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ดุสิตธานี – DUSIT 27 สิงหาคม 2567 
 

 
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 

 
    

 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 14.00 บาท 

Upside/Downside +28% 

Median Consensus 13.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10.90 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 11.80/7.15 บาท 

มลูค่าตลาด 9,265 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 850 ล้านหุ้น 

Free Float 26.81% 

Foreign Limit/Available 45%/44.25% 
NVDR in hand (% of share) 2.02% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 607.61 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

พร้อมเปิด Dusit Thani Bangkok ก.ย. 2567 
 รายได้กลุ่มโรงแรมและอาหารเป็นแรงหนุนในการเติบโต โดย RevPar ของทัÊงกลุ่ม

อยู่สูงกว่าช่วง Pre-COVID  
 คาด 3Q67 อาจยงัขาดทุนเล็กน้อย เนืÉองจากยังเป็นช่วง Low Season  
 Dusit Thani Bangkok พร้อมให้บริการทันช่วง High Season ท่องเทีÉยว  
 คาดกาํไรปี 2567 ทีÉ 101 ล้านบาท หนุนโดยโรงแรมในประเทศไทย และเติบโตโดด

เด่นในปี 2568  
 แนะนําซืÊอ ทีÉราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ 14.00 บาท จากเดิม 13.50 บาท      

2Q67 ขาดทุนเนืÉองจากเป็นช่วง Low Season 
■ รายงานขาดทนุสทุธิ 2Q67 ทีÉ 131 ล้านบาท พลิกจากกําไรสทุธิทีÉ 122 ล้านบาท แต่ขาดทนุ

ลดลงจาก 2Q66 ทีÉ 186 ล้านบาท  
■ รายได้จากกลุ่มโรงแรมยังคงเติบโตได้ 15% YoY โดยอัตราการเข้าพักของโรงแรมใน

ประเทศไทย อยู่ทีÉ 70% สูงกว่า 2Q66 ทีÉ 67% และ RevPar ของโรงแรมทีÉเป็นเจ้าของ
เติบโต 61.5% YoY และสูงกว่าช่วง Pre-COVID 54.4% โดยปัจจุบันมีโรงแรมในเครือ
ทั Êงหมด 56 แห่ง ใน 18 ประเทศ  

■ รายได้จากกลุ่มอาหารใน 2Q67 เติบโต 33% YoY โดยการเติบโตหนนุโดยผลประกอบการ
ทีÉดีจาก Epicure โดยใน 1H67 ได้เพิÉมจํานวน Contract ใหม่จํานวน 10 Contracts รวมถงึ
สญัญาใหม่ทีÉฮ่องกงทีÉเริÉมรับรู้รายได้ในช่วง 2Q67 ส่งผลให้ปัจจุบนัให้บริการใน 4 ประเทศ  

■ รายได้จากกลุ่มการศกึษายงัคงถกูกดดนัจาก Le Cordon Bleu จากการแข่งขนัทีÉสงูขึ Êนของ
โรงเรียนสอนทําอาหาร และ The Food School  ทีÉยังอยู่ในช่วง Ramp Up จึงส่งผลให้มี
ค่าใช้จ่ายในช่วงแรกสูง อย่างไรก็ดี Dusit Thani College ยังคงมีจํานวน Enrollment ทีÉ
เพิÉมขึ Êน  

■ คาดปลายเดือนก.ย. 2567 จะเปิดบริการโรงแรม Dusit Thani Bangkok ตามแผน หนุน 
RevPar โรงแรมในประเทศให้สูงขึ Êน  

■ โครงการ Dusit Residences ยังคงคาดว่าจะโอนได้ช่วงปลายปี 2568 โดยปัจจุบันมี
ยอดขายอยู่ทีÉ 80% และตั Êงเป้ายอดขายทีÉ 85% ในปี 2567  

คาดปี 2567 พลิกเป็นกาํไร  
คาด 3Q67 กลุ่มโรงแรมยังมีผลประกอบการให้เคียง 2Q67 เนืÉองจากยงัเป็นช่วง Low Season 
ของการท่องเทีÉยวในประเทศไทยและ Maldives อย่างไรก็ดี เราคาดว่าจะมีค่าใช้จ่ายทีÉสูงขึ Êน 
เนืÉองจากจะมี Pre-Opening Cost จากโครงการ Dusit Thani Bangkok ทีÉจะเปิดบริการในเดือน
ก.ย. 2567 โดยคาดว่า ADR จะสูงกว่าทีÉเคยคาดการณ์ถึง 20% ซึÉงจะส่งผลให้ RevPar เฉลีÉยทั Êง 
Port มีการปรับตวัสงูขึ Êนในระยะยาว อย่างไรก็ดี เราปรับคาดการณ์กําไรปี 2567 ลงเป็น 101 ล้าน
บาท จาก 138 ล้านบาท จากการปรับคาดการณ์รายได้กลุ่มอาหารลง แต่ในปี 2568 เราคาด
รายได้จากกลุ่มอาหารจะเติบโตจากการทีÉ Savor Eats เริÉมมีรายได้จากกลุ่ม B2B เพิÉมขึ Êน และ
การรับรู้รายได้จากการโอนโครงการ Dusit Residences  

ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 14.00 บาท 
แนะนํา “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ  14.00 บาท จากเดิม 13.50 บาท ด้วยวิธี DCF จาก 
WACC ทีÉ 6.1% โดยปี 2567 คาดผลการดําเนินงานพลิกกลับเป็นกําไร และกําไรเติบโตก้าว
กระโดดในปี 2568 จากโครงการ Dusit Central Park  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Sales(Bt mn)  2,194   4,093   5,377   6,717   19,433  
EBITDA(Bt mn)  (831)  135   114   858   3,504  
Net Profit (Bt mn)  (945)  (501)  (570)  101   1,680  
EPS (Bt)  (1.11)  (0.59)  (0.67)  0.12   1.98  
EV/EBITDA (x)  N/A   203.84   114.57   23.38   4.99  
PER(x) N/A N/A N/A 93.02 5.57 
DPS(Bt)  -    -    -    0.06   0.99  
Div Yield (%) 0% 0% 0% 1% 9% 
ROE (%) -24% -10% -13% 2% 29% 
P/BV (x)  2.61   2.29   2.22   2.71   2.18  
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท
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Ba  
  

 

ปัจจัยเสีÉยง 

การฟืÊนตวัของนกัท่องเทีÉยวช้ากว่าคาด เงินเฟ้อทีÉสงูขึ Êน กดดนั Purchasing Power ของลกูค้า 

และเพิÉมต้นทนุให้บริษัท ความผนัผวนของคา่เงินบาท  

 
DUSIT Quarterly Result 

 

 
 
 
Source:  Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DUSIT's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 1,121.0  1,181.3   1,602.3   1,810.4  1,371.6  -24.2% 22.3%

COGs 836.3     843.3      1,302.4   1,105.5  917.9     -17.0% 9.8%

Gross profits 284.8     338.0      364.6      704.9     453.6     -35.6% 59.3%

Other income 227.3     234.5      384.8      295.0     190.0     -35.6% -16.4%

SG&A 624.4     653.1      684.3      711.7     686.7     -3.5% 10.0%

EBITDA (112.3)   (80.6)       65.1        288.2     (43.1)     -115.0% 61.6%

Depreciation&Amortisation 64.1       69.5        64.7        66.4       67.5       1.5% 5.3%

Interest expense 125.9     133.1      140.4      135.4     136.0     0.4% 8.0%

Income tax (12.0)     (16.0)       42.0        20.2       (5.1)       -125.2% 57.5%

Equity from subsidiary 32.6       13.7        (25.7)       59.9       104.7     74.8% 221.1%

Minority interest (7.7)       (6.5)         (2.7)         3.9         (6.0)       -253.4% 22.5%

Net profit before extra item (185.9)   (247.0)     (205.0)     122.1     (130.9)   N/A 29.6%

Extra ordinary gain (loss) -        59           - -

Net profit (loss) (185.9)   (247)        (146)        122.1     (130.9)   N/A 29.6%

Net prof it margin (%) (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         (0.1)       N/A 42.5%

EPS (Bt) before extra item (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         (0.1)       N/A 42.5%

EPS (Bt) (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         (0.1)       N/A 42.5%
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Source:  DUSIT  
 

 
Source:  DUSIT  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1 :  Dusit Central Park Project Timeline 

 
 

 

Figure 2 :  Food Business 
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Figure 3 :  Owned Hotel stat 

 

 
Source:  DUSIT  
 

Assumption  
 
 

 

2024F 2025F 2024F 2025F
Sales 7,464       19,882       6,717 19,433
EBITDA 925          3,363         858 3,504
Net Profit 138          1,596         101 1,680

Previous Current
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DUSIT: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 เปลีÉยนมาใชพ้ลงังานทดแทน อาท ิGreen Boiler และ Solar PV ในโรงแรม 
 สนบัสนนุ Zero food Waste โดยการใช ้Composer Machine  
 ลดการใช ้Single Use Plastic ในผลิตภณัฑ ์Room Amenities 

 
S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ใหค้วามเคารพต่อสิทธิมนษุยชน อาทิ การต่อตา้นการละเมิดสิทธิ เป็นสถานประกอบการ
สาํหรบัทกุคน (Inclusive Workplace) 

 จัดให้มีการฝึกอบรมและพัฒนาบุคลากรอยู่ตลอด และมีการอบรมวิธีการทาํงานอย่าง
ปลอดภยัทีÉเหมาะสมกบัหนา้ทีÉ 

 ส่งเสริมการตอบแทนชุมชน อาทิ การเสริมสรา้งรายไดใ้หแ้ก่ชุมชนโดยการนาํสินคา้ของ
เกษตรกรมาจาํหน่ายในงานอีเวน้ทต่์างๆทีÉจดัขึ Êนในโรงแรมในเครือ  

 สนบัสนนุสินคา้จากชมุชนในการใชว้ตัถดุิบ Organic  
 รว่มมือกบัมลูนธิิต่างๆ ในการจดักิจกรรมการกศุล 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 ปฏิบัติตามกฎหมายและขอ้กาํหนดทีÉเกีÉยวขอ้งของประเทศทีÉดาํเนินกิจการ และเคารพใน
แนวปฏิบตัิสากล 

 รวมถึงต่อตา้นการทจุรติทกุรูปแบบ 
 จดัตัÊงคณะกรรมการบรหิารความเสีÉยงเพืÉอกาํหนดนโยบายและแนวทางการบรหิารความ

เสีÉยงขององคก์ร การบรรเทาความเสีÉยง และรกัษาวฒันธรรมองคก์รทีÉตระหนกัรูถ้ึงความ
เสีÉยงภายในบรษิัท 

 ตัÊงใจรักษาข้อมูลส่วนบุคคลของลูกคา้และไดจ้ัดให้มีการฝึกอบรมเกีÉยวกับข้อมูลส่วน
บคุคลสาํหรบัพนกังานอย่างต่อเนืÉอง 
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Income statement

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

Sales 2,194 4,093 5,377 6,717 19,433

Cost of good sold (2,330) (3,143) (3,879) (4,345) (9,864)

Gross Profit (136) 950 1,498 2,372 9,569

SG&A (1,538) (2,024) (2,579) (2,754) (7,385)

Other Income 556 917 929 925 978

EBITDA (831) 135 114 858 3,504

Depreciation & Amortization (287) (292) (266) (315) (341)

EBIT (1,118) (157) (152) 543 3,162

Equity Shares 16 26 48 51 53

Financial Costs (469) (493) (524) (427) (429)

Other Expenses (106) (33) 0 0 0

Pretax Profit (1,677) (657) (627) 167 2,787

Tax (24) 16 (13) (23) (547)

Net Profit before minority (1,701) (641) (640) 144 2,240

Less Minority Interest 79 46 14 (43) (560)

Net Profit before Extra. (1,622) (595) (626) 101 1,680

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 677 94 56 0 0

Reported Net Profit (945) (501) (570) 101 1,680

EPS (Bt) (1.11) (0.59) (0.67) 0.12 1.98

Core (EPS) (1.91)       (0.70)       (0.74)       0.12        1.98        
Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 1,210 2,143 1,710 451 3,865

  Short term investment 217 180 180 183 187

  Accounts receivable -net 438 534 588 552 1,597

  Inventories 65 109 111 110 209

  Other current assets 273 433 482 601 1,732

Total Current Assets 2,203 3,399 3,071 1,898 7,590

Investments 2,143 2,195 2,185 2,185 2,185

Property, Plant & Equipment 6,937 8,533 11,513 12,198 12,856

Good w ill 652 971 999 999 999

Intangible assets 853 867 755 755 755

Deferred tax assets          161 262 318 318 318

Others 10,835 10,002 9,081 9,081 9,081

Total Assets 23,784 26,229 27,922 27,434 33,785

  Loans and O/D from banks 1,281 1,125 1,321 1,585 1,664

  Account payable-trade 1,168 1,924 1,964 2,540 6,000

  Current portion 1 yr L/T loans 1,604 2,562 683 649 714

  Other current liabilities 129 245 377 384 392

Total Current Liabilities 4,181 5,856 4,344 5,157 8,770

Long-term debt 9,413 9,436 9,463 8,517 9,198

Other 6,296 5,892 9,802 9,388 10,045

Total Liabilities 19,889 21,185 23,609 23,062 28,013

  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   481 444 406 406 406

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

  Unappropriated  443 (192) (840) (790) 50

  Others (214) (183) (177) (211) (211)

Total Equity before MI 3,287 4,121 3,440 3,456 4,296

Minority Interest 607 923 873 916 1,476

Total Equity 3,895 5,045 4,313 4,372 5,772

Total Liabilities & Equity 23,784 26,229 27,922 27,434 33,785

DUSIT
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Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit (452) (25) (33) 551 2,656

Depreciation 287 292 266 315 341

Chg in w orking capital (24) 16 (13) (23) (547)

Tax paid (677) (94) 0 0 0

Other operating activities (34) 1,420 975 510 1,190

CF from Operating (900) 1,609 1,195 1,353 3,640

Capital expenditure (2,232) (2,221) (3,161) (1,000) (1,000)

Change in investments (255) (116) (46) (4) (4)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,487) (2,337) (3,207) (1,004) (1,004)

Debt Financing 697 (1,153) 819 (416) 1,125

Dividend (incl. tax) 0 0 0 (50) (840)

Other financing activities 2,478 1,377 798 (1,141) 492

CF from Financing 3,177 1,661 1,579 (1,608) 778

Change in Cash (210) 933 (433) (1,259) 3,414

Beginning Cash 1,420 1,210 2,143 1,710 451

Ending Cash 1,210 2,143 1,710 451 3,865

(0) 0 0 0
Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS -1.11 -0.59 -0.67 0.12 1.98

DPS 0.00 0.00 0.00 0.06 0.99

BV 3.87 4.85 4.05 4.07 5.05

CF -1.06 1.89 1.41 1.59 4.28

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.53 0.58 0.71 0.37 0.87

Quick Ratio 0.51 0.56 0.68 0.35 0.84

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -19% 16% 23% 31% 47%

EBITDA Margin -38% 3% 2% 13% 18%

EBIT Margin -51% -4% -3% 8% 16%

Net Margin -43% -12% -11% 1% 9%

ROE -24% -10% -13% 2% 29%

Efficiency Ratio

ROA -4% -2% -2% 0% 5%

ROFA -14% -6% -5% 1% 13%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 3.74 3.18 3.33 3.11 2.69

Net Debt to Equity 3.31 2.62 2.78 2.93 1.75

Interest Coverage Ratio -2.38 -0.32 -0.29 1.27 7.37

Grow th      

Sales Grow th -3% 87% 31% 24.93% 189.31%

EBITDA Grow th N/A -111% 67% 403.58% 308.35%

Net Prof it Grow th N.A. N.A. N.A. N.A. 1571.50%

EPS Grow th N.A. N.A. N.A. N.A. 1571.50%

Valuation

PER (x) N/A N/A N/A 93.02 5.57

P/BV (x) 2.61 2.29 2.22 2.71 2.18

EV/EBITDA (x) N/A 203.84 114.57 23.38 4.99

Dividend Yield (%) 0% 0% 0% 1% 9%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 0% 0% 50% 50%

DUSIT



 

    
 

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 

 


