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XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/18-31/12/18 26/04/19 0.394 
01/01/17-31/12/17 10/04/18 0.394 
01/01/16-31/12/16 10/04/17 0.3448 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 34.70 บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 34.33 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 29.75 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 33.75/16.40 บาท 

มลูค่าตลาด 154,565 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 5,191.5 ลา้นหุน้ 
Free Float 61.42% 

Foreign Limit/Available 49%/19.04% 

NVDR in hand (% of share) 8.12% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 40,089.94 

ราคาปิด ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

การฟืÊ นตัวของ EU จะเป็นแรงเสริมทพัในการฟืÊ นตัว 
 คาด MINT รายงานขาดทุน 2Q64 ทีÉ 4.05 พันล้านบาท จากทีÉขาดทุนปกติทีÉ 5.75 

พนัล้านบาทใน 1Q64 และจากขาดทนุปกติทีÉ 7.78 พันล้านบาทใน 2Q63 

 คาดกลุ่มร้านอาหารมีผลประกอบการลดลง QoQ จากฮับไทย โดยคาดว่า SSSG 
ของทัÊงระบบจะเติบโต 17% YoY จากการฟืÊ นตัวทีÉแข็งแกร่งและจากฐานทีÉตํÉาใน 
2Q63 ของฮับจีนและออสเตรเลีย ในขณะทีÉฮับไทยคาดว่า SSSG ติดลบทีÉ 13% 
YoY และคาดว่า TSSS ของทัÊงระบบจะสามารถเติบโตได้ทีÉ 30% YoY 

 ปรับขาดทุนปี 2564 ขึÊนเป็น 1.22 หมืÉนล้านบาท จากผลกระทบของ COVID-19 ทีÉ
ยงัรุนแรงทัÉวโลก แต่คาดว่าใน 2H64 ผลประกอบการในยุโรปจะสามารถฟืÊ นตัวได้ดี
ขึÊน หลังจากทีÉเริÉมมกีารปลด Lockdown และเริÉมมกีารเดนิทางระหว่างเมืองมากขึ Êน 

 ยงัคงคาํแนะนาํ “Trading” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 34.70 บาท  โดยวิธ ีSOTP  
2Q64 Earnings Preview 

 คาดรายงานขาดทุน 2Q64 ทีÉ 4.05 พันล้านบาท จากทีÉขาดทุนปกติทีÉ 5.75 พันล้าน
บาทใน 1Q64 โดยการขาดทุนทีÉลดลงมาจากการฟืÊนตัวของกลุ่ม NH Hotel เป็นหลัก 
หลงัจากทีÉยุโรปเริÉมมีการคลายมาตรการ Lockdown ในบางประเทศทีÉมีการฉีดวคัซีน
ใหแ้ก่ประชาชนแลว้กว่า 70% ในขณะทีÉ Maldives คาดว่าจะอ่อนตัว QoQ เนืÉองจาก
เป็นช่วง Low Season ในขณะทีÉประเทศไทยคาดว่าจะมีอตัราเขา้พกัลดลงมาอยู่ทีÉราว 
13% ลดลงจาก 1Q64 เนืÉองจากการระบาดของ COVID-19 ทีÉรุนแรงขึ Êน 

 คาดรายไดจ้ากกลุ่มรา้นอาหารมีรายไดป้รบัตวัลดลง QoQ จากมาตรการหา้ม Dine In 
ในช่วงเดือนมิ.ย. 2564 โดยคาดว่า SSSG ของทัÊงระบบจะเติบโต 17% YoY จากการ
ฟืÊนตัวทีÉแข็งแกร่งและจากฐานทีÉต ํÉาใน 2Q63 ของฮับจีนและออสเตรเลีย ในขณะทีÉฮับ
ไทยคาดว่า SSSG ติดลบทีÉ 13% YoY และคาดว่า TSSS ของทัÊงระบบจะสามารถ
เตบิโตไดที้É 30% YoY 

 ใน 2Q64 อาจมีการบันทึกรายการพิเศษจากดีล Sale-and-lease-back โรงแรมทีÉ 
Barcelona ของ NH Hotel 1 แห่ง ซึÉงดีลนีÊจะช่วยเพิÉมเงินสดในมือ MINT 

ความหวังของการฟืÊ นตัวปี 2564 อยู่ทีÉการฟืÊ นตัวของยุโรป 
ปรบัขาดทุนสทุธิปี 2564 ขึ Êนจาก 5.4 พนัลา้นบาท เป็น 1.22 หมืÉนลา้นบาท หลงัจากทีÉ
สถานการณข์อง COVID-19 รอบโลกยงัคงรุนแรง แมว่้าในบางประเทศทีÉมีการฉีดวคัซีนป้องกนั 
COVID-19 ใหแ้กป่ระชากรกว่า 70% แต่การระบาดทัÉวโลกจะสง่ผลกระทบต่อการเดินทางขา้ม
ประเทศ ในขณะทีÉการระบาดของ COVID-19 ในประเทศไทยยงัรุนแรงขึ Êนอยา่งต่อเนืÉอง ส่งผลให้
เราคาดว่าผลการดาํเนินงานใน 3Q64 จะออ่นตวัลงจากผลของมาตรการภาครฐั ดงันัÊน การฟืÊน
ตวัจากกลุม่ NH Hotel ในยโุรปจึงเป็นความหลงัของผลประกอบการในช่วงทีÉเหลือของปี และการ
เขา้สู่ช่วง High Season ของ NH Hotel ในช่วงไตรมาส 3 คาดว่าจะสามารถฟืÊนตวัไดดี้จากฐานทีÉ
ต ํÉาในช่วง 3Q63  
ยงัคงแนะนาํ ‘Trading” ทีÉราคาเป้าหมาย 34.70 บาท 
เรายงัคงแนะนาํ “Trading” และปรบัใชร้าคาเป้าหมายใหม่ 34.70 บาท จากการอิงผล
ประกอบการปี 2565 (จาก 33.00 บาท) เนืÉองจาก MINT มีการกระจายรายไดใ้นต่างประเทศทัÉว
โลก และคาดผลการดาํเนินงานจากกลุม่ NH Hotel และรา้นอาหารในจีนคาดว่าจะมีการฟืÊน
ตวัอย่างแข็งแกร่งในช่วง 2H64 เพืÉอเป็นการชดเชยผลประกอบการทีÉอ่อนตวัลงในประเทศและ
มองว่าผลประกอบการของ MINT จะฟืÊนตวัไดเ้รว็กว่ากลุม่ เราจงึคงคาํแนะนาํ “Trading” 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales (Bt mn)  74,938   119,023   55,954   76,576   85,367  
EBITDA (Bt mn) 10,951 15,417 (1,733) 8,047 22,880 
Net Profit (Bt mn) 5,445 10,698 (21,407) (12,253) 1,559 
EPS (Bt) 1.18 2.21 (3.64) (2.08) 0.26 
EV/EBITDA (x) 10.62 7.30 156.22 14.60 6.64 
PER(x) 16.12 8.61 N/A N/A 113.31 
DPS(Bt) 0.40 N/A N/A N/A 0.08 
Div Yield (%) 2.11% N/A N/A N/A 0.26% 
ROE (%) 9.13% 14.52% -30.06% -24.54% 4.67% 
P/BV (x) 1.22 1.22 2.11 5.38 5.22 
Source: MINT, Trinity Research 
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ความเสีÉยง:  

 จาํนวนนกัท่องเทีÉยวลดลงจากเหตกุารณไ์ม่คาดฝัน 

 ความผนัผวนของค่าเงิน 

 ภาคการบรโิภคไม่ฟืÊนตวั 

 คา่ใชจ่้ายดอกเบี ÊยทีÉสงูขึ Êน 

 การลงทนุทีÉไม่ไดอ้ยู่ในแผน 

 ผลกระทบของ COVID-19 ทีÉยาวนาน 

 

 

MINT: Financial Statement 
 

MINT's quarterly income statement (Bt mn)
(Unit: Bt mn) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21F %QoQ %YoY
Revenues
Sales 6,466     14,471   13,174   12,047   12,664   5% 96%
COGs 7,956     12,884   11,870   10,056   8,982     -11% 13%
Gross profits (1,490)    1,587     1,304     1,991     3,682     85% N/A
Other income 573        584        850        607        654        8% 14%
SG&A 6,052     5,883     6,359     9,423     7,598     -19% 26%
EBITDA (2,088)    1,199     (642)       (3,084)    926        N/A N/A
Depreciation&Amortisation 4,881     4,911     3,562     3,740     4,189     12% -14%
Interest expense 1,912     2,334     1,398     1,995     2,274     14% 19%
Net profit before tax (8,882)    (6,047)    (5,602)    (8,820)    (5,537)    N/A N/A
Income tax (974)       (705)       (429)       (512)       (1,107)    N/A N/A
Equity from subsidiary 79          80          81          82          83          1% 5%
Minority interest (472)       (288)       (353)       (549)       (443)       N/A N/A
Net profit before extra item (8,448)    (5,595)    (5,591)    (7,250)    (4,047)    N/A N/A
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         N/A N/A
Net profit (loss) (8,448)    (5,595)    (5,591)    (7,250)    (4,047)    N/A N/A

EPS (Bt) before extra item (1.83) (1.20) (1.20) (1.57) (0.88) N/A N/A

EPS (Bt) (1.83) (1.20) (1.20) (1.57) (0.88) N/A N/A  
 

Source: Trinity Research 
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MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

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

Sales 74,938 119,023 55,954 76,576 85,367

Cost of good sold (32,767) (65,194) (47,254) (53,840) (44,072)

Gross Profit 42,171 53,829 8,700 22,737 41,295

SG&A (36,945) (47,327) (28,674) (32,162) (34,147)

EBITDA 10,951 15,417 (1,733) 8,047 22,880

Depreciation & Amortization (5,725) (8,914) (18,241) (17,472) (15,732)

EBIT 5,226 6,502 (19,974) (9,425) 7,148

Equity Shares 488 828 (464) (350) 120

Financial Costs (2,869) (4,081) (7,452) (9,221) (8,076)

Other Income 3,903 10,039 2,742 2,795 2,851

Pretax Profit 6,748 13,287 (25,149) (16,200) 2,043

Tax (1,374) (2,293) 2,445 3,170 (385)

Net Profit before minority 5,374 10,994 (22,703) (13,030) 1,659

Less Minority Interest (272) (296) 1,296 778 (100)

Net Profit before Extra. 5,102 10,698 (21,407) (12,253) 1,559

Extraordinary items 343 0 0 0 0

Reported Net Profit 5,445 10,698 (21,407) (12,253) 1,559

EPS (Bt) 1.18 2.21 (3.64) (2.08) 0.26

# Share (mn) 4,619 4,850 5,888 5,888 5,888

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 12,713 13,331 26,188 27,498 29,697

  Accounts receivable -net 14,941 15,554 12,286 11,539 10,525

  Inventories 3,705 4,139 3,683 6,090 4,985

  Other current assets 6,747 5,575 9,908 11,073 11,523

Total Current Assets 38,106 38,599 52,064 56,200 56,730

Investments 6,096 5,678 5,201 2,601 2,601

Property, Plant & Equipment 133,125 123,129 122,718 110,246 99,514

Others 90,374 86,778 182,343 91,340 94,530

Total Assets 267,700 254,184 362,327 260,386 253,375

  Loans and O/D from banks 3,481 300 140 21 20

  Account payable-trade 21,989 20,036 15,310 21,536 17,629

  Current portion 1 yr L/T loans 14,152 9,671 19,084 17,634 17,685

  Other current liabilities 3,806 5,584 6,703 7,285 6,037

Total Current Liabilities 43,429 35,592 41,238 46,476 41,371

Long-term liabilities 109,239 102,386 129,897 125,401 137,122

Other 31,958 30,338 114,868 31,693 32,371

Total Liabilities 184,626 168,316 286,003 203,570 210,863

  Paid-up share capital 4,619 4,850 5,888 5,888 5,888

  Premium on share capital 15,015 15,018 24,196 24,196 24,196

  Legal reserve 464 485 589 589 589

  Unappropriated  34,625 40,916 15,087 2,788 3,879

  Others 17,201 14,192 21,221 14,790 (705)

Total Equity before MI 71,924 75,461 66,981 48,251 33,846

Minority Interest 11,150 10,407 9,343 8,565 8,665

Total Equity 83,074 85,868 76,324 56,816 42,511

Total Liabilities & Equity 267,700 254,184 362,327 260,386 253,375  
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MINT: 2 สิงหาคม 2564 

MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

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

Pretax Prof it 6,748 13,287 (25,149) (16,200) 2,043

Depreciation 5,725 8,914 18,241 17,472 15,732

Change in Working Capital 8,363 8,330 7,819 (1,103) 5,635

Others (1,374) (22,965) 5,546 7,284 (15,958)

CF from Operating Activities 7,360 7,567 6,458 7,453 7,453

Capital Expenditure (87,652) (12,540) (12,196) (11,456) (11,456)

Others 4,507 (5,111) (1,352) (12) (12)

CF from Investing Activities (83,145) (17,651) (13,548) (11,468) (11,468)

Capital Raising 0 706 (1,617) 0 0

Net Proceeds from debt 85,997 3,526 4,537 6,573 6,573

Cash Dividend (1,848) 0 0 0 (468)

others (1,179) 6,469 17,027 (1,249) 109

CF from Financing Activities 82,971 10,702 19,947 5,324 6,215

Net change in Cash 7,186 618 12,857 1,309 2,200

Others 236 0 0 0 0

Beginning Cash 5,292 12,713 13,331 26,188 27,498

Ending Cash 12,713 13,331 26,188 27,498 29,697

 
Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 1.18 2.21 -3.64 -2.08 0.26

DPS 0.40 N/A N/A N/A 0.08

BV 15.57 15.56 11.38 5.58 5.75

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.88 1.08 1.26 1.21 1.37

Quick Ratio 0.79 0.97 1.17 1.08 1.25

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 48.63% 37.74% -17.05% 6.87% 29.94%

EBITDA Margin 14.61% 12.95% -3.10% 10.51% 26.80%

EBIT Margin 6.97% 5.46% -35.70% -12.31% 8.37%

Net Margin 7.27% 8.99% -38.26% -16.00% 1.83%

ROE 6.55% 12.46% -28.05% -21.57% 3.67%

Efficiency Ratio

ROA 2.03% 4.21% -5.91% -4.71% 0.62%

ROFA 4.09% 8.69% -17.44% -11.11% 1.57%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.76 1.49 2.23 4.35 4.57

Net Debt to Equity 1.52 1.26 1.58 2.99 3.18

Interest Coverage Ratio 1.82 1.59 -2.68 -1.02 0.89

Growth      

Sales Grow th 36.25% 58.83% -52.99% 36.86% 11.48%

EBITDA Grow th 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Net Prof it Grow th 0.54% 96.48% N/A N/A N/A

EPS Grow th -4.22% 87.12% N/A N/A N/A

Valuation

PER (x) 16.12 8.61 N/A N/A 113.31

P/BV (x) 1.22 1.22 2.11 5.38 5.22

EV/EBITDA (x) 10.62 7.30 156.22 14.60 6.64

Dividend Yield (%) 2.11% N/A N/A N/A 0.26%

Dividend Payout Ratio (%) 34% 17% N/A N/A 30%  



 

 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 

 

 


