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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 1/2563 ทีอ่อ่นแอ DTC รายงานผลขาดทุนสุทธไิตรมาส 1/2563 ที ่82 

ลบ. พลกิจากก าไรสุทธ ิ269 ลบ. ในไตรมาส 4/2562 และ 1 ลบ. ในไตรมาส 1/2562 มี

สาเหตุมาจากผลกระทบจากสถานการณ์โควดิ-19 หากไม่รวมรายการพเิศษ บรษัิทฯ จะมผีล

ขาดทุนปกตทิี ่105 ลบ. ซึง่นับเป็นผลขาดทุนทีต่ ่ากว่าขาดทุนปกตทิี ่184 ลบ. ในไตรมาส 

4/2562 แต่พลกิจากก าไรปกตทิี ่1 ลบ. ในไตรมาส 1/2562 เราคาดว่า DTC จะรายงานผล

ขาดทนุปกตติอ่เนือ่งใน 3 ไตรมาสขา้งหนา้ องิจากประมาณการจ านวนนักทอ่งเทีย่วขาเขา้ทัง้

ปี 2563 ของเราที ่15 ลา้นคน 

► RevPar ทีอ่อ่นแอในไตรมำส 1/2563 อัตรารายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้งพักต่อคนื (RevPar) ใน

ไตรมาส 1/2563 อยู่ที่ 2,615 บาท ลดลง 29% YoY จากอัตราการเขา้พัก (Occupancy 

rate) ที่ลดลง โดย Occupancy rate ออกมาอยู่ที่ 58.5% ลดลงจาก 84.6% ในไตรมาส 

1/2562 หลักๆ เป็นผลมาจากผลการด าเนนิงานทีอ่อ่นแอในเดอืน ม.ีค. 2563 หลังจากทีไ่วรัส

โควดิ-19 ไดแ้พร่ระบาดในยุโรป ขณะที ่DTC สามารถกระตุน้ให ้ADR เตบิโตขึน้ได ้2.5% 

YoY ทัง้นี้ จีนมีค าสั่งใหบ้รษัิทดา้นการท่องเที่ยวระงับทัวร์ตัง้แต่วันที ่24 ม.ค. 2563 เพื่อ

ควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 

► ธุรกจิกำรศกึำและอำหำรไดร้บัผลกระทบนอ้ยกวำ่สว่นอืน่ DTC รายงานรายไดไ้ตรมาส 

1/2563 จากธุรกจิการศกึษาและอาหารที ่108 ลบ. (-9% YoY) และ 116 ลบ. (+29% YoY) 

ตามล าดับ โดยรายไดจ้ากธุรกจิการศกึษาทีล่ดลงมสีาเหตุมาจากรายไดท้ีล่ดลงจากวทิยาลัย

ดุสติธาน ี เพราะสถานการณ์โควดิ-19 ไดส้่งผลใหค้อรส์เรยีนระยะสัน้ตอ้งเลือ่นออกไป ส่วน

รายไดธุ้รกจิอาหารทีโ่ตขึน้ YoY มแีรงหนุนมาจากรายไดท้ีสู่งขึน้จาก Epicure Catering ซึง่

คดิเป็น 9% ตอ่รายไดท้ัง้หมดของ DTC 

► คำดถงึผลขำดทนุทีสู่งย ิง่ข ึน้ในไตรมำส 2/2563 เราคาดว่า DTC จะรายงานผลขาดทนุ

ทีสู่งขึน้ในไตรมาส 2/2562 จากจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ทีอ่่อนแอต่อเนื่อง ซึง่เป็นผลมา

จากค าสั่งหา้มการเดนิทางเขา้ประเทศไทยในเดอืน เม.ย. 2563 ซึง่อาจมกีารขยายกรอบเวลา

การบังคับใชอ้อกไป และจากการที ่Epicure Catering จะไม่สามารถด าเนนิงานไดต้ามปกติ 

สืบเนื่องจากการประกาศปิดสถานศกึษาลงชั่วคราวจากค าสั่งของรัฐบาล ทัง้นี้เราคาดว่า

รัฐบาลจะด าเนนิมาตรการกักตัวผูเ้ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเป็นเวลา 14 วันเพือ่ควบคุม

การแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิ-19 ซึง่จะท าใหค้วามน่าทอ่งเทีย่วของประเทศไทยลดลง 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ถอื” DTC ดว้ยราคาเป้าหมายที ่9.20 บาท แมเ้ราจะมมีมุมองเชงิบวกต่อกล

ยุทธใ์นระยะยาวของบรษัิทฯ (โครงการมกิสย์ูสในพืน้ทีส่ลีม) แต่เราเชือ่ว่าก าไรทีอ่่อนแอใน

ไตรมาส 1/2563 และผลกระทบเชงิลบจากสถานการณ์โควดิ-19 จะเป็นปัจจัยทีก่ดดันตอ่การ

ด าเนนิงานในปี 2563-64 ทีค่าดวา่จะกอ่ใหเ้กดิบรรยากาศเชงิลบตอ่ราคาหุน้ 

► เราค านวณราคาเป้าหมายสิน้ปี 2563 ส าหรับ DTC ไดท้ี ่9.20 บาท องิวธิ ีPBV ส าหรับธุรกจิ

เดมิของ DTC ดว้ยตัวคูณที ่1.2 เท่า หรอืคดิเป็น -1SD ต่อค่าเฉลีย่ PBV ยอ้นหลัง 5 ปีของ

บรษัิทฯ ขณะทีป่ระเมนิมูลค่าโครงการมกิสย์ูสและธุรกจิทีอ่ยู่อาศัยไดท้ี ่2.60 บาท ดว้ยวธิี

มลูคา่สนิทรัพยส์ทุธ ิ(NAV) โดยองิอัตราการคดิลดที ่7% 
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ผลกระทบจากโควดิ-19  
► ขำดทุนปกตใินไตรมำส 1/63 ที ่105 ลบ. นบัว่ำต ่ำกวำ่ขำดทุนปกตทิี ่184 ลบ. ใน

ไตรมำส 4/2562 แตพ่ลกิจำกก ำไรปกต ิ1 ลบ. ในไตรมำส 1/62 

► RevPar อยู่ท ี ่2,615 บำท ลดลง 29% YoY จำก Occupancy rate ทีล่ดลงเหลอื 

58.5% เทยีบกบั 84.6% ในไตรมำส 1/2562 

► คงค ำแนะน ำ “ถอื” DTAC ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่9.20บำท แตค่ำดวำ่รำคำหุน้จะไดร้บั

ผลกระทบเชงิลบจำกก ำไรทีอ่อ่นแอในไตรมำส 1/63 

 DTC TB  Neutral  
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Year-end Dec 31 2018A 2019A 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 0.00 0.00 0.00

BVPS (Bt) 5.85 5.91 5.71 5.52

Net EPS growth (%) 8.54 -86.58 n.m. 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) 28.15 211.93 n.m. n.m.

P/BV (x) 1.64 1.64 1.22 1.26

EV/EBITDA (x) 19.05 38.64 25.62 23.61

Dividend yield (%) 1.77 n.a. 0.00 0.00
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Fig 1  1Q20 earnings review 

 
Source: Company data, KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 %YoY %QoQ %YTD2020 2020E

Financials

Sales (Btmn) 1,264 912 877 1,140 1,007 -20.4 -11.7 21.2 4,750

EBITDA (Btmn) 192 -70 -65 18 180 -6.5 899.3 75.8 237

Operating profit (Btmn) 78 -186 -180 -97 -22 -127.8 77.8 7.7 -280 

Core profit (Btmn) 1 -238 -517 -184 -105 -12,732.1 42.8 27.1 -388 

Net profit (Btmn) 1 -22 73 269 -82 -9,948.0 -130.6 43.7 -188 

Net EPS (Bt) 0.00 -0.00 0.01 0.03 -0.01 -9,948.0 -130.6 4.4 -0.22 

Performance Drivers

RevPar (Bt) 3,688    2,287    1,791    1,833    2,615    -29.1 42.7 2,615          1,201     

Average daily rate (Bt) 4,357    3,257    2,410    3,404    4,467    2.5 31.2 4,467          2,859     

Occupancy rate (%) 84.6      70.2      74.3      53.9      58.5      -26.1 4.6 58.5           42.0       

Ratios Avg YTD 2020E

Gross margin (%) 36.0 26.3 23.9 17.6 35.6 -0.4 18.0 35.6           37.8

EBITDA margin (%) 15.2 -7.6 -7.4 1.6 17.9 2.6 16.3 17.9           -5.9 

Optg. margin (%) 6.2 -20.4 -20.5 -8.5 -2.1 -8.3 6.4 (2.1)            5.0

ROE (%) 0.1 -1.9 6.0 22.8 -7.4 -7.4 -30.1 (7.4)            0.4

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

DTC TB : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E Cashflow (Btmn) 2017A 2018A 2019A 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 10.24 7.15 6.79

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 28.15 211.93 -31.40 -33.97 

Fixed assets-net 4,322 4,300 3,927 3,537 3,141 Core P/E (x) -159.35 -114.29 -10.76 -15.22 -15.80 

Other assets 2,059 2,676 2,499 2,448 2,404 P/BV (x) 1.85 1.64 1.64 1.22 1.26

Total assets 9,980 11,573 10,928 10,781 10,685 EV/EBITDA (x) 14.83 19.05 38.64 25.62 23.61

Short-term debt 758 409 233 231 230 Price/Cash flow (x) 15.06 10.34 5.86 9.04 13.32

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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The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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