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บริษทั สยามเวลเนสกรุป๊ จาํกดั (มหาชน) (SPA) 

ผูป้ระกอบการธุรกิจสปารายใหญ ่และรายเดียวในบรษิทัจดทะเบียนของไทย 

บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) (SPA) ดําเนินธุรกิจด้านสปาเพื่อสุขภาพ และธุรกิจท่ี

เก่ียวเน่ืองกับธุรกิจสปา โดยเป็นผูป้ระกอบการสปารายเดียวในบริษัทจดทะเบียนไทย และมี Market 

share อันดับ 1 เม่ือเปรียบเทียบกับสปาท่ีมีการจดทะเบียนในประเทศไทย คาดจาํนวนนักท่องเท่ียว

ต่างชาติจะกลบัเขา้ไทยเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสาํคญัใน 2H22 รายไดปี้ 2022 คาดโตเกือบ 2 เท่า และคาด

กาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit) กลับมาเป็นบวกไดอี้กครั้ง ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 

13.10 บาท อิง EV/EBITDA ปี 2024F ท่ี 20 เท่า ซ่ึงเป็นระดับเดียวกับปี 2019 บนสมมติฐานผลการ

ดาํเนินงานบริษัทกลบัสู่ระดบัก่อนเกิด Covid-19 และ Discount กลบัมาท่ีปี 2022F ขณะท่ีนักท่องเท่ียว

จนี ฮ่องกง และไตห้วนั ท่ีจะเขา้มา มองเป็น Potential Upside  

ประเด็นการลงทุน 

 ผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ คาดรายไดปี้ 2022 เติบโตเกือบ 2 เท่า และผลการดาํเนินงานกลบัสู่ระดบัก่อน 

Covid-19 ไดใ้นปี 2024 คาดนักท่องเท่ียวต่างชาติจะกลับเขา้ไทยเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ คาดหวัง 

Utilization rate ธุรกิจสปาจะค่อยๆฟ้ืนตัวในปี 2022 และเพ่ิมข้ึนเป็น 50% และ 75% ในปี 2023 และ 

2024 ตามลําดับ บน Capacity เดิม ซ่ึงเขา้ใกลร้ะดบัก่อน Covid-19 ท่ีประมาณ 80% ทําใหค้าดรายไดปี้ 

2022 โต 183% yoy เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 495 ลบ. ตํา่กว่ากรอบท่ีผู้บริหารคาดการณ์เล็กน้อยท่ีประมาณ 

500-600 ลบ. ส่วนปี 2023 และ 2024 จะอยู่ท่ี 1,073 และ 1,672 ลบ. ตามลําดับ ส่วนกาํไรจากการ

ดําเนินงาน (Operating Profit) ในปี 2022 คาดกลับมาเป็นบวกไดท่ี้ 44 ลบ. ซ่ึงเรายงัไม่รวมการกลับมา

ของนักท่องเท่ียวจีนในประมาณการปี 2022 ขณะท่ีคาดกาํไรสุทธิ (Net Profit) จะกลับมาเป็นบวกไดใ้นปี 

2023 ท่ี 146 ลบ. และปี 2024 ท่ี 266 ลา้นบาท จากคาดการณ์ปี 2024 บริษัทมีผลการดําเนินงานใน

ระดบัเดียวกบัก่อน Covid-19 จากการฟ้ืนตวัเต็มท่ีและการกลบัมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติโดยเฉพาะจีน 

 ราคาหุน้ SPA ยงัคง Laggard หุน้กลุ่มท่องเท่ียวอยู่มาก ราคาหุน้ SPA ท่ีผ่านมาปรบัตัวข้ึนน้อยกว่าหุน้

กลุ่มท่องเท่ียวโดยรวม ทั้งท่ีความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุนดีกวา่หุน้กลุ่มท่องเท่ียวอ่ืนๆ 

การฟ้ืนตวัของของราคาหุน้ตั้งแต่เกิด Covid-19 ราคาหุน้กลุ่มท่องเท่ียวรวมถึง SPA ปรบัตัวลงมา

ค่อนขา้งลึกตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาด Covid-19 อย่างไรก็ตาม หลังสถานการณ์ค่อยๆคล่ีคลาย ราคา

หุน้สามารถฟ้ืนตัวไดต่้อเน่ือง โดย CENTEL ฟ้ืนตัวได้ดีสุด +171% เทียบกับ ERW +139%, MINT 

+112% และ SPA +70% (ราคาปิด 31 มี.ค. 20 – 1 มิ.ย. 22)  

SPA สร้างผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) สูงสุดในช่วงก่อน Covid-19 เม่ือเปรียบเทียบ

อัตราส่วน ROIC ช่วงปี 2017-2019 พบว่า SPA สรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) สูงสุดดว้ย

ค่าเฉล่ียท่ี 23% เทียบกบั CENTEL 13.4%, ERW 7.2% และ MINT 5.9% ขณะท่ีนอกเหนือจาก ROIC 

ของ SPA จะสูงกวา่หุน้ท่องเท่ียว อตัราส่วน ROE, ROA และ Profit Margin ของ SPA ก็สูงกวา่เช่นกนั 

ประเมิน SPA เป็นหุน้ท่ียงัถูกมองขา้ม จากสถานการณ์การแพร่ระบาดท่ีดีข้ึน อตัราการฉีดวคัซีนใน

ไทยครบ 2 เข็มท่ี 75.7% และการเตรียมประกาศ Covid-19 เป็นโรคประจาํถ่ินประมาณกลางเดือน 

มิ.ย. เรามีมุมมองวา่จะเห็นการฟ้ืนตวัของราคาหุน้ต่อเน่ือง ซ่ึงปัจจุบนัยงัคง Laggard หุน้กลุ่มท่องเท่ียว 

 ประเมินราคาเหมาะสมอยูท่ี่ 13.10 บาท อิง EV/EBITDA ปี 2024F ท่ี 20 เท่า ซ่ึงเป็นระดบัเดียวกบัปี 

2019 บนสมมติฐานผลการดาํเนินงานบริษัทกลบัสู่ระดบัก่อนเกิด Covid-19 และ Discount กลบัมา ณ ปี 

2022F ดว้ย Re ท่ี 13% ไดร้าคาเหมาะสมปี 2022F ท่ี 13.10 บาท 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021 2022F 2023F       2024F 

Net turnover  436 175 495 1,073        1,672 
EBITDA  17 75 368 584 775 
Operating profit  (190) (251) 44 223 368 
Net profit (adj.)  (209) (287) (3) 146 266 
EPS (Bt) (0.24) (0.34) (0.00) 0.17 0.31 
PE (x) (28.4) (20.1) (2,236.2) 47.5 26.1 
P/B (x) 6.6 9.3 11.3 9.1   7.0 
EV/EBITDA (x) 443.9 95.1 22.6 14.0 10.5 
Dividend yield (%) 0.3 0.0 0.0 0.0   0.6 
Net margin (%) (48.0) (163.9) (0.6) 13.6 15.9 
Net debt/(cash) to equity (%) 162.9 228.0 223.7 167.0        121.4 
ROE (%) (23.1) (46.4) (0.5) 19.2 27.0 
Source: SIAM WELLNESS GROUP PLC, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

BUY 

 

Share Price   Bt8.10
Target Price Bt13.10
Upside  +61.73%

COMPANY DESCRIPTION
Siam Wellness Group PLC operates the business 
of wellness spa and other related businesses. 
There are four main business operations: 1.Spa 
2.Hotel and Restaurant. 3. Sale of Spa Products: 
Distributes and sells spa related products 
4.School of Traditional Thai Massage.

STOCK DATA 
GICS sector                              MAI 
Bloomberg ticker:          SPA TB
Shares issued (m):            855.00
Market cap (Btm):         6,925.50
Market cap (US$m):            201.15
3-mth avg daily t'over (US$m):   0.89
 

Price Performance (%) 

52-week high/low                     Bt8.95/Bt6.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

  -    18.25 14.08 (2.99) 20.00 

    

Major Shareholders % 

WIBOON UTSAHAJIT 11.11 

ประเสรฐิ จริาวรรณสถติย ์ 10.33 

ปราณี ศภุวฒันเกยีรต ิ   9.13 

PRICE CHART 
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นกัวิเคราะห ์

Kitpon Praipaisarnkit 

02-659-8154 

kitpon@uobkayhian.co.th 

 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์

Thanawat Thangchadakorn 

02-659-8439 

thanawat@uobkayhian.co.th 
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ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (SPA) ดาํเนินธุรกิจดา้นสปาเพ่ือ

สุขภาพ และธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจสปา โดยแบ่งเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ คือ     

1 .ธุรกิจสปา ภายใต้แบรนด์ "Let's Relax" แบรนด์ "RarinJinda Wellness 

Spa" แบรนด์ บ้านสวนมาสสาจ แบรนด์ Stretch me by Let's Relax และ     

แบรนด ์Dr. Spiller Pure Skin Care Solutions 2.ธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร 

ในนาม "โรงแรม ระรินจินดา เวลเนส สปา รีสอรท์" เป็นโรงแรมสไตล์บูติก ท่ี

จงัหวดัเชียงใหม่ รา้นอาหารในนาม "Deck 1" 3.ธุรกิจการจาํหน่ายผลิตภณัฑ์

สปา จดัจาํหน่ายผลิตภณัฑส์ปาภายใตแ้บรนด ์"Blooming" "Let's Relax" และ 

"LRL (Let's Relax Lifestyle)" 4.กิจการโรงเรียนเก่ียวกบัการนวดแผนไทยใน

นาม "โรงเรียนสอนนวดไทยและสปาสยามเวลเนส" เพื่อใหก้ารอบรมบริการ

นวดและสปาแกพ่นักงานเทอราพิสต ์เพื่อรองรบัการขยายธุรกิจของบริษัท  

รูปท่ี 1 กลุม่ธุรกิจของ SPA 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

รายไดห้ลกัของบรษิัทมาจากธุรกิจสปามากกว่า 70% 

ก่อนการระบาดของ Covid-19 รายไดจ้ากธุรกิจสปามีสัดส่วนท่ีค่อนขา้งสูงท่ี

ประมาณ 90% ซ่ึงถือเป็น Driver หลกัของบริษัทตลอดท่ีผ่านมา อยา่งไรก็ตาม

เมื่อเกิดการระบาดของ Covid-19 รา้นสปาถูกสัง่ปิด กระทบรายไดร้วมบริษัท 

รูปท่ี 2 สดัสว่นรายไดข้อง SPA 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

บริษัทจึงเร่ิมกระจายความเส่ียงโดยลดสดัส่วนรายไดธุ้รกิจสปาลง จากเดิม 

90% เหลือ 74% และเพ่ิมการขายผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวขอ้งกบัสปาผ่านชอ่งทาง

ออนไลน์เพิ่มขึ้ น ทาํใหส้ดัส่วนรายไดป้รบัตวัเพิ่มขึ้ นมาอยูท่ี่ 17% จาก 5% 

 

แบรนดธุ์รกิจสปาของบริษัท ปัจจุบันบริษัทมีสาขาอยู่ทั้งหมด 70 สาขา 

โดยแบ่งเป็นแต่ละแบรนดด์งัน้ี  

1. RarinJinda Wellness Spa แบรนดห์รูระดบั 5 ดาว เน้นลูกคา้กลุ่มตลาด

บน ส่วนใหญ่ตั้งยูใ่นโรงแรมและรีสอรท์ มีทั้งหมด 3 สาขา 

2. Let's Relax แบรนด์ระดับ 4 ดาว เน้นลูกคา้กลุ่มกลาง-บน ตั้งอยู่ใน

ห้างสรรพสินค้า โรงแรม และ standalone ตามสถานท่ีท่องเท่ียว เป็น    

แบรนดเ์รือธงของ SPA มีจาํนวนทั้งหมด 49 สาขา 

3. BaanSuan Massage แบรนด์ระดับ 3 ดาว ตั้งเป็น standalone อยู่ใน

พื้ นท่ีประชากรหนาแน่น เน้นลูกคา้กลุ่มปานกลาง รวมถึงคนไทยในพื้ นท่ี มี

จาํนวนทั้งหมด 10 สาขา และสาขาอ่ืนๆอีกรวม 8 สาขา  

รูปท่ี 3 จาํนวนสาขาแยกตามแบรนด ์

Source: SPA and UOB Kay Hian 

ขยายสาขาตอ่เน่ืองก่อนการแพรร่ะบาดของ Covid-19 บริษัทมกีารขยาย

สาขาเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองจนกระทัง่เกิดการแพรร่ะบาดของ Covid-19 โดย    

แบรนดท่ี์เป็นจุดโฟกสัในการขยายสาขาต่อเน่ืองคือ Let's Relax ท่ีเป็น     

แบรนดเ์รือธงของ SPA และเป็นแบรนดท่ี์สรา้งรายไดใ้หบ้ริษัทสดัส่วนสูงสุด  

รูปท่ี 4 การขยายสาขาแยกตามแบรนด ์

Source: SPA and UOB Kay Hian 
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ลกูคา้หลกัเป็นชาวจนี ฮ่องกง และไตห้วนั รวมกว่า 55% ของรายได ้

ก่อนการแพรร่ะบาดของ Covid-19 

ก่อนการระบาดของ Covid-19 ลูกค้าหลักของ SPA มากกว่าค ร่ึงเป็น

นักท่องเท่ียวชาวจีน ฮ่องกง และไตห้วนั รวมคิดเป็น 55% รองลงมาเป็นคน

ไทยและ Expat จากการปิดประเทศทําให ้SPA ตอ้งมีการกระจายความเส่ียง

โดยเพิ่มสดัส่วนลูกคา้ในประเทศเพิ่มขึ้ น ทาํใหล่้าสุดในปี 2021 สดัส่วนลูกคา้

คนไทยและ Expat สูงถึง 90% และเป็นชาวต่างชาติเพียง 10% อย่างไรก็ตาม

จากทิศทางแนวโน้มการเปิดประเทศ การเดินทางเขา้มาของนักท่องเท่ียว

ต่างชาติ รวมถึงคาดหวงัการกลับมาของนักท่องเท่ียวชาวจีนซ่ึงเป็นลูกคา้หลัก

ของ SPA จะช่วยทําใหผ้ลประกอบการของบริษัทปรบัตวัดีขึ้ นอย่างมีนัยสาํคญั 

มองเป็น Potential Upside ต่อประมาณการของเรา 

รูปท่ี 5 สดัสว่นรายไดแ้ยกตามกลุ่มลกูคา้ 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

คาดการณจ์าํนวนนกัทอ่งเท่ียวปีน้ีท่ี 6 ลา้นคน 

ทั้งผูบ้ริหาร SPA และภาครฐัมีการคาดการณ์ตวัเลขนักท่องเท่ียวจะกลบัเขา้มา

ในประเทศอยู่ท่ีราว 6 ล้านคน และ 18 ล้านคน ในปี 2022 และ 2023 

ตามลาํดบั เพิ่มขึ้ นจากปี 2021 ท่ี 4.3 แสนคน แมจ้ะยงัไม่สามารถกลบัไปยงั

ระดับ เดิมก่อนมีการระบาดของ Covid-19 การทยอยกลับ เข้ามาของ

นักท่องเท่ียวต่างชาติจะชว่ยหนุนรายไดแ้ละกาํไรของบริษัทใหม้ีการฟ้ืนตวั 

รูปท่ี 6 คาดการณจ์าํนวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาต ิ

Source: SPA and UOB Kay Hian 

ภาพรวมอุตสาหกรรม 

ขอ้มูลจากรายงานประจําปี 2020 ของ SPA อุตสาหกรรมสปาทั้งโลกมี

มูลค่ารวมสูงถึง 27 ลา้นลา้นบาท เมื่อมองกลับมาท่ีประเทศไทย ขนาด

อุตสาหกรรมการท่องเท่ียวแนวสุขภาพ หรือ Thai Wellness Tourism อยู่ท่ี

ประมาณ 40 พันลบ. ซ่ึงในจาํนวนน้ีเอง ธุรกิจสปาท่ีจดทะเบียนในไทยมี

ขนาดธุรกิจอยู่ท่ี 3.5 พนัลบ. SPA มีโอกาสในการขยายธุรกิจ ทั้งธุรกิจสปา

ในไทย รวมถึงธุรกิจ Thai Wellness Tourism ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

 

โอกาสการขยายธุรกิจของ SPA จากปัจจบุนั Market Share ท่ี 36% 

จากตวัเลขขนาดอุตสาหกรรมธุรกิจสปาไทยท่ีประมาณ 3.5 พนัลบ. รายได้

สูงสุดท่ี SPA เคยทําไดใ้นธุรกิจสปาก่อนการระบาดของ Covid-19 ณ ปี 

2019 อยู่ท่ี 1.26 พันลบ. หรือคิดเป็น 36.08% นับว่าเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่

สุดท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนในไทย ส่วนรายอ่ืนจะเป็นผูป้ระกอบการรายเล็ก

ตามภูมิภาค ตัวเลขดังกล่าวมองเป็นโอกาสสําหรบั SPA ท่ีจะสามารถเพิ่ม

ส่วนแบ่งการตลาดเพิ่มขึ้ นได ้จากความเช่ียวชาญในการดาํเนินธุรกิจ การมี

โรงเรียนเก่ียวกบันวดแผนไทยของตนเอง ทาํใหส้ามารถควบคุมคุณภาพของ 

Therapist ได ้รองรบัการขยายสาขา และเกิดการประหยดัจากขนาดได ้เน่ือง

ดว้ย SPA เป็นบริษัทจดทะเบียน ทาํใหส้ามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง้า่ยกวา่ 

และมีตน้ทุนท่ีตํา่กวา่ ในการขยายธุรกิจเมื่อเปรียบเทียบกบัคูแ่ขง่ 

รูปท่ี 7 ขนาดอุตสาหกรรมสปาทั้งในไทยและทั้งโลก 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

ปัจจยัเส่ียง 

จาํนวนนักท่องเท่ียวเดินทางเขา้ไทยตํา่คาดการณ์ แมบ้ริษัทจะมีการ

กระจายความเส่ียงมายงัคนไทยมากขึ้ น แต่ยงัคงไม่เพียงพอต่อการกลบัไปมี

กาํไรในระดบัเดิมได ้ 

การขาดแคลนบุคลากร Therapist ซ่ึงพบบ่อยในธุรกิจสปา อย่างไรก็ตาม

บริษัทมีการเปิดโรงเรียนนวดแผนไทยเพ่ือสรา้งบุคลากรเอง เป็นการช่วยลด

ความเส่ียงน้ีลงได ้
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สภาพคลอ่งบรษิัทอาจไม่น่ากงัวล 

หน่ึงในประเด็นท่ีตลาดกงัวลต่อบริษัท SPA ท่ีผ่านมานัน่คือเร่ืองสภาพคล่อง

ของบริษัท จากทั้งการถูกสัง่ปิดการใหบ้ริการธุรกิจสปาในช่วงการแพร่ระบาด

ของ Covid-19 ทําให้กระแสเงินสดบริษัทลดลงแล้วน้ัน  ยังมีการเร่ิมใช้

มาตรฐานบัญ ชีใหม่  TFRS16 เก่ียวกับสัญญาเช่า และ TFRS9 เก่ียวกับ

เคร่ืองมือทางการเงิน ในปี 2020 ทําใหร้ายการเช่าสินทรัพย์ต่างๆจากเดิม

บนัทึกเป็นค่าใชจ้่าย ปัจจุบนัจะถูกบนัทึกเป็นฝั่งหน้ีสิน ทําใหอ้ตัราส่วนสภาพ

คล่องหรือ Current ratio ปรับตัวลดลงตํา่กว่า 1 เท่า จนล่าสุด 1Q22 อยู่ท่ี 

0.58 เท่า ซ่ึงนักลงทุนบางส่วนอาจมีความกังวลความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง 

และตลาดเร่ิมกงัวลวา่บริษัทจาํเป็นตอ้งมีการเพิ่มทุนหรือไม ่ 

รูปท่ี 8 อตัราสว่นสภาพคลอ่ง หรือ Current Ratio 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

หากไม่รวมผลของ TFRS ตวัเลข Current Ratio ยงัคงสูงกว่า 1 เทา่ 

หากเราหักผลกระทบของการเปล่ียนมาตรฐานบัญชี จะพบว่าสินทรัพย์

หมุนเวียนจะมากกว่าหน้ีสินหมุนเวียน ทําให้อัตราส่วนสภาพคล่องหรือ 

Current Ratio กลับมาสูงกว่า 1 เท่า หากมองมิติน้ี จะทําใหค้วามกังวลดา้น

สภาพคล่องของบริษัทลดลง นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงัใหข้อ้มลูเพิ่มเติมวา่บริษัทมี

เงินสดในมือประมาณ 100 ลบ. มี Cash Burn Rate อยูท่ี่ประมาณเดือนละ 10 

ลบ. ช่วงตน้ปี และค่อยๆลดลง ณ ปัจจุบัน คาดเพียงพอต่อการดําเนินธุรกิจ 

ทั้งน้ีบริษัทยงัมีวงเงินสินเช่ือกบัธนาคารพาณิชย ์หากมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งิน

สดก็สามารถเรียกใชเ้งินสดจาก Credit Line ส่วนน้ีได ้

รูปท่ี 9 อตัราสว่นสภาพคลอ่ง หรือ Current Ratio ไม่รวมผลของ TFRS 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

อาจมีความกงัวล Debt Covenants 

จากเง่ือนไขการกูเ้งินจากเจา้หน้ีนั่นคือธนาคารพาณิชย ์บริษัทตอ้งรกัษา

อตัราส่วน D/E Ratio ใหไ้ม่เกินระดบั 2 เท่า อยา่งไรก็ตาม จากสถานการณ ์

Covid-19 ท่ีผ่านมา บริษัทไดม้ีการขอเจรจากบัเจา้หน้ีเพื่อขอผ่อนผนัเกณฑ์

ดังกล่าวได ้โดยเป็นการยึดตัวเลข D/E Ratio โดยหักผลกระทบจาก TFRS  

ซ่ึงตรงน้ีเองทาํใหบ้ริษัทยงัคงอตัราส่วนอยู่ในเกณฑท่ี์กาํหนด อย่างไรก็ตาม 

การผ่อนผนัดงักล่าวจะส้ินสุดลงในปี 2022 ซ่ึงบริษัทมีความตั้งใจจะขอผ่อน

ผันเกณฑ์ดังกล่าวเพิ่มเติม หากสามารถขอผ่อนผันได ้D/E Ratio ปี 2023 

โดยหักผลกระทบจาก TFRS คาดจะอยู่ท่ี 1.06 เท่า ซ่ึงไม่เกินเกณฑ์ ทําให้

ลดความเส่ียงการเกินเกณฑด์งักล่าวออกไป ขณะท่ี D/E Ratio ปกติปี 2023 

คาดอยูท่ี่ 2.24 เท่า ส่วนตวัเลขปี 2024 คาด D/E Ratio จะอยูท่ี่ 1.85 เท่า 

ซ่ึงตํา่กวา่เกณฑ ์Debt Covenants แลว้ท่ี 2 เท่า  

รูปท่ี 10 คาดการณอ์ตัราสว่น Debt to Equity ทั้งปกต ิและหกัผลกระทบ TFRS 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

หากไม่สามารถขอผอ่นผนัเกณฑไ์ดภ้ายในสิ้ นปี 2022 อาจมีความ

จาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนเกิดขึ้ น คาดการณส่์วนของผูถื้อหุน้ส่วนเพ่ิมเพื่อให ้D/E 

Ratio กลบัมาท่ี 2 เท่า อยูท่ี่ประมาณ 195 ลบ. หากเพิ่มทุนในอตัรา 20:1 

ท่ีราคา 5 บาท Dilution Effect จะอยูท่ี่ประมาณ 1.82% หากเพิ่มทุนใน

อตัรา 25:1 ท่ีราคา 6 บาท Dilution Effect จะอยูท่ี่ประมาณ 1% หรือหาก

เพิ่มทุนในอตัรา 30:1 ท่ีราคา 7 บาท Dilution จะอยูท่ี่ประมาณ 0.44% 

เห็นไดว้า่ผลกระทบท่ีเกิดขึ้ นจากเพ่ิมทุนคอ่นขา้งจาํกดั ตวัเลขดงักล่าวอาจ

ชว่ยลดความกงัวลของนักลงทุนเก่ียวกบัการเพ่ิมทุนของ SPA หากเกิดขึ้ นจริง   

รูปท่ี 11 คาดการณส์ว่นผูถื้อหุน้สว่นเพิ่มเพื่อให ้D/E Ratio กลบัมา 2 เทา่ 

 

Source: SPA and UOB Kay Hian 
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รูปท่ี 12 ตวัอยา่งอตัราเพิ่มทุนและ Dilution Effect ในแตล่ะกรณี 

 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

คาดกาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit) ปี 2022 กลบัมาเป็นบวกได ้

และคาดกาํไรสุทธิ (Net Profit) จะกลบัมาเป็นบวกไดใ้นปี 2023 

คาดมีการประกาศ Covid-19 เป็นโรคประจาํถ่ินในกลางเดือน มิ.ย. น้ี เราคาด 

Utilization rate ของธุรกิจสปาจะค่อยๆปรับตัวขึ้ น และในปี 2024 คาดจะ

กลบัไประดบัก่อนเกิดการระบาดของ Covid-19 ได ้คาดรายไดปี้ 2022 ท่ี 495 

ลบ. โดยยงัไมร่วมการกลบัมาของนักท่องเท่ียวจีน ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีผูบ้ริหารคาดการณ์

เล็กน้อยท่ีประมาณ  500-600 ลบ . กําไรจากการดําเนินงาน (Operating 

Profit) คาดจะพลิกกลบัมาเป็นบวกไดค้รั้งแรกตั้งแต่มีการระบาดของ Covid-19 

ท่ี 44 ลบ. ขณะท่ีกาํไรสุทธิ (Net Profit) คาดจะเป็นบวกไดใ้นปี 2023 ท่ี 146 

ลบ. และปี 2024 ท่ี 266 ลบ. เติบโต CAGR ปี 2024-2026 ท่ี 42.4% ส่วน 

EBITDA เห็นไดว้า่แมจ้ะผ่านช่วง Covid-19 ตวัเลขยงัคงเป็นบวกได ้ช่วยลดความ

กงัวลเร่ืองเงินสดและสภาพคล่องของบริษัทลงได ้

รูปท่ี 13 คาดการณ ์EBITDA ปี 2022 - 2026 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

รูปท่ี 14 คาดการณผ์ลการดาํเนินงานปี 2022 - 2026 

Source: SPA and UOB Kay Hian 

เปรียบเทียบ SPA กบัหุน้กลุ่มท่องเท่ียว 

SPA เป็นบริษัทท่ีดาํเนินธุรกิจสปารายเดียวในบริษัทจดทะเบียน ทาํใหไ้ม่มี 

peer ท่ีสามารถนํามาเปรียบเทียบกบักลุ่มได ้อยา่งไรก็ตาม ลกัษณะธุรกิจท่ี

ใกลเ้คียงกนั ไม่ว่าจะเป็น Driver คือนักท่องเท่ียวต่างชาติ และผลกระทบท่ี

ไดร้บัในช่วง Covid-19 ท่ีคลา้ยคลึงกนั ทําใหเ้รานําหุน้ในกลุ่มท่องเท่ียวมา

เปรียบเทียบ Valuation จากขอ้มูลช่วงก่อนเกิด Covid-19 ตั้งแต่ปี 2017 – 

2019 รายไตรมาส  พบว่า SPA มี  ROE, ROA, ROIC และ Profit Margin 

สูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกบัหุน้กลุ่มท่องเท่ียวอยา่ง MINT, CENTEL และ ERW 

 

รูปท่ี 15 เปรียบเทียบ ROE ของ SPA กบัหุน้กลุม่ท่องเท่ียว รายไตรมาส 

 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 16 เปรียบเทียบ ROA ของ SPA กบัหุน้กลุม่ท่องเท่ียว รายไตรมาส 

 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

รูปท่ี 17 เปรียบเทียบ ROIC ของ SPA กบัหุน้กลุม่ท่องเท่ียว รายไตรมาส 

Source: Bloomberg and and UOB Kay Hian 
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รูปท่ี 18 เปรียบเทียบ Profit Margin ของ SPA กบัหุน้ทอ่งเท่ียว รายไตรมาส 

 

 

การประเมินราคาเหมาะสม 

ประเมินราคาเหมาะสมอยูท่ี่ 13.10 บาท อิง EV/EBITDA ปี 2024F ท่ี 20 

เท่า ซ่ึงเป็นตัวเลข ณ ปี 2019 บนสมมติฐานผลการดําเนินงานบริษัทกลับสู่

ระดบัก่อนเกิด Covid-19 ทาํใหไ้ดร้าคาเหมาะสม ณ ปี 2024F ท่ี 16.73 บาท 

จากน้ันทําการ Discount ดว้ย Re ท่ี 13% กลับมายงัปี 2022F ทําใหไ้ดร้าคา

เหมาะสม ณ ปี 2022F ท่ี 13.10 บาท  

รูปท่ี 19 อตัราสว่น EV/EBITDA เพื่อพิจารณาหาราคาเหมาะสม 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 

ราคาหุน้ SPA ยงัคง Laggard หุน้กลุม่ทอ่งเท่ียวอยูม่าก  

ราคาหุ ้น SPA ท่ีผ่านมาปรับตัวข้ึนน้อยกว่าหุน้กลุ่มท่องเท่ียวโดยรวม ทั้งท่ี

ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุนดีกวา่หุน้กลุ่มท่องเท่ียวอ่ืนๆ 

ตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาด Covid-19 ราคาหุ ้นกลุ่มท่องเท่ียวรวมถึง SPA 

ปรบัตวัลงมาค่อนขา้งลึก อยา่งไรก็ตามหลงัสถานการณค่์อยๆคล่ีคลายลง ราคา

หุน้สามารถฟ้ืนตัวไดต่้อเน่ือง โดย CENTEL ฟ้ืนตัวไดดี้สุด +171% เทียบกับ 

ERW +139%, MINT +112% และ SPA +70% (ราคาปิด 31 มี.ค. 20 – 1 

มิ.ย. 22)  

รูปท่ี 20 การฟ้ืนตวัตั้งแตโ่ควิดของราคาหุน้ SPA เทียบกบัหุน้กลุม่ทอ่งเท่ียว 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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Company Name: SIAM WELLNESS GROUP PLC 
 

PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover 175 495 1,073 1,672 Fixed assets 947 916 956 1,098 

EBITDA 75 368 584 775 Other LT assets 1,108 1,115 1,123 1,131 

Deprec. & amort. 327 324 360 407 Cash/ST investment 110 123 267 417 

EBIT (251) 44 223 368 Other current assets 93 82 120 160 

Total other non-operating income 0 0 0 0 Total assets 2,258 2,236 2,465 2,806 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 0 0 0 0 

Net interest income/(expense) (44) (48) (52) (56) Other current liabilities 374 525 761 1,019 

Pre-tax profit (295) (4) 171 312 LT debt 407 183 191 220 

Tax 9 1 (25) (46) Other LT liabilities 858 912 752 584 

Minorities 0 0 0 0 Shareholders' equity 618 615 761 983 

Net profit (287) (3) 146 266 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.) (287) (3) 146 266 Total liabilities & equity 2,258 2,236 2,465 2,806 

           

CASH FLOW      KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (%) 2021 2022F 2023F 2024F 

Operating (81) 333 513 679 Profitability     
Pre-tax profit (295) (4) 171 312 EBITDA margin 43.1 74.3 54.4 46.3 

Tax 9 1 (25) (46) Pre-tax margin (168.9) (0.7) 16.0 18.6 

Deprec. & amort. 327 324 360 407 Net margin (163.9) (0.6) 13.6 15.9 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA (12.7) (0.1) 5.9 9.5 

Working capital changes 7 0 (17) (18) ROE (46.4) (0.5) 19.2 27.0 

Non-cash items 0 0 0 0      
Other operating cashflows (128) 12 24 25 Growth     
Investing (25) (300) (407) (558) Turnover n.m. 183.2 116.5 55.9 

Capex (growth) (14) (102) (180) (296) EBITDA 351.7 387.6 58.6 32.8 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit 39.9 n.m. n.m. 82.0 

Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit 37.1 n.m. n.m. 82.0 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 37.1 n.m. n.m. 82.0 

Others (11) (198) (228) (262) EPS 37.1 n.m. n.m. 82.0 

Financing 101 (21) 39 29      
Dividend payments 0 0 0 (44) Leverage     
Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 72.6 72.5 69.1 65.0 

Proceeds from borrowings 119.4 (223.9) 7.9 28.5 Debt to equity 265.1 263.3 223.8 185.4 

Loan repayment 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 48.1 9.9 (9.9) (20.1) 

Others/interest paid (18.2) 203.2 31.2 44.0 Interest cover (x) (5.7) 0.9 4.3 6.6 

Net cash inflow (outflow) (5) 12 144 150 

Beginning cash & cash equivalent 115 110 123 267 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent 110 123 267 417 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2019 
 
 
         

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




