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ก ำไรจะแตะจุดต ่ำสุดใน 2Q25  
เราคาดการณ์ก าไรหลกัใน 2Q25 ของ ERW ท่ี 50 ล้านบาท ลดลง 65% YoY และ 85% QoQ การลดลง YoY อย่างรุนแรงมาจากผล
การด าเนินงานของโรงแรมท่ีอ่อนแอลงทุกส่วน ยกเว้นระดับกลาง ปัจจัยกดดันเกิดจากปริมาณนักท่องเท่ียวท่ีลดลงในไตรมาส 2 
โดยเฉพาะในกรุงเทพฯ ซึ่งส่งผลกระทบเชิงลบต่อกลุ่มโรงแรมในกลุ่ม Luxury และ economic นอกจากนี ้การชะลอตวัทางเศรษฐกิจได้
ลดทอนการเดินทางเพื่อธุรกิจส่งผลต่อส่วนโรงแรมราคาประหยัด ในอนาคตเราคาดว่าก าไรจะเพิ่มขึน้ YoY โดย RevPAR เดือน
กรกฎาคมมีแนวโน้มดีขึน้ไปสู่ผลการด าเนินงาน YoY คงที่ เราได้ปรับการคาดการณ์ก าไร 2025-27 ลงเพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานท่ี
อ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้ใน 2H25 ส่วนใหญ่เน่ืองจากการชะลอตวัใน RevPAR ท าให้เราลดมลูค่าท่ีเหมาะสมจาก 4.3 บาท เป็น 3.6 บาท 
โดยพิจารณาการลดระดบัก าไร และใช้ EV/EBITDA ใหม่ท่ี 12.5x (ลงจาก 14x) ตัวคูณใหม่นีส้อดคล้องกับค่าเฉลี่ยของภูมิภาค และ
คิดเป็น -1 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากค่าเฉลี่ยปกติในอดีต 5 ปี ทัง้นี ้การคาดการณ์และมูลค่าท่ีเหมาะสมของเรายังไม่สะท้อน
ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้จากการต่ออายุสัญญาเช่า Grand Hyatt Erawan ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดการลดลง 0.47 บาท/หุ้น เรายังคง
ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ ERW ด้วยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 3.60 บาท โดยได้รับการสนับสนุนจากการขยายตัวท่ีแข็งแกร่งในส่วน
โรงแรมราคาประหยดั (การประหยดัจากขนาดท่ีมากขึน้ และความผนัผวนท่ีต ่ากว่า) และแนวโน้มโรงแรมท่ีแข็งแกร่งด้วยศกัยภาพใน
การปรับขึน้ราคาห้องพกั 
 
รำยได้ลดลงเมื่อ RevPAR ชะลอตัว  
เราคาดการณ์รายได้ลดลง 5% ส าหรับไตรมาส รายได้ส าหรับกลุ่ม (ไม่รวม Hop Inn) คาดว่าจะลดลง 9% ในขณะที่โรงแรม Hop Inn 
คาดเห็นการเพิ่มขึน้ 4% ภายในกลุ่ม (ไม่รวม Hop Inn) กลุ่ม Luxury และ Economy มีแนวโน้มท่ีจะประสบกับการลดลง 15-16% ใน 
RevPAR เน่ืองจากโรงแรมส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในกรุงเทพฯ ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการมาถึงนักท่องเท่ียวจีน และอตัราการ
เข้าพักท่ีต ่าลงหลังจากแผ่นดินไหวในปลายเดือนมีนาคม ในทางตรงกันข้ามส่วนโรงแรมระดบักลางคาดว่า RevPAR จะเพิ่มขึน้ 5% 
หนนุโดยการปรับปรุงโรงแรมที่พทัยาช่วยชดเชยการลดลงในสาขาอื่น ส าหรับส่วน Hop Inn เราคาดการเติบโตของรายได้ 12% ในไทย 
ขบัเคลื่อนโดยการขยายตวัของโรงแรม แม้ว่าผลการด าเนินงานปกติคาดว่าจะลดลง 2% โรงแรมในญ่ีปุ่ นยงัคงได้รับประโยชน์จากการ
เติบโตของการท่องเที่ยวท่ีแข็งแกร่ง ในขณะท่ีโรงแรมในฟิลิปปินส์ยงัคงได้รับผลกระทบจากค่าเงินเปโซท่ีอ่อนแอ โดยรวมเราคาดว่าผล
การด าเนินงานจะดีขึน้ใน 2H25 เมื่อโรงแรมปรับพอร์ตโฟลิโอให้เหมาะสมมากขึน้ และฟืน้ตวัจากผลกระทบของแผ่นดินไหว ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

• ERW : Preview 2Q25 : ผลกำรด ำเนินงำนลดลงเมื่อ RevPAR อ่อนแอลง 
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