
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลั
พลาซา จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิ
โรงแรมและรา้นอาหารบรกิารด่วน รวมถงึระดบัหนี้สนิทีต่ ่าแต่จะเพิม่ขึน้ในอนาคต และการสนบัสนุน
จากกลุ่มเซน็ทรลั อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนดว้ยลกัษณะของธุรกจิโรงแรมที่
มคีวามผนัผวนตามวงจรและมคีวามเสี่ยงจากผลกระทบจากเหตุการณ์ที่ไม่คาดคดิ ตลอดจนการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิรา้นอาหารบรกิารด่วน 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวในประเทศไทยมีการเติบโตสูง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในประเทศไทยจะยงัคงแขง็แกร่งต่อไป ในช่วง 3 ปีที่
ผ่านมา จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติเตบิโตเฉลีย่ปีละ 13% โดยอยู่ที ่35.4 ลา้นคนในปี 2560 และ
ยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องมาอยู่ที ่19.5 ลา้นคนในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ซึ่งคดิเป็นการเตบิโตใน
อัตรา 12.7% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ทัง้นี้  นักท่องเที่ยวชาวจีนเป็นปจัจยัส าคญัในการ
ขบัเคลื่อนการเติบโตดงักล่าว โดยนักท่องเที่ยวชาวจนีมจี านวนเพิม่ขึ้นเฉลีย่ปีละ 28% ในช่วงปี 
2557-2560 และมจี านวนคดิเป็น 28% ของนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิัง้หมดทีเ่ขา้มาในประเทศไทยในปี 
2560 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะได้รบัประโยชน์จากการเตบิโตที่แขง็แกร่งของการท่องเทีย่วในประเทศ
ไทยเนื่องจากโรงแรมส่วนใหญ่ของบรษิัทตัง้อยู่ในแหล่งท่องเทีย่วส าคญัของประเทศ โดย ณ สิ้น  
ไตรมาสแรกของปี 2561 บริษัทมีโรงแรมของตนเอง 15 แห่งในประเทศไทยและ 2 แห่งใน
ต่างประเทศ นอกจากนี้ ยงัมโีรงแรมทีบ่รษิทับรหิารภายใต้สญัญาจา้งบรหิารอกีจ านวน 18 แห่งใน
ประเทศไทยและ 3 แห่งในต่างประเทศดว้ย ทัง้นี้ รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของบรษิทัมาจากโรงแรม
ในประเทศไทยคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 80% 

แมว้่าอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวในประเทศไทยจะมแีนวโน้มทีด่ ีแต่ทรสิเรทติ้งมองว่าการทีธุ่รกจิ
โรงแรมของบรษิัทพึ่งพาอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วภายในประเทศเป็นหลกันัน้ท าใหม้คีวามเสีย่ง
จากผลกระทบจากเหตุการณ์ทีไ่มค่าดคดิได ้ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าการพึง่พานกัท่องเทีย่วชาวเอเชยีที่
มากขึน้โดยเฉพาะนกัท่องเทีย่วชาวจนีอาจจะมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในอนาคต
ไดใ้นกรณทีีน่กัท่องเทีย่วดงักล่าวเปลีย่นความนิยมไปเป็นแหล่งท่องเทีย่วในประเทศอื่น หรอืในกรณี
ทีเ่ศรษฐกจิของประเทศทีน่กัท่องเทีย่วอาศยัอยู่ซบเซา 

จะมีแหล่งรายไดท่ี้หลากหลายย่ิงขึน้จากธรุกิจโรงแรมในอีก 5 ปีข้างหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าสดัส่วนรายได้จากโรงแรมในต่างประเทศจะเพิม่ขึ้นเป็นประมาณ 1 ใน 3 
ของรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมทัง้หมดของบรษิทัภายในปี 2565 จากปจัจุบนัซึ่งอยู่ทีป่ระมาณ 1 ใน 5 
ของรายได้รวมของธุรกจิโรงแรม โรงแรมในต่างประเทศที่อยู่ระหว่างการพฒันาประกอบไปด้วย
โรงแรมซึ่งบรษิัทเป็นเจ้าของเองจ านวน 2 แห่งในประเทศมลัดฟีและโรงแรมซึ่งบรษิทัร่วมทุนกบั
พนัธมติรทางธุรกจิอกี 1 แห่งในนครดไูบ 

นอกเหนือจากการขยายธุรกจิในต่างประเทศแลว้ บรษิทัยงัไดเ้ปิดตวัโรงแรมใหม่ภายใต้ตราสนิค้า  
“โคซี่” (COSI) ซึ่งเป็นโรงแรมราคาประหยดัที่เน้นวถิีการด าเนินชวีติของคนรุ่นใหม่เพิม่เขา้มาใน
สนิคา้ธุรกจิโรงแรมของบรษิทัดว้ย โรงแรมโคซีแ่ห่งแรกเปิดด าเนินการเมือ่ปลายปี 2560 และบรษิทั
มแีผนจะเปิดโรงแรมโคซี่เพิม่ขึน้ทัง้ในรูปแบบทีบ่รษิทัลงทุนเองและรบัจา้งบรหิารภายใต้สญัญาใน
อนาคตอกีดว้ย 

  

บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 114/2561 
 8 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/08/56 A Stable 
28/07/54 A- Stable 
03/07/52 A- Negative 
21/10/47 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

 

บรษิัทวางแผนจะเพิม่จ านวนโรงแรมและรายได้จากธุรกจิโรงแรมในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าหลงัจากที่ธุรกจิในส่วนนี้ค่อนขา้งคงที่ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าจ านวนหอ้งพกัรวมของโรงแรมทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของจะเพิม่ขึน้ถงึ 5,000 หอ้งภายในปี 2565 จาก 4,179 หอ้ง ณ สิ้นไตรมาสแรกของปี 
2561 

การแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจร้านอาหาร 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิรา้นอาหารจะกดดนัการเตบิโตของบรษิทัในอนาคตโดยจะเหน็ไดจ้ากจ านวนรา้นอาหารทีเ่ป็นทางเลอืกแก่
ลกูคา้ทีม่มีากขึน้และการเขา้สู่ธุรกจิรา้นอาหารทีท่ าไดค้่อนขา้งงา่ย ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา ธุรกจิรา้นอาหารของบรษิทัมยีอดขายในสาขาเดมิเตบิโตตดิลบ
เลก็น้อย อย่างไรกต็าม รายไดร้วมของบรษิทัจากธุรกจิรา้นอาหารเตบิโต 4% ในปี 2560 มาอยู่ที ่10,888 ลา้นบาทโดยการเปิดสาขารา้นอาหารเพิม่ขึน้
เป็นปจัจยัหลกัของการเตบิโต 

ทรสิเรทติ้งคาดว่า “เคเอฟซ”ี จะยงัคงเป็นตราสนิค้าหลกัในธุรกจิรา้นอาหารของบรษิทัต่อไป บรษิัทด าเนินธุรกจิรา้นเคเอฟซใีนรูปแบบแฟรนไชส์โดย
รายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจากเคเอฟซีคดิเป็นสดัส่วนทีม่ากกว่าครึง่หนึ่งของธุรกจิรา้นอาหารทัง้หมดของ
บรษิทัในช่วงปี 2557-2560 ในขณะทีต่ราสนิคา้ระดบัรองอื่น ๆ บางตรากแ็สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพในการเตบิโต เช่น “เปปเปอร์ ลนัซ์” ทีม่รีายไดเ้ตบิโต
เฉลีย่ 38% ต่อปีและยอดขายในสาขาเดมิทีเ่ตบิโตขึน้ในช่วงปี 2559-2560 ในขณะเดยีวกนั รา้น “คทัซยึะ” ซึ่งเป็นรา้นขา้วหน้าหมทูอดสไตล์ญี่ปุ่นกม็กีาร
เตบิโตที่ดใีนช่วงปีที่ผ่านมาด้วยเช่นกนั อย่างไรกต็าม ตราสนิค้าดงักล่าวกย็งัมยีอดขายน้อยกว่า 4% ของยอดขายรวมในธุรกจิร้านอาหารของบรษิัท 
ดงันัน้ บรษิทัจงึตอ้งใชเ้วลาอกีสกัระยะหนึ่งในการขยายฐานรายไดจ้ากตราสนิคา้ทีม่มีากขึน้ 

ระดบัหน้ีสินท่ีจะเพ่ิมสงูขึน้จากการลงทุนในอนาคต  

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน) น่าจะเพิม่ขึน้
ไปอยู่ทีร่ะดบั 58% ในปี 2563 จาก 49% ในปี 2560 อนัเป็นผลจากการลงทุนซึ่งคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 18,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 ซึ่ง 80% 
ของเงนิลงทุนดงักล่าวจะใชส้ าหรบัลงทุนในโรงแรมแห่งใหมแ่ละปรบัปรุงโรงแรมทีม่อียู่เดมิ และส่วนทีเ่หลอืจะใชส้ าหรบัขยายสาขารา้นอาหารเพิม่เตมิและ
ซ่อมบ ารุงสาขาเดมิ ทรสิเรทติ้งประมาณการรายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 5% ต่อปีและ ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 4,800-5,400 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 โดยการเตบิโตจะมาจากการขยายสาขารา้นอาหารเป็นหลกัในขณะทีโ่รงแรมทีม่อียู่
เดมิบางแห่งจะยงัคงอยู่ในช่วงการปรบัปรุงซ่อมแซมครัง้ใหญ่และโรงแรมทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาบางแห่งจะยงัไม่เปิดใหบ้รกิาร ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน) ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้และคงอยู่
ในระดบัไมเ่กนิ 3.2 เท่าในช่วงปี 2561-2563 จากเดมิทีร่ะดบั 2.0 เท่าในปี 2560 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจิโรงแรมและ
รา้นอาหารบรกิารด่วนเอาไวไ้ดต่้อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถขยายและสรา้งความหลากหลายใหแ้ก่ธุรกจิโรงแรมและรา้นอาหารไดม้ากยิง่ขึน้โดยทีย่งัคงรกัษาสถานะ

ทางการเงนิทีน่่าพอใจเอาไว้ได ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากบรษิัทมผีลการด าเนินงานทีอ่่อนตวัลงเป็นระยะเวลานาน หรอืหาก

บรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่ทีม่กีารก่อหนี้จ านวนมาก 
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บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.- มี.ค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  5,637 19,929 19,563 18,937 17,965 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  49 224 299 380 455 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  883 1,991 1,850 1,664 1,188 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,389 4,077 4,042 4,064 3,443 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  122 1,371 1,455 1,553 1,371 
ค่าใชจ้่ายลงทุน  23 1,814 - - 105 
สนิทรพัยร์วม  25,510 25,037 24,397 24,443 24,770 
เงนิกูร้วม  6,839 6,965 7,768 8,699 10,256 
สญัญาเช่าด าเนินงาน  6,287 4,553 4,528 4,468 4,468 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  12,917 12,058 11,117 9,921 8,731 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 30.32 26.71 27.45 28.32 24.68 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  12.55 **        12.94 12.83 12.35 9.63 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.75 10.53 9.37 8.15 6.44 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  37.13 **        41.91 38.42 36.00 26.42 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  50.40 48.85 52.52 57.03 62.77 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุสญัญาเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลขยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) (CENTEL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CENTEL18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
CENTEL218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 980 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
CENTEL229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
CENTEL239A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
CENTEL269A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้ รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดิตนี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


