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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 35.0/ 25.8 

Market cap (Btm/ USDm) 182,857/ 5,073 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 455.7/ 12.4 

Free float  (%) 55.4 

Issued shares  (m shares) 5,670 

Major shareholders: % 

1)  Minor Holding Thai C 16.2 

2)  Zall Holdings Ltd 12.2 

3)  Stock Exchange Of Th 10.9 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 13.8  1.7  9.2  2.5  

Total return vs SET (%) 16.0  2.6  9.1  14.3  

 

แนวโน้มผลประกอบการสดใส  
 

 
MINT ยังคงเป็นหุ้นแนะนำในกลุ่มโรงแรมของเรา ด้วยคำแนะนำ “ซื้อ” 
ราคาเป้าหมาย 42 บาท โดยเรามองว่าด้วยทิศทางที่ดีของโรงแรมใน
ยุโรปจะหนุนผลประกอบการ ด้วยการพลิกกลับมาเป็นกำไร qoq และ
เติบโต yoy ซึ่งสวนทางกับหุ้นโรงแรมอื่น ที่คาดจะลดลง qoq รวมทั้ง
ปัจจุบันมูลค่าหุ้นน่าสนใจ จากซื้อขายที่เพียง 8x EV/EBITDA ซึ่งต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีตและคู่เทียบ ดังนั้น เรามองว่ามีโอกาสที่ราคาหุ้นของ 
MINT จะปรับตัวขึ้นเพ่ือ re-rate EV/EBITDA 

 

 
บริษัทมั่นใจต่อช่วงเวลาที่เหลือของปี 
จากการประชุมนักวิเคราะห์ บริษัทเปิดเผยถึงแนวโน้มผลประกอบการที่สดใสในช่วงที่
เหลือของปี i) ธุรกิจโรงแรม : RevPar ในเดือนเมษายนยังเติบโต โดยไทย +7% yoy  และ
เฉพาะอย่างยิ่งในยุโรป RevPar +9%-10% yoy และคาดจะยังคงต่อเนื่องจากงานในยุโรป 
เช่น Olympic 2024, UEFA Euro 24 ที่จะจัดขึ้นในปลาย 2Q-3Q24F รวมทั้งการฟื้นตัว
ของลูกค้าธุรกิจ  (คิดเป็นสัดส่วน 50% ของรายได้รวม) จากการจัดงานสัมมนา trade fair 
ต่างๆ มากยิ่งขึ้น ii) ธุรกิจอาหาร : SSSG ใน 2Q24F ของไทย +2% yoy จากแบรนด์หลัก
ที่ยังเติบโตเช่น Swensen’s , Sizzler และ Daily Queen ในขณะที่จีนบริษัทมีการปรับ
กลยุทธ์ซึ ่งคาดจะเห็น SSSG ในจีนปรับตัวดีขึ ้น และ iii) กลยุทธ์ในการ Deleverage 
เป็นไปตามแผนการ โดย Net IBD/E ใน 1Q24 ลดลงมาอยู่ที ่ 1.13x  ซึ่งต่ำกว่า Debt 
covenant ของบริษัทแล้วที่ 1.3x และคาดแนวโน้มดอกเบี้ยจะลดลงจากการจ่ายชำระหนี้
และอัตราดอกเบี้ยลดลงในคร่ึงปีหลัง   
คาดผ่านจุดต่ำสุดของปีไปแล้วใน 1Q24F คาดเติบโต yoy, qoq ใน 2Q24F 
ด้วยการเข้าสู่ช่วง high season ของยุโรป ซึ่งเป็นรายได้หลักของบริษัท ด้วย RevPar 
เม.ย.-พ.ค. ที่ 9-10% ซึ่งเท่ากับจะเติบโตได้สูงถึง 40-50% qoq ไม่เพียงช่วยชดเชย low 
season ในไทยที่จะลดลง qoq ได้ แต่ยังช่วยผลักดันการเติบโตของรายได้ทั้ง yoy, qoq 
ดังนั้น เราคาดผลประกอบการของ MINT ใน 2Q24F จะเติบโต yoy และพลิกจากขาดทุน
ใน 1Q24 ซึ่งสวนทางกับหุ้นโรงแรมในไทยที่จะลดลง qoq จากฤดูกาล นอกจากนี้ เราคาด
จะเห็นผลประกอบการโตต่อเนื่อง yoy ในช่วงที่เหลือของปี จากทิศทางที่ดีของธุรกิจโรงแรม 
ผนวกกับแผนการลดหนี้ของบริษัทจะเห็นผลที่ชัดเจนในครึ่งปีหลัง จาก EBITDA ที่เพิ่มขึ้น
จากการดำเนินงานในช่วง high season จะสามารถนำไปจ่ายลดภาระหนี้ (IBD อยู่ที่ 1 แสน
ล้านบาท) รวมทั้งคาดดอกเบี้ยจะลดลงจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยจาก 5.8% มาที่ 5.5-5.6% 
จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยจะลดลงในยุโรปและประเทศอื่นๆ ดังนั้น เราคงประมาณการผล
ประกอบการปี 2024F ด้วยคาดกำไรสุทธิอยู่ที่ 8,747 ล้านบาท (+23% yoy)   
คงคำแนะนำ “ซื้อ” มูลค่าเหมาะสม 42 บาท 
ด้วยแนวโน้มผลประกอบการที่ยังเติบโต yoy, qoq ใน 2Q24F และคาดจะต่อเนื่องในช่วง
ที่เหลือของปี เรามองว่า ราคาหุ้นในปัจจุบันของ MINT ที่ซื้อขายอยู่ที่ 8x EV/EBITDA ซึ่ง
ยังต่ำกว่าคู่เทียบในตลาด ควรจะมีการปรับขึ้น ดังนั้น เรายังคงคำแนะนำ “ซื้อ” มูลค่าที่
เหมาะสมอยู่ที่ 42 บาท (DCF)  

 

  
Financial Summary 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 125,702 153,049 168,973 181,691 191,250 
Revenue growth (%) 65.3  21.8  10.4  7.5  5.3  
EBITDA (Btm) 32,752 39,987 45,545 49,169 52,224 
EBITDA growth (%) 92.8 22.1 13.9 8.0 6.2 
Profit, core (Btm) 2,019 7,132 8,747 10,968 12,397 
Profit growth, core (%) (121.7) 253.2 22.6 25.4 13.0 
Profit, reported (Btm) 4,286 5,407 8,747 10,968 12,397 
Profit growth, reported (%) (132.6) 26.1 61.8 25.4 13.0 
EPS, core (Bt) 0.35 1.24 1.52 1.91 2.15 
EPS growth, core (%) (121.7) 253.2 22.6 25.4 13.0 
DPS (Bt) 0.25 0.57 0.68 0.86 0.97 

P/E, core (x) 82.2  24.3  21.7  17.3  15.3  
P/BV, core (x) 2.0  2.0  1.9  1.6  1.4  
ROE (%) 2.5  8.4  9.2  9.9  9.7  
Dividend yield (%) 0.9  1.9  2.1  2.6  2.9  
FCF yield (%) 18.2  22.0  15.2  19.6  20.5   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 19 3 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 42.00 40.15 4.6  

2024F net profit (Btm) 8,747 8,113 7.8  

2025F net profit (Btm) 10,968 9,447 16.1  

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.83 1.22 

3M (%) 1.08 2.66 

ytd (%) 7.49 6.12 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

Minor International MINT 
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Source: Company Data, Krungsri Securities Source: Company Data, Krungsri Securities 

 

   

 
Source: Company Data, Krungsri Securities  

 

  

 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
 

Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------ PE ------ - EV/EBITDA - -- ROE -- - Div Yld - 

      Current Target     Cap   24F  25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 

           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand               

Minor International MINT TB BUY 32.25 42.00 30 5,074 0.6 0.3 21.2 16.9 8.1 7.4 9.2 2.1 

Airports of Thailand AOT TB NEUTRAL 67.00 70.50 5 26,064 122.7 30.9 48.9 37.4 25.3 20.0 16.6 1.0 

Asset World Corp AWC TB NA 4.04 5.16 28 3,588 (44.1) 33.0 45.9 34.5 28.8 23.2 3.2 0.8 

Centel Plaza Hotel CENTEL TB U.R. 41.25 47.87 16 1,545 27.3 26.0 35.2 27.9 12.6 11.2 7.8 1.2 

The Erawan Group ERW TB BUY 4.70 6.40 36 591 0.1 0.2 27.2 22.7 15.6 14.0 11.5 1.5 

S Hotel and Resorts SHR TB T-BUY 2.22 3.20 44 219 374.9 40.2 19.4 13.9 8.2 8.0 2.5 2.7 

Siam Wellness SPA TB BUY 7.50 10.20 36 260 (32.3) 24.2 28.5 23.0 9.8 8.4 31.9 1.4 

Thailand average      37,341 21.3 18.1 32.3 25.2 15.5 13.2 11.8 1.5 

Regional               

EIH EIH IN NA 481.15 NA NA 3,613 94.8 39.8 49.1 35.1 32.9 23.6 16.9 0.2 

Indian Hotels IH IN NA 570.60 609.79 7 9,751 65.2 19.4 48.9 41.0 30.6 26.6 16.1 0.3 

SH Jingjiang Intl. 900934 CH NA 1.58 3.32 110 4,165 51.9 15.5 8.1 7.0 11.9 10.7 8.4 18.6 

Guangzhou Lingnan 000524 CH NA 10.07 10.00 (1) 933 217.0 28.4 31.8 24.7 14.5 10.9 9.7  

Intercontinental Hotels IHG LN NA 7,864.00 7,701 (2) 16,236 (3.2) 13.5 23.3 20.5 15.6 14.4 (32.9) 0.0 

Regional average      34,698 0.0 0.0 32.2 25.7 21.1 17.2 3.7 4.8 

Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY Dec 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btm) 123,422 57,607 76,053 125,702 153,049 168,973 181,691 191,250 
Cost of goods sold (Btm) 65,194 47,254 47,417 69,854 82,728 88,713 95,264 100,075 
Gross profit (Btm) 53,829 8,700 20,645 51,601 66,612 75,998 81,861 86,372 
SG&A (Btm) 44,547 26,074 31,797 42,235 50,154 55,531 58,446 60,951 
Other income (Btm) 3,570 2,116 8,199 4,109 3,682 3,624 3,897 4,102 
Interest expense (Btm) 4,081 7,452 8,118 8,994 11,257 10,432 10,052 9,961 
Pre-tax profit (Btm) 9,600 (23,174) (11,279) 4,619 8,911 14,298 17,928 20,263 
Corporate tax (Btm) 2,244 (2,445) (966) 2,363 3,508 4,289 5,378 6,079 
Equity a/c profits (Btm) 828 (464) (209) 136 581 610 640 672 
Minority interests (Btm) (296) 1,296 1,009 (236) (681) (1,261) (1,582) (1,788) 
Core profit (Btm) 7,060 (19,432) (9,305) 2,019 7,132 8,747 10,968 12,397 
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 16,399 29,029 0 0 0 0 
Net Profit (Btm) 10,698 (21,407) (13,167) 4,286 5,407 8,747 10,968 12,397 
EBITDA (Btm) 21,768 3,345 16,989 32,752 39,987 45,545 49,169 52,224 
Core EPS  (Bt) 1.2 (3.4) (1.6) 0.4 1.2 1.5 1.9 2.2 
Net  EPS  (Bt) 1.9 (3.7) (2.3) 0.7 0.9 1.5 1.9 2.2 
DPS  (Bt) 0.40 0.00 0.00 0.25 0.57 0.68 0.86 0.97 

          

Balance Sheet          

FY Dec 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btm) 38,599 52,064 48,827 50,296 42,576 41,632 45,119 51,710 
Total long-term assets (Btm) 215,585 310,262 320,806 307,914 316,620 332,739 345,135 357,602 
Total assets (Btm) 254,184 362,327 369,633 358,210 359,196 374,372 390,254 409,312 
Total current liabilities (Btm) 35,592 41,238 58,058 67,554 66,395 66,937 78,802 66,759 
Total long-term liabilities (Btm) 132,724 244,765 232,082 208,047 205,506 204,942 192,058 205,061 
Total liabilities (Btm) 168,316 286,003 290,140 275,601 271,901 271,878 270,860 271,820 
Paid-up capital (Btm) 4,619 5,182 5,214 5,275 5,596 5,756 5,756 5,756 
Total equity (Btm) 85,868 76,324 79,492 82,609 87,295 102,493 119,394 137,492 
Minority interest (Btm) 10,407 9,343 11,470 11,550 10,657 11,919 13,500 15,288 
BVPS  (Bt)          14.92           13.26           13.81           14.35           15.17           17.81           20.74           23.89  

          

Cash Flow Statement           

FY Dec 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btm) 7,060 (19,432) (9,305) 2,019 7,132 8,747 10,968 12,397 
Depreciation and amortization (Btm) 8,914 18,602 19,942 19,275 20,400 21,425 21,829 22,672 
Operating cash flow (Btm) 14,766 (2,500) 13,026 30,139 38,017 28,943 37,228 38,969 
Investing cash flow (Btm) (3,781) (10,531) 9,210 (112) (8,264) (36,273) (33,199) (34,368) 
Financing cash flow (Btm) (11,357) 24,949 (23,711) (31,882) (38,918) (276) (2,734) 349 
Net change in cash (Btm) (373) 11,918 (1,475) (1,854) (9,165) (7,606) 1,295 4,951 

          

Key Financial Ratios           

FY Dec 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 45.2  15.5  30.3  42.5  44.6  46.1  46.2  46.3  
EBITDA margin (%) 18.3  6.0  25.0  27.0  26.8  27.7  27.8  28.0  
EBIT margin (%) 10.4  (26.5) (3.9) 10.7  12.8  14.3  15.0  15.5  
Net profit margin (%) 8.7  (37.2) (17.3) 3.4  3.5  5.2  6.0  6.5  
ROE  (%) 8.4  (24.0) (11.9) 2.5  8.4  9.2  9.9  9.7  
ROA  (%) 4.1  (6.9) (3.6) 1.2  1.5  2.4  2.9  3.1  
Net D/E  (x) 1.3  1.6  1.6  1.3  1.2  0.9  0.7  0.5  
Interest coverage  (x) 3.1  (2.0) (0.4) 1.5  1.7  2.3  2.7  3.0  
Payout Ratio (%) 32.6  0.0  0.0  71.3  46.0  45.0  45.0  45.0  

          

Main Assumptions          

FY Dec 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Hotel Rooms (%) 78,360.0  75,638.0  75,561.0  76,916.0  78,253.0  85,146.0  90,432.0  91,304.0  
Revpar - Owned and Leased (%) 2,729.0  834.0  1,218.0  2,801.0  3,639.0  4,021.3  4,129.3  4,255.2  
Revpar - MLR (%) 2,937.0  2,005.0  2,814.0  4,364.0  4,275.0  4,347.2  4,477.7  4,612.0  
Food outlets (%) 2,377.0  2,370.0  2,389.0  2,531.0  2,645.0  2,770.0  2,865.0  2,950.0  
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement   

       
FY Dec 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 33,012 36,230 36,478 32,490 41,322 39,995 39,823 153,049 

Cost of goods sold (Btm) 17,573 18,825 19,865 18,483 20,828 20,688 22,729 82,728 

Gross profit (Btm) 14,358 15,303 15,884 12,763 18,806 18,215 16,827 66,612 

SG&A (Btm) 11,120 11,975 10,806 11,952 13,286 12,722 12,194 50,154 

Other income (Btm) 1,218 1,931 681 983 1,668 1,027 3 3,682 

Interest expense (Btm) 2,157 2,289 2,492 2,434 2,615 3,114 4,647 11,257 

Pre-tax profit (Btm) 2,163 3,141 3,316 (379) 4,594 3,470 1,226 8,911 

Corporate tax (Btm) 812 963 733 232 1,353 1,017 871 3,508 

Equity a/c profits (Btm) (137) 171 46 261 19 47 254 581 

Minority interests (Btm) (140) (168) (203) (35) (235) (180) (231) (681) 

Core profit (Btm) 1,210 2,011 1,911 (647) 3,006 2,273 2,501 7,132 

Extra-ordinary items (Btm) 351 2,598 (470) (329) 249 (130) (1,516) (1,725) 

Net Profit (Btm) 1,561 4,608 1,442 (976) 3,255 2,144 986 5,407 

EBITDA (Btm) 9,520 10,193 10,349 6,611 12,315 12,516 8,544 39,987 

Core EPS  (Bt) 0.22 0.36 0.33 (0.12) 0.54 0.41 0.43 1.24 

Net  EPS  (Bt) 0.28 0.82 0.25 (0.17) 0.58 0.38 0.17 0.94 

DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.00 0.32 0.57 

          
Balance Sheet  

        
FY Dec 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm) 54,615 55,787 50,296 50,940 50,656 49,500 42,576 42,576 

Total long-term assets (Btm) 309,808 314,478 307,914 311,109 320,549 320,621 316,620 316,620 

Total assets (Btm) 364,423 370,265 358,210 362,049 371,205 370,120 359,196 359,196 

Total current liabilities (Btm) 53,792 75,427 67,554 66,935 73,063 69,684 66,395 66,395 

Total long-term liabilities (Btm) 232,082 235,945 231,323 210,756 208,047 202,724 212,421 212,314 

Total liabilities (Btm) 285,874 311,372 298,877 277,690 281,110 272,408 278,817 278,709 

Paid-up capital (Btm) 5,257 5,275 5,275 5,321 5,470 5,596 5,596 5,596 

Total equity (Btm) 79,308 84,083 82,609 92,390 85,720 88,073 87,295 87,295 

Minority interest (Btm) 11,418 11,746 11,550 11,633 10,477 10,826 10,657 10,657 

BVPS  (Bt) 15.1 15.9 15.7 17.4 15.7 15.7 15.6 15.6 
          

Cash Flow Statement           

FY Dec 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core Profit (Btm) 1,210 2,011 1,911 (647) 3,006 2,273 2,501 7,132 

Depreciation and amortization (Btm) 5,064 4,933 4,618 4,818 5,126 14,722 5,650 20,400 

Operating cash flow (Btm) 7,622 8,012 7,322 5,543 15,005 16,109 8,661 38,017 

Investing cash flow (Btm) 1,459 (9,226) 698 (8,202) (14,947) (14,509) (3,969) (8,264) 

Financing cash flow (Btm) (734) 257 (12,132) 3,565 2,119 (787) (10,013) (38,918) 

Net change in cash (Btm) 8,348 (957) (4,111) 907 2,177 812 (5,321) (9,165) 
          

Key Financial Ratios           

FY Dec 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%) 43.5  42.2  43.5  39.3  45.5  45.5  42.3  43.5  

EBITDA margin (%) 28.8  28.1  28.4  20.3  29.8  31.3  21.5  26.1  

EBIT margin (%) 13.5  14.5  15.7  5.5  17.4  (5.5) 7.3  12.8  

Net profit margin (%) 4.7  12.7  4.0  (3.0) 7.9  5.4  2.5  3.5  

ROE  (%) 2.0  5.5  1.7  (1.1) 3.8  2.4  1.1  6.2  

ROA  (%) 0.4  1.2  0.4  (0.3) 0.9  0.6  0.3  1.5  

Net D/E  (x) 1.5  1.4  1.3  1.1  1.2  1.2  1.2  1.2  

Interest coverage  (x) 2.1  2.3  2.3  0.7  2.7  (0.7) 0.6  1.7  

Payout Ratio (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  46.5  0.0  73.6  46.0  
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Stock Rating                                                  4          
Buy                                     15%  
Trading Buy                                            5% - 15% 
Neutral                                           5%                             5% 
Reduce                                      5%  
 
               

Sector                                          
Sector Rating                                                           3       
Bullish                                                      “Buy”                                                      “Buy”     
 Trading Buy  
Neutral                                                      “Neutral”                                                      “Neutral” 
Bearish                                                      “Reduce”      “Sell”                                                      
“Reduce”      “Sell” 
Current                                                    
Previous                                                     
Market Prices                             
Fair Price                                         
Net Profit                    (       )   
EPS                           (   )   
EPS Growth                                        (%) 
PER                          /                   (    ) 
P/BV                          /                       (    ) 
EBITDA                                                                    (   ) 
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EV / EBITDA                      /                                                            (    ) 
DPS                          (   ) 
Dividend Yield                                   (%) 
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