
 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
11 กนัยำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

ประเด็นส ำคัญจำก Jefferies Asia Forum 2023 
ด้วยความร่วมมือกับ Jefferies เราได้ต้อนรับ คุณกีรติ คงคาทิพย์ ผู้ อ านวยการฝ่ายการเงินของ CENTEL ในงาน Jefferies Asia 
Forum ในฮ่องกง โดยเป็นการอภิปรายเก่ียวกับแนวโน้มการท่องเท่ียว ผลกระทบจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลต่อภาคการ
ท่องเท่ียว และการขยายโรงพยาบาลที่ก าลงัด าเนินอยู่ 
 
ปรับประมำณกำรธุรกิจโรงแรมขึน้ แต่ลดลงส ำหรับธุรกิจอำหำร 
หลังจากท่ีได้มีการปรับประมาณการส าหรับ CENTEL ตามผลประกอบการใน 2Q23 ไปและยืนยันตวัเลขใหม่เหล่านีท่ี้ Asia Forum 
ซึ่งการมีส่วนร่วมของโรงแรมได้รับการปรับเพิ่มขึน้เน่ืองจากจ านวนผู้ เข้าพักสงูกว่าท่ีคาดไว้ และการคาดการณ์ RevPAR ท่ีดีขึน้ YoY 
มาจาก ARR ท่ีสูงจากโรงแรมในโอซาก้า ส าหรับกลุ่มอาหาร (Food) คาดว่าจะเติบโตมากขึน้จากการรับประทานท่ีร้านและซือ้กลับ
บ้าน รวมถึงการขยายสาขาจ านวนมาก อย่างไรก็ตาม ด้วยการชะลอตัวของการบริโภคใน 2Q23 และฐานท่ีสูงใน 2H22 ท าให้ 
Guidance จากผู้บริหารค่อนข้าง Conservative 
 
คำดโรงแรมใหม่ในดูไบและโอซำก้ำ 
CENTEL บอกเป็นนัยถึงการขยายธุรกิจเพิ่มเติมในดูไบและโอซาก้า หลงัจากเปิดตวัโครงการในสถานท่ีต่างๆ ในปี 2022/23 ส าหรับโอ
ซาก้า โครงการล่าสุดท่ีพึ่งเปิดตัวไป (กรกฎาคม 2023) อัตราการเข้าพักอยู่ท่ี 40% ในช่วงเดือนแรกของการด าเนินงาน ก่อนท่ีจะ
เพิ่มขึน้เป็น 70% ณ ส.ค.-ก.ย. 2023 นอกจากนีย้งัมีความกังวลท่ีถูกยกขึน้มาจากการขยายธุรกิจในมัลดีฟส์เน่ืองจากปัจจุบนัยังเห็น
ผลการด าเนินงานท่ีย ่าแย่ อย่างไรก็ตาม CENTEL คาดว่าช่วง high season จะเร่ิมขึน้ และการฟืน้ตวัของการท่องเท่ียวของจีนจะช่วย
ให้ธุรกิจกลบัเข้าสู่ระดบัปกติได้ 
 
อัตรำกำรฟ้ืนตัวท่ีช้ำในตลำดจีนอำจไม่น่ำกังวลมำกนัก 
CENTEL รายงานว่าแขกชาวจีนเดินทางมาประเทศไทยก่อนหน้านีค้ิดเป็น 25% ของจ านวนคืนห้องพัก แต่สดัส่วนนีล้ดลงเหลือเพียง 
12% ในช่วง 7M23 ส่วนส าหรับท่ีพกัในมลัดีฟส์ ชาวจีนเคยครองสดัส่วนอตัราเข้าพกั 12% ของจ านวนคืนห้องพกั แต่ครองได้เพียง 6-
7% ในช่วง 7M23 ทัง้นี ้CENTEL พยายามก าหนดเป้าหมายให้ลูกค้าชาวออสเตรเลีย ตะวันออกกลาง และอินเดียให้มากขึน้เพื่อ
กระจายจากลกูค้าจีน 
 
Margin ของกลุ่มอำหำรน่ำจะกลับมำสู่ระดับก่อนโควิดในปี 2025 หลังแรงกดดันเงินเฟ้อ 
ฝ่ายบริหารคาดว่า รายรับจะเพิ่มขึน้สองเท่าภายในปี 2027 จากฐานปี 2022 ส าหรับ EBITDA Margin ปัจจุบันต ่ากว่าระดับปี 2019 
อยู่ 5% แต่น่าจะกลับมาเป็นปกติภายในปี 2025 โดยในช่วงต้นปี 2023 ก็เท่ากับระดับก่อนโควิด แต่เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อท าให้ 
Margin อ่อนตวัลงในท่ีสดุ CENTEL ก าลงัพิจารณาขยายธุรกิจนอกไทย โดยเฉพาะกลุ่มเซ็นทรัลไปเวียดนาม 
 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ CENTEL โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 59.00 บำท 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมอิงตาม SOTP ท่ี 59.00 บาท บน CENTEL ซึ่งความเสี่ยงเชิงลบท่ีส าคัญได้แก่ ราคา
วตัถดุิบและค่าแรง การก่อสร้างโรงแรมใหม่ล่าช้า การขึน้อตัราดอกเบีย้ท่ีช้า และการบริโภคที่อ่อนแอกว่าคาด ◼ 
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