมเดิม 2 แห่ง ในมัลดีฟส์ มี RevPar ลบ 15% (บนสกุลเงิน USD ลบ 8%) อย่างไรก็ดีถอืว่าดีขึ้นจาก
ติดลบ 22% ในงวด 2Q68 หลังปรับกลยุทธ์การตลาดดา้นราคา ช่วย Occ rate เร่ิมกลบัมาใกล้เคียง
งวดเดยีวกันปีกอ่น รวมทั้งบวกตอ่รายไดอ้ื่นในโรงแรม ตามจำนวนผู้เข้าพักเพิ่มขึน้  

• ธรุกจิรา้นอาหาร มรีายได ้ 3.2 พนัลา้นบาท สงูขึน้ 1% YoY มาจากยอดขายต่อสาขาเดมิ (SSSG) 
กลับมาบวก 1% (VS 2Q68 ลบ 4%) จากแบรนด์ คัตซึยะ โอโตยะ เปปเปอร์ลนัซ ์และ อานต้ีแอนส์ สว่น 
KFC ทรงตัว ด้านจำนวนสาขา (รวมร้านของ บ. ร่วม) อยูท่ี่ 1,414 สาขา เพิ่มจาก 1,396 สาขา ช่วง
เดียวกันปีกอ่น หลักๆ มาจากร้านอาหารที่มีศักยภาพการเติบโต สอดคล้องกับแผนเนน้เปดิร้านที่มี
มาร์จ้ินสูง อยา่งกลุ่ม ชินคันเซน็ ซชิู (ชินคันเซน็ซูชิ + นักลา่หมูกระทะ + Katsu Midori) มีจำนวนสาขาอยู่
ที่ 83 สาขา (3Q67 ที่ 67 สาขา)  

สำหรบัสว่นแบง่กำไรจาก บ. รว่ม เทา่กบั 23 ลา้นบาท พลิกจากสว่นแบ่งขาดทุน 7 ล้านบาท ในงวด 3Q67 มาจาก
ส่วนแบ่งกำไรธุรกิจร้านอาหาร (หลักๆ คือ ชินคันเซน็ ซูชิ) ราว 41 ล้านบาท เพิม่จาก 29 ล้านบาทงวดเดียวกนัปี
ก่อน ตามรายได้ทีเ่พิ่มขึน้ และสว่นแบ่งขาดทุนธุรกิจโรงแรม (หลักๆ คือทีดู่ไบ) อยู่ที่ 18 ล้านบาท (ปกติ 3Q เป็น 
Low season ในดูไบ) ดีขึน้จากลบ 36 ล้านบาท งวด 3Q67 สอดคล้องกับ RevPar ของโรงแรมในดูไบ บนสกลุเงิน 
USD เพิ่ม 8% YoY  

ดา้นงบดลุ มีสดัสว่น IBD/E (ไม่รวมหนี้สนิสญัญาเช่าตาม TFRS 16) ต่ำสุดในกลุม่โรงแรมที่ฝ่ายวจัิยศึกษาอยู่ที ่
0.8 เท่า (Debt covenant ที่ 2.0 เท่า) ดีขึ้นจาก 0.9 เท่า ณ สิ้นงวดก่อน (สิ้นปี 2567 ที่ 0.8 เท่า) ตามภาระหนี้ทีม่ี
ดอกเบี้ยลดลง                       

ทัง้นี ้CENTEL จะจดัประชมุนกัวเิคราะหว์นัที ่17 พ.ย. 68 เวลา 14.30 น.     
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การดำเนนิงานรายไตรมาส CENTEL 

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

แมบ้รษิทัฯ ปรบัลดเปา้รายไดโ้รงแรม แตม่องไมก่ระทบประมาณการและเสน้ทางการเตบิโต    
แมบ้รษิทัฯ มกีารปรบัลดเปา้หมายรายได้ป ี 2568 ของธรุกจิโรงแรม (รวมโรงแรม บ. รว่ม ทีด่ไูบ) จากเดมิเตบิโต 
12% - 15% YoY มาอยูท่ีเ่ตบิโต 7% - 10% YoY (สอดคลอ้งกบั 9M68 บวก 9% YoY) แตป่ระเมนิผลกระทบตอ่
ประมาณการกำไรปกตฝิา่ยวจิยั (และตลาด) จำกดั เพราะกำไรปกต ิ9M68 อยูท่ี ่1.1 พนัลา้นบาท (-7% YoY) คดิ
เปน็สดัสว่น 66% ของประมาณการกำไรปกตทิัง้ปฝีา่ยวจิยั (1.65 พนัลา้นบาท ลบ 7% YoY) และ 64% ของ BB 
Consensus   

ภายใตท้ศิทางกำไรปกตงิวด 4Q68 เพิม่ขึน้ QoQ ตามการเขา้สูฤ่ดกูาลทอ่งเทีย่วทัง้ในไทย, มลัดฟีส ์ และญีปุ่น่ 
รวมถงึชว่งเฉลมิฉลองของธรุกจิรา้นอาหาร ในขณะทีเ่ชงิ YoY หลังกำไรปกติ 3Q68 กลับมาเตบิโต YoY มองว่า
โมเมนตมัมีโอกาสดีตอ่ปัจจัยสนบัสนนุจากตวัเลขนักทอ่งเที่ยวต่างชาติมาไทย ต.ค. – 9 พ.ย. 68 เหลือลดลง 4% 
- 5% (VS 3Q68 ลบ 13%) โดยกลุ่ม Long haul อยา่ง ยุโรป ต.ค. บวก 8% เอื้อตอ่โรงแรมตา่งจังหวัดของ 
CENTEL เช่นเดยีวกับจำนวนนักท่องเทียวต่างชาติเดินทางเข้ามัลดีฟส ์ ต.ค. และ 1 – 11 พ.ย. บวก 10% และ 
12% ตามลำดบั ภายหลังบริษัทฯ ปรับกลยทุธ์การตลาด หนุนตอ่แนวโน้ม RevPar ของโรงแรมในมัลดฟีส์  

ทั้งนี้ กรณีกำหนดสมมติฐานให้กำไรปกติงวด 4Q68 ขยายตวั 8.7% YoY (อัตราเดียวกับ 3Q68) จะทำให้ระดับ
กำไรปกติ 4Q68F อยู่ที ่650 ล้านบาท และ FY2568F ราว 1.7 พันล้านบาท      

สำหรบัแนวโนม้กำไรปกตปิ ี 2569 เตบิโต 18% YoY เดน่สดุในกลุม่โรงแรม หนนุดว้ยพฒันการของโรงแรมใน     
มลัดฟีส ์สว่นป ี2570 – 71 คาดเพิม่ตอ่เนือ่ง จากการกลบัมาเปดิดำเนนิงานของโรงแรมที่ปดิปรบัปรุง ทัง้ทีห่วัหนิ 
(ทยอยปดิปรบัปรงุ เม.ย. 68 แลว้เสรจ็ 2Q70) มจีำนวน 481 หอ้งเพิม่จาก 251 หอ้ง (สดัสว่นรายไดป้ ี2567 อยูท่ี ่
6% ของรายไดโ้รงแรม) และโรงแรมในกระบี ่(ปดิทัง้หมด พ.ค. 68 และเปดิ 4Q70 : ปี 2567 สดัสว่นรายไดร้าว 5% 
ของรายไดโ้รงแรม) ยกระดบัแบรนดข์ึน้เปน็ Reserve ผลกัดนัคา่หอ้งพกัสงูขึน้ ดา้นธรุกจิรา้นอาหารการมุง่ขยาย
รา้นทีม่อีตัรากำไรสงู (และปดิสาขาทีก่ำไรตำ่) สะทอ้นจาก Net profit margin 9M68 ที ่5.5% (VS 9M67 ที ่4.2%)      
รวมถงึเสรมิแบรนดท์ีจ่บักลุม่ลกูคา้ทีม่อีายไุมม่าก (ชนิคนัเซน็ ซชู ิ+ ลคักีส้กุี)้ ชว่ยหนนุการเตบิโตในระยะยาว                          

(ล้านบาท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY 9M68 9M67 % YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 6,104      5,536      5,402      6,007      6,423      5,599      5,622      0.4% 4.1% 17,644    17,042    3.5%

 ธรุกจิโรงแรม 2,999      2,181      2,229      2,706      3,264      2,341      2,415      3.2% 8.3% 8,021     7,410     8.2%

 ธรุกจิอาหาร 3,101      3,351      3,169      3,300      3,158      3,258      3,207      -1.6% 1.2% 9,623     9,621     0.0%

ตน้ทนุการด าเนนิงาน 3,185      3,185      3,124      3,930      3,390      3,359      3,215      -4.3% 2.9% 9,965     9,495     4.9%

ก าไรขัน้ตน้ 2,919      2,350      2,278      2,077      3,032      2,240      2,407      7.5% 5.7% 7,679     7,547     1.8%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 2,044      2,107      1,954      1,568      2,125      2,073      2,032      -2.0% 4.0% 6,230     6,104     2.1%

Operating Profit 875         244         324         509         907         167         375         125.1% 15.9% 1,449     1,443     0.4%

ดอกเบีย้จา่ย (259)        (259)        (264)        (268)        (287)        (308)        (299)        -3.0% 13.3% (894)       (782)       14.2%

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษี 897         261         245         705         981         165         262         59.0% 7.0% 1,407     1,402     0.4%

รายได ้(คา่ใชจ้า่ย) ภาษี (117)        (46)          (81)          (137)        (167)        (85)          (88)          4.4% 9.2% (341)       (245)       39.1%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ 749         258         176         598         800         104         191         83.4% 8.7% 1,096     1,183     -7.4%

ก าไรสทุธิ 755         168         163         667         748         110         160         45.3% -1.7% 1,019     1,086     -6.2%

EPS (บาท) 0.56        0.12        0.12        0.49        0.55        0.08        0.12        45.3% -1.7% 0.75       0.80       -6.2%

Norm EPS (บาท) 0.56        0.19        0.13        0.44        0.59        0.08        0.14        83.4% 8.7% 0.81       0.88       -7.4%

Gross margin 47.8% 42.5% 42.2% 34.6% 47.2% 40.0% 42.8% 43.5% 44.3%

SG&A/Sales 33.5% 38.1% 36.2% 26.1% 33.1% 37.0% 36.1% 35.3% 35.8%

Operating Profit Margin (%) 14.3% 4.4% 6.0% 8.5% 14.1% 3.0% 6.7% 8.2% 8.5%

Norm Profit margin (%) 12.3% 4.7% 3.3% 10.0% 12.5% 1.9% 3.4% 6.2% 6.9%

Net Profit Margin (%) 12.4% 3.0% 3.0% 11.1% 11.6% 2.0% 2.9% 5.8% 6.4%
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ลมหนนุจาก CENTEL นำพา ลคักีสุ้กี ้ลอยสงูถงึไหน   
วนัศกุรเ์ยน็ (14 พ.ย. 68) ทางบรษิทัฯ แจง้วา่ บ. ยอ่ย CRG เตรยีมเขา้ถอืหุน้สดัสว่น 40% (ซื้อหุน้เพิม่ทุน 1.4 
แสนหุ้น) มูลค่าลงทุน 940 ล้านบาท (1.5% ของสินทรัพย์ CENTEL) ใน บจก. มริาเคลิ แพลนเนท หรอื “MP”  (หลัง
ธุรกรรมแล้วเสร็จ สัดสว่นการถอืหุ้นระหว่าง ผู้ถือหุน้เดมิ : CRG ที่ 60% : 40%) ซึ่งประกอบธุรกิจร้านอาหาร 
ภายใต้แบรนด ์ลัคกี้สุกี้ “Lucky Suki” จำนวน 27 สาขา และ ลัคกี้บาร์บีคิว “Lucky BBQ” 11 สาขา ใชแ้หลง่เงนิทนุ
ในการเขา้ซือ้จากกระแสเงนิสดภายในของ CRG และธรุกรรมจะแลว้เสรจ็ ธ.ค. 68  

สำหรบัรายไดข้อง MP (องิ DBD) ป ี 2567 ที ่ 1 พนัลา้นบาท (+148% YoY) และมกีำไรสทุธ ิ 108 ลา้นบาท                
(+134% YoY) ในขณะที่ปี 2568 ทางผู้บริหารของ MP (องิบทสัมภาษณ์ คุณรสรินทร์ ตยิะวราพรรณ 
กรรมการบริหาร MP ที่ THE STANDARD 18 ก.ย. 68) คงเป้าหมายรายได้ที่ 2 พนัลา้นบาท                                                                                                                                           

ฝา่ยวจิยัมองวา่ประโยชนท์ี ่ CENTEL จะไดร้บัผา่นธรุกรรมครัง้นี้ คอืการเสรมิพอรต์รา้นอาหารในกลุม่สกุีซ้ึง่
บรษิทัฯ ยงัไมม่แีละม ีNet profit margin (NPM) สงูกวา่รา้นอาหารของ CENTEL (ป ี2567 ของ MP ที ่10.7% VS 
CENTEL ที ่5.1%) ในขณะที่ร้านอาหารทั้ง 2 แบรนด์ ดำเนินธุรกิจในรูปแบบบุฟเฟต์ ในระดับราคาไม่แพง (Lucky 
Suki ราคา 276 บาทต่อหวั และ Lucky BBQ 362 บาทต่อหัว) สอดรับกับภาวะเศรษฐกิจ จึงมีแนวโน้มได้รับความ
นิยมจากกลุม่คนรุ่นใหมต่อ่เนือ่ง   

โดยการเขา้มาของ CENTEL จะชว่ยสนบัสนนุฐานทนุใหก้บั MP ในการขยายสาขา จากปัจจุบันร้านของ MP ส่วน
ใหญ่อยู่ในคอมมนูิตีม้อลล์, โลตสั, บิ๊กซ ีและแม็คโคร บริเวณกรุงเทพฯ และปริมณฑล (ปัจจุบันม ี30 สาขา) ไปยงั
ตา่งจงัหวดั (ปจัจบุนัม ี 8 สาขา) และศนูยก์ารคา้ในเครอื Central group ไดค้ลอ่งตวัขึน้ (ปัจจุบันมเีพียงสาขาที ่    
เซ็นทรัลมหาชัย เทยีบกับอสังหาริมทรัพย์ในการจัดการของ CPN จำนวน 57 แห่ง แบ่งเป็น กรุงเทพฯ 17 แห่ง 
ต่างจังหวัด 23 แห่ง และคอม มนูติี้มอลล์ 17 แห่ง) ซึ่งที่ผ่านมาร้านอาหารที่ CRG เข้าถือหุน้ อยา่ง ชินคันเซ็น ซูช ิ
(รวมถึง Katsu Midori) ได้มีการเข้าไปเปิดในศูนย์การค้าของ CPN   

ดา้นสาขาทัง้สิน้ของ MP จำนวน 38 สาขา เทยีบกบัคูแ่ขง่โดยตรงอยา่ง BNN (JMART ถอืหุน้ 30%) จำนวน 96 
สาขา (Suki Teenoi 88 สาขา, Teenoi BBQ 7 สาขา และ Teenoi Gold 1 สาขา) ในขณะทีส่กุีร้ายใหญ ่อยา่ง MK 
มอียูจ่ำนวน 435 สาขา (MK Premium Buffet 8 สาขา และ Bonus suki 3 สาขา) ดว้ยจำนวนสาขานอ้ยกว่าผูเ้ล่น
ในอตุสาหกรรมและการจับมอืกับ CRG จึงมองว่า MP ยังมีโอกาสในการเตบิโตได้อีกมากผ่านการขยายสาขา  

สำหรบั Valuation ของธรุกรรมครั้งนี ้แมห้ากพจิารณาจากกำไรสทุธ ิMP ป ี2567 จะคดิเปน็ PER ราว 21.7 เทา่ 
เทียบกับ Trailing PER (อิง SET ณ 14 พ.ย. 68) ของ ZEN ที ่26.5 เท่า (NPM ป ี2567 ที่ 2%) , MAGURO ที ่
20.7 เท่า (NPM ที่ 7%), M ที่ 20.2 เท่า (NPM ที่ 9%) และ OKJ ที ่17.9 เท่า (NPM ที่ 8%) อยา่งไรกด็อีตัราการ
เตบิโตของ MP ในอดตีและโอกาสขา้งหนา้ (ตารางประมาณการ หนา้ถดัไป) มองวา่ระดบั Valuation ของธรุกรรม
ครัง้นีอ้ยูใ่นระดบัเปน็กลางเมือ่เทยีบกบั Peers ขา้งตน้ ตามความเหน็ฝา่ยวจิยั  

ทัง้นี ้ หากพจิารณาธรุกรรมในอดตีของ CENTEL ตอนเขา้ซือ้หุน้ 51% ใน “กลุม่ชนิคนัเซน็ ซชู”ิ เมือ่ พ.ค. 65   
(มลูคา่ธรุกรรม 520 ลา้นบาท) หลงั CENTEL เขา้ถอืหุน้ พบวา่การดำเนนิงานกลุม่ชนิคนัเซน็ ซชู ิ เตบิโตกา้ว
กระโดด สะทอ้นจากป ี 2565 (องิหมายเหตปุระกอบงบ CENTEL) มรีายไดร้าว 795 ลา้นบาท และกำไรสทุธ ิ 83 
ลา้นบาท สูร่ะดบัรายได ้2.1 พนัลา้นบาท และกำไรสทุธ ิ249 ลา้นบาท ในป ี2567 ผา่นการขยายสาขาตอ่เนื่อง 
(สาขาตอนทำธุรกรรมที่ 38 สาขา VS สิ้นปี 2567 ที่ 72 สาขา และ 9M68 จำนวน 83 สาขา)  
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การดำเนนิงานของ MP 

ที่มา : DBD และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส / หมายเหต ุ: 1.) สมมติฐานรายได้ปี 2568 ตามเป้าผู้บริหาร MP และปี 2569 – 70 อิงจาก BNN หลัง JMART เข้าถือหุ้นในปี 2565 พบว่า
ยอดขายปี 2566 – 67 ขยายตัวเฉล่ีย 33% ต่อปี 2.) OPM ปี 2568 – 70 ประมาณการอย่างอนุรกัษ์นิยม โดยอิงจากฐานปี 2567             

 
CENTRAL GROUP 

ที่มา : CPN

 

 

 

 

 

 

2565 2566 2567 2568F 2569F 2570F 2571F

รายได้ 80 409 1,015 2,000 2,600 3,120 3,432

ก าไรจากการด าเนินงาน 3 58 136 248 312 374 412

ก าไรสทุธิ 3 46 108 198 250 300 329

ส่วนแบง่ก ำไรของ CENTEL ตำมสัดส่วนกำรถอืหุน้ 40% 100 120 132

สัดส่วนเทยีบประมำณกำรก ำไรปกติทัง้ปี CENTEL 5% 6% 6%

มูลค่ำ MP เทยีบก ำไรสุทธิ (PER) 21.7 11.8 9.4 7.8 7.1

Ratio

อตัราการเติบโตของรายได้ 413% 148% 97% 30% 20% 10%

อตัราการเติบโตของก าไรสทุธิ 1636% 134% 83% 26% 20% 10%

Operating profit margin 3.8% 14.1% 13.4% 12.4% 12.0% 12.0% 12.0%

Net profit margin 3.3% 11.3% 10.7% 9.9% 9.6% 9.6% 9.6%

Net profit margin ธุรกิจอำหำร CENTEL 4.8% 3.8% 5.1%

MP(ล้ำนบำท)
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สาขาของ MP 

ที่มา : Facebook Lucky Suki, Lucky BBQ และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

Outperform แนวโนม้กำไรเตบิโตเดน่กวา่กลุม่ฯ  
อิง DCF (WACC ที ่8.6% และ Terminal growth rate ที่ 1.5%) ให้ FV ป ี2569 ที่ 36 บาท คงแนะนำ Outperform 
จากแนวโนม้การเติบโตของกำไรปกติปีหน้าเด่นกว่ากลุม่ฯ รวมถึงโรงแรมที่ปิดปรับปรุงหัวหินและกระบี่ จะกลับมา
เปิดให้บริการตั้งแต่กลางปี 2570 ทำให้มเีร่ืองราว (Story) การเตบิโตตอ่เนื่องถึงปี 2571ขณะที่กลยทุธ์การ M&A 
ร้านอาหารที่มีโอกาสเตบิโตและมาร์จ้ินสูงกว่าธุรกิจร้านอาหารของบริษัทฯ มองว่าน่าสนใจ          
 

ผลตอบแทนหุน้ในกลุม่ฯ ณ 14 พ.ย. 68 

ที่มา : Bloomberg  

กรุงเทพฯ และปริมณฑล ต่ำงจังหวัด กรุงเทพฯ และปริมณฑล ต่ำงจังหวัด

ออ่นนชุ พลาซา่ คอมมนิูตีม้อลล์ อยุธยาซิตีพ้ารค์ อยุธยา ซิตี ้พารค์ โลตสั สระบรุี

เอ็มท ีคคูต ไลฟ์สไตลม์อลล์ CK Plaza ปลวกแดง เอ็มท ีคคูต ไลฟ์สไตลม์อลล์ โลตสั บอ่วิน

Paradise Park ดีแคทลอน พทัยา Paradise Park 

The ForRest พหลโยธิน-รงัสิต โลตสับอ่วิน เดอะไนน ์พระราม 9

อิมพีเรียลเวิลดส์  าโรง โลตสั อมตะนคร ทอ็ปส ์สาธุประดิษฐ์ 49

Charn แจง้วัฒนะ โลตสั สระบรุี แม็คโคร วังหนิ

เดอะพรอ้ม ดินแดง แม็คโคร จรญัสนิทวงศ์

เดอะสเฟีย เพชรเกษม บิก๊ซี นครปฐม

Around At PTT ประตนู า้ โลตสับางใหญ่

Susco Square ป่ินเกลา้

ทอ็ปส ์สาธุประดิษฐ์ 49 

แม็คโครวังหนิ

แม็คโคร จรญัสนิทวงศ์

บิก๊ซี สขุาภบิาล 5 

บิก๊ซี นครปฐม

เซ็นทรลัมหาชยั

โลตสับางนา-ตราด 

โลตสัคลองหลวง

โลตสับางกะปิ

โลตสับางใหญ่

โลตสัสทุธิสาร

Lucky Suki Lucky BBQ

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

SET -1.4% -2.6% -0.4% 0.8% 6.1% -12.0% -9.4%

SETHOT -2.8% -5.6% -6.1% -7.8% -4.1% -21.2% -21.3%

AAV -6.2% -10.9% -12.4% -13.8% -14.5% -62.7% -61.6%

AOT -1.2% 0.0% 0.6% 5.1% 17.1% -30.8% -31.1%

AWC -3.8% -5.6% -3.8% -17.2% -1.9% -40.6% -42.6%

BA 0.0% 6.1% 2.9% -4.8% 2.2% -41.2% -37.5%

BEYOND 9.2% -11.9% -15.0% -11.2% -13.1% -28.7% -30.0%

CENTEL -3.8% -6.0% 2.5% 20.2% 46.7% -13.2% -9.4%

DUSIT 0.0% -3.9% -15.5% 12.0% 30.7% -17.6% -7.5%

ERW -3.4% -6.6% -14.9% -15.6% 10.7% -41.8% -40.3%

MINT -2.8% -5.9% -7.6% -15.2% -16.2% -18.0% -20.4%

SHR -1.3% -3.8% 0.0% -2.6% -5.7% -27.2% -36.4%

THAI -4.9% -7.5% -13.5% -47.6% 160.5% 160.5% 160.5%
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ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญ  
1. สถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืง, ภัยธรรมชาติ, ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ และสภาวะเศรษฐกิจโลก อาจ
ส่งผลตอ่การเดินทางของนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

2. โรงแรมที่ญี่ปุ่นและมลัดีฟส์ มีการดำเนินงานออ่นแอกวา่คาด      

3. เศรษฐกิจไทยที่ฟื้นช้ากว่าคาด อาจกดดนัตอ่กำลังซือ้ธุรกิจร้านอาหาร 

4. ความผันผวนของราคาวตัถดุิบ อาจส่งผลตอ่ GPM ธุรกิจร้านอาหาร ขณะที่การปรับขึน้ของค่าแรงข้ันตำ่ 
ส่งผลลบตอ่ Operating profit margin         

ESG ของ CENTEL 

Environment (E) จัดการด้านพลังงานไฟฟา้ / นำ้ให้เกิดประสิทธภิาพสูงสดุ และเป็นมิตรตอ่ส่งแวดล้อม ผ่านการ
ปรับมาใช้พลังงานแสงอาทิตย์ เช่น โรงแรมทีม่ัลดีฟส ์ซึ่งสามารถลดการใช้น้ำมนัดีเซลลงได้ถึง 270,000 ลิตร และ
ประหยัดต้นทุนได้ถึง 339,000 ดอลลาร์สหรัฐ เมือ่เทียบกับป ี2562 ประกอบกับการสอดรับกับเทรนด์ EV ผ่าน
การติดที่ Charge เพื่อบริการแขกที่มาใช้บริการที่ Centara Grand at CentralWorld, Centara Grand Central 
Plaza Ladprao และ Centara Hotel & Convention Centre Udon Thani นอกจากนี้ยังบริหารจัดการด้านอื่นๆ  
อาท ิ ลดปริมาณขยะฝังกลบลง 20% จากปี 2562 ทั้งนี้ ค่าสาธารณูปโภค คิดเปน็สดัสว่นประมาณ 6% ของ
ยอดขาย 

Social (S) ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารของ CENTEL กระจายตัวทั่วประเทศไทย ยอ่มสร้างงานให้กบัท้องถ่ิน และ
เปิดรับบุคคลทำงานในทุกเพศสภาพและเพศสภาวะ ประกอบกบัมีงบประมาณสนับสนนุช่วยเหลอืและพัฒนา
สังคมในปี 2564 จำนวน 154 ล้านบาท ในเชิงลูกค้ามีการวดัความพึงพอใจของลูกค้าผ่านระบบ Review Pro 
ขณะที่ในเชิง Supply Chain มีการจัดซื้อจัดจ้างที่สามารถตรวจสอบได ้ โดยครอบคลมุประเด็นดา้นสิ่งแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) อย่างสมำ่เสมอทุกปี  

Governance (G) ได้รับประเมนิการกำกับดแูลกิจการในระดบัดเีลิศต่อเนือ่งทุกป ี รวมทั้งได้รับการรับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต  
ESG Comment การบริหารจัดการค่าพลังงาน คาดช่วยให้ประสทิธิภาพการทำกำไรดีขึ้น   
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STAT ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหาร 

ที่มา : CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

อัตรำเข้ำพกั - Occupancy  Rate 3Q67 2Q68 3Q68 % QoQ % YoY

กรุงเทพ ฯ (สดัส่วนราว 23% ของรายไดโ้รงแรม) 83.0% 72.0% 80.0% 8.0% -3.0%

ตา่งจงัหวดั (สดัส่วนราว 52% ของรายไดโ้รงแรม) 57.0% 63.0% 63.0% 0.0% 6.0%

มลัดีฟส ์(สดัส่วนราว 15% ของรายไดโ้รงแรม) 64.0% 31.0% 47.0% 16.0% -17.0%

 - โรงแรมเดิม 64.0% 48.0% 63.0% 15.0% -1.0%

 - โรงแรมใหม่ 16.0% 33.0% 17.0% 33.0%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 87.0% 83.0% 81.0% -2.0% -6.0%

ญ่ีปุ่ น (สดัส่วนราว 10% ของรายไดโ้รงแรม) 78.0% 86.0% 82.0% -4.0% 4.0%

ประเทศไทยเฉล่ีย 66.0% 66.0% 69.0% 3.0% 3.0%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 67.0% 64.0% 68.0% 4.0% 1.0%

รำคำห้องพกัเฉล่ีย - ADR (บำท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ ฯ 4,060 4,050 4,007 -1.1% -1.3%

ตา่งจงัหวดั 4,440 4,343 4,520 4.1% 1.8%

มลัดีฟส์ 10,051 11,904 9,998 -16.0% -0.5%

 - โรงแรมเดิม 10,051 11,085 8,663 -21.8% -13.8%

 - โรงแรมใหม่ 14,096 12,201 -13.4%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 4,877 7,294 5,262 -27.9% 7.9%

ญ่ีปุ่ น 7,096 9,100 7,355 -19.2% 3.6%

ประเทศไทยเฉล่ีย 4,280 4,240 4,322 1.9% 1.0%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 4,944 5,290 5,133 -3.0% 3.8%

รำยได้ต่อห้องพกัเฉล่ีย - RevPar (บำท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ 3,388 2,931 3,222 9.9% -4.9%

ตา่งจงัหวดั 2,535 2,750 2,843 3.4% 12.1%

มลัดีฟส์ 6,409 3,694 4,702 27.3% -26.6%

 - โรงแรมเดิม 6,409 5,358 5,425 1.3% -15.4%

 - โรงแรมใหม่ 2,233 4,067 82.1%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 4,265 6,043 4,258 -29.5% -0.2%

ญ่ีปุ่ น 5,549 7,793 6,015 -22.8% 8.4%

ประเทศไทยเฉล่ีย 2,820 2,808 2,968 5.7% 5.2%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 3,319 3,410 3,474 1.9% 4.7%

ธุรกิจร้ำนอำหำร

อตัราการเติบโตสาขาเดิม (SSSG) 2% -3% 1%

อตัราการเติบโตยอดขายรวม (TSS) 4% -3% 1%

จ ำนวนสำขำทั้งหมด 1,396 1,412 1,414 0.1% 1.3%
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สมมตฐิานในการทำประมาณการ 

ที่มา : CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 

 

2566 2567 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

ธุรกิจโรงแรม

จ ำนวนหอ้งพัก

 - โรงแรมกรุงเทพ 1,286 1,286 1,286 1,286 1,286 1,286 1,286

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 2,906 2,906 2,810 2,714 2,906 2,906 2,906

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 252 252 539 539 427 427 427

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 515 515 515 515 515 515 515

จ ำนวนหอ้งพักทัง้หมด 4,959 4,959 5,150 5,054 5,134 5,134 5,134

Occupancy Rate

 - โรงแรมกรุงเทพ 75.0% 80.0% 70.0% 72.0% 75.0% 80.0% 80.0%

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 68.0% 64.0% 65.0% 70.0% 75.0% 75.0% 75.0%

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 72.0% 68.0% 50.0% 65.0% 70.0% 75.0% 80.0%

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 72.0% 78.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

ADR (บำท / หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมกรุงเทพ 3,918 4,127 4,127 4,210 4,294 4,380 4,467

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 4,382 5,078 5,129 5,180 5,387 5,549 5,715

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 13,251 13,268 13,931 14,628 14,774 15,217 15,674

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 6,667 7,326 8,059 8,172 8,581 9,010 9,460

RevPar (บำท / หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมกรุงเทพ 2,933 3,321 2,889 3,031 3,220 3,504 3,574

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 2,962 3,256 3,334 3,626 4,040 4,162 4,287

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 9,482 9,042 6,966 9,508 10,342 11,413 12,539

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 4,791 5,742 6,447 6,538 6,864 7,208 7,568

ธุรกิจร้ำนอำหำร (Sale Growth) 7.9% 3.7% 4.0% 6.9% 6.7% 6.6% 6.5%
 - SSSG 4.0% 1.0% 0.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

 - สาขาเปิดใหม่ 10 50 50 50 50 50 50

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
รายไดธุ้รกิจโรงแรม 9,078 10,116 10,699 11,711 12,549 13,313 13,854

รายไดร้า้นอาหาร 12,465 12,921 13,441 14,364 15,330 16,341 17,398

รายไดอ่ื้น 588 792 760 768 775 783 791

รำยได้รวม 22,131 23,829 24,900 26,843 28,655 30,437 32,042
ตน้ทนุธุรกิจโรงแรม 5,954 6,351 6,730 7,261 7,781 8,254 8,589

ตน้ทนุธุรกิจรา้นอาหาร 6,757 7,073 7,325 7,814 8,340 8,890 9,464

ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 7,205 7,672 8,063 8,605 9,200 9,786 10,313

OPEX 19,915 21,097 22,118 23,680 25,321 26,930 28,367

ดอกเบีย้จา่ย 1,007 1,051 1,229 1,222 1,186 1,129 1,047

ก ำไร (ขำดทุน) ปกติ 990 1,781 1,650 1,950 2,125 2,320 2,535

Growth
รายได้ 23.2% 6.9% 4.8% 8.0% 6.9% 6.4% 5.4%

OPEX 18.0% 5.9% 4.8% 7.1% 6.9% 6.4% 5.3%

Norm profit growth 233.3% 79.9% -7.3% 18.1% 9.0% 9.2% 9.3%

Ratio
Gross margin 41.0% 41.8% 41.8% 42.2% 42.2% 42.2% 42.3%

 - Gross margin ธุรกิจโรงแรม 34.4% 37.2% 37.1% 38.0% 38.0% 38.0% 38.0%

 - Gross margin ธุรกิจรา้นอาหาร 45.8% 45.3% 45.5% 45.6% 45.6% 45.6% 45.6%

SG&A/Sales 33.4% 33.3% 33.4% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0%

Operating profit margin 7.6% 8.5% 8.4% 9.2% 9.2% 9.2% 9.3%

Norm profit margin 4.6% 7.7% 6.8% 7.5% 7.6% 7.8% 8.1%
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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
รายได ้ 23,049      24,152      26,087      27,922      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (13,424)     (14,055)     (15,075)     (16,139)     ก าไรสทุธิ 1,753       1,650       1,950       2,125       

ก าไรข ัน้ตน้ 9,624       10,097      11,012      11,783      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7,672)      (8,063)      (8,605)      (9,210)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,291       3,524       3,724       3,891       

ดอกเบีย้จา่ย (1,051)      (1,229)      (1,222)      (1,186)      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 498          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 780          748          756          763          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 650          (585)         114          130          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,107       1,997       2,364       2,581       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 6,622       4,590       5,788       6,146       

ภาษีเงนิได ้ (382)         (399)         (473)         (516)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 1,781       1,650       1,950       2,125       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (400)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ (28)           -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 1,753       1,650       1,950       2,125       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (7,093)      (7,000)      (6,000)      (5,000)      

Norm EPS 1.32         1.22         1.44         1.57         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (7,306)      (6,982)      (5,981)      (4,981)      

EPS 1.30         1.22         1.44         1.57         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 11,401      2,305       607          (1,000)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) 6.9% 4.8% 8.0% 7.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) 79.9% -7.3% 18.1% 9.0% ลด จา่ยปันผล (567)         (797)         (825)         (975)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 41.8% 41.8% 42.2% 42.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,023       1,509       (218)         (1,975)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.7% 6.8% 7.5% 7.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 339          (883)         (411)         (810)         

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

รายได ้ 6,007       6,423       5,599       5,622       เงนิสด & เงนิฝาก 2,658       1,775       1,364       554          

ตน้ทนุขาย (3,930)      (3,390)      (3,359)      (3,215)      ลกูหนีก้ารคา้ 1,208       1,448       1,565       1,675       

ก าไรข ัน้ตน้ 2,077       3,032       2,240       2,407       สนิคา้คงเหลอื 905          1,002       1,074       1,150       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,568)      (2,125)      (2,073)      (2,032)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,145       5,599       5,377       4,753       

ดอกเบีย้จา่ย (268)         (287)         (308)         (299)         สนิทรพัยร์วม 60,761 63,809 65,982 66,588

รายไดอ้ืน่ 265          273          147          111          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 705          981          165          262          เจา้หนีก้ารคา้ 4,423       4,176       4,479       4,796       

ภาษีเงนิได ้ (137)         (167)         (85)           (88)           หนีส้นิหมุนเวยีน 10,636      10,405      10,723      11,055      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (31)           14            (24)           (18)           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 3,728       3,728       3,728       3,728       

ก าไรปกติ 598          800          104          191          หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 13,749      16,055      16,662      15,662      

รายการพเิศษอืน่ ๆ 69            (52)           6              (31)           หนีส้นิรวม 39,811      42,006      43,054      42,509      

ก าไรสทุธิ 667          748          110          160          ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS 0.44         0.59         0.08         0.14         สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS 0.49         0.55         0.08         0.12         ก าไรสะสม 8,627       9,481       10,605      11,755      

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 4.4% 5.2% 1.1% 4.1%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 8,469       9,323       10,447      11,597      

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(% YoY) 111.6% 6.7% -59.5% 8.7% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 236          236          236          236          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 34.6% 47.2% 40.0% 42.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 20,714      21,568      22,692      23,842      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 10.0% 12.5% 1.9% 3.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 60,761      63,809      65,982      66,588      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.58         0.54         0.50         0.43         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.49         0.44         0.40         0.33         -ธรุกจิโรงแรม 43.9% 44.3% 44.9% 45.1%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 16.91       18.19       17.32       17.24       -ธรุกจิอาหาร 56.1% 55.7% 55.1% 54.9%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 14.23       14.75       14.52       14.51       Gross Margin (%) 41.8% 41.8% 42.2% 42.2%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.41         3.27         3.48         3.48         SG&A / Sales (%) 33.3% 33.4% 33.0% 33.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.92         1.95         1.90         1.78         EBITDA Margin(%) 22.7% 23.0% 23.5% 23.1%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.72         0.83         0.84         0.79         Norm Profit Margin (%) 7.7% 6.8% 7.5% 7.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 3.1% 2.6% 3.0% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.8% 7.8% 8.8% 9.1%


