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XD - Date 
Period     Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19  06/03/20 0.0449 
01/01/18-31/12/18  11/03/19 0.0578 

-  12/03/18 0.0578 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย  2.80 บาท 

Upside/Downside +3% 

Median Consensus 3.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 2.72 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 3.44/1.44 บาท 

มลูค่าตลาด 12,325 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 4,531 ลา้นหุน้ 
Free Float 61.32% 

Foreign Limit/Available 49%/41.55% 

NVDR in hand (% of share) 2.11% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 30,026.69 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ผลกระทบจาก COVID-19 รุนแรงและยาวนานขึÊน  
 คาด ERW รายงานขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานปกติใน 2Q64 ทีÉ 546 ล้านบาท 

จากทีÉขาดทุน 492 ล้านบาทใน 1Q64 และจากขาดทุนสุทธิทีÉ 652 ล้านบาทใน 
2Q63 

 คาดรายงานรายได้ทีÉ 254 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 33% QoQ แต่ปรับตัวสูงขึ Êน 
220% YoY 

 ปรับคาดการณข์าดทุนปี 2564 จาก 586 ล้านบาท เป็น 1.7 พันล้านบาท จากการ
ปรับลดคาดการณร์ายได้จาก 4.0 พนัล้านบาท เป็น 2.7 พนัล้านบาท   

 ยงัคงแนะนาํ “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2565 ทีÉ 2.80 บาท  
2Q64 Earnings Preview 
 คาด ERW รายงานขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานปกติใน 2Q64 ทีÉ 546 ลา้นบาท จากทีÉ

ขาดทนุ 492 ลา้นบาทใน 1Q64 และจากขาดทุนสทุธิทีÉ 652 ลา้นบาทใน 2Q63 โดยทีÉเราคาด
ว่ารายไดใ้น 2Q64 จะอยู่ทีÉ 254 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 33% QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึ Êน 220% 
YoY  

 รายไดที้Éลดลง QoQ มาจากผลกระทบของ COVID-19 รอบ 3 ในประเทศทีÉรุนแรงขึ Êน ส่งผล
ให้การท่องเทีÉยวในช่วงวันหยุดสงกรานต์หยุดชะงัก แต่หากเทียบรายได้ YoY มีการฟืÊน
ตวัอย่างเดน่ชดัเนืÉองจากโรงแรมส่วนใหญ่ใน 2Q63 ไดปิ้ดใหบ้รกิาร 100%  

 คาด RevPar (ไม่นบัรวม Hop Inn) ปรบัตวัลดลง 20% QoQ จากอตัราการเขา้พกัทีÉอ่อนแอ
ลงมาอยู่ทีÉระดบั 13% จาก 17% ใน 1Q64 ดา้น Hop Inn ในประเทศ คาด RevPar ปรบัตวั
ลดลง 30% QoQ จากอตัราเขา้พกัทีÉ 31% ลดลงจากระดบั 48% ใน 1Q64  

 Hop Inn ทีÉฟิลิปปินส ์คาดมีผลประกอบการฟืÊนตัวไดดี้กว่าประเทศไทย โดยทีÉ RevPar ใน 
2Q64 คาดว่าจะเติบโต 25% QoQ จากอตัราการเขา้พักทีÉสูงขึ Êนสู่ระดบั 46% จาก 39% ใน 
1Q64 หลงัจากทีÉมีการคลาย Lockdown ในบางพืÊนทีÉ ส่งผลใหมี้การเดินทางระหว่างเมือง
เพิÉมมากขึ Êน 

ปรับเพิÉมขาดทนุจากผลกระทบของ COVID-19 ทีÉรุนแรงขึ Êน 
ปรับคาดการณ์ขาดทุนปี 2564 จาก 586 ล้านบาท เป็น 1.7 พันล้านบาท จากการปรับลด
คาดการณร์ายไดจ้าก 4.0 พนัลา้นบาท เป็น 2.7 พนัลา้นบาท เนืÉองจากรายไดข้องกลุม่โรงแรมใน
ประเทศช่วง 1H64 คาดว่าจะออกมาตํÉากว่าทีÉเคยคาดการณ ์หลงัจากทีÉสถานการณ ์COVID-19 
ในประเทศรุนแรงขึ Êนใน 2Q64 และ 3Q64 แมว้่าผลประกอบการในฟิลิปปินสค์าดว่าจะฟืÊนตัวได้
ดีกว่า จากการปลด Lockdown ในบางพืÊนทีÉ ส่งผลให ้Hop Inn บางสาขาเริÉมกลับมาใหบ้ริการ
นกัท่องเทีÉยวในประเทศไดแ้ลว้ และคาดว่าในปี 2565 ERW จะเริÉมมีผลประกอบการกลบัมาเป็น
กาํไรอีกครัÊงทีÉ 334 ลา้นบาท ทัÊงนี Ê หลงัจากการเพิÉมทุน คาดว่าระดบั D/E จะปรบัตวัลดลงจาก 
3.8X สูร่ะดบั 2.95X  
ยังคงคาํแนะนาํ “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมาย 2.80 บาท   
ยงัคงแนะนาํ “ถือ” หลงัจากทีÉการระบาด COVID-19 ใน 3Q64 รุนแรงกว่า 2Q64 จงึคาดว่าจะมี
ผลขาดทุนทีÉสูงขึ Êน ก่อนจะฟืÊนตัวไดใ้น 4Q64 เราปรบัราคาเป้าหมายไปยังปี 2565 ทีÉ 2.80 บาท 
จากการอิง P/BV ทีÉ  2.6X เพืÉอรอการฟืÊ นตัวและอานิสงส์จาก Phuket Sandbox ทีÉยังคงมี
นักท่องเทีÉยวเข้ามาอย่างต่อเนืÉอง แม้ว่าในปัจจุบันยังต ํÉากว่าเป้าทีÉทางททท.ตัÊงเป้า แต่การ
ท่องเทีÉยวฝนประเทศคาดว่าจะฟืÊนตวัไดห้ลงัจากจาํนวนผูร้บัวคัซนีเพิÉมมากขึ Êน 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales (Bt mn)  6,260   6,379   2,306   2,699   5,443  
EBITDA Bt mn) 1,850 1,828 (164) (139) 1,123 
Net Profit (Bt mn) 536 446 (1,715) (1,674) 334 
EPS (Bt) 0.21 0.16 (0.62) (0.37) 0.07 
EV/EBITDA (x) 8.79 9.59 -79.57 -319.29 25.08 
PER(x) 23.66 37.55 N/A N/A 37.94 
DPS(Bt) 0.09 0.07 0.00 0.00 -0.07 
Div Yield (%) 1.8% 1.2% 0% 0% -3% 
ROE (%) 10.0% 7.9% -35.8% -37.2% -12.1% 
P/BV 2.29 2.90 2.93 2.44 2.59 
Source: ERW, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศอาจส่งผลใหก้ารท่องเทีÉยวหดตวั 

 ความยืดเยืÊอของ COVID-19 ทีÉส่งผลกระทบทัÉวโลก และความล่าชา้ของการพฒันา Vaccine  

 เศรษฐกจิโลกมีโอกาสเขา้สู ่Recession 

 การใชเ้งินอยา่งระมดัระวงัของผูบ้รโิภค 

 เงนิบาทแข็งค่ากวา่ภมิูภาค 

 Dilution Effect จากการเพิÉมทุน 

 
 
 
ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21F %QoQ %YoY
Revenues
Sales 79          427       589        378        254        -33% 220%
COGs 143        342       390        315        226        -28% 57%
Gross profits (64)         85         199        63          29          -54% -145%
Other income 5            10         15          12          13          2% 155%
SG&A 190        267       206        208        221        6% 16%
EBITDA (249)       (171)      8            (133)       (179)       N/A N/A
Depreciation&Amortisation 263        258       228        243        255        5% -3%
Interest expense 135        120       143        138        135        -2% 0%
Net profit before tax (646)       (549)      (492)       (514)       (569)       N/A N/A
Income tax (8)           (11)        (20)         2            (6)           -366% -27%
Equity from subsidiary (11)         3           (14)         3            2            -40% -117%
Minority interest (24)         (21)        (13)         (21)         (15)         N/A N/A
Net profit before extra item (625)       (514)      (474)       (492)       (546)       N/A N/A
Extra ordinary gain (loss) -         -        -         -         -         - -
Net profit (loss) (625)       (514)      (474)       (492)       (546)       N/A N/A

EPS (Bt) before extra item (0.24) (0.20) (0.18) (0.19) (0.21) N/A N/A

EPS (Bt) (0.24) (0.20) (0.18) (0.19) (0.21) N/A N/A

ERAWAN GROUP
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Figure 1 : Hop Inn footprint  
 

 
 
Source:  ERW 
 

Figure 2 : Historical RevPar  
 

Quarter RevPar Growth (YoY) 
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4Q19 -5% 
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1Q21 -40% 

 
Source:  ERW , Trinity Research 
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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 2,699 5,443

Cost of good sold (2,815) (2,900) (1,465) (1,705) (2,959)

Gross Profit 3,445 3,479 841 994 2,484

SG&A (1,595) (1,651) (1,005) (1,134) (1,361)

EBITDA 1,850 1,828 (164) (139) 1,123

Depreciation & Amortization (776) (830) (1,012) (1,071) (237)

EBIT 1,074 999 (1,176) (1,210) 886

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

Financial Costs (360) (402) (536) (589) (673)

Other Income 48 60 42 51 52

Pretax Profit 757 657 (1,688) (1,767) 244

Tax (164) (155) 39 140 136

Net Profit before minority 593 503 (1,648) (1,627) 381

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

Net Profit before Extra. 536 446 (1,585) (1,674) 334

Extraordinary items 0 0 (130) 0 0

Reported Net Profit 536 446 (1,715) (1,674) 334

EPS (Bt) 0.21 0.16 (0.62) (0.37) 0.07

# Share (mn) 2,538 2,789 2,789 4,532 4,532

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 77 245 493

  Inventories 55 52 46 28 49

  Other current assets 248 250 217 254 512

Total Current Assets 1,560 1,456 1,962 2,279 2,806

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 23,564 26,213

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

  Account payable-trade 225 234 145 215 373

  Current portion 1 yr L/T loans 1,525 1,178 799 949 1,032

  Other current liabilities 1,789 1,948 1,868 2,190 2,756

Total Current Liabilities 3,540 3,360 2,812 3,354 4,161

Long-term liabilities 7,329 8,125 10,551 12,729 13,925

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

Total Liabilities 11,240 11,893 17,286 18,211 21,097

  Paid-up share capital 2,538 2,789 2,789 4,532 4,532

  Premium on share capital 872 910 910 910 910

  Legal reserve 253 271 271 271 271

  Unappropriated  2,035 2,228 247 (523) (805)

  Others (154) (436) (405) (0) (0)

Total Equity before MI 5,543 5,762 3,813 5,190 4,908

Minority Interest 165 179 116 162 209

Total Equity 5,708 5,941 3,929 5,352 5,117

Total Liabilities & Equity 16,949 17,834 21,215 23,564 26,213
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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) (1,767) 244

Depreciation 776 830 1,012 1,071 237

Change in Working Capital (335) 76 1,054 (225) (280)

Others 545 652 2,362 3,661 2,538

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) 0 904 331

others (437) 78 (483) (1,930) (1,490)

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 -0.37 0.07

DPS 0.09 0.07 0.00 0.00 -0.07

BV 2.18 2.07 1.37 1.15 1.08

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 0.66

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 42.6% 41.5% -7.4% -2.8% 41.3%

EBITDA Margin 29.5% 28.7% -7.1% -5.2% 20.6%

EBIT Margin 17.2% 15.7% -51.0% -44.8% 16.3%

Net Margin 8.6% 7.0% -74.4% -62.0% 6.1%

ROE 9.4% 7.5% -43.7% -31.3% 6.5%

Efficiency Ratio

ROA 3.2% 2.5% -8.1% -7.1% 1.3%

ROFA 4.0% 3.1% -9.2% -8.0% 1.5%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.73 1.76 4.32 2.95 3.41

Net Debt to Equity 1.54 1.60 2.90 2.61 3.05

Interest Coverage Ratio 2.98 2.49 -2.19 -2.06 1.32

Growth      

Sales Grow th 4.4% 1.9% -63.9% 17.1% 101.7%

EBITDA Grow th 3.4% -1.2% -108.9% -14.8% -906.3%

Net Prof it Grow th 6.1% -16.9% -485.0% -2.4% -120.0%

EPS Grow th 6.1% -24.4% -485.0% -40.0% -120.0%

Valuation

PER (x) 23.66 37.55 N/A N/A 37.94

P/BV (x) 2.29 2.90 2.93 2.44 2.59

EV/EBITDA (x) 8.79 9.59 N/A -319.29 25.08

Dividend Yield (%) 1.78% 1.17% 0.00% 0.00% -2.61%

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

 

 


