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ภาพรวมดขีึน้แตผ่ลประกอบการจะออ่นแอ 
เราเร ิม่ตน้บทวเิคราะห ์DTC ดว้ยค าแนะน า “ถอื” และราคาเป้าหมายที ่9.20 บาท DTC 

เป็นหนึง่ใน 4 เชนโรงแรมขนาดใหญ่ในประเทศไทย พอรต์ธุรกจิประกอบดว้ยโรงแรม

ของตวัเอง, โรงแรมทีร่บับรหิาร, ธุรกจิดา้นการศกึษาและธุรกจิอาหาร ปจัจบุนันี ้บรษิทัฯ 

มีอสงัหารมิทรพัย์ท ัง้ของตวัเองและที่รบับรหิารรวม 260 แห่ง ท ัง้ในประเทศและ

ต่างประเทศและเพิ่งเร ิม่ก่อสร้างโครงการ mixed-use ในช่วงที่ผ่านมา DTC เป็น

ผูป้ระกอบการโรงแรมแบบ full service ภายใต ้4 แบรนด ์ไดแ้ก ่1) ดุสติธาน ี2) ดุสติดี

ท ู3) ดสุติปร ิน้เซสและ 4) ดสุติเดวาราณา นอกจากนี ้บรษิทัฯ ยงัขยายพอรต์ธุรกจิไปยงั

ตลาดใหม ่เช่น 1) ซือ้กจิการ Elite Havens ซึง่เป็นผูท้ าการตลาด ด าเนนิการจองและ

บรหิารจดัการวลิล่าระดบัหรูแบบครบวงจรช ัน้น าของทวปีเอชยีในปี 2561 และ 2) การ

เปิดตวัแบรนดใ์หม ่อยา่ง โรงแรมอาศยั เรามมีมุมองบวกตอ่กลยทุธโ์ครงการ mixed-use 

ในระยะยาวของ DTC แตเ่ราคาดวา่ก าไรสทุธริะหวา่งปี 2562-65 จะไมน่า่ตืน่เตน้จากการ

ขาดหายไปของแหลง่สรา้งรายไดห้ลกัของ DTC อยา่งโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพฯ 

Investment highlights 

► จ านวนนกัทอ่งเทีย่วขาเขา้ยงัแข็งแกรง่ เราคาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้ในปี 2562-64 

จะเตบิโตขึน้ 4.5%/5.2%/7.3% หรอืมอีัตราเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่5.6% ดว้ยปัจจัย

หนุนหลักจากนักท่องเทีย่วจีนซึง่คาดจะอยู่ที ่12.7 ลา้นคน ในปี 2564 เพิม่ขึน้ 20.9% จาก 

10.5 ลา้นคน ในปี 2561 เราคาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วชาวยุโรปจะเตบิโตชา้ลงทีร่าว 2% เรา

คาดว่าจ านวนนักท่องเที่ยวชาวอนิเดียจะยังเตบิโตขึน้แข็งแกร่งในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้หลัง

เตบิโตขึน้ 26% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ซึง่สง่ผลใหส้ัดสว่นจ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้

รวมเพิม่ขึน้จาก 3.7% ในปี 2559 มาอยูท่ี ่5% ในชว่งครึง่แรกของปี 2562 

► คาดการแข่งขนัในกลุ่มโรงแรมในประเทศจะรุนแรงมากขึน้ เราคาดว่าการแข่งขันใน

อุตสาหกรรมโรงแรมในประเทศจะรนุแรงมากขึน้จากจ านวนนักท่องเทีย่วทีเ่ตบิโตชา้ลงมาอยูท่ี ่

4.5-5.2% ในปี 2562-63 จากทีเ่ตบิโตขึน้ดว้ยตัวเลขหลักสบิระหว่างปี 2554-60 เราคาดว่า

อุปทานจะเพิม่ขึน้ต่อเนื่องในปี 2562-63 จากการรายงานของ JLL ซึง่ท าใหเ้ราคาดว่าอุปทาน

โรงแรมในกรุงเทพฯ จะมีอัตราเตบิโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ที่ 4.5% ระหว่างปี 2562-63 ซึง่

มากกวา่อัตราเตบิโตที ่3.1% ระหวา่งปี 2558-2561 

► กระจายพอรต์ธุรกจิไปยงัโครงการมกิซย์ูส DTC ร่วมลงทุน JV กับบรษัิท เซ็นทรัลพัฒนา 

จ ากัด (มหาชน) (CPN) ในการพัฒนาโครงการมกิซย์สู ของบรษัิท วมิารสรุยิา จ ากัด บรษัิทใน

เครอื มูลค่ารวมที ่3.67 หมืน่ลบ. โครงการมกิซย์ูสแห่งนี้จะตัง้อยู่ทีส่ ีแ่ยกถนนสลีมตัดกับถนน

พระราม 4 ซึง่เป็นพืน้ทีเ่กา่ของโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพฯ โดยจะประกอบไปดว้ยโรงแรมดุสติ

ธานีใหม่, ศูนย์การคา้, อาคารส านักงานและทีอ่ยู่อาศัย โครงการนี้จะช่วยให ้DTC กระจาย

พอรต์รายไดแ้ละบรรเทาปัจจัยเสีย่งจากพอรต์ธุรกจิทีแ่ต่เดมิมุ่งเนน้ไปยังกลุ่มโรงแรมเท่านัน้ 

ลบ 

► คาดก าไรสทุธปีิ 2562-65 ไมน่า่ตืน่เตน้ แม ้DTC ขยายธุรกจิอาหารในเชงิรกุผา่น Epicure, 

NRIP และ Real Food แต่เราคาดว่าก าไรสทุธใินปี 2562-64 จะอยู่ที ่39 ลบ./-188 ลบ./-174 

ลบ. หรอืคอืเป็นอัตราเตบิโตที ่ -87%, -584% และ +8% เราคาดว่าก าไรสุทธจิะผันผวนใน

ช่วงเวลาดังกล่าวดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) รายการพเิศษจากการขายหุน้บรษัิทวิมานสุริยา

ออกไปให ้CPN 2) การยุตกิารใหบ้รกิารของโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ ซึง่เป็นแหล่งสรา้ง

รายไดห้ลักและ 3) การขายโรงแรมดสุติธาน ีมัลดฟีสอ์อกไปใหก้อง DREIT เนือ่งจากเป็นส่วน

หนึ่งของกลยุทธท์ีจ่ะท าใหพ้อรต์สนิทรัพยม์คีุณภาพมากขึน้รวมทัง้เพิม่ความแข็งแกร่งใหก้ับ

สถานะการเงนิ 

Valuation 

► เราค านวณราคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ของ DTC ไดท้ี ่9.20 บาท โดยใชว้ธิ ีPBV ค านวณมูลค่า

ธุรกจิปัจจุบันของ DTC ไดท้ี ่1.2 เท่า หรอืเท่ากับ 1SD ต ่ากว่า PBV เฉลีย่ช่วง 5 ปี ในอดตี 

ขณะทีเ่ราค านวณมูลค่าธุรกจิโครงการ mixed-use และทีอ่ยู่อาศัยไดท้ี ่2.60 บาท องิดว้ยวธิี 

NAV โดยใชอ้ัตราลดที ่7% 
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Year end Dec 31 2018A 2019E 2020E 2021E

Company Financials

Revenue (Btmn) 4,633 4,798 4,750 4,871

Core profit (Btmn) -71 -766 -388 -374

Net profit (Btmn) 290 39 -188 -174

Net EPS (Bt) 0.34 0.05 -0.22 -0.20

DPS (Bt) 0.17 n.a. n.a. n.a.

BVPS (Bt) 5.85 5.91 5.71 5.52

Net EPS growth (%) 8.54 -86.58 -583.61 7.57

ROA (%) 3.25 3.15 -1.17 -1.03

ROE (%) 5.92 0.78 -3.81 -3.65

Net D/E (x) 0.16 -0.15 -0.21 -0.27

Valuation

P/E (x) 28.15 216.30 -44.73 -48.39

P/BV (x) 1.64 1.68 1.74 1.79

EV/EBITDA (x) 19.05 39.39 36.18 33.87

Dividend yield (%) 1.77 n.a. n.a. n.a.
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ประเด็นส าคญัของอตุสาหกรรม 
ชอบโรงแรมในตา่งประเทศมากกวา่ในประเทศ 

จ านวนนกัทอ่งเทีย่วยงัเตบิโตแข็งแกรง่ 

เราคาดว่าจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ในปี 2562-64 จะเตบิโตขึน้ 4.5%/5.2%/7.3% หรอืม ีCAGR ที ่5.6% ดว้ย

ปัจจัยหนุนหลักจากนักทอ่งเทีย่วจนีซึง่คาดจะอยูท่ี ่12.7 ลา้นคน ในปี 2564 เพิม่ขึน้ 20.9% จาก 10.5 ลา้นคน ในปี 

2561 เราคาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วชาวยโุรปจะเตบิโตชา้ลงทีร่าว 2% และคาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วชาวอนิเดยีจะ

ยังเตบิโตขึน้แข็งแกรง่ในอกี 2-3 ปีขา้งหนา้หลังเตบิโตขึน้ 26% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ซึง่สง่ผลใหส้ัดสว่น

จ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้รวมเพิม่ขึน้จาก 3.7% ในปี 2559 มาอยูท่ี ่5% ในชว่งครึง่แรกของปี 2562 

เรามมีุมมองบวกมากขึน้ต่อจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้หลังเตบิโตมากขึน้ 7.2% ในไตรมาส 3/2562 เทยีบกับที่ 

1.8% ในชว่งครึง่แรกของปี 2562 ดว้ยปัจจัยหนุนหลักจากนักท่องเทีย่วจนีทีฟ้ื่นตัวขึน้โดยเตบิโตขึน้ 12.7% ในไตร

มาส 3/2562 เราคาดว่าจ านวนนักท่องเทีย่วในปี 2562 จะเติบโตขึน้ 4.5% มาอยู่ที ่4.5 ลา้นคน หนุนจากจ านวน

นักทอ่งเทีย่วจนีทีฟ้ื่นตัวขึน้ เราคาดวา่การขยายสนามบนิสวุรรณภมู ิ(เฟส 2) ในปี 2563 จะสง่ผลใหส้นามบนิสามารถ

รองรับผูโ้ดยสารไดอ้กี 15 ลา้นคน/ปี และจะเป็นปัจจัยหลักทีช่่วยหนุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของ

ประเทศไทยในระยะยาว ทัง้นี้ บรษัิท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) ซึง่เป็นผูป้ระกอบการสนามบนิราย

ใหญท่ีส่ดุของประเทศไทยสามารถรองรับผูโ้ดยสารได ้101 ลา้นคน/ปี ในขณะนี้ 

แมก้รมการทอ่งเทีย่วรายงานจ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้ชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2562 ที ่19.7 ลา้นคน (+1.3% YoY) 

แต่เราเชือ่มั่นว่าเป้าจ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้ของเราที ่39.7 ลา้นคน (+3.6% YoY) มโีอกาสทีจ่ะบรรลุเป้าทีเ่ราตัง้

ไวจ้ากฐานทีต่ ่าของนักท่องเทีย่วจนีในปี 2561 กระทรวงการท่องเทีย่วรายงานว่าจ านวนนักท่องเทีย่วจนีปรับลดลง 

9.6% YoY ในชว่งครึง่แรกของปี 2561 ผลจากอบัุตเิหตเุรอืลม่ทีจั่งหวัดภเูก็ตเมือ่ชว่งตน้เดอืน ก.ค.2561  

กรมการทอ่งเทีย่วรายงานจ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้ม ีCAGR ที ่11.6% ระหวา่งปี 2554-2561 หรอืจาก 19.18 ลา้น

คน มาอยู่ที ่38.28 ลา้นคน แมป้รับลดลง 6.5% จากเหตุรัฐประหารในปี 2557 ปัจจัยหนุนการเตบิโตหลักมาจาก

จ านวนนักท่องเทีย่วจนีทีเ่พิม่ขึน้จาก 1.75 ลา้นคน ในปี 2554 มาอยู่ที ่10.54 ลา้นคน ในปี 2561 หรอืม ีCAGR ที ่

32.3% ในชว่ง 8 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ นักท่องเทีย่วจนีคดิเป็น 27.5% ของจ านวนนักทอ่งเทีย่วระหว่างประเทศรวมในปี 

2561 แมเ้ตบิโตตดิลบ 5 จาก 12 เดอืนในปี 2561 ก็ตาม  

 

Fig 1  Tourist arrivals and growth 

 
Source: Department of Tourism, KS Research 
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Fig 2  International tourist arrivals and growth Fig 3  Chinese tourists and growth 

  
Source: Department of Tourism, KS Research Source: Department of Tourism, KS Research 

การขยายสนามบนิจะสนบัสนุนอุปสงคน์กัทอ่งเทีย่วในระยะยาว 

AOT ไดร้ายงานอัตราการด าเนนิงานจากสนามบนิ 6 แหง่ทีต่นบรหิารจัดการอยูท่ี ่138.1% ในปี FY2561 (ต.ค.-ก.ย.) 

ซึง่สะทอ้นถงึจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาในระดับทีสู่งกว่าคาด AOT มแีผนการขยายก าลังการ

รองรับผูโ้ดยสารจากปัจจุบันที ่101 ลา้นคนตอ่ปีเป็น 185 ลา้นคนในปี FY2568 ดว้ยประมาณการงบลงทนุจ านวน 3.0 

แสนลบ. เพือ่สนับสนุนอปุสงคนั์กทอ่งเทีย่วในระยะยาว ทัง้นี ้เราไมม่คีวามกังวลเกีย่วกับขอ้จ ากัดดา้นก าลังการรองรับ

ผูโ้ดยสารในระยะสัน้นี้ เนื่องจากก าลังการรองรับทีแ่สดงในแผนภาพดา้นล่างนัน้คอืก าลังการรองรับเขตนอกการบนิ 

ซึง่บง่ชีถ้งึพืน้ทีต่อ่ผูโ้ดยสารในสนามบนิทีเ่หมาะสม ขณะที ่AOT ยังมกี าลังรองรับส าหรับเขตการบนิอยูเ่ชน่กัน 

Fig 4  Airport capacity 

 
Source: AOT, KS Research 

Fig 5  AOT’s total passengers Fig 6  AOT’s total flights 

  
Source: AOT, KS Research Source: AOT, KS Research 
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DMK (Don Mueang) 30 135.2% Phase 2 and 3(10mn)
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HDY (Hat Yai) 2.5 170.5% Phase 2 (6mn)
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สนามบนิในกรุงเทพฯ คดิเป็น 74% ของจ านวนผูโ้ดยสารรวมของ AOT ในปี FY2561 

สนามบนิระหว่างประเทศ 2 แห่ง ทีร่องรับพืน้ทีจั่งหวัดกรุงเทพฯ อยู่ในขณะนี้ คอื สนามบนิสุวรรณภูม ิ(BKK) และ

สนามบนิดอนเมอืง (DMK) คดิเป็น 74% ของจ านวนผูโ้ดยสารรวมและ 73% ของจ านวนเทีย่วบนิรวมของสนามบนิ 6 

แห่งที่บรหิารโดย AOT ในปี FY2561 (เดือน ต.ค.-ก.ย.) AOT รายงานว่าจ านวนผูโ้ดยสารของ BKK และ DMK 

เตบิโตขึน้แข็งแกร่งระหว่างปี FY2556-64 โดยม ีCAGR ที ่9.7% และจ านวนเทีย่วบนิม ีCAGR ที ่11.5% ซึง่ส่งผล

ใหป้ระสทิธภิาพในการรองรับผูโ้ดยสารของ DMK เกนิกว่าทีก่ าหนดไวค้อืที ่45 ลา้นคน ในปี FY2561 เราเชือ่มั่นว่า

จ านวนผูโ้ดยสารที่เพิ่มขึ้นปีละ 15 ลา้นคน จากอาคารผูโ้ดยสารลูก (satellite terminal) ที่ BKK ที่จะเริ่มเปิด

ใหบ้รกิารในปีหนา้จะเป็นปัจจัยหนุนหลักทีจ่ะชว่ยดงึดดูใจนักทอ่งเทีย่วใหเ้ดนิทางมาทอ่งเทีย่วในประเทศไทยมากขึน้ 

Fig 7  AOT’s passengers Fig 8  AOT’s flights 

  
Source: AOT, KS Research Source: AOT, KS Research 

คาดการแขง่ขนัในกลุม่โรงแรมในประเทศรุนแรงมากขึน้ 

เราคาดถงึการแขง่ขันทีส่งูขึน้ในอตุสาหกรรมโรงแรมในประเทศ สบืเนือ่งจากอัตราการเตบิโตของจ านวนนักทอ่งเทีย่ว

ทีช่ะลอลงมาอยู่ที ่4.5-5.2% ในช่วงปี 2562-63 จากการเตบิโตระดับเลขหลักสบิในช่วงปี 2554-60 เราคาดว่า

ปรมิาณโรงแรมจะปรับเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในปี 2562-63 องิขอ้มูลจาก JLL จงึประเมนิว่าปรมิาณโรงแรมในพืน้ที่

กรุงเทพฯ ในชว่งปี 2562-63 จะเตบิโตขึน้ในระดับ CAGR ที ่4.5% หรอืจาก 81,240 หอ้งในปี 2561 เป็น 88,675 

หอ้งในปี 2563 แมจ้ะเป็นการเตบิโตทีส่งูกวา่ระดับ 3.1% ในปี 2558-61 หรอืจาก 74,079 หอ้งเป็น 81,240 หอ้ง แต่

ก็เป็นอัตราการเตบิโตทีใ่กลเ้คยีงกับคาดการณ์ของเราทีม่องว่าจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ในกรอบเวลาเดยีวกันจะ

เตบิโตขึน้ในระดับ CAGR ที ่4.8% เมือ่องิขอ้มลูจาก JLL พบวา่พืน้ทีท่ีม่ปีรมิาณโรงแรมใหม่เพิม่ขึน้มากทีส่ดุคอืพืน้ที่

สุขุมวทิ ดว้ยก าลังรองรับใหม่ทีจ่ะเขา้สู่ตลาดจ านวน 3,111 หอ้งในปี 2562-63 ขณะทีก่ารเปิดใหบ้รกิารโรงแรมใน

อนาคตสว่นใหญจ่ะอยูใ่นกลุม่ระดับบนถงึกลาง ซึง่คดิเป็น 37.6% และ 36.8% ตอ่อปุทานทัง้หมดในอนาคต หรอืคดิ

เป็นก าลังรองรับเพิม่เตมิอกี 3,288 หอ้งและ 3,218 หอ้ง ตามล าดับ 

Fig 9  Future hotel supply in Bangkok Fig 10  Bangkok hotel segmentation  

  
Source: JLL, KS Research Source: JLL, KS Research 
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Fig 11  Additional hotel supply in Bangkok in 2019-20 

 
Source: JLL, KS Research 

เราคาดว่าการแข่งขันของกลุ่มโรงแรมในต่างจังหวัดบางแห่งจะปรับสงูขึน้ เชน่ จ.ภูเก็ต ทัง้นี้ JLL ประเมนิว่าปรมิาณ

โรงแรมในภูเก็ตไดป้รับเพิม่ขึน้ 9% โดยมสีัดส่วน 49% ทีอ่ยู่ในกลุ่มระดับบน ซึง่เป็นประเภทโรงแรมส่วนใหญ่ใน จ.

ภูเก็ตที่คดิเป็น 59% ต่อจ านวนหอ้งทัง้หมด ดังนั้น เราจึงคาดว่าอัตราค่าหอ้งพักเฉลีย่ต่อคืน (ADR) ในปี 2563 

ส าหรับกลุ่มโรงแรมใน จ.ภูเก็ตจะเผชญิกับแรงกดดันจากสภาวะอุปทานลน้ตลาด เพราะเราคาดว่าการเตบิโตของ

จ านวนหอ้งจะเร่งตัวขึ้นเป็น 9% จากค่าเฉลี่ยที่ 4% ในปี 2560-61 แมเ้ราจะคาดว่าการเติบโตของจ านวน

นักท่องเทีย่วขาเขา้จะชะลอตัวลงเป็น 5% จาก 8-9% ในปี 2563 ทัง้นี้ โรงแรมใหม่ส่วนใหญ่ (54%) จะตัง้อยู่ทาง

ฝ่ังตะวันตก ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีไ่ดรั้บความนยิมมากทีส่ดุใน จ.ภเูก็ต ซึง่คดิเป็น 55% ของจ านวนหอ้งทัง้หมด  

เราประเมนิถงึอัตราการเตบิโตดา้นปรมิาณโรงแรมทีม่ั่นคงใน จ.เชยีงใหมใ่นระดับ 3.8% และ 5.1% ส าหรับปี 2560-

61 ขณะที่ JLL ประเมนิอัตราการเตบิโตดา้นอุปทานดังกล่าวที่ 4.6% ในปี 2563 ทัง้นี้ โรงแรมส่วนใหญ่ใน จ.

เชยีงใหม่คอืโรงแรมระดับบน ซึง่คดิเป็น 70% ต่ออุปทานทัง้หมดในปี 2561 ที ่4,786 หอ้ง เมือ่ดูในเชงิภูมศาสตร์

แลว้จะพบว่าอุปทานส่วนใหญ่นัน้ตัง้อยู่ในพืน้ที่ไนท์บาซารแ์ละในพืน้ที่ตดิแม่น ้า (คดิเป็น 29% และ 13.6% ต่อ

จ านวนหอ้งทัง้หมดในปี 2561)  

  

Upcoming projects in 2019 Segment Location Rooms

Holiday Inn Express Bangkok Chinatown Midscale Chinatown 224                         

Samyan Mitrtown Midscale Pathumwan 100                         

Cachet Deluxe Bangkok Upscale Petchburi 63                           

Best Western Vib Bangkok Midscale Phayathai 89                           

Rosewood Bangkok Luxury Ploenchit 146                         

Centara Watergate Pavillion Hotel Bangkok (Expansion) Upscale Pratunam 300                         

Jazzotel Hotel (Expansion) Midscale Ramkhamhaeng 100                         

Eastin Hotel Harbour Bangkok Upscale Ratchadapisek 456                         

ibis Style Ratchada Midscale Ratchadapisek 266                         

Justice Hotel Midscale Ratchadapisek 80                           

Four Season Hotel Bangkok at Chao Phraya River Luxury Riverside 312                         

Capella Bangkok Luxury Riverside 101                         

Orient Express Mahanakhon Bangkok Luxury Sathorn 154                         

Best Western Vib Sathorn Hotel Midscale Sathorn 180                         

Three-Star Boutique Hotel on Silom Road Midscale Silom 259                         

Alt Hotel Silom Budget Silom 150                         

Carlton Hotel Upscale Sukhumvit 342                         

AVANI Sukhumvit Bangkok Upscale Sukhumvit 306                         

Hotel Nikko Bangkok Upscale Sukhumvit 301                         

Hyatt Regency Bangkok Sukhumvit (Full operating) Upscale Sukhumvit 173                         

Mercure Bangkok Sukhumvit 24 Midscale Sukhumvit 300                         

ibis Bangkok Sukhumvit 24 Midscale Sukhumvit 201                         

Midscale Hotel in Nana Midscale Sukhumvit 50                           

Sukhumvit 62 Midscale Sukhumvit 90                           

Glow Sukhumvit 5 Midscale Sukhumvit 78                           

Boutique Bangkok Sukhumvit 16-2 Midscale Sukhumvit 77                           

Red Planet Sukhumvit Soi 8 Budget Sukhumvit 162                         

Total upcoming projects in 2019 5,160                      

Upcoming projects in 2020

Best Western Chatuchak Midscale Chatuchak 168                         

dusitD2 Chaengwattana Upscale Lak Si 200                         

ibis Bangkok IMPACT (Expansion) Budget Lak Si 576                         

Kimption Bangkok Luxury Langsuan 349                         

Sindhorn Kempinski Hotel Luxury Langsuan 280                         

Eastin Grand Hotel Phayathai Upscale Phayathai 394                         

Pentahotel Bangkok, Ploenchit Midscale Ploenchit 157                         

Upscale Hotel Sathorn Soi 1 Upscale Sathorn 42                           

Well Hotel Silom Midscale Silom 259                         

Solaria Nisitetsu Hotel Upscale Sukhumvit 280                         

Target place Hotel and Executive Service Residence Upscale Sukhumvit 239                         

Admiral Sukhumvit 22 Upscale Sukhumvit 192                         

Hope Land Sukhumvit Soi 8 (Expansion) Midscale Sukhumvit 220                         

Holiday Inn Express Bangkok Ratchada Midscale Suttisan 220                         

Total upcoming projects in 2019 3,576                      
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Fig 12  Future hotel supply in Phuket Fig 13  Phuket hotel segmentation 

  
Source: JLL, KS Research Source: JLL, KS Research 

Fig 14  Future hotel supply in Chiang Mai Fig 15  Chiang Mai hotel segmentation 

  
Source: JLL, KS Research Source: JLL, KS Research 

 

การทอ่งเทีย่วภายในประเทศมนีกัทอ่งเทีย่วไทยเป็นสว่นใหญ ่ตา่งจากธุรกจิโรงแรม 

เราไมค่าดวา่การชะลอตัวของเศรษฐกจิภายในประเทศไทยจะสง่ผลกระทบทีม่นัียส าคัญตอ่กลุม่โรงแรม เพราะเราเชือ่

ว่าหุน้กลุ่มโรงแรมทีเ่ราวเิคราะหอ์ยู่นัน้พงึพากลุ่มนักท่องเทีย่วต่างชาตมิากกว่าอุปสงคใ์นประเทศ เมือ่องิขอ้มูลจาก

กรมการท่องเทีย่วจะพบว่าการท่องเทีย่วภายในประเทศส่วนใหญ่มาจากกลุ่มนักท่องเทีย่วชาวไทย คดิเป็นสัดส่วน

ราวๆ 75% ต่อจ านวนการท่องเทีย่วทัง้หมดในปี 2561 หรอืคดิเป็น CAGR 7.4% ในช่วงปี 2558-61 ขณะทีก่ลุ่ม

นักท่องเทีย่วชาวต่างชาตมิกีารเตบิโตในระดับ CAGR 7.3% ในกรอบเวลาเดยีวกัน อย่างไรก็ตาม เมือ่องิขอ้มูลจาก

หุน้กลุ่มโรงแรมทีเ่ราวเิคราะห ์จะพบว่าจ านวนนักท่องเทีย่วระหว่างประเทศคอืแรงขับเคลือ่นหลักต่อรายไดข้องกลุม่ 

ดว้ยสว่นแบง่ทีม่ากกวา่ 70% 

เราคาดว่าอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทยจะยังคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง หลังจากทีม่รีายไดเ้ตบิโตในระดับ CAGR 

14.4% ในปี 2558-61 ดว้ยแรงหนุนจากการเตบิโตของจ านวนนักท่องเทีย่วที ่CAGR 7.4% โดยตัวเลขดังกล่าวนัน้

สอดคลอ้งกับการเตบิโตของจ านวนหอ้งพักในโรงแรมทีม่ ีCAGR ระดับ 7% ในกรอบเวลาเดยีวกัน หรอืจาก 650,643 

หอ้งในปี 2558 เป็น 721,501 หอ้งในปี 2561 เราเชือ่วา่การเตบิโตของจ านวนนักทอ่งเทีย่วทีแ่ข็งแกรง่เป็นผลมาจาก

มาตรการลดหย่อนภาษีของรัฐบาลและราคาต๋ัวโดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง ซึง่เป็นผลสบืเนื่องมาจากจ านวนสายการบนิ

ตน้ทุนต ่า (LCCs) ที่เพิ่มขึ้น และจากราคาเชื้อเพลิงเครื่องบินที่ลดลง ซึง่ถือเป็นปัจจัยดึงดูดเพิ่มเติมต่อกลุ่ม

นักทอ่งเทีย่วนอกเหนอืจากปัจจัยอืน่ๆ เชน่ สสีันวัฒนธรรมของประเทศไทย สถานทีธ่รรมชาต ิอาหารรสด ีและผูค้นที่

เป็นมติร  
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Fig 16  Number of visitors  Fig 17  Visitors growth 

  
Source: Department of Tourism, KS Research Source: Department of Tourism, KS Research 

Fig 18  Hotel sector revenue breakdown by nationality 

 
Source: Company data, KS Research 
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ประเด็นส าคญัดา้นการลงทนุ 
รอคอยโครงการมกิซย์สู 

ท าเลทองจะน ามาซึง่โอกาสทางธุรกจิ 

โรงแรมหลักของ DTC คอืโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพตัง้อยูใ่จกลางกรงุเทพยา่นธุรกจิและใกลก้ับสถาน ีBTS และ MRT 

โดยบรษัิทฯ มแีผนการลงทนุใหมด่ว้ยการแทนทีโ่รงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพดว้ยโครงการมกิซย์สู ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทฯ 

ใชป้ระโยชน์จากทีด่นิไดเ้ต็มศักยภาพ โดยโครงการมกิซย์ูสดังกล่าวจะประกอบดว้ยโรงแรมดุสติธานี กรุงเพทฯแห่ง

ใหม ่ขนาด 300 หอ้ง ลดลงจาก 517 หอ้ง แตจ่ะมอีัตราคา่หอ้งพักเฉลีย่ตอ่คนื (ADR) มากกวา่โครงการเดมิ  

Fig 19  Previous Dusit Thani Bangkok Fig 20  New Dusit Thani Bangkok 

 
 

Source: Chaicatawan Source: Company data 

 

สรา้งความแตกตา่งดว้ยโครงการมกิซย์ูส 

DTC ลงทุนในโครงการร่วมทุน (JV) กับบรษัิท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ในสัดส่วนการลงทุนที ่65:35 เพือ่

ลงทุนในการพัฒนาโครงการอสังหาฯ รูปแบบมกิซย์ูส ภายใตก้ารพัฒนาของบรษัิทลูกอย่างบรษัิท วมิานสุรยิา จ ากัด 

โครงการดังกลา่วจะตัง้อยูบ่รเิวณแยกถนนสลีมและพระราม 4 ซึง่จะมาแทนทีโ่ครงการหลักของบรษัิทฯ อยา่งโรงแรม

ดสุติธาน ีกรงุเทพเดมิดว้ยโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพใหม ่ทีม่าพรอ้มกับโครงการศนูยก์ารคา้ปลกีและส านักงาน และที่

อยู่อาศัย โครงการดังกล่าวคอืโอกาสที ่DTC จะกระจายความเสีย่งดา้นกระแสรายไดข้องบรษัิทฯ รวมถงึการบรรเทา

ความเสีย่งในพอรต์ธุรกจิทีก่่อนหนา้นี้กระจุกตัวอยู่ในธุรกจิโรงแรมอย่างเดยีว ส าหรับโครงสรา้งผูถ้อืหุน้สุดทา้ยของ

บรษัิท วมิานสุรยิา จะอยู่ที ่60:40 โดย DTC จะรับรูร้ายไดใ้นรูปแบบรายการพเิศษราวๆ 200 ลบ. ต่อปีจากการขาย

หุน้ใหก้ับ CPN ทัง้นี้ บรษัิทฯ คาดว่ารายการพเิศษดังกล่าวส่วนหนึ่งจะถูกหักลบจากรายไดท้ีล่ดลงจากการขาด

หายไปของกจิการโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพ นอกจากนี ้บรษัิทฯ คาดวา่โรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพใหมจ่ะกอ่สรา้งแลว้

เสร็จในครึง่แรกของปี 2566 ส่วนพื้นที่คา้ปลีกและอาคารส านักงานจะแลว้เสร็จในครึง่หลังของปี 2566 ส าหรับ

โครงการทีอ่ยู่อาศัยจะแลว้เสร็จในครึง่แรกของปี 2567 ทัง้นี้ ขอ้มูลดา้นล่างคอืรายชือ่บรษัิท 4 แห่งทีจั่ดตัง้ขึน้จาก

การร่วมทุนระหว่าง CPN และ DTC ดว้ยรายละเอยีดดา้นจุดประสงคข์องการร่วมทุนและโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ระหว่าง 

CPN และ DTC ใน 4 ธุรกจิทีจ่ะด าเนนิงานภายใต ้JV (แผนภาพ 20 และ 21) 

1) บรษัิท วมิานสรุยิา จ ากัด (HRRJV) คอืบรษัิท JV ทีจั่ดตัง้ขึน้เพือ่ดแูลกจิการการพัฒนาสว่นงานโรงแรมและ

ทีอ่ยู่อาศัยของโครงการมกิซย์ูสนี ้ซ ึง่ครอบคลุมถงึงานก่อสรา้งโครงสรา้งหอ้งเปล่าของพืน้ทีค่า้ปลกี ทัง้นี้ 

HRRJV จะเชา่ชว่งทีด่นิจาก DTC ส าหรับงานพัฒนาขา้งตน้ (DTC ถอืสัญญาเชา่หลักกัส านักงานทรัพยส์นิ

พระมหากษัตรยิ)์ สัดสว่นการถอืครองหุน้ใน HRRJV ระหวา่ง CPN และ DTC จะอยูท่ี ่40:60.  

2) บรษัิท สวนลุม พร็อพเพอรต์ี ้จ ากัด (REJV) คอืบรษัิท JV ทีจั่ดตัง้ขึน้มาเพือ่ดูแลส่วนกจิการคา้ปลกีของ

โครงการฯ โดย REJV จะเช่าโครงสรา้งหอ้งเปล่าจาก HRRJV ดว้ยการตกแต่งภายใตแ้ละด าเนินกจิการ

ศนูยก์ารคา้ ส าหรับสัดสว่นการถอืครองหุน้ใน REJV ระหวา่ง CPN และ DTC จะอยูท่ี ่85:15.  

3) บรษัิท พระราม 4 เดเวลลอปเมน้ท ์จ ากัด (OJV) คอืบรษัิท JV ทีจ่ะท าการเชา่ทีด่นิตามสัญญาเชา่หลักจาก

ส านักงานทรัพย์สนิพระมหากษัตรยิ์ โดยสัดส่วนการถือครองใน OJV ระหว่าง CPN และ DTC จะอยู่ที่ 

90:10 
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4) บริษัท ศาลาแดง พร็อพเพอร์ตี้ แมนเนจเมน้ท์ จ ากัด (Office Co.) จัดตัง้มาเพื่อดูแลการพัฒนาส่วน

โครงการอาคารส านักงานของโครงการฯ โดย Office Co. จะเช่าช่วงที่ดนิจาก OJV เพื่อพัฒนาอาคาร

ส านักงานและด าเนนิกจิการในสว่นดังกลา่ว โดยสัดสว่นหุน้ทัง้หมดจะถอืครองโดย CPN 

Fig. 21  Mixed-use project in the Silom area 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig. 22  Shareholding structure for the hotel, residential 
and retail components 

Fig. 23  Shareholding structure for the office component 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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ขยายกจิการสูต่ลาดลา่งดว้ยแบรนดอ์าศยั 

DTC เปิดใหบ้รกิารโรงแรมอาศัยในไตรมาส 2/2561 แบรนดโ์รงแรมไลฟสไตล/์บูตคิทีแ่ตกต่างไปจากพอรต์กจิการ

โรงแรมทีใ่หบ้รกิารเต็มรูปแบบของบรษัิท โดย ADR ของโรงแรมอาศัยนัน้อยู่ทีร่าวๆ 1,800 บาท ซึง่ต ่ากว่า ADR ทัง้

ปี 2561 ของ DTC ที ่3,548 บาท ทัง้นี้ ดว้ยการเปิดใหบ้รกิารของโรงแรมอาศัย ท าใหพ้อรต์กจิการของ DTC ขยาย

ขอบเขตไปสูก่ลุม่นักทอ่งเทีย่วยคุมลิเลนเนยีลสแ์ละเพือ่รองรับความตอ้งการทีจ่ะไดร้ับประสบการณ์ทอ้งถิน่เฉพาะตัว

ของกลุ่มลูกคา้เหล่านี้ ทัง้นี้ โรงแรมอาศัยทีซ่อยสาทร 12 จะเป็นสนิทรัพยเ์พิม่เตมิจากพอรต์โรงแรมทีบ่รษัิทฯ เป็น

เจา้ของ ซึง่ปัจจุบันอยู่ระหว่างการก่อสรา้งทีท่มีผูบ้รหิารคาดว่าจะแลว้เสร็จภายในชว่งตน้ปี 2563 เป็นอย่างชา้ทีสุ่ด 

ทัง้นีตั้วโรงแรมอาศัยนัน้มหีอ้งจ านวน 106 หอ้ง ดว้ยงบลงทนุทัง้หมดที ่300 ลบ. 

Fig 24  ASAI Bangkok Chinatown Fig 25  ASAI Bangkok Sathorn 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

โครงการ JV ดา้นทีอ่ยูอ่าศยัรว่มกบั ORI 

DTC ไดจั้ดตัง้บรษัิท JV กับบรษัิท ออรจิิน้ พร็อพเพอรต์ี ้จ ากัด (มหาชน) (ORI TB) ภายใตช้ือ่บรษัิท ด ิออรจิิน้ ดสุติ 

จ ากัด ดว้ยสัดส่วนการถอืครองหุน้ที ่49:51 โดยมจีุดประสงคใ์นการพัฒนาโครงการคอนโดมเินียมทีศ่รรีาชา ทาวน์ที่

อยูใ่กลก้ับหา้งสรรพสนิคา้โรบนิสัน ศรรีาชา ซึง่โครงการดังกลา่วถอืวา่เป็นการรว่มมอืกันครัง้แรกระหวา่งสองบรษัิท 

โครงการ เดอะ แฮมป์ตัน ศรรีาชา บาย ออรจิิน้ แอนด ์ดุสติ มูลค่า 1.4 พันลบ. ทีป่ระกอบดว้ยทีอ่ยู่อาศัย 468 ยูนติ

และรา้นคา้ 3 แห่งจะพัฒนาโครงการภายใต ้ JV ดังกล่าว โครงการคอนโดมเินียมอาคารเดี่ยวขนาด 26 ชัน้นี้มี

กลุ่มเป้าหมายเป็นลูกคา้ระดับบนในพืน้ทีศ่รรีาชา ซึง่ถอืว่าเป็นศูนยก์ลางของโครงการพัฒนาระเบยีงเศรษฐกจิภาค

ตะวันออก (EEC) ส าหรับราคายนูติจะเริม่ตน้ที ่2.9 ลบ. ดว้ยแผนการก าหนดราคาขายเฉลีย่ตอ่ตร.ม. ทีร่าวๆ 100,000 

บาท โดย ORI คาดว่าโครงการดังกล่าวจะเริม่การขายในเดอืน พ.ย. 2562 และเริม่โอนกรรมสทิธิไ์ดใ้นไตรมาส 

4/2564 

  



  
 

 

 

 11 Dusit Thani PCL 
 

ประเด็นส าคญัทางการเงนิ 
คาดถงึก าไรทีไ่มน่า่ต ืน่เตน้ในชว่งปี 2562-65  

ประเมนิถงึผลขาดทนุสทุธใินปี 2562-64  

แม ้DTC จะมกีารขยายกจิการกลุม่อาหารในเชงิรกุ (เอ็บเพอควิร,์ NRIP, Real Food) แตเ่ราก็คาดการณ์ถงึผลก าไรที่

ออ่นแอในชว่งปี 2562-64 ที ่39 ลบ./-188 ลบ./-174 ลบ. หรอืคดิเป็นอัตราการเตบิโตในระดับ -87%/-584%/+8% 

โดยเราคาดว่าความผันผวนของก าไรในชว่งดังกล่าวเป็นผลมาจาก 1) รายการพเิศษจากการขายหุน้ในบรษัิท วมิาน

สุรยิา จ ากัด ใหก้ับ CPN 2) การปิดกจิการโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพทีเ่คยสรา้งส่วนแบ่งก าไรกอ้นใหญ่ใหก้ับบรษัิท 

และ 3) การขยายสนิทรัพย์ดุสติธานี มัลดีฟสเ์ขา้กองทุน DREIT ซึง่เป็นกลยุทธ์ส่วนหนึ่งของ DTC ในการเพิ่ม

ประสทิธภิาพใหก้ับพอรต์สนิทรัพยแ์ละเสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ทางดา้นการเงนิของบรษัิทฯ 

DTC เริม่ลงทุนในโครงการ JV กับ CPN ดว้ยสัดส่วนการลงทุนที ่65:35 โดยโครงสรา้งผูถ้อืหุน้สุดทา้ยของบรษัิท 

วมิานสรุยิา จ ากัด จะอยูท่ี ่60:40 โดย DTC จะรับรูร้ายไดใ้นรปูแบบรายการพเิศษราวๆ 200 ลบ. ตอ่ปีจากการขายหุน้

ใหก้ับ CPN ทัง้นี้ บรษัิทฯ คาดว่ารายการพเิศษดังกล่าวส่วนหนึง่จะถูกหักลบจากรายไดท้ีล่ดลงจากการขาดหายไป

ของกจิการโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพ 

 

Fig 26  Revenue and growth Fig 27  Net profit and growth 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 28  Core profit and growth Fig 29  Operating statistic 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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มลูคา่หุน้ 
เราค านวณราคาเป้ามายสิน้ปี 2563 ส าหรับ DTC ไดท้ี ่9.20 บาท โดยการประเมนิมูลค่าธุรกจิเดมิของ DTC ดว้ยวธิี 

PBV ทีค่่า 1.2 เท่า หรอืคดิเป็น -1SD ต่อค่าเฉลีย่ PBV ยอ้นหลัง 5 ปี ขณะทีป่ระเมนิมูลค่าธุรกจิมกิซย์ูสและทีอ่ยู่

อาศัยไดใ้นระดับ 2.60 บาท โดยองิวธิ ีNAV ดว้ยอัตราสว่นลดที ่7% 

Fig 30  Target price breakdown 

 
Source: KS Research 

 

ประเมนิมูลคา่ธุรกจิเดมิดว้ยวธิ ีPBV 

เราค านวณมูลค่ายุตธิรรม (fair value) ส าหรับธุรกจิเดมิของ DTC ดว้ยวธิ ีPBV โดยค านวณไดมู้ลค่าในระดับ 6.60 

บาท องิ PBV ยอ้นหลัง 12 เดอืนที ่1.2 เทา่ หรอืใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ PER ยอ้นหลังของกลุม่โรงแรม สาเหตทุีเ่ราใชว้ธิ ี

PBV ประเมนิมูลคา่ธุรกจิเดมิของ DTC เพราะคาดว่าธุรกจิกลุ่มนีจ้ะรายไดผ้ลขาดทนุจากการด าเนนิงานหลักในชว่งปี 

2562-64 สบืเนือ่งจากการปิดกจิการโรงแรมดสุติธาน ีกรงุเทพ 

Fig 31  DTC’s trailing PER band Fig 32  DTC trailing PBV band 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fair value ของธุรกจิมกิซย์สูและทีอ่ยูอ่าศยัอยูท่ ี ่2.60 บาท 

เราค านวณ fair value ส าหรับโครงการมกิซย์ูสและที่อยู่อาศัยไดใ้นระดับ 2.60 บาท โดยองิวธิี NAV พรอ้มกับมี

สมมตฐิานส่วนลดที ่7% โดยเราไดอ้งิค่าอัตราผลตอบแทนโครงการ (IRR) ส าหรับธุรกจิมกิซย์ูสของ DTC ที ่12% 

ขณะทีค่าดว่าธุรกจิทีอ่ยู่อาศัยจะมกีระแสเงนิสดอสิระ (FCF) ทีร่าวๆ 1.4 พันลบ. สะทอ้นอัตราก าไรสุทธ ิ(NPM) ที ่

22% โดยองิจาก NPM ของ ORI ทัง้นี้ การพัฒนาโครงการใหม่ๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จะก่อใหเ้กดิ upside risk ต่อ fair 
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ประวัตบิรษัิท 
1 ใน 4 เครอืขา่ยธุรกจิโรงแรมขนาดใหญใ่นประเทศไทย 

บรษิทั ดสุติธาน ีจ ากดั (มหาชน) 

DTC คอื 1 ใน 4 เครอืข่ายธุรกจิโรงแรมขนาดใหญ่ในประเทศไทย พอรต์ธุรกจิของบรษัิทฯ ประกอบดว้ยโรงแรมที่

ตนเองเป็นเจา้ของ โรงแรมทีเ่ขา้ไปบรหิารจัดการ ธุรกจิการศกึษา และธุรกจิอาหาร ปัจจุบันบรษัิทฯ มสีนิทรัพยท์ีเ่ป็น

เจา้ของและมสีทิธิบ์รหิารจัดการรวมกันมากกวา่ 260 แหง่ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ลา่สดุก็มสีว่นรว่มในโครงการ

มกิซย์สูตัง้อยูใ่จกลางกรงุเทพฯ ในยา่นธุรกจิและใกลก้ับสถาน ีBTS และ MRT 

DTC ใหบ้รกิารดา้นโรงแรมเต็มรปูแบบภายใต ้4 แบรนดดั์งนี ้1) ดสุติธาน ี2) ดสิติ ดที ู3) ดสุติ ปริ๊นเซส และ 4) ดสุติ

เดวาราณา ทัง้ยังกระจายความเสีย่งในพอรต์ธุรกจิดว้ยการรุกเขา้ตลาดใหม่ๆ อย่างเชน่ 1) การเขา้ซือ้กจิการอลีธิ เฮ

เวนส ์(Elite Havens) ในปี 2561 ผูน้ าในธุรกจิใหเ้ชา่วลิล่าหรูในเอเชยี และ 2) การเปิดตัวแบรนดใ์หม่อย่างแบรนด์

โรงแรม “อาศัย” ทีม่กีลุม่เป้าหมายเป็นนักทอ่งเทีย่วรุน่มลิเลนเนยีลสท์ีเ่สาะหาประสบการณ์ทอ้งถิน่ทีแ่ทจ้รงิ 

โรงเรยีนการโรงแรมดุสติธานีกอ่ตัง้ขึน้เมือ่ปี 2539 เพือ่ใหก้ารศกึษาและอบรมในอุตสาหกรรมสถานบรกิาร จากจัดก็

ยกระดับเป็นวทิยาลัยดสุติธานใีนปีเดยีวกัน โดยมกีารขยายหลักสตูรมากขึน้ เชน่ ศลิปะการประกอบอาหาร การจัดการ

ครัว การจัดการการทอ่งเทีย่ว และการจัดการโรงแรมและรสีอรท์ ปัจจุบันวทิยาลัยฯ มทีัง้หลักสตูรประกาศนยีบัตรทีใ่ช ้

เวลาเรยีนระยะสัน้ ระดับปรญิญาตร ีและปรญิญาโท 

DTC เริม่ตน้ธุรกจิอาหารในเดอืน ม.ีค. 2561 ดว้ยการลงทุนในบรษัิท เอ็นอาร ์อนิสแตนท ์โปรดวิซ ์(NRIP) ผูผ้ลติ

และส่งออกสนิคา้อาหารส าเร็จรูปชือ่ดังทีตั่ง้อยู่ในกรุงเทพฯ โดย DTC ไดข้ยายกจิการอาหารออกไปอกีดว้ยการเขา้

ซือ้บรษัิท เอ็บเพอควิร ์เคเทอริง่ จ ากัด ธุรกจิบรกิารจัดอาหารในสถานศกึษาทีใ่หบ้รกิารอาหารคณุภาพสงูใหโ้รงเรยีน

นานาชาตใินภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้

โครงการมกิซย์ูสของ DTC เป็นโครงการ JV ระหว่าง DTC และ CPN ทีป่ระกอบดว้ยโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพแห่ง

ใหม ่โครงการทีอ่ยูอ่าศัย พืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ใหเ้ชา่ และอาคารส านักงาน ดว้ยมลูคา่การลงทนุทัง้หมดไมเ่กนิ 36.7 ลบ. 

ทัง้นี้ DTC มเีป้าหมายการเปิดใหบ้รกิารสว่นของโรงแรมในชว่งตน้ปี 2566 พืน้ทีค่า้ปลกีชว่งปลายปี 2566 ส านักงาน

ชว่งตน้ปี 2567 และทีอ่ยูอ่าศัยชว่งกลางปี 2567 

Fig 33  Hotel portfolio 

 
Source: Company data 
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Source: Company, KS estimates 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E Cashflow (Btmn) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

Revenue 4,723 4,633 4,798 4,750 4,871 Net profit 332 350 354 -127 -111 

Cost of sales and services -3,393 -3,208 -3,006 -2,954 -3,017 Depreciation & amortization 629 499 509 517 526

Gross Profit 1,330 1,424 1,792 1,796 1,854 Change in working capital -154 213 83 -4 10

SG&A -1,706 -1,851 -2,157 -2,160 -2,222 Others -215 -273 461 266 18

Other income 473 465 82 84 86 CF from operation activities 592 790 1,408 653 443

EBIT 470 501 586 18 31 Capital expenditure -691 -527 -1,886 -1,277 -1,681 

EBITDA 725 537 225 237 244 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -59 -65 -100 -95 -94 Others 18 -313 1,765 1,165 1,566

Equity earnings 20 66 47 80 93 CF from investing activities -673 -841 -121 -112 -115 

EBT 411 436 486 -77 -64 Cash dividend -86 -164 -145 0 0

Income tax -79 -86 -132 -50 -47 Net proceeds from debt -82 366 -483 -12 -11 

NPAT 332 350 354 -127 -111 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -65 -60 -315 -62 -63 Others 418 -49 -379 -223 19

Core Profit -56 -71 -766 -388 -374 CF from financing activities 250 153 -1,006 -235 8

Extraordinary items 323 361 805 200 200 Net change in cash 169 102 281 307 336

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 267 290 39 -188 -174 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.31 0.34 0.05 -0.22 -0.20 

Cash & equivalents 1,021 1,112 1,393 1,700 2,036 Core EPS -0.07 -0.08 -0.90 -0.46 -0.44 

ST investments 448 457 457 457 457 DPS 0.16 0.17 0.00 0.00 0.00

Accounts receivable 538 849 452 448 459 BV 5.67 5.85 5.91 5.71 5.52

Inventories 71 77 76 75 77 EV 12.65 12.05 10.44 10.10 9.74

Other current assets 201 122 109 102 96 Free Cash Flow -0.12 0.31 -0.56 -0.73 -1.46 

Total current assets 2,278 2,617 2,487 2,782 3,126 Valuation analysis

Investment in subs & others 1,320 1,980 2,014 2,014 2,014 Reported P/E (x) 33.42 28.15 216.30 -44.73 -48.39 

Fixed assets-net 4,322 4,300 3,927 3,537 3,141 Core P/E (x) -159.35 -114.29 -10.98 -21.68 -22.51 

Other assets 2,059 2,676 2,499 2,448 2,404 P/BV (x) 1.85 1.64 1.68 1.74 1.79

Total assets 9,980 11,573 10,928 10,781 10,685 EV/EBITDA (x) 14.83 19.05 39.39 36.18 33.87

Short-term debt 758 409 233 231 230 Price/Cash flow (x) 15.06 10.34 5.98 12.88 18.98

Accounts payable 853 1,248 933 924 947 Dividend yield (%) 1.50 1.77 0.00 0.00 0.00

Other current assets 163 278 229 233 238 Profitability ratios

Total current liabilities 1,774 1,935 1,395 1,388 1,416 Gross margin (%) 28.15 30.75 37.35 37.81 38.06

Long-term debt 1,479 2,132 652 614 578 EBITDA margin (%) 15.35 11.60 4.69 5.00 5.02

Other liabilit ies 846 1,429 2,435 2,444 2,453 EBIT margin (%) 9.95 10.81 12.22 0.38 0.63

Total liabilities 4,099 5,495 4,481 4,447 4,447 Net profit margin (%) 7.04 7.56 7.38 -2.66 -2.28 

Paid-up capital 850 850 850 850 850 ROA (%) 3.50 3.25 3.15 -1.17 -1.03 

Share premium 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 ROE (%) 5.67 5.92 0.78 -3.81 -3.65 

Reserves & others, net 840 811 825 840 855 Liquidity ratios

Retained earnings 1,490 1,667 1,705 1,517 1,343 Current ratio (x) 1.28 1.35 1.78 2.00 2.21

Minority interests 1,057 1,107 1,423 1,484 1,547 Quick ratio (x) 1.13 1.25 1.65 1.88 2.09

Total shareholders' equity 5,881 6,078 6,447 6,334 6,238 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 9,980 11,573 10,928 10,781 10,685 Liabilit ies/Equity ratio (x) 0.70 0.90 0.70 0.70 0.71

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.06 1.81 -4.29 -5.53 -6.89 

RevPar (Bt) 2,636 2,734 2,656 2,727 2,782 Net debt/equity (x) 0.13 0.16 -0.15 -0.21 -0.27 

ADR (Bt) 3,597 3,548 3,495 3,565 3,636 Int. coverage ratio (x) 7.99 7.73 5.85 0.19 0.33

Occupancy rate (%) 73.3 77.1 76.0 76.5 76.5 Growth

Revenue (%) -5.05 -1.91 3.58 -1.01 2.54

EBITDA (%) -16.44 -25.85 -58.10 5.40 2.96

Reported net profit (%) 134.00 8.54 -86.6 -583.61 7.57

Reported EPS (%) 134.00 8.54 -86.6 -583.61 7.57

Core profit (%) -149.48 -27.48 -972.97 49.34 3.67

Core EPS (%) -149.48 -27.48 -972.97 49.34 3.67
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