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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 01/04/20 0.19 
01/01/18-31/12/18 28/03/19 0.17 

- 19/03/18 0.158 

 
    

 
 
 
 
 
 
 

ซือ 
ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท 

Upside/Downside +56% 

Median Consensus 17.20 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 11 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 13.20/9.40 บาท 

มลูค่าตลาด 9,350 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 850 ล้านหุ้น 

Free Float 26.81% 

Foreign Limit/Available 45%/44.48% 
NVDR in hand (% of share) 1.98% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 546.72 

Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

ผลการดาํเนินงานปกติพลิกเป็นกําไร  
 รายงานกาํไรสุทธิ 1Q66 ท ี8.6 ล้านบาท พลกิจากขาดทนุ 107 ล้านบาทใน 4Q65 และ

จากขาดทนุ 126 ล้านบาทใน 1Q65  
 คาด 2Q66 ออ่นตัวลง QoQ เป็นผลจากการเข้าสูช่ว่ง Low Season ของการท่องเทยีว

ในประเทศไทยและ Maldives แต่คาดว่ายังคงสามารถเติบโตได้ YoY  
 คาดปี 2566 สามารถมีผลประกอบการพลกิกลับเป็นกาํไรที 207 ล้านบาท และจะมี

การเติบโตอย่างก้าวกระโดดในปี 2568 ส่งผลให้ P/E อยู่ในระดับตาํเพียง 4.5X 
 แนะนําซือทรีาคาเป้าหมายปี 2566 ท ี17.20 บาท      

1Q66 Earnings Review 
■ รายงานกำไรสุทธิ 1Q66 ท่ี 8.6 ล้านบาท พลิกจากขาดทุน 107 ล้านบาทใน 4Q65 และจาก

ขาดทุน 126 ล้านบาทใน 1Q65 โดยท่ี 1Q66 เป็นไตรมาสแรกในรอบ 3 ปีที่ DUSIT มกีำไร
จากการดำเนินงานปกติ  

■ รายงานรายได้รวมที่ 1.72 พันล้านบาท Flat QoQ แต่ปรับตัวสูงข้ึน 52% YoY จากการฟื้น
ตัวของกลุ่มโรงแรมและกลุ่มอาหาร  

■ รายได้จากกลุ่มโรงแรมใน 1Q66 อยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท ปรับตัวสูงข้ึน 8.6% QoQ และ 88% 
YoY โดยท่ีรายได้ปรับตัวสูงข้ึนจากการฟื้นตัวของการท่องเท่ียว และการรับบริหารโรงแรม
เพิ่มเป็น 47 แห่ง ส่งผลให้มี EBITDA Margin ของกลุ่มโรงแรมอยู่ท่ี 33.6% ปรับตัวสูงข้ึน
จาก 32.1% ใน 4Q65 

■ อัตราเข้าพักใน 1Q66 อยู่ที่ 74.5% ปรบัตัวสูงขึ้นจากระดับ 69% ใน 4Q65 และจาก 47.2%
ใน 1Q65 ส่งผลให้มี RevPar ปรับตัวสูงข้ึน 19.5% QoQ และ 79.4% YoY โดยท่ีรายได้จาก
โรงแรมในประเทศไทย ปรับตัวสูงข้ึน 160% YoY แต่ที่ Maldives ปรบัตัวลดลง 11.8% YoY 
จากการท่ีนักท่องเท่ียวมีตัวเลือกในการเดินทางเพ่ิมมากข้ึน 

■ รายได้จากกลุ่มอาหารอยู่ที่  307 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 4.8% QoQ และ 116% YoY จาก
การเพิ่มข้ึนของรายได้ Bonjour และการกลับมาเปิดเรียน Onsite ท่ีส่งผลให้รายได้กลุ่ม 
Catering กลับมาเติบโต  

■ รายได้จากกลุ่มการศึกษาอยู่ที่ 119 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 17.9% QoQ และ 8% YoY โดย
รายได้ลดลง QoQ เป็นผลมาจากปัจจัยฤดูกาล ทั้งน้ี กลุ่ม Education มีการ Enroll ท่ีสูงข้ึน
ของทังจาก Le Cordon Bleu และ Dusit Thani College หลังจากท่ีกลับมาสอน On-site 
และ The Food School Project ทีเ่ริ่มการสอนเมือ่ 4Q65 ได้ทำการสอน Short Course ไป
แล้วกว่า  200 คอรส์  

เติบโตอย่างมีเสถียรภาพ จากทุกกลุ่มธุรกิจ 
■ คาดปี 2566 จะมผีลประกอบการพลิกกลับเป็นกำไรได้ที่ 207 ล้านบาท และคาดกำไรปี 

2567 จะเติบโตจากเริ่มเปิดให้บริการโครงการ Dusit Central Park และกำไรจะเติบโต
อย่างก้าวกระโดดในปี 2568 จากการโอนโครงการ Dusit Residences ส่งผลให้คาดการณ์
กำไรปี 2568 ที่ 2.43 พันล้านบาท    

■ ต้ังเป้าสัดส่วนรายได้จากกลุ่มโรงแรมท่ี 60-65% จาก 63% ในปี 2565 และสัดส่วนยรายได้
จากกลุ่มอาหารท่ี 25-30% จาก 16% ในขณะที่รายได้จากกลุ่ม Education คาดว่าจะคงอยู่
ท่ี 7-8% ของรายได้รวม 

ยังคงแนะนํา “ซือ” ทรีาคาเป้าหมาย 17.20 บาท 
แนะนำ “ซื ้อ” ที ่ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท ด้วยวิธ ี DCF จาก WACC ที ่ 6.2% และ Terminal 
growth Rate ท่ี 3% โดยปี 2566 คาดผลการดำเนินงานพลิกกลับเป็นกำไร และได้รับอานิสงส์จาก
การกลับมาใช้ชีวิตปกติ ส่งผลให้ทุกกลุ่มธุรกิจฟื้นตัวกลับสู่ระดับ Pre-COVID และกำไรเติบโตก้าว
กระโดดในปี 2568 จากโครงการ Dusit Central Park  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
Sales(Bt mn)  2,194   4,093   5,041   7,255   19,603  
EBITDA(Bt mn)  (831)  135   1,145   1,833   4,861  
Net Profit (Bt mn)  (945)  (501)  207   594   2,430  
EPS (Bt)  (1.11)  (0.59)  0.24   0.70   2.86  
EV/EBITDA (x)  N/A   607.25   54.85   33.82   12.34  
PER(x) N/A N/A 53.08 18.46 4.51 
DPS(Bt)  -    -    0.12   0.35   1.43  
Div Yield (%) 0% 0% 1% 3% 11% 
ROE (%) -24% -10% 4% 10% 31% 
P/BV (x)  2.61   2.29   2.62   2.44   1.92  
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท
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Ba Business Update  
 DUSIT Central Park : คาดโรงแรมจะสามารถเริ่มให้บริการเป็นโครงการแรกราว 

1H67 ขณะที่โครงการ Office และ Retail คาดเริ่มให้บริการช่วง 2H67 และปี 
2568 จะเริ่มโอนโครงการ Dusit Residences โดยปัจจุบันมียอดขายราว 51%  

 ธุรกิจ Property Management ได้ทำการร่วมทุนกับ ORI (Origin Property) ใน
โครงการ Hampton Sriracha ที ่ปัจจุบันมียอดขาย 74% และเริ ่มรับรู ้รายได้
ในช่วง 4Q65 

Assumption :  
 

 

 

 

 

 

ปัจจัยเสียง 

การระบาดของ COVID-19 ที่กดดันตลาดโดยรวม การฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวช้ากว่าคาด เงิน

เฟ้อท่ีสูงขึ้น กดดัน Purchasing Power ของลูกคา้ และเพิ่มต้นทุนให้บรษิัท ความผันผวนของ

ค่าเงินบาท  

 
 

DUSIT Quarterly Result 
 

 

DUSIT's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 857.4       880.7       1,001.7     1,353.0     1,472.2    8.8% 71.7%

COGs 689.5       715.7       797.5        940.1        897.2       -4.6% 30.1%

Gross profits 97.0        95.7        128.5        337.1        575.0       70.6% 493.1%

Other income 257.8       156.3       308.2        194.9        216.5       11.1% -16.0%

SG&A 431.4       504.5       517.4        571.1        614.9       7.7% 42.5%

EBITDA (76.7)       (252.5)      (80.7)         (39.1)         176.6       N/A N/A

Depreciation&Amortisation 71.0        69.3        75.7          75.8          68.0        -10.3% -4.3%

Interest expense 123.0       123.1       124.2        122.3        124.4       1.8% 1.2%

Income tax (1.9)         (23.0)       (22.3)         31.5          (1.2)         -103.8% -35.6%

Equity from subsidiary 17.1        14.6        (25.1)         19.2          27.9        45.5% 63.3%

Minority interest (17.0)       (18.0)       (22.7)         12.0          2.7          -77.5% -115.9%

Net profit before extra item (125.7)      (253.7)      (109.2)       (106.8)       10.6        N/A N/A

Extra ordinary gain (loss) (3.0)         (4.0)         (52.0)         153.0        (2.0)         N/A 33.3%

Net profit (loss) (128.7)      (257.7)      (161.2)       46.2          8.6          -81.3% -106.7%

Net profit margin (%) (0.2)         (0.3)         (0.2)           0.0            0.0          -82.8% -103.9%

EPS (Bt) before extra item (0.2)         (0.3)         (0.2)           0.2            0.0          -97.0% -103.9%

EPS (Bt) (0.1)         (0.3)         (0.1)           (0.4)           0.0          -101.3% -104.0%

Assumption 2023 2024 2025

OCC 85% 85% 85%

ADR 4,320      6,048      8,467      

RevPar 3,672      5,141      7,197      
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Figure 1 :  Dusit Central Park Project Timeline 

 

 

Figure 2 :  The Food School 
 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย์ ทรีนีต ีจาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี ทาวเวอร ์ชนั 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีจดัทําขนึโดยขอ้มูลเท่าทปีรากฏและเชอืว่าเป็นทน่ีาเชอืถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนันๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีต ีจาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธใินการเปลยีน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทปีรากฏในรายงานฉบบันีโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีมวีตัถุประสงคเ์พอืใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชนํีาหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซอื
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทปีรากฏในรายงาน 

 

4 

DUSIT: 17 พฤษภาคม 2566 

 

 
 

ESG  
 

 
Source: Settrade   

 
 

Figure 3 :  Hotel stat 

 

 
Source:  DUSIT  
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Income statement

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

Sales 2,194 4,093 5,041 7,255 19,603

Cost of good sold (2,044) (2,851) (2,798) (3,773) (8,821)

Gross Profit 151 1,242 2,243 3,482 10,782

SG&A (1,538) (2,024) (2,016) (2,539) (6,861)

Other Income 556 917 918 890 940

EBITDA (831) 135 1,145 1,833 4,861

Depreciation & Amortization (287) (292) (274) (287) (314)

EBIT (1,118) (157) 871 1,547 4,547

Equity Shares 16 26 27 28 30

Financial Costs (469) (493) (546) (522) (534)

Other Expenses (106) (33) 0 0 0

Pretax Profit (1,677) (657) 351 1,054 4,043

Tax (24) 16 (65) (205) (803)

Net Profit before minority (1,701) (641) 287 849 3,240

Less Minority Interest 79 46 (80) (255) (810)

Net Profit before Extra. (1,622) (595) 207 594 2,430

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 677 94 0 0 0

Reported Net Profit (945) (501) 207 594 2,430

EPS (Bt) (1.11) (0.59) 0.24 0.70 2.86

Core (EPS) (1.91)       (0.70)       0.24        0.70        2.86        
Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 1,210 2,143 1,851 2,110 5,253

  Short term investment 217 180 184 188 192

  Accounts receivable -net 438 534 414 398 1,074

  Inventories 65 109 77 103 193

  Other current assets 273 433 517 714 1,809

Total Current Assets 2,203 3,399 3,044 3,513 8,521

Investments 2,143 2,195 2,195 2,195 2,195

Property, Plant & Equipment 6,937 8,533 9,059 9,772 10,458

Good w ill 652 971 971 971 971

Intangible assets 853 867 867 867 867

Deferred tax assets          161 262 262 262 262

Others 10,835 10,002 10,002 10,002 10,002

Total Assets 23,784 26,229 26,400 27,582 33,276

  Loans and O/D f rom banks 1,281 1,125 1,181 1,240 1,302

  Account payable-trade 1,168 1,924 1,533 2,067 4,834

  Current portion 1 yr L/T loans 1,604 2,562 2,819 3,241 3,566

  Other current liabilities 129 245 250 255 260

Total Current Liabilities 4,181 5,856 5,782 6,803 9,961

Long-term debt 9,413 9,436 9,814 8,832 9,539

Other 6,296 5,892 5,610 6,201 6,006

Total Liabilities 19,889 21,185 21,206 21,837 25,505

  Paid-up share capital 850 850 850 850 850

  Premium on share capital 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643

  Legal reserve 85 85 85 85 85

  Reserve for expansion   481 444 444 444 444

  Subordinated capital debentures 0 1,474 1,474 1,474 1,474

  Unappropriated  443 (192) (88) 209 1,424

  Others (214) (183) (217) (217) (217)

Total Equity before MI 3,287 4,121 4,191 4,488 5,703

Minority Interest 607 923 1,003 1,258 2,068

Total Equity 3,895 5,045 5,194 5,745 7,771

Total Liabilities & Equity 23,784 26,229 26,400 27,582 33,276
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Cash Flow Statement

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

Pre-tax prof it (452) (25) 818 1,321 3,767

Depreciation 287 292 274 287 314

Chg in w orking capital (24) 16 (65) (205) (803)

Tax paid (677) (94) 0 0 0

Other operating activities (34) 1,420 (321) 334 909

CF from Operating (900) 1,609 706 1,736 4,187

Capital expenditure (2,232) (2,221) (800) (1,000) (1,000)

Change in investments (255) (116) (4) (4) (4)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,487) (2,337) (804) (1,004) (1,004)

Debt Financing 697 (1,153) 1,190 (300) 1,093

Dividend (incl. tax) 0 0 (103) (297) (1,215)

Other financing activities 2,478 1,377 (1,281) 123 81

CF from Financing 3,177 1,661 (194) (473) (41)

Change in Cash (210) 933 (292) 259 3,142

Beginning Cash 1,420 1,210 2,143 1,851 2,110

Ending Cash 1,210 2,143 1,851 2,110 5,253

(0) 0 0 0
Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS -1.11 -0.59 0.24 0.70 2.86

DPS 0.00 0.00 0.12 0.35 1.43

BV 3.87 4.85 4.93 5.28 6.71

CF -1.06 1.89 0.83 2.04 4.93

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.53 0.58 0.53 0.52 0.86

Quick Ratio 0.51 0.56 0.51 0.50 0.84

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -6% 23% 39% 44% 53%

EBITDA Margin -38% 3% 23% 25% 25%

EBIT Margin -51% -4% 17% 21% 23%

Net Margin -43% -12% 4% 8% 12%

ROE -24% -10% 4% 10% 31%

Efficiency Ratio

ROA -4% -2% 1% 2% 7%

ROFA -14% -6% 2% 6% 23%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 3.74 3.18 3.30 2.97 2.53

Net Debt to Equity 3.31 2.62 2.81 2.45 1.57

Interest Coverage Ratio -2.38 -0.32 1.59 2.97 8.52

Growth      

Sales Grow th -3% 87% 23% 43.92% 170.20%

EBITDA Grow th -21% -111% 1025% 60.19% 165.12%

Net Prof it Grow th N.A. N.A. N.A. 187.60% 309.07%

EPS Grow th N.A. N.A. N.A. 187.60% 309.07%

Valuation

PER (x) N/A N/A 53.08 18.46 4.51

P/BV (x) 2.61 2.29 2.62 2.44 1.92

EV/EBITDA (x) N/A 607.25 54.85 33.82 12.34

Dividend Yield (%) 0% 0% 1% 3% 11%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 0% 50% 50% 50%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

Anti-Corruption ซงึได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


