
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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พัฒนาการด้านการเปิดเมือง ชัดเจนข้ึนตามลำดับ   
ศบค. เตรียมผ่อนปรนมาตรการการกักตัวผูท้ีÉเดินทางจากต่างประเทศ หลักๆ นาํโดย   
ตัÊงแต่ ř เม.ย. ŞŜ พิจารณาใหผู้ท้ีÉไม่มีสญัญาติไทย ทีÉมีเอกสารการฉีดวคัซีน COVID-19 
ครบถว้น อย่างนอ้ย řŜ วัน แต่ไม่เกิน śŘ วนั ก่อนเดินทาง รวมถึงมีใบตรวจยืนยันว่า
ปลอด COVID-19 พิจารณาลดวันกักตัวจาก řŜ วันเหลือ ş วัน และ ผูท้ีÉไม่มีสัญญาติ
ไทย ทีÉมีเพียงเอกสารรบัรองว่าปลอด COVID-19 พิจารณาลดวนักกัตวัจาก řŜ วนัเหลือ 
řŘ วนั เพืÉอป้องกนัการแพรร่ะบาด นอกจากนีÊทางรฐัมนตรีกระทรวงสาธารณสขุ เตรียม
หารอืกบัประเทศจีนเพืÉอออกวคัซีนพาสสปอรต์ระหวา่งกนั เพืÉอฟืÊนฟกูารท่องเทีÉยวไทย  
ฝ่ายวิจยัประเมินเป็นสญัญาณทีÉดีและชดัเจนในการฟืÊนฟภูาคท่องเทีÉยวไทย โดยแนวโนม้
นักท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทย จะทยอยเพิÉมขึ ÊนตัÊงแต่ ŚH64 และกลับสู่จุดก่อนเกิด 
COVID-19 ทีÉราว ŜŘ ลา้นคน ช่วงปี ŚŝŞŞ – ŚŝŞş คาดหนนุการฟืÊนตวัของธุรกิจโรงแรม
เด่นชัดตัÊงแต่ปี ŚŝŞŞ จากแนวโนม้รายไดฟื้Êนตวั ขณะทีÉตน้ทุน ŝŘ% - 60% เป็นตน้ทุน
คงทีÉ ย่อมเกิด Economies of scale  ประเมินผลกัดนักาํไรเติบโตในอตัราทีÉสงูกวา่รายได ้ 

เลือก CENTEL และ MINT  
คงนํÊาหนกั นอ้ยกว่าตลาด ตามภาพทางพื ÊนฐานทีÉตอ้งใชเ้วลา แต่มองกลุ่มโรงแรมผ่าน
จดุเลวรา้ยสดุแลว้ในปี ŚŝŞś ขณะทีÉต่อจากนีÊการกระจายตวัของวคัซีน COVID-19 และ
พัฒนาการด้านการ เ ปิด เ มือ งจะ เ ป็น  Sentiment เ ชิ งบวกต่ อ ราคาหุ้น  ชอบ 
CENTEL(FV@B40) ช่วง COVID-19 สามารถ renovate โรงแรมใหญ่ ตามแผน เป็นจุด
ไดเ้ปรียบโรงแรมคู่แข่งหลงันกัท่องเทีÉยวต่างชาติกลบัมา ประกอบกบัโรงแรมในมลัดีฟส ์
(สดัส่วนราว řŠ% ของรายไดโ้รงแรมปี ŚŝŞŚ) ช่วง ม.ค. ŞŜ เริÉมเห็นการ Turn around 
เป็นกาํไรสทุธิในส่วนของโรงแรม Ŝ ดาว นอกจากนีÊการทีÉวคัซีน COVID-19 กระจายใน
กลุ่มประเทศพัฒนาอย่างยุโรป (สดัส่วนราว ŝŘ% ของนักท่องเทีÉยวมัลดีฟส)์ คาดเป็น
ปัจจยัหนนุการฟืÊนตวัของโรงแรมในมลัดีฟส ์ตามดว้ย MINT(FV@B34) ในส่วนของ NH 
hotel ทีÉจะไดป้ระโยชนจ์ากการกระจายของวคัซีน COVID-19 ในยโุรปเช่นกนั   

 

 

 

 

 

 ดัชนีกลุ่มฯ (จุด) 461.92 

 ดัชนีตลาด (จุด) 1,543.76 

   

  

  

 

 

 

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

FY: ปด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
รายได ้(ลา้นบาท) 146,139 70,771 85,526 111,327 119,082
กาํไรขัÊนตน้ (ลา้นบาท) 65,027 12,516 20,031 43,471 50,037
กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 12,888 -25,799 -15,653 3,248 4,968
Norm Profit (ลา้นบาท) 9,131 -22,539 -15,653 1,848 6,423
Norm Profit Growth (%) 8.2% N.A. N.A. N.A. N.A.
Norm PER (X) 22.44     N.A. N.A. 110.89  31.90    
PBV (X) 2.15       2.52      3.13      3.04      2.78      

กลุ่ม TOURISM  
น้ำหนัก: น้อยกว่าตลาด

เสียงเรียกจากการเปิดเมือง  
ภาครัฐเตรียมผ่อนปรนเรื่องการกักตัวนักท่องเท่ียวจากต่างชาติท่ีได้รับการ
ฉีดวัคซีน COVID-19 จาก 14 วันเหลือ 7 วัน รวมถึงเตรียมหารือกับประเทศ
จีนเพื่อออกวัคซีนพาสสปอร์ต ภาพรวมมองกลุ่มโรงแรมผ่านจุดเลวร้ายสุด
แล้วในปี 2563 ขณะท่ีต่อจากนี้การกระจายตัวของวัคซีนฯ และการเปิดเมือง
จะเป็น Sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้น แนะนำ CENTEL และ MINT 
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สรุปผลการดำเนินงานกลุ่มฯ 

 
ทีÉมา: งบการเงินและสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 

ราคาหุ้นในกลุ่มฯ ต้ังแต่ต้นปี   สรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มฯ 

 

 

 

ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

 

กํา ไร (ขาดทุน)ปกติ (ล านบาท ) 2561 2562 2563 2564F 2565F 2566F 2567F

ERW 535          446          (1,616)     (298)        193          413          494          

CENTEL 2,178       1,540       (1,534)     (1,355)     255          1,455       1,655       

MINT 5,728       7,022       (19,388)   (14,000)   1,400       4,555       6,698       

รวม 8,440    9,007    (22,539)  (15,653)  1,848    6,423    8,847    
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คําแนะนํา ราคาปด Fair Value Upside EPS PER PBV DIV Yield

(บาท) (บาท) (%) (บาท) (เทา) (เทา) (%)

CENTEL ซื Êอ 33.25   40.00         20% (1.00) N.A. 5.24 0.0%

ERW ขาย 4.30      3.00           -30% (0.12) N.A. 2.95 0.0%

MINT ซื Êอ 30.00   34.00         13% (2.70) N.A. 2.93 0.0%
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