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ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 39.90 บาท 

Upside/Downside +19% 

Median Consensus 42 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 33.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 36.25/27 บาท 
มลูค่าตลาด 176,123 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 5,257.4 ลา้นหุน้ 
Free Float 61.28% 
Foreign Limit/Available 49%/18.40% 
NVDR in hand (% of share) 9.95% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 17,187.48 
ราคาปิด ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

เข้า High Season คาด 2Q65 พลิกกลับเป็นก าไรได้ 
• คาดรายงานก าไรสุทธิ 2Q65 ที ่1.04 พันล้านบาท พลิกจากขาดทุนสุทธิใน 1Q65 ที ่

3.79 พันล้านบาท และจากขาดทุนสุทธิ 3.92 พันล้านบาทใน 2Q64  
• คาดรายได้กลุ่มโรงแรมฟ้ืนตัวได้ดีจาก NH Hotel แต่กลุ่มร้านอาหารคาดอ่อนตัวลง 

QoQ จากผลกระทบของการ Lockdown ในเซ่ียงไฮ้เป็นเวลา 2 เดือน  
• คาด 3Q65 ยังมีผลการด าเนินงานดีต่อเน่ืองจาก NH Hotel ที่ยังคงเป็นช่วง High 

Season และร้านอาหารทีจี่นจะสามารถฟ้ืนตัวได้ QoQ  
• คาดปี 2565 สามารถพลิกกลับเป็นก าไรได้ที ่1.89 พันล้านบาท  
• แนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 39.90 บาท  โดยวิธี SOTP  

2Q65 Earnings Preview 
• คาด MINT รายงานก าไรสุทธิใน 2Q65 ที่ 1.04 พันล้านบาท จากขาดทุนสุทธิ 3.79 

พันล้านบาทใน 1Q65 ซึงเป็นช่วง Low Season ของกลุ่ม NH Hotel และพลิกจาก
ขาดทนุสทุธิใน 2Q64 ที่ 3.92 พนัลา้นบาท  

• คาดรายงานรายไดร้วมที่ 2.89 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 47% QoQ และ 112%YoY 
• คาดรายไดก้ลุ่มโรงแรมที่ 2.18 หมื่นลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึน้ 75% QoQ และ 195%YoY 

โดยที่มี RevPar ของโรงแรมในยุโรปใกลเ้คียงกับช่วง Pre-COVID และมี ADR อยู่ที่ 
130ยูโร/คืน สูงกว่าช่วง Pre-COVID และ Australia มี RevPar สูงกว่า Pre-COVID 
เช่นกันจากการปลด Lockdown การท่องเที่ยวในประเทศ ส่งผลใหม้ีอตัราเขา้พกัเฉล่ีย
ราว 80% ในขณะที่โรงแรมในไทยคาดว่าจะมีอตัราเขา้พกัเฉล่ียที่ 40%  

• ช่วง 2Q65 เป็นช่วง High Season ของกลุ่ม NH Hotel และการเดินทางท่องเที่ยงใน
ยุโรปกลับมาคึกคักทั้งจากชาวยุโรปเอง และจากนักท่องเที่ยวจากประเทศอื่นๆ 
หลังจากที่มาตรการเดินทางของหลายประเทศไดผ่้อนคลายลง ในขณะที่ Maldives 
คาดมีอตัราเขา้พกัลดลง QoQ เนื่องจากเป็นช่วง Low Season   

• รายไดจ้ากกลุ่มรา้นอาหารอยู่ที่ 5.83 พันลา้นบาท ปรบัตัวลดลง 5% QoQ แต่สูงขึน้ 
17% YoY โดยการปรบัตัวลดลงมาจากผลกระทบของการ Lockdown ที่เซี่ยงไฮ้เป็น
เวลา 2 เดือน จากการระบาดของสายพันธุ์ Omicron ส่งผลให้ SSS ของจีน ปรบัตัว
ลดลงกว่า 60% ในช่วงเดือนเม.ย.-พ.ค. อย่างไรก็ดี ใน 2Q65 คาด SSS ของไทยเติบโต
ราว 10-12% YoY จากยอด Dine In ที่ฟ้ืนตวัไดด้ี   

คาด 3Q65 ยังคงมกี าไรต่อเน่ือง  
คาด MINT มีผลการด าเนินงานเป็นก าไรต่อเนื่องใน 3Q65 เนื่องจากยงัคงเป็นชว่ง High Season 
ของ NH Hotel โดยคาดอตัราการเขา้พกัยงัอยูใ่นระดบัสงูใกลเ้คียงกบั 2Q65 ที่ 69%  ทัง้นี ้ADR 
ของกลุ่ม NH Hotel คาดว่าจะอยู่ที่ 130 ยโูร/คืน ซึ่งเป็นเรทที่สงูกว่า Pre-COVID เช่นเดยีวกบัท่ี 
Maldives ที่มี ADR เทียบเทา่ชว่ง Pre-COVID แลว้ ในขณะท่ีกลุ่มรา้นอาหารคาดวา่จะฟ้ืนตวั
ต่อเนื่อง หลงัเซีย่งไฮก้ลบัมาเปิดเมืองในช่วงเดือนก.ค. 2565 และการเปิดประเทศและยกเลิก 
Thailand Pass ส่งผลใหม้ีจ านวนนกัท่องเที่ยวที่คกึคกัขึน้ในชว่ง 2H65 ส่งผลให่กลุ่มรา้นอาหาร
ไทยคาดว่าฟ้ืนตวัไดด้ตีามสาขาที่อยู่ตามจงัหวดัที่รบันกัท่องเที่ยว  

ยังคงค าแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมาย 39.90 บาท 
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย 39.90 บาท จากการอิงผลประกอบการปี 2565 เนื่องจาก 
MINT มีการกระจายรายไดใ้นตา่งประเทศทั่วโลก และคาดฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ในช่วง 2Q65 
เป็นตน้ไปจาก High Season ของกลุ่ม NH Hotel และต่อดว้ย High Season ของการท่องเที่ยว
ในประเทศไทย และมองวา่ผลประกอบการของ MINT จะฟ้ืนตวัไดเ้รว็กว่ากลุ่ม เราจงึแนะน า 
“ซือ้”  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
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 านวนนกัท่องเที่ยวลดลงจากเหตกุารณไ์มค่าดฝัน 

• ความผนัผวนของค่าเงิน 

• ภาคการบรโิภคไม่ฟ้ืนตวั 

• ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 

• การลงทนุท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นแผน 

• ผลกระทบของ COVID-19 ที่ยาวนาน 

• อตัราเงินเฟ้ือสงูขึน้ 
 

 

MINT: Financial Statement 
 

MINT's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F %QoQ %YoY
Revenues

Sales 13,673   19,446   24,315   19,688   28,922   47% 112%

COGs 10,584   12,816   13,962   13,591   16,536   22% 56%

Gross profits 3,089     6,630     10,353   6,098     12,386   103% 301%

Other income 2,167     1,343     2,613     984        787        -20% -64%

SG&A 7,716     7,685     14,058   8,906     10,123   14% 31%

EBITDA 3,663     5,358     3,917     2,865     7,834     173% 114%

Depreciation&Amortisation 6,123     5,069     5,009     4,690     4,784     2% -22%

Interest expense 3,002     2,294     1,695     2,056     2,159     5% -28%

Other expense -545 -982 603 315 0 -100% -100%

Net profit before tax (4,916)    (1,024)    (3,390)    (4,196)    891        -121% -118%

Income tax (847)       (556)       (1,723)    (73)         178        -344% -121%

Equity from subsidiary (119)       (84)         30          55          60          9% -150%

Minority interest (264)       (116)       (79)         (274)       (264)       -4% 0%

Net profit before extra item (3,924)    (436)       (1,557)    (3,794)    1,037     -127% -126%

Extra ordinary gain (loss)

Net profit (loss) (3,924)    (436)       (1,557)    (3,794)    1,037     -127% -126%

EPS (Bt) before extra item (0.85) (0.09) (0.33) (0.82) 0.22 -127% -126%

EPS (Bt) (0.85) (0.09) (0.33) (0.82) 0.22 -127% -126%  
 
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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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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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 ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

