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(Bt) Rating Price (Bt) End-20 Core Profit Growth (%) Nowm P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  27 Dec 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

MINT BUY 35.75 44.00 9.3 12.6 26.8 24.6 2.1  2.0  1.9 1.4 8.6 8.9 

CENTEL HOLD 24.60 27.00 -23.7 5.6 20.0 18.9 2.3  2.2  2.1 2.1 12.0 11.9 

ERW BUY 5.65 7.20 -10.4 18.2 29.5 24.9 2.4  2.3  1.5 1.8 8.2 9.1 

Industry Mean   25.4 22.8 2.3 2.2 1.8 1.8 9.6 10.0 

กลุม่ทอ่งเท่ียว   (Neutral ) 
27 December 201 9 
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ÅóÕìèòÈÂóä Turnaround ĂÚÜö ƘƖƘƖ  
ÿäóâöâùââîÈĀæñÅèóâÅóÕìèòÈÿËõÈÛèÂÖ¬îîùÖëóìÂääâØ¬îÈÿØöćãèĂÚÜö ƘƖƘƖ āÕãÅóÕÉČóÚèÚ
ÚòÂØ¬îÈÿØöćãèÉñÿÖõÛāÖ +ƚ.ƛ% Y-Y ØČó New High Ö¬îÿÚøćîÈÚČóāÕãÖæóÕÉöÚĀæñîõÚÿÕöãÌ÷ćÈâöÜäñËóÂä
ĀæñéòÂãáóßĂÚÂóäÿÖõÛāÖëúÈ äèâ×÷ÈÅ¬óÿÈõÚÛóØØöćÅóÕĀÃĆÈÅ¬óîã¬óÈÉČóÂòÕâóÂÃ÷ĈÚ ØČóĂì­ÿäóÅóÕè¬ó
Éñë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îÙùäÂõÉāäÈĀäâĂì­ÂæòÛâóÿÖõÛāÖîöÂÅäòĈÈĀæñÜäñÅîÈÙùäÂõÉîóìóäØöćÅóÕãòÈàøĈÚÖòèăâ¬
ÿÖĆâØöćÖóâÂČóæòÈÌøĈîĀæñÅèóâÿËøćîâòćÚÝú­ÛäõāáÅØöćÖČćó äèâ×÷ÈÝæÂäñØÛÉóÂÛäõÂóä Delivery āÕãÿäó
ÅóÕè¬óÂČóăäÜÂÖõÜö ƘƖƘƖ ÃîÈÂæù¬âÉñßæõÂÂæòÛâóÿÖõÛāÖ +Ɵ.ƞ% Y-Y ÉóÂØöćÅóÕËñæîÖòèĂÚÜö ƘƖƗƟ 
ÿäóãòÈÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚ  ́Neutralµ āÕãÿæøîÂ Top Pick ÿÜĆÚ ERW ÉóÂÂóäÿÜĆÚ Pure Hotel 
Operator îã¬óÈăäÂĆÖóâÅèóâÿëöćãÈëČóÅòÎÅøîÅèóâăâ¬ëÈÛØóÈÂóäÿâøîÈÌ÷ćÈìóÂÿÂõÕÃ÷ĈÚÿäóĀÚñÚČóĂì­
ìæöÂÿæöćãÈÂæù¬âØ¬îÈÿØöćãèØòÚØö  

ÅóÕÉČóÚèÚÚòÂØ¬îÈÿØöćãèÜö ƘƖƘƖ ãòÈÿÜĆÚÃóÃ÷ĈÚÚČóāÕãÉöÚĀæñîõÚÿÕöã 
ตวัเลขนักท่องเทีย่ว 11M19 อยูท่ี่ 35.8 ลา้นคน +4.2% Y-Y โดยเหน็การฟ้ืนตวัคอ่นขา้งชดัเจนในช่วง 2HTD 
ซึง่ +7.9% Y-Y ท าใหท้ัง้ปีน่าจะจบไดต้ามเป้าที ่ 40 ลา้นคน +4.6% Y-Y ขณะทีปี่ 2020 คาดว่าจ านวน
นกัท่องเทีย่วจะเตบิโตไดต้่อเน่ืองเป็น 41.8 ล้านคน +4.5% Y-Y ท า New High ต่อเน่ือง โดยตลาดหลกัที่
เตบิโตคาดว่ายงัเป็นจนีและอนิเดยีซึง่เป็นประเทศทีม่จี านวนประชากรมาก รวมถงึตวัเลข Trip per Capita ยงั
อยูใ่นระดบัต ่ามากโดย Airbus คาดว่าจ านวนการท่องเทีย่วของทัง้ 2 ประเทศจะเตบิโตเฉลี่ยราว 6.5-7.2% 
CAGR ในช่วง 20 ปีขา้งหน้า ขณะทีย่โุรปยงัมตีลาดรสัเซยีช่วยประคอง สว่นประเดน็คา่เงนิบาททแีขง็คา่เรา
มองวา่จะเริม่จ ากดัมากขึน้ในปี 2020 เน่ืองจากปัจจบุนัอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งเสีย่งจะกระทบเศรษฐกจิในภาพ
ใหญ่ ท าใหค้าดวา่ธปท.จะมมีาตรการดแูลอย่างเขม้ขน้ขึน้ ขณะทีต่วัเลขการใช้จา่ยของนักท่องเทีย่วต่อคนชะลอ
ลงเพยีง -1.2% Y-Y ซึง่แขง็แรงกว่าการแขง็คา่ของเงนิบาท เราจงึไม่กงัวลต่อผลกระทบดงักล่าวนกั 

ÙùäÂõÉāäÈĀäâÿÜĆÚßäñÿîÂĀæñÜäñÅîÈÙùäÂõÉä­óÚîóìóäØöćãòÈăâ¬ëÕĂë 
การฟ้ืนตวัของจ านวนนกัท่องเทีย่วและคา่เงนิบาททีค่าดว่าจะแขง็คา่จ ากดัคาดวา่จะสง่ผลบวกต่อธุรกจิโรงแรม
โดยในแง ่Rev Par คาดวา่จะสามารถพลกิกลบัมาเตบิโตไดร้าว 4-5% Y-Y ในปี 2020 จากปี 2019 ทีค่าดหด
ตวัราว 5% Y-Y ซึง่คาดวา่จะช่วยประคองธรุกจิอาหารทีถู่กกระทบจากทัง้ก าลงัซือ้และความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่
ต ่า รวมถงึ Delivery Platform ที่เตบิโตอยา่งโดดเดน่และเขา้มาแยง่สว่นแบ่งตลาดของธุรกจิรา้นอาหาร ท าให ้
Same Store Sales Growth ในปี 2019 หดตวัอยา่งมนียัยะราว 5-8% Y-Y โดยเราคาดปี 2020 อาจท าไดเ้พยีง
แคท่รงตวั โดยภาพรวมก าไรปกตขิองกลุ่มการแพทยใ์นปี 2020 คาดวา่จะพลกิกลบัมาเตบิโตได้ +9.8% Y-Y 
พลกิจาก -4.3% Y-Y ในปี 2019 

ÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚ ́Neutralµ āÕãÿæøîÂ Top Pick ÿÜĆÚ ERW  
เราคงน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มท่องเทีย่วที ่ “Neutral” โดยในดา้นราคาหุน้ปรบัตวัลงในปี 2019 ท าให ้ Valuation 
อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งต ่าใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงั -1SD เราคาดวา่ผูป้ระกอบการทีม่ธีุรกจิโรงแรมเพยีง
อยา่งเดยีวและส่วนใหญ่อยู่ในประเทศไทย รวมถงึไมม่ธีรุกจิรา้นอาหารจะไดร้บัประโยชน์สงูทีสุ่ด เราจงึเลอืก 
ERW เป็น Top Pick ของกลุ่ม อยา่งไรกต็ามความเสีย่งส าคญัทีต่อ้งตดิตามคอืการเมอืงในประเทศซึง่หาก
เกดิเหตุการณ์ความไม่สงบขึน้ เราแนะน าใหห้ลกีเลีย่งกลุม่ทอ่งเทีย่วทนัท ี
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ÅóÕÉČóÚèÚÚòÂØ¬îÈÿØöćãèÜö ƘƖƘƖ ÿÖõÛāÖÖ¬îÿÚøćîÈìæòÈāâÿâÚÖòâÕöÃ÷ĈÚÖòĈÈĀÖ¬ 2H19  
จ านวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้มายงัประเทศไทยในช่วง 11M19 อยูท่ี ่ 35.8 ลา้นคน +4.2% Y-Y โดย
หากดภูาพจ านวนนกัท่องเทีย่วเป็นรายเดอืนจะพบวา่สามารถพลกิกลบัมาเตบิโตในระดบัทีแ่ขง็แกรง่ Y-Y 
ตัง้แต่เดอืน ก.ค. 2019 เป็นตน้มา (1H19 +1.3% Y-Y vs 2HTD +7.9% Y-Y) โดยนกัทอ่งเทีย่วจนีกลบัมา
ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในช่วง 2HTD +19.3% Y-Y จากฐานทีต่ ่าในปีก่อนหลงัถกูกระทบจากเหตุเรอืล่มเดอืน 
ก.ค. 2018  ขณะทีน่กัท่องเทีย่วอนิเดยีเตบิโตอยา่งโดดเด่นตัง้แตต่น้ปีโดยช่วง 11M19 เตบิโตถงึ +26.2% 
Y-Y หนุนการเตบิโตของจ านวนนกัท่องเทีย่วในภาพรวม ท าใหเ้ราคอ่นขา้งมัน่ใจวา่จ านวนนกัท่องเทีย่วปี 
2019 จะสามารถจบไดใ้กลเ้คยีงระดบั 40  ลา้นคน +4.6% Y-Y ขณะทีปี่ 2020 ททท.ตัง้เป้าจ านวน
นกัท่องเทีย่วที ่41.8 ลา้นคน +4.5% Y-Y  

Number of Tourist Arrivals still in upward trend 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Department of Tourism 

Tourists Breakdown (By Region)  

    11M19                                                                      2018 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Source: Department of Tourism 
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Key Driver ÃîÈÜöìÚ­óÅóÕè¬óãòÈâóÉóÂÞòćÈÿîÿËöã ë¬èÚãùāäÜÅóÕØäÈÖòèăÕ­  
เราคาดวา่นกัท่องเทีย่วจากภมูภิาคเอเชยีจะยงัเป็นตวัขบัเคลือ่นการเตบิโตของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย
ในปี 2020 โดยภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกคาดวา่ยงัเป็นกลุม่หลกัทีเ่ตบิโตโดยเฉพาะอยา่งยิง่จนีทีฟ้ื่นตวั 
รวมถงึตลาดใหมท่ีม่ศีกัยภาพและมาแรงในปี 2019 คอือนิเดยี ซึง่ขอ้มลูจากรายงานของ Airbus ปี 2019 
พบวา่ Trip Per Capita ของชาวจนีในปี 2018 ยงัอยูใ่นระดบัต ่าเพยีง 0.40 ทรปิตอ่คนต่อปีและคาดวา่จะ
เพิม่ขึน้อยา่งมนียัยะเป็น 1.4 ทรปิต่อคนต่อปีในปี 2038 หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ถงึ 6.5% CAGR 
ขณะทีส่ถติปีิ 2018 ของชาวอนิเดยีอยูท่ี ่0.1 ทรปิต่อคนต่อปี และคาดวา่จะเพิม่เป็น 0.5 ทรปิต่อคนต่อปีใน
ปี 2038 หรอืเพิม่ขึน้ราว 4 เท่าตวัและคดิเป็นคา่เฉลีย่ 7.2% CAGR ซึง่การเดนิทางทอ่งเทีย่วทัง้ 2 
ประเทศมกีารเตบิโตสงูกวา่ประเทศทีพ่ฒันาแลว้ เช่น สหรฐัฯทีค่าดวา่จะเตบิโตในระดบัต ่ากวา่อยา่งมนียัยะ
เพยีง 1.7% CAGR ในช่วงระยะเวลาเดยีวกนั เราคาดวา่การเตบิโตของนกัทอ่งเทีย่วจนีและอนิเดยี (คดิ
เป็นสดัสว่นราว 34% ของนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้ไทยทัง้หมด) ทีโ่ดดเด่นจะสง่ผลบวกตอ่การทอ่งเทีย่ว
ไทยทัง้ในแง่ภมูศิาสตรจ์ากระยะเดนิทางทีค่อ่นขา้งใกล้ (ใชร้ะยะเวลาการบนิราว 4 ชม.) ประกอบกบั
ประเทศไทยยงัเป็นจดุหมายปลายทางอนัดบัหนึ่งของนกัท่องเทีย่วโลกหลายปีตดิตอ่กนั สว่นนกัท่องเทีย่ว
ยโุรปคาดวา่จะสามารถทรงตวัไดโ้ดยยงัมตีลาดทีม่ศีกัยภาพคอืรสัเซยีโดยรายงานของ Airbus คาดวา่
จ านวนการท่องเทีย่วจะเตบิโตราว 4.7% CAGR ในช่วงปี 2016-2036 

Hugh Growth Opportunity on Chinese and Indian Tourists 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Source: Sabre, IHS Global Insight, Airbus GMF 2019 
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Source: Sabre, IHS Global Insight, Airbus GMF 2019 

ÿÈõÚÛóØØöćĀÃĆÈÅ¬óăâ¬ăÕ­ÂäñØÛÂòÛÂóäĂË­É¬óãÃîÈÚòÂØ¬îÈÿØöćãèâóÂîã¬óÈÚ¬óÂòÈèæ 
ในช่วง 1 ปีทีผ่า่นมาคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้ราว 8-10% เทยีบกบัสกุลเงนิหลกัทัง้ดอลลารส์หรฐัฯ ยโูร และ
หยวนซึง่อาจกระทบในแง่ของก าลงัการใชจ้า่ยของนกัทอ่งเทีย่ว อยา่งไรกต็ามจากขอ้มลูของกรมการ
ท่องเทีย่วในช่วง 11M19 พบวา่การใชจ้่ายเฉลีย่ของนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยลดลงเพยีง 
-1.2% Y-Y ซึง่หดตวัน้อยกวา่อตัราการแขง็คา่ของเงนิบาท โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตลาดหลกัทีม่ศีกัยภาพอยา่ง
จนีสามารถทรงตวั Y-Y สว่นอนิเดยีมยีอดการใขจ้่ายตอ่คนเพิม่ขึน้ +2.4% Y-Y  ตามล าดบั ซึง่สะทอ้นวา่
การแขง็คา่ของเงนิบาทกระทบตอ่การทอ่งเทีย่วไทยอยุบ่า้งแตไ่มถ่งึระดบัทีน่่ากงัวล นอกจากน้ีเรายงัมอง
วา่การแขง็คา่ของเงนิบาทในปี 2020 จะยิง่จ ากดัมากขึน้เน่ืองจากระดบัปัจจุบนัทีร่าว 30 บาท/ดอลลาร์
สหรฐัฯเป็นระดบัทีเ่ริม่สง่ผลกระทบกบัภาคการสง่ออกซึง่เป็นสดัสว่น 70% ของ GDP ซึง่หากยงัหดตวัอาจ
กระทบลามไปถงึเศรษฐกจิและก าลงัซือ้ในภาพใหญ่ นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะมี
การก ากบัดแูลทีเ่ขม้ขน้มากขึน้เพือ่รกัษาเสถยีรภาพของคา่เงนิ 
 

No Hugh Impact from Baht Appreciation on Tourist Spending  

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Source: Department of Tourism and FSS Calculates 

 

Spending 

per day (Bt)

11M19 11M18 %Chg 11M19 11M18 %Chg 11M19 11M18 %Chg 11M19

East Asia 24,762 23,589 5.0% 1,064 1,013 5.0% 42,980   42,951   0.1% 6.9 6,229            

     China 10,131 9,698 4.5% 542 519 4.4% 53,507   53,523   0.0% 7.8 6,895            

Europe 5,841 5,919 -1.3% 417 430 -3.0% 71,467   72,698   -1.7% 16.9 4,241            

     Russia 1,261 1,268 -0.6% 95 96 -1.4% 75,399   76,050   -0.9% 16.9 4,456            

The Americas 1,448 1,419 2.1% 108 107 1.2% 74,850   75,478   -0.8% 14.9 5,037            

South Asia 2,164 1,776 21.8% 95 77 23.2% 43,984   43,488   1.1% 7.7 5,720            

     India 1,806 1,431 26.2% 78 60 29.3% 42,988   41,976   2.4% 7.4 5,817            

Oceania 806 839 -3.9% 62 65 -5.6% 76,310   77,638   -1.7% 13.4 5,703            

Middle East 645 683 -5.6% 53 56 -4.1% 82,658   81,392   1.6% 12.9 6,413            

Africa 170 175 -2.5% 12 12 -3.8% 69,868   70,833   -1.4% 12.7 5,501            

Total 35,836 34,399 4.2% 1,812 1,761 2.9% 50,563   51,190   -1.2% 9.3 5,443            

No. of Arrivals (thousands) Receipts (Billions) Spending per Capita (Bt) Length 

of Stay


