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 งวด 2Q69 บริษัทมีรายไดจ้ากการด าเนินงานจ านวน 1,820 ลบ. +4%YoY, -19%QoQ เป็นไปตามท่ีเราคาด 
รายไดเ้ติบโต YoY จากการเติบโตของทัง้กลุม่โรงแรมระดบั 5 ดาวถงึชัน้ประหยดั และโรงแรมฮ็อป อินน ์ประเทศ
ไทยเป็นหลกั ในงวด 2Q69 บรษัิทเปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่ 2 แห่งในไทย กลุ่มโรงแรม 5 ดาวถึงชัน้ประหยดั มี 
Occ. Rate 75% +3%YoY ค่าหอ้งพักเฉลี่ย (ADR) 2,992 บาท ทรงตวัYoY และ RevPAR 2,245 บาท 
+4%YoY กลุ่มโรงแรม Hop Inn รายได ้ 528 ลบ. +9%YoY กลุ่มบริษัทมี EBITDA Margin ท่ีระดบั 27.5% 
ลดลงทัง้ YoY, QoQ จากระดบั 28.2% และ 37.0% ในงวด 2Q68 และ 1Q69 ตามล าดบั margin ปรบัตวัลง 
YoY เน่ืองจากคา่ใชจ้่ายในการขาย และบรหิารปรบัตวัขึน้ สง่ผลใหบ้ริษัทมีก าไรสทุธิจ านวน 72 ลบ.+14%YoY, 
-81%QoQ เป็นไปตามท่ีเราและตลาดคาด หากไม่รวมรายการท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว(One-time) เป็นรายการ
คา่ธรรมเนียมการช าระคืนเงินกูก้่อนครบก าหนดสญัญา 11 ลบ. บริษัทจะมีก าไรปกติ (Core Profit) จ านวน 83 
ลบ.+32%YoY, -79%QoQ โดยก าไรหลกัช่วง 1H69 เท่ากบั 472 ลบ. +16%YoY คิดเป็น 49% ของประมาณ
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 คงคาดการณร์ายไดจ้ากการด าเนินงานปี 69 จ านวน 8,298 ลบ. เติบโต 5%YoY เติบโตทัง้ในกลุ่มโรงแรมบดัเจ็ท และกลุ่มโรงแรม 5 ดาวจนถึงชั้น
ประหยดั ปี 69 บรษัิทมีแผนเปิดโรงแรม Hop Inn ใหม่ 9 แห่ง ไทย 8 แห่ง เกาหลี 1 แห่ง คงสมมติฐาน EBITDA Margin เป็นท่ีระดบั 33.5% เพ่ิมขึน้จาก
ปี 68 ท่ีระดบั 33.0% เพ่ือสะทอ้นอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีสงูขึน้ จากการควบคมุคา่ใชจ้่ายอย่างมีประสิทธิภาพ สง่ผลใหค้าดการณก์ าไรสทุธิปี 69 
ราว 970 ลบ. +16%YoY 

 ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี EV/EBITDA ท่ีระดบั 12x ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 69 เท่ากบั 3.71 บาท เน่ืองจากราคาหุน้ปรบัตวัขึน้ 
+52%YTD ท าใหร้าคาหุน้ไม่เหลือ upside คิดเป็นอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ราว 2% ต่อปี เราจึงปรบัค าแนะน าจาก “ซือ้” เป็น 
“ถือ” 


