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XD - Date 

Period     Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19  06/03/20 0.0449 
01/01/18-31/12/18  11/03/19 0.0578 

-  12/03/18 0.0578 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย  3.40 บาท 

Upside/Downside -8% 

Median Consensus 3.90 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 3.86/2.60 บาท 
มลูค่าตลาด 16,766 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 4,531 ลา้นหุน้ 
Free Float 58.79% 
Foreign Limit/Available 49%/41.42% 
NVDR in hand (% of share) 2.58% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 17,418.52 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 3Q64 คาดฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป 
• รายงานขาดทุนสุทธิ 1Q65 ที่ 313 ล้านบาท จากที่ขาดทุนสุทธิ 246 ล้านบาท ใน 

4Q64 และฟ้ืนตัวจากทีข่าดทุนสุทธิ  492 ล้านบาใน 1Q64 
• กลุ่ม Hop Inn มี RevPar ทีสู่งกว่าระดับ Pre-COVID 
• กลุ่ม Luxury ยังมี RevPar ต ่ากว่าระดับ Pre-COVID ราว 77% แต่เร่ิมเห็นสัญญาณ

ทีฟ้ื่นตัวจากการเปิดรับนักท่องเทีย่วต่างชาติ  
• เพิ่ม Model ธุรกิจเปิดรับ Franchise ส าหรับแบรนด ์Hop Inn ตั้งเป้า 100 แห่ง ในปี 

2568  
• คาดขาดทุนสุทธิปี 2565 ลดลงมาอยู่ที ่811 ล้านบาท  
• แนะน า “ถือ” ทีร่าคาเป้าหมาย 3.40 บาท  

1Q65 Earnings Review 
• ERW รายงานขาดทุนสทุธิ 1Q65 ที่ 313 ลา้นบาท ขาดทุนต ่ากว่าที่เราคาดการณเ์ล็กนอ้ยที่  

329 ลา้นบาท จากที่ขาดทุนสทุธิ 246 ลา้นบาท (ฟ้ืนตวัจากขาดทุนจากการด าเนินงานปกติ 
371 ลา้นบาท) ใน 4Q64 และฟ้ืนตวัจากที่ขาดทนุสทุธิ  492 ลา้นบาใน 1Q64  

• รายงานรายได้รวมที่  638 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ ้น 3% QoQ และ69% YoY โดยมีผล
ประกอบการโดดเด่นในช่วงเดือนก.พ. –มี.ค. 2565 หลงัจากกลบัมาใชม้าตรการ Test&Go 
และผลกระทบจากการระบาดของ Omicron ลดลงจากช่วงเดือนม.ค. 2565  

• อัตราการเขา้พักใน 1Q65  (ไม่รวม Hop Inn) อยู่ที่ 31% ใกลเ้คียงกับ 4Q64 แต่มี RevPar 
ปรบัตวัสงูขึน้ 160% YoY แต่ยงัคงต ่ากว่า Pre-COVID 77% 

• อัตราการเข้าพักของกลุ่ม Hop Inn อยู่ที่ 67% และ RevPar ปรับตัวสูงขึน้ 39% YoY โดย
กลุ่ม Hop Inn เป็นกลุ่มที่มีการฟ้ืนตวัเรว็กว่า Segment อื่นๆ 

• อัตราการเข้าพักของกลุ่ม Hop Inn Philippines อยู่ที่ 51% และมี RevPar ปรับตัวสูงขึน้ 
51% YoY โดยที่ลกูคา้ 95% ยงัเป็นลกูคา้กลุ่ม Domestic 

• สดัส่วนรายไดจ้ากลกูคา้ต่างชาติอยู่ที่ 43% เพิ่มขึน้จาก 30% ใน 4Q64 แต่ยงัคงอยู่ที่ระดบั
ต ่ากว่า Pre-COVID ที่ 80%   

จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติฟ้ืนตัวต่อเน่ือง  
ใน 2Q65 มีการฟ้ืนตวัที่โดดเด่น YoY โดยเฉพาะช่วงเดือนพ.ค. 2565 ที่เปิดรบันกัท่องเที่ยวเพิ่ม
มากขึน้ และมีการฟ้ืนตวัของกลุ่ม F&B ที่มีสดัส่วนรายไดอ้ยู่ที่ 30% หลงัจากที่สามารถกลับมา
จดังาน Event ได ้ทัง้นี ้คาดทัง้ปี 2565 จะมีอตัราการเขา้พกั (ไม่นบัรวม Hop Inn) สงูกว่า 50% 
และ Hop Inn ที่ 73%  โดยที่ JW Marriot เริ่มกลับมีอัตราเข้าพักที่ 70% แต่ RevPar ยังอยู่ใน
ระดับต ่ากว่า Pre-COVID อย่างไรก็ดี  ERW จะมีการเปิดให้บริการ Hop Inn อีก 8 แห่ง (ใน
ประเทศไทย 6 แห่ง และฟิลิปปินส ์2 แห่ง) และปัจจุบนักลุ่ม Hop Inn ในประเทศไทยมี RevPar 
ที่สงูกว่าระดบั Pre-COVID  
ยังคงแนะน า “ถือ” ทีร่าคาเป้าหมาย 3.40 บาท   
ยงัคงค าแนะน า“ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 3.40 บาท จากการอิง P/BV ที่ 2.6X  หลงัจากที่ราคาหุน้
ได ้ Priced In การฟ้ืนตัวของกลุ่มท่องเที่ยวจากมาตรการ Test&Go ในช่วงที่ผ่านมา และการ
เปิดรับนักท่องเที่ยวเต็มรูปแบบในเมื่อวันที่ 1 พ.ค. 2565 โดยเราคาดว่าผลประกอบการของ 
ERW ไดผ่้านจุดต ่าสดุไปแลว้ในช่วง 3Q64 และมองการฟ้ืนตวัในปี 2565 จากกลุ่ม Hop Inn ทัง้
ในประเทศและจากฟิลิปปินสเ์ป็นหลกั และคาดขาดทนุสทุธิในปี 2565 จะลดลงสู่ระดบั 811 ลา้น
บาท และจะสามารถพลิกเป็นก าไรไดใ้นปี 2566 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales (Bt mn)  6,379   2,306   1,485   3,535   5,220  
EBITDA Bt mn) 1,828 (164) (713) 618 1,898 
Net Profit (Bt mn) 446 (1,715) (1,945) (811) 193 
EPS (Bt) 0.16 (0.62) (0.40) (0.17) 0.04 
EV/EBITDA (x) 9.59 -79.57 -38.58 41.55 15.28 
PER(x) 37.55 N/A N/A N/A 86.31 
DPS(Bt) 0.07 0.00 0.00 0.00 0.02 
Div Yield (%) 1.2% 0% 0% 0% 1% 
ROE (%) 7.9% -35.8% -41.7% -12.8% 2.9% 
P/BV 2.90 2.93 2.55 2.50 2.47 
Source: ERW, Trinity Research 
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ปัจจัยเสี่ยง 

• ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศอาจส่งผลใหก้ารท่องเที่ยวหดตวั 

• ความยืดเยือ้ของ COVID-19 ที่ส่งผลกระทบทั่วโลก 

• เศรษฐกิจโลกมีโอกาสเขา้สู่ Recession 

• การใชเ้งินอย่างระมดัระวงัของผูบ้รโิภค 
 
 
 

ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 

 

 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY
Revenues

Sales 378        262        226       619        638        3% 69%

COGs 315        285        287       398        405        2% 29%

Gross profits 63          (22)         (60)        221        233        5% 273%

Other income 12          7            27         109        8            -93% -37%

SG&A 208        213        211       283        255        -10% 23%

EBITDA (133)       (228)       (244)      47          (14)         N/A 90%

Depreciation&Amortisation 243        244        229       220        213        -3% -12%

Interest expense 138        136        126       121        112        -8% -19%

Other expense (0)           131        (0)          (130)       (2)           -98% 1225%

Net profit before tax (514)       (739)       (598)      (267)       (337)       -26% 35%

Income tax 2            (25)         73         (4)           (8)           -117% N/A

Equity from subsidiary 3            (3)           3           5            3            N/A N/A

Minority interest (21)         (27)         (45)        (12)         (12)         5% 44%

Net profit before extra item (492)       (690)       (623)      (246)       (313)       -27% 36%

Extra ordinary gain (loss) -         -         -        -         -         - -

Net profit (loss) (492)       (690)       (623)      (246)       (313)       -27% 36%

EPS (Bt) before extra item (0.19) (0.27) (0.14) (0.05) (0.07) -27% 64%

EPS (Bt) (0.19) (0.27) (0.14) (0.05) (0.07) -27% 64%

ERAWAN GROUP
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 6,379 2,306 1,485 3,535 5,220

Cost of good sold (2,900) (1,465) (1,284) (1,573) (2,070)

Gross Profit 3,479 841 201 1,962 3,151

SG&A (1,651) (1,005) (915) (1,343) (1,253)

EBITDA 1,828 (164) (713) 618 1,898

Depreciation & Amortization (830) (1,012) (936) (1,111) (1,227)

EBIT 999 (1,176) (1,649) (493) 670

Equity Shares 0 (18) 9 10 11

Financial Costs (402) (536) (521) (402) (480)

Other Income 60 42 156 52 58

Pretax Profit 657 (1,688) (2,005) (832) 259

Tax (155) 39 (46) 67 (20)

Net Profit before minority 503 (1,648) (2,051) (765) 239

Less Minority Interest (57) 63 105 (46) (46)

Net Profit before Extra. 446 (1,585) (1,945) (811) 193

Extraordinary items 0 (130) 0 0 0

Reported Net Profit 446 (1,715) (1,945) (811) 193

EPS (Bt) 0.16 (0.62) (0.40) (0.17) 0.04

# Share (mn) 2,789 2,789 4,891 4,891 4,891

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 969 1,623 1,242 1,739 1,826

  Accounts receivable -net 185 77 100 321 473

  Inventories 52 46 39 26 34

  Other current assets 250 217 1,274 1,657 1,971

Total Current Assets 1,456 1,962 2,655 3,742 4,305

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 14,442 18,721 19,409 21,605 23,685

Others 1,936 531 386 338 338

Total Assets 17,834 21,215 22,450 25,686 28,329

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

  Account payable-trade 234 145 143 198 261

  Current portion 1 yr L/T loans 1,178 799 178 205 224

  Other current liabilities 1,948 1,868 1,168 1,399 1,722

Total Current Liabilities 3,360 2,812 1,489 1,802 2,207

Long-term liabilities 8,125 10,551 10,356 12,961 14,898

Other 407 3,923 4,583 4,224 4,390

Total Liabilities 11,893 17,286 16,427 18,987 21,495

  Paid-up share capital 2,789 2,789 4,891 4,891 4,891

  Premium on share capital 910 910 910 910 910

  Legal reserve 271 271 271 271 271

  Unappropriated  2,228 247 (1,759) (2,570) (2,482)

  Others (436) (405) 1,698 3,139 3,139

Total Equity before MI 5,762 3,813 6,012 6,641 6,730

Minority Interest 179 116 11 57 103

Total Equity 5,941 3,929 6,023 6,698 6,833

Total Liabilities & Equity 17,834 21,215 22,450 25,686 28,328
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pretax Profit 657 (1,688) (2,005) (832) 259

Depreciation 830 1,012 936 1,111 1,227

Change in Working Capital 76 1,054 2,017 773 158

Others 652 2,362 1,793 1,687 1,096

CF from Operating Activities 1,780 2,740 2,740 2,740 2,740

Capital Expenditure (1,798) (2,500) (2,500) (2,500) (2,500)

Others 15 17 20 23 26

CF from Investing Activities (1,778) (2,483) (2,480) (2,477) (2,474)

Capital Raising 37 0 0 0 0

Net Proceeds from debt 581 879 896 896 896

Cash Dividend (226) 0 0 0 (104)

others 78 (483) (1,536) (662) (971)

CF from Financing Activities (73) 396 (640) 234 (179)

Net change in Cash 282 654 (380) 497 87

Beginning Cash 1,051 969 1,623 1,242 1,739

Ending Cash 969 1,623 1,242 1,739 1,826

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.16 -0.62 -0.40 -0.17 0.04

DPS 0.07 0.00 0.00 0.00 0.02

BV 2.07 1.37 1.23 1.36 1.38

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.43 0.70 1.78 2.08 1.95

Quick Ratio 0.42 0.68 1.76 2.06 1.93

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 41.5% -7.4% -49.4% 24.1% 36.8%

EBITDA Margin 28.7% -7.1% -48.0% 17.5% 36.3%

EBIT Margin 15.7% -51.0% -111.0% -13.9% 12.8%

Net Margin 7.0% -74.4% -131.0% -22.9% 3.7%

ROE 7.5% N/A N/A N/A 2.8%

Efficiency Ratio

ROA 2.5% N/A N/A N/A 0.7%

ROFA 3.1% N/A N/A N/A 0.8%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.76 4.32 1.85 2.10 2.38

Net Debt to Equity 1.60 2.90 1.65 1.84 2.11

Interest Coverage Ratio 2.49 -2.19 -3.16 -1.23 1.40

Growth      

Sales Grow th 1.9% -63.9% -35.6% 138.0% 47.7%

EBITDA Grow th -1.2% -108.9% 336.2% -186.7% 206.9%

Net Profit Grow th -16.9% -485.0% 13.4% -58.3% -123.8%

EPS Grow th -24.4% -485.0% -35.3% -58.3% -123.8%

Valuation

PER (x) 37.55 N/A N/A N/A 86.31

P/BV (x) 2.90 2.93 2.55 2.50 2.47

EV/EBITDA (x) 9.59 N/A N/A 41.55 15.28

Dividend Yield (%) 1.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.63%

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



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

