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• จากการสอบถามข้อมลูไปยังบริษทัฯ พบว่าข้อมูลธุรกิจโรงแรมช่วง 2QTD68 (ถึง 28 
มิ.ย. 68) แม้ REVPAR ลด 5% YOY จากการรวมฐานของโรงแรมมัลดีฟส์เปิดใหม่ 2 
แห่งปีนี้ แต่ในเชิงรายได้ห้องพักรวมเติบโต 10% YOY ตามจำนวนหอ้งเพิม่ขึ้น ทั้งโรงแรม
ใหม่ในมลัดีฟส์ และการกลับมาเปิดให้บริการเต็มรูปแบบของโรงแรมพัทยาและภูเก็ต                

• สำหรับยอดจองล่วงหน้า (OTB) งวด 3Q68 (ณ 28 มิ.ย. 68) พบว่ารายได้ห้องพักรวม
เติบโตต่อเนื่องอีก 10% YOY หนนุด้วยโรงแรมในต่างจังหวัดและญี่ปุ่น ชดเชยโรงแรม   
มัลดีฟส์ (ไม่รวมโรงแรมใหม่) และโรงแรมในกรุงเทพฯ ยังชะลอตัว                 

 
• คงมุมมองกำไรปกติ 2Q68 ไม่เด่น QOQ ตามฤดูกาลและ YOY (โรงแรมใหม่ในมัลดีฟส์

ขาดทุนช่วงแรกของการดำเนินธุรกิจ) ขณะที่ 3Q68 เทียบ QOQ มีแนวโนม้ฟื้นตาม
ฤดูกาลทั้งในไทยและมัลดีฟส์ สว่น YOY มีแรงหนุนจาก OTB งวด 3Q ตามข้างต้น   

• สำหรับโรงแรมเดิมในมัลดีฟส์ ทาง CENTEL เร่งปรับกลยทุธ์การตลาดใหม่ ประกอบกับ
สนามบินมัลดีฟส์ส่วนต่อขยาย เตรียมเปิดดำเนินงาน 26 ก.ค. นี้ โดยรวมคาดโรงแรม
ในมัลดีฟสม์ีผลการดำเนินงานดีขึ้นในปีหน้า และเป็นปัจจัยหนนุกำไรปกติปี 2569 พลิก
กลับมาขยายตัว 18% YOY เด่นกว่ากลุ่มทอ่งเที่ยวที่ฝ่ายวิจัยศึกษา                                

 
• OUTPERFORM หลัง PER ซ้ือขายปี 2568 – 69 ที่ 19.8 เท่า และ 16.8 เท่า ตามลำดับ 

ไม่แพงเมื่อเทียบกบัโรงแรมในต่างประเทศซ่ึงซ้ือขายเฉลี่ยประมาณ 21 เท่า  

  
 CONSENSUS ANALYSIS 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

  
  
 
 
 
 
 
  
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

  
TECHNICAL CHART 

แนวโนม้ของราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ : 21.10 บาท  
แนวต้าน : 27.25/34.00 บาท 

 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

 

 ESG ASSESSMENT 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.22 1.33 -8%
2569F 1.44 1.47 -2%

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) 33.0      18.3      19.8      16.8      15.4      

Div.yield (%) 1.7% 2.4% 2.5% 3.0% 3.3%

BVS (บาท) 14.57    15.34    15.98    16.81    17.66    

PBV (x) 1.66      1.58      1.51      1.44      1.37      

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

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

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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ยอดจองลว่งหนา้ (OTB) สะทอ้นรายไดโ้รงแรม 3Q68 เตบิโต YOY ตอ่เนือ่ง   
จากการสอบถามขอ้มลูไปยังบริษัทฯ พบวา่ข้อมูลธุรกิจโรงแรมช่วง 2QTD68 (ข้อมูลถึง 28 มิ.ย. 68) แม้รายไดเ้ฉลี่ย
ต่อหอ้งพัก (REVPAR) ทั้งกลุ่ม (รวมมัลดีฟส์ใหม่ 2 แห่งจำนวน 287 ห้อง และโรงแรมในดูไบ) ลบ 5% YOY จาก 
OCCUPANCY RATE (OCC RATE) ของโรงแรมในมัลดฟีส์ใหม่ เนื่องจากยังอยู่ในช่วงเริม่ต้นของการเปดิ
ดำเนินงาน แตใ่นเชงิรายไดห้อ้งพกัรวมเตบิโตราว 10% YOY เดน่กวา่ REVPAR ตามจำนวนหอ้งพกัเพิม่ขึน้ ทั้ง
โรงแรมใหม่ในมัลดีฟส์และการกลบัมาเปิดของโรงแรมที่มีการปิดปรบัปรุงในปีก่อน อยา่ง  โรงแรมเซ็นทารา กะรน 
ภูเก็ต  (330 ห้อง) และโรงแรมใหญ่ที่พัทยา อย่าง เซน็ทารา แกรนด์ มิราจ บีช รีสอร์ท (จำนวน 553 ห้อง) ประกอบกับ
โรงแรมญี่ปุ่นที่โอซาก้ามีพฒันาการเด่นชัดหนุนดว้ย OSAKA WORLD EXPO 2025 (13 เม.ย. – 13 ต.ค. 68)  
แม้คงมุมมองกำไรปกติ 2Q68 ไม่เดน่ QOQ ตามฤดูกาลและ YOY เพราะโรงแรมใหม่ในมลัดีฟสม์ีผลขาดทุนใน
ช่วงแรกของการทำธุรกิจ (เบื้องตน้บริษัทฯ มองทั้ง 2 แห่งรวมกัน น่าจะมีผลขาดทุนไตรมาสนี้ประมาณ 100 ล้าน
บาท VS 1Q68 รวม PRE OPENING EXPENSES ขาดทุนราว 70 ล้านบาท และทั้งป ีCENTEL ประมิน 2 แห่ง 
ขาดทุนรวมกันราว 7 – 8 ล้านเหรียญสหรัฐฯ) อยา่งไรกด็ยีงัเหน็พฒันาการเชงิบวกของรายได้โรงแรมงวด 3Q68 
เชงิ YOY (QOQ ฟืน้ตามฤดกูาลทัง้ในไทยและมลัดฟีส์) สะทอ้นผา่นยอดจองลว่งหนา้ (OTB) มโีมเมนตมัทีด่ตีอ่เนือ่ง 
จากรายไดห้อ้งพกัรวมเพิม่ขึน้ 10% YOY ทัง้โรงแรมในไทย ขบัเคลือ่นดว้ยโรงแรมในตา่งจงัหวดั (โรงแรมกรงุเทพฯ 
ยงัฟืน้ตวัชา้) รวมถงึโรงแรมญีปุ่น่ยงัเตบิโตสงู ดงัตารางดา้นลา่ง  
โดยในมมุฝา่ยวจิยัมองวา่โรงแรมไทยในตา่งจงัหวดั งวด 3Q68 ถกูสนบัสนนุดว้ยการเขา้สูช่ว่งทอ่งเทีย่วของโรงแรม
ในสมยุ (สดัสว่นราว 11% ของรายไดโ้รงแรม) และประโยชนท์างออ้มจาก WHITE LOTUS ทีม่าถา่ยทำในไทย รวมทัง้
การทีไ่ทย (กรงุเทพ ภเูกต็ เชยีงใหม ่และนครราชสมีา) เปน็เจา้ภาพ FIVB WOMEN’S WORLD CHAMPIONSHIP 
2025 (22 ส.ค. – 7 ก.ย. 68) ซึง่นา่จะดงึดดูแฟนกฬีาตา่งชาตจิากหลายทวปี เชน่ ยโุรป, เอเชยี, อเมรกิาใต ้               
 

STAT ธรุกจิโรงแรม 2QTD68  และยอดจองหอ้งพักลว่งหนา้ 3Q68   

ที่มา : CENTEL และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
หมายเหตุ : 1.) สัดส่วนรายไดโรงแรมในมลัดีฟส์ (รวมโรงแรมใหม่) อยู่ที่ 15% ของรายได้โรงแรม  
2.) OTB โรงแรมดูไบ (ก่อนสงครามบวกเกอืบ 20% YOY อย่างไรกด็ีปัจจุบันน่านฟ้าในตะวันออกกลาง กลับมาเปิดบินตามปกติแล้ว) 

โรงแรมมลัดฟีส ์มลีมหนนุจากการขยายสนามบนิในมลัดฟีสแ์ละการเรง่ปรบักลยทุธก์ารตลาด   
สำหรับโรงแรมในมัลดฟีส ์แม้จาก OTB พบว่ารายได้ห้องพักรวม (เฉพาะโรงแรมเดิม) งวด 3Q68 ลดลง 18% YOY 
แต่ทางบริษัทฯ พยายามเร่งปรับกลยทุธ์ทางการตลาดใหม่ ประกอบกับสนามบนิมลัดีฟส์สว่นตอ่ขยาย จะเปิด
ดำเนินการอย่างเป็นทางการในวนัที่ 26 ก.ค. 68 พรอ้มรองรับผู้โดยสารจาก 1.5 ล้านคน เปน็ 7 ลา้นคน  คาดเห็น
การเปิดรับสายการบินใหม่ๆ  (รองรับ WIDE BODY AIRCRAFT อาทิ A330/ B777 / B787 ที่มา : CHATGPT) 
โดยเฉพาะสายการบนิ FULL SERVICE มากข้ึน ตั้งแต ่ ก.ย. 68 ประเมินหนุนให้สดัส่วนลูกค้ากลุ่มกำลังซื้อสงู 

ยอดจองห้องพกัล่วงหน้า (OTB) 3Q68F (ณ 28 มิ.ย. 68)

Occupancy rate ADR RevPar รายได้ห้องพกัรวม รายได้ห้องพกัรวม

 ppt change YoY YoY YoY YoY

กรุงเทพฯ (สดัส่วน 23% ของรายไดโ้รงแรม) -9% 4% -7% -7% -

ตา่งจงัหวดั (สดัส่วน 52% ของรายไดโ้รงแรม) -1% 9% 7% 17% -

ประเทศไทยเฉล่ีย -2% 4% 1% 8% 9%

มลัดีฟส ์(เฉพาะโรงแรมเดิม) -10% -4% -14% -14% -18%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) -1% 13% 12% 12%  +7% ถึง 9% 

ญ่ีปุ่น (สัดส่วน 10% ของรายได้โรงแรม) -2% 31% 27% 27% 20%

รวมเฉล่ีย (รวมมัลดีฟสใ์หม่ 2 แห่ง) -5% 10% 10%

2QTD68 (ณ 28 มิ.ย. 68)

-
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เข้ามลัดีฟส์เพิ่มขึ้น หลังช่วงที่ผ่านมาสายการบินที่ได้ SLOT การบินเขา้มลัดีฟส์ ส่วนใหญ่เปน็สายการบิน LOW 
COST ซึ่งเป็นกลุม่นักท่องเที่ยวทีเ่น้นเข้าพักในที่พักประเภท GUEST HOUSES (ราคาห้องพักและจำนวนวันพักต่ำ
กว่าลูกค้าทีพ่ักประเภทอืน่) ส่งผลให้ OCCUPANCY RATE ช่วง 5M68 ของที่พักประเภท RESORTS ในมัลดีฟส ์
(และภาพรวมประเทศ) ลดลง ดังรูปด้านล่าง  
กล่าวโดยสรุปฝ่ายวิจัยมองวา่สนามบนิในมลัดีฟส์สว่นต่อขยาย และการปรับกลยุทธ์การตลาดใหมข่องบริษัทฯ จะ
ช่วยให้สถานการณ์โรงแรมในมลัดีฟส์ของ CENTEL ปีหน้าดีขึ้น ทำให้แนวโนม้ผลขาดทนุของโรงแรมในมลัดีฟส์ป ี
2569 ต่ำกว่าปี 2568 (บริษัทฯ มองโรงแรมใหม่ 2 แห่ง ปีหน้าใกล้ถงึจุดคุ้มทุน)    
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที ่1.7 พันล้านบาท (-7% YOY : กำไรปกติงวด 1Q68 คิดเปน็สดัส่วน 
48% ของประมาณการทั้งปี) มองว่าประมาณการม ี DOWNSIDE จำกัด และคาดปี 2569 กำไรปกติกลับมา
ขยายตวั 18% YOY เดน่สดุในกลุ่มฯ (ERW MINT AOT บวก 14% YOY 11% YOY และ 9% YOY ตามลำดบั) 
จากโรงแรมใหม่ในมัลดีฟสม์ีผลขาดทุนลดลงตามข้างต้น รวมทัง้คาดการณ์ภาระดอกเบีย้จ่ายลดลง ตามวงจร
ดอกเบี้ยในไทย (สัดสว่น 80% ของภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย) และสหรัฐฯ (สัดสว่น 14% ของภาระหนี้ที่มดีอกเบีย้)  
 

OCCUPANCY RATE ของโรงแรมในประเทศมลัดฟีสแ์ยกประเภททีพ่กั  

ที่มา : MINISTRY OF TOURISM AND ENVIRONMENT REPUBLIC OF MALDIVES

                                                                                 
จำนวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิขา้มลัดฟีสร์ายเดอืน     

ที่มา : MINISTRY OF TOURISM AND ENVIRONMENT REPUBLIC OF MALDIVES

 

ม.ค.-24 ก.พ.-24 มี.ค.-24 เม.ย.-24 พ.ค.-24 ม.ค.-25 ก.พ.-25 มี.ค.-25 เม.ย.-25 พ.ค.-25

Resorts 83% 95% 83% 76% 56% 83% 87% 71% 72% 51%

Hotels 33% 42% 31% 25% 19% 41% 49% 42% 35% 20%

Guest Houses 45% 48% 41% 33% 21% 60% 42% 55% 36% 29%

Tourist Vessels 30% 35% 38% 33% 20% 32% 35% 38% 23% 16%

Average 70% 80% 69% 62% 32% 74% 78% 65% 60% 43%

192,385

217,392

194,227

168,366

119,875 123,284

167,528
176,175

132,795

172,621 172,987

208,980
214,863 214,091

203,468
198,322

135,614
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OUTPERFORM ทศิทางกำไรปหีนา้ฟืน้ดกีวา่กลุม่และ PER ไมแ่พงเทียบอดตีและโรงแรมตา่งประเทศ           
อิง DCF (WACC 8.6%, TERMINAL GROWTH RATE 1.5%) ได้ FV ที่ 30 บาท (เทียบเทา่ PER ที่ 24.5 เทา่) คง
แนะนำ OUTPERFORM จากทศิทางกำไรปกติปีหน้าฟื้นตัวดีกวา่กลุ่มฯ โครงสร้างธุรกิจโรงแรมมีการขยายตัวไป
ต่างประเทศ จะช่วยสนับสนุนการเติบโตของกำไรในระยะกลาง ดา้น PER ซื้อขายปี 2568 – 69 ที่ 19.8 เท่า และ 16.8 
เท่า ตามลำดับ (ค่าเฉลีย่ปี 2560 – 62 ที่ 25 เท่า) ในขณะที่โรงแรมในต่างประเทศซือ้ขายเฉลี่ยประมาณ 21 เท่า                                   
 

ผลตอบแทนหุน้ในกลุม่ฯ  ณ 30 ม.ิย. 68 

ที่มา : BLOOMBERG

 
ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญ  
1. สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง, ภัยธรรมชาติ, ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ และสภาวะเศรษฐกิจโลก อาจ
ส่งผลตอ่การเดินทางของนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

2. โรงแรมที่ญี่ปุ่นและมลัดีฟส์ มีการดำเนินงานออ่นแอกวา่คาด     

3. เศรษฐกิจไทยที่ฟื้นช้ากว่าคาด อาจกดดนัตอ่กำลังซือ้ธุรกิจร้านอาหาร 

4. ความผันผวนของราคาวตัถุดบิ อาจส่งผลตอ่ GPM ธุรกิจร้านอาหาร ขณะที่การปรับขึ้นของค่าแรงข้ันต่ำ ส่งผล
ลบตอ่ OPERATING PROFIT MARGIN         

 
 
 
 
 
ESG ของ CENTEL 

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

SET 0.7% 2.5% -5.2% -5.9% -22.2% -16.2% -22.2%

SETHOT 0.6% 5.7% -3.5% -13.8% -20.3% -29.3% -20.3%

AAV 2.8% 14.6% -6.8% -34.9% -60.1% -45.5% -60.1%

AOT -0.8% 4.3% -9.0% -19.9% -49.2% -47.6% -49.2%

AWC 2.3% 11.9% -9.6% -27.2% -49.1% -48.6% -49.1%

BA 3.4% 10.9% -12.2% -33.7% -45.5% -41.9% -45.5%

BEYOND 0.0% -0.8% -6.1% -8.8% -27.1% -31.9% -27.1%

CENTEL 1.7% 10.5% 12.0% -15.8% -29.9% -39.1% -29.9%

DUSIT 0.6% 1.3% 8.8% -6.9% -24.1% -25.5% -24.1%

ERW 1.9% 15.8% 1.0% -20.3% -44.5% -52.3% -44.5%

MINT 0.4% 5.5% -6.5% -11.6% -10.8% -22.7% -10.8%

SHR -1.5% 6.4% -14.2% -32.5% -43.6% -35.4% -43.6%
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ENVIRONMENT (E) จัดการด้านพลังงานไฟฟ้า / น้ำให้เกดิประสิทธิภาพสูงสุด และเป็นมิตรต่อสง่แวดลอ้ม ผา่น
การปรับมาใช้พลังงานแสงอาทิตย์ เช่น โรงแรมทีม่ัลดีฟส ์ ซึ่งสามารถลดการใช้น้ำมันดีเซลลงได้ถึง 270,000 ลิตร 
และประหยัดต้นทุนได้ถึง 339,000 ดอลลาร์สหรัฐ เมื่อเทยีบกับปี 2562 ประกอบกับการสอดรับกบัเทรนด์ EV ผ่าน
การติดที่ CHARGE เพือ่บริการแขกที่มาใช้บริการที่ CENTARA GRAND AT CENTRALWORLD, CENTARA 
GRAND CENTRAL PLAZA LADPRAO และ CENTARA HOTEL & CONVENTION CENTRE UDON THANI 
นอกจากนีย้ังบริหารจัดการด้านอื่นๆ  อาทิ ลดปริมาณขยะฝังกลบลง 20% จากปี 2562 ทั้งนี้ ค่าสาธารณูปโภค 
คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 6% ของยอดขาย 
SOCIAL (S) ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารของ CENTEL กระจายตัวทัว่ประเทศไทย ย่อมสร้างงานให้กับท้องถ่ิน และ
เปิดรับบุคคลทำงานในทุกเพศสภาพและเพศสภาวะ ประกอบกับมงีบประมาณสนบัสนนุช่วยเหลอืและพัฒนาสังคม
ในปี 2564 จำนวน 154 ล้านบาท ในเชิงลูกค้ามีการวัดความพึงพอใจของลูกค้าผ่านระบบ REVIEW PRO ขณะที่ใน
เชิง SUPPLY CHAIN มีการจัดซือ้จัดจ้างทีส่ามารถตรวจสอบได้ โดยครอบคลมุประเด็นดา้นสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) อย่างสม่ำเสมอทุกปี  
GOVERNANCE (G) ได้รับประเมินการกำกับดูแลกิจการในระดบัดีเลิศต่อเนือ่งทุกปี รวมทั้งได้รับการรับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต  
ESG COMMENT การบริหารจัดการค่าพลังงาน คาดช่วยให้ประสิทธิภาพการทำกำไรดีขึน้  

 
การดำเนนิงานรายไตรมาส CENTEL  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

(ล้านบาท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % QoQ % YoY 2567 2566 % YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 6,104      5,536      5,402      6,007      6,423      6.9% 5.2% 23,049    21,558    6.9%

 ธรุกจิโรงแรม 2,999      2,181      2,229      2,706      3,264      20.6% 8.8% 10,116    9,078     11.4%

 ธรุกจิอาหาร 3,101      3,351      3,169      3,300      3,158      -4.3% 1.8% 12,921    12,465    3.7%

ตน้ทนุการด าเนนิงาน 3,185      3,276      3,258      3,706      3,390      -8.5% 6.5% 13,424    12,711    5.6%

ก าไรขัน้ตน้ 2,919      2,260      2,144      2,301      3,032      31.8% 3.9% 9,624     8,847     8.8%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 2,044      2,016      1,820      1,792      2,125      18.6% 4.0% 7,672     7,205     6.5%

Operating Profit 875         244         324         509         907         78.2% 3.6% 1,952     1,642     18.9%

ดอกเบีย้จา่ย (259)        (259)        (264)        (268)        (287)        7.1% 10.7% (1,051)    (1,007)    4.3%

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษี 897         261         245         705         981         39.2% 9.4% 2,107     1,432     47.1%

รายได ้(คา่ใชจ้า่ย) ภาษี (117)        (46)          (81)          (137)        (167)        21.9% 42.5% (382)       (434)       -12.0%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ 749         258         176         598         800         33.7% 6.7% 1,781     990        79.9%

ก าไรสทุธิ 755         168         163         667         748         12.1% -1.0% 1,753     1,248     40.5%

EPS (บาท) 0.56        0.12        0.12        0.49        0.55        12.1% -1.0% 1.30       0.92       40.5%

Norm EPS (บาท) 0.56        0.19        0.13        0.44        0.59        33.7% 6.7% 1.32       0.73       79.9%

Gross margin 47.8% 40.8% 39.7% 38.3% 47.2% 41.8% 41.0%

SG&A/Sales 33.5% 36.4% 33.7% 29.8% 33.1% 33.3% 33.4%

Operating Profit Margin (%) 14.3% 4.4% 6.0% 8.5% 14.1% 8.5% 7.6%

EBITDA Margin (%) 30.2% 22.1% 24.2% 27.5% 31.4% 26.1% 24.8%

Norm Profit margin (%) 12.3% 4.7% 3.3% 10.0% 12.5% 7.7% 4.6%

Net Profit Margin (%) 12.4% 3.0% 3.0% 11.1% 11.6% 7.6% 5.8%
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STAT ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหาร 

ที่มา : CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส
 
 
 
 

อัตราเข้าพกั - Occupancy  Rate 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 % QoQ % YoY

กรุงเทพ ฯ 78.0% 81.0% 83.0% 80.0% 77.0% -3.8% -1.3%

ตา่งจงัหวดั 75.0% 61.0% 57.0% 64.0% 79.0% 23.4% 5.3%

มลัดีฟส์ 92.0% 59.0% 64.0% 59.0% 64.0% 8.5% -30.4%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 90.0% 83.0% 87.0% 81.0% 83.0% 2.5% -7.8%

ญ่ีปุ่ น 67.0% 88.0% 78.0% 80.0% 69.0% -13.8% 3.0%

ประเทศไทยเฉล่ีย 76.0% 68.0% 66.0% 69.0% 78.0% 13.0% 2.6%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 76.0% 69.0% 67.0% 70.0% 76.0% 8.6% 0.0%

ราคาห้องพกัเฉล่ีย - ADR (บาท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ ฯ 4,035 3,892 4,060 4,522 4,227 -6.5% 4.8%

ตา่งจงัหวดั 6,124 4,218 4,440 5,240 6,455 23.2% 5.4%

มลัดีฟส์ 16,640 11,717 10,051 13,095 13,952 6.5% -16.2%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 7,441 7,119 4,877 8,521 7,494 -12.1% 0.7%

ญ่ีปุ่ น 7,045 7,166 7,096 7,956 7,427 -6.6% 5.4%

ประเทศไทยเฉล่ีย 5,408 4,088 4,280 4,975 5,779 16.2% 6.9%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 6,312 4,874 4,944 5,704 6,467 13.4% 2.5%

รายได้ต่อห้องพกัเฉล่ีย - RevPar (บาท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ 3,140 3,144 3,388 3,607 3,264 -9.5% 3.9%

ตา่งจงัหวดั 4,569 2,569 2,535 3,350 5,074 51.5% 11.1%

มลัดีฟส์ 15,237 6,887 6,409 7,681 8,970 16.8% -41.1%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 6,686 5,932 4,265 6,929 6,256 -9.7% -6.4%

ญ่ีปุ่ น 4,740 6,284 5,549 6,388 5,107 -20.1% 7.7%

ประเทศไทยเฉล่ีย 4,092 2,760 2,820 3,432 4,518 31.6% 10.4%

รวมเฉล่ีย (ไทย + มัลดีฟส ์+ ญ่ีปุ่น) 4,772 3,378 3,319 3,973 4,924 23.9% 3.2%

ธุรกิจร้านอาหาร

อตัราการเติบโตสาขาเดิม (SSSG) 1% 2% 2% 0% 1%

อตัราการเติบโตยอดขายรวม (TSS) 3% 6% 4% 2% 2%



 

- 7 - 
 

1 JULY 2025 

สมมตฐิานในการทำประมาณการ 

ที่มา : งบการเงิน CENTEL และ สายงานวจัิย บล. เอเซีย พลัส 
 

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

ธุรกิจโรงแรม

จ านวนหอ้งพัก

 - 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 านวนหอ้งพักทัง้หมด 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 (บาท / 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 (บาท / 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

ธุรกิจร้านอาหาร (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 าไรขาดทุน (ล้านบาท)
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

รายได้รวม 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 าไร (ขาดทุน) 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      27,892      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (13,424)     (14,055)     (15,075)     (16,120)     ก าไรสทุธิ 1,753       1,650       1,950       2,125       

ก าไรข ัน้ตน้ 9,624       10,097      11,012      11,771      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7,672)      (8,063)      (8,605)      (9,200)      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          128          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,107       1,997       2,364       2,580       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 6,622       4,590       5,788       6,143       

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% 6.9% 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)         (813)         

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

รายได ้ 5,536       5,402       6,007       6,423       เงนิสด & เงนิฝาก 2,658       1,775       1,364       551          

ตน้ทนุขาย (3,276)      (3,258)      (3,706)      (3,390)      ลกูหนีก้ารคา้ 1,208       1,448       1,565       1,673       

ก าไรข ัน้ตน้ 2,260       2,144       2,301       3,032       สนิคา้คงเหลอื 905          1,002       1,074       1,149       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,016)      (1,820)      (1,792)      (2,125)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,145       5,599       5,377       4,747       

ดอกเบีย้จา่ย (259)         (264)         (268)         (287)         สนิทรพัยร์วม 60,761 63,809 65,982 66,582

รายไดอ้ืน่ 173          130          265          273          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 261          245          705          981          เจา้หนีก้ารคา้ 4,423       4,176       4,479       4,790       

ภาษีเงนิได ้ (46)           (81)           (137)         (167)         หนีส้นิหมุนเวยีน 10,636      10,405      10,723      11,050      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (43)           (13)           (31)           14            หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 3,728       3,728       3,728       3,728       

ก าไรปกติ 258          176          598          800          หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 13,749      16,055      16,662      15,662      

รายการพเิศษอืน่ ๆ (90)           (13)           69            (52)           หนีส้นิรวม 39,811      42,006      43,054      42,504      

ก าไรสทุธิ 168          163          667          748          ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS 0.19         0.13         0.44         0.59         สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

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

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 9.4% 3.7% 4.4% 5.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 8,469       9,323       10,447      11,597      

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(% YoY) 211.6% 148.8% 111.6% 6.7% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 236          236          236          236          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.8% 39.7% 38.3% 47.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 20,714      21,568      22,692      23,842      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 4.7% 3.3% 10.0% 12.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 60,761      63,809      65,982      66,582      

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% 45.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 16.91       18.19       17.32       17.23       -ธรุกจิอาหาร 56.1% 55.7% 55.1% 55.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 14.23       14.75       14.52       14.50       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% 23.2%

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%


