
 

 

 

กำไรปกติ 133 ล้านบาท (- 40.6% QOQ ตามฤดูกาล, TURNAROUND YOY) สูง
กว่าฝ่ายวิจัยคาดไว้ที่ 115 ล้านบาท  และ BB CONSENSUS ที่ 92 ล้านบาท อีก
ทั้งดีกว่า PRE-COVID หลังค่าห้องพักเฉลี่ย ฟื้นเกิน 2Q62 หนนุด้วยนักท่องเที่ยว
ที่ออกเดินทางช่วงนี้เป็นกลุ่มกำลังซื้อสูง บวกต่อ ERW ที่มีสัดส่วนรายได้จาก
โรงแรมใน กทม. ระดับ LUXURY สูงสุดในกลุ่มฯ เชื่อว่ายังมีโมเมนตัมต่อช่วง 2H66                   

ด้วยกำไรปกติ 1H66 ที่ 357 ล้านบาท (TURNAROUND YOY) สูงกว่า 1H62 ที่มี
กำไรปกติ 227 ล้านบาท และกำไรปกติ 1H61 (ปี 2561 กำไรปกติ ALL TIME HIGH 
ที่ 535 ล้านบาท) ที่ 315 ล้านบาท อีกทั้งมองแนวโน้ม 2H66 ไม่ด้อยกว่า 1H66 จาก
การผ่าน LOW SEASON ของท่องเที่ยวไทย และทั้งปีมีลุ้น ALL TIME HIGH ทำให้
ฝ่ายวิจัยเตรียมปรับเพิ่มประมาณการกำไรหลัง ANALYST MEETING ภาพรวม
คาดหมายการตอบสนองเชิงบวกต่อราคาหุ้น แนะนำ OUTPERFORM              
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
หมายเหตุ : กำไรปี 2566 มีโอกาสถูกปรับเพิ่มหลัง ANALYST MEETING 21 ส.ค. 66      
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ของราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 4.20/4.60 บาท  
แนวต้าน : 4.96 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) (2,050)      (224)      350       523       610       

Norm Profit (ลำ้นบำท) (2,041)      (278)      350       523       610       

Norm EPS (บำท) (0.45)        (0.06)     0.08      0.12      0.13      

PER (X) N.A. N.A. 62.4      41.7      35.8      

DPS (บำท) -           -        -        -        -        

BVS (บำท) 1.3           1.3        1.3        1.5        1.6        

PBV (X) 3.6           3.8        3.6        3.3        3.0        

ROE (%) (41.5)        (4.7)       6.0        8.3        8.9        

ดีกว่าที่คิด  16 สิงหาคม 2566 

ERW 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 4.82 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 5.70 
Upside (%) 18.3 
Dividend yield (%) 0.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

                                        เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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2Q66 ดีกว่าฝ่ายวิจัยและตลาดคาด สูงเกิน Pre - COVID  
กำไรสุทธิ 2Q66 ที่ 142 ล้านบาท (-40.5% QoQ จาก Low season ของท่องเที่ยว
ไทย, Turnaround YoY) หากไม่รวมกำไรจากสินทรัพย์ทางการเงิน 8.9 ล้านบาท 
มีกำไรปกติ 133 ล้านบาท (-40.6% QoQ ตามฤดูกาล, Turnaround YoY) สูง
กว่าที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ 115 ล้านบาท (จากส่วนแบ่งกำไร บ. ร่วม ERWPF ราว 21 
ล้านบาท VS ASPS คาดที่ 2 ล้านบาท) และ Bloomberg Consensus ที่ 92 ล้าน
บาท อีกทั้งสูงกว่า Pre-COVID (ขาดทุนปกติ 7 ล้านบาท) หลังรายได้ตาม
คาดการณเ์ท่ากับ 1.6 พันล้านบาท (-7.4% QoQ, +66.6% YoY) สูงกว่า 2Q62 
ราว 16% หนุนด้วยรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (RevPar) Ex Hop Inn ที่ 2.4 พันบาท
ต่อห้องต่อคืน (-9% QoQ, +103% YoY) มากกว่า 2Q62 ประมาณ 37% หลักๆ 
มาจากค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) บวกเกิน Pre-COVID 28% มองว่ามาจากการที่
กลุ่มนักท่องเที่ยวต่างชาติออกเดินทางในช่วงนี้กลุ่มกำลังซื้อสูง ประกอบกับการ
ขายโรงแรมที่สมุยในปี 2564 ทำให้สัดส่วนรายได้จากโรงแรมในกรุงเทพมหานครฯ 
ที่ได้รับผลกระทบเชิงฤดูกาลต่ำกว่าโรงแรมในต่างจังหวัด สูงขึ้น  

ด้าน OPEX เท่ากับที่ประเมิน 1.4 พันล้านบาท (-2.6% QoQ, +32.9% YoY) เพิ่ม 
6% จาก Pre-COVID ถือว่าบริหารจัดการได้ดี ภายใต้แรงกดดันด้านเงินเฟ้อ ซึ่ง
การเพ่ิมขึ้นของ OPEX ต่ำกว่ารายได้ในเชิง YoY และเทียบ 2Q62 เพราะ 
Economies of scale หนุน Operating profit margin มาอยู่ที่ 14.4% VS 1Q66 
ที่ 18.6%, 2Q65 ขาดทุนจากการดำเนินงาน และ 6.3% ในงวด 2Q62 ขณะที่
ดอกเบี้ยจ่าย (รวมดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สินสัญญาเช่า TFRS 16) ตามคาดการณ์
ที่ 143 ล้านบาท (+6.5% QoQ, +29.6% YoY) ตามวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้น บนฐาน
ภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย (ไม่รวม TFRS 16) ราว 9.8 พันล้านบาท (-2% QoQ, -6% 
YoY, -6% YTD)  

โครงสร้างทางการเงนิมสีดัสว่น IBD/E ที ่1.6 เทา่ ลดลงจาก 1.7 เทา่ ณ สิน้งวด
กอ่น (สิน้ป ี 2565 ที ่ 1.8 เทา่) ตามฐานทนุสูงขึน้และภาระหนีท้ีม่ดีอกเบีย้ลดลง 
รวมทัง้ตำ่กวา่ Debt covenant ที ่2.5 เทา่ ขณะที ่CFO งวด 1H66 บวก 1 พนัลา้น
บาท เทยีบกบั 112 ลา้นบาท งวดเดียวกนัปกีอ่น                                                
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เตรียมปรับเพิ่มกำไร ปีน้ีมีลุ้น All time high   
กำไรปกติ 1H66 ที่ 357 ล้านบาท (Turnaround YoY) สูงกว่า 1H62 ที่มีกำไรปกติ 
227 ล้านบาท และกำไรปกติ 1H61 (ปี 2561 กำไรปกติ All time high ที่ 535 ล้าน
บาท) ที่ 315 ล้านบาท  

ขณะที่แนวโน้ม 2H66 บนตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย ก.ค. 66 ที่ 2.5 ล้าน
คน (+10.5% MoM, 120.3% YoY) และข้อมูลในอดตีพบว่า 3Q62 ตัวเลข
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย บวก 8% QoQ สะท้อนการผ่าน Low Season ของ
ท่องเที่ยวไทย ประกอบกับการจัดงาน Thailand focus ที่ Grand Hyatt Erawan 
Bangkok (โรงแรมกลุ่ม Luxury คิดเป็นสัดส่วน 40% ของรายได้รวม 1H66 โดย 
Grand Hyatt Erawan Bangkok จำนวนห้องพักคิดเป็น 42% ของห้องพักกลุ่ม 
Luxury) วันที่ 23 – 25 ส.ค. 66 คาดเป็นปัจจัยหนุนการฟื้นตัวต่อเนื่องและทำได้
ดีกว่ากลุ่มฯ พร้อมคาดการณก์ำไรไต่ระดับ QoQ ถึง 1Q67 จากการเข้าสู่ High 
season ของท่องเที่ยวไทย  

ทั้งนี้ ERW มีการปรับเป้าหมายการเติบโตของรายได้ปี 2566 มาที่ 50% YoY (6.9 
พันล้านบาท) จากเดิมเติบโตมากกว่า 45% YoY หากเป็นไปตามมุมมองของ 
ERW รายได้งวด 2H66 จะอยู่ที่ 3.6 พันล้านบาท (+18% YoY) มากกว่า 1H66 ที่
ราว 3.4 พันล้านบาท ทำให้คาดการณ์กำไรปกติ 2H66 อย่างน้อยไม่ด้อยกว่า 
1H66 ภาพรวมบ่งชี้โอกาสในการที่ปีนี้กำไร ERW จะทำ All time high ค่อนข้างสูง 
ในความเห็นของฝ่ายวิจัย ดีกว่าสมมติฐานฝ่ายวิจัยที่ 350 ล้านบาท และ 
Bloomberg Consensus ที ่563 ล้านบาท       

โดย ERW จะจดั Analyst Meeting ในวนัที ่ 21 ส.ค. 66 (15.00 – 17.00 น.) 
เบือ้งตน้คาด ERW สง่สญัญาณฟืน้ตวัในงวด 3Q66 ซึง่ฝา่ยวจิยัจะนำขอ้มลูมา
ปรบัเพิม่ประมาณการกำไรป ี2566 อกีครัง้และจะนำเสนอในลำดบัถดัไป                                 

Outperform เด่นสุดเวลาน้ี    
บนประมาณการเดิมก่อนปรับเพิ่ม อิง DCF – WACC ที ่ 7% และ Terminal 
Growth Rate ที่ 2% ได้ FV ปี 2566 ที่ 5.70  บาท คงแนะนำ Outperform จาก 
Earning momentum ถึง 2Q67 และประมาณการมีโอกาสถูก Upgrade earning 
จากฝ่ายวิจัยและตลาด อีกทั้งเป็นบริษัทฯ ที่มีสัดส่วนรายได้โรงแรมไทยสูงสุดใน
กลุ่มฯ จึงได้ประโยชน์หากภาครัฐมีการกระตุ้นภาคท่องเที่ยว ซึ่งเป็นตัวขับเคลื่อน
หลักของ GDP ไทย              
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ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 
1. โครงสร้างรายได้พึ่งพาธุรกิจโรงแรมในประเทศอย่างเดียว ดังนั้นจึงมี
ความเสี่ยงสูง เมื่อมีเหตุการณ์ลบที่กระทบต่อภาคท่องเที่ยวและโรงแรม เช่น 
สถานการณ์โรคระบาด จนนำไปสู่ข้อจำกัดด้านการเดินทางระหว่างประเทศและใน
ประเทศ   

2. สถานการณ์หลัง COVID-19 ภาพระยะยาวของธุรกิจโรงแรมยังต้อง
ติดตามความเปลี่ยนแปลงในส่วนของพฤติกรรมผู้บริโภค      

3. สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง, ภัยธรรมชาติ, ปัญหาระหว่าง
รัสเซีย – ยูเครน และสภาวะเศรษฐกิจโลก อาจส่งผลต่อการเดินทางของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ  

4. โครงสร้างทางการเงินมีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสูง ย่อมได้รับผลกระทบ
หากการดำเนินงานไม่เป็นไปตามสมมติฐาน และอาจส่งผลให้เกิด RECAP  

ESG 
ENVIRONMENT จัดการด้านพลังงานและน้ำให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด รวมถึง
การลดปริมาณขยะ ช่วยลดการตัดต้นไม้, การปล่อยก๊าซเรือนกระจก
คาร์บอนไดออกไซด์ ฯลฯ  

SOCIAL สร้างการจ้างงานในท้องถิ่น, สนับสนุนผลิตภัณฑ์ชุมชน รวมถึงการมี
กิจกรรมส่วนร่วมในชุมชน 

GOVERNANCE มีกรรมการอิสระไม่น้อยกว่า 3 คน โดยในปี 2563 ได้รับการ
รับรองการเป็นสมาชิกแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชั่นของภาคเอกชนไทย    
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จำนวนห้อง / OCC RATE / ADR / REVPAR 

 
ที่มา: ERW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยรายปี      นักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยรายเดือน     

 

 

 

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส       ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส      
หมายเหตุ : ก.ค. เป็นตัวเลขเบื้องต้น    

 

จ ำนวนห้อง 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % QoQ % YoY % Pre-COVID

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 979 979 979 989 911 911 911 911 911 911 0% 0% -7%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 1,467 1,467 1,467 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 0% 0% 14%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 2,386 2,386 2,386 2,686 2,477 1,813 1,813 1,813 1,813 1,813 0% 0% -24%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 4,832 4,832 4,832 5,343 5,056 4,392 4,392 4,392 4,392 4,392 0% 0% -9%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 2,810 2,810 3,146 3,383 3,677 3,861 3,940 4,325 4,325 4,325 0% 12% 54%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 843 843 843 843 1,074 1,074 1,471 1,471 1,471 1,471 0% 37% 74%

รวมจ ำนวนห้องทั้งหมด 8,485 8,485 8,821 9,569 9,807 9,327 9,803 10,188 10,188 10,188 0% 9% 20%

อัตรำกำรเข้ำพกั (Occupancy Rate) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 83% 65% 74% 81% 42% 66% 80% 86% 79% 75% -5% 14% 15%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 88% 83% 86% 82% 32% 54% 66% 78% 84% 81% -4% 50% -2%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 87% 75% 66% 74% 26% 52% 62% 83% 86% 82% -5% 58% 9%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 86% 75% 74% 78% 31% 55% 67% 82% 84% 80% -5% 45% 7%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 73% 74% 71% 74% 67% 73% 74% 78% 81% 81% 0% 11% 9%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 75% 80% 83% 88% 51% 58% 59% 74% 74% 74% 0% 28% -8%

ค่ำห้องพกัเฉล่ีย บำท / ห้อง / คืน (ADR)

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 5,979 5,259 5,202 5,570 3,568 4,211 4,944 6,221 6,614 6,168 -7% 46% 17%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 2,945 2,580 2,583 2,827 1,648 2,016 2,409 3,012 3,004 2,998 0% 49% 16%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 1,496 1,043 1,118 1,280 895 950 1,130 1,367 1,513 1,385 -8% 46% 33%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 2,818 2,293 2,470 2,656 1,815 2,098 2,552 3,017 3,079 2,936 -5% 40% 28%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 600 601 604 626 611 614 622 637 656 659 0% 7% 10%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 996 932 933 964 915 975 1,044 1,080 1,088 1,099 1% 13% 18%

รำยได้เฉล่ียต่อห้องพกั บำท / ห้อง / คืน (RevPar)

กลุม่โรงแรม 5 ดำว (Luxury) 4,965 3,394 3,869 4,492 1,500 2,795 3,955 5,330 5,255 4,654 -11% 67% 37%

กลุม่โรงแรมกลำง (Midscale) 2,595 2,135 2,224 2,327 526 1,097 1,586 2,347 2,531 2,440 -4% 122% 14%

กลุม่โรงแรมชัน้ประหยัด (Economy) 1,296 777 738 944 229 489 696 1,140 1,308 1,136 -13% 132% 46%

โรงแรมทั้งหมด (ไม่รวม HOP INN) 2,434 1,720 1,824 2,064 556 1,164 1,710 2,467 2,591 2,361 -9% 103% 37%

กลุม่โรงแรม HOP INN ไทย 439 442 428 465 409 450 462 499 531 533 0% 18% 21%

กลุม่โรงแรม HOP INN ฟิลิปปินส ์ 745 750 775 851 469 565 620 794 810 811 0% 44% 8%
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ผลประกอบการายไตรมาส 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 
โครงสร้างรายได้ ERW  รายได้ VS PRE-COVID 

 

 

  

 
ที่มา: ERW และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

  

(ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % QoQ % YoY 1H66 1H65 %YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 619        638        974        1,283     1,733     1,753     1,623     -7.4% 66.6% 3,377 1,613 109.4%

ตน้ทนุ 617        618        735        827        973        993        948        -4.5% 29.0% 1,941 1,353 43.4%

 า่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 283        255        311        362        450        434        441        1.7% 42.1% 875 566 54.8%

ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนนิงาน (281)       (235)       (71)        94         309        326        234        -28.4% N.A. 560        (306)     N.A.

ดอกเบีย้จา่ย 121        112        111        114        122        135        143        6.5% 29.6% 278        222      25.2%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (366)       (315)       (151)       (11)        200        224        133        -40.6% N.A 357        (466)     N.A.

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (246)       (313)       (139)       (12)        240        239        142        -40.5% N.A. 381        (452)     N.A.

EPS (บาท) (0.05)      (0.07)      (0.03)      (0.00)      0.05       0.05       0.03       -40.5% N.A 0.08       (0.10)    N.A.

Norm EPS (บาท) (0.08)      (0.07)      (0.03)      (0.00)      0.04       0.05       0.03       -40.6% N.A. 0.08       (0.10)    N.A.

Gross margin 0.3% 3.1% 24.6% 35.5% 43.8% 43.4% 41.6% 42.5% 16.1%

SG&A/Sales 45.7% 39.9% 31.9% 28.2% 26.0% 24.7% 27.2% 25.9% 35.1%

Operating margin (%) -45.4% -36.8% -7.3% 7.3% 17.8% 18.6% 14.4% 16.6% -19.0%

Norm net margin (%) -59.2% -49.4% -15.5% -0.9% 11.5% 12.8% 8.2% 10.6% -28.9%

Net Profit margin (%) -39.7% -49.1% -14.3% -0.9% 13.8% 13.6% 8.7% 11.3% -28.0%
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16%
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                                                  - 7 - 

 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ ERW 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ : มีโอกาสปรับประมาณการกำไรปี 2566 ขึ้นหลัง ANALYST MEETING 
21 ส.ค. 66   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 4,629    6,048    6,809    7,223     

ตน้ทนุขาย (3,154)   (3,563)   (3,910)   (4,105)    

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,475    2,485    2,899    3,118     

 า่ใชจ้า่ยในการขาย (1,377)   (1,567)   (1,764)   (1,871)    

ดอกเบีย้จา่ย (458)      (508)      (508)      (508)       

 า่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -        

รายไดอ้ืน่ 37        38        38        38         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (293)      455       674       786        

ภาษีเงนิได ้ 26        (91)       (135)      (157)       

ก ำไร (ขำดทนุ) ปกติ (278)      350       523       610        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 54        -       -       -        

ก ำไรสทุธิ (224)      350       523       610        

Norm EPS (0.06)     0.08      0.12      0.13       

EPS (0.05)     0.08      0.12      0.13       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 211.6% 30.7% 12.6% 6.1%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -86.4% -226.0% 49.5% 16.4%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 31.9% 41.1% 42.6% 43.2%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -6.0% 5.8% 7.7% 8.4%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 1,283    1,733    1,753    1,623     

ตน้ทนุขาย (827)      (973)      (993)      (948)       

ก ำไรข ัน้ตน้ 456       759       760       675        

 า่ใชจ้า่ยในการขาย (362)      (450)      (434)      (441)       

ดอกเบีย้จา่ย (114)      (122)      (135)      (143)       

รายไดอ้ืน่ 6          13        20        16         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (10)       215       217       130        

ภาษีเงนิได ้ 5          6          6          5           

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (6)         (21)       1          (2)          

ก ำไร (ขำดทนุ) ปกติ (11)       200       224       133        

รายการพเิศษอืน่ ๆ (0)         40        15        9           

ก ำไรสทุธิ (12)       240       239       142        

Norm EPS (0.00)     0.04      0.05      0.03       

EPS (0.00)     0.05      0.05      0.03       

การเตบิโตของรายได ้(%QoQ) 31.7% 35.0% 1.2% -7.4%

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(%QoQ) N.A. N.A. 12.2% -40.6%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 35.5% 43.8% 43.4% 41.6%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -0.9% 11.5% 12.8% 8.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพ ลอ่ง (เทา่) 1.15      1.09      1.22      1.12       

อัตราสว่นสภาพ ลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.13      1.05      1.18      1.08       

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้าร า้ (เทา่) 28.96    30.00    30.00    30.00     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิ า้ งเหลอื (เทา่) 72.56    60.00    60.00    60.00     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้าร า้ (เทา่) 13.45    14.40    14.40    14.40     

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.81      2.52      2.25      1.92       

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.56      1.39      1.17      0.96       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1.3% 1.6% 2.5% 2.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -4.7% 6.0% 8.3% 8.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ ERW 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ : มีโอกาสปรับประมาณการกำไรปี 2566 ขึ้นหลัง ANALYST MEETING 
21 ส.ค. 66   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรสทุธิ (213)     350      523      610      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

 า่เสืม่รา าและตัดจ าหน่าย 872      895      908      921      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

อืน่ๆ 872      895      908      921      

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 257      (45)      (7)        (3)        

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 1,287   1,201   1,424   1,527   

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 14       -      -      -      

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (792)     (700)     (700)     (700)     

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 231      (700)     (700)     (700)     

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (962)     (746)     (500)     (1,000)  

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูล า่หุน้ -      -      -      -      

ลด จา่ยปันผล -      -      -      -      

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,215)  (746)     (500)     (1,000)  

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 303      (246)     224      (173)     

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสด & เงนิฝาก 1,532   1,286   1,510   1,337   

ลกูหนีก้าร า้ 160      202      227      241      

สนิ า้ งเหลอื 43       59       65       68       

สนิทรัยพห์มุนเวยีน 2,026   1,838   2,094   1,937   

สนิทรพัยร์วม 21,712 21,329 21,376 20,999

เจา้หนีก้าร า้ 235      247      272      285      

หนีส้นิหมุนเวยีน 1,762   1,693   1,717   1,731   

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 853      771      771      771      

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ (รวม TFRS 16) 13,382 12,717 12,217 11,217 

หนีส้นิรวม 15,990 15,257 14,781 13,794 

ทนุทีช่ าระแลว้ 4,532   4,532   4,532   4,532   

สว่นเกนิมูล า่หุน้ 910      910      910      910      

ก าไรสะสม (1,525)  (1,175)  (652)     (42)      

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

 ยังไม่ไดจั้ดสรร (1,797)  (1,446)  (923)     (313)     

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 23       23       23       23       

สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 5,698   6,049   6,572   7,182   

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,712 21,329 21,376 20,999 

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

 - ธรุกจิโรงแรม 98.6% 98.2% 97.9% 97.9%

 - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่า ารส านักงาน 1.4% 1.8% 2.1% 2.1%

Gross Margin (%) 31.9% 41.1% 42.6% 43.2%

SG&A/Sales 29.8% 25.9% 25.9% 25.9%


