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ก ำไรปกติ 2Q/67 โตแผ่วลง yoy ; อย่ำงไรก็ดี  3Q/67 
คำดกลับมำฟื้ นตัว qoq

• ก ำไรสุทธิ 2Q/67 อยู่ท่ี 361 ล้ำนบำท ถ้ำไม่รวมรำยกำรพิเศษจำกปิดกอง ERWPF  ก ำไรปกติจะอยู่ท่ี 127 ล้ำนบำท ต ่ำกว่ำเรำและตลำด
คำดเล็กน้อย แม้ลดลง 55.4% qoq จำกเป็นช่วง low Season แต่โตแผ่วลง 5.0% yoy

• ไตรมำสน้ีมีเปิดโรงแรม 4 แห่ง เป็น HOP INN ไทย 2 แห่ง และ ฟลิลิปปินส์ 2 แห่ง โดยรำยได้โรงแรม -7.4% qoq แต่ +11.9% yoy ตำม
ภำคท่องเท่ียวท่ีดีขึ้น หนุน RevPar (ไม่รวม HOP) +7% yoy จำก OCC. = 80% และ ARR +7% และ HOP INN-ไทย, RevPar +8% yoy 
จำก ADR +9% แม้ OCC. -1% = 80% จำกปีก่อนมี ”เรำเท่ียวด้วยกัน” และ ฟลิิปปินส์, OCC. +3% = 77% และ ADR +3%  ส่งผลให้ RevPar 
+7% yoy ขณะท่ีญี่ปุ่น, OCC. = 73% จำกเป็น High Season และ ADR = 3,179 บำท ส่งผลให้ RerPar =2,322 บำท เทียบ EBITDA/Sales
เพ่ิมเล็กน้อย แม้ลดลง qoq ท่ี 29.6% แต่ดอกเบี้ยจ่ำยเพ่ิมขึ้นจำกเข้ำซื้อสินทรัพย์ของ ERWPF และลงทุนโรงแรมในญี่ปุ่น

• เหตุกำรณ์ชำวเวียดนำมเสียชีวิตท่ี Grand Hyatt กระทบ OCC. ช่วงสั้น, เริ่มดีขึ้น mom โดยคำดมีผลต่อ OCC. 3Q67 เพียง 0.5% ขณะท่ี
ARR มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจำกกำรเข้ำพักของกลุ่มลูกค้ำ Leisure จำก Middle East, ยุโรป รวมถึงจีนและอินเดียท่ีเดินทำงมำไทยมำกขึ้น
หนุน 3Q/67 ปรับตัวดีขึ้น qoq แม้ yoy เรำยังมองค่อนข้ำงท้ำทำย อย่ำงไรก็ 4Q/67 จะกลับมำฟื้ นตัวอีกครัง้ yoy และ qoq จำกเป็น
High Season, เปิด Holiday Inn พัทยำ หลังปิด Renovate และ Forward Booking ท่ียังเติบโตดีหนุน ARR เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับ
มุมมองผบห.ท่ียังคงเป้ำรำยได้เดิม +14-15% yoy ทัง้น้ีจะมีเปิด HOP INN 3Q/67- 3 แห่ง และ 4Q/67- 2 แห่ง ส่วนปีหน้ำคำด 15 แห่ง 

• สัญญำเช่ำท่ี Grand Hyatt Erawan อยู่ระหว่ำงเจรจำกับภำครฐั (เจ้ำของท่ี) จะขยำยต่อไปอีก 20 ปี โดยระหว่ำงน้ียังเปิดโรงแรมได้
ตำมปกติ ทัง้น้ีเรำปรับก ำไรลงเล็กน้อยจำก 2Q/67 ท่ีต ่ำคำด รำคำพ้ืนฐำน (รวม Dilute) อยู่ท่ี 5.80 บำท แนะน ำ “ซื้อเม่ือย่อตัว” 

• แนวปฏิบัติด้ำน ESG: มุ่งเน้นใช้ทรัพยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ จัดกำรน ้ำ-ขยะ-ก๊ำซเรือนกระจก, ดูแลรือ่งควำมปลอดภัย/สภำพแวดล้อม
ท่ีดีในกำรปฏิบัติงำนส ำหรับพนักงำน ตลอดจนจ ำแนกคู่ค้ำ, ก ำหนดจรรยำบรรณคู่ค้ำธุรกิจ

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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Recommendation “Buy on Weakness ” Target 5.80 THB

SET ESG Rating : A

ที่มา : ERW และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 2Q/24 1Q/24 4Q/23 3Q/23 2Q/23 %qoq %yoy

Sale 1,797            1,941            1,849          1,710         1,606         -7% 12%

Cost of Sale 787               772               755             741            714            2% 10%

Gross Profit 1,010            1,168            1,094          970            892            -14% 13%

SG&A 488               492               509             454            441            -1% 11%

Operating Profit 522               676               585             516            451            -23% 16%

EBITDA 764               911               814             749            672            -16% 14%

Core profit 127               285               224             153            121            -55% 5%

Gross Profit Margin (%) 56% 60% 59% 57% 56%

EBITDA Margin (%) 43% 47% 44% 44% 42%

Net Profit Margin (%) 7% 15% 12% 9% 8%
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