
ส่วนค่าบริหารจัดการในส่วนท่ีมาจากส่วน Incentive: มี
รายได้ $218 ล้าน เพ่ิมข้ึน 17% จากปีก่อน เน่ืองจากการ
จัดการโรงแรมในส่วนนานาชาติท่ีสร้างรายได้ราว 2 ใน 3
ของท้ังหมด ในปี 2023 มีรายได้จัดการด้าน Incentive 
เท่ากับ $755 ล้าน เพ่ิมข้ึน 43% จากปีก่อน  

สรุปผลประกอบการ MAR และ HLT ใน 4Q และ ปี 2023:

ผลประกอบการ 4Q ของ Marriott: รายได้เฉล่ียต่อห้องพัก 
(RevPar) เพ่ิมข้ึน 7.2% ท่ัวโลก, 3.3% ในสหรัฐและแคนาดา 
และ  17.4% ในตลาดนานาชาติ เทียบกับปีก่อน โดยรายได้รวม
ราว $6 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 3% จากปีก่อน รายได้ตามกลุ่ม ดังน้ี 

ส่วนค่าธรรมเนียมบริหารจัดการและแฟรนไชส์: รายได้เท่ากับ 
$1.026 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน เน่ืองจาก RevPar

แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี: คาดตลาดเปิดในแดนลบเล็กน้อย จากให้การต่อคองเกรสของพาวเวลท่ีเข้มข ้น
คาดตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ีจะเปิดในแดนลบเล็กน้อย จากความกังวลในประเด็นท่ีวุฒิสมาชิกหลายท่านสอบถามประธานเฟด
เพ่ิมเติม ในประเด็นไม่รีบลดดอกเบ้ีย ด้าน Marriott ใน 4Q รายได้เฉล่ียต่อห้องพัก (RevPar) เพ่ิมข้ึน 7.2% และมี EBITDA 
เท่ากับ $1.197 พันล้าน เทียบกับ $1.09 พันล้าน เม่ือปีก่อน ส่วนในปี 2024 คาด RevPAR เพ่ิม 3-5% และคาดอัตราการ
เติบโตในปี 2024 จ านวนคืนเข้าพักท้ังหมดเพ่ิมข้ึน 5.5-6% ส าหรับ Hilton ใน 4Q RevPar เพ่ิมข้ึน 5.7% และ EBITDA 
เท่ากับ $803 ล้าน ในปี 2024 คาด RevPAR เพ่ิม 2-4% และคาดจ านวนคืนเข้าพักท้ังหมดเพ่ิมข้ึน 5.5-6% 
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และจ านวนห้องรวมท่ีเข้าพักเพ่ิมข้ึน โดย ค่าแฟรนไชส์แบบ 
Non-RevPar เท่ากับ $220 ล้าน เทียบกับ $215 ล้าน จาก
ค่าธรรมเนียมบัตรเครดิตจาก Co-Brand ท่ีสูงข้ึน และในปี 
2023 รายได้ท่ี $4.069 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 15% จากปีก่อน

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกสลับกับลบ น าโดยดัชนี
ตลาดหุ้น Nikkei225 ของญ่ีปุ่น ท่ีปิดลดลง -1.23% ส าหรับใน
การเทรดวันน้ี เน่ืองจากมีความเห็นจากเจ้าหน้าท่ีแบงก์ชาติ
ญ่ีปุ่นว่า ทางบีโอเจอาจจะข้ึนดอกเบ้ียเร็วมากข้ึนกว่าท่ีคาด
ล่วงหน้า ในขณะท่ีดัชนีหุ้น Hang Seng ของตลาดฮ่องกง ลดลง 
-1.27% หลังจากความคึกคักของตลาดบอนด์ของจีนท่ีลด
ความร้อนแรงลง โดยมองว่าอัตราดอกเบ้ียอาจไม่ลดลงเร็ว
อย่างท่ีคาดก่อนหน้าน้ี หลังจากแบงก์ชาติจีนส่งสัญญาณผ่อน
คลายนโยบายการเงินในช่วงต้นสัปดาห์น้ี 

LIB Today’s US Update
ตลาดคาดการณ์ว่าผลประชุมธนาคารกลางยุโรปจะคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย จากท่าทีของสมาชิกอีซีบีบางท่าน แม้ตัวเลข
เศรษฐกิจล่าสุดออกมาท าให้มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียในเร็ววันน้ี

38,661.05 (+0.20%)
5,104.76 (+0.51%)
16,031.62 (+0.58%)
2,163.20 (+0.23%)
4.116% (-0.0977%)

รูปแสดง Channel Distribution โดยรวมของ Marriott

7 มีนาคม
7 มีนาคม
7 มีนาคม
7 มีนาคม
8 มีนาคม

22.00 น.
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ก่อนเปิดตลาด

รูปแสดงกลยุทธ์ด้านดิจิทัลท่ีใช้ขับเคล่ือนธุรกิจ Marriott
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ส่วนเจ้าของและการเช่าสุทธิ: มีรายได้เท่ากับ $151 ล้าน 
เพ่ิมข้ึน 50% จากปีก่อน โดยรวมค่าธรรมเนียมท่ีต้องจ่ายการ
ยกเลิกโครงการระหว่างการพัฒนามูลค่า $63 ล้าน ในปี 2023
มีรายได้ในส่วนน้ีเท่ากับ $399 ล้าน เพ่ิมข้ึน 30% จากปีก่อน 

ใน 4Q มีรายได้จากการด าเนินงานหลังปรับรายการพิเศษท่ี
$992 ล้าน เทียบกับ $926 ล้าน เม่ือปีก่อน และมี EBITDA 
เท่ากับ $1.197 พันล้าน เทียบกับ $1.09 พันล้าน เม่ือปีก่อน 
ส่วน EPS เท่ากับ $2.87 เทียบกับ $2.12 เม่ือปีก่อน ด้านก าไร
สุทธิ 4Q เท่ากับ $848 ล้าน เทียบกับ $673 ล้าน เม่ือปีก่อน 
ผลการด าเนินงานปี 2023: มีรายได้รวม $2.37 หม่ืนล้าน
เพ่ิมข้ึน 14% จากปีก่อนได้เพ่ิมจ านวนห้องพักเกือบ 8.13 หม่ืน
 

ห้อง ในส่วน City Express และกว่า 4.3 หม่ืนห้อง ในตลาด
นานาชาติ ท้ังน้ี จ านวนห้องสุทธิเติบโต 4.7% จากปีก่อน ณ ส้ิน
ปี 2022 มี Site ท่ีจะพัฒนาเป็นโรงแรมเกือบ 3.4 พันแห่ง คิด
เป็นท้ังหมดราว 5.73 แสนห้อง โดยมี 2.32 แสนห้อง ท่ีก าลัง
ก่อสร้างอยู่ ณ ส้ินปี 2023 โดยในปี 2023 Marriott ซ้ือหุ้นคืน 
21.5 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่า $3.9 พันล้าน โดยจ่ายเงินปันผลและ
ซ้ือหุ้นคืนในปี 2023 เป็นมูลค่า $4.5 พันล้าน
Guidance ของ Marriott ใน 1Q และ 2024: ใน 1Q24 คาด
รายได้แบบ Gross Fee เติบโตสู่ $1.19-$1.205 พันล้าน,
Adjusted EBITDA เท่ากับ $1.12-$1.15 พันล้าน และ 
Adjusted EPS ท่ี $2.12-$2.19 ในปี 2024 คาด RevPAR เพ่ิม
3-5% และคาดอัตราการเติบโตในปี 2024 จ านวนคืนเข้าพัก
ท้ังหมดเพ่ิมข้ึน 5.5-6% และ รายได้แบบ Gross Fee เติบโต สู่ 
$5.12-$5.22 พันล้าน ท้ังน้ี คาด Adjusted EBITDA เท่ากับ 
$4.88-$5.01 พันล้าน และ Adjusted EPS ท่ี $9.18-$9.52
ผลประกอบการ Hilton 4Q & 2023 และแยกตามกลุ่ม: ใน 
4Q และ ปี 2023 มีรายได้รวม $2.6 พันล้าน และ $1.02 หม่ืน
ล้าน เพ่ิมข้ึน 7% และ 18% จากปีก่อน โดยรายได้เฉล่ียต่อ
ห้องพัก (RevPar) เพ่ิมข้ึน 5.7% ใน 4Q และ 12.6% ในปี 2023
เทียบกับปีก่อน จากอัตราการเข้าพักและค่าเช่าห้องท่ีสูงข้ึน

รูปแสดงไฮไลต์ด้านการเงิน ในปี 2023 ของ Hilton

ณ 4Q23 มีจ านวนห้องใหม่ท้ังหมดท่ีจะพัฒนาในโรงแรม 
3.38 หม่ืนห้อง โดยคิดเป็นรวมท้ังหมด 4.62 แสนห้อง ณ ส้ิน
ปี 2023 เพ่ิมข้ึน 11% จากปีก่อน โดย Hilton ได้เพ่ิมจ านวน
ห้องพักรวมประมาณ 6.29 หม่ืนห้อง ในปี 2023 ท้ังน้ี จ านวน
ห้องสุทธิเติบโต 4.9% จากปีก่อน โดยท าการซ้ือคืนและ
จ่ายเงินปันผล มูลค่า $784 ล้าน ใน 4Q และ $2.5 พันล้าน ใน
ปี 2023 ส าหรับ EBITDA เท่ากับ $803 ล้าน ใน 4Q และ 
$3.08 พันล้าน ในปี 2023 และ EPS เท่ากับ $0.57 ใน 4Q 
และ $4.33 ในปี 2023  พร้อมกับก าไรสุทธิ 4Q เท่ากับ $150 
ล้าน และ $1.15 พันล้าน ในปี 2023 โดยรายได้แยกตามกลุ่ม
ต่างๆ ดังน้ี
ค่าธรรมเนียมบริหารจัดการและแฟรนไชส์: ใน 4Q มีรายได้ 
$601 ล้าน เพ่ิมข้ึน 16.7% จากปีก่อน และปี 2023 มี รายได้ 
$2.37 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 15% จากปีก่อน เน่ืองจาก RevPar 
และจ านวนห้องรวมท่ีเข้าพักเพ่ิมข้ึน 
ค่าบริหารจัดการในส่วนท่ีมาจากส่วน Incentive: ใน 4Q มี
รายได้ $77 ล้าน เพ่ิมข้ึน 19% จากปีก่อน และปี 2023 มี 
รายได้ $274 ล้าน เพ่ิมข้ึน 35% จากปีก่อน เน่ืองจากการ
จัดการโรงแรมในภูมิภาคต่างๆ
รายได้จากการเป็นเจ้าของและการเช่า: ใน 4Q มีรายได้ท่ี
$320 ล้าน ลดลง 8% จากปีก่อน และปี 2023 มีรายได้ 
$1.24 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 18% จากปีก่อน โดย 4Q มีรายได้
อ่ืนๆจากค่าธรรมเนียมบริหารจัดการและแฟรนไชส์มูลค่า 
$1.145 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 8% จากปีก่อน และ ปี 2023 ท่ี 
$5.82 พันล้าน เพ่ิมข้ึน 16% จากปีก่อน

Guidance ของ Hilton ใน 1Q24 และ 2024: ใน 1Q24 
คาด RevPAR เพ่ิม 2-4% เทียบกับปีก่อน และ Adjusted 
EBITDA เท่ากับ $690-$710 ล้าน และ ก าไรสุทธิ ระหว่าง 
$340-$359 ล้าน โดยคาด EPS ท่ี $1.32-$1.40 และ 
Adjusted EPS ท่ี $1.36-$1.44 ในปี 2024 คาด RevPAR 
เพ่ิม 2-4% และ คาดก าไรสุทธิระหว่าง $1.694 - $1.729 
พันล้าน และ EPS ท่ี $6.57-$6.71 และ Adjusted EPS ท่ี 
$6.80-$6.94 ด้านอัตราการเติบโตในปี 2024 คาดจ านวน
คืนเข้าพักท้ังหมดเพ่ิมข้ึน 5.5-6% และ Adjusted EBITDA 
เท่ากับ $3.33-$3.38 พันล้าน 
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รูปแสดงไฮไลต์ด้านการพัฒนาธุรกิจปี 2023 ของ Hilton
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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