
 

 

 

กำไรปกติงวด 3Q66 ที่ 71 ล้านบาท (-14% QOQ, +163% YOY) ต่ำกว่าที่ฝ่าย
วิจัยคาดไว้ 175 ล้านบาท และตลาดที่ 148 ล้านบาท จากส่วนแบ่งขาดทุน บ. ร่วม 
แม้รายได้ / OPEX ตามคาด แต่รายได้จากธุรกิจโรงแรมต่ำกว่าคาดการณ์ 7% 
เพราะ REVPAR โรงแรมญี่ปุ่น นำไปสู่การปรับลดกำไรปี 2566 – 67 เฉลี่ย 25%           

ภายหลังปรับลดประมาณการ อิง DCF ปรบัไปใช้ FV ป ี2567 ที ่48 บาท แม้แนวโน้ม 
4Q66 ฟื้นตัวตามฤดูกาล แต่ราคาหุ้นซื้อขายบน PER ที่ 40.5 เท่า คิดเป็น PEG 
ราว 1.9 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยปี 2557 – 2561 ประกอบกบัทิศทาง ROA และ ROE 
ปี 2567 ที่ 2.8% และ 7.4% ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปี 2557 – 2561 ที่ 7.2% และ 17.7% 
ตามลำดับ จึงมองราคาหุ้นสะท้อนการเติบโตในอนาคตแล้ว ขณะที่ความคลุมเครือ
ของการดำเนินงานโรงแรมในญี่ปุ่นและมัลดีฟส์ คาดเป็นแรงกดดันต่อราคาหุ้น อีก
ทั้งหากในอนาคตกำไรยังไม่เป็นไปตามที่ตลาดประเมิน มีโอกาสถูก DE-RATED 
PER จากตลาดสูง คงมุมมองชอบน้อยสุดในกลุ่มท่องเที่ยว ตามเดิม                              
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ของราคา : Sideways 
แนวรับ :40.75 บาท  
แนวต้าน : 48.75 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
Norm Profit (ลา้นบาท) (1,567)   297       1,152    1,500    1,750    

EPS (บาท) (1.28)     0.29      0.94      1.11      1.30      

PER (x) N.A. N.A. 52.8      40.5      34.7      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.8% 1.0% 1.4%

BVS (บาท) 13.39    13.72    14.66    15.39    16.24    

PBV (x) 3.36      3.28      3.07      2.92      2.77      

ROE (%) N.A. 1.6% 6.0% 7.4% 8.2%

เมื่อ 3Q66 ไม่มาตามนัด (อีกครั้ง)                                13 พฤศจิกายน 2566 

CENTEL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 45.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 48.00 
Upside (%) 6.7 
Dividend yield (%) 1.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
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กำไร 3Q66 ต่ำกว่าฝ่ายวิจัยและตลาดคาด มีนัยฯ   
กำไรสุทธิ 3Q66 ที่ 74 ล้านบาท (-39% QoQ, Turnaround YoY) หากไม่รวม
กำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน แต่รวมค่าใช้จ่ายทางภาษีจำนวน 32 ล้านบาท จาก
สัญญาเช่าโรงแรมที่หัวหิน อันเป็นผลทาง Defer tax เป็นรายการปกติ เนื่องจาก
มองว่าเป็นรายการทางบัญชีที่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงาน (2Q66 ราว 6 ล้าน
บาท, และ 4Q66F ทางบริษัทฯ ประเมินเป็นรายได้ทางภาษี 8 ล้านบาท) มีกำไรปกติ 
71 ล้านบาท (-14% QoQ, +163% YoY, 3Q62 กำไรปกติ 215 ล้านบาท) ต่ำกว่า
ที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ 175 ล้านบาท และ Bloomberg Consensus ที่ 148 ล้านบาท 
โดยกำไรที่ต่ำคาดเกิดจาก ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วม (เกี่ยวข้องกับโรงแรมที่
ดูไบและญี่ปุ่น) อยูท่ี่ 55 ล้านบาท เทียบกับที่คาดว่ามีกำไร 10 ล้านบาท เทียบกับ
งวด 2Q66 รับรู้เป็นส่วนแบ่งกำไร 10 ล้านบาท และส่วนแบง่ขาดทุน 48 ล้านบาทใน
งวด 3Q65 ส่วนรายได้รวมใกล้เคียงประเมินอยู่ที่ 5.2 พันล้านบาท (+3.0% QoQ, 
+17.6% YoY) รายละเอียดดังนี้ (Stat ธรุกจิโรงแรมและรา้นอาหารหนา้ 11)  

ธรุกจิโรงแรม เทา่กบั 2.1 พนัล้านบาท (+13.9% QoQ, +44.7% YoY) หลังผ่าน 
Low Season ของท่องเที่ยวไทย และรับรู้รายได้โรงแรมที่ญี่ปุ่นจำนวน 515 ห้อง
เต็มไตรมาส แต่ต่ำกว่าคาดการณ์ 7% เพราะรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (RevPar) 
โรงแรมที่ญี่ปุ่นต่ำกว่าที่มอง ด้านโรงแรมไทย RevPar ฟื้นเกิน COVID ราว 19% 
(+6.7% QoQ, +44.2% YoY) ตามการ Reopening อย่างไรก็ดี RevPar ของ
โรงแรมในมัลดีฟส์ ต่ำกว่า 3Q62 ประมาณ 42% (-3.1% QoQ, +2.0% YoY) จาก
ทั้ง Occupancy rate ที่ 70% (77% งวด 3Q62) และ ADR ลบ 36% จาก 3Q62 
แม้จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามัลดีฟส์สูงเกิน Pre-COVID ราว 11% 
(+6.3% QoQ, +14.3% YoY) สะท้อนการแข่งขันด้านห้องพักยังรุนแรง หลัง
ปริมาณห้องพักรวมในมัลดีฟส์ ณ สิ้นงวด 3Q66 อยู่ที่ 6.3 หมื่นห้อง เพิ่ม 26% 
จากส้ินปี 2562 โดยรวมธุรกิจโรงแรมรับรู้ขาดทุนสุทธิ 55 ล้านบาท เทียบกับ 14 
ล้านบาทงวดก่อน และ 255 ล้านบาท ช่วงเดียวกันปีก่อน เหตุเพราะแรงกดดันใน          
มัลดีฟส์ ประกอบกับโรงแรมในญี่ปุ่นยังอยู่ในช่วงแรกของการเปิดดำเนินงาน                                               

ธรุกจิร้านอาหาร ตามคาดที ่3 พนัลา้นบาท (-3.5% QoQ ตามฤดูกาล, +3.9% 
YoY) เตบิโตจากการขยายสาขาใหม่ราว 3% YoY มาอยู่ที่ 1,481 สาขา (ไม่รวม
สาขา บ. ร่วม 121 สาขา หากรวมสาขาอยู่ที่ 1,602 สาขาเพิ่ม 4% YoY) ส่วน
ยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSG) ทรงตัว YoY ทั้งนี ้ ธุรกิจร้านอาหารรับรู้กำไรสุทธิ 
128 ล้านบาท เทียบกับ 135 ล้านบาทงวดก่อน และ 177 ล้านบาท งวดเดียวกันปี
ก่อน อ่อนแอจากมาร์จิ้น ผลต่อเนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ     
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OPEX ตามคาดการณท์ี ่ 5 พันล้านบาท (+3.4%, +16.3% YoY) เชิง QoQ 
ปรับตัวในอัตราสูงกว่ารายได้ ด้วยเหตุเดียวกับการชะลอตัวของการดำเนินงาน
ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร ตามข้างต้น ส่งผลให้ Operating profit margin อยูท่ี ่
4.6% ลดลงจาก 5.0% งวดก่อน (3Q65 ที่ 3.6%)  

ดอกเบีย้จ่าย (รวม TFRS 16) ตำ่กวา่ประเมนิ 10% เท่ากับ 280 ล้านบาท (+2.4% 
QoQ, +51.9% YoY) คิดเปน็ Cost of fund ที ่3.9% ทรงตัว QoQ แต่เพิ่มจาก 
3.1% จากงวด 3Q65 ตามวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นและสัญญาเช่าใหม่โรงแรมที่       
หัวหิน และโรงแรมใหม่ที่ญี่ปุ่น โดยแนวโน้ม 4Q66 ยังเป็นขาขึ้น หลัง ธ.พ. มีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย M-Rate ช่วง ต.ค. 66 ตามการประชุม กนง. รอบล่าสุด       

 

รายได้แยกธุรกิจ  OPEX และ OPERATING PROFIT MARGIN     

 

 

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

      

 

ดอกเบ้ียจ่ายและ COST OF FUND  กำไรสุทธิรายธุรกิจ     

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ที่มา: CENTEL  
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ปรับลดกำไรปกติปี 2566 – 67 เฉลี่ย 25%  
ภาพรวมกำไรปกติ 9M66 ที่ 707 ล้านบาท (Turnaround YoY) คิดเป็นเพียง
สัดส่วน 50% ของประมาณการเดิมฝ่ายวิจัย และ 49% ของ Bloomberg 
Consensus (ณ 9 พ.ย. 66) ประกอบกับ CENTEL มีการปรับลดเป้าหมาย 
SSSG ปี 2566 จาก MD&A งวดก่อนเพิ่ม 5% - 7% YoY เหลือ 3% - 5% YoY
แม้แนวโน้มกำไรปกติ 4Q66 ฟื้นตัว QoQ เพราะการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยวไทย, 
มัลดีฟส์ , ญี่ปุ่น แตน่่าจะยากที่จะทำได้ถึง 700 – 800 เพื่อให้ประมาณการปี 2566 
สอดคล้องกับฝ่ายวิจัยและตลาด บ่งชี้โอกาสในการถูกปรับลดกำไรปี 2566  

ทั้งนี้ CENTEL จะจัด Analyst Meeting ในวันที่ 13 พ.ย. 66 (3.00 – 4.00 น.) 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยมองตลาดจะให้น้ำหนักกับการ Breakeven point กำไรของ
โรงแรมที่ญี่ปุ่น จะเกิดขึ้นในช่วงใด (ปกติโรงแรมเปิดใหม่ปีแรก Breakeven point 
EBITDA, ปีที่สอง EBIT และปีที่สามจึงจะเห็นกำไร) หลังประชุมครั้งก่อนเปิดเผยว่า
มีกำไรตั้งแต่ ก.ค. 66 ขณะที่การปรับลดเป้า SSSG มีความเป็นไปได้ว่า ต.ค. อาจ
ไม่สดใส ด้าน STAT ธุรกิจโรงแรมคาดเติบโต QoQ ตามฤดูกาล  

เพื่อสะท้อนภาพ 9M66 นำไปสู่การปรับลดกำไรปกติปี 2566 – 67 เฉลี่ย 25% 
จากการปรับลด Gross margin เฉลี่ย 0.5% เหลือ 42.4% (9M66 ที ่41.7%) และ 
42.6% ตามลำดับ รวมถึง SG&A/Sales สูงขึ้นเฉลี่ย 1.2% เป็น 34.2% (9M66 ที ่
34.5%) และ 33.2% ตามลำดับ ด้านรายได้ปรับลดรายได้ธุรกิจร้านอาหารเฉลี่ย 
7% แตม่ีการปรับเพิ่มรายได้โรงแรมปี 2566 หลัง ADR โรงแรมไทยสูงกว่า
สมมติฐาน สุทธิแล้วรายได้รวมปี 2566 ไม่เปลี่ยนแปลงอยู่ที่ 2.2 หมื่นล้านบาท 
(9M66 คิดเป็นสัดส่วน 72% ของสมมติฐานรายได้) ส่วนรายได้ปี 2567 ต่ำลงจาก
ประมาณการเดิม 6% ทั้งธุรกิจโรงแรม เพราะ ADR โรงแรมในมัลดีฟส์งวด 9M66 
ต่ำกว่าสมมติฐาน และธุรกิจร้านอาหาร ตามฐานรายได้ร้านอาหารปี 2566 ต่ำลง  

สมมติฐานในการปรับประมาณการ   

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        

66F 67F 66F 67F 66F 67F

ประมาณการ

Norm Profit (ลบ.) 1,503 2,052 1,152 1,500 -23.4% -26.9%

Norm EPS (บาท) 1.11 1.52 0.85 1.11 -23.4% -26.9%

สมมติฐาน

รายไดจ้ากการด าเนินงาน (ลบ.) 21,776 24,794 21,781 23,300 0.0% -6.0%

 รายไดธุ้รกิจโรงแรม 8,476 10,298 9,360 9,851 10.4% -4.3%

 รายไดธุ้รกิจอาหาร 13,285 14,481 12,407 13,435 -6.6% -7.2%

Gross Margin (%) 42.9% 43.0% 42.4% 42.6% -0.6% -0.4%

SG&A/Sale (%) 33.0% 32.0% 34.2% 33.2% 1.2% 1.2%

เดิม ใหม่ % เปล่ียนแปลง



  

                                                  - 5 - 

 

โดยรวมคาดกำไรปกติปี 2566 ใหม่เท่ากับ 1.1 พันล้านบาท (+288% YoY) 
คงเหลือกำไรปกติ 4Q66F ที ่ 444 ล้านบาท (ฟื้นจากฐานต่ำงวด 3Q66, +19% 
YoY) เพื่อให้สอดคล้องกับประมาณการทั้งปี และปี 2567 ที่ 1.5 พันล้านบาท         
(+30% YoY) ผ่านการเติบโตของโรงแรมไทยในกรุงเทพเป็นหลัก หนุนด้วย
แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยที่ 35 ล้านคน (+28% YoY)                       

สมมติฐานในการทำประมาณการปี 2566 - 2572  

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
หมายเหตุ : 1.) OCCUPACY RATE ในมัลดีฟส์ปี 2567 ต่ำลงจากจำนวนห้องพักทีจ่ะเพิ่มขึ้น 145 ห้องในช่วงกลางปี 2567 
2.) OCCUPACY RATE โรงแรมในต่างจังหวัดปี 2567 ต่ำลงเพราะอยู่บนสมมติฐานการทยอยปิดปรับปรุงโรงแรมหัวหินบางส่วน หลังต่อสัญญาใหม่แล้วเสร็จ                   

2562 2563 2564 2565 2566F 2567F 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 2,906 2,906 2,906 2,906 2,906

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 252 397 539 539 539 539 539

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 515 515 515 515 515 515

จ านวนหอ้งพักทัง้หมด 4,444 5,104 5,246 5,246 5,246 5,246 5,246

Occupancy Rate

 - โรงแรมกรุงเทพ 79.2% 28.0% 21.0% 55.0% 75.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 75.6% 27.0% 13.0% 44.0% 72.0% 65.0% 65.0% 70.0% 75.0% 75.0% 75.0%

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 82.7% 23.0% 61.0% 68.0% 75.0% 55.0% 55.0% 70.0% 75.0% 80.0% 80.0%

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 70.0% 75.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

ADR (บาท / หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมกรุงเทพ 2,993 2,247 1,744 3,443 4,063 4,185 4,310 4,396 4,484 4,574 4,665

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 3,954 4,088 3,293 3,825 4,437 4,481 4,571 4,662 4,756 4,851 4,948

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 16,513 16,858 11,025 15,002 13,500 14,175 14,884 15,628 16,409 17,230 18,091

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 6,300 6,615 6,946 7,293 7,658 8,041

RevPar (บาท / หอ้ง / คืน)

 - โรงแรมกรุงเทพ 2,372 634 358 1,898 3,047 3,348 3,448 3,517 3,587 3,659 3,732

 - โรงแรมต่างจงัหวดั 2,989 1,118 415 1,673 3,195 2,913 2,971 3,264 3,567 3,638 3,711

 - โรงแรมมลัดีฟส์ 13,654 3,862 6,756 10,154 10,125 7,796 8,186 10,940 12,307 13,784 14,473

 - โรงแรมญ่ีปุ่ น 4,410 4,961 5,557 5,834 6,126 6,432

ธุรกิจร้านอาหาร (Sale Growth) 2.4% -17.6% -9.1% 26.6% 7.4% 8.3% 6.2% 6.1% 6.0% 5.9% 5.8%
 - SSSG -5.0% -22.0% -14.0% 20.0% 4.0% 5.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

 - สาขาเปิดใหม่ 108 89 182 137 50 50 50 50 50 50 50

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
รายไดธุ้รกิจโรงแรม 8,439 2,855 2,070 5,935 9,360 9,851 10,682 11,886 12,745 13,306 13,692

รายไดร้า้นอาหาร 12,184 10,037 9,127 11,553 12,407 13,435 14,265 15,133 16,040 16,987 17,976

รายไดอ่ื้น 568 282 346 433 623 654 660 667 673 680 686

รายได้รวม 21,190 13,175 11,543 17,920 22,390 23,939 25,607 27,685 29,458 30,972 32,353
ตน้ทนุธุรกิจโรงแรม 5,488 3,213 2,517 4,279 5,803 6,058 6,516 7,191 7,711 8,050 8,283

ตน้ทนุธุรกิจรา้นอาหาร 6,701 5,624 5,096 6,215 6,753 7,309 7,760 8,232 8,726 9,241 9,779

ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 6,828 5,815 4,909 6,385 7,453 7,731 8,183 8,862 9,441 9,936 10,387

OPEX 19,016 14,652 12,522 16,879 20,009 21,098 22,459 24,285 25,878 27,227 28,449

ดอกเบีย้จา่ย 214 669 718 726 1,039 1,162 1,125 986 847 766 680

ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 1,664 -1,534 -1,567 297 1,152 1,500 1,750 2,060 2,300 2,490 2,680

Growth
รายได้ -3.0% -37.8% -13.1% 56.1% 24.4% 7.0% 7.1% 8.3% 6.5% 5.2% 4.5%

OPEX 0.7% -23.0% -14.5% 34.8% 18.5% 5.4% 6.5% 8.1% 6.6% 5.2% 4.5%

Norm profit growth -23.6% N.A. N.A. N.A. 287.6% 30.3% 16.7% 17.7% 11.7% 8.3% 7.6%

Ratio
Gross margin 41.2% 31.5% 32.1% 40.0% 42.4% 42.6% 42.8% 42.9% 42.9% 42.9% 43.0%

 - Gross margin ธุรกิจโรงแรม 35.0% -12.5% -21.6% 27.9% 38.0% 38.5% 39.0% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5%

 - Gross margin ธุรกิจรา้นอาหาร 45.0% 44.0% 44.2% 46.2% 45.6% 45.6% 45.6% 45.6% 45.6% 45.6% 45.6%

SG&A/Sales 32.9% 45.1% 43.8% 36.5% 34.2% 33.2% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8%

Operating profit margin 8.3% -13.5% -11.7% 3.6% 8.1% 9.5% 10.0% 10.2% 10.1% 10.2% 10.2%

Norm profit margin 8.0% -11.9% -14.0% 1.7% 5.3% 6.4% 7.0% 7.6% 8.0% 8.2% 8.5%
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อะไรคอืความเสี่ยงต่อประมาณการปี 2567 ? 
อะไรคือความเสี่ยงต่อประมาณการกำไรปกติปี 2567 ? ที่ 1.5 พันล้านบาท 
(Bloomberg Consensus ณ 9 พ.ย. 66 ปี 2567 – 68 อยูท่ี่ 2 พันล้านบาท และ 
2.4 พันล้านบาท ตามลำดับ) นอกจากโรงแรมที่ญี่ปุ่น ซึ่งอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการ
เปิดดำเนินงาน ช่วง Low Season งวด 3Q67 (High Season งวด 2Q) จะบริหาร
จัดการได้ดีเพียงใด ยังมาจาก 2 ปัจจัย ดังนี้  
 

นักท่องเท่ียวเข้าญี่ปุ่นรายไตรมาสปี 2560 - 62   นักท่องเท่ียวเข้าญี่ปุ่นรายเดือนปี 2566 

 

 

 
ที่มา: JNTO และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ที่มา: JNTO และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส       

 

1.) ธรุกจิโรงแรม มีความเสี่ยงจากการเปิดโรงแรมใหม่ในมัลดีฟส์จำนวน 145 ห้อง 
ในปี 2567 (อีก 142 ห้องในปี 2568) ภายใต้สถานการณ์การแข่งขันด้าน Supply 
ห้องพักที่รุนแรง ตามที่ได้กล่าวในช่วงต้น อีกทั้งการรับรู้จากดอกเบี้ยจ่ายของเงิน
กู้ยืม หลังเริ่มเปิดดำเนินงาน (ช่วงก่อสร้างรับรู้รวมในต้นทุนค่าก่อสร้างในส่วน
ของงบดุล) อาจเป็นเหตุให้ดอกเบี้ยจ่ายสูงกว่าสมมติฐานที่ 1.2 พันล้านบาท           
(ปี 2566 คาดไว้ 1 พันล้านบาท, 9M66 ที่ 739 ล้านบาท)  
 

นักท่องเท่ียวเข้ามัลดีฟส์รายไตรมาส  ปริมาณเตียงในมัลดีฟส์     

 

 

 
ที่มา: MINISTRY OF TOURISM REPUBLIC OF MALDIVES และ สายงานวิจัย 
บล. เอเซีย พลัส       

 ที่มา: MINISTRY OF TOURISM REPUBLIC OF MALDIVES และ          
สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส       

6,537,103
7,220,129 7,439,352 7,494,489 7,618,662

8,280,401

7,569,656 7,723,137
8,053,797

8,579,817

7,784,206
7,464,229

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

  

1,497,472 1,475,455
1,817,500 1,949,100 1,898,900 2,073,300

2,320,600 2,156,900

56% 57%

66% 67% 68%
72%

78%
86%

                                                           

                                % Pre-COVID

  

482,978

379,611389,101
451,197

382,763

55 18,993

153,686

298,570

211,979

360,313

451,075431,524
381,695377,410

484,674
523,928

405,679431,411

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

  

35,527 32,798
38,226 41,049 42,699 42,631

1,642
1,478

1,360
1,640 1,940 1,9409,743

5,388

10,716
14,138

15,060 15,128
2,942

2,530

2,858

2,918
3,181 3,181

49,854

42,194

53,160

59,745
62,880 62,880

                9M66          

Resort Hotels Guest Houses Vessels

BEDS
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2.) ธรุกจิร้านอาหาร เผชิญความเสี่ยงจากการขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ ซึ่งค่าแรงคิดเป็น
สัดส่วนค่าแรงราว 25% - 30% ของ OPEX (CGS+SG&A) แม้ทุกร้านอาหาร
ต้นทุนขึน้เหมือนกัน แต่ฝ่ายวิจัยประเมินผลจากการขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ  จะบริหาร
จัดการยาก เนื่องจากฐานลูกค้าส่วนใหญ่เป็นคนในประเทศ มีแรงกดดันด้านภาวะ
หนี้ครัวเรือนต่อ GDP ในระดับสูง คาดทำให้การส่งผ่านต้นทุนยากกว่าธุรกิจ
โรงแรม นอกจากนี้ต้นทุนวัตถุดิบทรงตัวในระดับสูง และมีโอกาสปรับขึ้นอีก กรณีที่ 
เอล นี โญ ที่มีแนวโน้มเกิดในปีหน้า ส่งผลให้ปริมาณผลผลิตการเกษตรเสียหาย                  

โดยกรณีความเสี่ยงทีฝ่่ายวจิยักลา่วเกดิขึน้ จนนำไปสู ่ Downside ตอ่ประมาณ
การกำไรของตลาดและฝา่ยวจิัย ภายใตส้ถานการณ์กำไร 2 ไตรมาสทีผ่า่นมาทำ
ไดต้ำ่กวา่ที่ฝา่ยวจิยัและตลาดคาดการณอ์ยา่งมนียัฯ ตอ่เนือ่ง คำถามตอ่ไปคอื 
ระดบั PER ซือ้ขายปจัจบุนั จะยนืหยดัไดอ้กีนานเพียงใด ?     

PER ปี 2567 ซื้อขายราว 40 เท่า สูงเกินไปหรือยัง?         
ภายใต้ Norm EPS 4 ไตรมาสย้อนหลังที่ 0.80 บาท เทยีบกับราคาปัจจุบันที่ 45 
บาท คิดเป็น Trailing PER ราว 56.3 เท่า และหากเทียบกับคาดการณ์ Norm EPS 
ปี 2566 – 69 ของฝ่ายวิจัยที่ 0.85 บาท, 1.11 บาท, 1.30 บาท และ 1.53 บาท 
ตามลำดับ จะคิดเป็น Forward PER ที่ 52.8 เท่า, 40.5 เท่า, 34.7 เท่า และ 29.5 
เท่า ตามลำดับ เทียบกับค่าเฉลี่ย PER ปี 2557 – 61 ที ่33 เท่า (EPS All time high 
ปี 2561 ที ่1.61 บาท) ซึ่งช่วงปี 2557 – 61 กำไรปกติเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ที่ 17% 
คิดเป็น PEG (Average PER ปี 2557 – 61 / CAGR ช่วงเดียวกัน) ราว 1.9 เท่า  

ในขณะที่คาดกำไรปกติปี 2566 – 69 มี CAGR ราว 21% เมื่อนำมาเทียบกับ 
Forward PER ปี 2567 คิดเป็น PEG ที่ 1.9 เท่า แม้ใกล้เคียงกับข้อมูลในอดีต แต่มี
จุดแตกต่างจากค่าเฉลี่ย ROA และ ROE ป ี2557 - 2561 อยู่ที่ 7.2% และ 17.7% 
ตามลำดับ สูงกว่าปี 2567 ทีแ่นวโน้ม ROA อยู่ที่เพียง 2.8% (เพราะสินทรัพย์สิทธิ
การเช่าที่เพิ่มจาก TFRS 16) และ ROE ที่ 7.4% (จากการตีมูลค่าที่ดินช่วง COVID 
แต่ IBD/E ณ สิ้นงวด 3Q66 ที่ 0.7 เท่า ยังสูงกว่าสิ้นปี 2561 ที่ 0.5 เท่า) ประกอบ
กับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยปัจจุบันที่ 2.5% สูงกว่าค่าเฉลี่ยปี 2557 – 61 
ที่ 1.64% ซึ่งจะส่งผลให้ระดับ PER ในการประเมินมูลค่าหุ้นต่ำลงตาม  

องคป์ระกอบรวมฝา่ยวจิยัจึงมองวา่ Forward PER ป ี 2567 ณ 10 พ.ย. 66 
สะทอ้นการเตบิโตในอนาคตหมดสิน้แลว้ หรอือาจเริม่สงูเกนิไป จาก ROA, ROE 
ตำ่ลงจากค่าเฉลี่ยในอดตีอยา่งมนียัฯ หากในอนาคตบรษิทัฯ ไมส่ามารถส่งมอบ
กำไรไดต้ามตลาดคาดการณ ์มโีอกาสถกู De-rated PER จากตลาดสงู 
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แนวโน้ม ROA และ ROE  HISTORICAL PER ปี 2557 - 2561     

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
หมายเหตุ : 1.) ไม่แสดงปี 2563 – 64 เนื่องจากมีผลขาดทุนเพราะ COVID-19 
2.) มาตรฐานบญัชี TFRS 16 เริ่มใช้ปี 2563        

 ที่มา: BLOOMBERG 
หมายเหตุ : ส้ินสุดปี 2561 ซึ่งกำไร ALL TIME HIGH ก่อนกำไรสุทธิลดลง 
20% YOY ในปี 2562 เพราะการปรับปรุงโรงแรมที่ CENTRAL WORLD         

                                                                                                                    
ญี่ปุ่นและมัลดีฟส์ ยงัคลุมเครือ บน PER ที่ไม่ถูก              
อิง DCF-WACC ที่ 8.0% (เดิม 7.6% หลักๆ มาจากการปรับ Cost of debt ตาม
การขึ้น M-Rate รอบล่าสุด) และ Terminal Growth rate ที่ 2.0% ให้ FV ปี 2567 
ที่ 48 บาท คงคำแนะนำ Neutral พร้อมมุมมองชอบน้อยสุดในกลุ่มฯ  ตามเดิม    
โดยมองว่าราคาหุ้นยังเผชิญแรงกดดันจาก ความคลุมเครือของการดำเนินงาน
โรงแรมในญี่ปุ่นและมัลดีฟส์ทั้งเก่าและที่กำลังเปิดใหม่ในปีหน้า ด้านราคาหุ้น YTD 
ติดลบ 10.4% YTD Outperformed SET Index ที่ปรับฐาน 16.7% YTD 
ประกอบกับปัจจัยด้าน PER, PEG, ROA และ ROE ที่กล่าวในช่วงก่อนหน้า 
ภาพรวมประเมินราคาหุ้นสะท้อนการเติบโต QoQ ในงวด 4Q66 และความหวังจาก
มาตรการกระตุ้นกำลังซื้อในประเทศของภาครัฐ พอควรแล้ว      

              

สมมติฐาน DCF      ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ YTD  

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ที่มา: BLOOMBERG    
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Capital Structure

Debt 50.0% PV of FCF (6 Years) 16,984

Equity 50.0% PV of Terminal Value 57,720

Cost of Debts 3.4% Free Cash Flow to Firm 74,704

Beta 1.2 Less : Net Debts 9,251

Risk Free Rate 3.0% Free Cash Flow to Equity 65,453

Risk Premium 8.0% No. of Shares 1,350

Cost of Equity 12.6% FCFE / Share 48.00

WACC 8.0% FV เทยีบเทา่ PER 43.2

Terminal Growth Rate 2.0% FV เทยีบเทา่ PBV 3.1

สมมติฐาน ประเมินมูลค่าพืน้ฐาน
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Sensitivity Analysis ต่อประมาณการ และ FV               
1.) กรณีที่รายไดป้ี 2567 ลดลง (เพิ่มขึ้น) 5% บนสมมติฐานอื่นคงเดิม จะทำให้
กำไรปกติลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 5.5%  

2.)  กรณีที่ Operating profit margin ปี 2567 ลดลง (เพิ่มขึ้น) 1% บนสมมติฐาน
อื่นคงเดิม จะทำให้กำไรปกติลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 11.7% 

3.) กรณีที่ WACC เพิ่มขึ้น (ลดลง) 0.5% บนประมาณการเดิม จะทำให้ FV ลดลง 
(เพิ่มขึ้น) ราว 4 - 6 บาท  

4.) กรณีที่ Terminal growth rate ลดลง (เพิ่มขึ้น) 0.5% บนประมาณการเดิม จะ
ทำให้ FV ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 3 - 5 บาท          

ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 
1. สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง, ภัยธรรมชาติ, ปัญหาระหว่างรัสเซีย – 
ยูเครน และสภาวะเศรษฐกิจโลก อาจส่งผลต่อการเดินทางของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ 

2. โรงแรมที่ญี่ปุ่นและมัลดีฟส์ มีการดำเนินงานอ่อนแอกว่าคาด     

3. เศรษฐกิจไทยที่ฟื้นช้ากว่าคาด อาจกดดันต่อกำลังซื้อธุรกิจร้านอาหาร 

4. ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ อาจส่งผลต่อ GPM ธุรกิจร้านอาหาร ขณะที่
การปรับขึ้นของค่าแรงขั้นต่ำ ส่งผลลบต่อ Operating profit margin         
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ESG  
Environment จัดการด้านพลังงานไฟฟ้า / น้ำให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และเป็น
มิตรต่อส่งแวดล้อม ผ่านการปรับมาใช้พลังงานแสงอาทิตย์ เช่น โรงแรมที่มัลดีฟส์ 
ซึ่งสามารถลดการใช้น้ำมันดีเซลลงได้ถึง 270,000 ลิตร และประหยัดต้นทุนได้ถึง 
339,000 ดอลลาร์สหรัฐ เมื่อเทียบกับปี 2562 ประกอบกับการสอดรับกับเทรนด ์
EV ผ่านการติดที่ Charge เพื่อบริการแขกที่มาใช้บริการที่ Centara Grand at 
CentralWorld, Centara Grand Central Plaza Ladprao และ Centara Hotel & 
Convention Centre Udon Thani นอกจากนี้ยังบริหารจัดการด้านอื่นๆ  อาท ิลด
ปริมาณขยะฝังกลบลง 20% จากปี 2562 ทั้งนี้ ค่าสาธารณูปโภค คิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ 6% ของยอดขาย  

Social ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารของ CENTEL กระจายตัวทั่วประเทศไทย ย่อม
สร้างงานให้กับท้องถิ่น และเปิดรับบุคคลทำงานในทุกเพศสภาพและเพศสภาวะ 
ประกอบกับมีงบประมาณสนับสนุนช่วยเหลือและพัฒนาสังคมในปี 2564 จำนวน 
154 ล้านบาท ในเชิงลูกค้ามีการวัดความพึงพอใจของลูกค้าผ่านระบบ Review 
Pro ขณะที่ในเชิง Supply Chain มีการจัดซื้อจัดจ้างที่สามารถตรวจสอบได้ โดย
ครอบคลุมประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) อย่าง
สม่ำเสมอทุกปี  

Governance ได้รบัประเมินการกำกับดูแลกิจการในระดับดีเลิศต่อเนื่องทุกปี 
รวมทั้งได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านการทุจริต    
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STAT ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร  

 
ที่มา: CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

 

 

 

 

อัตราเข้าพกั - Occupancy  Rate 3Q62 4Q62 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 % QoQ % YoY % Pre-COVID

กรุงเทพ ฯ 78.3% 81.6% 31.0% 53.0% 66.0% 71.0% 73.0% 72.0% 77.0% 6.9% 16.7% -1.7%

ตา่งจงัหวดั 72.6% 75.5% 24.0% 41.0% 46.0% 64.0% 78.0% 62.0% 64.0% 3.2% 39.1% -11.8%

มลัดีฟส์ 77.0% 82.0% 86.0% 66.0% 52.0% 68.0% 89.0% 56.0% 70.0% 25.0% 34.6% -9.1%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 73.0% 72.0% 80.0% 84.0% 83.0% 82.0% 77.0% -6.1% -3.8%

ญ่ีปุ่ น 67.0%

ประเทศไทยเฉล่ีย 74.6% 77.6% 26.0% 45.0% 52.0% 66.0% 76.0% 65.0% 68.0% 4.6% 30.8% -8.8%

รวมเฉล่ีย (ไม่รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 74.7% 77.9% 29.0% 46.0% 52.0% 66.0% 77.0% 65.0% 68.0% 4.6% 30.8% -9.0%

รวมเฉล่ีย (รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 69.0%

ราคาห้องพกัเฉล่ีย - ADR (บาท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ ฯ 2,811 2,979 2,496 3,051 3,559 4,028 3,882 3,791 3,832 1.1% 7.7% 36.3%

ตา่งจงัหวดั 3,190 3,816 3,879 3,618 3,646 4,065 4,703 3,957 4,074 3.0% 11.7% 27.7%

มลัดีฟส์ 14,880 16,177 17,016 13,647 12,627 15,634 16,151 12,361 9,558 -22.7% -24.3% -35.8%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 5,719 5,530 4,401 7,169 6,444 6,226 5,493 -11.8% 24.8%

ญ่ีปุ่ น 6,176

ประเทศไทยเฉล่ีย 3,053 3,514 3,378 3,410 3,612 4,053 4,461 3,901 3,984 2.1% 10.3% 30.5%

รวมเฉล่ีย (ไม่รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 3,825 4,353 5,639 4,244 4,122 4,728 5,223 4,314 4,330 0.4% 5.0% 13.2%

รวมเฉล่ีย (รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 4,652

รายได้ต่อห้องพกัเฉล่ีย - RevPar (บาท/ห้อง/คืน)

กรุงเทพ 2,200 2,429 764 1,624 2,331 2,844 2,849 2,733 2,940 7.6% 26.1% 33.6%

ตา่งจงัหวดั 2,317 2,881 923 1,473 1,684 2,593 3,654 2,462 2,605 5.8% 54.7% 12.4%

มลัดีฟส์ 11,461 13,262 14,558 8,969 6,556 10,615 14,295 6,896 6,685 -3.1% 2.0% -41.7%

ดไูบ (Equity Method & Management Fee) 4,203 3,994 3,510 6,046 5,374 5,094 4,217 -17.2% 20.1%

ญ่ีปุ่ น 4,126

ประเทศไทยเฉล่ีย 2,276 2,727 874 1,519 1,883 2,671 3,407 2,545 2,715 6.7% 44.2% 19.3%

รวมเฉล่ีย (ไม่รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 2,858 3,389 1,650 1,942 2,147 3,122 4,025 2,792 2,995 7.3% 39.5% 4.8%

รวมเฉล่ีย (รวมดูไบ, ญ่ีปุ่น) 3,214

ธุรกิจร้านอาหาร

อตัราการเติบโตสาขาเดิม (SSSG) -8% -6% 10% 19% 43% 12% 8% 5% 0%

อตัราการเติบโตยอดขายรวม (TSS) -1% 2% 15% 25% 51% 18% 15% 10% 4%

จ านวนสาขาทั้งหมด 1,029 1,064 1,398 1,512 1,543 1,580 1,599 1,590 1,602 0.8% 3.8%

 - สาขาตามงบการเงินรวม 1,029 1,064 1,347 1,417 1,439 1,472 1,488 1,477 1,481 0.3% 2.9%

 - สาขาของ บ. รว่ม (Equity Method) 51 95 104 108 111 113 121 7.1% 16.3%
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ผลประกอบการายไตรมาส CENTEL 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยรายปี      นักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยรายเดือน     

 

 

 

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส       ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส      

 

 

 

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 % QoQ % YoY 9M66 9M65 % YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 3,681      4,193      4,433      5,195      5,530      5,061      5,212      3.0% 17.6% 15,803    12,307    28.4%

 ธรุกจิโรงแรม 1,062      1,294      1,489      2,090      2,516      1,892      2,154      13.9% 44.7% 6,562     3,845     70.7%

 ธรุกจิอาหาร 2,616      2,895      2,941      3,101      3,010      3,166      3,054      -3.5% 3.9% 9,230     8,451     9.2%

ตน้ทนุการด าเนนิงาน 2,285      2,519      2,669      3,021      3,049      3,045      3,121      2.5% 16.9% 9,215     7,473     23.3%

ก าไรขัน้ตน้ 1,396      1,674      1,764      2,174      2,481      2,016      2,091      3.7% 18.5% 6,588     4,834     36.3%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 1,413      1,609      1,605      1,758      1,837      1,762      1,850      5.0% 15.3% 5,449     4,627     17.8%

Operating Profit (17)          65           159         416         644         254         241         -5.3% 51.3% 1,139     207        N.A.

ดอกเบีย้จา่ย (172)        (177)        (184)        (193)        (186)        (273)        (280)        2.4% 51.9% (739)       (534)       38.5%

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษี (79)          16           66           448         690         142         107         -24.9% 62.5% 939        3            27740.3%

รายได ้(คา่ใชจ้า่ย) ภาษี (35)          12           (51)          (65)          (84)          (81)          (56)          -31.2% 9.6% (221)       (73)         202.2%

ก าไร (ขาดทนุ) ปกติ (134)        32           27           372         554         83           71           -14.4% 162.7% 707        (75)         N.A.

ก าไรสทุธิ (44)          22           (78)          498         629         121         74           -38.8% N.A. 823        (100)       N.A.

EPS (บาท) (0.03)       0.02        (0.06)       0.37        0.47        0.09        0.05        -38.8% N.A. 0.61       (0.07)      N.A.

Norm EPS (บาท) (0.10)       0.02        0.02        0.28        0.41        0.06        0.05        -14.4% 162.7% 0.52       (0.06)      N.A.

Gross margin 37.9% 39.9% 39.8% 41.9% 44.9% 39.8% 40.1% 41.7% 39.3%

SG&A/Sales 38.4% 38.4% 36.2% 33.8% 33.2% 34.8% 35.5% 34.5% 37.6%

Operating Profit Margin (%) -0.5% 1.5% 3.6% 8.0% 11.6% 5.0% 4.6% 7.2% 1.7%

EBITDA Margin (%) 22.6% 23.3% 23.6% 25.4% 28.3% 21.7% 22.1% 18.1% 10.0%

Norm Profit margin (%) -3.6% 0.8% 0.6% 7.2% 10.0% 1.6% 1.4% 4.5% -0.6%

Net Profit Margin (%) -1.2% 0.5% -1.8% 9.6% 11.4% 2.4% 1.4% 5.2% -0.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ CENTEL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายได ้ 17,502      21,781      23,300      24,962      

ตน้ทนุขาย (10,494)     (12,556)     (13,367)     (14,276)     

ก ำไรข ัน้ตน้ 7,008       9,225       9,933       10,685      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (6,385)      (7,453)      (7,731)      (8,183)      

ดอกเบีย้จา่ย (726)         (1,039)      (1,162)      (1,125)      

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 418          609          639          646          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 451          1,557       1,984       2,330       

ภาษีเงนิได ้ (138)         (342)         (397)         (466)         

ก ำไรสทุธจิำกกำรด ำเนนิงำน 297          1,152       1,500       1,750       

รายการพเิศษอืน่ ๆ 101          116          -           -           

ก ำไรสทุธิ 398          1,268       1,500       1,750       

Norm EPS 0.22         0.85         1.11         1.30         

EPS 0.29         0.94         1.11         1.30         

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) 56.1% 24.4% 7.0% 7.1%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. 287.6% 30.3% 16.7%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.0% 42.4% 42.6% 42.8%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 1.7% 5.3% 6.4% 7.0%

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

รายได ้ 5,195       5,530       5,061       5,212       

ตน้ทนุขาย (3,021)      (3,049)      (3,045)      (3,121)      

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,174       2,481       2,016       2,091       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,758)      (1,837)      (1,762)      (1,850)      

ดอกเบีย้จา่ย (193)         (186)         (273)         (280)         

รายไดอ้ืน่ 139          200          73            137          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 448          690          142          107          

ภาษีเงนิได ้ (65)           (84)           (81)           (56)           

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 11            52            (22)           (20)           

ก ำไรปกติ 372          554          83            71            

รายการพเิศษอืน่ ๆ 126          75            38            3              

ก ำไรสทุธิ 498          629          121          74            

Norm EPS 0.28         0.41         0.06         0.05         

EPS 0.37         0.47         0.09         0.05         

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 42.2% 50.2% 20.7% 17.6%

การเตบิโตของก าไรปกต ิ(% YoY) N.A. N.A. 157.7% 162.7%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 41.9% 44.9% 39.8% 40.1%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.2% 10.0% 1.6% 1.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.57         0.83         0.93         1.07         

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.47         0.69         0.78         0.91         

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.25       17.37       17.59       17.60       

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.85       11.97       12.05       12.07       

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.42         3.81         4.13         4.38         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.58         1.69         1.62         1.45         

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.66         0.51         0.45         0.30         

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 0.6% 2.3% 2.8% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 1.6% 6.0% 7.4% 8.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566 - 2568 ของ  CENTEL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

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

ก าไรสทุธิ 398          1,268       1,500       1,750       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,133       3,333       3,733       3,933       

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

อืน่ๆ 537          -           -           -           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (23)           (424)         44            (345)         

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 4,199       4,176       5,277       5,338       

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (150)         -           -           -           

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (879)         (2,000)      (4,000)      (2,000)      

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (1,798)      (2,005)      (3,983)      (1,983)      

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,591       (2,249)      (0)             (2,000)      

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

ลด จา่ยปันผล -           -           (507)         (600)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (2,516)      (2,249)      (507)         (2,600)      

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (115)         (78)           787          755          

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสด & เงนิฝาก 3,137       3,058       3,845       4,600       

ลกูหนีก้ารคา้ 1,227       1,280       1,369       1,467       

สนิคา้คงเหลอื 1,024       1,075       1,144       1,222       

สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,315       6,339       7,285       8,216       

สนิทรพัยร์วม 48,166 53,539 54,873 53,993

เจา้หนีก้ารคา้ 3,460       3,139       3,342       3,173       

หนีส้นิหมุนเวยีน 11,167      7,654       7,868       7,711       

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,991       2,937       2,937       2,937       

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 9,355       10,159      10,159      8,159       

หนีส้นิรวม 29,275      33,381      33,721      31,692      

ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

ก าไรสะสม 6,206       7,473       8,467       9,617       

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 6,048       7,315       8,309       9,459       

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 373          373          373          373          

สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,518      19,786      20,779      21,929      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,166      53,539      54,873      53,993      

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

-ธรุกจิโรงแรม 33.9% 43.0% 42.3% 42.8%

-ธรุกจิอาหาร 66.0% 57.0% 57.7% 57.1%

Gross Margin (%) 40.0% 42.4% 42.6% 42.8%

SG&A / Sales (%) 36.5% 34.2% 33.2% 32.8%

EBITDA Margin(%) 21.5% 23.4% 25.5% 25.8%

Norm Profit Margin (%) 1.7% 5.3% 6.4% 7.0%


