
 

 

 

กำไรปกติงวด 3Q66 ที่ 2.27 พันล้านบาท (-24.4% QOQ, +13.1% YOY) สูงกว่า
ฝ่ายวิจัยคาด 3.3% (ต่ำกว่า BLOOMBERG CONSENSUS 2.2%) โดยการลด 
QOQ มาจาก NH HOTEL เพราะ LOW SEASON ใน EU ขณะที่แนวโน้มกำไรปกติ 
4Q66 เตบิโต QOQ อิงจากงบ NH HOTEL งวด 4Q62 เห็นการขยายตัวของกำไร
ปกติเชิง QOQ ประกอบกับการเข้าสู่ฤดูกาลของท่องเที่ยวไทย โดยฝ่ายวิจัยมีการ
ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566 (เดิมทำไว้อนุรักษ์นิยม) ให้สอดคล้องกับ
9M66 และปี 2567 ราว 8.8% (NORM EPS ขยับ 4% จากการรวมการใช้สิทธิ 
WARRANT ในช่วง 3Q66)  

อิง DCF ได้ FV ปี 2567 ที่ 38 บาท คงแนะนำ OUTPERFORM จากทิศทางกำไร 
4Q66 และปี 2567 ยังเติบโต ประกอบกับราคาหุ้น YTD ปรับฐาน 14% (SET 
INDEX ลบ 16%) สะท้อนแรงกดดันด้านต้นทุน / ดอกเบี้ยจ่าย ใน EU พอควร 
ส่งผลให้ PER ซื้อขายราว 27 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปี 2560 – 62 ที ่35 เท่า ขณะที่
ดอกเบี้ยขาขึ้นใน EU มีโอกาสเข้าถึงปลายทางของวัฎจักร   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ EPS คำนวณหลังหักดอกเบี้ยจ่ายจาก PERP BOND    
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ของราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ : 24.25/27.25 บาท แนว
ต้าน : 36.25 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) (13,167) 4,286    6,822    7,500    8,420    
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) (9,519)   2,035    7,030    7,500    8,420    
Norm EPS (บำท) (2.12)     0.11      0.94      1.02      1.19      
Norm PER (x) N.A. 253.5    29.5      27.1      23.3      
DPS (บำท) -        0.25      0.40      0.40      0.40      
Dividend Yield (%) -        0.9% 1.4% 1.4% 1.4%
PBV (x) 2.1        2.1        1.9        1.8        1.7        
EV/EBITDA (X) N.A. 8.1        8.3        7.9        7.6        
ROE (%) N.A. 2.9% 9.2% 8.8% 9.4%

3Q แบบนี้ ข้างหน้าแบบไหน                   10 พฤศจิกายน 2566 

MINT 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 27.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 38.00 
Upside (%) 36.9 
Dividend yield (%) 1.4 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

                                        เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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กำไรปกติ 3Q66 ลด QoQ จากฤดูกาลใน EU แต่โต YoY    
กำไรสุทธิงวด 3Q66 ที่ 2.14 พันล้านบาท (-34.1% QoQ, -53.5% YoY) หากไม่
รวมรายการพิเศษ (ทั้งหมด 7 รายการ) อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน, ตราสารอนุพันธ์ 
ฯลฯ มีกำไรปกติ 2.27 พันล้านบาท (-24.4% QoQ, +13.1% YoY) แม้สูงกว่า
ฝ่ายวิจัยคาด 3.3% แต่ต่ำกว่า Bloomberg Consensus ราว 2.2% โดยการ
ลดลง QoQ มาจาก NH Hotel เพราะ Low Season ของภาคท่องเที่ยวใน EU 
(รายละเอียดงบ NH Hotel 3Q66 เพิ่มเติม (LINK))  

ทั้งนี้ MINT มีการปรับปรุงทางบัญชีย้อนหลัง 1Q66 – 2Q66 ในส่วนของโรงแรมที่
ออสเตรเลีย ฝั่งรายได้และค่าใช้จ่าย สุทธิแล้วกำไรไม่เปลี่ยนแปลงจากเดิม ซึ่งยังไม่
มีการเปิดเผยข้อมูลย้อนหลัง   

สำหรับรายได้รวมดีกว่าคาด 10% อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้านบาท เพิ่ม 12.7% YoY 
แบ่งเป็นธุรกิจโรงแรมมีรายได้ 3 หมื่นล้านบาท (+15.4% YoY) ส่วนธุรกิจ
ร้านอาหารตามคาดการณ์ที่ 7.3 พนัล้านบาท (-1.0% QoQ หลังผ่านช่วง High 
Season ในไตรมาส 2, +3.4% YoY) ซึ่งยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSG) ลบ 2.0% 
YoY จากธุรกิจร้านอาหารในจีน ตามภาวะเศรษฐกิจจีน แต่ชดเชยได้กับการเปิด
สาขาใหม่ทั้งพอร์ตมาที่ 2,607 สาขา ณ สิ้นงวด 3Q66 (+1% QoQ, + 5% YoY) 
โดย STAT ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร เพิ่มเติมหน้า 8            

ขณะที่ OPEX สูงกว่าคาด 6% สอดรับไปกับรายได้ที่สูงกว่าคาด เท่ากับ 3.3 หมื่น
ล้านบาท (-2.6% QoQ, +6.7% YoY) จากต้นทุนที่ขยับขึ้นของ NH Hotel ทั้ง
สัญญาเช่าที่ดิน, อาคาร บางส่วนผันแปรตามเงินเฟ้อ และค่าจ้างพนักงานสูงขึ้น 
ให้สอดรับกับค่าครองชีพซึ่งปรับตัวขึ้นใน EU อย่างไรก็ดี OPEX เปลี่ยนแปลงใน
อัตราที่ดีกว่ารายได้รวม ทำให้ Operating profit margin อยู่ที่ 14.5% (คาด 
11.4%) เทียบกับ 14.0% งวด 2Q66 และ 9.6% งวด 3Q65       

ด้านโครงสร้างทางการเงิน Net gearing ณ สิ้นงวด 3Q66 ที่ 1 เท่า ลดลงจาก 1.1 
เท่า ณ สิ้นงวดก่อน (เกณฑ์ Debt covenant ที ่1.75 เท่า) ตามภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย
ลดลง รวมถึงการใช้สิทธิ Warrant ขณะที่ CFO ช่วง 9M66 อยู่ในเกณฑ์ที่ดีบวก 
2.7 หมื่นล้านบาท VS 2.2 หมื่นล้านบาท ในงวด 9M65  

โดย MINT จะจดั ANALYST MEETING ในวนัที ่17 พ.ย. 66 (10.00 – 12.00 น.) 
เบือ้งตน้ฝา่ยวจิยัมองตลาดใหน้ำ้หนกัไปกบัการบรหิารจดัการ OPEX ใน EU และ
การสง่ผา่นตน้ทนุไปยงั ADR             

 

https://www.asiaplus.co.th/asps/research_file.php?id=72177&file=1
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ปรับเพิ่มกำไรปี 2566 – 67 สะท้อน 9M66  
กำไรปกติ 9M66 ที่ 4.6 พันล้านบาท (Turnaround YoY) คิดเป็นสัดส่วน 66% 
ของประมาณการใหม่ฝ่ายวิจัยที่ 7 พันล้านบาท (+245% YoY, 4Q66F ที่ 2.4 
พันล้านบาท เพิ่ม 5.6% QoQ, +0.7% YoY) และ 72% ของประมาณการ 
Bloomberg Consensus :  (ณ 9 พ.ย. 66) ภายใต้แนวโน้มกำไรปกติ 4Q66 ที่มี
โอกาสเติบโต QoQ พิจารณาจากกำไรปกติ (Net recurring income) ของ NH 
Hotel งวด 4Q62 (ตามรูปดา้นล่าง) ขยายตัว QoQ ประกอบกับใน EU ช่วง ต.ค. 
ยังเป็นฤดูกาลท่องเที่ยว (ก่อนจะลดลงช่วง พ.ย. – ธ.ค. จากการเริ่มเข้าสู่ฤดู
หนาว) อีกทั้งโรงแรมไทยเข้าสู่ High season เชื่อว่า Downside ต่อประมาณการปี 
2566 ของ Bloomberg consensus จำกัด   

การดำเนินงานของ NH HOTEL   

 
ที่มา: NH HOTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยมีการปรับเพิ่มกำไรปกติปี 2566 ให้สอดคล้องกับ 9M66 หลังทำไว้
อย่างอนุรักษ์นิยม (เดิมที่ 4.8 พันล้านบาท) มาที่ 7 พันล้านบาท ผ่านการปรับ
สมมติฐานรายได้ สะท้อนค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) ของ NH Hotel (คาดเพิ่ม 12.5% 
YoY, 9M66 บวก 14% YoY) และโรงแรมไทยช่วง 9M66 ดกีว่าสมมติฐาน รวมทั้ง 
Gross margin และ SG&A/Sales ตาม Economies of scale ที่เพิ่มขึ้น        

(M Euro) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 % QoQ % YoY 9M23 9M22 % YoY
Total revenues 353 469 436 461 509 516 501 407 620 586 -5.5% 13.6% 1,612       1,258       28%

Staff Cost 134 145 144 152 151 155 158 158 173 176 1.9% 13.3% 507         410         24%

Operating expenses 114 127 124 129 141 148 147 144 179 170 -5.1% 14.4% 493         380         30%

Gross Operating Profit 105       197       168       180       216       212       197       105       268       240       -10.5% 13.1% 613         469         31%

Lease payment and property tax 22 23 24 29 39 45 32 46 59 60 1.5% 33.7% 166         115         44%

Depreciation Interest expense (Include TFRS 16) 71 74 77 76 69 70 70 71 74 74 0.5% 6.4% 219         207         6%

EBIT 13         99         67         75         109       98         95         (13)        135       106       -21.7% 8.4% 229         147         56%

Interest expense (Include TFRS 16) 28         29         28         29         28         31         30         27         26         27         2.0% -13.6% 79           86           -7%

EBT (15)        71         39         46         81         67         65         (39)        109       79         -27.3% 18.5% 149         61           144%

Tax expense (Tax Income) 1           17         12         4           16         19         19         0           29         24         -18.8% 23.4% 53           29           85%

Net Recurring Income (17)        53         26         41         64         47         45         (40)        79         54         -31.1% 15.5% 93           31           201%

Non Recurring items 3           1           0           (17)        (3)          25         (1)          4           2           0           -88.3% -98.9% 7             25           -74%

Net Income (15)        55         26         24         62         72         44         (36)        81         55         -32.7% -23.8% 100         56           77%

Hotel Stat

Occupancy 66% 75% 74% 72% 69% 69% 65% 60% 73% 71% -2.1% 2.9% 68% 60% 13%

ADR (Euro) 93         110       102       105       128       130       128       115       152       142       -6.3% 9.2% 137         120         14%

RevPar (Euro) 61         83         75         75         88         90         83         68         110       101       -8.1% 11.8% 93           72           29%

Gross Profit Margin (%) 29.8% 41.9% 38.5% 39.1% 42.5% 41.2% 39.2% 25.7% 43.3% 41.0% 38.0% 37.2%

(Staff + operating expense) / Revenue (%) 70.2% 58.1% 61.5% 60.9% 57.5% 58.8% 60.8% 74.3% 56.7% 59.0% 62.0% 62.8%

EBIT Margin (%) 3.5% 21.2% 15.3% 16.4% 21.4% 18.9% 18.9% -3.1% 21.8% 18.1% 14.2% 11.7%

Effective Tax Rate (%) -5.2% 23.4% 31.5% 9.1% 19.4% 28.7% 29.8% -0.3% 26.8% 29.9% 35.5% 46.7%

Norm Profit Margin (%) -4.9% 11.4% 5.9% 9.0% 12.6% 9.1% 8.9% -9.8% 12.7% 9.3% 5.8% 2.5%

Net Profit Margin (%) -4.2% 11.7% 6.0% 5.2% 12.1% 13.9% 8.8% -8.8% 13.1% 9.3% 6.2% 4.5%
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สำหรับปี 2567 ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มกำไรปกติ 9% (Norm EPS เพิ่ม 4% จากการ
ปรับสมมติฐานจำนวนหุ้นให้เท่ากับ 3Q66 หลังมีการใช้สิทธิ Warrant) มาที่ 7.5 
พันล้านบาท (+7% YoY) มาจากปรับเพิ่มสมมติฐานรายได้ 14% สอดรับกับฐาน 
ADR ที่สูงขึ้นจากสมมติฐานเดิมในปี 2566 ซึ่งสมมติฐาน ADR ของ NH Hotel ป ี
2567 ขยายตัว 4% YoY กลับสู่ระดับปกติใกล้เคียงกับอัตราการเติบโตปี 2562 
(4.9% YoY) นอกจากนี้ปรับสมมติฐาน Gross margin เพิ่มราว 0.9% และ 
SG&A/Sales ต่ำลง 1.5% สะท้อนการประหยัดจากขนาด ชดเชยการปรับเพิ่ม
ดอกเบี้ยจ่าย 31% มาที่ 1.2 หมื่นล้านบาท สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยสูงทั้งใน
ไทยและ EU (3Q66 ที่ 2.9 พันล้านบาท ประเมินตาม Number of days ที่  365 วัน
จะอยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท)  

โดยฝ่ายวิจัยประเมินการขยายตัวของกำไรปี 2567 มาจากแนวโน้มรายได้เติบโต 
จาก NH Hotel ตามมุมมองต่อ ADR ข้างต้น รวมถึงทิศทางการฟื้นตัวของ
นักท่องเที่ยวไทยจากประมาณ 27 ล้านคนในปี 2566 สู่ระดับ 35 ล้านคนในป ี
2567 หนุนต่อโรงแรมไทย แม ้OPEX ใน EU เผชิญแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ้อ แต่
เริ่มเห็นสัญญาชะลอตัวของ CORE CPI ใน EU ต.ค. อยู่ที่ 4.2% YoY เทียบกับ 
5% YoY ช่วงต้นปี อีกทั้งคาดการเพิ่มขึ้นของรายได้ นำไปสู่ Economies of scale 
คาดการณช์่วยประคอง Operating profit margin ให้ทรงตัวจากปี 2566 ที่ 12%                  
ด้านดอกเบี้ยจ่ายมีทิศทางสูงขึ้น ตามภาวะดอกเบี้ย อย่างไรก็ดีบริษัทฯ มีแผน
บริหารจัดการ ผ่านการนำกระแสเงินสดชำระคืนเงินต้นมากขึ้น อีกทั้งตัวเลข Core 
CPI ใน EU ที่ชะลอตัวตามข้างต้น คาดการณ์นำไปสู่การลดอัตราดอกเบี้ยครั้ง
แรกใน EU ช่วงปี 2568  

สมมติฐานในการปรับประมาณการ   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
หมายเหตุ : NORM EPS ปี 2567 ต่ำกว่าการเพิ่มขึ้นของกำไรปกติ จากการปรับจำนวนหุ้นให้สอดคล้องกับ 3Q66 เพราะการใช้สิทธิ WARRANT   

66F 67F 66F 67F 66F 67F
ประมาณการ

Norm Profit (ลบ.) 4,800 6,893 7,030 7,500 46.5% 8.8%

Norm EPS (บำท) 0.61 0.98 0.94 1.02 54.2% 4.0%

สมมติฐาน

รายได้ (ลบ.) 129,346 140,784 149,419 160,385 15.5% 13.9%

 - ธุรกิจโรงแรม 93,655 103,660 111,676 121,234 19.2% 17.0%

 - ธุรกิจรำ้นอำหำร 27,502 28,327 29,283 30,162 6.5% 6.5%

 - ธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยั 4,200 4,410 6,330 6,646 50.7% 50.7%

 - ธุรกิจจดัจ ำหนำ่ยและผลิตสินคำ้ 3,988 4,387 2,130 2,343 -46.6% -46.6%

Gross Margin 45.2% 45.6% 46.0% 46.5% 0.7% 0.9%

SG&A/Sale 36.0% 36.0% 34.0% 34.6% -2.0% -1.5%

ดอกเบีย้จ่าย (รวม TFRS 16) -10,062 -9,190 -11,316 -12,015 12.5% 30.7%

% เปล่ียนแปลงใหม่เดิม
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สมมติฐานในการทำประมาณการปี 2566 - 2572    

 
ที่มา: NH HOTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 

 

2562 2563 2564 2565 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

ธุรกิจโรงแรม

Occupancy Rate

 - NH Hotel 72% 25% 34% 61% 70% 70% 72% 74% 76% 78% 80%

RevPar (หอ้ง / คืน)

 - NH Hotel (ยโูร) 73.8 20.5 30.5 74.4 96.2 100.1 104.0 107.9 112.0 116.0 120.2

ธุรกิจร้านอาหาร (Sale Growth) 2.7% -14.1% 4.2% 29.0% 11.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

(ลำ้นบำท)

รายได้รวม 119,023 55,954 69,272 119,929 149,419 160,385 166,149 172,410 178,406 184,940 190,892

ธุรกิจโรงแรม 85,551 30,749 41,186 86,774 111,676 121,234 125,526 130,249 134,635 139,484 143,670

ธุรกิจรำ้นอำหำร 22,666 19,474 20,300 26,193 29,283 30,162 31,067 31,999 32,959 33,947 34,966

ธุรกิจพัฒนำอสังหำรมิทรพัย์ 5,889 2,078 5,016 4,455 6,330 6,646 6,978 7,327 7,694 8,078 8,482

ธุรกิจจ ำหน่ำยสินคำ้ 4,917 3,653 2,770 2,507 2,130 2,343 2,577 2,835 3,119 3,430 3,773

OPEX -109,735 -73,267 -81,655 -110,489 -131,554 -141,221 -146,068 -151,350 -156,355 -161,830 -166,876

 - ตน้ทนุขำย -65,194 -47,254 -47,417 -67,753 -80,751 -85,808 -88,663 -91,783 -94,716 -97,933 -100,923

 - ค่ำใชจ้ำ่ยด ำเนินงำน -44,541 -26,013 -34,238 -42,735 -50,802 -55,413 -57,404 -59,568 -61,639 -63,897 -65,953

ดอกเบีย้จำ่ย -4,081 -7,452 -8,986 -9,003 -11,316 -12,015 -11,627 -11,345 -10,966 -10,586 -10,206

ก าไร / ขาดทุน ปกติ 7,022 -19,388 -9,519 2,035 7,030 7,500 8,420 9,307 10,269 11,276 12,181

Revenue Growth 58.8% -53.0% 23.8% 73.1% 24.6% 7.3% 3.6% 3.8% 3.5% 3.7% 3.2%

OPEX Growth 60.4% -33.2% 11.4% 35.3% 19.1% 7.3% 3.4% 3.6% 3.3% 3.5% 3.1%

Norm profit growth 22.6% N.A. N.A. N.A. 245.4% 6.7% 12.3% 10.5% 10.3% 9.8% 8.0%

Gross Margin 45.2% 15.5% 31.5% 43.5% 46.0% 46.5% 46.6% 46.8% 46.9% 47.0% 47.1%

 - Gross Margin โรงแรม 37.4% -24.2% 11.6% 36.0% 40.0% 41.0% 41.2% 41.4% 41.6% 41.8% 41.9%

 - Gross Margin รำ้นอำหำร 71.0% 69.1% 70.2% 68.2% 68.6% 68.6% 68.6% 68.6% 68.6% 68.6% 68.6%

 - Gross Margin ธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัย์ 61.5% 66.4% 37.6% 62.4% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7% 42.7%

 - Gross Margin ธุรกิจจ ำหนำ่ยสินคำ้ 43.6% 35.8% 34.5% 47.1% 57.3% 57.3% 57.3% 57.3% 57.3% 57.3% 57.3%

SG&A/Sales 37.4% 46.5% 49.4% 35.6% 34.0% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6%

Cost of fund 3.4% 4.3% 3.9% 4.2% 5.5% 6.0% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%

Average ภำระหนีเ้ฉลี่ย (รวม TFRS 16) 119,602 171,643 227,759 215,851 204,252 199,885 196,600 191,515 184,929 178,343 171,757
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Outperform จาก Earning Momentum      
ภายใต้ประมาณการใหม่ อิง DCF ปรับเพิ่ม WACC จาก 7.9% เป็น 8.5% ให้
สอดคล้องกับโครงสร้างทางการเงิน ตามการใช้ Financial leverage ลดลง ในช่วง
ดอกเบี้ยสูงมาที่ D : E ที่ 60% : 40% จาก 65% : 35% และ Terminal growth 
rate คงเดิม 2% ได้ FV ปี 2567 ที่ 38 บาท คงแนะนำ Outperform จากคาดการณ์
กำไรปกติ 4Q66 และปี 2567 เติบโต ประกอบกับราคาหุ้น YTD ปรับฐาน 14% 
(SET Index ลบ 16%) สะทอ้นแรงกดดันด้านต้นทนุ / ดอกเบี้ยจ่าย พอควรแล้ว 
ส่งผลให้ PER ซื้อขายราว 27 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปี 2560 – 62 ที่ 35 เท่า และ 
Laggard โรงแรมไทยอย่าง CENTEL และ ERW ขณะที่ทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นใน EU
มีโอกาสเข้าถึงปลายทางของวัฎจักร (Bond yield 5 ป ีใน EU ณ 8 พ.ย. 66 อยู่ที่ 
2.57% ลดลงจาก 2.78% ณ 30 ก.ย. 66) โดยมองว่าหากมีการลดอัตราดอกเบี้ย
ใน EU เร็วกว่าที่คาดไว้ปี 2568 จะเป็น Catalyst ต่อราคาหุ้น         

 

ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่ม YTD  HISTORICAL PER    

 

 

 

ที่มา: BLOOMBERG    ที่มา: BLOOMBERG   
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ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 
1. การฟื้นตัวรายได้ล่าช้ากว่าคาด ความผันผวนจากเศรษฐกิจโลก  

2. ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ เช่น สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่าง 
รัสเซีย – ยูเครน อาจส่งผลทางอ้อมต่อต้นทุนค่าไฟฟ้า รวมถึงต้นทุนด้านอื่นจาก
ภาวะ Inflation หากการส่งผ่านราคาห้องพักไม่เป็นตามที่มอง ขณะที่ผลทางตรง
จะเกิดขึ้น กรณีที่สงครามลุกลามเข้าไปใน EU  

3. โครงสร้างทางการเงินมีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสูง หากการดำเนินงานไม่
เป็นไปตามสมมติฐานอย่างมีนัยฯ ทำให้ Financial risk สูงขึ้น  

 

ผลประกอบการายไตรมาส MINT 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

 

 

 

 

(ล้านบาท ) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 % QoQ % YoY 9M66 9M65 % YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 19,688 31,963 34,516 33,761 31,258 39,738 38,904 -2.1% 12.7% 109,900   86,167     27.5%

 - ธรุกจิโรงแรม 12,469 24,202 25,732 24,371 21,872 30,062 29,688 -1.2% 15.4% 81,623     62,403     30.8%

 - ธรุกจิรา้นอาหาร 6,139 6,066 7,035 6,953 7,313 7,346 7,275 -1.0% 3.4% 21,934     19,240     14.0%

 - ธรุกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย 540 1,109 1,109 1,697 1,495 1,846 1,405 -23.9% 26.7% 4,747       2,758       72.1%

 - ธรุกจิจัดจ าหน่ายและผลติสนิคา้ 541 587 639 741 577 483 536 10.9% -16.1% 1,597       1,767       -9.6%

ตน้ทนุการด าเนนิงาน 13,591 17,573 18,825 17,764 18,483 20,828 20,688 -0.7% 9.9% 59,999     49,989     20.0%

ก าไรขัน้ตน้ 6,098        14,390      15,690      15,997      12,775      18,910      18,216      -3.7% 16.1% 49,901     36,178     37.9%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและอืน่ๆ 8,364 11,152 12,363 10,857 11,964 13,330 12,581 -5.6% 1.8% 37,875     31,878     18.8%

Operating profit (2,267)       3,238       3,328        5,141        810          5,581        5,635        1.0% 69.3% 12,026     4,300       179.7%

รายไดอ้ืน่, สว่นแบง่ก าไรจาก บ. ร่วม และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 335          1,081       2,102        716          1,244        1,901        737          -61.2% -64.9% 3,882       3,518       10.3%

ดอกเบีย้จา่ย (TFRS 16 + BANK + BOND) 2,056        2,157       2,289        2,501        2,434        2,889        2,902        0.5% 26.8% 8,225       6,502       26.5%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (3,569)       1,210       2,010        2,384        (647)         3,005        2,273        -24.4% 13.1% 4,631       (348)        N.A.

ก าไรสทุธ ิ (3,794)       1,561       4,608        1,911        (976)         3,255        2,144        -34.1% -53.5% 4,423       2,376       86.2%

ดอกเบีย้จา่ยจาก Perp Bond (หักก่อนค านวณ EPS) 360          370          331          397          435          478          427          -10.7% 29.0% 1,340       1,061       26%

EPS (บาท) (0.80)        0.23         0.81         0.29         (0.27)        0.51         0.31         -39.6% -62.2% 0.55        0.24        127.5%

Norm EPS (บาท) (0.75)        0.16         0.32         0.38         (0.20)        0.46         0.33         -28.6% 3.6% 0.59        (0.27)       N.A.

Gross margin 31.0% 45.0% 45.5% 47.4% 40.9% 47.6% 46.8% 45.4% 42.0%

SG&A/Sales 42.5% 34.9% 35.8% 32.2% 38.3% 33.5% 32.3% 34.5% 37.0%

Operating margin (%) -11.5% 10.1% 9.6% 15.2% 2.6% 14.0% 14.5% 10.9% 5.0%

Effective Tax Rate 3.6% 37.6% 30.7% 22.9% -61.2% 29.5% 29.3% 33.9% 123.9%

Norm net margin (%) -18.1% 3.8% 5.8% 7.1% -2.1% 7.6% 5.8% 4.2% -0.4%

Net Profit Margin (%) -19.3% 4.9% 13.4% 5.7% -3.1% 8.2% 5.5% 4.0% 2.8%
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STAT การดำเนินงานธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร  

 
ที่มา: MINT, NH HOTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ : ข้อมูลโรงแรมไทยเป็นตัวเลขเบื้องต้น ซึง่จะเปิดเผยหลัง ANALYST MEETING    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3Q62 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66F % QoQ % YoY % Pre-COVID

% Occupancy rate 

- NH Hotel 74% 40% 69% 69% 65% 60% 73% 71% -2% 3% -4%

- โรงแรมไทย 76% 31% 46% 57% 64% 71% 60% 64% 7% 14% -15%

ADR (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 101.5 90.0 128.0 130.0 127.8 115.0 151.5 142.0 -6% 9% 40%

- โรงแรมไทย (บำท) 5,180 5,940 5,212 5,643 7,656 8,353 6,520 6,173 -5% 9% 19%

RevPar (หอ้ง / คืน)

- NH Hotel (ยูโร) 75.2 36.4 87.7 90.3 83.0 68.0 109.9 101.0 -8% 12% 34%

- โรงแรมไทย (บำท) 3,937 1,857 2,416 3,190 4,873 5,903 3,905 3,976 2% 25% 1%

ธุรกิจร้านอาหาร

- SSSG % -3.7% 4.2% 7.8% 16.6% 4.4% 11.4% 8.1% -2.0%

- TSS % 3.7% 11.5% 13.3% 41.3% 17.1% 19.9% 17.5% 4.7%
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ESG 

 
ที่มา: MINT  
 

 

ESG 

 
ที่มา: MINT  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ MINT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 119,929 149,419 160,385 166,149 

ตน้ทนุขาย (67,753)  (80,751)  (85,808)  (88,663)  

ก าไรข ัน้ตน้ 52,175   68,667   74,577   77,485   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (42,735)  (50,802)  (55,413)  (57,404)  

ดอกเบีย้จา่ย (9,003)    (6,470)    (7,214)    (7,234)    

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 1,126     1,057     1,057     1,057     

รายไดอ้ืน่ 2,972     3,694     3,879     3,995     

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,671     11,675   12,479   13,919   

ภาษีเงนิได ้ (2,399)    (3,969)    (4,243)    (4,732)    

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 2,035     7,030     7,500     8,420     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2,251     (208)       -        -        

ก าไรสทุธิ 4,286     6,822     7,500     8,420     

Norm EPS 0.11       0.94       1.02       1.19       

EPS 0.54       0.90       1.02       1.19       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) 73.1% 24.6% 7.3% 3.6%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -121.4% 245.4% 6.7% 12.3%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 43.5% 46.0% 46.5% 46.6%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 1.7% 4.7% 4.7% 5.1%

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

ยอดขาย 33,761   31,258   39,738   38,904   

ตน้ทนุขาย (17,764)  (18,483)  (20,828)  (20,688)  

ก าไรข ัน้ตน้ 15,997   12,775   18,910   18,216   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (10,857)  (11,964)  (13,330)  (12,581)  

ดอกเบีย้จา่ย (2,501)    (2,434)    (2,889)    (2,902)    

รายไดอ้ืน่ 1,141     972        850        936        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,356     (379)       4,593     3,470     

ภาษีเงนิได ้ (769)       (232)       (1,353)    (1,017)    

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 203        35         235        180        

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 2,384     (647)       3,005     2,273     

รายการพเิศษอืน่ ๆ (473)       (329)       250        (129)       

ก าไรสทุธิ 1,911     (976)       3,255     2,144     

Norm EPS 0.38       (0.20)      0.46       0.33       

EPS 0.29       (0.27)      0.51       0.31       

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 40.1% 58.8% 24.3% 12.7%

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) 42.8% N.A. 148.2% 13.1%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 47.4% 40.9% 47.6% 46.8%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.1% -2.1% 7.6% 5.8%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.74       0.76       0.74       0.73       

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.04       0.01       0.02       0.01       

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 7.03       6.79       7.66       7.83       

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 17.33     14.40     16.36     16.36     

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.11       2.77       3.13       3.13       

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 3.88       3.36       3.13       2.95       

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.43       1.18       1.13       1.08       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 0.6% 1.9% 2.0% 2.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 2.9% 9.2% 8.8% 9.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ  MINT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ ค่าเส่ือมราคา ปี 2566 – 2568 ไม่รวมผลจาก TFRS 16    

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสทุธิ 6,931     6,822     7,500     8,420     

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 19,275   10,429   10,829   11,229   

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

อืน่ๆ 25,413   15,274   15,629   15,622   

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 123       710       (327)      447       

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 30,139   22,806   22,803   24,490   

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 1,127     -        -        -        

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 1,259     -        -        -        

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,587)    (7,550)    (8,000)    (8,000)    

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (112)      (7,550)    (8,000)    (8,000)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (22,433)  (20,748)  (12,485)  (13,085)  

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ (7,967)    7,894     1,217     -        

ลด จา่ยปันผล -        (1,319)    (2,238)    (2,238)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (31,882)  (15,940)  (15,273)  (17,090)  

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,854)    (684)      (471)      (600)      

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสด & เงนิฝาก 22,966   21,994   21,523   20,923   

ลกูหนีก้ารคา้ 17,052   21,998   20,939   21,230   

สนิคา้คงเหลอื 3,909     5,608     5,244     5,418     

สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,369     6,369     6,369     6,369     

สนิทรพัยร์วม 358,210 371,157 371,135 372,877

เจา้หนีก้ารคา้ 21,807   29,160   27,411   28,323   

หนีส้นิหมุนเวยีน 67,554   73,846   72,697   73,609   

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 35,153   34,092   34,692   34,692   

หนีส้นิระยะยาว (รวม TFRS 16) 172,288 167,601 164,016 160,432 

หนีส้นิรวม 275,601 277,206 272,472 269,799 

ทนุทีช่ าระแลว้ 5,275     5,596     5,596     5,596     

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 26,307   33,880   35,096   35,096   

ก าไรสะสม 2,986     6,435     9,930     14,345   

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 600       600       600       600       

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,386     5,835     9,330     13,745   

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 11,550   11,550   11,550   11,550   

สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 71,059   82,401   87,113   91,528   

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 358,210 371,157 371,135 372,877 

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

ธรุกจิโรงแรม 72.4% 74.7% 75.6% 75.6%

ธรุกจิอาหารและเครือ่งดืม่ 21.8% 19.6% 18.8% 18.7%

ธรุกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย 3.7% 4.2% 4.1% 4.2%

ธรุกจิคา้ปลกีและจัดจ าหน่ายสนิคา้ 2.1% 1.4% 1.5% 1.6%

ธรุกจิอืน่ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Gross Margin (%) 43.5% 46.0% 46.5% 46.6%


