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วันจันทร์ท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2562 

AC FP EQUITY 
เม่ือวันท่ี 18 เม.ย. 62 ACCOR เปิดเผยรายได้งวด 1Q62 เติบโต 34% yoy อยู่ท่ี 987 ล้านยูโร 
(ท่ีมา : Accor SA) 

BUY/HOLD/SELL : 14/6/2 

ข้อมูลเบ้ืองต้น :  Accor SA (ฝร่ังเศส) ประกอบธุรกิจโรงแรม ทั้งในรูปแบบ Hotel Service ผ่าน 
franchise agreements and management contracts และเป็นของบริษัทฯ (Hotel Asset) ครอบคลุม
กว่า 100 ประเทศทั่วโลก ทุกกลุ่มลกูค้า ภายใต้แบรนด์ที่มีเสียงระดับโลก แบ่งเป็น กลุ่ม Luxury/Upscale 
เช่น RAFFLES, FAIRMONT, PULLMAN, SOFITEL และ ฯลฯ ตามด้วยกลุ่ม Midscale อาทิ 
NOVOTEL, MERCURE เป็นต้น และสุดท้ายกลุ่ม Economic ได้แก่ IBIS, Jo & JOE และ ฯลฯ         

Comment : 

บริษัทฯ รายงานรายได้ 1Q62 อยู่ท่ี 987 ล้านยโูร (ประมาณ 35,000 ล้านบาท)  เติบโต 34% yoy จาก
การควบรวมโรงแรม Movenpick และ Mantra ท่ีเกิดขึน้ช่วง 2Q61 หนนุจํานวนห้องพกัท่ีเป็นสินทรัพย์
ของบริษัทฯ (OWNED & LEASED) สงูขึน้ 29% yoy จาก 35,712 ห้อง (จํานวนโรงแรม 191 แหง่) งวด
เดียวกนัปีก่อนเป็น 46,038 ห้อง (จํานวน 245 แหง่) อย่างไรก็ตามหากตดัผลจากอตัราแลกเปล่ียนและ
การควบรวมโรงแรมข้างต้น  (Like – For – Like) พบวา่รายได้สงูขึน้ 8.8% yoy หลกัๆ มาจาก 
HotelServices (สดัสว่น 65% ของรายได้) เพ่ิมขึน้ 7.3% yoy จากห้องพกัภายใต้การบริหารแบบ 
Franchise agreements and Management contracts เพ่ิม 14% yoy จาก 583,154 ห้อง (จํานวน 
4,113 แหง่) ในงวด 1Q61 เป็น 663,907 ห้อง (จํานวน 4,590 แหง่) ด้านธรุกิจ Hotel Asset&Other 
(สดัสว่น 33%) บวก 8.9% yoy  

ด้านรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (RevPar) เพ่ิม 1.6% yoy นําโดยตลาดยุโรป (สดัสว่น 47% ของจํานวน
ห้องพกั) และ อเมริกาใต้ (สดัสว่น 8%) มี RevPar บวก 3.3% yoy และ 11.2% yoy ตามลําดบั ชดเชย
ได้กบัเอเซีย – แปซฟิิก (สดัสว่นราว 30%) ออ่นตวั 0.6% yoy สาเหตจุากออสเตรเลีย มีการเลือกตัง้
ในประเทศ ประกอบกบันกัทอ่งเท่ียวชาวจีนออกเดินทางทอ่งเท่ียวไปยงัไทย, เวียดนาม, มาเลเซีย 
ลดลง ขณะท่ีตะวันออกกลาง/แอฟริกา (สดัสว่นประมาณ 9%) หดตวั 0.7% yoy เพราะปริมาณ
ห้องพกัอยู่ในสภาวะ Oversupply กดดนัคา่ห้องพกั (ARR) ราว 2.9% yoy และอเมริกาเหนือ/กลาง 
(สดัสว่น 5%) ลบ 2.1% yoy เน่ืองจากมีการปรับปรุงโรงแรมใหญ่ (major renovations) ในแคนาดา 
ส่วนทัง้ปีบริษัทฯ คงเป้าหมาย RevPar เพิ่มขึน้ 3% yoy 

ทัง้นี ้ Bloomberg Consensus ประเมินกําไรปกติปี 2562 ขยายตวั 84% yoy เทา่กบั 440 ล้านยโูร 
(สว่นกําไรสทุธิติดลบประมาณ 81% yoy เพราะปี 2561 มีกําไรพิเศษจากการเลิกกิจการ 2,240 ล้านยู
โร) มาจากรายได้สงูขึน้ 17% yoy เทา่กบั 4,219 ล้านยโูร (รายได้ 1Q62 คิดเป็น 24% ของประมาณ
การ) และอตัรากําไรปกติสงูขึน้จาก 7% ปีก่อนเป็น 10% โดยหุ้น Accor SA มีนกัวิเคราะห์ Cover 
ทัง้หมด 22 ราย แนะนําให้ซือ้ 14 ราย ถือ 6 ราย และขาย 2 ราย ได้ FV ปี 2562 ท่ี 42.84 ยโูร มี Upside 
ราว 14% ด้าน Valuation มี PER ซือ้ขาย 23 เทา่ ต่ํากวา่หุ้นไทย อย่าง ERW (FV@B9.0) ตามด้วย 
CENTEL (FV@B52) และ MINT(FV@B47) มี PER 27.5, 25.7 และ 26.1 เทา่ ตามลําดบั    

ราคาปิด (ยูโร): 37.73 
ราคาเป้าหมาย (ยูโร):  42.84 
52 Week H/L 48.95/35.24 
52 Week Beta 0.93 
มูลค่าตลาด (ล้านยูโร) 10,669 
 

 

ราคาหุ้นเทียบดชันี CAC 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ทีม่า : Bloomberg  
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Accor SA CAC40 (RHS)

EURO จุด

Accor SA BUY 14 Target (C£) 42.84
(Bloomberg Consensus) HOLD 6 Price (C£) 37.73

SELL 2 Mkt cap (£m) 10,668.71     

(£m) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Pre-Tax Profit 190              373              163              655              750              864              
Net Income Adjust 182              456              239              440              512              592              
EPS Adjust 0.57             1.58             0.83             1.64             1.95             2.27             
EPS growth (%) 3% 178% -48% 98% 19% 16%
PER (x) 66.4             23.8             45.6             23.0             19.3             16.6             
DPS 1.70             1.90             1.94             1.03             1.14             1.27             
Dividend yield (%) 4.5% 5.0% 5.1% 2.7% 3.0% 3.4%
BPS 19.87            22.39            22.39            21.70            22.56            23.67            
P/BV (x) 1.90             1.69             1.69             1.74             1.67             1.59             
ROE (%) 5.6               7.4               37.3             7.6               9.0               11.3             
ROA (%) 2.5               3.7               17.9             3.5               4.2               4.9               
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รายละเอียดรายได้บริษัทฯ 1Q62 

 
ทีม่า : Accor SA 

 
 

จํานวนห้องพักกลุ่มแยกตามรูปแบบ  จํานวนห้องพักกลุ่มแยกตามภูมิศาสตร์ 
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RevPar แยกตามกลุ่มลูกค้า  เป้าหมายบริษัทฯ 
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OWNED & LEASED
6.5%

MANAGED 59.8%

FRANCHISED 33.7% Europe 47%

ASPAC 30%

MEA 9%

NCAC 5%

South America 8%


