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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  3.40 บาท 

Upside/Downside -9% 

Median Consensus 3.90 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.72 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 3.86/2.60 บาท 

มลูค่าตลาด 16,857 ลา้นบาท 

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

Foreign Limit/Available 49%/41.52% 

NVDR in hand (% of share) 2.42% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 18,333.02 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ขาย Ibis 3 แหง่ ขยาย Hop Inn เพิÉม กลุ่ม Luxury ฟืÊ นตัวเร็วขึ Êน 
 คาด ERW รายงานขาดทุนสทุธิ 1Q65 ทีÉ 329 ล้านบาท จากทีÉขาดทุนสุทธิ 246 ล้าน

บาท ใน 4Q64 และฟืÊ นตัวจากทีÉขาดทุนสุทธ ิ492 ล้านบาทใน 1Q64 
 กลุ่ม Hop Inn กลับมามีผลประกอบการใกล้เคียงระดับ Pre-COVID โดยทีมีอัตรา

เข้าพักเฉลีÉยทีÉ 70% 
 กลุ่ม Luxury ยังมี RevPar ตํÉากว่าระดับ Pre-COVID ราว 70% แต่เริÉมเหน็สัญญาณ

ทีÉฟืÊ นตวัจากการเปิดรับนักทอ่งเทีÉยวต่างชาต ิ 
 เพิÉม Model ธุรกิจเปิดรับ Franchise สําหรับแบรนด ์Hop Inn ตัÊงเป้า 100 แห่ง ในปี 

2568  
 คาดขาดทุนสทุธิปี 2565 ลดลงมาอยูท่ีÉ 811 ล้านบาท  
 ปรับคาํแนะนาํจาก “ซื Êอเก็งกาํไร” เป็น “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมาย 3.40 บาท  

1Q65 Earnings Preview 
 คาด ERW รายงานขาดทุนสุทธิ 1Q65 ทีÉ 329 ลา้นบาท จากทีÉขาดทุนสุทธิ 246 ลา้นบาท 

(ขาดทนุจากการดาํเนินงานปกต ิ371 ลา้นบาท) ใน 4Q64 และฟืÊนตวัจากทีÉขาดทนุสทุธิ  492 
ลา้นบาใน 1Q64  

 คาดรายไดร้วมทีÉ 591 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 5% QoQ แต่ปรบัตวัสูงขึ Êน 57% YoY โดยการ
ปรบัตวัลดลง QoQ มาจากช่วงระงบัมาตรการ Test&Go ก่อนกลบัมาใชอี้กครัÊงในเดือนก.พ. 
2565 และใน 4Q64 มีกาํไรพิเศษจากการขายโรงแรม ทัÊงนี Ê การฟืÊ นตัว YoY มาจากการ
เดินทางทีÉเพิÉมขึ Êนในประเทศ และการกลับมาของนักท่องเทีÉยวต่างชาติหลังจากมีการผ่อน
คลายมาตรการเดินทาง  

 คาดอตัราการเขา้พกัใน 1Q65  (ไม่รวม Hop Inn) อยู่ทีÉ 30% เทา่กบั 4Q64 แต่มี ADR สงูขึ Êน
ราว 10% QoQ โดยกลุ่ม Luxury มีอัตราเข้าพักทีÉ  60% จากการฟืÊ นตัวของลูกค้ากลุ่ม
ทอ่งเทีÉยวและ Business  

 คาดอตัราการเขา้พกัของกลุม่ Hop Inn อยู่ทีÉ 67% สงูขึ Êนจาก 4Q64 ทีÉ 59%  
รายได้หลักใน 1H65 ยงัคงเน้นลูกค้า Domestic  
ในช่วง 1H65 คาดรายไดห้ลกัยังมาจากลกูคา้ Domestic  โดยผลประกอบการของกลุม่ Hop Inn 
เริÉมใกลเ้คียงช่วง Pre-COVID โดยมีอตัราเข้าพักเฉลีÉยทีÉ 70% และ ERW อยู่ระหว่างการขาย
โรงแรมอีก 3 แห่ง (IBIS Style Krabi, IBIS Kata และ IBIS Hua Hin)  ซึÉงคาดว่าจะเสร็จสินใน 
2Q65 โดยการขายโรงแรมครัÊงนีÊจะส่งผลให ้ERW สามารถขยายโรงแรมกลุม่ Hop Inn ไดม้ากขึ Êน 
โดยในปี 2565 ERW จะมีการเปิดให้บริการ Hop Inn อีก 8 แห่ง (ในประเทศ 6 แห่ง และทีÉ
ฟิลิปปินส ์2 แห่ง) อย่างไรก็ดี RevPar ของกลุ่มโรงแรม Luxury ยงัคงตํÉากว่าระดบั Pre-COVID 
ถงึ 70% แต่เริÉมเห็นการฟืÊนตวัของ ADR หลงัจากมาตรการ Test&GO และเริÉมเปิดประเทศ โดย
คาดการณว่์าการท่องเทีÉยวจะสามารถกลบัสูร่ะดบัปี 2562 (Pre-COVID) ไดร้าวปี 2567 ส่งผลให้
การท่องเทีÉยวในประเทศยงัเป็นกาํลงัหลงัของรายได ้และในช่วงปี 2564 แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราการ
เขา้พกัของกลุ่ม Hop Inn สามารถอยูใ่นระดบั Pre COVID-19 แลว้ และมีการฟืÊนตวัทีÉรวดเร็วกว่า
โรงแรมกลุม่อืÉน     
ปรับคาํแนะนาํจาก “ซื Êอเก็งกาํไร” เป็น “ถือ” ทีÉราคาเป้าหมาย 3.40 บาท   
ปรับคาํแนะนาํจาก “ซื Êอเก็งกาํไร” เป็น “ถือ” ทีÉราคาเป้าหมาย 3.40 บาท จากการอิง P/BV ทีÉ 
2.6X  หลังจากทีÉราคาหุ้นปรับตัวขึ Êนมา 24% YTD จากการ  Priced In การฟืÊ นตัวของกลุ่ม
ท่องเทีÉยวจากมาตรการ Test&Go ในช่วงทีÉผ่านมา และการเปิดรบันกัท่องเทีÉยวเตม็รูปแบบในเมืÉอ
วนัทีÉ 1 พ.ค. 2565 โดยเราคาดว่าผลประกอบการของ ERW ไดผ้่านจดุตํÉาสุดไปแลว้ในช่วง 3Q64 
มองการฟืÊนตวัในปี 2565 จากกลุ่ม Hop Inn ทัÊงในประเทศและจากฟิลิปปินสเ์ป็นหลกั คาดขาด 
ทนุสทุธิในปี 2565 จะลดลงสู่ระดบั 811 ลา้นบาท และจะสามารถพลกิเป็นกาํไรไดใ้นปี 2566 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 
Sales (Bt mn)  6,379   2,306   1,485   3,535   5,220  
EBITDA Bt mn) 1,828 (164) (713) 618 1,898 
Net Profit (Bt mn) 446 (1,715) (1,945) (811) 193 
EPS (Bt) 0.16 (0.62) (0.40) (0.17) 0.04 
EV/EBITDA (x) 9.59 -79.57 -38.58 41.55 15.28 
PER(x) 37.55 N/A N/A N/A 86.31 
DPS(Bt) 0.07 0.00 0.00 0.00 0.02 
Div Yield (%) 1.2% 0% 0% 0% 1% 
ROE (%) 7.9% -35.8% -41.7% -12.8% 2.9% 
P/BV 2.90 2.93 2.55 2.50 2.47 
Source: ERW, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศอาจส่งผลใหก้ารท่องเทีÉยวหดตวั 

 ความยืดเยืÊอของ COVID-19 ทีÉส่งผลกระทบทัÉวโลก 

 เศรษฐกจิโลกมีโอกาสเขา้สู ่Recession 

 การใชเ้งินอยา่งระมดัระวงัของผูบ้รโิภค 

 
 
 
ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 

 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F %QoQ %YoY
Revenues
Sales 378        262        226       619        591        -5% 57%
COGs 315        285        287       398        370        -7% 17%
Gross profits 63          (22)         (60)        221        221        0% 253%
Other income 12          7            27         109        13          -88% 2%
SG&A 208        213        211       283        241        -15% 16%
EBITDA (133)       (228)       (244)      47          (8)           N/A 94%
Depreciation&Amortisation 243        244        229       220        209        -5% -14%
Interest expense 138        136        126       121        128        6% -7%
Other expense (0)           131        (0)          (130)       (0)           -100% 0%
Net profit before tax (514)       (739)       (598)      (267)       (344)       -29% 33%
Income tax 2            (25)         73         (4)           (5)           -29% N/A
Equity from subsidiary 3            (3)           3           5            (5)           N/A N/A
Minority interest (21)         (27)         (45)        (12)         (15)         -21% 28%
Net profit before extra item (492)       (690)       (623)      (246)       (329)       -34% 33%
Extra ordinary gain (loss) -         -         -        -         -         - -
Net profit (loss) (492)       (690)       (623)      (246)       (329)       -34% 33%

EPS (Bt) before extra item (0.19) (0.27) (0.14) (0.05) (0.07) -34% 62%

EPS (Bt) (0.19) (0.27) (0.14) (0.05) (0.07) -34% 62%

ERAWAN GROUP
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 6,379 2,306 1,485 3,535 5,220

Cost of good sold (2,900) (1,465) (1,284) (1,573) (2,070)

Gross Profit 3,479 841 201 1,962 3,151

SG&A (1,651) (1,005) (915) (1,343) (1,253)

EBITDA 1,828 (164) (713) 618 1,898

Depreciation & Amortization (830) (1,012) (936) (1,111) (1,227)

EBIT 999 (1,176) (1,649) (493) 670

Equity Shares 0 (18) 9 10 11

Financial Costs (402) (536) (521) (402) (480)

Other Income 60 42 156 52 58

Pretax Profit 657 (1,688) (2,005) (832) 259

Tax (155) 39 (46) 67 (20)

Net Profit before minority 503 (1,648) (2,051) (765) 239

Less Minority Interest (57) 63 105 (46) (46)

Net Profit before Extra. 446 (1,585) (1,945) (811) 193

Extraordinary items 0 (130) 0 0 0

Reported Net Profit 446 (1,715) (1,945) (811) 193

EPS (Bt) 0.16 (0.62) (0.40) (0.17) 0.04

# Share (mn) 2,789 2,789 4,891 4,891 4,891

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 969 1,623 1,242 1,739 1,826

  Accounts receivable -net 185 77 100 321 473

  Inventories 52 46 39 26 34

  Other current assets 250 217 1,274 1,657 1,971

Total Current Assets 1,456 1,962 2,655 3,742 4,305

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 14,442 18,721 19,409 21,605 23,685

Others 1,936 531 386 338 338

Total Assets 17,834 21,215 22,450 25,686 28,329

  Loans and O/D f rom banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 234 145 143 198 261

  Current portion 1 yr L/T loans 1,178 799 178 205 224

  Other current liabilities 1,948 1,868 1,168 1,399 1,722

Total Current Liabilities 3,360 2,812 1,489 1,802 2,207

Long-term liabilities 8,125 10,551 10,356 12,961 14,898

Other 407 3,923 4,583 4,224 4,390

Total Liabilities 11,893 17,286 16,427 18,987 21,495

  Paid-up share capital 2,789 2,789 4,891 4,891 4,891

  Premium on share capital 910 910 910 910 910

  Legal reserve 271 271 271 271 271

  Unappropriated  2,228 247 (1,759) (2,570) (2,482)

  Others (436) (405) 1,698 3,139 3,139

Total Equity before MI 5,762 3,813 6,012 6,641 6,730

Minority Interest 179 116 11 57 103

Total Equity 5,941 3,929 6,023 6,698 6,833

Total Liabilities & Equity 17,834 21,215 22,450 25,686 28,328
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pretax Prof it 657 (1,688) (2,005) (832) 259

Depreciation 830 1,012 936 1,111 1,227

Change in Working Capital 76 1,054 2,017 773 158

Others 652 2,362 1,793 1,687 1,096

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

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

Others 15 17 20 23 26

CF from Investing Activities (1,778) (2,483) (2,480) (2,477) (2,474)

Capital Raising 37 0 0 0 0

Net Proceeds from debt 581 879 896 896 896

Cash Dividend (226) 0 0 0 (104)

others 78 (483) (1,536) (662) (971)

CF from Financing Activities (73) 396 (640) 234 (179)

Net change in Cash 282 654 (380) 497 87

Beginning Cash 1,051 969 1,623 1,242 1,739

Ending Cash 969 1,623 1,242 1,739 1,826

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.16 -0.62 -0.40 -0.17 0.04

DPS 0.07 0.00 0.00 0.00 0.02

BV 2.07 1.37 1.23 1.36 1.38

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.43 0.70 1.78 2.08 1.95

Quick Ratio 0.42 0.68 1.76 2.06 1.93

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 41.5% -7.4% -49.4% 24.1% 36.8%

EBITDA Margin 28.7% -7.1% -48.0% 17.5% 36.3%

EBIT Margin 15.7% -51.0% -111.0% -13.9% 12.8%

Net Margin 7.0% -74.4% -131.0% -22.9% 3.7%

ROE 7.5% N/A N/A N/A 2.8%

Efficiency Ratio

ROA 2.5% N/A N/A N/A 0.7%

ROFA 3.1% N/A N/A N/A 0.8%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.76 4.32 1.85 2.10 2.38

Net Debt to Equity 1.60 2.90 1.65 1.84 2.11

Interest Coverage Ratio 2.49 -2.19 -3.16 -1.23 1.40

Growth      

Sales Grow th 1.9% -63.9% -35.6% 138.0% 47.7%

EBITDA Grow th -1.2% -108.9% 336.2% -186.7% 206.9%

Net Prof it Grow th -16.9% -485.0% 13.4% -58.3% -123.8%

EPS Grow th -24.4% -485.0% -35.3% -58.3% -123.8%

Valuation

PER (x) 37.55 N/A N/A N/A 86.31

P/BV (x) 2.90 2.93 2.55 2.50 2.47

EV/EBITDA (x) 9.59 N/A N/A 41.55 15.28

Dividend Yield (%) 1.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.63%

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



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


