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Investment Highlights 

► ขาดทุนปกตใิน 2Q64 เพิม่ข ึน้ 48% QoQ DUSIT ไดร้ายงานผลขาดทุนปกตใิน 2Q64 ที่

จ านวน 544 ลบ. (ภาพ 1) ซึง่สูงกวา่ยอดขาดทนุจ านวน 366 ลบ. ใน 1Q64 จากสาเหตวุกิฤติ

โควิดระลอกสาม แต่คิดเป็นผลขาดทุนที่ลดลง 21% YoY เนื่องจากการด าเนินธุรกิจ

ภายในประเทศไดห้ยุดใหบ้รกิารชั่วคราวในช่วงตน้ 2Q63 ทัง้นี้ RevPar ใน 2Q64 อยู่ที ่763 

บาท ลดลง 28% QoQ แต่สูงขึ้น 138% YoY ทัง้นี้ สาเหตุหลักของการปรับตัวลดลงของ 

RevPar QoQ เกดิมาจากรายไดจ้ากโรงแรมที ่Maldives ปรับตัวลดลงซึง่เป็นประเทศทีม่ ีADR 

สูงกว่าประเทศอืน่ๆ OCR ใน 2Q64 อยู่ที ่33% ซึง่ปรับตัวดขีึน้เมือ่เทยีบกับ 31.7% ใน 1Q64 

และ 15.6% ใน 2Q63 ทัง้นี ้ขาดทนุปกต ิ1H64 คดิเป็น 50.9% ของประมาณปี 2563 ของเรา 

► ปรบัประมาณการก าไรสุทธใินปี 64-66  เราไดป้รับประมาณการขาดทุนปกตใินปี 64/65 

ขึน้อีก 13%/20% (ภาพ 2) สืบเนื่องมาจากสถานการณ์โควดิที่ยืดเยื้อ ในขณะเดียวกันได ้

ปรับเปลีย่นประมาณการขาดทุนปกตใิน 66 ใหเ้ป็นก าไรปกตจิากมาตรการปรับลดค่าใชจ้่าย

ของ DUSIT แมว้า่มมุมองตอ่ก าไรสทุธใินระยะสัน้ (64-65) จะมคีวามรัดกมุมากขึน้ แตเ่ราคาด

ว่าตลาดได ้priced-in ถงึผลกระทบเชงิลบของวกิฤตโิควดิระลอกสามเป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ 

ขณะที่ตลาดจะใหน้ ้าหนักกับผลประกอบการก าไรสุทธิในปี 66-67 มากกว่า ซึง่เป็นช่วงที่

ปรมิาณนักเทีย่วเทีย่วกลับมาสูภ่าวะปกต ิ 

► OCR ยงัคงแข็งแกรง่เมือ่เทยีบกบัหุน้โรแรมอืน่ ๆ บรษัิทเผยว่า OCR ของโรงแรมทีถ่อื

ครองใน 2Q64 อยู่ทีอ่ัตรา 33% ซึง่เป็น OCR ทีสู่งทีสุ่ดเมือ่เทยีบกับหุน้โรงแรมหกแห่งทีเ่รา

วเิคราะหอ์ยู่ ทีอ่ัตราเฉลีย่ 18.8% (ภาพ 3) เราเชือ่ว่า OCR ทีสู่งกว่าค่าเฉลีย่นัน้มากจากผล

การด าเนนิงานทีแ่ข็งแกร่งในต่างประเทศ ทัง้นี้ Maldives และ Philippines มอีัตราการเขา้พัก

ทีแ่ข็งแกร่ง โดยม ีOCR เฉลีย่ทีสู่งกว่า 70% ในขณะทีโ่รงแรมในประเทศของ DUSIT เผยถงึ

อัตราเขา้พักทีแ่ข็งแกรง่ราว ๆ 15% ซึง่นับวา่สงูกวา่ OCR ใน 2Q64 ที ่BOT รายงานที ่8.2%  

► คาด Dusit Central Park จะเร ิม่ด าเนนิงานใน 2H66 บรษัิทคาดว่าโรงแรม Dusit Thani 

Bangkok จะสามารถกลับมาเปิดใหบ้รกิารอีกครัง้ใน 4Q66 ส าหรับโครงการที่พักอาศัย ทัง้

พืน้ทีใ่หเ้ชา่และพืน้ทีร่ายยอ่ยนัน้ คาดวา่จะแลว้เสร็จในปี 67 และ 68 ตามล าดับ อยา่งไรก็ตาม

ประมาณการของเราตัง้อยู่บนสมมุตฐิานที่ว่า Dusit Thani Bangkok จะสามารถกลับมาเปิด

ใหบ้รกิารไดอ้กีครัง้ในตน้ปี 67 

Valuation and Recommendation 

► เราปรับค าแนะน าจาก “ถอื” เป็น “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายทีป่รับเพิม่ขึน้เป็น 13.63 บาท เรามี

มุมมองบวกต่อธุรกจิโรงแรมของ DUSIT จากคาดการณ์ OCR ใน 2Q64 ทีแ่ข็งแกร่งขึน้เมื่อ

เทยีบกับคูแ่ขง่ แมว้า่เราจะมมีมุมองทีเ่ขม้งวดมากขึน้ตอ่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 64-66 แตเ่รา

คาดว่าตลาดจะสามารถมองขา้มผลก าไรสทุธใินระยะสัน้และจับตามองยอดก าไรสุทธใินปี 66-

67 แทน  

► ราคาเป้าหมายที่ “13.63” บาท ค านวณดว้ยวธิี SOTP โดยใช ้EV/EBITDA ในการประเมนิ

มูลค่า core business ของ DUSIT (7.98 บาท) ราคาหุน้ซื้อขายดว้ย EV/EBITDA ที่ 13.1 

เท่า หรอื -1SD ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ล่วงหนา้ 12 เดอืน ช่วง 5 ปี ของ Bloomberg consensus 

เทยีบกับ EV/EBITDA ของคู่แข่งในประเทศ ทัง้นี้ เราประเมนิมูลค่าโครงการ Dusit Central 

Park ไวท้ี ่5.65 บาท ดว้ยวธิ ีNAV    
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OCR สงูกวา่คา่เฉลีย่ 
► เราปรบัค าแนะน า DUSIT ใหเ้ป็น “ซือ้” (Outperform) ดว้ยราคาเป้าหมายที ่13.63 

บาท เพือ่สะทอ้นการปรบัประมาณการก าไรสทุธแิละการปรบัปีฐานเป็นปลายปี 65 

► DUSIT รายงานผลขาดทุนปกตใิน 2Q64 อยู่ท ี่ 544 ลบ. ซึ่งสูงกว่ายอดขาดทุน

จ านวน 366 ลบ. ใน 1Q64 แตค่ดิเป็นผลขาดทนุทีล่ดลง 21% YoY  

► OCR ของโรงแรมทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของ ใน 2Q64 อยูท่ ี ่33% ซึง่เป็นอตัรา OCR ทีสู่ง

ทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัหุน้โรงแรมหกแหง่ทีเ่ราวเิคราะหอ์ยู ่ท ีอ่ตัราเฉลีย่ 18.8%  

 DUSIT TB  Outperform  

 
Target Price Bt 13.63  

 Price (31/08/2021) Bt 8.95  

 Upside % 52.34  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Tourism & Leisure  

 Market Cap Btm 7,608  

 30-day avg turnover Btm 1.48  

 No. of shares on issue m 850  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 DUSIT TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 2,272 2,082 3,588 4,958

Core profit (Btmn) -1,691 -1,788 -816 27

Net profit (Btmn) -1,011 -1,180 -576 27

Net EPS (Bt) -1.19 -1.39 -0.68 0.03

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00

BVPS (Bt) 4.08 2.23 1.43 1.48

Net EPS growth (%) -415.77 -16.68 51.21 104.78

ROA (%) -5.82 -6.13 -3.21 0.15

ROE (%) -24.68 -43.98 -37.03 2.23

Net D/E (x) 3.04 5.01 7.18 6.85

Valuation

P/E (x) -5.72 -6.45 -13.22 276.66

P/BV (x) 1.67 4.01 6.27 6.06

EV/EBITDA (x) -35.77 -33 60 17

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00
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Fig 1  2Q21 performance review 

 
Source: Company data, KS Research 

 

Fig 2  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 

 

2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ %YTD2021 2021E

Financials

Sales (Btmn) 179 402 684 641 376 110.2 -41.3 48.9 2,082

EBITDA (Btmn) -427 -211 -76 -7 -170 60.2 -2,336.8 28.0 -632 

Operating profit (Btmn) -630 -429 -306 -240 -406 35.6 -68.7 43.4 -1,489 

Core profit (Btmn) -685 -469 -432 -366 -544 20.6 -48.5 50.9 -1,788 

Net profit (Btmn) -453 -342 -134 74 -376 17.1 -609.0 25.6 -1,180 

Net EPS (Bt) -0.53 -0.40 -0.16 0.09 -0.44 17.1 -609.0 25.6 -1.39 

Performance Drivers

RevPar (Bt) 320       597       1,051    1,060    763       138.4 -28.0 912            1,018

Average daily rate (Bt) 2,045    2,018    2,706    3,343    2,312    13.1 -30.8 2,828          2,951

Occupancy rate (%) 15.6      29.6      38.8      31.7      33.0      17.4 1.3 32              34.5

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) -117.0 -13.0 5.5 20.6 -6.9 110.1 -27.6 7                9.1

EBITDA margin (%) -238.7 -52.3 -11.1 -1.1 -45.2 193.5 -44.1 (23)             -71.5 

Optg. margin (%) -352.1 -106.7 -44.7 -37.5 -107.8 244.3 -70.3 (73)             -30.4 

ROE (%) -45.6 -37.5 -15.4 6.8 -37.9 7.7 -44.7 (16)             -39.1 

Change

Unit: Btmn 2021E 2022E 2023E

Profit and loss statements New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 2,082       2,620       (20.5)        3,588       4,111       (12.7)        4,958       4,952       0.1          

Cost of goods sold 1,892       2,195       (13.8)        2,375       2,728       (13.0)        2,833       3,013       (6.0)         

Gross profit 190          424          (55.2)        1,214       1,384       (12.3)        2,125       1,940       9.5          

SG&A 1,808       1,856       (2.6)         1,943       1,980       (1.8)         2,084       2,084       0.0          

Operating profit (1,618)      (1,432)      (13.0)        (729)         (596)         (22.3)        41           (144)         128.3       

EBITDA (632)         (413)         (53.2)        353          519          (31.9)        1,212       1,027       18.0         

EBIT (815)         (1,004)      18.8         (172)         (6)            (2,691.2)   455          270          68.5         

Core profit (1,788)      (1,582)      (13.0)        (816)         (679)         (20.0)        27           (180)         115.3       

Net profit (1,180)      (1,382)      14.6         (576)         (439)         (31.0)        27           (180)         115.3       

Key assumptions

RevPar 1,018       1,166       (12.7)        1,828       2,177       (16.0)        2,633       2,706       (2.7)         

Average-daily-rate 2,951       2,951       -          3,483       3,483       -          3,657       3,657       -          

Occupancy rate 34.5         39.5         (5.0)         52.5         62.5         (10.0)        72.0         74.0         (2.0)         
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Fig 3  2Q21 hotel operating statistics 

 
Source: Company data, KS Research 

 

Fig 4  Local peers: 12M FWD PBV band Fig 5  Local peers: 12M FWD EV/EBITDA band 

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

 

 

RevPar 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 %YoY %QoQ

AWC 152             455             782             529             454             198.1           (14.2)           

CENTEL 104             533             831             660             381             266.3           (42.3)           

DUSIT 320             597             1,051           1,060           763             138.4           (28.0)           

ERW 13               202             359             214             171             1,215.4        (20.1)           

MINT 144             899             505             415             739             413.2           78.1            

VRANDA 370             1,156           1,474           644             578             56.2            (10.2)           

Average (Weighted) 146            824            583            465            685            368.5         47.2           

Average (Simple) 184            640            834            587            514            179.7         (12.4)          

Median 148            565            806            586            516            248.3         (12.0)          

Occupancy rate

AWC 5.6              11.6            26.0            18.3            15.9            10.3            (2.4)             

CENTEL 4.2              20.1            27.0            14.0            12.0            7.8              (2.0)             

DUSIT 15.6            29.6            38.8            31.7            33.0            17.4            1.3              

ERW 1.0              14.0            25.3            17.0            13.0            12.0            (4.0)             

MINT 6.0              30.0            17.0            14.0            23.0            17.0            9.0              

VRANDA 9.0              26.0            37.0            20.0            16.0            7.0              (4.0)             

Average (Weighted) 6.1              28.2           20.6           15.8           22.3           16.2           6.5              

Average (Simple) 6.9              21.9           28.5           19.2           18.8           11.9           (0.3)            

Median 5.8              23.1           26.5           17.7           16.0           10.1           (1.7)            

Average-Daily-Rate

AWC 2,699           3,932           3,006           2,889           2,852           5.7              (1.3)             

CENTEL 2,490           2,654           3,109           4,886           3,214           29.1            (34.2)           

DUSIT 2,045           2,018           2,706           3,343           2,312           13.1            (30.8)           

ERW 4,200           1,443           1,433           1,249           1,329           (68.4)           6.4              

MINT 2,563           3,023           2,888           2,880           3,238           26.3            12.4            

VRANDA 4,111           4,447           3,990           3,148           3,601           (12.4)           14.4            

Average (Weighted) 2,802         3,047         2,928         3,026         3,176         13.4           5.0              

Average (Simple) 3,018         2,920         2,855         3,066         2,758         (8.6)            (10.1)          

Median 2,631         2,839         2,947         3,019         3,033         15.3           0.5              

-2SD = 1.47

-1SD = 2.33

MEAN = 3.18

+1SD = 4.04
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 4,193 2,272 2,082 3,588 4,958 Net profit 606 -1,050 -1,249 -607 29

Cost of sales and services -3,087 -2,138 -1,892 -2,375 -2,833 Depreciation & amortization 461 853 856 860 864

Gross Profit 1,105 134 190 1,214 2,125 Change in working capital 273 1,060 -510 115 103

SG&A -2,086 -1,812 -1,808 -1,943 -2,084 Others -890 -134 1,632 -1,640 -1,549 

Other income 596 291 129 222 307 CF from operation activities 450 729 730 -1,273 -554 

EBIT 912 -630 -815 -172 455 Capital expenditure -1,655 -1,597 -1,574 -76 -79 

EBITDA 76 -534 -632 353 1,212 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -118 -421 -435 -436 -427 Others 876 -1,018 1,510 89 185

Equity earnings -4 61 66 78 89 CF from investing activities -779 -2,615 -64 12 106

EBT 795 -1,051 -1,250 -608 29 Cash dividend -481 -245 0 0 0

Income tax -189 1 1 0 0 Net proceeds from debt 2,474 745 534 428 -154 

NPAT 606 -1,050 -1,249 -607 29 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -285 39 69 32 -1 Others -118 140 -1,481 974 726

Core Profit -938 -1,691 -1,788 -816 27 CF from financing activities 1,875 640 -946 1,403 572

Extraordinary items 1,259 680 591 240 0 Net change in cash 1,545 -1,246 -280 142 124

FX gain (loss) 0 0 17 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 320 -1,011 -1,180 -576 27 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.38 -1.19 -1.39 -0.68 0.03

Cash & equivalents 2,600 1,420 1,140 1,282 1,407 Core EPS -1.10 -1.99 -2.10 -0.96 0.03

ST investments 933 0 0 0 0 DPS 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00

Accounts receivable 1,465 653 196 338 467 BV 5.56 4.08 2.23 1.43 1.48

Inventories 69 61 33 57 78 EV 12.77 22.48 24.50 24.87 24.52

Other current assets 221 403 415 427 440 Free Cash Flow -1.42 -1.02 -0.99 -1.59 -0.74 

Total current assets 5,288 2,538 1,784 2,104 2,392 Valuation analysis

Investment in subs & others 1,814 1,588 1,588 1,588 1,588 Reported P/E (x) 25.75 -5.72 -6.45 -13.22 276.66

Fixed assets-net 3,475 4,849 4,417 3,983 3,547 Core P/E (x) -8.79 -3.42 -4.25 -9.33 276.66

Other assets 3,660 12,886 11,102 11,307 11,615 P/BV (x) 1.74 1.67 4.01 6.27 6.06

Total assets 14,237 21,861 18,891 18,982 19,143 EV/EBITDA (x) 142.74 -35.77 -33 60 17

Short-term debt 1,858 3,727 2,873 2,954 2,957 Price/Cash flow (x) 18.32 7.93 10.43 -5.98 -13.74 

Accounts payable 1,380 1,388 405 698 964 Dividend yield (%) 1.75 0.00 0.00 0.00 0.00

Other current assets 511 224 181 186 192 Profitability ratios

Total current liabilities 3,749 5,339 3,458 3,838 4,113 Gross margin (%) 26.36 5.88 9.12 33.83 42.85

Long-term debt 3,108 10,334 10,868 11,271 11,092 EBITDA margin (%) 1.81 -23.52 -30.37 9.85 24.45

Other liabilit ies 1,475 2,028 2,048 2,070 2,092 EBIT margin (%) 21.76 -27.73 -39.14 -4.78 9.19

Total liabilities 8,333 17,701 16,374 17,179 17,296 Net profit margin (%) 14.44 -46.23 -60.01 -16.92 0.58

Paid-up capital 850 850 850 850 850 ROA (%) 4.69 -5.82 -6.13 -3.21 0.15

Share premium 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 ROE (%) 6.60 -24.68 -43.98 -37.03 2.23

Reserves & others, net 336 391 405 419 434 Liquidity ratios

Retained earnings 1,896 585 -1,003 -1,698 -1,671 Current ratio (x) 1.41 0.48 0.52 0.55 0.58

Minority interests 1,179 690 621 589 590 Quick ratio (x) 1.33 0.39 0.39 0.42 0.46

Total shareholders' equity 5,904 4,160 2,516 1,803 1,847 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 14,237 21,861 18,891 18,982 19,143 Liabilit ies/Equity ratio (x) 1.41 4.26 6.51 9.53 9.37

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 18.84 -23.66 -19.93 36.62 10.43

RevPar (Bt) 2,685 1,143 1,018 1,828 2,633 Net debt/equity (x) 0.24 3.04 5.01 7.18 6.85

ADR (Bt) 3,610 3,208 2,951 3,483 3,657 Int. coverage ratio (x) 7.76 -1.50 -1.87 -0.39 1.07

Occupancy rate (%) 74.4 35.6 34.5 52.5 72.0 Growth   

Revenue (%) -9.50 -45.81 -8.38 72.38 38.17

EBITDA (%) -85.85 -802 -18.33 155.90 242.96

Reported net profit (%) 10.5 -415.77 -16.68 51.21 104.78

Reported EPS (%) 10.5 -415.77 -16.68 51.21 104.78

Core profit (%) -1,214 -80.18 -5.76 54.39 103.37

Core EPS (%) -1,214 -80.18 -5.76 54.39 103.37
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