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วันศุกร์ท่ี 20 กันยายน พ.ศ. 2562

ผู้ว่าการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) มองเทรนด์ตลาดต่างชาติก้าวสู่ยุคใหม่ “นิวนอร์มอล” หรือ
ความปกติในรูปแบบใหม่ กล่าวคือ เทรนด์ตลาดต่างชาติขยายตัวไม่หวือหวาที่ระดับ 5% - 6% ต่อปี 
(อัตราเติบโตเฉลี่ย หรือ CAGR 10 ปีที่ผ่านมา ราว 10% ต่อปี)  นอกจากประเด็นเร่ืองเศรษฐกิจโลก 
ยังเผชิญกับการแข่งขันจากประเทศคู่แข่ง ที่สถานที่มีความสดใหม่และพร้อมทุ่มงบประมาณมหาศาลใน
การโปรโมทตลาด ขณะที่ ททท. ถูกตัดงบประมาณปี 2563 ลง 1,000 ล้านบาท โดย ททท. จะเร่ง
กระตุ้นตลาดในประเทศมาช่วยทดแทน (ที่มา : กรุงเทพธุรกิจ)     

น้ําหนัก : เท่ากับตลาด 

 
ประเดน็ดงักลา่วสอดคล้องกบัความเหน็ของฝ่ายวิจยัใน Industry Update อตุสาหกรรม เม่ือวนัท่ี 23 
ก.ค. 62 ท่ีมองนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยในระยะถดัไป จะเติบโตเฉล่ีย (CAGR) เพียง 3% - 5% ตอ่
ปี ทัง้จากฐานนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติสงูขึน้ รวมถงึการแข่งขนัจากประเทศคูแ่ข่ง อย่างไรก็ดีระยะยาว 
(10 ปี) ยงัพอมีความหวงั หากแผนการสร้างอาคารผูโ้ดยสารใหม่ทีส่นามบินสวุรรณภูมิทีจ่ะเพ่ิมกําลงั
ใหบ้ริการจํานวน 30 ลา้นคนเป็น 90 ลา้นคน เทียบกบัปัจจบุนัรองรบัได ้ 45 ลา้นคน (รวมเฟส 2 ที่
กําลงัสร้างสนามบินสวุรรณภูมิจะรองรบัได ้ 60 ลา้นคน) สามารถดําเนินการก่อสร้างได ้ (ปัจจบุนั
โครงการดงักล่าวถูกรฐับาลใหนํ้ากลบัไปทบทวนใหม่) กอปรกบันกัท่องเทีย่วอินเดีย ทีแ่มปั้จจบุนัจะ
คิดเป็นสดัส่วน 5% ของนกัท่องเทีย่วต่างชาติมาไทย แต่มีแนวโนม้การเติบโตสูง จากจํานวนประชากร
เกิน 1,0000 ลา้นคน และยงัอยู่ในช่วงเร่ิมตน้ของการท่องเทีย่ว (7M62 นกัท่องเทีย่วอินเดียวเติบโต 
24% yoy ขณะทีน่กัท่องเทีย่วต่างชาติรวมโต 4.7% yoy)       

ทั้งน้ีราคาหุ้นในกลุ่มท่องเทีย่วเม่ือวานปรับตัวลดลง นําโดย MINT ตามด้วย ERW และ 
CENTEL ปรับตัวลง 4.61%, 2.65% และ 0.79% จากวันก่อนหน้า ตามลาํดับ จากการสอบถาม
ข้อมูลไปยังบริษัทฯ ไม่มีประเดน็ลบทีแ่ตกต่างไปจากบทวเิคราะห์ฉบับก่อนอย่างมีนัยสาํคัญ 
(ยกเว้น CENTEL ทีธุ่รกจิร้านอาหารมีแนวโน้มยอดขายร้านอาหารเดมิ (SSSG) หดตัวใน
อัตราเร่งจาก 2Q62 ทีต่ดิลบ 1.8% yoy และอาจมีโอกาสเป็นเหตุให้กาํไรปกต ิ 2Q62 ยังไม่ใช่
จุดตํา่สุดของปี) คาดวา่นอกจาก SET Index วานนีท่ี้เคลื่อนไหวในแดนลบ น่าจะเกิดจากราคาหุ้น
นบัตัง้แตป่ระกาศงบ 2Q62 ปรับตวัขึน้รับข่าวการฟืน้ตวัของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ซึง่สวนทางกบั
พืน้ฐานมากเกินไป เช่น ERW นบัจากออกบทวิเคราะห์วนัท่ี 16 ส.ค. 62 ปรับตวัขึน้ 15% จนปิดท่ีราคา 
6.35 บาท ณ 5 ก.ย. 62 ขณะท่ีข้อมลูรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (Revpar) ของโรงแรมไทยชว่ง ก.ค. – ส.ค. 
62 ของโรงแรมไทยทัง้ 3 บริษัท เป็นลบ ถกูฉดุด้วยอตัราเข้าพกั (Occupancy Rate) และคา่ห้องพกั
เฉลี่ย (ADR) โดยเฉพาะโรงแรมในตา่งจงัหวดั สวนทางกบัปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทย เดือน 
ก.ค. 62 ท่ีฟืน้ตวั เบือ้งต้นประเมินวา่สาเหตมุาจากปริมาณห้องพกัท่ีอยู่ในระดบัสงู  นอกจากโรงแรม
ด้วยกนั ยงัรวมถงึกลุม่อสงัหาริมทรัพย์บางประเภทท่ีเป็นสินค้าทดแทน เช่น ห้องพกัหรือสถานที่พกั
แรมอ่ืนๆ เช่น Service Apartment รวมทัง้การปลอ่ยเช่าห้องพกัรายวนัผ่าน Airbnb ทําให้การแข่งขนั
รุนแรงขึน้ กดดนั Occupancy Rate และนําไปสูก่ารทําการตลาด ผ่านการลดราคาห้องพกั โดยฝ่าย
วจิัยคาดกาํไรปกตขิอง CENTEL และ ERW ในงวด 3Q62 ลดลง YoY อยู่แล้ว (ต่อด้านหลัง) 
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได่ (ล้านบาท) 80,926  102,571  154,649  160,601  168,084   
กําไรขัน้ต้น (ล้านบาท) 43,374  53,848  83,483  86,481  90,582  
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กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 7,912  8,159  9,085  10,149  11,228  
กําไรปกติ (ล้านบาท) 7,977  8,669  9,004  10,149  11,228  

Norm Profit Growth (%) 17.2% 8.7% 3.9% 12.7% 10.6% 
Norm PER (X)  29.37   27.03   26.02   23.09   20.87  

PBV (X)  4.41   3.00   2.82   2.63   2.45  
ROA (%) 32.5% 27.6% 26.3% 29.0% 32.4% 

ROE (%) 16.5% 12.4% 11.3% 11.8% 12.2% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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อย่างไรกด็คีาดการดาํเนินงานของ MINT น่าจะ Outperform กลุ่มได้ หนุนจากการควบรวม NH 
Hotel ต้ังแต่ 4Q61 ประกอบกับโรงแรมต่างประเทศ ซึง่มีสัดส่วนเกือบ 60% ของรายได้รวม 1H62 
โดยภาพรวม Revpar มีแนวโน้มเป็นบวก คาดพอชดเชยได้กับการดาํเนินงานของโรงแรมไทย
และธุรกจิร้านอาหารทียั่งอยู่ในช่วงฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป  

แนะนํา “เทา่กบัตลาด” สําหรับกลุม่ทอ่งเท่ียว/โรงแรม เลือก MINT (FV@B47) เป็น Top pick กลุ่มฯ 
ด้วยแนวโน้มกาํไรปกต ิ2H62 Outperform กลุ่มฯ จากการกระจายไปยังโรงแรมต่างประเทศ อย่าง 
NH Hotel (MINT ถอื94%)  

ขณะท่ี  ERW (FV@B7) ท่ีมีสดัสว่นรายได้จากโรงแรมไทยมากสดุเกิน 90% อาจรอลงทนุหลงั
อตุสาหกรรมมีปัจจยับวกใหม ่ 

สดุท้าย CENTEL (FV@B40) ระยะสัน้มีความเส่ียงจากการปิดปรับปรุงโรงแรม  รวมถึงคา่เช่าโรงแรมที่
หวัหิน (Centara Grand Resort & Villas Hua Hin) กบัการรถไฟฯ สงูขึน้ หลงัมีการขยายสญัญาออกไป
จนถึง 15 พ.ค. 2563 จากเดิมอยู่ท่ีประมาณ 7 - 10 ล้านบาทตอ่ปี เป็น 8.6 ล้านบาทตอ่เดือน (103 ล้าน
บาท ซึง่ได้รวมในประมาณการไว้ระดบันงึแล้ว) ขณะท่ีธรุกิจร้านอาหาร SSSG ยงัติดลบในอตัราเร่ง 
แนะนําลงทนุระยะยาว หลงัประกาศงบ 3Q62 ในเดือน พ.ย 

 
ผลการดําเนินงานรายบริษัท 

 
ทีม่า : งบการเงิน  

 
จํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยรายภูมิภาค  สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มฯ 

 

 

 

ทีม่า : กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

ล้านบาท 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 % QoQ % YoY 2561 2562F % YoY

กําไรปกติ

ERW 286          30            41            178           235           (7)              N.A. N.A. 535           416           -22.2%

CENTEL 883          372          442          481           745           232           -68.8% -37.5% 2,178       1,792       -17.7%

MINT 1,719      1,084      1,020      2,134        633           2,062        225.7% 90.2% 5,957       6,796       14.1%

รวม 2,888     1,486     1,503     2,793      1,613      2,287      41.8% 54.0% 8,669     9,004     3.9%

7M62 (%) (%) ก.ค. 62 (%) (%)

ประเทศ จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต

East Asia 15,771,841 68.3% 2.1% 2,369,743 71.2% 6.5%

         Asean 5,946,469 25.7% 5.6% 898,006 27.0% 7.0%

         China 6,634,226 28.7% -3.3% 983,752 29.6% 5.8%

Europe 3,977,138 17.2% -1.8% 439,204 13.2% -1.8%

         Russia 872,293 3.8% -3.2% 46,737 1.4% -6.0%

The Americas 966,622 4.2% 1.9% 121,334 3.6% 3.8%

South Asia 1,362,897 5.9% 20.3% 196,704 5.9% 20.6%

          India 1,142,944 4.9% 24.4% 164,159 4.9% 25.9%

Oceania 517,852 2.2% -2.7% 85,963 2.6% -7.0%

Midde East 397,014 1.7% -8.1% 98,610 3.0% -13.3%

Africa 103,181 0.4% -3.0% 15,640 0.5% -13.6%

Total 23,096,545 100.0% 1.9% 3,327,198   100.0% 4.72%

19-Sep-19

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
ERW ซือ้ 5.50 7.00 27% 0.17 33.2 2.4 1.36

CENTEL ซือ้ 31.25 40.00 28% 1.39 22.5 3.0 1.78

MINT ซือ้ 36.25 47.00 30% 1.45 25.0 1.5 1.28

2562F




