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ดุสิตธานี – DUSIT 7 มิถุนายน 2567 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

- 01/04/20 0.19 
01/01/18-31/12/18 28/03/19 0.17 

- 19/03/18 0.158 
 
    
 
 
 
 
 
 
 

ซื�อ 
ราคาเป้าหมาย 13.50 บาท 

Upside/Downside +20% 

Median Consensus 12.68 บาท 

1M price direction:   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

ราคาปิด 11.30 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ํ�าใน � ปี 12.40/7.15 บาท 
มลูค่าตลาด 9,605 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์�) 850 ลา้นหุน้ 
Free Float 26.81% 
Foreign Limit/Available 45%/44.25% 
NVDR in hand (% of share) 1.97% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 625.51 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

พร้อมเปิด Dusit Thani Bangkok ก.ย. 2567 
• รายได้กลุ่มโรงแรมและอาหารเป็นแรงหนุนในการเติบโต 
• ค าด  2Q67 มีโ อ ก าส ก ลับ ม าข าด ทุน  เ น ืNอ งจ าก เ ป็ น ช ่ว ง  Low Season ข อ งก าร

ท่องเท ีNยว แต่ฟื� นตัวดี YoY จากกลุ่มโรงแรมท ีNมี RevPar สูงข ึ�น  
• Dusit Thani Bangkok พร้อมให ้บร ิการท ันช ่วง High Season ท ่องเท ีNยว  
• คาดกาํไรปี 2567 ท ีN 138 ล้านบาท หนุนโดยโรงแรมในประเทศไทยและกลุ่มอาหารท ีN

เต ิบโตจากการลงท ุนเพ ิNม 
• แนะนําซ ื�อ ท ีNราคาเป้าหมายปี 2567 ท ีN 13.50 บาท      

รายได้โรงแรมหนุนผลประกอบการพลิกเป็นกาํไร  
■ รายงานกาํไรสทุธิ 1Q67 ที� 122 ลา้นบาท พลิกจากขาดทนุสทุธิที� 146 ลา้นบาทใน 4Q66 และ

เติบโตจากกาํไร 8.6 ลา้นบาทใน 1Q66  
■ รายไดจ้ากกลุ่มโรงแรมยงัคงเป็นกลุ่มที�มีการเติบโตสงูที�สดุ ที� 24% YoY โดยอตัราการเขา้พกั

ของโรงแรมในประเทศไทย อยู่ที�  84% สูงกว่า 4Q66 ที� 74% และ RevPar ปรับตัวสูงขึน̂ 
32.3% QoQ และ 20.8% YoY และ Maldives มีอัตราการเข้าพักที� 82.5% สูงกว่า 4Q66 ที�
ระดบั 79% โดยมี RevPar เติบโต 28.5% QoQ และ 17.5% YoY 

■ คาด 2Q67 กลุ่มโรงแรมอ่อนตัวลง QoQ ตามฤดูกาลท่องเที�ยวทั^งในประเทศไทยและ 
Maldives แต่คาดสามารถเติบโต YoY ต่อเนื�อง โดย RevPar ในเดือนเม.ย. 2567 ที� Maldives 
เติบโต 90% YoY และ RevPar โรงแรมในประเทศเติบโต 30% YoY    

■ รายไดจ้ากกลุ่มอาหารใน 1Q67 เติบโต 20% YoY โดยการเติบโตหนนุโดนผลประกอบการที�ดี
จาก Epicure โดยปัจจุบนัมีการบริการกว่า 80 Contracts ในประเทศไทยและเวียดนาม โดย
ใน 2Q67 คาดมีการรบัรูร้ายไดจ้าก Contract ใหม่ที�ฮ่องกงเพิ�ม  

■ รายไดจ้ากกลุ่มการศึกษายงัคงถูกกดดนัจาก The Food School เนื�องจากเป็นช่วงเริ�มตน้ จึง
ส่งผลให้มี ค่าใช้จ่ายในช่วงแรกสูง  อ ย่างไร ก็ ดี  Dusit Thani College ยังคงมีจํานวน 
Enrollment ที� เพิ�มขึน̂ โดยยังคงคาดว่า 1H67 จะมีผลการดําเนินงานเป็นกําไรในระดับ 
EBITDA   

■ คาดปลายเดือนก.ย. 2567 จะเปิดบริการโรงแรม Dusit Thani Bangkok ตามแผน หนุน 
RevPar โรงแรมในประเทศใหส้งูขึน̂  

■ โครงการ Dusit Residences ยงัคงคาดว่าจะโอนไดช้่วงปลายปี 2568 โดยปัจจุบันมียอดขาย
อยู่ที� 77% และตัง̂เป้ายอดขายที� 85% ในปี 2567  

คาดการณปี์ 2567 พลิกเป็นกาํไร 
ยังคงคาดปี 2567 จะมีกาํไรที� 138 ลา้นบาท จากคาดการณ์รายได้เติบโต 38.9% YoY จากกลุ่ม
โรงแรมที�เติบโตจากการปรบัเพิ�ม ADR ต่อเนื�อง และการเปิดบริการโรงแรม Dusit Thank Bangkok 
ที�จะหนุน ADR โดยรวมให้สูงขึน̂ และคาดว่าปี 2567 จะมีโรงแรมที�รบับริหารเปิดให้บริการอีก 10 
แห่ง ดา้นธุรกิจอาหาร คาดการเติบโตต่อเนื�องจากการเพิ�มธุรกิจ Pinto Hub และเพิ�มการบรกิารของ 
Epicure ไปยงัฮ่องกง ที�คาดว่าจะเริ�มรยัรูร้ายไดใ้น 2Q67  
ยังคงแนะนํา “ซ ื�อ” ท ีNราคาเป้าหมาย 13.50 บาท  
แนะนาํ “ซือ̂” ที�ราคาเป้าหมายปี 2567 ที�  13.50 บาท ด้วยวิธี DCF จาก WACC ที� 6.3% โดยปี 
2567 คาดผลการดาํเนินงานพลิกกลบัเป็นกาํไร และกาํไรเติบโตกา้วกระโดดในปี 2568 จากโครงการ 
Dusit Central Park  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales(Bt mn)  2,194   4,093   5,377   7,464   19,882  

EBITDA(Bt mn)  (831)  135   114   925   3,363  

Net Profit (Bt mn)  (945)  (501)  (570)  138   1,596  

EPS (Bt)  (1.11)  (0.59)  (0.67)  0.16   1.88  

EV/EBITDA (x)  N/A   203.84   114.57   21.49   5.15  

PER(x) N/A N/A N/A 57.54 4.98 

DPS(Bt)  -    -    -    0.08   0.94  

Div Yield (%) 0% 0% 0% 1% 10% 

ROE (%) -24% -10% -13% 3% 28% 

P/BV (x)  2.61   2.29   2.22   2.29   1.86  

Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท
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Ba  
•  

 

ปัจจัยเสีNยง 
การฟ̂ืนตวัของนกัท่องเที�ยวชา้กว่าคาด เงินเฟ้อที�สงูขึน̂ กดดนั Purchasing Power ของลกูคา้ และ
เพิ�มตน้ทนุใหบ้รษิัท ความผนัผวนของค่าเงินบาท  

 

DUSIT Quarterly Result 

 

 
 
 
Source:  Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DUSIT's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 1,472.2  1,121.0  1,181.3   1,602.3   1,810.4  23.0% 23.0%

COGs 897.2     836.3     843.3      1,302.4   1,105.5  23.2% 23.2%

Gross profits 575.0     284.8     338.0      364.6      704.9     22.6% 22.6%

Other income 216.5     227.3     234.5      384.8      295.0     36.2% 36.2%

SG&A 614.9     624.4     653.1      684.3      711.7     15.7% 15.7%

EBITDA 176.6     (112.3)   (80.6)       65.1        288.2     63.2% 63.2%

Depreciation&Amortisation 68.0       64.1       69.5        64.7        66.4       -2.3% -2.3%

Interest expense 124.4     125.9     133.1      140.4      135.4     8.8% 8.8%

Income tax (1.2)       (12.0)     (16.0)       42.0        20.2       -1787.3% -1787.3%

Equity from subsidiary 27.9       32.6       13.7        (25.7)       59.9       114.5% 114.5%

Minority interest 2.7         (7.7)       (6.5)         (2.7)         3.9         44.2% 44.2%

Net profit before extra item 10.6       (185.9)   (247.0)     (205.0)     122.1     1049.0% 1049.0%

Extra ordinary gain (loss) (2.0)       -        59           N/A N/A

Net profit (loss) 8.6         (185.9)   (247)        (146)        122.1     N/A 1315.3%

Net prof it margin (%) 0.0         (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         N/A 1050.9%

EPS (Bt) before extra item 0.0         (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         N/A 1050.9%

EPS (Bt) 0.0         (0.2)       (0.2)         (0.1)         0.1         N/A 1050.9%
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Source:  DUSIT  
 

 
Source:  DUSIT  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1 :  Dusit Central Park Project Timeline 
 
 

 

Figure 2 :  Food Business 
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DUSIT: นโยบาย ESG  
SET ESG Ratings N/A 

 
E – Environment 
(ด้านสิ�งแวดล้อม) 

• เปลี�ยนมาใช้พลังงานทดแทน อาทิ Green Boiler และ Solar PV ในโรงแรม 
• สนับสนุน Zero food Waste โดยการใช้ Composer Machine  
• ลดการใช้ Single Use Plastic ในผลิตภัณฑ์ Room Amenities 

 
S – Social 
(ด้านสังคม) 

• ให้ความเคารพต่อสิทธิมนุษยชน อาทิ การต่อต้านการละเมิดสิทธิ เป็นสถานประกอบการ
สาํหรับทุกคน (Inclusive Workplace) 

• จัดให้มีการฝึกอบรมและพัฒนาบุคลากรอยู่ตลอด และมีการอบรมวิธีการทํางานอย่าง
ปลอดภัยที�เหมาะสมกับหน้าที� 

• ส่งเสริมการตอบแทนชุมชน อาทิ การเสริมสร้างรายได้ให้แก่ชุมชนโดยการนําสินคา้ของ
เกษตรกรมาจําหน่ายในงานอีเวน้ท์ต่าง ทีๆ�จัดขึVนในโรงแรมในเครือ  

• สนับสนุนสินคา้จากชุมชนในการใช้วตัถุดิบ Organic  
• ร่วมมือกับมูลนิธิต่าง  ๆในการจัดกิจกรรมการกุศล 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

• ปฏิบัติตามกฎหมายและข้อกําหนดที�เกี�ยวข้องของประเทศที�ดาํเนินกิจการ และเคารพใน
แนวปฏิบัติสากล 

• รวมถึงต่อต้านการทุจริตทุกรูปแบบ 
• จัดตัVงคณะกรรมการบริหารความเสี�ยงเพื�อกําหนดนโยบายและแนวทางการบริหารความ

เสี�ยงขององค์กร การบรรเทาความเสี�ยง และรักษาวัฒนธรรมองคก์รที�ตระหนักรู้ถึงความ
เสี�ยงภายในบริษัท 

• ตัVงใจรักษาข้อมูลส่วนบุคคลของลูกคา้และได้จัดให้มีการฝึกอบรมเกี�ยวกับข้อมูลส่วน
บุคคลสาํหรับพนักงานอย่างต่อเนื�อง 

 
 
 
 

Figure 3 :  Hotel stat 
 

 
Source:  DUSIT  
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 2,194 4,093 5,377 7,464 19,882

Cost of good sold (2,330) (3,143) (3,879) (4,793) (10,282)

Gross Profit (136) 950 1,498 2,670 9,599

SG&A (1,538) (2,024) (2,579) (2,985) (7,555)

Other Income 556 917 929 925 978

EBITDA (831) 135 114 925 3,363

Depreciation & Amortization (287) (292) (266) (315) (341)

EBIT (1,118) (157) (152) 610 3,022

Equity Shares 16 26 48 51 53

Financial Costs (469) (493) (524) (427) (429)

Other Expenses (106) (33) 0 0 0

Pretax Profit (1,677) (657) (627) 234 2,646

Tax (24) 16 (13) (37) (519)

Net Profit before minority (1,701) (641) (640) 197 2,128

Less Minority Interest 79 46 14 (59) (532)

Net Profit before Extra. (1,622) (595) (626) 138 1,596

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 677 94 56 0 0

Reported Net Profit (945) (501) (570) 138 1,596

EPS (Bt) (1.11) (0.59) (0.67) 0.16 1.88

Core (EPS) (1.91)       (0.70)       (0.74)       0.16        1.88        

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 1,210 2,143 1,710 628 4,008

  Short term investment 217 180 180 183 187

  Accounts receivable -net 438 534 588 613 1,634

  Inventories 65 109 111 123 218

  Other current assets 273 433 482 667 1,772

Total Current Assets 2,203 3,399 3,071 2,215 7,819

Investments 2,143 2,195 2,185 2,185 2,185

Property, Plant & Equipment 6,937 8,533 11,513 12,198 12,856

Good w ill 652 971 999 999 999

Intangible assets 853 867 755 755 755

Deferred tax assets          161 262 318 318 318

Others 10,835 10,002 9,081 9,081 9,081

Total Assets 23,784 26,229 27,922 27,751 34,014

  Loans and O/D from banks 1,281 1,125 1,321 1,585 1,664

  Account payable-trade 1,168 1,924 1,964 2,822 6,264

  Current portion 1 yr L/T loans 1,604 2,562 683 649 714

  Other current liabilities 129 245 377 384 392

Total Current Liabilities 4,181 5,856 4,344 5,440 9,034

Long-term debt 9,413 9,436 9,463 8,517 9,198

Other 6,296 5,892 9,802 9,388 10,045

Total Liabilities 19,889 21,185 23,609 23,344 28,277

  Paid-up share capital 850 850 850 850 850

  Premium on share capital 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643

  Legal reserve 85 85 85 85 85

  Reserve for expansion   481 444 406 406 406

  Subordinated capital debentures 0 1,474 1,474 1,474 1,474

  Unappropriated  443 (192) (840) (771) 27

  Others (214) (183) (177) (211) (211)

Total Equity before MI 3,287 4,121 3,440 3,475 4,273

Minority Interest 607 923 873 932 1,464

Total Equity 3,895 5,045 4,313 4,407 5,737

Total Liabilities & Equity 23,784 26,229 27,922 27,751 34,014

DUSIT
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pre-tax profit (452) (25) (33) 602 2,543

Depreciation 287 292 266 315 341

Chg in w orking capital (24) 16 (13) (37) (519)

Tax paid (677) (94) 0 0 0

Other operating activities (34) 1,420 975 652 1,225

CF from Operating (900) 1,609 1,195 1,533 3,592

Capital expenditure (2,232) (2,221) (3,161) (1,000) (1,000)

Change in investments (255) (116) (46) (4) (4)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,487) (2,337) (3,207) (1,004) (1,004)

Debt Financing 697 (1,153) 819 (416) 1,125

Dividend (incl. tax) 0 0 0 (69) (798)

Other financing activities 2,478 1,377 798 (1,125) 464

CF from Financing 3,177 1,661 1,579 (1,610) 792

Change in Cash (210) 933 (433) (1,081) 3,380

Beginning Cash 1,420 1,210 2,143 1,710 628

Ending Cash 1,210 2,143 1,710 628 4,008

(0) 0 0 0

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS -1.11 -0.59 -0.67 0.16 1.88

DPS 0.00 0.00 0.00 0.08 0.94

BV 3.87 4.85 4.05 4.09 5.03

CF -1.06 1.89 1.41 1.80 4.23

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.53 0.58 0.71 0.41 0.87

Quick Ratio 0.51 0.56 0.68 0.38 0.84

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -19% 16% 23% 32% 47%

EBITDA Margin -38% 3% 2% 12% 17%

EBIT Margin -51% -4% -3% 8% 15%

Net Margin -43% -12% -11% 2% 8%

ROE -24% -10% -13% 3% 28%

Efficiency Ratio

ROA -4% -2% -2% 0% 5%

ROFA -14% -6% -5% 1% 12%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 3.74 3.18 3.33 3.09 2.71

Net Debt to Equity 3.31 2.62 2.78 2.86 1.73

Interest Coverage Ratio -2.38 -0.32 -0.29 1.43 7.04

Growth      

Sales Grow th -3% 87% 31% 38.81% 166.38%

EBITDA Grow th N/A -111% 67% 443.00% 263.52%

Net Prof it Grow th N.A. N.A. N.A. N.A. 1055.29%

EPS Grow th N.A. N.A. N.A. N.A. 1055.29%

Valuation

PER (x) N/A N/A N/A 57.54 4.98

P/BV (x) 2.61 2.29 2.22 2.29 1.86

EV/EBITDA (x) N/A 203.84 114.57 21.49 5.15

Dividend Yield (%) 0% 0% 0% 1% 10%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 0% 0% 50% 50%

DUSIT



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


