
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 4  พฤษภาคม  2561 

Sector : MAI / SERVICES   ราคาปิด 18.20  บาท 

SIAM  WELLNESS GROUP  PLC. (SPA) “ถือ” ราคาเหมาะสม 19.20 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,790.80 

Market Cap. Bt10,374.0 Mn 

Total shares 570.0m common share Par Bt0.25 

Major Shareholders (as of 14 March 2018) 

นาย ประเสริฐ  จิราวรรณสถิตย ์ 11.08 % 

นาย วบูิลย ์ อุตสาหจิต 11.08 % 

นาง ปราณี ศุภวฒันเกียรติ 9.42 % 

นาง ฐานิศน์  อมรธีรสรรค ์ 9.41 % 

% free float  31.26 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 
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Assistant Analyst: Tossapon Wilaiprapakorn 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  

 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 106.5 141.0 175.2 227.3 276.5 

EPS (Bt) 0.19 0.25 0.31 0.40 0.49 

EPS Growth (%) 133.5 32.4 24.3 29.8 21.6 

P/E (x) 97.4 73.6 59.2 45.6 37.5 

DPS (Bt) 0.10 0.10 0.12 0.16 0.19 

Yield (%) 0.55 0.55 0.66 0.88 1.07 

BV (Bt) 0.97 1.12 1.32 1.56 1.85 

P/BV (x) 18.7 16.2 13.7 11.6 9.8 

        คาดก าไรปี 61 ผลประกอบการท าจุดสูงสุดใหม่ที่ราว 227 ลบ. เติบโต 30 %YoY  
 SPA ผู้ให้บริการสปาแบบครบวงจร  

 โอกาสของธุรกจิสปาในประเทศจากการเติบโตของจ านวนนักท่องเท่ียว 

 โอกาสของธุรกจิสปาในต่างประเทศจากการขายแฟรนไชส์ 

 คาดก าไร 1Q61 จะเตบิโตราว 31%YoY จาก SSSG แม้ยงัไม่มกีารเปิดสาขาใหม่ 

 คาดก าไรปี 61 ผลประกอบการท าจุดสูงสุดใหม่ทีร่าว 227 ลบ. เตบิโต 30 %YoY  

 เราเร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ“ ด้วยราคาเหมาะสม 19.20 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 SPA ผู้ให้บริการสปาแบบครบวงจร : SPA แบ่งเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ คือ 1.ธุรกิจสปา

มีสดัส่วนรายได ้86% ของรายไดร้วม  ภายใตแ้บรนด์ "RarinJinda Wellness Spa" 
เป็นแบรนด์ระดบั 5 ดาว มีจ านวน 3 สาขา  แบรนด์ "Let's Relax" ระดบั 4 ดาว มี
จ านวน 27 สาขาและแบรนด ์บา้นสวนมาสสาจ ระดบั 3 ดาว มีจ านวน 11 สาขา 2.
ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารมีสัดส่วนรายได้ 6% ของรายได้รวม ในนาม 
"โรงแรม ระรินจินดา เวลเนส สปา รีสอร์ท"  ร้านอาหารในนาม "Deck 1" และ
ร้านอาหาร "D Bistro" 3.ธุรกิจการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์สปาภายใต้แบรนด ์
"Blooming" มีสัดส่วนรายได ้6% ของรายไดร้วม 4.กิจการ “โรงเรียนสอนนวด
แผนไทยบลูมม่ิง” เพ่ือให้การอบรมบริการนวดและสปาแก่พนกังานเทอราพิสต ์
เพื่อรองรับการขยายธุรกิจของบริษทั มีสัดส่วนรายได ้2% ของรายไดร้วม บริษทั
รายงานรายไดปี้ 60 อยูท่ี่ 948 ลบ. เติบโต 30.7 %YoY มาจากการเติบโตจากสาขา
เดิม (SSSG) ถึง 24% และจากการขยายสาขา 6% ก าไรสุทธิอยูท่ี่ 175 ลบ. เติบโต 
24 %YoY แต่อตัราก าไรสุทธิอยู่ท่ี 18.2% ลดลงเม่ือเทียบกบัปี 59 ท่ี 19.1% 
เน่ืองจากในบางสาขาปิดปรับปรุงและมีการเปิดสาขาใหม่ในช่วง 2H60 ซ่ึงตอ้งใช้
ระยะเวลาประมาณ 4-6 เดือน ถึงจะถึงจุดคุม้ทุน   

 โอกาสของธุรกิจสปาในประเทศจากการเติบโตของจ านวนนักท่องเที่ยว : ธุรกิจ 
สปามีผูใ้ชบ้ริการหลกัเป็นนกัท่องเท่ียวถึง 75 % เป็นชาวจีนถึง 55% (สามารถดู
ขอ้มูลเพ่ิมเติมจากรูปท่ี 1) โดยแผนงานในปัจจุบนัจะเน้นขยายสาขาไปตามหัว
เมืองหลกั และหา้งสรรพสินคา้ท่ีไดรั้บความนิยมจากนกัท่องเท่ียว ตั้งเป้าเปิดสาขา
เพ่ิมปีละ 10 สาขา โดยใชแ้บรนด์ Let’s Relax เป็นเรือธง ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้
สูงสุดราว 40% รวมถึงบริษทัมีการขยายกิจการในรูปแบบการรับบริหารกิจการ 
สปาในโรงแรม มีขอ้ดีคือลงทุนต ่าและใชเ้วลาในการตกแต่งไม่นาน ฝ่ายวิจยัมอง
วา่ ในประเทศไทยแบรนด์ Let’s Relax ยงัสามารถเติบโตไดต้่อเน่ืองจากจ านวน
นกัท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมข้ึน โดยใน 1Q61 จ านวนนกัท่องเท่ียวรวมเติบโต 8.2 %YoY 
และนกัท่องเท่ียวจีนเติบโตถึง 30 %YoY (สามารถดูจ านวนนกัท่องเท่ียวแยกตาม
สญัชาติไดใ้นรูปท่ี 3) ในอนาคตหากแบรนด์ Let’s Relax อ่ิมตวัแลว้ บริษทัมีแผน
จะขยายแบรนด์บา้นสวน ซ่ึงเป็นแบรนด์ท่ีเน้นลูกคา้ชาวไทย เพ่ือเพ่ิมส่วนแบ่ง
การตลาดกบักลุ่มลูกคา้คนไทยใหม้ากข้ึน 
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

ความเส่ียง : 1. เปิดสาขาไดล่้าชา้กวา่แผนงาน 
                   2. จ  านวนนกัท่องเท่ียวลดลงจากเหตุการณ์ไม่ปกติ 
                   3. การขยายสาขาของแฟรนไชส์ท่ีต่างประเทศไม่เป็นไปตามคาด 
                    

 โอกาสของธุรกิจสปาในต่างประเทศจากการขายแฟรนไชส์ : SPA ใชว้ิธีการขยาย
สาขาในต่างประเทศผ่านแบรนด์ Let’s Relax ในรูปแบบแฟรนไชส์ ร่วมกบั 
พนัธมิตรท่ีจีน โดยเร่ิมตั้งแต่ปี 59 ท่ีเมืองคุนหมิง และในช่วงปลายปี 60 มีการให้
สิทธ์ิแฟรนไชส์เพื่อขยายอีก 2 สาขาในเมืองเทียนจินและเมืองชิงเต่า คาดจะเปิด
ด าเนินการไดใ้น 1Q61 และ 2Q61 ตามล าดบั และให้สิทธ์ิแฟรนไชส์ในประเทศ
กมัพูชา 3 สาขาท่ีกรุงพนมเปญ คาดจะเปิดด าเนินการไดใ้น 2Q61 การขายแฟรน
ไชส์บริษทัจะไดรั้บค่าตอบแทนในรูปแบบ Lump-Sum Franchise Fee ไดรั้บเม่ือมี
การตกลงซ้ือขายกนั และ Monthly Franchise Fee คิดตามสัดส่วนรายไดต้่อเดือน  
ฝ่ายวิจยัมองว่าหากแฟรนไชส์ในประเทศจีนและกมัพูชาประสบความส าเร็จ จะ
เป็นปัจจยัหนุนการเติบโตใหม่ให้กบับริษทั (New S-Curve) เน่ืองจากการขยาย
สาขาแฟรนไชส์ไม่จ าเป็นตอ้งใชเ้งินทุน และมีโอกาสเติบโตสูง 

 คาดก าไร 1Q61 จะเตบิโตราว 31%YoY จาก SSSG แม้ยังไม่มีการเปิดสาขาใหม่ : 
คาดรายไดจ้ะอยูท่ี่ราว 288 ลบ. เติบโต  28 %YoY จากจ านวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ี
เพ่ิมข้ึนถึง 30 %YoY ส่งผลให้ SSSG ปรับตวัข้ึน และคาดก าไรสุทธิราว 59 ลบ. 
เติบโต 31%YoY  โดยคาดวา่อตัราก าไรสุทธิสามารถใกลเ้คียงกบั 1Q60 ท่ีระดบั 
20% เน่ืองจากสาขาท่ีเปิดด าเนินงานในปี 60 มีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนแมว้า่ใน 1Q61 
จะไม่มีการเปิดสาขาใหม่เพ่ิมเติม  

 คาดก าไรปี 61 ผลประกอบการท าจุดสูงสุดใหม่ที่ราว 227 ลบ. เติบโต 30 %YoY : 
คาดรายไดปี้ 61 อยูท่ี่ 1,218  ลบ. เติบโต 29 %YoY  ก าไรสุทธิอยูท่ี่ 227 ลบ.เติบโต 
30 %YoY โดยมีปัจจยัหนุนมาจากการเปิดให้บริการเต็มปีในแบรนด์ RarinJinda 
หลงัปิดปรับปรุงในช่วงปี 60 พร้อมตั้งเป้าเปิดเพ่ิม 10 สาขา จากปี 60 ท่ี 41 สาขา
(สามารถดูแผนงานการเปิดสาขาไดใ้นรูปท่ี 2) โดยจะเร่ิมเปิดในช่วง 2H61 อีกทั้ง
มีแผนจะ Rebranding ผลิตภณัฑส์ปาให้ Premium มากข้ึน เหมาะส าหรับเป็นของ
ฝาก เนน้ขายผา่นสาขาและแฟรนไชส์  

 เราเร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ“ ด้วยราคาเหมาะสม 19.20 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมิน
มูลค่าเหมาะสมโดยใชว้ิธี DCF โดยคาดการณ์ CAGR 6 ปี ท่ี 18 % (ใชส้มมติฐาน 
: WACC 7.4% ,Beta = 0.82 ,terminal growth 5.25% และ SSSG 0%) ยงัไม่รวม
การเติบโตจากแฟรนไชส์จากต่างประเทศ ไดร้าคาเหมาะสม 19.20  บาท ซ่ึงมีอพั
ไซตเ์หลือไม่มากจากราคาปิดล่าสุด อีกทั้งราคาหุน้ในปัจจุบนัซ้ือขายท่ีระดบั PER 
60 เท่าสูงกวา่ PER ของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ี 30 เท่าจึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า 
“ถือ” 
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รูปท่ี 1  : สดัส่วนลูกคา้แบ่งตามสญัชาติ(ท่ีมา : ขอ้มูลบริษทั) รูปท่ี 2  : แผนการขยายสาขาธุรกิจสปาของบริษทั(ท่ีมา : ขอ้มูลบริษทั) 

รูปท่ี 3 : จ านวนนกัท่องเท่ียวในแต่ละปีแบ่งตามสญัชาติ(ท่ีมา : กระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา) 

รูปท่ี 4 : คาดการณ์การเติบโตของจ านวนนกัท่องเท่ียว(ท่ีมา : แผนพฒันาการท่องเท่ียวแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ 2560-2564)) 


