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เอราวัณ กรุ๊ป– ERW 15 พฤศจิกายน 2566 
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ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย  6.60 บาท 

Upside/Downside +28% 

Median Consensus 6.35 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 5.15 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 5.85/4.08 บาท 

มลูค่าตลาด 23,337 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 4,531.5 ล้านหุ้น 
Free Float 58.18% 

Foreign Limit/Available 49%/42.54% 

NVDR in hand (% of share) 2.62% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 15,453.98 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

กาํไรเติบโตต่อเนืÉอง พร้อมเข้า High Season  

 รายงานกาํไร 3Q66 ทีÉ 148 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 4% QoQ และพลิกจากขาดทุน
ทีÉ  12 ล้านบาทใน 3Q65 จากรายได้ทีÉ 1.73 พันล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 7% QoQ 
และ 35% YoY 

 RevPar ของทุกกลุ่มโรงแรมยังคงสามารถเติบโตได้ YoY จาก ADR ทีÉสูงขึÊน    
 พร้อมเข้าสู่ High Season ในไตรมาส 4 ทีÉมีมาตรการฟรวีซี่าหนุนยอดนักท่องเทีÉยว 
 ยังคงคาดการณ์กําไรสุทธิปี 2566-2567 ทีÉ 697 ล้านบาท และ 769 ล้านบาท ทํา

กาํไรสูงกว่าช่วง Pre-COVID 
 ยังคงคาํแนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 6.60 บาท  

 3Q66 Earnings Review 

 รายงานกําไร 3Q66 ทีÉ 148 ล้านบาท ใกล้เคียงทีเราคาดการณ์ทีÉ 145 ล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 

4% QoQ และพลิกจากขาดทุนทีÉ  12 ล้านบาทใน 3Q65 จากรายได้ทีÉ 1.73 พันล้านบาท 

ปรับตวัสงูขึ Êน 7% QoQ และ 35% YoY โดยรายได้จากทุกกลุ่มโรงแรมยงัสามารถเติบโตได้

ต่อเนืÉองจากอัตราการเข้าพักเฉลีÉยทั Êงกลุ่มทีÉ 81% และ ADR ทีÉสามารถปรับตัวสูงขึ Êนอย่าง

ต่อเนืÉอง 

 EBITDA Margin ใน 3Q66 ทีÉ 31% ใกล้เคียง 2Q66 โดยทีÉมีการรู้ค่าใช้จ่ายของการลงทุน

โรงแรมในญีÉปุ่ นราว 8 ล้านบาท  

 RevPar (Exc. Hop Inn) ปรับตัวสูงขึ Êน 46% YoY โดยมีอัตราเข้าพักทีÉ 82% จาก 80% ใ น 

2Q66  

 RevPar Hop Inn ไทย ปรับตวัสงูขึ Êน 16% YoY จากอตัราเข้าพกัทีÉ 81% จาก 79% ใน 2Q66 

 RevPar Hop Inn ฟิลิปปินส์ ปรับตวัสงูขึ Êน 45% YoY จากอรัาเข้าพกัทีÉ 79%  

 รายได้จากกลุ่ม F&B ปรับตวัสงูขึ Êน 12% YoY และคิดเป็นการฟืÊนตวัทีÉ 84% ของ 3Q62  

พร้อมเข้าสู่ช่วง High Season  

เข้าสู่ช่วง High Season ใน 4Q66 ทีÉคาดว่าจะได้รับอานิสงส์จากมาตรการกรยืดอายุวีซ่า

นักท่องเทีÉยวรัสเซียและฟรีวีซ่าให้แก่ 4 ประเทศ เรายังคงคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2566-2567 ทีÉ 

697 ล้านบาท และ 769 ล้านบาท ตามลําดับ ซึÉงเป็นการเติบโตของกําไรทีÉสูงกว่าช่วง Pre-

COVID 

แนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 6.60 บาท   

ยงัคงแนะนํา “ซื Êอเก็งกําไร”  ราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 6.60 บาท  (จากเป้าปี 2566 ทีÉ 6.10 บาท) 

จากการอิงค่าเฉลีÉย EV/EBITDA ทีÉ 16X โดยคาดว่าการฟืÊนจะโดดเด่นต่อเนืÉองเมืÉอเทียบ YoY 

และสามารถรักษาระดบั RevPar ทีÉสงูกว่าปี 2562 ได้  
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
Sales (Bt mn)  1,485   4,629   6,970   8,053   8,309  
EBITDA Bt mn) (713) 969 2,425 2,679 2,742 
Net Profit (Bt mn) (1,945) (229) 697 769 791 
EPS (Bt) (0.40) (0.05) 0.14 0.16 0.16 
EV/EBITDA (x) -38.58 23.12 10.72 10.35 10.71 
PER(x) N/A N/A 36.16 32.77 31.83 
DPS(Bt) 0.00 0.00 0.08 0.08 0.09 
Div Yield (%) 0% 0% 1% 2% 2% 
ROE (%) -41.7% -3.8% 11.9% 12.4% 12.1% 
P/BV 2.55 3.61 4.19 3.95 3.74 
Source: ERW, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 ความไม่สงบทางการเมืองอาจส่งผลให้การท่องเทีÉยวหดตวั 

 เศรษฐกิจโลกมีโอกาสเข้าสู่ Recession 

 เงินเฟ้อทีÉระดบัสงู ส่งผลกระทบต่อการใช้จา่ยอยา่งระมดัระวงั 

 

 

ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 1,283      1,733       1,753       1,623       1,736      7% 35%
COGs 607         750          775          727          757         4% 25%
Gross profits 676         982          978          897          979         9% 45%
Other income 6            43            21            18            7            -61% 20%
SG&A 362         450          434          441          454         3% 25%
EBITDA 320         576          566          474          532         12% 66%
Depreciation&Amortisation 220         223          218          222          233         5% 6%
Interest expense 114         122          135          143          150         5% 32%
Other expense 0            (6)            (15)           -           -          - -
Net profit before tax (14)          237          228          118          149         27% -1193%
Income tax (5)           (6)            (6)            (5)            (3)           49% -44%
Equity from subsidiary 3            13            3             21            3            -84% 2%
Minority interest 6            21            (1)            2             7            263% 12%
Net profit before extra item (12)          235          239          142          148         4% N/A
Extra ordinary gain (loss) -          -           -           -           -          - -
Net profit (loss) (12)          235          239          142          148         4% N/A

EPS (Bt) before extra item (0.00) 0.05 0.05 0.03 0.03 4% N/A
EPS (Bt) (0.00) 0.05 0.05 0.03 0.03 4% N/A

ERAWAN GROUP
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ESG  
 

 
Source: Settrade   
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Sales 1,485 4,629 6,970 8,053 8,309

Cost of good sold (2,220) (3,154) (4,081) (4,634) (3,490)

Gross Profit (734) 1,475 2,889 3,419 4,819

SG&A (915) (1,377) (1,708) (2,094) (2,077)

EBITDA (713) 969 2,425 2,679 2,742

Depreciation & Amortization (936) (872) (1,243) (1,353) (1,483)

EBIT (1,649) 97 1,181 1,325 1,259

Equity Shares 9 29 31 33 35

Financial Costs (521) (458) (465) (534) (447)

Other Income 156 89 58 59 60

Pretax Profit (2,005) (243) 805 883 908

Tax (46) 26 (62) (68) (70)

Net Profit before minority (2,051) (218) 743 815 838

Less Minority Interest 105 (11) (46) (46) (46)

Net Profit before Extra. (1,945) (229) 697 769 791

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit (1,945) (229) 697 769 791

EPS (Bt) (0.40) (0.05) 0.14 0.16 0.16

# Share (mn) 4,891 4,891 4,891 4,891 4,891

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 1,242 1,532 1,608 1,448 1,303

  Accounts receivable -net 100 160 632 730 753

  Inventories 39 43 47 54 57

  Other current assets 1,274 291 439 507 523

Total Current Assets 2,655 2,026 2,726 2,738 2,636

Investments 0 63 63 63 63

Property, Plant & Equipment 19,409 19,285 21,349 23,468 25,632

Others 386 338 338 338 338

Total Assets 22,450 21,712 24,475 26,607 28,669

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 143 235 358 413 440

  Current portion 1 yr L/T loans 178 553 651 722 793

  Other current liabilities 1,168 975 1,198 1,375 1,499

Total Current Liabilities 1,489 1,762 2,206 2,510 2,732

Long-term liabilities 10,356 9,665 11,628 13,058 14,486

Other 4,583 4,564 4,552 4,551 4,551

Total Liabilities 16,427 15,990 18,387 20,119 21,770

  Paid-up share capital 4,891 4,891 4,891 4,891 4,891

  Premium on share capital 910 910 910 910 910

  Legal reserve 271 271 271 271 271

  Unappropriated  (1,759) (1,797) (1,476) (1,123) (759)

  Others 1,698 1,423 1,423 1,423 1,423

Total Equity before MI 6,012 5,698 6,019 6,373 6,737

Minority Interest 11 23 69 116 162

Total Equity 6,023 5,722 6,088 6,488 6,899

Total Liabilities & Equity 22,450 21,712 24,475 26,607 28,669
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Pretax Profit (2,005) (243) 805 883 908

Depreciation 936 872 1,243 1,353 1,483

Change in Working Capital 2,017 (902) 255 (291) (324)

Others 1,793 3,013 437 796 675

CF from Operating Activities 2,740 2,740 2,740 2,741 2,741

Capital Expenditure (2,500) (2,500) (2,500) (2,500) (2,500)

Others 20 23 26 30 35

CF from Investing Activities (2,480) (2,477) (2,474) (2,470) (2,465)

Capital Raising 0 0 0 1 1

Net Proceeds from debt 896 896 896 897 897

Cash Dividend 0 0 (376) (415) (427)

others (1,536) (869) (710) (915) (891)

CF from Financing Activities (640) 27 (190) (432) (421)

Net change in Cash (380) 290 77 (161) (145)

Beginning Cash 1,623 1,242 1,532 1,608 1,448

Ending Cash 1,242 1,532 1,608 1,448 1,303

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS -0.40 -0.05 0.14 0.16 0.16

DPS 0.00 0.00 0.08 0.08 0.09

BV 1.23 1.17 1.23 1.30 1.38

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.78 1.15 1.24 1.09 0.96

Quick Ratio 1.76 1.13 1.21 1.07 0.94

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -112.4% 13.0% 23.6% 25.6% 40.2%

EBITDA Margin -48.0% 20.9% 34.8% 33.3% 33.0%

EBIT Margin -111.0% 2.1% 16.9% 16.5% 15.2%

Net Margin -131.0% -4.9% 10.0% 9.5% 9.5%

ROE N/A N/A 11.4% 11.8% 11.5%

Efficiency Ratio

ROA N/A N/A 2.8% 2.9% 2.8%

ROFA N/A N/A 3.3% 3.3% 3.1%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.85 1.83 2.09 2.22 2.32

Net Debt to Equity 1.65 1.56 1.82 1.99 2.13

Interest Coverage Ratio -3.16 0.21 2.54 2.48 2.82

Growth      

Sales Growth -35.6% 211.6% 50.6% 15.5% 3.2%

EBITDA Growth 336.2% -235.8% 150.3% 10.5% 2.4%

Net Profit Growth 13.4% -88.2% -404.2% 10.3% 3.0%

EPS Growth -35.3% -88.2% -404.2% 10.3% 3.0%

Valuation

PER (x) N/A N/A 36.16 32.77 31.83

P/BV (x) 2.55 3.61 4.19 3.95 3.74

EV/EBITDA (x) N/A 23.12 10.72 10.35 10.71

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 1.49% 1.65% 1.70%

Dividend Payout Ratio (%) N/A N/A 54.0% 54.0% 54.0%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


