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เราเป็นเจ้าภาพให้กับบริษัทหลายแห่งในภาคการท่องเท่ียวและการดูแลสขุภาพในงาน Corporate Day ของเรา การอภิปรายเก่ียวกับ
วิธีท่ีบริษัทต่างๆ จะได้รับประโยชน์ในระยะสัน้จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลงัจากการจดัตัง้รัฐบาลใหม ่
 
AAV – แนวโน้มยังคงแข็งแกร่ง ; การขึน้ราคาน า้มันเคร่ืองบินขึน้ส่งผลผ่านค่าโดยสารและรายได้เสริม 
AAV เสริมว่า 3Q23 จะอ่อนตวัลง QoQ เนื่องจากเร่ิมเป็นช่วง low season ในระยะยาว AAV ยงัคงมมุมองเชิงบวกเก่ียวกบัค่าโดยสาร
เฉลี่ยและปัจจัยด้านน า้หนักการบรรทุก เน่ืองจากการขาดเคร่ืองบิน/ท่ีนั่ง (เน่ืองจากปัญหาห่วงโซ่อุปทาน) มีแนวโน้มท่ีจะยังคงมีอยู่ 
ข้อกังวลหลักคือราคาน า้มันเคร่ืองบินท่ีสูงขึน้และวิธีจัดการต้นทุน AAV สามารถบรรเทาผลกระทบคร่ึงหน่ึงจากน า้มันเชือ้เพลิง
เคร่ืองบินท่ีเพิ่มขึน้ด้วยค่าโดยสารท่ีเพิ่มขึน้ และรายได้เสริมท่ีสงูขึน้จากการเปลี่ยนแปลงเที่ยวบิน ขณะนีบ้ริษัทก าลงัติดตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกท่ีอาจเกิดภาวะถดถอยในสหภาพยุโรป โดยคาดว่าจะได้ผลลพัธ์ท่ีหลากหลายส าหรับสายการบินราคาประหยดัซึ่งได้รับ
ประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงความชอบของผู้โดยสาร 
 
โรงแรม (MINT และ CENTEL) – แนวโน้มธุรกิจโรงแรมแข็งแกร่ง แม้ว่าธุรกิจอาหารอาจมีปัญหา 
MINT และ CENTEL มองเห็นแนวโน้มท่ีแข็งแกร่งส าหรับทัง้ปี 2023 และ 2024 และลดแนวโน้มความกังวลลง แม้ว่าการด าเนินงาน
ในมลัดีฟส์จะชะลอตวัลงบ้าง แต่ทัง้สองบริษัทก็มองเห็นแนวโน้มที่แข็งแกร่งขึน้เมื่อตลาดป้อนหลกัเช่น จีน กลบัมาอีกครัง้ ในระยะยาว 
อตัราการเติบโตของราคาห้องพักในประเทศไทยคาดว่าจะยังคงเป็นเลขสองหลักในปี 2024 เน่ืองจากความต้องการยงัคงแข็งแกร่ง 
อย่างไรก็ตาม MINT คาดว่าโรงแรมในยุโรปจะเติบโตได้ตามปกติในปี 2024 ส าหรับโปรแกรมวีซ่าฟรี โรงแรมคาดหวังสิทธิประโยชน์
บางอย่าง แต่อาจถูกจ ากัดเน่ืองจากระยะเวลาของโครงการริเร่ิม (ก่อนวันหยุดวันชาติจีน หรือ Golden Week) อย่างไรก็ตาม การ
ด าเนินงานด้านอาหารมีคงท่ีถึงอ่อนแอลงส าหรับทัง้ MINT และ CENTEL เน่ืองจากปี 2022 ได้สร้างฐานท่ีสูง ทัง้นี  ้MINT และ 
CENTEL คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากอตัราก าไรจากราคาวตัถุดิบและค่าสาธารณูปโภคท่ีลดลง แต่การปรับขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าอาจเป็น
อปุสรรคได้ 
 
โรงพยาบาล (BCH และ CHG) – นักลงทุนสนใจขยาย EEC; ข้อกังวลเกิดขึน้กับสาขาในต่างประเทศ 
การอภิปรายเก่ียวกับผู้ประกอบการด้านการดูแลสขุภาพในวนัองค์กรของเรามุ่งเน้นไปท่ีการขยาย EEC ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
QTD และความเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเพื่อนบ้าน อย่างไรก็ตาม BCH และ CHG วางแผนการขยายโรงพยาบาลไปยงั 
EEC (ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก) เพื่อรองรับการเติบโตของอตุสาหกรรม และจ านวนประชากรท่ีเพิ่มขึน้ในพืน้ท่ี แม้ว่าจะมี
ความกังวลบางประการเก่ียวกับการแข่งขนัในพืน้ท่ี แต่ทัง้คู่ก็มัน่ใจในสถานท่ีท่ีเลือก (BCH, โรงพยาบาล 1 แห่งในพทัยาเหนือ และ 1 
แห่งในระยอง, โรงพยาบาล CHG 1 แห่งในระยอง ใกล้โรงพยาบาลระยอง) และความต้องการใน EEC ตามกฎหมาย โรงพยาบาล
เอกชนแห่งหน่ึงสามารถมีโควต้า SSO ได้สูงสดุ 200,000 เตียง (บนพืน้ฐาน 100 เตียง) เมื่อเทียบกับประชากร 1.4 ล้านคนในพืน้ท่ี 
EEC ซึ่ง BCH ยงัเน้นย า้ความสนใจท่ีจะเข้าร่วมประมลูโครงการโรงพยาบาล PPP ปลวกแดงในจังหวดัระยอง ซึ่งไม่อยู่ภายใต้วงเงิน 
200,000 ท่ีกล่าวไว้ข้างต้น ดังนัน้ โครงการนีจ้ึงสามารถน าปริมาณ SSO ท่ี "ไม่จ ากัด" มาสู่ BCH ได้ ความไม่แน่นอนและความเสี่ยง
ทางเศรษฐกิจมหภาคของกลุ่มธุรกิจท่ีไม่ใช่ชาวไทยยงัเป็นความกังวลท่ีพบบ่อยส าหรับ BCH และ CHG ส าหรับโรงพยาบาล CHG แม่
สอด แม้ว่าความขดัแย้งชายแดนในเมียนมาจะยืดเยือ้นานกว่าท่ีคาดไว้ แต่การด าเนินงานยงัคงด าเนินต่อไป และไม่ก่อให้เกิดความ 
กงัวลต่อ CHG สดุท้ายนี ้ภาพรวม 3Q23F ยงัคงฟืน้ตวัได้ในช่วง high season ทัง้ BCH และ CHG พบว่ามีปริมาณผู้ป่วยไข้หวดัใหญ่ 
ไข้เลือดออก และ RSV สงู ซึง่น่าจะช่วยขบัเคลื่อนรายได้และประสิทธิภาพของ OPD, IPD 
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MINT - การท างานร่วมกันจากการเข้าซือ้กิจการ NH จะเกิดขึน้จริงในปี 2023-2024                                  
มุ่งเน้นไปท่ีการสร้างมลูค่าการท างานร่วมกันจากการเข้าซือ้กิจการ NH และ COVID  โดย MINT คาดว่าโรงแรมในสหภาพยุโรปและ
ลาตนิอเมริกาจะกลบัมาเติบโตในอตัราห้องพกัปกติในปี 2024 ด้วยตวัเลขหลกัเดียวกลาง นบัจากนีไ้ป MINT จะมุ่งเน้นไปท่ีการบูรณา
การแบรนด์ระหว่างตลาดต่างๆ โดยการเปลี่ยนโฉมโรงแรมให้เป็นระดับท่ีสูงขึน้ เพื่อช่วยในการเติบโตของอตัราค่าห้องพกั ซึ่งMINT 
วางแผนท่ีจะรีแบรนด์โรงแรม 25 แห่งในปี 2023 และ 15 แห่งในปี 2024 MINT พบว่าอัตราก าไร EBITDA ดีขึน้ 3-4% ส าหรับ
สินทรัพย์ท่ีเช่า และ 6 แห่งส าหรับสินทรัพย์ท่ีเป็นเจ้าของ เน่ืองจากการประหยัดต้นทุนร่วมกัน และเพิ่มอ านาจต่อรองกับเว็บจอง
โรงแรม (OTA) นักลงทุนสนใจท่ีจะลงทุนในโรงแรม MINT ของจีน แม้ว่า EU & LATAM จะมีการลงทุนจ ากัด แต่ MINT ก็ได้รับ
ประโยชน์เพิ่มขึน้จากการฟืน้ตวัของนักท่องเที่ยวชาวจีนในไทยและมลัดีฟส์ โดยรวมแล้ว กลุ่มธุรกิจกลุ่ม luxury ท่ี MINT เข้าไปอยู่นัน้ 
คาดว่าจะได้รับผลกระทบอย่างจ ากัดจากความอ่อนแอทางเศรษฐกิจ ส าหรับแนวโน้มระยะสัน้ด้านอาหาร MINT คาดว่าการเติบโต
ของยอดขายต่อสาขาเดิม (SSSG) low single ใน QTD ของไทย ในขณะท่ีกลุ่มจีนก าลงัเผชิญกับฐานท่ีสงูในปี 2022 (SSSG เชิงลบ) 
และออสเตรเลียก็มีผลการด าเนินงานทรงตวั 
 
CENTEL - โอซาก้าท าได้ดีเกินคาด แต่กลุ่มอาหารอาจจะซบเซา 
CENTEL ตัง้ข้อสังเกตว่าผลการด าเนินงานของ QTD สะท้อนถึงการเพิ่มขึน้อย่างมากของโรงแรมใหม่ในโอซาก้า ในขณะท่ีโรงแรม
ในมัลดีฟส์น่าจะฟืน้ตัวขึน้ในช่วงฤดูท่องเท่ียว โดยสถิติล่าสุดของโอซาก้าดีกว่าท่ีคาดไว้ด้วยอัตราการเข้าพัก (occ rate) ท่ี 71% ใน
เดือนสิงหาคมและราคาห้องพักท่ี 20,000 เยน การขาดแคลนนักท่องเที่ยวชาวจีนส่งผลให้การฟืน้ตัวของมลัดีฟส์ซบเซา โรงแรมไทย
ยังคงมีการปรับปรุงเทียบกับปี 2019 ทัง้อัตราการเข้าพักและอัตราห้องพักดีขึน้ โรงแรมต่างจังหวัดมีการปรับปรุงฐานด้านล่างเมื่อ
เทียบกับไตรมาสก่อนๆ CENTEL มองว่าโครงการริเร่ิม Free Visa ด าเนินการช้าเกินไป ท าให้นักท่องเท่ียวมีเวลาไม่เพียงพอในการ
วางแผนเดินทางในช่วงวนัชาติของจีน (Golden Week) ในระยะยาว CENTEL จะเน้นการปรับปรุงโรงแรมตามแผนท่ีวางไว้ ในขณะท่ี
การยกระดบัแบรนด์โดยไม่ได้วางแผนยงัอยู่ระหว่างการศึกษา ส าหรับกลุ่มอาหาร SSSG QTD อยู่ในสีแดงเน่ืองจากมีฐานท่ีสูงในปี 
2022 (ประสิทธิภาพการจดัส่งท่ีแข็งแกร่งของ Mister Donut ในช่วงโควิดพุ่งสงูขึน้) 
 
SHR (ไม่ได้วิเคราะห์) - เข้าสู่ขัน้ตอนการปรับปรุงตามแผน 
เน่ืองจากการปรับปรุงทรัพย์สินของ SHR ท่ีวางแผนไว้นัน้ล้าหลังแผนเร่ิมแรกมากเน่ืองจากสถานการณ์โควิด ดังนัน้ SHR จึงเห็น
โครงการปรับปรุงหลายโครงการในขณะนี ้รวมถึงการปรับปรุงโรงแรมในมอริเชียส ตลอดจนโรงแรมในสหราชอาณาจักรและไทย  ซึ่ง 
SHR มีเป้าหมายท่ีจะขยายในสถานท่ีท่ีเน้นการพักผ่อน ครอบคลุมประเทศไทย เอเชียแปซิฟิก และทะเลเมดิเตอร์เรเนียน 
ขณะเดียวกนัก็ลดขนาดการแสดงผลในสหราชอาณาจกัร อย่างไรก็ตาม SHR ตัง้เป้าสินทรัพย์บราวน์ฟิลด์ 7.5 พนัล้านบาท โดยมี IRR 
ขัน้ต ่า 12% SHR มีพันธสัญญา 2.5x IBD/E ส าหรับแนวโน้มของมัลดีฟส์ ทัง้นี ้SHR คาดว่าจะเห็นการปรับปรุงไปสู่ระดับปกติในปี 
2024 และในระยะยาว SHR วางแผนท่ีจะขยายการลงทนุในโรงแรมที่ได้รับการจดัการผ่านแบรนด์ SAll 
 
AAV - แนวโน้มยังคงแข็งแกร่ง การขึน้ราคาน า้มันเคร่ืองบินส่งผลผ่านค่าโดยสารและรายได้เสริม 
AAV เสริมคาดว่า 3Q23 จะอ่อนตัวลง QoQ เน่ืองจากเร่ิมเป็นช่วง low season ในระยะยาว AAV ยังคงมุมมองเชิงบวกเก่ียวกับค่า
โดยสารเฉลี่ยและปัจจัยด้านน า้หนกัการบรรทกุ เนื่องจากการขาดเคร่ืองบิน/ท่ีนัง่ (เน่ืองจากปัญหาด้านห่วงโซ่อุปทาน) มีแนวโน้มที่จะ
ยังคงมีอยู่ ข้อกังวลหลักคือราคาน า้มันเคร่ืองบินท่ีสูงขึน้และวิธีจัดการต้นทุน AAV สามารถบรรเทาผลกระทบคร่ึงหน่ึงจากน า้มัน
เชือ้เพลิงเคร่ืองบินท่ีเพิ่มขึน้ด้วยค่าโดยสารท่ีเพิ่มขึน้และรายได้เสริมที่สงูขึน้จากการเปลี่ยนแปลงส่วนผสมเที่ยวบิน ขณะนีบ้ริษัทก าลงั
ติดตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีอาจเกิดภาวะถดถอยในสหภาพยโุรป คาดว่าผลลพัธ์ท่ีหลากหลายส าหรับสายการบินราคาประหยดัซึ่ง
ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงความชอบของผู้โดยสาร ความกงัวลก่อนหน้านีค้ือความไม่แน่นอนทางการเมือง แต่ตอนนี ้AAV  
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  
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ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 
เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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หวงัว่ารัฐบาลใหม่จะสามารถช่วยในการเจรจากับจีน (ปรับปรุงความเชื่อมัน่ด้านความปลอดภยัของนักท่องเท่ียว) และอินเดีย (การ
เจรจาเพื่อเพิ่มเท่ียวบินระหว่างอินเดียและไทย) 
 
BCH - ให้ความส าคัญกับการเพ่ิมโรงพยาบาลใหม่ท่ีมีอยู่ก่อนท่ีจะขยายโรงพยาบาลต่อไป  
มีความกงัวลบางประการเก่ียวกับการด าเนินงานและแนวโน้มของ KIH เวียงจนัทน์ ท่ามกลางการต่อสู้ทางเศรษฐกิจในลาว BCH เล่า
ว่าผู้ป่วยใน KIH เวียงจนัทน์ส่วนใหญ่เป็นผู้มีรายได้ปานกลางถึงสงู ซึง่ได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนน้อยกว่า 
(เน่ืองจากราคาค่ารักษาพยาบาลอยู่ในสกุล เงินบาท) อย่างไรก็ตาม BCH คาดว่าความสามารถในการท าก าไรจะเพิ่มขึน้จาก
โรงพยาบาลใหม่ๆ ซึ่งเพิ่มขึน้โดยไม่มีการขยายเพิ่มเติมในอีก 3 ปีข้างหน้า ในส่วนของโรงพยาบาลแห่งใหม่ BCH คาดว่า KH 
ปราจีนบุรีจะมี EBITDA เป็นบวกภายใน 2Q24E สดุท้ายนี ้BCH วางแผนท่ีจะเปิดโรงพยาบาลสองแห่งขึน้ไปในเขต EEC หน่ึงแห่งใน
พทัยาเหนือและอีกแห่งในระยอง กลุ่มเป้าหมายและท าเลยงัอยู่ระหว่างการพิจารณา 
 
CHG – ขยายสู่ระยอง; หวังเข้าสู่ตลาด EEC 
การอภิปรายส่วนใหญ่เก่ียวกับบริการการจัดการ การขยาย EEC และการด าเนินงานท่ีแม่สอด แม้ว่าจะมีผู้ ให้บริการด้านการแพทย์
ของรัฐเพียงไม่ก่ีรายท่ีแสดงความสนใจในบริการด้านการบริหารจดัการของ CHG แต่ CHG ก็รู้สกึสบายใจมากขึน้กับโครงการท่ีอยู่ใน
มือ และไม่ต้องการขยายขอบเขตบริการออกไปนอกเหนือขอบเขตบริการ ขณะเดียวกนัความขดัแย้งชายแดนท่ีแม่สอด/เมียนมาร์ยงัคง
ด าเนินอยู่ แต่ CHG แม่สอดยงัคงเติบโตตามท่ีคาดไว้ สดุท้าย CHG ตัง้เป้าสร้างโรงพยาบาลอีกแห่งหน่ึงใกล้โรงพยาบาลระยอง และ
ห่างออกไปประมาณ 2 กม. จากจุฬารัตน์ ระยอง เพื่อขยายการด าเนินงาน โรงพยาบาลจะสามารถรองรับเตียงได้ 100 เตียง และจะ
เร่ิมก่อสร้างในต้นปี 2024 
 
PR9 (ไม่ได้วิเคราะห์) - ฝ่ายผู้บริหาร สังเกตเหน็การแข่งขันด้านราคาท่ีสูงขึน้ 
การอภิปรายมุ่งเน้นไปท่ีการแข่งขนัในตลาด การวางต าแหน่ง CoE ของ PR9 และความสนใจในศูนย์มะเร็ง ซึ่งฝ่ายผู้บริหารรายงาน
การแข่งขนัด้านราคาท่ีสงูขึน้ในตลาดและพฤติกรรมของลกูค้าท่ีเปลี่ยนแปลงไป อย่างไรก็ตาม PR9 พบกรณีท่ีมีการต่อรองราคาเพิ่ม
มากขึน้ โดยเฉพาะกรณี IPD แม้ว่าจะมีการให้ส่วนลดเป็นครัง้คราว แต่ฝ่ายผู้บริหารมองเห็นผลกระทบท่ีจ ากดัต่ออตัราก าไรเนื่องจาก 
PR9 ก าลังทุ่มเทความพยายามในด้านต้นทุนและการบริหารบุคลากร นับจากนี ไ้ป PR9 จะมุ่งเน้นไปท่ีศูนย์ไตและขยายความ
เชี่ยวชาญไปยงัด้านอื่นๆ เช่น การผ่าตดัแบบบกุรุกน้อยท่ีสดุ (MIS) และการรักษามะเร็งแบบครบวงจร (เพิ่มการสแกน PET ในบริการ) 
สดุท้ายนี ้ฝ่ายผู้บริหาร ตัง้เป้าปรับปรุงและใช้อาคาร B ซึง่เปิดในปี 2021 และจะยงัไม่ขยายการด าเนินงานในอีก 1-2 ปีข้างหน้า 
 
ทัง้นีเ้ราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MINT โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 38.00 บาท, CENTEL โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 59.00 
บาท และ AAV โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 3.50 บาท และแนะน า “ถือ” ส าหรับ BCH โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 20.00 บาท 
และส าหรับ CGH โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 3.40 บาท ◼ 
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