
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน)  
ค าอธิบายและบทวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของฝ่ายบริหาร 
ส  าหรับไตรมาส 4 ปี 2564 และปี 2564 
 

P a g e  | 1 

บทสรุปของผู้บริหาร 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้รวม 825 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 20.0 จากไตรมาส 4 ปี 2563 ถึงแม้ธุรกิจ
โรงแรมจะปรับตัวดีขึน้ร้อยละ 58.7 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยเพิ่มขึน้จากรายไดธุ้รกจิโรงแรมในต่างประเทศเป็นหลกั 
เน่ืองจากหลายประเทศเริ่มผ่อนคลายมาตรการเดินทางระหว่างประเทศมากขึ ้น ส่วนรายได้ธุรกิจโรงแรมในประเทศ
โดยรวมทยอยปรับตัวดีขึ ้นจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ีลดความรุนแรงจากไตรมาสก่อนหน้า 
ตลอดจนการผ่อนคลายมาตรการล็อคดาวน์ และการเปิดประเทศ (Reopen) ในเดือนพฤศจิกายน 2564  ท าให้เริ่มมี
นักท่องเท่ียวจากท้ังในและต่างประเทศเดินทางมากขึน้ อย่างไรก็ตามรายได้จากธุรกิจการศึกษาและธุรกิจอาหารลดลง
จากการหยุดให้บริการช่ัวคราวจากการระบาดของ COVID-19  และรายได้อ่ืนลดลงเน่ืองจากก าไรจากการวัดมูล ค่า
สินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนลดลงและในช่วงเดียวกันของปีก่อนมีก าไรจากการขายเงินลงทุน และก าไรจากการรวมธุรกจิแบบ
ข้ัน ในขณะท่ีก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึน้ ส าหรับปี 2564 บริษัทมีรายได้รวม 3,443 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 3.7 
จากในช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลักมาจากรายได้จากธุรกจิโรงแรมในต่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้ ก าไรจากการขายโรงแรม 
ดุสิตปริ๊นเซส เชียงใหม่ การเพิ่มขึน้ของก าไรจากการขายเงินลงทุน ก าไรจากการวดัมูลคา่สนิทรัพยท์างการเงินอ่ืน ประกอบ
กับรายได้จากการด าเนินธุรกจิการศึกษาและธุรกิจอาหารลดลงจากการระบาดของ COVID-19 รอบท่ี 2 และ 3 และรายได้
ค่าธรรมเนียมการจัดการในธุรกิจพัฒนาอสังหารมิทรัพยท่ี์ลดลง 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ 341 ล้านบาทและ EBITDA -36 ล้านบาท ลดลง 207 ล้านบาท
และลดลง 278 ล้านบาทจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนตามล าดับ ส าหรับปี 2564 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ 945 ล้านบาท เม่ือ
เทียบกับขาดทุนสุทธิ 1,011 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน และมี EBITDA 515 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 292 ล้านบาทจากปี
ก่อน   

 

  

หน่วย: ล้านบาท
ไตรมาส 

4/2564

ไตรมาส 

4/2563
เปล่ียนแปลง (ร้อยละ) ปี 2564 ปี 2563 เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)

ธุรกิจโรงแรม 649 409 240 58.7% 1,797 1,579 218 13.8%
ธุรกิจการศกึษา 86 118 -32 -27.1% 302 386 -84 -21.8%
ธุรกิจอาหาร 60 212 -152 -71.7% 279 456 -177 -38.8%
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ -1 -1 -               -               244 257 -13 -5.1%
อ่ืนๆ 31 293 -262 -89.4% 821 642 179 27.9%
รวมรายได้ 825 1,031 -206 -20.0% 3,443 3,320 123 3.7%
ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษีเงินไดแ้ละคา่เสื่อมราคา -36 242 -278 NM- 515 223 292 130.9%
ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษีเงินได้ -274 13 -287 NM- -531 -630 99 15.7%
ก าไร (ขาดทุน) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ -341 -134 -207 -154.5% -945 -1,011 66 6.5%

ก าไร (ขาดทนุ) ตอ่หุน้ (บาท) -0.40 -0.16 -0.24 -149.5% -1.12 -1.20 0.08 6.6%
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ผลการด าเนินงานส าหรับไตรมาส 4 และปี 2564 

 
ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้รวมจ านวน 825 ล้านบาท ลดลง 206 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 20.0 จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน โดยรายได้รวมประกอบด้วยรายได้จากธุรกจิโรงแรมคิดเป็นร้อยละ 78.7 รายได้จากธุรกิจการศึกษาคิดเป็นรอ้ย
ละ 10.4 รายได้จากธุรกิจอาหารคิดเป็นร้อยละ 7.3 รายได้จากธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย์คดิเป็นร้อยละ -0.1 และรายได้
จากธุรกิจอ่ืนคิดเป็นร้อยละ 3.7 

  
ส าหรับปี 2564 บริษัทมีรายได้รวมจ านวน 3,443 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 123 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 3.7 จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน โดยรายได้รวมประกอบด้วยรายได้จากธุรกจิโรงแรมคิดเป็นร้อยละ 52.2 รายได้จากธุรกิจการศึกษาคิดเป็นร้อยละ 
8.8 รายได้จากธุรกิจอาหารคิดเป็นร้อยละ 8.1 รายได้จากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยค์ิดเป็นร้อยละ 7.1 และรายได้จาก
ธุรกิจอ่ืนคิดเป็นร้อยละ 23.8 

ธุรกิจโรงแรม 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจโรงแรม จ านวน 649 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 58.7 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน สาเหตุหลักมาจากรายได้จากธุรกิจโรงแรมในต่างประเทศจากการผ่อนคลายมาตรการในการเดินทางในหลายๆ 
ประเทศ โดยธุรกิจโรงแรมของบริษัทท้ังในแถบตะวนัออกกลาง สาธารณรัฐมัลดฟีส์ และประเทศฟิลปิปินส์ มีรายได้เพิ่มขึน้
และยังมีทิศทางท่ีดีขึน้อย่างต่อเน่ือง ส่วนประเทศไทยท่ีประกาศเปิดประเทศเพื่อต้อนรับนักท่องเท่ียวท่ีฉีดวัคซีนครบโดส
จากประเทศท่ีก าหนดเม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2564 ท่ีผ่านมา ท าให้เริ่มมีนักท่องเท่ียวจากท้ังในและต่างประเทศเดินทาง
มากขึน้ ส่งผลให้อัตราการเข้าพักของโรงแรมในประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ต่อเน่ืองจากไตรมาส 3 ปี 2564    ส าหรับปี 
2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจโรงแรมจ านวน 1,797 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 13.8 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 
โดยสาเหตุหลักมาจากธุรกิจโรงแรมในต่างประเทศท่ีกลับมาให้บริการอย่างเต็มรูปแบบและมีการฉีดวัคซีนป้องกัน 

รายได้ตามประเภทธุรกิจ EBITDA ตามประเภทธุรกิจ

หน่วย: ล้านบาท
ไตรมาส 

4/2564

ไตรมาส 

4/2563

ไตรมาส 

4/2564

ไตรมาส 

4/2563
ธุรกิจโรงแรม 649 409 240 58.7% 104 17 87 511.8%
ธุรกิจการศกึษา 86 118 -32 -27.1% 5 35 -30 -85.7%
ธุรกิจอาหาร 60 212 -152 -71.7% -30 38 -68 NM-
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ -1 -1 -               -               -15 -14 -1 -7.1%
อ่ืนๆ 31 293 -262 -89.4% -100 166 -266 NM-
รวม 825 1,031 -206 -20.0% -36 242 -278 NM-

เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)

รายได้ตามประเภทธุรกิจ EBITDA ตามประเภทธุรกิจ

หน่วย: ล้านบาท ปี 2564 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2563

ธุรกิจโรงแรม 1,797 1,579 218 13.8% 80 -183 263 NM+
ธุรกิจการศกึษา 302 386 -84 -21.8% -6 58 -64 -110.3%
ธุรกิจอาหาร 279 456 -177 -38.8% -101 34 -135 NM-
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ 244 257 -13 -5.1% 200 234 -34 -14.5%
อ่ืนๆ 821 642 179 27.9% 342 80 262 327.5%
รวม 3,443 3,320 123 3.7% 515 223 292 130.9%

เปล่ียนแปลง (ร้อยละ) เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)
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COVID-19 ให้ประชากร  ในขณะท่ีธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยเผชิญกบัการระบาดของ COVID-19 ท่ีมีผลกระทบมากกวา่
ปีก่อน 

ธุรกิจโรงแรมท่ีลงทุนเอง  

 

หมายเหตุ: ข้อมูลทางสถิติไม่รวมโรงแรม อาศัย กรุงเทพฯ ไชน่าทาวน์ เพื่อการเปรียบเทียบ 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจโรงแรมท่ีลงทุนเอง 566 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 54.2 จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน และส าหรับปีมีจ านวน 1,556 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 8.1 จากช่วงเดียวกันของปีก่อนแบ่งเป็น 

- โรงแรมในประเทศมีรายได้เพิ่มขึน้ร้อยละ 14.1 เม่ือเทียบกับไตรมาส 4 ปี 2563 สาเหตุหลักมาจากรายได้ ท่ี
เพิ่มขึน้ของโรงแรม ดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต ผ่านโครงการ “ภูเก็ต แซนด์บ็อกซ์” ซ่ึงเปิดรับนักท่องเท่ียวท่ีฉีดวัคซีน
ครบแล้วเข้ามาในประเทศโดยไม่ต้องกักตัวตั้งแต่วันท่ี 1 กรกฎาคม 2564 โดยมีอัตราการเข้าพักเพิ่มขึน้ร้อยละ 
33.8 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนและร้อยละ 9.0 เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า  ในขณะท่ีโรงแรมอ่ืนใน
ประเทศส่วนใหญ่มีรายได้ลดลงจากการปรับเปลี่ยนรูปแบบการเดินทางเข้าประเทศส าหรับผู้ท่ีได้รับวัคซีน
ครบถ้วนตามค าสั่งของรัฐบาลเม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2564  โดยเปลี่ยนจากการกักตัว State Quarantine ซ่ึง
ก าหนดให้กักตัวเป็นเวลา 7-14 วันเป็นระบบ Test & Go ซ่ึงเหลือแค่ 1 วัน ท าให้รายได้ในส่วนน้ีลดลงจากจ านวน
วันท่ีเข้าพักลดลง ประกอบกับมีการยกเลิกการจองห้องพักเน่ืองจากการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์โอมิค
รอนในช่วงปลายไตรมาส 4   ส าหรับปี 2564 โรงแรมในประเทศมีรายได้ลดลงรอ้ยละ 39.7 จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อนเน่ืองจากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ท่ีส่งผลกระทบในช่วงไตรมาส 2 และ 3 มากกว่าปีก่อน 

- โรงแรมในต่างประเทศมีรายได้เพิม่ขึน้ร้อยละ 95.1 เม่ือเทียบกับไตรมาส 4 ปี 2563  โดยเพิ่มขึน้จากโรงแรมดสุติ
ธานี มัลดีฟส์ เ น่ืองจากก าลังเข้าสู่ช่วงฤดูกาลท่องเ ท่ียว โดยส่วนใหญ่เป็นกลุ่มนักท่องเ ท่ียวจากประเทศ
ซาอุดีอาระเบีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ กาตาร์ รัสเซียและอินเดีย และโรงแรมดุสิตธานี มะนิลา จากกลุ่มนักธรุกจิ
ท่ีเดินทางมาในประเทศและชาวฟิลปิปินส์ท่ีเดินทางกลับเข้ามาในประเทศอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงต้องเข้าสถานท่ีกกักนั
ตามค าสั่งของรัฐบาล อีกท้ังยังได้เปิดให้บริการส าหรับผู้ ท่ีต้องการพักผ่อนแบบ Staycation เม่ือปลายเดือน
พฤศจิกายนท่ีผ่านมาอีกด้วย  ส าหรับรายได้ในปี 2564 เพิ่มขึน้ร้อยละ 66.7 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 
การเพิ่มขึน้ดังกล่าวเป็นผลจากรายได้ของโรงแรมดุสิตธานี มัลดีฟส์ ท่ีเพิ่มขึน้ร้อยละ 119.6 จากการกลับมา
ให้บริการตามปกติตั้งแต่ปลายไตรมาส 2 ปี 2563 โดยมีกลุ่มลูกค้าหลักจากประเทศอินเดียและประเทศรัสเซีย 
และโรงแรมดุสิตธานี มะนิลามีรายได้ท่ีเพิ่มขึน้ร้อยละ 10.8 แม้ว่าประเทศฟิลิปปินส์ยังคงมีมาตรการล็อกดาวน์
หลายรูปแบบในพื้นท่ีต่างๆ เพื่อป้องกันการแพร่กระจายของเช้ือไวรัสอย่างต่อเน่ือง  

ไตรมาส 

4/2564

ไตรมาส 

4/2563
เปล่ียนแปลง ปี 2564 ปี 2563 เปล่ียนแปลง

อตัราการเขา้พกั (รอ้ยละ) 52.6% 39.4% 33.3% 39.7% 35.5% 11.8%
คา่หอ้งเฉลี่ย (บาทตอ่คืน) 3,419 2,710 26.2% 2,928 3,212 -8.8%
รายไดเ้ฉลี่ยตอ่หอ้ง (บาทตอ่คืน) 1,798 1,069 68.2% 1,162 1,140 1.9%
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ธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรม 
ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรม จ านวน 83 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 97.6 และ
ส าหรับปี 2564 มีรายได้จ านวน 241 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 63.9 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลัก
มาจากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้ของธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมภายใต้แบรนด์ดุสิตธานีท้ังในและต่างประเทศหลังจากการเปิด
น่านฟ้าและการท่องเท่ียวในต่างประเทศท่ีฟ้ืนตัวจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 โดยส่วนใหญ่เป็นประเทศแถบ
ตะวันออกกลาง ประเทศสิงคโปร์ และประเทศสหรัฐอเมริกา (กวม)  ประกอบกับผลการด าเนินงานของธุรกิจบริหาร
จัดการและให้เช่าวิลล่าหรูภายใต้แบรนด์ Elite Havens ท่ีมีรายได้เพิ่มขึน้เน่ืองจากประเทศไทยได้เปิดรับนักท่องเท่ียว
ต่างชาติ และอัตราการจองห้องพักจากกลุ่มลูกค้าภายในประเทศไทยและอินโดนีเซียท่ีเพิ่มขึน้เน่ืองจากเป็นฤดูกาล
ท่องเท่ียวและรายได้ของ Dusit Fudu Hotel Management (Shanghai) Co., Ltd. ท่ีเพิ่มขึน้จากช่วงเดียวกนัของปีกอ่น 
(เพิ่มขึน้ 8 ล้านบาทในไตรมาส 4 และเพิ่มขึน้ 41 ล้านบาทในปี) โดยเป็นผลจากอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวในประเทศ
จีนท่ีฟ้ืนตัวจากกลุม่นักเดินทางในประเทศและวิธกีารลงบัญชีท่ีเปลี่ยนแปลงตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2563 เป็นต้นไป 

ส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุน 
ในไตรมาส 1-3 ปี 2563 บริษัทมีส่วนแบ่งผลขาดทุนจาก Dusit Fudu Hotel Management (Shanghai) Co., Ltd. 
จ านวน 8 ล้านบาท จากน้ันในไตรมาส 4 ปี 2563 บริษัทมีการลงทุนเพิ่มและสง่ผลให้การบันทึกบัญชีเปลี่ยนจากวธิสีว่น
ได้เสียเป็นการท างบการเงินรวม จึงบันทึกรายได้รวมอยู่ในส่วนธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2563 เป็น
ต้นไป  

ในไตรมาส 4 ปี 2564 และปี 2564 บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจโรงแรมจ านวน 104 ล้านบาทและ 80 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 87 
ล้านบาทและ 263 ล้านบาทเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนตามล าดับ  สาเหตุหลักมาจากรายได้ของโรงแรมใน
ต่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้จากการกลับมาให้บริการตามปกติตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาสท่ี 2 ปี 2563 และค่าใช้จ่ายท่ีลดลงจาก
การควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างต่อเน่ือง 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของธุรกิจโรงแรมจ านวน 160 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 5.9 
และส าหรับปี 2564 จ านวน 642 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 2.7 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลักเน่ืองจากการเปิด
โรงแรม อาศัย กรุงเทพฯ ไชน่าทาวน์ ในไตรมาส 3 ปี 2563 และการขายโรงแรม ดุสิตปริ๊นเซส เชียงใหม่ ในเดือนสิงหาคม 
2564  

นอกจากน้ีบริษัทบันทึกค่าเผื่อจากการดอ้ยค่าของสินทรพัยจ์ านวน 106 ล้านบาทจากโรงแรม ดุสิต สวีท ราชด าริ กรุงเทพฯ  
โรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต  โรงแรมดุสิตธานี หัวหิน และโรงแรมดุสิต ดีทู เชียงใหม่ จากผลกระทบต่อธุรกิจจากการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ในไตรมาส 1 ปี 2564  
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ธุรกิจการศึกษา 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจการศึกษา 86 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 27.1 สาเหตุหลกัจากวทิยาลัยดุสติธานี
มีการลดค่าเล่าเรียนและรายได้ค่าธรรมเนียมบางประเภทให้กับนักศกึษาจากการเปลี่ยนรูปแบบการเรียนการสอนเป็นแบบ
ออนไลน์ การเลื่อนหลักสูตรระยะสั้นออกไปเน่ืองจากการระบาดของ COVID-19  รายได้จากโรงเรียนสอนประกอบอาหาร 
เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสิตท่ีลดลงจากการปิดสถาบันการศึกษาช่ัวคราวตามค าสั่งของภาครัฐในเดือนมกราคม 2564 
(COVID-19 รอบท่ี 2) และเดือนเมษายนจนถึงเดือนตุลาคม 2564 (COVID-19 รอบท่ี 3) และส่วนแบ่งผลขาดทุนท่ีเพิ่มขึน้
จาก Dusit Hospitality Education Philippines Inc และ The Food Education Bangkok (ลงทุนเพิ่มในไตรมาส 1 ปี 2564) 
จากค่าใช้จ่ายในการบริหาร  ส าหรับปี 2564 มีรายได้จ านวน 302 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 21.8 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน สาเหตุหลักจากวทิยาลยัดสุิตธานีเลื่อนการเรยีนการสอนของเดือนมิถุนายนในปีปัจจุบันออกไป 1 เดือนเน่ืองจาก
การระบาดของ COVID-19  การลดค่าเล่าเรียนท่ีตอบรับกับมาตรการของภาครัฐในการให้ความช่วยเหลอืแก่นักศึกษา การ
ปิดช่ัวคราวของโรงเรียนสอนประกอบอาหาร เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสิตท่ีกล่าวไปข้างต้น และการรับรู้ส่วนแบ่งผลขาดทุนท่ี
เพิ่มขึน้ 

บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจการศึกษาส าหรับไตรมาส 4 ปี 2564 จ านวน 5 ล้านบาท ลดลง 30 ล้านบาท และปี 2564 
จ านวน -6 ล้านบาท ลดลง 64 ล้านบาท จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนจากรายได้ท่ีลดลงข้างต้น 

ธุรกิจอาหาร 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจอาหารจ านวน 60 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 71.7 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน 
สาเหตุหลักมาจากรายได้ของ Epicure Catering และ The Caterers (ด าเนินกิจการหลักในประเทศเวียดนาม ลงทุนโดย 
Epicure Catering ในไตรมาส  1 ปี 2563 และลงทุนเพิ่มจนครบในปลาย ไตรมาส 3 ปี 2563) ท่ีลดลงจากการปิด
สถาบันการศึกษาช่ัวคราวตามค าสัง่ของภาครัฐเน่ืองจากการระบาดของ COVID-19 ของสถาบันการศึกษาท้ังในประเทศ
ไทยและประเทศเวียดนาม  โดย Epicure Catering ในประเทศไทยได้กลับมาให้บริการตามปกติ ในเดือนพฤศจิกายน  
2564 เป็นต้นไป (จ านวน 29 โรงเรียนจากปกติ 32 โรงเรียน)  อย่างไรก็ตาม The Caterers ยังคงได้รับผลกระทบจากการ
ปิดสถาบันการศึกษาช่ัวคราวถึงแม้ว่ารัฐบาลประเทศเวียดนามจะผ่อนปรนมาตรการล็อกดาวน์ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2564 
แต่โรงเรียนส่วนใหญ่ยงัคงรูปแบบการเรยีนการสอนแบบออนไลน์   ส าหรับปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจอาหารจ านวน 
279 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 38.8 จากปีก่อน โดยมาจากผลกระทบจากการปิดสถาบันการศึกษาช่ัวคราวในประเทศไทย 
(ในเดือนมกราคม เมษายน และปลายพฤษภาคมจนถึงกลางเดือนตุลาคม) และประเทศเวียดนาม (ในเดือนกุมภาพันธ์  
และเมษายนจนถึงเดือนกันยายน) 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจอาหารจ านวน -30 ล้านบาท ลดลง 68 ล้านบาท และส าหรับปี 2564 
จ านวน -101 ล้านบาท ลดลง 135 ล้านบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลักจากผลประกอบการท่ีลดลงของ 
Epicure Catering จากผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ดังกล่าวข้างต้นในขณะท่ี The Caterers มี EBITDA ใน
ไตรมาส 4 และปี 2564 จ านวน -22  และ -46 ล้านบาทตามล าดับ จากมาตรการล็อกดาวน์เน่ืองจากการระบาดของ 
COVID-19 ในประเทศเวียดนาม  
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ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

บริษัทมีส่วนแบ่งขาดทุนของการร่วมค้าท่ีใช้วิธีส่วนได้เสียจากธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาสท่ี 4 ปี 2564 จ านวน 
-1 ล้านบาทจากเงินลงทุนในกิจการร่วมค้า บริษัท ออริจ้ิน ดุสิต จ ากัด และปี 2564 บริษัทมีรายได้และส่วนแบ่งขาดทุนของ
การร่วมค้าท่ีใช้วิธีส่วนได้เสียจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 244 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 5.1 จากช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน สาเหตุหลักมาจากส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุนในกิจการร่วมค้าบริษัท ดิ ออริจ้ิน ดุสิต จ ากัด เพิ่มขึน้
จ านวน 18 ล้านบาทจากการเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายทางการตลาด ในขณะท่ีมีรายได้ท่ีเกี่ยวข้องกับโครงการดุสิต เซ็นทรัล 
พาร์ค เพิ่มขึน้จ านวน 5 ล้านบาท (รายได้การจ าหน่ายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทสวนลุม พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด เป็น
เงิน 251 ล้านบาทและรายได้ค่าธรรมเนียมการจัดการจากการเปลี่ยนสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทสวนลุม พร็อพเพอร์ตี้  
จ ากัด จ านวน 16 ล้านบาทในไตรมาส 1 ปี 2564  ในขณะท่ีมีรายได้ค่าธรรมเนียมการจัดการจ านวน 262 ล้านบาทในงวด
เดียวกันของปีก่อน) 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจ์ านวน -15 ล้านบาท ลดลง 1 ล้านบาทจากช่วง
เดียวกันของปีก่อนสาเหตุหลักจากค่าใช้จ่ายทางการตลาดของโครงการดุสติ เซ็นทรัล พาร์ค ท่ีเพิ่มขึน้และส าหรับปี 2564 
จ านวน 200 ล้านบาท ลดลง 34 ล้านบาทจากการลดลงของรายได้ข้างต้นกบัค่าใช้จ่ายทางการตลาดท่ีเพิ่มขึน้ 

ธุรกิจอื่น 

ไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจอ่ืน 31 ล้านบาท ลดลง 262 ล้านบาท หรือร้อยละ 89.4 จากช่วงเดียวกันของปี
ก่อน สาเหตุหลักจากก าไรจากการวดัมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนลดลง 152 ล้านบาท และในช่วงเดียวกันของปีก่อนมี
การบันทึกก าไรจากการขายเงินลงทุน 139 ล้านบาทและก าไรจากการรวมธุรกิจแบบข้ัน 46 ล้านบาท ในขณะท่ีก าไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนท่ีเพิ่มขึน้ 58 ล้านบาท 

ส าหรับปี 2564 บริษัทมีรายได้จากธุรกจิอ่ืนจ านวน 821 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 179 ล้านบาทหรือร้อยละ 27.9 จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน สาเหตุหลักจากก าไรจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (โรงแรม ดุสิตปริ๊นเซส เชียงใหม่) 303 ล้านบาท  
ส่วนแบ่งก าไรจาก DREIT ท่ีเพิ่มขึน้ 14 ล้านบาท และก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ีเพิ่มขึน้ 59 ล้านบาท ก าไรจากการวดั
มูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนเพิ่มขึน้ 43 ล้านบาท แม้ว่าก าไรจากการขายเงินลงทุนลดลง 80 ล้านบาท ในขณะท่ีบริษัท
บันทึกก าไรจากการเปลี่ยนประเภทเงินลงทุน 127 ล้านบาท ก าไรจากการรวมธุรกิจแบบข้ัน 46 ล้านบาทในช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน  

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจอ่ืนจ านวน -100 ล้านบาท ลดลง 266 ล้านบาทและปี 2564 จ านวน 342 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ 262 ล้านบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของรายไดข้้างต้นและคา่ใช้จ่ายใน
การบริหารท่ีลดลง 
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ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทรายงาน EBITDA เท่ากับ -36 ล้านบาท ลดลง 278 ล้านบาทและปี 2564 จ านวน 515 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 292 ล้านบาทจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนจากการเปลีย่นแปลงของ EBITDA ในธุรกิจตามท่ีกล่าวข้างตน้ ประกอบกบั
การควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวดท าให้ต้นทุนคงท่ี เช่น ค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าท่ีปรึกษาลดลงอย่างยั่งยนื ซ่ึง
ส่งผลให้บริษัทสามารถลดค่าใช้จ่ายคงท่ีส าหรับปีลงร้อยละ 8.8 เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกนัของปีก่อน 

ต้นทุนทางการเงิน 

ในไตรมาส 4 ปี 2564 บริษัทมีต้นทุนทางการเงิน จ านวน 120 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 19.1 สาเหตุหลักมาจากการออก
หุ้นกู้ครั้งท่ี 2/2564 และปี 2564 จ านวน 469 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 11.5 จากช่วงเดียวกันของปีก่อนจากการออกหุ้นกูท้ั้ง 
2 ครั้งระหว่างปีและดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพิ่มขึน้จากการเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมท้ังระยะสั้นและระยะยาว และการ
เพิ่มขึน้ของจ านวนเงินกูย้ืมระยะยาว 

ก าไรสุทธิ 

บริษัทมีขาดทุนสุทธิในไตรมาส 4 ปี 2564 จ านวน 341 ล้านบาท ขาดทุนเพิ่มขึน้ร้อยละ 154.5 และปี 2564 ขาดทุนสุทธิ
จ านวน 945 ล้านบาท ขาดทุนลดลงร้อยละ 6.5 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน   
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สินทรัพย์ 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทมีสินทรัพย์รวมจ านวน 23,784 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 946 ล้านบาท หรือร้อยละ 4.0 เม่ือ
เปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563  

• สินทรัพย์หมุนเวียนลดลง 335 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากการรับช าระของลูกหน้ีการค้าจากการขายเงินลงทุน และ
ยอดคงเหลือของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีลดลงจากยอดสุทธิระหว่างกิจกรรมลงทุน กิจกรรมจัดหาเงิน 
และกิจกรรมด าเนินงาน ในขณะท่ีสินทรัพยท์างการเงินหมุนเวยีนอ่ืนเพิม่ขึน้ 

• สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 1,281 ล้านบาท สาเหตุหลักเกิดจากการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์จากการลงทุนในโครงการ
ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค  โรงแรม ASAI Sathorn  การพัฒนาระบบ ERP  การเพิ่มขึน้ของมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินไม่
หมุนเวียนอ่ืนตามราคายุติธรรม การลงทุนเพิ่มเติมในเงินลงทุนในบริษัทร่วมและเงินลงทุนในการร่วมค้า การเพิ่มขึน้
ของเงินให้กู้ยืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน การเพิ่มขึน้ของเงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างโครงการ “ดุสิต เซ็นทรลั 
พาร์ค” และการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน ในขณะท่ีสินทรัพย์สิทธิการใช้ท่ีลดลงจากการตัดค่าเสื่อมราคา
และการตั้งค่าเผือ่จากการด้อยค่าของสินทรพัย์ 

หน้ีสิน 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทมีหน้ีสินรวมจ านวน 19,889 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,993 ล้านบาท หรือร้อยละ 11.1 เม่ือ
เปรียบเทียบกับหน้ีสินรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563 

• หน้ีสินหมุนเวียนลดลง 1,158 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากการไถ่ถอนหุ้นกู้เม่ือครบก าหนด การช าระเงินกูย้ืมระยะสัน้
จากสถาบันการเงิน การลดลงของเจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีหมุนเวียนอ่ืนและหน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน ในขณะท่ีส่วนของ
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีถงึก าหนดช าระภายในหน่ึงปีเพิ่มขึน้ 
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• หน้ีสินไม่หมุนเวียนเพิ่มขึ ้น 3,151 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากการออกหุ้นกู้ระหว่างปี การเพิ่มขึน้ของรายได้รับ
ล่วงหน้าและเงินมัดจ ารับจากลูกค้า ในขณะท่ีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีลดลงจากการจัดประเภทเป็น
หน้ีสินหมุนเวียน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมท้ังสิ้นจ านวน 3,895 ล้านบาท ลดลง 1,047 ล้านบาท หรือร้อยละ 
21.2 เม่ือเปรียบเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563 ประกอบด้วยส่วนของบริษัทจ านวน 3,288 ล้านบาท 
และส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมจ านวน 607 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากผลประกอบการท่ีลดลง  

ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2564 บริษัทเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการวัดมูลค่าภายหลังการรับรู้รายการของ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนจากเดิมใช้วิธีราคาทุนมาเป็นวิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อให้การแสดงมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุนมีความเหมาะสมยิ่งขึน้ โดยใช้วิธีปรับย้อนหลัง ท าให้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเพิ่มขึน้ 977 ล้านบาท 
หน้ีสินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีเพิ่มขึน้ 195 ล้านบาท และส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึน้ 782 ล้านบาท 

กระแสเงินสด 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 1,210 ล้านบาท ลดลงสุทธิ 201 ล้านบาท 
(ก่อนผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 9 ล้านบาท) เม่ือเปรียบเทียบกับเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2563 จ านวน 1,420 ล้านบาท 

แหล่งใช้ไปของเงินทุน 

บริษัทมีเงินสดจ่ายสุทธิใช้ไปสุทธิ 1,017 ล้านบาท มาจาก 
• กิจกรรมลงทุน จ านวน 799 ล้านบาท ซ่ึงเป็นผลสุทธิของเงินสดจ่ายโดยหลักจากการซ้ืออุปกรณ์ งานปรับปรุง

ตกแต่ง และงานก่อสร้าง โครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” โรงแรม ASAI Sathorn และการพัฒนาระบบ ERP 
จ านวนรวม 1,131 ล้านบาท เงินสดจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง โครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” จ านวน 369 ล้าน
บาท เงินสดจ่ายจากการร่วมลงทุนในบริษัทท่ีจัดตั้งใหม่ 2 แห่งได้แก่ บริษัท เดอะ คุ๊กกิ้ง แคปิตอล แบงคอก 
จ ากัด และบริษัท เดอะ ฟู้ดเอ็ดดูเคช่ัน  แบงคอก จ ากัด จ านวนรวม 62 ล้านบาท เงินสดจ่ายในการลงทุนเพิ่มใน
บริษัท  ดิ ออริจ้ิน ดุสิต จ ากัด จ านวน 16 ล้านบาท เงินสดจ่ายในการลงทุนเพิ่มในบริษัท  สวมลุม พร็อพเพอร์ตี ้
จ ากัด จ านวน 52 ล้านบาท เงินสดจ่ายเพื่อให้กู้ยืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกันจ านวนรวม 66 ล้านบาท 
และอ่ืนๆ จ านวน 15 ล้านบาท หักกลบกับ เงินสดรับจากการขายท่ีดนิ อาคารและอุปกรณ ์จ านวน 363 ล้านบาท 
เงินสดรับจากการขายเงินลงทุนในบริษัทร่วมจ านวน 461 ล้านบาท เงินปันผลรับจากบริษัทร่วม 71 ล้านบาท 
และอ่ืนๆ จ านวน 17 ล้านบาท 

• กิจกรรมจัดหาเงิน จ านวน 218 ล้านบาท ซ่ึงส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินสดจ่ายช าระเงินกู้ยืมระยะสั้นและระยะ
ยาวจากสถาบันการเงิน 4,492 ล้านบาท และ 93 ล้านบาทตามล าดับ เงินสดจ่ายจากการไถ่ถอนหุ้นกู้เม่ือครบ
ก าหนด 1,000 ล้านบาท เงินสดจ่ายช าระเงินดอกเบ้ียจ่าย 455 ล้านบาท เงินสดจ่ายช าระคืนหน้ีสินตามสญัญา
เช่า 240 ล้านบาท หักกลบด้วยเงินสดรับจากเงินกูย้ืมระยะสั้นและระยะยาวจากสถาบันการเงิน 3,521 ล้านบาท 
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และ 580 ล้านบาทตามล าดับ เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้ระหว่างปี 2,000 ล้านบาท และเงินสดรับจากเงินกู้ยมื
ระยะยาวจากกจิการอ่ืน 3 ล้านบาท 

บริษัทมีเงินสดรับสุทธิ 816 ล้านบาท ได้มาจาก 

• กิจกรรมด าเนินงาน จ านวน 816 ล้านบาท ประกอบด้วยเงินสดรับจากรายได้รับล่วงหน้าจ านวน 989 ล้านบาท 
เงินมัดจ ารับจากลูกค้าจ านวน 691 ล้านบาท หักกลบกับผลสุทธิของเงินสดรับจากการขายและให้บริการ หักเงนิ
สดจ่ายส าหรับค่าใช้จ่ายจากผลประกอบการท่ีได้รบัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 และภาษีเงิน
ได้จ่ายจากผลประกอบการในปีก่อน  
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หน่วย: ล้านบาท

31 ธ.ค.

 2564

% สินทรัพย์

รวม

31 ธ.ค.

 2563 

(ปรับปรุงใหม่)

% สินทรัพย์

รวม

เปล่ียนแปลง

เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 1,210 5.1% 1,420 6.2% -14.8%

สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอ่ืน 197 0.8% 153 0.7% 28.8%

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ่ื้น 438 1.8% 653 2.9% -32.9%

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 358 1.5% 312 1.4% 14.7%

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 2,203 9.3% 2,538 11.1% -13.2%

สินทรพัยท์างการเงินไมห่มนุเวียนอ่ืน 610 2.6% 508 2.2% 20.1%

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 1,631 6.9% 1,588 7.0% 2.7%

อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ 1,152 4.8% 1,152 5.0% 0.0%

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 5,785 24.3% 4,849 21.2% 19.3%

สินทรพัยส์ิทธิการใช้ 9,071 38.1% 9,437 41.3% -3.9%

สินทรพัยไ์มมี่ตวัตนอ่ืนนอกจากคา่ความนิยม 853 3.6% 821 3.6% 3.9%

คา่ความนิยม 652 2.7% 652 2.9% 0.0%

เงินจา่ยล่วงหนา้คา่ก่อสรา้ง 745 3.1% 550 2.4% 35.5%

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,082 4.5% 743 3.3% 45.6%

รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 21,581 90.7% 20,300 88.9% 6.3%

รวมสินทรัพย์ 23,784 100.0% 22,838 100.0% 4.1%

เงินกู้ยืมระยะสัน้ 1,291 5.4% 2,252 9.9% -42.7%

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น 1,121 4.7% 1,388 6.1% -19.2%

เงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 1,315 5.5% 233 1.0% 464.4%

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเชา่ที่ถึงกาหนดช าระภายในหนึ่งปี 252 1.1% 243 1.1% 3.7%

หุน้กู้ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี -                    0.0% 999 4.4% -100.0%

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 202 0.8% 224 1.0% -9.8%

รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 4,181 17.6% 5,339 23.4% -21.7%

เงินกู้ยืมระยะยาว 1,895 8.0% 2,496 10.9% -24.1%

หนีส้ินตามสญัญาเชา่ 7,517 31.6% 7,355 32.2% 2.2%

หุน้กู้ 1,979 8.3% -                    0.0% 100.0%

รายไดค้า่เชา่รบัล่วงหนา้ 457 1.9% 483 2.1% -5.4%

รายไดร้บัล่วงหนา้ 2,356 9.9% 1,368 6.0% 72.2%

เงินมดัจ ารบัจากลกูคา้ 860 3.6% 169 0.7% 408.9%

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 644 2.7% 686 3.0% -6.1%

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 15,708 66.0% 12,557 55.0% 25.1%

รวมหนีสิ้น 19,889 83.6% 17,896 78.4% 11.1%

รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 3,288 13.8% 4,243 18.6% -22.5%

ส่วนไดเ้สียที่ไมมี่อ านาจควบคมุ 607 2.6% 699 3.1% -13.2%

รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,895 16.4% 4,942 21.6% -21.2%
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ณ 31 ธันวาคม 2564 บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่เพิ่มขึน้มาอยู่ท่ี 4.35 เท่า  
หากไม่รวมผลกระทบของ TFRS 16 อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่จะเท่ากับ 1.99 เท่า 
ส าหรับหน้ีสินท่ีเพิ่มขึน้ส่วนใหญ่มาจากการเพิ่มขึน้ของรายไดร้ับล่วงหน้า เงินมัดจ ารับจากลกูคา้ และการออกหุ้นกู้ระหวา่ง
ปี เพื่อเป็นการจัดหาเงินเพื่อใช้หมุนเวียนในกิจการ และส่วนหน่ึงเพื่อใช้ในโครงการลงทุนและส ารองไว้เพื่อพัฒนาธุรกิจของ
กลุ่มบริษัทในอนาคต  

เม่ือค านวณอัตราส่วนดังกล่าวตามเงื่อนไขในสัญญาเงินกู้สถาบันการเงินกล่าวคือ อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  (ไม่
รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าตาม TFRS 16) ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม จะมีค่าประมาณ 1.68 เท่า เป็นไปตามนโยบายของ
เงื่อนไขในสัญญาเงินกู้สถาบันการเงินท่ีไม่เกนิ 1.75 เท่า 

ท้ังน้ีหากค านวณอัตราส่วนดังกล่าวตามค านิยามข้อก าหนดของหุ้นกู้ของบริษัทท่ีออกใหม่ในเดือนกรกฎาคม 2564 และ
ธันวาคม 2564 กล่าวคือ อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียสุทธิ (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าตาม TFRS 16) ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม จะมีค่าประมาณ 1.32 เท่า เป็นไปตามข้อก าหนดของหุ้นกู้ท่ีไม่เกิน 3 เท่า 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกช าระหน้ีส าหรับปี 2564 โดยรวมของบริษัทอยู่ท่ี 42 วัน ซ่ึงเป็นไปตามนโยบายท่ีก าหนด
ระยะเวลาการให้สินเช่ือแก่ลูกค้าของกลุ่มบริษัทซ่ึงอยู่ในช่วงระยะเวลา 30-60 วัน  อย่างไรก็ตามบริษัทได้ให้การช่วยเหลอื
ลูกค้าโดยการขยายระยะเวลา credit term เพิ่มเติมในช่วงท่ีได้รับผลกระทบจากสถานการณก์ารระบาดโรค COVID-19  

อัตราส่วนทางการเงนิ

ความสามารถในการท าก าไร 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 63

อตัราก าไรขัน้ตน้ 6.9% 5.9%

อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษีเงินได ้และคา่เสื่อมราคา 15.0% 6.7%

อตัราก าไรสทุธิ -27.4% -30.5%

ความมีประสิทธิภาพ
31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 63 

(ปรบัปรุงใหม)่

อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ -25.1% -20.8%

อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม -2.3% -3.3%

สภาพคล่อง 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 63

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.53 0.48

นโยบายทางการเงนิ 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 63

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (เทา่)* 4.35 3.21

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (เทา่)* 3.92 2.84

อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่)* 6.05 4.22

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ (ไมร่วมหนีส้ินตามสญัญาเชา่ตาม TFRS16) ตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 1.68 1.22

31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 63

อตัราส่วนความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ (เทา่)** -1.13 -1.50
* ค ำนวณจำกสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่

** ค ำนวณจำกก ำไรกอ่นดอกเบีย้และภำษีเงนิได้/ดอกเบีย้จ่ำย
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แนวโน้มธุรกิจในปี 2565 

สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) คาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปี 2565 ไว้ท่ีร้อย
ละ 3.5-4.5 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศ การฟ้ืนตัวของภาคการท่องเท่ียว การส่งออก
ขยายตัวอย่างต่อเน่ือง และแรงขับเคลื่อนจากการลงทุนภาครัฐ โดย สศช. ประเมินว่าในปี 2565 ประเทศไทยจะต้อนรับ
นักท่องเท่ียวต่างชาติได้ 5 ล้านคนเม่ือเทียบกับจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดนิทางมาประเทศไทยประมาณ 4 แสนราย
ในปี 2564 และ 6.7 ล้านคนในปี 2563 

บริษัทมีมุมมองว่าภายใต้การแพร่ระบาดของ COVID-19 รอบใหม่สายพันธุ์โอมิครอน (Omicron) ตั้งแต่ในช่วง
ปลายปี 2564 จนถึงปัจจุบัน (เดือนกุมภาพันธ์ 2565) แม้ว่าจะเป็นความเสี่ยงต่อธุรกิจท่องเท่ียว แต่ขณะเดียวกนัประเทศ
ไทยมีอัตราการฉีดวคัซีนท่ีเพิ่มขึน้ท าให้อัตราการเสียชีวิตลดลงมากเม่ือเทียบกับสายพนัธุ์เดลตา (Delta) การบริหารจัดการ
ต่างๆ ของประเทศมีความพร้อมมากขึน้โดยล าดับเม่ือเทียบกับปีแรกท่ีเกิดการแพร่ระบาด การท่ีภาครัฐได้ผ่อนคลาย
มาตรการการควบคุมการแพร่ระบาดและเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวต่างชาติตัง้แต่เดือนพฤศจิกายน 2564 หลังจากท่ีได้
เริ่มโครงการภูเก็ตแซนด์บ๊อกซ์ในช่วงกลางปี 2564 เป็นต้นมา ท าให้บริษัทคาดว่าจะเห็นภาพการฟ้ืนตัวของธุรกิจโรงแรมท่ี
ชัดเจนขึน้ในครึ่งหลังของปี 2565 โดยในครึ่งปีแรกยังเป็นการพึ่งพาการท่องเท่ียวในประเทศ และคาดว่านักท่องเท่ียว
ต่างชาติจะเดินทางมาท่องเท่ียวในประเทศไทยเพิ่มขึน้ในครึ่งหลงัของปี 2565  

อย่างไรก็ตามปัจจัยล่าสุดท่ีอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจท่องเท่ียว คือ ประเด็นความขัดแย้งระหว่างประเทศรัสเซีย
กับยูเครนในปัจจุบัน หากมีความรุนแรงและยืดเยื้อมากขึน้จนส่งผลกระทบกับภาวะเศรษฐกิจของท้ังสองประเทศ 
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวไทยซ่ึงพึ่งพานักท่องเท่ียวชาวรัสเซียและยโุรป (ในสัดส่วนร้อยละ 4 และร้อยละ 17 ของจ านวน
นักท่องเท่ียวท่ีเดินทางมาในประเทศไทยในปี 2562 ตามล าดับ) ย่อมจะได้รับผลกระทบตามไปด้วย 

ท่ามกลางการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในระยะ 2 ปีท่ีผ่านมา บริษัทได้ปรับตัวรับมือกับสถานการณ์และ
แนวโน้มธุรกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปภายใต้ New Normal และเตรียมพร้อมส าหรับ Next Normal โดยกลยุทธ์หลักยังคงเป็น
การสร้างสมดุล การกระจายความเสี่ยง และการเติบโต โดยบริษัทได้ปรับเปล่ียนนิยามของกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจ
ใหม่เป็นดังน้ี  

• การสร้างความสมดุลของรายได้ (Balance) จะเป็นการสร้างสมดุลของพอร์ตการลงทุน  โดยไม่
จ าเป็นต้องค านึงถึงการลงทุนเฉพาะในต่างประเทศเท่าน้ัน แต่ให้ความสนใจการลงทุนในหลายมิติ ท้ังการ
ลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว การลงทุนท่ีให้รายได้ ผลก าไร ท่ีจะก่อให้เกิดความยัง่ยืนทางธุรกิจ (จากแผน
เดิมในปี 2560 ท่ีก าหนดว่าการสร้างความสมดุลของรายได้เพื่อเพิม่สัดสว่นของธุรกิจในต่างประเทศเป็นรอ้ย
ละ 50 และสร้างสมดุลการพัฒนาธรุกจิระหวา่งการลงทุนสร้างโรงแรมเองกบัรับจ้างบริหาร) 

• การเพิ่มความหลากหลายของประเภทธุรกิจเพื่อกระจายความเส่ียง (Diversification) จะไม่ได้จ ากัด
ท่ีสัดส่วนร้อยละของรายได้ แต่จะเน้นการเพิ่มรายได้และ EBITDA จากทุกกลุ่มธุรกิจ (จากแผนเดิมใน
ปี 2560 ท่ีตั้งเป้ารายได้จากการลงทุนในธุรกิจอ่ืนๆ ในสัดส่วนร้อยละ 10 ของรายได้รวม) 

• การเติบโตของธุรกิจ (Expansion) จะไม่เน้นปริมาณ (Quantity) แต่เน้นคุณภาพ (Quality) เช่น ธุรกิจ
โรงแรมจะขยายการให้บริการให้ครอบคลุมรูปแบบท่ีพักท่ีหลากหลาย เช่น การเปิดตัวแบนรด์ ASAI ส าหรับ
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คนรุ่นใหม่ท่ีไม่จ าเป็นต้องมีบริการเต็มรูปแบบอย่างโรงแรม แต่มีแพลตฟอร์มท่ีทันสมัยเช่ือมต่อการ
ให้บริการ เพื่อเพิ่มประสบการณ์แปลกใหม่ให้แก่ลูกค้า (จากแผนเดิมในปี 2560 ท่ีจะโดยขยายจ านวน
ห้องพักเพิ่มขึน้อีกเท่าตัวจากประมาณ 7,000 ห้องในปี 2559 เป็น 14,000 ห้องภายในปี 2564) 

ส าหรับแผนการสร้างความเติบโตอย่างย่ังยืนน้ัน ยังอยู่ภายใต้กรอบระยะเวลาเดิม คือ จากปี 2559 – 
2568 แต่มีการปรับช่วงเวลาให้สอดคล้องกับกลยุทธ์ท่ีปรับใหม่ข้างต้น โดยปรับช่วงเวลาท่ีสองจากปี 2562-2564 
(รับรู้ศักยภาพในการเติบโต) เป็น 2562-2565 (เริ่มต้นใหม่กับ Next Normal) และช่วงเวลาท่ีสามจากปี 2565-2568 เป็น 
2566-2568 ดังน้ี 

2559-2561 2562-2565 2566-2568 
เสริมสร้างรากฐานให้แข็งแกร่ง เริ่มต้นใหม่กับ Next Normal ปลดล็อคการสร้างมูลค่า 

   
   
   
   
   
   

วางทิศทางและกลยุทธเ์พื่อการเตบิโต 
 

ลงทุนต่อยอดธุรกิจ 
และลงทุนในธุรกิจใหม่ 

เปิดตัวโครงการดสุิตเซ็นทรัลพาร์ค 

** ** ** 
จัดท าวิสัยทัศน์ พันธกิจ และค่านิยม ขยายธุรกิจโรงแรมให้ครอบคลุม พลิกฟ้ืนธุรกิจให้แข็งแกรง่โดย 

ให้สอดคล้องกับทิศทางใหม่ การให้บริการท่ีพักในรูปแบบต่างๆ มีรายได้เพิ่มขึน้จากทุกกลุม่ธุรกจิ 
** ** ** 

ให้ความส าคัญกับรากฐานท่ีแข็งแกรง่ ปรับปรุงโครงสร้างองค์กร สร้างสมดุลของรายได้ระยะสั้น 
 (ในส่วนงานปฏิบัติการและเทคโนโลยี) และรายได้ระยะยาว 

ท้ังน้ีในปี 2565 บริษัทยังคงเน้นการบริหารจัดการ 3 เรื่องส าคัญ ดังต่อไปน้ี 

• การบริหารจัดการทางการเงิน (Financial Model) ปรับพอร์ตทรัพย์สินและเงินลงทุนเพื่อรับรู้ก าไรหรือสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีกว่า (Asset Optimization) เพิ่มสภาพคล่องและความยืดหยุ่นทางการเงิน เพื่อให้โครงสร้าง
องค์กรมีความคล่องตัวมากขึน้ 

• การบริหารจัดการธุรกิจ (Business Model) ปรับแนวคิดในการท าธุรกิจและการให้บริการ โดยเน้นความ
ร่วมมือกับพันธมิตร เน้นแนวความคิดสร้างสรรค์ เพื่อสร้างรายได้จากการให้บริการท่ีแตกต่าง ตอบโจทย์ลูกคา้ 
โดยค านึงถึงผู้ประกอบการในภาคธุรกิจเดยีวกันและผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  

• การปรับโครงสร้างองค์กร (Organization Model) เร่งด าเนินการท า Transformation ท้ังในส่วนโครงสร้างของ
องค์กร บุคลากร และเทคโนโลยี ปรับทักษะของทีมงานเพื่อให้ตอบโจทย์กับภาวะธุรกิจในปัจจุบันและในอนาคต 
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ให้มีท้ังความพร้อม ความยืดหยุ่นและความคล่องตัว นอกจากน้ีบริษัทได้น าเทคโนโลยีมาช่วยพัฒนาระบบงาน
ท้ังระบบ ERP ระบบท่ีเกี่ยวกับการบริการลูกค้า ระบบปฏิบัติการ และระบบสนับสนุนอ่ืนๆ  ตลอดจน Data 
Platform ให้มีประสิทธิภาพเพิ่มขึน้ 

ธุรกิจโรงแรม:  

• แนวโน้มธุรกิจโรงแรมในปี 2565 มีทิศทางท่ีดีขึน้แม้ว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ยังส่งผล
กระทบต่อธุรกิจท่องเ ท่ียวในประเทศ ท้ังน้ีเน่ืองจากอัตราการได้รับวัคซีนท่ีเพิ่มขึ ้น ตลอดจนการผ่อนคลาย
มาตรการล็อคดาวน์ และการเปิดประเทศในเดือนพฤศจิกายน 2564  ท าให้เริ่มมีนักท่องเท่ียวจากท้ังในและ
ต่างประเทศเดินทางมากขึน้ ส่งผลให้อัตราการเข้าพักของโรงแรมในประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ ส าหรับธุรกิจ
โรงแรมของบริษัทในต่างประเทศท้ังในแถบตะวันออกกลาง สาธารณรัฐมัลดีฟส์ และประเทศฟิลิปปินส์ น้ัน คาด
ว่าจะยังคงมีทิศทางท่ีดีขึน้อย่างต่อเน่ืองหลังจากท่ีหลายประเทศเริ่มผอ่นคลายมาตรการเดินทางระหว่างประเทศ
มากขึน้ ด้วยปัจจัยดังกล่าวบริษัทคาดว่ารายได้ของธุรกิจโรงแรมในปี 2565 จะปรับตัวเพิ่มขึน้ มาอยู่ท่ีประมาณ
ร้อยละ 75 ของรายได้ธุรกิจโรงแรมในปี 2562 (pre-COVID-19 level) หากสถานการณ์การแพรร่ะบาดไม่กลบัมา
รุนแรง และไม่มีภาวะสงครามท่ียืดเยื้อระหว่างรัสเซียและยเูครน  

ธุรกิจการศึกษา:  

• คาดว่าแนวโน้มธุรกจิการศกึษาในปี 2565 จะมีทิศทางท่ีดีขึน้ เน่ืองจากท้ังวิทยาลัยดุสิตธานีและโรงเรยีนสอนการ
ประกอบอาหาร เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสิต  สามารถกลับมาเปิดการเรียนการสอนได้บางส่วนตั้งแต่เดือน
พฤศจิกายน 2564 หลังจากท่ีได้รับผลกระทบจากการปิดโรงเรียนตามค าสั่งของภาครัฐ โดยท่ีวิทยาลัยดุสิตธานี
ยังคงปรับเปลี่ยนรูปแบบการเรียนการสอนให้ผสมผสานท้ัง Online และ Onsite ส าหรับหลักสูตรปริญญาตรแีละ
ปริญญาโท นอกจากจะมีการปรับหลักสูตรการเรียนการสอนให้ทันสมัยตอบโจทย์ความต้องการของตลาดแลว้  
ทางวิทยาลัยดุสิตธานีตั้งเป้าจะเปิดรับสมัครนักเรียนนักศึกษาอีกกว่า 1,000 คน ซ่ึงจะส่งผลให้จ านวนรวมของ
นักศึกษาในระดับปริญญามีมากกว่า 3,200 คน  ในขณะท่ีเลอ กอร์ ดอง เบลอ ดุสิต คาดว่าจะรับนักเรียนได้
มากกว่า 300 คนต่อเทอม รวมถึงการปรับขึน้ค่าธรรมเนียมหลักสูตรอีกด้วย  

• ส าหรับโครงการ “Food School” คาดว่าจะเปิดได้ในปี 2565 โดยจุดเด่น คือ เป็นศูนย์ฝึกท าอาหารนานาชาติ 
และศูนย์บ่มเพาะผู้ประกอบการด้านอาหารและเครื่องดื่มครบวงจรแห่งแรกในไทย  มีหลักสูตรสอนท าอาหาร
หลากหลายจากสถาบันท่ีมีช่ือเสียงของโลก ได้แก่ ALMA สถาบันสอนประกอบอาหารท่ีมีช่ือเสียงท่ีสุดจากอิตาล ี
TSUJI สถาบันสอนประกอบอาหารท่ีมีช่ือเสียงของญีปุ่่น และวิทยาลยัดุสติธานี  

ธุรกิจอาหาร:  

• ธุรกิจการให้บริการจัดการอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติ (International school catering) ในประเทศไทยได้เริ่ม
ทยอยกลับมาให้บริการท่ีโรงเรียนส่วนใหญ่ในปลายไตรมาส 4 ปี 2564 หลังจากโรงเรียนปิดสถานท่ีช่ัวคราวตาม
ค าสั่งของภาครัฐเน่ืองจากการระบาดของ COVID-19  ส่วนธุรกิจในประเทศเวียดนามมีแผนท่ีจะกลับมาเปิด
ให้บริการได้อีกครั้งหลังตรษุเต๊ดเดือนกุมภาพนัธ์ 2565  
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• ธุรกิจอาหารเพื่อสุขภาพภายใต้แบรนด์ KAUAI (คาวาอิ) หลังจากท่ีได้เปิด  Flagship Store ในย่านอาคาร
ส านักงานบริเวณอโศกในช่วงกลางปี 2564 ในปี 2565 คาวาอิมีแผนท่ีจะสร้างรายได้เพิ่มเติมจากการเพิ่มเมนู 
เพิ่มช่องทางการจัดจ าหน่าย และเปิดรา้นแห่งใหม่ในพื้นท่ีศักยภาพสูงอีก 2 แห่ง  

• Dusit Gourmet (ดุสิต กูร์เมต์) เป็นศูนย์จัดส่งอาหารท่ีมีคุณภาพให้กับโรงแรมและรีสอร์ท รวมถึงร้านอาหาร
ต่างๆ ในเครือดุสิตท้ังในประเทศและต่างประเทศ และลูกค้าภายนอก โดยนอกจากจะส่งเบเกอรี่แช่แข็งส าหรับ
โรงแรมในเครือในประเทศไทยแล้ว ดุสิต กูร์เมต์ ยังผลิตซอสและเครื่องปรุงรสชนิดต่างๆ ให้กับโรงแรมในเครือ 
ปัจจุบันอยู่ในระหว่างการพิจารณาสายผลิตภัณฑ์ใหม่ เช่น ข้าวอินทรีย์ (Organic rice) นม เครื่องปรุงรสใหม่ๆ 
อาหารแช่แข็ง และน ้าแร่ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์:  

• โครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค เป็นโครงการอสังหาริมทรัพย์รูปแบบผสมท่ีบริษัทร่วมทุนกับ บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 
ปัจจุบันโครงการอยู่ระหว่างงานโครงสรา้งใต้ดิน (Sub-structure) เริ่มท าช้ันใต้ดินท้ังส่วนของโรงแรมและอาคาร
ท่ีพักอาศัย (Residences) และได้ว่าจ้างผู้รับเหมาหลักเพื่อก่อสร้างอาคารต่างๆ (Super-structure) เรียบร้อย
แล้ว โดยมีก าหนดเริ่มงานก่อสร้างอาคารโรงแรมในไตรมาส 2 ปี 2565 โครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์คมีก าหนด
เปิดเฟสแรกในต้นปี 2567 เริ่มจากโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพ ตามด้วยศูนย์การค้าเซ็นทรัลพาร์ค และอาคาร
ส านักงานเซ็นทรัล พาร์ค ออฟฟิศเซสในปี 2567 และอาคารท่ีพักอาศัยดุสิต เรสซิเดนเซส และดุสิต พาร์คไซด์ 
กลางปี 2568   

• โครงการพัฒนาคอนโดมิเนียม เดอะ แฮมป์ตัน ศรีราชา บาย ออริจ้ิน แอนด์ ดุสิต  ซ่ึงเป็นโครงการร่วมทุนกับ 
บมจ. ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ตี้ ปัจจุบันอยู่ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง คาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2565 และเริ่มโอน
ห้องภายในสิ้นปี 2565-ปี 2566  

_____________________ 

จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 

สุกิจ งามสง่าพงษ์  

ผู้มีอ านาจรายงานสารสนเทศ 

 


