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XD - Date 
Period     Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19  06/03/20 0.07 
01/01/18-31/12/18  11/03/19 0.09 

-  12/03/18 0.09 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย  4.35 บาท 

Upside/Downside -2% 

Median Consensus 3.24 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.44 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 4.98/2.24 บาท 

มลูค่าตลาด 11,177 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 2,517.5 ลา้นหุน้ 
Free Float 62.27% 

Foreign Limit/Available 49%/39.42% 

NVDR in hand (% of share) 2.40% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 24,608.59 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

การฟืÊ นตัวสะดุดช่วง 1H64 หวงัวัคซีนหนุนการฟืÊ นตัวใน 2H64  
 คาด 1Q64 รายงานขาดทุนทีÉ 509 ล้านบาท ขาดทุนสูงขึÊนจาก 4Q63 ทีÉ 474 ล้านบาท 

(ขาดทุนปกติใน 4Q63 ทีÉ 368 ลา้นบาท) และจากขาดทุน 103 ลา้นบาทใน 1Q63  
 การฟืÊ นตัวสะดุดในช่วงเดือนม.ค. 2564 และสะดุดอีกครัÊงในช่วงวันหยุดยาวเดือนเม.ย. 

2564 แต่ยังคงมีหวังจากการฉีดวัคซีนทีÉหากภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทจะส่งผลให้การ
ทอ่งเทีÉยวฟืÊ นตัวได้เรว็ขึÊน 

 เราคาดว่าปี 2564 ERW ยังคงมีผลประกอบการขาดทุนทีÉ 586 ล้านบาท และรายได้คาด
ว่าจะสามารถฟืÊ นตัวดีขึÊนทีÉ 4.2 พันล้านบาท 

 ปรับคาํแนะนาํลงจาก “Trading” เป็น “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมายเดิม 4.35 บาท (ราคาหลงัเพิÉม
ทุน 2.50 บาท) 

1Q64 Earnings Preview 
 คาด ERW รายงานขาดทนุสุทธิใน 1Q64 ทีÉ 509 ลา้นบาท ขาดทนุสงูขึ Êนจาก 4Q63 ทีÉ 474 ลา้นบาท 

(ขาดทุนปกติใน 4Q63 ทีÉ 368 ลา้นบาท) และจากขาดทุน 103 ลา้นบาทใน 1Q63 โดยทีÉใน 1Q64 
ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดรอบ 2 ของ COVID-19 ทีÉต่อเนืÉองมาจะจนถึงช่วงวนัหยุดยาวปีใหม่ 
สง่ผลใหอ้ตัราเขา้พกัในเดือนม.ค. 2564 อยู่ทีÉระดบั 10%  

 คาดรายไดจ้ากกลุ่มโรงแรมทีÉ 394 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 30% QoQ และ 66% YoY โดยทีÉคาดว่า 
RevPar (ไม่นบัรวม Hop Inn) จะปรบัตวัลดลง 80% YoY จากอตัราเขา้พักเฉลีÉยทีÉ 25% และ ADR 
คาดว่าจะปรบัตัวลดลง 45% YoY  ในขณะทีÉ RevPar ของกลุ่ม Hop Inn คาดว่าติดลบ 30% YoY 
(จากทีÉปรับตัวลดลงเพียง 8% YoY ในช่วง 4Q63) ซึÉงถือว่าเป็นระดับทีÉตํÉากว่าโรงแรมอืÉนๆ และมี
อตัราเขา้พกัเฉลีÉยทีÉ 50% โดยทีÉในช่วงเดือนก.พ. และ ม.ีค. 2564 มีอตัราเขา้พกัทีÉ 50% และ 60% 
สงูกวา่เดือนม.ค. 2564 ทีÉ 30%  

 คาดการณข์าดทุน 509 ลา้นบาทเป็นการคาดการณข์าดทุนจากการดาํเนินงานปกติ  ยังไม่ไดน้ับ
รวมรายการพิเศษทีÉคาดว่า ERW จะมีการบนัทึกดอ้ยค่าทีÉเกิดจากผลกระทบของ COVID-19 ซึÉงจะ
เป็นการบนัทึกทีÉเกิดขึ ÊนเพยีงครัÊงเดียว 

การฟืÊ นตัวสะดุดในช่วง 2Q64 
เราคาดว่าปี 2564 ERW ยงัคงมีผลประกอบการขาดทุนทีÉ 586 ลา้นบาท และรายไดค้าดว่าจะสามารถ
ฟืÊนตวัดีขึ ÊนทีÉ 4.2 พนัลา้นบาท อย่างไรก็ดี การฟืÊนตวัคาดว่าจะสะดดุในช่วง 2Q64 ทีÉเป็นช่วงวนัหยดุยาว
แต่มีการระบาดรอบ 3 ของ COVID-19 ทีÉรุนแรงกว่ารอบ 1 และ 2 ส่งผลใหค้าดว่าใน 2Q64 อาจมีผล
การดาํเนินวานทีÉขาดทนุสงูกว่าใน 1Q64 อย่างไรก็ดี การฉีดวคัซีนป้องกนั COVID-19 สามารถทาํไปได้
แลว้ทีÉกว่า 1.1 ลา้นราย เราเชืÉอว่าหากการฉีดวัคซีนสามารถทาํไดใ้นอัตราทีÉเร็วขึ Êน จะส่งผลให้การ
ท่องเทีÉยวในช่วง 2H64 สามารถฟืÊนตัวไดอ้ย่างรวดเร็ว และในปี 2564 ERW จะเนน้การเปิดตัวโรงแรม
กลุ่ม Hop Inn ในประเทศ เนืÉองจากเป็นกลุ่มโรงแรมทีÉได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ตํÉากว่ากลุ่ม
โรงแรมอืÉนๆ จากกวา่ 90% ของลกูคา้เป็นกลุม่ลูกคา้ในประเทศ และ ERW ตัÊงเปา้ทีÉจะเปิด Hop Inn ให้
ครบ 100 แหง่ภายในปี 2568 โดยในปัจจบุนัม ีHop Inn ทีÉเปิดใหบ้รกิารแลว้ 44 แหง่ทัÉวประเทศ 
ปรับคาํแนะนาํลงเป็น “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมาย 4.35 บาท (ราคาหลงัเพิÉมทุน 2.50 บาท)  
เราปรบัคาํแนะนาํลงจาก “Trading” เป็น “ถือ” หลงัจากทีÉการระบาด COVID-19 รอบ 3 ในประเทศคาด
ว่าจะกดดันผลประกอบการ 1H64 อย่างไรก็ดี การเริÉมฉีด Vaccine ในประเทศจะเริÉมส่งผลบวกต่อกลุ่ม
ท่องเทีÉยว จึงยังคงราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.35 บาท (ราคาหลงัเพิÉมทนุ 2.50 บาท) จากการอิง P/BV 
ทีÉ 3.3X โดยเราคาดว่าปี 2564 ยงัคงตอ้งพึÉงพาการท่องเทีÉยวในประเทศเป็นหลัก 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales (Bt mn)  6,260   6,379   2,306   4,209   6,180  
EBITDA Bt mn) 1,850 1,828 (164) 1,077 2,004 
Net Profit (Bt mn) 536 446 (1,715) (586) 2,118 
EPS (Bt) 0.21 0.16 (0.62) (0.21) 0.76 
EV/EBITDA (x) 8.79 9.59 N/A 21.36 12.26 
PER(x) 23.66 37.55 N/A N/A 5.42 
DPS(Bt) 0.09 0.07 0.00 0.00 0.01 
Div Yield (%) 1.8% 1.2% 0% 0% 0% 
ROE (%) 10.0% 7.9% -35.8% -15.7% 1.1% 
P/BV 2.29 2.90 3.01 3.12 3.11 
Source: ERW, Trinity Research 
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ประกาศเพิÉมทุน 2.37 พันล้านบาท 

ERW ประกาศเพิÉมทุนจดทะเบียนของบริษัท จากทนุจดทะเบียนจาํนวน 2.51 พนัลา้นบาท เป็น 4.89 

พนัลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัจาํนวนไม่เกิน 2.37 พนัลา้นหุน้ มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพืÉอ

เสนอขายหุน้ใหแ้กผู่ถื้อหุน้เดมิของบรษัิทฯ ตามสดัสว่นการถือหุน้ (Rights Offering) จาํนวน 2.01 

พนัลา้นหุน้ ตามสดัส่วนการถือหุน้ ในอตัราส่วนหุน้สามญัเดมิ 1.25 หุน้ ต่อ 1 หุน้สามญัเพิÉมทุน ทีราคา

เสนอขายหุน้ละ 1.00 บาท (XR วนัทีÉ 11 พ.ค. 2564)  และรองรบัการใชส้ิทธิซื Êอหุน้สามญัตามใบสาํคญั

แสดงสิทธิที ERW-W3 (XW วนัทีÉ 11 พ.ค. 2564) ซึÉงจะออกใหก้บัผูถื้อหุน้เดมิ จาํนวนไม่เกิน 359.64 ลา้น

หน่วย ทีÉอตัราการจดัสรร 7 หุน้สามญัเดมิ ต่อ 1 หน่วยใบสาํคญัแสดงสิทธิ โดยใบสาํคญัแสดงสิทธิ

ดงักล่าวมีอายไุม่เกิน 3 ปีและมีราคาใชส้ิทธิทีÉ 3 บาท 

 

การประกาศเพิÉมทุนในครัÊงนี Ê คาดว่า ERW จะสามารถเพิÉมเงินสดในมือไดร้าว 3.0 พนัลา้นบาท และจะ

ส่งผลใหร้ะดบั D/E จากเดมิทีÉอยู่ทีÉระดบั 3.2X จะสามารถปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีÉระดบั 1.7X-2.0X และคาด

ว่าเงินสดทีÉไดม้า ERW จะนาํมาลงทนุ Hop Inn ในประเทศ และทีÉฟิลิปปินสเ์พิÉม    

 

ปัจจัยเสีÉยง 

 ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศอาจส่งผลใหก้ารท่องเทีÉยวหดตวั 

 ความยืดเยืÊอของ COVID-19 ทีÉส่งผลกระทบทัÉวโลก และความล่าชา้ของการพฒันา Vaccine  

 เศรษฐกจิโลกมีโอกาสเขา้สู ่Recession 

 การใชเ้งินอยา่งระมดัระวงัของผูบ้รโิภค 

 เงนิบาทแข็งค่ากวา่ภมิูภาค 

 Dilution Effect จากการเพิÉมทุน 
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ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

Figure 1  : Thailand tourist arrival growth 
 

 
Source:  Trinity Research 

 
 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21F %QoQ %YoY
Revenues
Sales 1,211     79          427       589        420        -29% -65%
COGs 589        143        342       390        474        22% -20%
Gross profits 621        (64)         85         199        (54)         -127% -109%
Other income 12          5            10         15          3            -82% -76%
SG&A 343        190        267       206        196        -5% -43%
EBITDA 291        (249)       (171)      8            (247)       N/A N/A
Depreciation&Amortisation 263        263        258       228        246        8% -7%
Interest expense 139        135        120       143        139        -3% 0%
Net profit before tax (112)       (646)       (549)      (492)       (632)       N/A 465%
Income tax (1)           (8)           (11)        (20)         (126)       N/A N/A
Equity from subsidiary 3            (11)         3           (14)         (19)         N/A N/A
Minority interest (5)           (24)         (21)        (13)         (16)         N/A N/A
Net profit before extra item (103)       (625)       (514)      (474)       (509)       N/A N/A
Extra ordinary gain (loss) -         -         -        -         -         - -
Net profit (loss) (103)       (625)       (514)      (474)       (509)       N/A N/A

EPS (Bt) before extra item (0.04) (0.24) (0.20) (0.18) (0.20) N/A N/A

EPS (Bt) (0.04) (0.24) (0.20) (0.18) (0.20) N/A N/A

ERAWAN GROUP
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Figure 2 : Hop Inn footprint  
 

 
 
Source:  ERW 
 

Figure 3 : Historical RevPar  
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 6,260 6,379 2,306 4,209 6,180

Cost of good sold (2,815) (2,900) (1,465) (2,080) (3,064)

Gross Profit 3,445 3,479 841 2,129 3,116

SG&A (1,595) (1,651) (1,005) (1,052) (1,112)

EBITDA 1,850 1,828 (164) 1,077 2,004

Depreciation & Amortization (776) (830) (1,012) (1,071) 891

EBIT 1,074 999 (1,176) 6 2,895

Equity Shares (4) 0 (18) (20) (21)

Financial Costs (360) (402) (536) (623) (735)

Other Income 48 60 42 51 52

Pretax Profit 757 657 (1,688) (585) 2,192

Tax (164) (155) 39 45 (27)

Net Profit before minority 593 503 (1,648) (540) 2,165

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

Net Profit before Extra. 536 446 (1,585) (586) 2,118

Extraordinary items 0 0 (130) 0 0

Reported Net Profit 536 446 (1,715) (586) 2,118

EPS (Bt) 0.21 0.16 (0.62) (0.21) 0.76

# Share (mn) 2,538 2,789 2,789 2,789 2,789

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 1,051 969 1,623 1,752 1,752

  Accounts receivable -net 205 185 77 382 560

  Inventories 55 52 46 34 50

  Other current assets 248 250 217 396 581

Total Current Assets 1,560 1,456 1,962 2,564 2,944

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 13,505 14,442 18,721 20,800 22,923

Others 1,884 1,936 531 483 483

Total Assets 16,949 17,834 21,215 23,849 26,351

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

  Account payable-trade 225 234 145 262 386

  Current portion 1 yr L/T loans 1,525 1,178 799 1,042 1,106

  Other current liabilities 1,789 1,948 1,868 2,492 2,935

Total Current Liabilities 3,540 3,360 2,812 3,797 4,427

Long-term liabilities 7,329 8,125 10,551 14,084 15,009

Other 371 407 3,923 2,129 3,011

Total Liabilities 11,240 11,893 17,286 20,010 22,447

  Paid-up share capital 2,538 2,789 2,789 2,789 2,789

  Premium on share capital 872 910 910 910 910

  Legal reserve 253 271 271 271 271

  Unappropriated  2,035 2,228 247 (22) (3)

  Others (154) (436) (405) (271) (271)

Total Equity before MI 5,543 5,762 3,813 3,677 3,696

Minority Interest 165 179 116 162 209

Total Equity 5,708 5,941 3,929 3,839 3,904

Total Liabilities & Equity 16,949 17,834 21,215 23,849 26,351
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 757 657 (1,688) (585) 2,192

Depreciation 776 830 1,012 1,071 (891)

Change in Working Capital (335) 76 1,054 (383) (250)

Others 545 652 2,362 2,637 1,689

CF from Operating Activities 1,744 1,780 2,740 2,740 2,740

Capital Expenditure (1,674) (1,798) (2,500) (2,500) (2,500)

Others 13 15 17 20 23

CF from Investing Activities (1,661) (1,778) (2,483) (2,480) (2,477)

Capital Raising 0 37 0 0 0

Net Proceeds from debt 554 581 879 896 896

Cash Dividend (225) (226) 0 316 (23)

others (437) 78 (483) (1,343) (1,136)

CF from Financing Activities (109) (73) 396 (130) (263)

Net change in Cash (26) 282 654 130 0

Beginning Cash 1,077 1,051 969 1,623 1,752

Ending Cash 1,051 969 1,623 1,752 1,752

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.21 0.16 -0.62 -0.21 0.76

DPS 0.09 0.07 0.00 0.00 0.01

BV 2.18 2.07 1.37 1.32 1.33

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.44 0.43 0.70 0.68 0.67

Quick Ratio 0.43 0.42 0.68 0.67 0.65

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 42.6% 41.5% -7.4% 25.1% 64.8%

EBITDA Margin 29.5% 28.7% -7.1% 25.6% 32.4%

EBIT Margin 17.2% 15.7% -51.0% 0.1% 46.8%

Net Margin 8.6% 7.0% -74.4% -13.9% 34.3%

ROE 9.4% 7.5% -43.7% -15.3% 54.3%

Efficiency Ratio

ROA 3.2% 2.5% -8.1% -2.5% 8.0%

ROFA 4.0% 3.1% -9.2% -2.8% 9.2%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.73 1.76 4.32 5.13 5.65

Net Debt to Equity 1.54 1.60 2.90 4.13 4.41

Interest Coverage Ratio 2.98 2.49 -2.19 0.01 3.94

Grow th      

Sales Grow th 4.4% 1.9% -63.9% 82.5% 46.8%

EBITDA Grow th 3.4% -1.2% -108.9% -758.6% 86.0%

Net Prof it Grow th 6.1% -16.9% -485.0% -65.8% -461.4%

EPS Grow th 6.1% -24.4% -485.0% -65.8% -461.4%

Valuation

PER (x) 23.66 37.55 N/A N/A 5.42

P/BV (x) 2.29 2.90 3.01 3.12 3.11

EV/EBITDA (x) 8.79 9.59 N/A 21.36 12.26

Dividend Yield (%) 1.78% 1.17% 0.00% 0.00% 0.20%

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

Assumption

EBITDA Margin 29.5% 28.7% -7.1% 25.6% 32.4%

RevPAR grow th 1.0% 2.0% -80.0% 15.0% 15.0%

#Rooms 8,193.00 9,264.00   9,384.00   9,384.00   9,384.00   
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


