
 

 

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 29  มีนาคม  2562 

Sector : MAI / SERVICES   ราคาปิด 12.90  บาท 

SIAM  WELLNESS GROUP  PLC. (SPA) “ถือ” ราคาเหมาะสม 14.00 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,634.25 

Market Cap. Bt7,353.0 Mn 

Total shares 570.0m common share Par Bt0.25 

Major Shareholders (as of 8 March 2019) 

ครอบครัวจิราวรรณสถิตย ์ 17.51 % 
ครอบครัวอุตสาหจิต 15.96 % 
กองทุน/สถาบนั 10.46 % 
นกัลงทุนรายยอ่ย 55.17 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 
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Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  

 

 

 

 

ความเส่ียง 
   1.เปิดสาขาไดล่้าชา้กว่าแผนงาน   2.จ  านวนนกัท่องเท่ียวลดลงจากเหตุการณ์ไม่ปกติ 
   3. การขยายสาขาของแฟรนไชส์ท่ีต่างประเทศไม่เป็นไปตามคา 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2559 2560 2561 2562E 2563E 

Net profits (Btm) 141.0 175.2 205.6 255.1 301.6 

EPS 
Bt) 0.25 0.31 0.36 0.45 0.53 

EPS Growth (%) 32.4 24.3 17.4 24.1 18.2 

P/E (x) 52.2 42.0 35.8 28.8 24.4 

DPS (Bt) 0.10 0.12 0.14 0.18 0.21 

Yield (%) 0.78 0.93 1.12 1.39 1.64 

BV (Bt) 1.12 1.32 1.70 1.88 2.20 

P/BV (x) 11.5 9.7 7.6 6.9 5.9 

คงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ที่ 255 ลบ. 
 เติบโต 24%YoY ตามแผนการขยายสาขา 

 รายงานก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 206 ลบ. เติบโต 17%YoY แต่ต ่ากว่าท่ีเราคาด 4%   

 คงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ที่ 255 ลบ. เติบโต 24%YoY ตามแผนการขยาย
สาขา 

 เร่ิมขายแฟรนไชส์ภายใต้แบรนด์ Let’s Relax ไปยงัเมยีนมา 

 ปรับค าแนะน าจาก “ ซ้ือ” เป็น “ถือ” ทีร่าคาเหมาะสม 14.00 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 206 ลบ. เติบโต 17%YoY แต่ต ่ากว่าท่ีเราคาด 4%:  

รายงานก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 206 ลบ. เติบโต 17%YoY ต ่ากว่าท่ีเราคาด 4% โดยบริษทั
เติบโตตามรายไดจ้ากการขายและบริการท่ีเพ่ิมข้ึนราว 20%YoY สู่ 1,152 ลบ. จาก
การขยายสาขาในประเทศจ านวน 10 สาขา แบ่งเป็นแบรนด ์Let’s Relax 7 สาขา  
แบรนด ์Stretch me by Let’s Relax 2 สาขา และแบรนด ์Face Care by Let’s Relax 
อีก 1 สาขา และมีการขยายสาขาแฟรนไชส์ไปต่างประเทศจ านวน 5 สาขาแบ่งเป็น
ในจีน 2 สาขา และกมัพชูา 3 สาขา ท าให ้ณ ส้ินปีมีจ านวนสาขาทั้งส้ิน 55 สาขา โดย
บริษทัยงัคงสามารถรักษาอตัราก าไรสุทธิใหใ้กลเ้คียงเดิมท่ี 18%  

 คงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ท่ี 255 ลบ. เติบโต 24%YoY ตามแผนการขยายสาขา: 
คงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ท่ี 255 ลบ. เติบโต 24%YoY โดยมีปัจจยัสนบัสนุนจาก
แผนการขยายสาขาในปีน้ีคาดจะอยูท่ี่ราว 10 สาขาเช่นเดิม แต่จะแบ่งเปิดกระจายไป
ในแต่ละไตรมาส ต่างจากเดิมท่ีกระจุกตวัในช่วงปลายปี อีกทั้งยงัมีการรับรู้ส่วนแบ่ง
รายไดจ้ากกิจการชบา เอลลิแกนซ์ ท่ีบริษทัถือหุ้นในสัดส่วน 76%  โดยจะควบรวม
งบการเงินตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค.62 คาดว่าจะมีสัดส่วนราว 5% ของรายไดร้วม โดยเรา
คาดรายไดร้วมของบริษทัจะเติบโตราว 23%YoY สู่ 1,404 ลบ. และยงัคงสมมติฐาน
อตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิท่ี  35% และ 18% ตามล าดบั 

 เร่ิมขายแฟรนไชส์ภายใต้แบรนด์ Let’s Relax ไปยังเมียนมา : บอร์ดมีมติเห็นชอบ
เขา้ท าสัญญา Franchise Agreement ให้กบัผูป้ระกอบการ Living square ในประเทศ
เมียนมาเป็นระยะเวลา 5 ปี และสามารถขยายต่อไปไดอี้ก 5 ปี คาดจะเปิดด าเนินการ
ได้ราว 3Q62 โดยค่าแฟรนไชส์แบ่งช าระเป็น 2 ส่วน คือ Lump-sum 
(แบบจ่ายเงินกอ้น) และ Monthly Franchise Fee (คิดตามสัดส่วนรายไดต่้อเดือน) อีก
ทั้งบริษทัยงัมีปัจจยับวกเพ่ิมเติมจากการเปิดสาขาแฟรนไชส์ Let's Relax ในเมือง
ชิงต่าว ประเทศจีน เป็นสาขาท่ี 2 คาดจะเปิดด าเนินงานไดร้าว 2Q62 เรามองว่าเป็น
สัญญาณท่ีดีของการเติบโตในต่างประเทศ 

 ปรับค าแนะน าจาก “ ซ้ือ” เป็น “ถือ” ท่ีราคาเหมาะสม 14.00 บาท: เรายงัคงช่ืนชอบ 
SPA ท่ีสามารถเติบโตไดต่้อเน่ืองจากการขยายสาขาทั้งในและต่างประเทศ รวมถึง
ส่วนแบ่งรายไดจ้ากกิจการ ชบา เอลลิแกนซ์ โดยเราประเมินมูลค่าตามพ้ืนฐานดว้ย
ใชว้ิธี DCF ใชส้มมติฐาน WACC 7.3% , Terminal Growth 4.0%  ไดร้าคาเหมาะสม
เท่ากบั 14.00 บาทแต่เน่ืองจากราคาหุ้นข้ึนมาตอบรับผลการด าเนินงานแลว้ ท าให้
ราคาปัจจุบนัมีอพัไซตเ์พียง 8.5%  เราจึงปรับค าแนะน าจาก “ซ้ือ” เป็น “ถือ” 


