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 Rating Price (Bt) End-21 Core Profit Growth (%) Core P/E (x) P/BV (x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  16 Jun 20 target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

MINT SELL 22.40 21.00 -246.7 Nm -11.3 62.4 1.5  1.5  0.0 0.6 -13.4 2.4 

CENTEL SELL 20.60 24.40 -132.1 Nm -62.2 47.8 2.7  2.5  0.0 0.9 -4.1 5.5 

ERW SELL 3.24 3.50 -316.2 Nm -10.0 218.8 2.2  2.2  0.0 0.0 -19.0 1.0 

Industry Mean   -27.8 109.7 2.1 2.1 0.0 0.5 -12.2 3.0 
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ราคาหุ้นฟ้ืนตวัเรว็และเกินกว่าพื้นฐาน 
เรามองมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวในประเทศเป็นบวกในแง่ Sentiment แต่จะช่วยได้เพียง
ประคองสภาพคล่องของผูป้ระกอบการและยงัไม่สามารถจะพลิกมามีก าไรได้ เน่ืองจาก
อตุสาหกรรมพึ่งพิงรายได้จากนักท่องเท่ียวต่างชาติถงึ 2 ใน 3 ของของรายได้รวม โดยส าหรบัปี 
2020 ททท.คาดว่ารายได้จากการท่องเท่ียวจะลดลงถงึ -59% Y-Y เราจึงประเมินว่าผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มฯจะใช้เวลาฟ้ืนตวัไม่ต า่กว่า 2 ปีก่อนกลบัคืนสู่ระดบัปกติท่ีเคยท าได้ในปี 2019 
ส่วนด้านราคาหุ้นปรบัตวัขึน้สะท้อนความคาดหวงัเชิงบวกไปมาก โดยดชันี TOURISM +34.1% 
QTD ใกล้เคียง SET Index ในขณะท่ีการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมท่องเท่ียวช้ากว่าเศรษฐไทยใน
โดยรวม เราจึงลดน ้าหนักการลงทุนเป็น “Underweight” โดยรอการพกัตวัของราคาก่อนเข้าซ้ือ
ลงทุนอีกครัง้ โดยเลือก CENTEL เป็น Top Pick 
มาตรการกระตุ้นไทยเท่ียวไทยของรฐัช่วยประคองเพียงสภาพคล่อง  
ครม.อนุมตัหิลกัการกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศวงเงนิ 2.24 หมื่นลบ.ระยะเวลา 4 เดอืนตัง้แต่ ก.ค. –ต.ค. 
2020 ผา่น 3 โครงการ ไดแ้ก่  

1. แพก็เกจ “ก าลงัใจ” ส าหรบับุคลากรทางการแพทย ์2,000 บาทต่อคน วงเงนิ 2,400 ลบ. 
2. แพก็เกจ “เราไปเทีย่วกนั” ส าหรบัประชาชนทัว่ไป ช่วยจา่ยคา่หอ้งพกั 40% ต่อคนื ไมเ่กนิ 

3,000 บาทต่อคนืสงูสดุไมเ่กนิ 5 คนืและแจกเงนิเทีย่ว 600 บาทต่อคนืสงูสดุไมเ่กนิ 5 คนื เมื่อ
ใชจ้า่ยในโรงแรมส าหรบัการท่องเทีย่วขา้มจงัหวดั วงเงนิ 18,000 ลบ. 

3. แพก็เกจ “เทีย่วปันสขุ” ส าหรบัประชาชานทัว่ไป รฐัช่วยสนบัสนุนคา่เดนิทาง 40% สงูสดุไม่
เกนิ 1,000 บาท วงเงนิ 2,000 ลบ. 

เรามองวา่มาตรการดงักล่าวเป็น Sentiment เชงิบวกต่อกลุ่มท่องเทีย่วและชดัเจนว่าอุตสาหกรรมไดผ้า่นจุด
ต ่าสดุแล้วใน 2Q20 อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มาตรการดงักล่าวจะช่วยไดเ้พยีงประคองสภาพคล่องของ
ผูป้ระกอบการในธุรกจิท่องเทีย่ว แต่ไมส่ามารถชดเชยนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีห่ดตวัและท าใหผ้ลการด าเนินงาน
พลกิกลบัมาก าไรได ้ หากดจูากปี 2019 ประเทศไทยมรีายไดจ้ากการท่องเทีย่วรวม 3 ลา้นลบ. มาจาก
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ1.93 ลา้นลบ.คดิเป็นสดัส่วน 64% สว่นที่เหลอือกี 1.08 ลา้นลบ.หรอื  36% มาจากการ
ท่องเทีย่วในประเทศ ซึง่ส าหรบัปี 2020 หากองิจากประมาณการจ านวนนกัท่องเทีย่วของภาครฐัทีร่าว 15 ลา้น
คนและการเทีย่วในประเทศราว 90 ลา้นคน-ครัง้ (มกีลุ่มเป้าหมายหลกัคอืคนไทยทีไ่ปเทีย่วต่างประเทศราว 
10.6 ลา้นคนและมกีารใช้จา่ย 0.34 ลา้นลบ.) ททท.คาดวา่จะมรีายไดจ้ากการท่องเทีย่วราว 1.24 ลา้นลบ.ในปีน้ี 
ซึง่ยงัหดตวัแรง -59% Y-Y และเป็นตวัสะทอ้นผลการด าเนินงานของกลุ่มฯทีค่าดว่าจะอ่อนแอ   
คาดผลการด าเนินงานยงัไม่กลบัสู่ระดบัปกติใน 2021 
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2H20 แมจ้ะเริม่ฟ้ืนตวัแตค่าดยงัขาดทุนใน 3Q20 และอาจมลีุน้พลกิก าไรไดบ้า้งใน 
4Q20 แต่การฟ้ืนตวัถอืวา่ยงัชา้ โดยจากประมาณการจ านวนนักท่องเทีย่วของภาครฐัที ่ 15 ลา้นคนและ 20 
ลา้นคนในปี 2020 และ 2021 ตามล าดบันัน้ยงัลดลงราวครึง่หน่ึงจากปี 2019 ทีม่จี านวนนกัท่องเที่ยว 39.8 
ลา้นคน เราจงึคาดวา่ผลการด าเนินงานของกลุ่มฯจะใช้เวลาไมต่ ่ากว่า 2 ปีก่อนจะกลบัสูร่ะดบัปกต ิ โดยเราคาด
ผลการด าเนินงานจะพลกิมาขาดทุนปกตปีิ 2020 ที ่11,915 ลบ. -228.9% Y-Y สว่นปี 2021 คาดกลบัมามกี าไร
ปกตเิลก็น้อย 2,750 ลบ. และยงัคงหา่งจากระดบัปกตใินปี 2019 ทีม่กี าไร 9,245 ลบ.  
ราคาหุ้นสะท้อนความคาดหวงัต่างๆไปมาก ปรบัลดน ้าหนักการลงทุนเป็น “Underweight”  
ดชันี TOURISM ปรบัตวัขึน้ +34.1% QTD และ -14% YTD ใกลเ้คยีง SET Index ที ่ +32.2% QTD และ -
13.5% YTD ในขณะทีผ่ลกระทบเชงิลบจาก COVID-19 ต่อภาคการท่องเทีย่วรุนแรงกว่าเศรษฐกจิไทยใน
ภาพรวมอยา่งมนียัยะ แมเ้ราจะยงัชอบอุตสาหกรรมท่องเทีย่วในระยะยาว แต่ราคาหุน้ที่รบีาวดไ์ดส้ะท้อนความ
คาดหวงัเชงิบวกต่อการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมไปมากและเตม็มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐานแมเ้ราจะปรบัใช้ราคา
เหมาะสมปี 2021 ตามตารางดา้นล่าง โดยซือ้ขายที ่2021EV/EBITDA ราว 12.5 เท่าใกลค้่าเฉลีย่ในอดตี เราจงึ
ปรบัลดน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มท่องเทีย่วจาก “Neutral” เป็น “Underweight” เราแนะน ารอจงัหวะราคาหุน้ปรบั
ฐานจงึเขา้ซือ้ลงทุนอกีครัง้โดยเลอืก CENTEL เป็นตวัเลอืกแรกเน่ืองจากมธีรุกจิอาหารประคองและมสีดัสว่น
รายไดจ้ากโรงแรมในไทยราว 80% ซึง่ไดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุน้ของภาครฐั 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา แจ้งวัฒนะ 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 

ถ.กลางเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย 

ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 

อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม่ จ.เชียงใหม่  

043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388  

     

สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง 

119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 

อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี    

173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    

ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี    

จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4    

077-222-595     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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