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เอราวัณ กรุ๊ป– ERW 16 พฤษภาคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period     Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 07/03/24 0.07 
- - - 

01/01/19-31/12/19  06/03/20 0.0449 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย  6.60 บาท 

Upside/Downside +33% 

Median Consensus 6.10 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.96 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 5.85/4.08 บาท 

มลูค่าตลาด 22,476 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 4,531.5 ล้านหุ้น 
Free Float 63.15% 

Foreign Limit/Available 49%/42.73% 

NVDR in hand (% of share) 1.86% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 16,154.17 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

 กาํไรเติบโตต่อเนืÉอง และสงูกว่าช่วง Pre-COVID 
 รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตทิีÉ 285 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 24% QoQ และ 

20% YoY จากรายได้ทีÉ 1.94 พันลา้นบาท ปรับตัวสูงขึÊน 5% QoQ และ 18% YoY  
 กลุ่ม Economy Hotel มีการเติบโตของ RevPar สูงสูดในกลุ่มทีÉ  19% YoY  
 เปิดโรงแรมในญีÉปุ่ นครบ 4 แห่ง โดยใน 1Q67 มีอัตราการเข้าพกัทีÉ  48% 
 คาด 2Q67 ออ่นตัวลง QoQ แต่ยังคงเติบโต YoY  
 ยังคงคาดการณก์าํไรสทุธิปี 2567 ทีÉ 778 ล้านบาท เติบโต 7.9% YoY  
 ยังคงคาํแนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 6.60 บาท  

 1Q67 Earnings Review 
 ERW รายงานกําไรสทุธิ 1Q67 ทีÉ 417 ล้านบาท โดยมีกําไรจากการปิดกอง ERWPF ทีÉ 129 

ล้านบาท ส่งผลให้มีกําไรจากการดําเนินงานปกติทีÉ 285 ล้านบาท สงูกว่าทีเราคาดการณ์ทีÉ 
243 ล้านบาท และเป็นการปรบัตวัสงูขึ Êน 34% QoQ และ 20% YoY  

 รายงานรายได้จากโรงแรมทีÉ  1.94 พนัล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 5% QoQ และ 18% YoY โดย
ม ีRevPar ของทั Êงระบบเติบโต 11% YoY จากการปรับตวัสงูขึ Êนของ ADR เป็นหลกั  

 โรงแรมกลุ่ม Economy Hotel มี RevPar ปรับตวัสงูขึ Êน 19% YoY เป็นกลุ่มทีÉมีการเติบโตสงู
ทีÉสดุในกลุ่ม  

 โรงแรมในฟิลิปปินส์ มี RevPar เติบโต 16% YoY โดยจํานวนนักท่องเทีÉยวทีÉเดินทางเข้า
ประเทศในช่วง 1Q67 คิดเป็นการฟืÊนตวัทีÉ 75% ของ 1Q62 

 ใน 1Q67 Hop Inn ญีÉปุ่ นมีอัตราการเข้าพักอยู่ทีÉ 48% และเดือนเม.ย. 2567 มีอตัราการเข้า
พกัอยู่ทีÉ 70% 

 สดัส่วนรายได้จากกลุ่มนกัท่องเทีÉยวจีนกลบัมาอยู่เป็นอนัดบั 1 ทีÉ 15% และรายได้จาก Top 
5 มีการเติบโตสงูกว่าช่วง 1Q62 

 EBITDA Margin ใน 1Q67 อยู่ทีÉ 35.5% สูงกว่า 4Q66 ทีÉระดับ 33% และ 32.4% ใน 1Q66 
จากการปรับตวัสงูขึ Êนของ ADR เป็นหลกั  

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2567 ทีÉ 778 ล้านบาท  
กําไรใน 1Q67  คิดเป็น 36.6% ของคาดการณ์กําไรปี 2567 ทีÉ 778 ล้านบาท โดยใน 2Q67 คาด
อ่อนตวัลง QoQ เนืÉองจากผ่านช่วง Peak Season ของการท่องเทีÉยวในประเทศไทยมาแล้วในชว่ง
ไตรมาส  1 อย่างไรก็ดี เราคาดว่าโรงแรมในญีÉปุ่ น 4 แห่งจะมีผลประกอบการทีÉดีขึ Êนนทกุไตรมาส
เนืÉองจากยงัคงเป็นช่วง Ramp Up Period  และ ERW จะเริÉมเน้นการทําการตลาดกบักลุ่ม MICE 
ทีÉคาดว่าจะมีการเติบโตทีÉดี ทีÉจะช่วยหนนุรายได้ในกลุ่ม F&B ให้สงูขึ Êน  

แนะนํา “ซืÊอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 6.60 บาท   
ยังคงแนะนํา “ซื Êอ เก็ง กําไร”  ราคาเ ป้าหมายปี 2567 ทีÉ  6.60 บาท  จากการอิงค่าเฉลีÉย 
EV/EBITDA ทีÉ 16X โดยคาดว่าการฟืÊนจะโดดเด่นต่อเนืÉองเมืÉอเทียบ YoY และสามารถรักษา
ระดบั RevPar ทีÉสงูกว่าปี 2562 ได้   

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Sales (Bt mn)  1,485   4,629   6,986   8,053   8,309  
EBITDA Bt mn) (713) 969 2,114 2,465 2,700 
Net Profit (Bt mn) (1,945) (224) 743 778 868 
EPS (Bt) (0.40) (0.05) 0.15 0.16 0.18 
EV/EBITDA (x) -38.58 23.12 11.50 11.04 10.74 
PER(x) N/A N/A 31.61 30.18 27.06 
DPS(Bt) 0.00 0.00 0.07 0.09 0.10 
Div Yield (%) 0% 0% 1% 2% 2% 
ROE (%) -41.7% -3.8% 12.3% 12.0% 12.6% 
P/BV 2.55 3.61 3.71 3.51 3.31 
Source: ERW, Trinity Research 
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ปัจจัยเสีÉยง 

 ความไม่สงบทางการเมืองอาจส่งผลให้การท่องเทีÉยวหดตวั 

 เศรษฐกิจโลกมีโอกาสเข้าสู่ Recession 

 เงินเฟ้อทีÉระดบัสงู ส่งผลกระทบต่อการใช้จา่ยอยา่งระมดัระวงั 

 

 

ERW: Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ERW's quarterly income statement (Bt mn)

Financial Statement (Consolidated)
(Unit: Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 1,753       1,623       1,736      1,874       1,974       5% 13%
COGs 775          727          757         776          794          2% 2%
Gross profits 978          897          979         1,099       1,181       7% 21%
Other income 21            18            7            13            16            22% -28%
SG&A 434          441          454         509          492          -3% 13%
EBITDA 566          474          532         602          704          17% 24%
Depreciation&Amortisation 218          222          233         229          236          3% 8%
Interest expense 135          143          150         161          171          6% 27%
Other expense (15)           -           -          0             1             300% N/A
Net profit before tax 228          118          149         212          296          39% 30%
Income tax (6)            (5)            (3)           (2)            0             N/A N/A
Equity from subsidiary 3             21            3            9             3             -66% -12%
Minority interest (1)            2             7            10            11            20% N/A
Net profit before extra item 239          142          148         214          288          34% 21%
Extra ordinary gain (loss) 129          N/A N/A
Net profit (loss) 239          142          148         214          417          95% 75%

EPS (Bt) before extra item 0.05 0.03 0.03 0.05 0.06 34% 21%
EPS (Bt) 0.05 0.03 0.03 0.05 0.09 95% 75%

ERAWAN GROUP
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ERW: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีนโยบายในการจดัการสิÉงแวดลอ้มทีÉจะมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเท่ากบัศูนย ์ในปี 
พ.ศ. Śŝšś  

 ขยายการใชพ้ลงังานทดแทนและมีเป้าหมายในการลดการใชพ้ลงังานต่อหน่วย (Energy 
Intensity) ลงรอ้ยละ Ŝ ต่อปี และเพิÉมสดัส่วนการใชพ้ลงังานสะอาดรอ้ยละ řŘ ภายในปี 
2573 

 ส่งเสริมใหลู้กคา้และพนกังานช่วยกนัประหยดันํÊา โดยมีเป้าหมายลดการใชน้ ํÊาลงรอ้ยละ 
ŝ ต่อปี นอกจากนี ÊทุกโรงแรมมีการบาํบดันํÊาเสียระบบ Septic Tank ก่อนปล่อยสู่ลาํราง
สาธารณะ และตรวจคณุภาพใหอ้ยู่ในค่ามาตรฐานปีละ ř-Ś ครัÊง  

 ตัÊงเป้าหมายในการลดปริมาณขยะฝังกลบลง ŝŘ% ภายในปี พ.ศ ŚŝşŘ โดยใชห้ลกั ŜR: 
Reduce Reuse Recycle Resourcing 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ยึดมัÉ นในความโปร่งใส ปลูกฝังสร ้างจิตสํานึกทีÉดีควบคู่ ไปกับการพัฒนาทักษะ
ความสามารถใหก้ับบุคลากรเพืÉอใหเ้กิดประสิทธิภาพทีÉจะก่อใหเ้กิดประสิทธิผลในทุก
กระบวนการทาํงาน  

 พนักงาน : ได้จัดให้มีสวัสดิการต่างๆ สําหรับพนักงานตามกฎหมายกําหนด และมี
สวสัดิการเพิÉมเติมใหก้ับพนกังาน เช่น ประกันสขุภาพ กองทุนสาํรองเลี Êยงชีพ  ดา้นการ
สรรหาบุคลากร ยึดถือการปฎิบัติตามหลักสิทธิมนุษยชน ในเรืÉองของความเสมอภาค 
ศกัดิÍและสิทธิในการไดร้บัการปฎิบตัิต่อมนุษยอ์ย่างเท่าเทียมกนั โดยไม่แบ่งแยกเชื Êอชาติ 
สีผิว เพศ อายุ ศาสนา และความเชืÉอ เปิดโอกาสให้ทุกเชื Êอชาติสามารถเข้ามาเป็น
พนกังาน โดยคาํนึงถึงคณุสมบัติทีÉเหมาะสมกบัตาํแหน่งงาน  

 ชุมชน : ร่วมพฒันาชมุชนและสงัคมไปพรอ้มกบัการดาํเนินธุรกิจ ภายใตแ้นวคิดทีÉมุ่งเนน้
การมีส่วนร่วมพัฒนาและส่งเสริมการท่องเทีÉยว ด้วยการใช้ทักษะความรูแ้ละความ
เชีÉยวชาญดา้นการบริหารจัดการโรงแรม นาํไปพัฒนาและสนับสนุนให้ชุมชนเกิดการ
เรียนรู ้มีศักยภาพในการพฒันาตนเอง สรา้งงานใหก้ับแรงงานทอ้งถิÉนและส่งเสริมการ
รกัษาวัฒนธรรมและอัตลักษณท์อ้งถิÉน โดยสนับสนุนใหพ้นักงานอาสาสมัครทาํงานใน
โครงการเพืÉอสงัคมของบรษิัทฯ 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มีการกําหนดนโยบายเพืÉอต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัÉนอย่างจริงจังและเป็นรูปธรรม 
ประกอบดว้ย การลงนามทบทวนนโยบายต่อตา้นการทจุริตคอรร์ปัชัÉน และจดัทาํขัÊนตอน
ปฏิบัติตามนโยบายต่อตา้นการทจุรติคอรร์ปัชัÉน  

 ทัÊงนี Ê กรรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานทุกคนเขา้ใจและรบัทราบนโยบายการกาํกับดูแล
กิจการ จริยธรรมธุรกิจ และนโยบายต่อตา้นการคอรร์ปัชัÉน โดยในปี ŚŝŞŞ ไดจ้ัดอบรม
หลกัสตูร We Prompt Anti-Corruption เพืÉอสรา้งความตระหนกัรูเ้ท่าทนัไม่ติดอยู่ในวงจร
การทุจรติคอรร์ปัชัÉน และกาํหนดใหเ้ป็นหลกัสตูรเพืÉอการปฐมนิเทศพนกังานใหม่ 
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 1,485 4,629 6,986 8,053 8,309

Cost of good sold (2,220) (3,154) (3,936) (4,527) (3,531)

Gross Profit (734) 1,475 3,051 3,526 4,778

SG&A (915) (1,377) (1,838) (2,190) (2,077)

EBITDA (713) 969 2,114 2,465 2,700

Depreciation & Amortization (936) (872) (901) (1,128) (1,247)

EBIT (1,649) 97 1,213 1,336 1,453

Equity Shares 9 29 36 39 42

Financial Costs (521) (458) (589) (542) (565)

Other Income 156 89 60 59 60

Pretax Profit (2,005) (243) 720 893 990

Tax (46) 26 17 (68) (76)

Net Profit before minority (2,051) (218) 736 824 914

Less Minority Interest 105 (11) (17) (46) (46)

Net Profit before Extra. (1,945) (229) 719 778 868

Extraordinary items 0 5 23 0 0

Reported Net Profit (1,945) (224) 743 778 868

EPS (Bt) (0.40) (0.05) 0.15 0.16 0.18

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

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 1,242 1,532 1,217 1,095 986

  Accounts receivable -net 100 160 170 730 753

  Inventories 39 43 49 56 58

  Other current assets 1,274 291 450 519 535

Total Current Assets 2,655 2,026 1,885 2,400 2,332

Investments 0 63 83 83 83

Property, Plant & Equipment 19,409 19,285 21,396 23,740 26,140

Others 386 338 310 311 310

Total Assets 22,450 21,712 23,675 26,534 28,866

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

  Account payable-trade 143 235 227 428 445

  Current portion 1 yr L/T loans 178 553 1,176 1,390 1,534

  Other current liabilities 1,168 975 1,655 1,946 2,126

Total Current Liabilities 1,489 1,762 3,058 3,765 4,105

Long-term liabilities 10,356 9,665 9,067 11,149 12,547

Other 4,583 4,564 5,180 4,846 4,995

Total Liabilities 16,427 15,990 17,305 19,760 21,646

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

  Premium on share capital 910 910 910 910 910

  Legal reserve 271 271 295 295 295

  Unappropriated  (1,759) (1,797) (1,125) (767) (368)

  Others 1,698 1,423 1,358 1,358 1,358

Total Equity before MI 6,012 5,698 6,330 6,687 7,087

Minority Interest 11 23 40 87 133

Total Equity 6,023 5,722 6,370 6,774 7,220

Total Liabilities & Equity 22,450 21,712 23,675 26,534 28,866
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THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pretax Profit (2,005) (243) 720 893 990

Depreciation 936 872 901 1,128 1,247

Change in Working Capital 2,017 (902) (1,437) (193) (408)

Others 1,793 3,013 2,556 912 912

CF from Operating Activities 2,740 2,740 2,740 2,741 2,741

Capital Expenditure (2,500) (2,500) (2,500) (2,500) (2,500)

Others 20 23 26 30 35

CF from Investing Activities (2,480) (2,477) (2,474) (2,470) (2,465)

Capital Raising 0 0 0 1 1

Net Proceeds from debt 896 896 896 897 897

Cash Dividend 0 0 0 (420) (469)

others (1,536) (869) (1,477) (871) (815)

CF from Financing Activities (640) 27 (581) (393) (385)

Net change in Cash (380) 290 (315) (122) (110)

Beginning Cash 1,623 1,242 1,532 1,217 1,095

Ending Cash 1,242 1,532 1,217 1,095 986

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS -0.40 -0.05 0.15 0.16 0.18

DPS 0.00 0.00 0.07 0.09 0.10

BV 1.23 1.17 1.29 1.37 1.45

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.78 1.15 0.62 0.64 0.57

Quick Ratio 1.76 1.13 0.60 0.62 0.55

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -112.4% 13.0% 30.8% 29.8% 42.5%

EBITDA Margin -48.0% 20.9% 30.3% 30.6% 32.5%

EBIT Margin -111.0% 2.1% 17.4% 16.6% 17.5%

Net Margin -131.0% -4.8% 10.6% 9.7% 10.4%

ROE N/A N/A 11.7% 11.5% 12.0%

Efficiency Ratio

ROA N/A N/A 3.1% 2.9% 3.0%

ROFA N/A N/A 3.5% 3.3% 3.3%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.85 1.83 1.71 1.99 2.11

Net Debt to Equity 1.65 1.56 1.52 1.83 1.97

Interest Coverage Ratio -3.16 0.21 2.06 2.47 2.57

Growth      

Sales Growth -35.6% 211.6% 50.9% 15.3% 3.2%

EBITDA Growth 336.2% -235.8% 118.1% 16.6% 9.6%

Net Profit Growth 13.4% -88.5% -431.3% 4.8% 11.5%

EPS Growth -35.3% -88.5% -431.3% 4.8% 11.5%

Valuation

PER (x) N/A N/A 31.61 30.18 27.06

P/BV (x) 2.55 3.61 3.71 3.51 3.31

EV/EBITDA (x) N/A 23.12 11.50 11.04 10.74

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 1.46% 1.79% 2.00%

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



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


