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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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 39.90 บาท 

Upside/Downside +25% 

Median Consensus 41.49 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 32 บาท 
ราคาปิดสงู/ต  ่าใน 1 ปี 36.25/27 บาท 
มลูคา่ตลาด 166,984 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์1) 5,218 ลา้นหุน้ 
Free Float 61.28% 
Foreign Limit/Available 49%/18.35% 
NVDR in hand (% of share) 9.40% 
ปรมิาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 17,641.30 
ราคาปิด ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ขาดทุนตาม Seasonal ของกลุ่ม NH Hotel   
• รายงานขาดทุนสุทธิใน 1Q65 ที่ 3.79 พันล้านบาท จากที่ขาดทุนสุทธิ 1.56 พันล้าน

บาทใน 4Q64 และจากขาดทุนสุทธิ 7.25 พันล้านบาทใน 1Q64 
• รายงานรายได้รวมที่ 1.97 หม่ืนล้านบาท ปรับตัวลดลง 19% QoQ แต่ปรับตัวสูงขึน้ 

63%YoY 
• รายได้กลุ่มโรงแรมอ่อนตัวลง QoQ จากช่วง Low Season ของ NH Hotel แต่

สามารถฟ้ืนตัวได้ YoY ในทุกประเทศ  
• กลุ่มร้านอาหารสามารถเติบโตได้ต่อเน่ืองจากการฟ้ืนตัวที่โดดเด่นในประเทศ 

หลังจากยกเลิกมาตรการต่างๆ และสามารถชดเชยผลกระทบจากการ Lockdown 
ในเซ่ียงไฮ้ได้ 

• คาดปี 2565 สามารถพลิกกลับเป็นก าไรได้ที่ 1.89 พันล้านบาท  
• แนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย 39.90 บาท  โดยวิธี SOTP  

1Q65 Earnings Review 
• รายงานขาดทุนสุทธิใน 1Q65 ที่ 3.79 พันลา้นบาท จากที่ขาดทุนสทุธิ 1.56 พันลา้น

บาทใน 4Q64 (ใน 4Q64 มีก าไรจากการด าเนินงานปกติที่ 1.66 พันลา้นบาท) และ
สามารถฟ้ืนตวัไดจ้ากขาดทนุสทุธิ 7.25 พนัลา้นบาทใน 1Q64  

• รายงานรายไดร้วมที่ 1.97 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 19% QoQ แต่ปรบัตัวสูงขึน้ 
63%YoY 

• รายไดก้ลุม่โรงแรมอยู่ที่ 1.37 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 108% YoY โดยที่มี RevPar 
ของโรงแรมที่เป็นเจา้ของเองเติบโตเป็น 3X YoY จากการผ่อนคลายมาตรการเดินทาง
ในหลายประเทศ และกลุ่ม NH Hotel มี RevPar ปรับตัวสูงขึน้ 4X แม้ว่าจะมีการ
ระบาดของสายพันธุ์  Omicron และ เป็นช่วง Low Season ด้าน Maldives และ
ประเทศไทย มีผลประกอบการท่ีฟ้ืนตวัโดดเดน่ตอ่เนื่อง 

• รายไดจ้ากกลุ่มรา้นอาหารอยู่ที่ 6.39 พันลา้นบาท ปรบัตัวสูงขึน้ 25% YoY โดยที่มี 
TSS ของทั้งระบบเติ บ โต  11.5% YoY และมี  SSS เติ บ โต  4.2% YoY จากการ
ด าเนินงานท่ีโดดเด่นของประเทศไทย ในขณะที่จีนและออสเตรเลยีไดร้บัผลกระทบจาก
การ Lockdown และยงัมี TSS ติดลบ 

คาดการฟ้ืนตัวใน 2H65 โดดเด่นกว่า 1H65  
ผลการด าเนินงานปี 2565 คาดวา่จะสงูขึน้ในทกุไตรมาส และสามารถเติบโตได ้ YoY หากไมม่ี
มาตรการ Lockdown และคาดวา่ปี 2565 จะสามารถมีผลการด าเนินงานกลบัเป็นก าไรไดท้ี ่
1.89 พนัลา้นบาท จากรายไดร้วมที่ 9.68 หมื่นลา้นบาท โดยจะเริม่เห็นความโดดเดน่ของการฟ้ืน
ตวัในช่วง 2Q65 จากโรงแรมในตา่งประเทศ ที่เริม่กลบัมาเดินทางและทอ่งเที่ยวตามปกติ 

ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย 39.90 บาท 
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเปา้หมาย 39.90 บาท จากการอิงผลประกอบการปี 2565 เนื่องจาก 
MINT มีการกระจายรายไดใ้นตา่งประเทศทั่วโลก และคาดผลการด าเนินงานจากกลุม่ NH Hotel 
จะมีการฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในช่วง 2Q65 ที่เขา้สู ่ High Season และมองวา่ผลประกอบการ
ของ MINT จะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กว่ากลุม่ เราจงึแนะน า “ซือ้”  

 

ขอ้มูลทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales (Bt mn)  119,023   55,954   69,481   96,856   100,126  
EBITDA (Bt mn) 15,417 (1,733) 4,593 24,512 23,837 
Net Profit (Bt mn) 10,698 (21,407) (13,167) 1,894 3,245 
EPS (Bt) 2.21 (3.64) (2.20) 0.32 0.54 
EV/EBITDA (x) 7.30 156.22 13.26 5.53 6.25 
PER(x) 8.61 N/A N/A 123.51 72.08 
DPS(Bt) N/A N/A N/A 0.09 0.22 
Div Yield (%) N/A N/A N/A 0.24% 0.55% 
ROE (%) 14.52% -30.06% -19.51% 2.89% 5.06% 
P/BV (x) 1.22 2.11 2.65 3.72 3.57 
Source: MINT, Trinity Research 
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ความเสี่ยง:  

• จ านวนนกัทอ่งเที่ยวลดลงจากเหตกุารณไ์มค่าดฝัน 

• ความผนัผวนของคา่เงิน 

• ภาคการบรโิภคไมฟ้ื่นตวั 

• คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 

• การลงทนุท่ีไมไ่ดอ้ยูใ่นแผน 

• ผลกระทบของ COVID-19 ที่ยาวนาน 
 

 
MINT: Financial Statement 
 

MINT's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY
Revenues

Sales 12,047   13,673   19,446   24,315   19,688   -19% 63%

COGs 10,056   10,584   12,816   13,962   13,591   -3% 35%

Gross profits 1,991     3,089     6,630     10,353   6,098     -41% 206%

Other income 607        2,167     1,343     2,613     984        -62% 62%

SG&A 9,423     7,716     7,685     14,058   8,906     -37% -5%

EBITDA (3,084)    3,663     5,358     3,917     2,865     -27% N/A

Depreciation&Amortisation 3,740     6,123     5,069     5,009     4,690     -6% 25%

Interest expense 1,995     3,002     2,294     1,695     2,056     21% 3%

Other expense -545 -545 -982 603 315 -48% -158%

Net profit before tax (8,275)    (4,916)    (1,024)    (3,390)    (4,196)    -24% 49%

Income tax (512)       (847)       (556)       (1,723)    (73)         -96% -86%

Equity from subsidiary (36)         (119)       (84)         30          55          80% -253%

Minority interest (549)       (264)       (116)       (79)         (274)       246% -50%

Net profit before extra item (7,250)    (3,924)    (436)       (1,557)    (3,794)    -144% 48%

Extra ordinary gain (loss) -         - -

Net profit (loss) (7,250)    (3,924)    (436)       (1,557)    (3,794)    -144% 48%

EPS (Bt) before extra item (1.57) (0.85) (0.09) (0.33) (0.82) -146% 48%

EPS (Bt) (1.57) (0.85) (0.09) (0.33) (0.82) -146% 48%  
 
Source: Trinity Research 
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MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

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

Sales 119,023 55,954 69,481 96,856 100,126

Cost of good sold (65,194) (47,254) (47,417) (51,478) (52,847)

Gross Profit 53,829 8,700 22,064 45,379 47,278

SG&A (47,327) (28,674) (37,413) (39,711) (41,052)

EBITDA 15,417 (1,733) 4,593 24,512 23,837

Depreciation & Amortization (8,914) (18,241) (19,942) (18,844) (17,610)

EBIT 6,502 (19,974) (15,349) 5,668 6,227

Equity Shares 828 (464) (209) 120 126

Financial Costs (4,081) (7,452) (8,986) (7,798) (6,765)

Other Income 10,039 2,742 6,730 4,473 4,562

Pretax Profit 13,287 (25,149) (17,813) 2,462 4,150

Tax (2,293) 2,445 3,638 (468) (805)

Net Profit before minority 10,994 (22,703) (14,175) 1,994 3,345

Less Minority Interest (296) 1,296 1,009 (100) (100)

Net Profit before Extra. 10,698 (21,407) (13,167) 1,894 3,245

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 10,698 (21,407) (13,167) 1,894 3,245

EPS (Bt) 2.21 (3.64) (2.20) 0.32 0.54

# Share (mn) 4,850 5,888 5,998 5,998 5,998

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 13,331 26,188 25,097 27,104 27,104

  Accounts receivable -net 15,554 12,286 14,638 11,941 12,344

  Inventories 4,139 3,683 3,490 5,823 5,978

  Other current assets 5,575 9,908 5,602 6,925 7,120

Total Current Assets 38,599 52,064 48,827 51,793 52,546

Investments 5,678 5,201 5,654 5,654 5,654

Property, Plant & Equipment 123,129 122,718 130,050 121,205 113,595

Others 86,778 182,343 185,102 195,510 224,146

Total Assets 254,184 362,327 369,633 374,164 395,942

  Loans and O/D from banks 300 140 0 0 0

  Account payable-trade 20,036 15,310 18,394 20,591 21,139

  Current portion 1 yr L/T loans 9,671 19,084 31,104 32,507 36,714

  Other current liabilities 5,584 6,703 8,079 9,010 9,106

Total Current Liabilities 35,592 41,238 57,577 62,108 66,960

Long-term liabilities 102,386 129,897 114,483 122,242 135,152

Other 30,338 114,868 118,080 115,358 116,697

Total Liabilities 168,316 286,003 290,140 299,708 318,809

  Paid-up share capital 4,850 5,888 5,998 5,998 5,998

  Premium on share capital 15,018 24,196 24,893 24,893 24,893

  Legal reserve 485 589 600 600 600

  Unappropriated  40,916 15,087 (730) 675 2,622

  Others 14,192 21,221 37,262 30,722 31,352

Total Equity before MI 75,461 66,981 68,023 62,887 65,464

Minority Interest 10,407 9,343 11,470 11,570 11,669

Total Equity 85,868 76,324 79,492 74,456 77,133

Total Liabilities & Equity 254,184 362,327 369,633 374,164 395,942  
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MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

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

Pretax Profit 13,287 (25,149) (17,813) 2,462 4,150

Depreciation 8,914 18,241 19,942 18,844 17,610

Change in Working Capital 8,330 7,819 (19,577) (1,565) (4,100)

Others (22,965) 5,546 24,901 (12,289) (10,207)

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

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

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

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

Capital Raising 706 (1,617) 3,248 0 0

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

Cash Dividend 0 0 0 (568) (1,298)

others 6,469 17,027 (6,898) 18 (1,260)

CF from Financing Activities 10,702 19,947 2,923 6,023 4,015

Net change in Cash 618 12,857 (1,092) 2,008 0

Others 0 0 0 0 0

Beginning Cash 12,713 13,331 26,188 25,097 27,104

Ending Cash 13,331 26,188 25,097 27,104 27,104

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 2.21 -3.64 -2.20 0.32 0.54

DPS N/A N/A N/A 0.09 0.22

BV 15.56 11.38 11.34 10.48 10.91

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.08 1.26 0.85 0.83 0.78

Quick Ratio 0.97 1.17 0.79 0.74 0.70

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 37.74% -17.05% 3.05% 27.40% 29.63%

EBITDA Margin 12.95% -3.10% 6.61% 25.31% 23.81%

EBIT Margin 5.46% -35.70% -22.09% 5.85% 6.22%

Net Margin 8.99% -38.26% -18.95% 1.96% 3.24%

ROE 12.46% -28.05% -16.56% 2.54% 4.21%

Efficiency Ratio

ROA 4.21% -5.91% -3.56% 0.51% 0.82%

ROFA 8.69% -17.44% -10.12% 1.56% 2.86%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.49 2.23 2.15 2.47 2.63

Net Debt to Equity 1.26 1.58 1.42 1.66 1.85

Interest Coverage Ratio 1.59 -2.68 -1.71 0.73 0.92

Growth      

Sales Grow th 58.83% -52.99% 24.18% 39.40% 3.38%

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

Net Profit Grow th 96.48% N/A N/A N/A 71.35%

EPS Grow th 87.12% N/A N/A N/A 71.35%

Valuation

PER (x) 8.61 N/A N/A 123.51 72.08

P/BV (x) 1.22 2.11 2.65 3.72 3.57

EV/EBITDA (x) 7.30 156.22 13.26 5.53 6.25

Dividend Yield (%) N/A N/A N/A 0.24% 0.55%

Dividend Payout Ratio (%) 17% N/A N/A 30% 40%  



 

 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 
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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 

 

 


