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บริษัท สยามเวลเนสกรุป๊ จ  ากดั (มหาชน) (SPA) 

จงัหวะลงทุน เพ่ือรอรบัการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียว  

เรามอง SPA เป็นผูเ้ล่นกลุ่มท่องเท่ียวที่ไดผ้่านจุดต า่สุดไปแลว้และราคาหุน้น่าสนใจ โดยเราคาดบริษัท

จะมีก าไรที่เติบโต 35% CAGR ใน 2025F-2027F โดยประเมินก าไรไดผ้่านจุดต า่สุดไปแลว้ใน 2Q25 

และเริ่มฟ้ืนตัวใน 3Q25 ตามภาวะการท่องเที่ยวในประเทศท่ีฟ้ืนตัว และเติบโตเด่น +55% yoy ในปี 

2026F จากฐานที่ต  า่ในปี 2025F และอตัราก าไรสุทธิท่ีดีข้ึน ขณะมูลค่า ณ ปัจจุบันซ้ือ/ขายใกลเ้คียงกับ

ช่วงแพร่ระบาด COVID ทั้งท่ีมีปัจจุบันมีรายได,้ ก าไรสุทธิ และจ านวนสาขามากกว่า และมีแนวโนม้ของ

ผลการด าเนินงานที่ดีกว่า เราเริ่มตน้การวิเคราะห ์SPA ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” ประเมินมูลค่าเหมาะสม

ดว้ย EV/EBITDA ที ่12x ไดร้าคาเป้าหมายที่ 4.30 บาท  

ประเด็นการลงทุน 

• ประเมินก าไรต า่สุดใน 2Q25 และเติบโตเด่นในปี 2026F แมก้ ำไรสุทธิของ SPA ใน 1H25 จะอยู่

เพียง 87 ลำ้นบำท ปรบัลดลง -86 % HoH โดยหลักจำกจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติท่ีหดตัว ส่งผล

ให้ SSSG ปรับลดลง ทั้งน้ีเรำประเมินปัจจุบันเป็นโอกำสในกำรเข้ำสะสมหุ้น SPA จำกผลกำร

ด ำเนินงำนของ SPA และจ ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีไดผ้่ำนจุดต ำ่สุดไปแลว้ในช่วง 2Q25 และจะเริ่มฟ้ืนตัว

ใน 3Q25 และเด่นชัดใน 4Q25 จำกกำรประเมินว่ำควำมกังวลด้ำนควำมปลอดภัยในไทยของ

นักท่องเท่ียวจีนจะเริ่มผ่อนคลำยมำกขึ้ น, เขำ้สู่ช่วง Golden week ของจีน และเทศกำลต่ำงๆ ในไทย 

ขณะท่ีผลกำรด ำเนินงำนในปี 2026F ประเมินจะเติบโตเด่น 55% yoy จำก 1) ผลของฐำนท่ีต ำ่ในปี 

2025, 2) จ ำนวนนักท่องเท่ียวท่ีกลับมำเติบโตตำมปกติ ส่งผลให้ SSSG กลับมำเติบโตดี และ

จ ำนวนสำขำเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง และ 3) อัตรำก ำไรสุทธิปรบัดีขึ้ น จำกผลของกำร Leverage เน่ืองจำก

บริษัทมีตน้ทุนคงท่ีสูง 

• ประเมินก าไรสุทธิปี 2025F-2027F เติบโต 35% CAGR เรำประเมินก ำไรสุทธิปี 2025F-

2027F จะเติบโต 35% CAGR จำก 1) รำยไดท่ี้เพิ่มขึ้ น จำกธุรกิจกำรใหบ้ริกำรสปำจำกกำรขยำย

สำขำท่ีเพิ่มขึ้ น และ SSS ท่ีเติบโต ตำมจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ และ 2) คำดอัตรำก ำไรสุทธิจะ

ปรบัดีขึ้ น จำกผลของ economy of scale  

• ราคาหุน้ SPA อยุ่ในจุดที่ไดเ้ปรียบ รำคำหุน้ SPA ปรบัลดลงมำมำก จำกควำมกงัวลนักท่องเท่ียว

ต่ำงชำติท่ีเขำ้มำต ำ่ในปีน้ี อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำรำคำ ณ ปัจจุบนั เป็นจุดท่ีน่ำเขำ้ลงทุน เน่ืองจำก 

ราคาหุน้ถูกซ้ือ/ขายต า่เกินไป เรำประเมินรำคำหุน้ SPA อยู่ในจุดท่ีต ำ่เกินไป หำกพิจำรณำ

จำกจ ำนวนนักท่องเท่ียวในช่วง 1H25 ท่ี 16.7 ลำ้นคน, เปิดใหบ้ริกำรสปำ จ ำนวน 82 

สำขำ และมีก ำไรสุทธิท่ี 87 ลำ้นบำท ซึ่งสูงกว่ำช่วง 1H20 และ 1H21 (ช่วงกำรแพร่ระบำด 

COVID) ท่ีมีจ ำนวนนักท่องเท่ียว 7.1 ลำ้นคน และ 7.3 หมื่นคน ตำมล ำดับ, เปิดใหบ้ริกำร

สปำ จ ำนวน 66 สำขำ และ 70 สำขำ ตำมล ำดับ และมีผลขำดทุนสุทธิอยู่ท่ี -76 ลำ้นบำท 

และขำดทุนสุทธิ -163 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ อีกทั้งยงัมีแนวโน้มของผลกำรด ำเนินงำนใน

อนำคตท่ีดีกว่ำ ซึ่งตรงกนัขำ้มกบัรำคำหุน้ของ SPA ณ ปัจจุบันท่ียงัซื้ อ/ขำย ใกลเ้คียงกบัช่วง

เดียวกนัของปี 2020 และ 2021 

• ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ที่ 4.30 บาท อิง EV/EBITDA ของปี 2025F ท่ี 12x ซึ่งเป็นค่ำเฉลี่ย 

EV/EBITDA ยอ้นหลงั 3 ปี หลงัช่วงก่อนกำรระบำดโควิด  

KEY FINANCIALS 
     

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover  1,446 1,629 1,526 1,736 1,928 

EBITDA  572 613 522 655 734 

Operating profit  297 357 243 367 431 

Net profit (rep/act.)  332 309 182 282 333 

Net profit (adj.)  332 309 182 282 333 

EPS (Bt) 0.26 0.24 0.14 0.22 0.26 

PE (x) 11.9 12.8 21.7 14.0 11.8 

P/B (x) 4.4 3.3 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA(x) 7.2 6.6 7.6 5.7 4.8 

Dividend yield (%) 0.0 3.2 1.8 2.9 3.4 

Net margin (%) 23.0 19.0 11.9 16.3 17.3 

ROE (%) 36.9 25.8 13.9 19.1 19.9 

Source: SPA, UOB Kay Hian            

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

 

 
 

BUY 

 

Share Price Bt 3.08 

Target Price Bt 4.30 

Upside +39.6% 

  

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 TOURISM 

Bloomberg ticker: SPA TB 

Shares issued (m): 1,282.5 

Market cap (Btm):  3,950.1  

Market cap (US$m):  122.4  

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.3 

Price Performance (%) 

52-week high/low  Bt7.95/Bt2.76 

1mth 3mth 6mth    1yr YTD 

(16.3) 2.7 (35.6) (52.2) (54.4) 

Major Shareholders % 

วบิลูย ์อตุสาหจติ 10.83 

ประเสรฐิ จริาวรรณสถติย ์ 9.72 

ปราณี ศภุวัฒนเกยีรต ิ  8.01 

PRICE CHART 
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ANALYST(S) 

Krit Tanarattananon 

+662 659 8303 
Krit@uobkayhian.co.th 

 
Kitpon Praipaisarnkit 

+662 659 8154 

Kitpon@uobkayhian.co.th 
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PROFIT & LOSS 

    

 

BALANCE SHEET 

    

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover 1,629 1,526 1,736 1,928 Fixed assets 1,175 1,350 1,500 1,625 

EBITDA 613 522 655 734 Other LT assets 62 62 63 64 

Deprec. & amort. 256 278 288 303 Cash/ST investment 158 311 524 668 

EBIT 357 243 367 431 Other current assets 742 591 461 343 

Total other non-operating income 44 12 12 12 Total assets 2,136 2,313 2,547 2,699 

Associate contributions 1 2 3 4 ST debt 289 240 220 236 

Net interest income/(expense) (32) (28) (26) (26) Other current liabilities 56 71 106 141 

Pre-tax profit 369 227 353 417 LT debt 100 200 250 150 

Tax (60) (45) (71) (83) Other LT liabilities 493 495 495 495 

Minorities 0 0 0 0 Shareholders' equity 1,198 1,308 1,477 1,677 

Net profit 309 182 282 333 Minority interest 0 0 0 0 

Net profit (adj.) 309 182 282 333 Total liabilities & equity 2,136 2,313 2,547 2,699 

           

CASH FLOW 

     

KEY METRICS 

    

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (%) 2024 2025F 2026F 2027F 

Operating 576 481 606 677 Profitability 
    

Pre-tax profit 369 227 353 417 EBITDA margin 37.7 34.2 37.8 38.1 

Tax (1) (45) (71) (83) Pre-tax margin 22.6 14.9 20.3 21.6 

Deprec. & amort. 256 278 288 303 Net margin 19.0 11.9 16.3 17.3 

Associates 0 0 0 0 ROA 14.5 7.9 11.1 12.4 

Working capital changes (46) 4 2 6 ROE 25.8 13.9 19.1 19.9 

Non-cash items (2) 17 34 34 
     

Other operating cashflows 0 0 0 0 Growth 
    

Investing (316) (300) (300) (300) Turnover 12.7 (6.4) 13.8 11.1 

Capex (growth) (317) (300) (300) (300) EBITDA 7.2 (15.0) 25.6 12.1 

Investments 4 0 0 0 Pre-tax profit 33.1 (38.3) 55.1 18.2 

Others (2) 0 0 0 Net profit (6.9) (41.1) 55.1 18.2 

Financing (366) (27) (93) (233) Net profit (adj.) (6.9) (41.1) 55.1 18.2 

Dividend payments (12) (73) (113) (133) EPS (6.9) (41.1) 55.1 18.2 

Proceeds from borrowings (214) 46 20 (100) 
 

    

Net cash inflow (outflow) (106) 154 213 143 Leverage 
    

     
Debt to total capital 21.2 22.9 21.7 13.1 

Beginning cash & cash equivalent 252 158 311 524 Debt to equity 21.2 22.9 21.7 13.1 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 8.1 - - - 

Ending cash & cash equivalent 147 311 524 668 Interest cover (x) 19.4 18.9 25.0 28.1 
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เริ่มตน้บทวิเคราะหด์ว้ยค าแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 4.30 บาท 

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  

บริษัท สยำมเวลเนสกรุ๊ป จำกัด (มหำชน) (SPA) ด ำเนินธุรกิจดำ้นสปำเพื่อสุขภำพ และธุรกิจท่ี

เกี่ยวเน่ืองกับธุรกิจสปำ โดยแบ่งเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ คือ 1.ธุรกิจสปำ ภำยใตแ้บรนด์ "Let's Relax", 

"RarinJinda Wellness Spa", บ้ำนสวนมำสสำจ , Stretch me by Let's Relax และ Dr. Spiller Pure 

Skin Care Solutions 2. ธุรกิจโรงแรมและรำ้นอำหำร ในนำม “โรงแรมระรินจินดำ เวลเนส สปำ รี

สอรท์" เป็นโรงแรมสไตลบ์ูติก ท่ี จงัหวดัเชียงใหม่ รำ้นอำหำรในนำม "Deck 1" 3. ธุรกิจกำรจ ำหน่ำย

ผลิตภัณฑ์สปำ จัดจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์สปำภำยใต้ แบรนด์ "Blooming", "Let's Relax" และ "LRL 

(Let's Relax Lifestyle)" 4. กิจกำรโรงเรียนเกี่ยวกับกำรนวดแผนไทยในนำม "โรงเรียนสอนนวดไทย

และสปำสยำมเวลเนส" เพื่อให้กำรอบรมกำรใหบ้ริกำรนวดและสปำแก่พนักงำนเทอรำพิสต์เพื่อ

รองรบักำรขยำยธุรกิจของบริษัท 

 

SPA มีรายไดจ้ากการด าเนินงานกว่า 80% มาจากธุรกิจสปา โดยมีแบรนดใ์นเครือ ไดแ้ก่   

1. RarinJinda Wellness Spa เป็นสปำระดับ 5 ดำว ภำยใต้ Concept เวลเนสสปำระดับพรีเมียม 

(Premium & Innovative Wellness Spa) ตั้งอยู่ในโรงแรมและรีสอรท์ระดับ 5 ดำว เน้นใหบ้ริกำรแก่

ลูกคำ้ระดบับน มุ่งเน้นใหบ้ริกำรเพื่อกำรผ่อนคลำยและบ ำบดัทั้ง 5 สมัผสัของร่ำงกำย 

2. Let’s Relax เป็นสปำระดับ 4 ดำว ภำยใต ้Concept Boutique Day Spa ตั้งอยู่ในหำ้งสรรพสินคำ้ 

โรงแรม และ standalone ในพื้ นท่ีนักท่องเท่ียว เจำะกลุ่มลูกคำ้ระดับกลำงและกลำงบน ใหบ้ริกำรเพื่อ

กำรผ่อนคลำย 

3. BaanSuan Massage แบรนด์ระดับ 3 ดำว ภำยใต้ concept รำ้นนวดในชุมชน (Neighborhood 

Massage) ตั้งเป็น standalone ในพื้ นท่ีพกัอำศยั เจำะกลุ่มคนไทยเป็นหลกั 

 

รูปที ่1 : กลุม่ธุรกจิภายใตเ้ครอืของ SPA รูปที ่2 : ธุรกจิสปาภายใตเ้ครอืของ SPA 

 

 

Source: SPA, UOB Kay Hian Source: SPA, UOB Kay Hian 
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รายไดห้ลกัมาจากธุรกิจสปา 

   รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนหลกัของ SPA รำว 80% มำจำกธุรกิจกำร

ใหบ้ริกำรสปำเป็นหลกั 

   ส ำหรบัผลกำรด ำเนินงำนในอดีตในช่วงปี 2020-2022 SPA มีรำยได้

จำกกำรด ำเนินงำนท่ีลดลง จำกผลของมำตรกำรควบคุมโควิดของภำครฐั  

   ในปี 2023 ธุรกิจกำรใหบ้ริกำรสปำ และโรงแรมเร่ิมกลบัมำดีขึ้ น หลงั

กำรผ่อนคลำยมำตรกำรควบคุมโรค และนักท่องเท่ียวต่ำงชำติกลบัมำ

ท่องเท่ียวในไทยมำกขึ้ นเป็น 28 ลำ้นคน หรือ เพิ่มขึ้ น 151% yoy โดยปี

ดงักล่ำวรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนของ SPA สำมำรถกลบัมำมำกกว่ำปี 

2019 (Pre-COVID) ไดส้ ำเร็จ หนุนจำกกำรขยำยสำขำ และยอดขำย

สำขำเดิมท่ีเพิ่มขึ้ นมำก จำก Pent-up Demand ในช่วง Covid 

 

รูปที ่3 : รายไดจ้ากการด าเนนิงานของ SPA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่4 : โครงสรา้งรายไดข้อง SPA ในปี 2024 
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Source: SPA, UOB Kay Hian Source: SPA, UOB Kay Hian 

รูปที ่5 : โครงสรา้งรายไดข้อง SPA แบง่ตามประเทศในปี 2024 รูปที ่6 : โครงสรา้งรายไดธุ้รกจิใหบ้รกิารสปาในปี 2024   
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รูปที ่7 : จ านวนสาขาของ SPA 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

ภาพรวมนักท่องเที่ยวต่างชาติ YTD หดตวัจากปีก่อน นักท่องเท่ียวต่ำงชำติของไทย ท ำไดดี้ในช่วง

เดือน ม.ค. อย่ำงไรตำม หลังจำกมีควำมกังวลดำ้นควำมปลอดภัย ส่งผลใหนั้กท่องเท่ียวต่ำงชำติ 

โดยเฉพำะนักท่องเท่ียวชำวจีนเร่ิมชะลอลง เมื่อเทียบกบัปี 2024 ส ำหรบั 5 ประเทศท่ีเขำ้มำประเทศ

ไทยมำกท่ีสุดในช่วง YTD ไดแ้ก่ จีน, มำเลเซีย, อินเดีย, รสัเซีย และ เกำหลีใต ้ 

รูปที ่8 : จ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตริายเดอืน  
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Source: Ministry of Tourism & Sport, UOB Kay Hian 

 

ประเมิน 2Q25 เป็นจุดต า่สุดของนักท่องเที่ยว เรำประเมินจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติไดผ้่ำนจุด

ต ำ่สุดไปแลว้ในช่วง 2Q25 และจะทยอยฟ้ืนตัวใน 3Q25 และเร่ิมเห็นผลชัดเจนใน 4Q25 จำก 1) 

ควำมกังวลของนักท่องเท่ียวจีนท่ีเร่ิมผ่อนคลำย โดย ททท. เผยว่ำในอดีตท่ีผ่ำนมำ มีเหตุกำรณ์ท่ี

กระทบควำมเชื่อมัน่ดำ้นควำมปลอดภัย อำทิเหตุกำรณ์เรือล่ม ในปี 2018 โดยเหตุกำรณ์ดังกล่ำว 

ส่งผลกระทบใหนั้กท่องเท่ียวจีนชะลอตัวไปรำว 5-6 เดือน ซึ่งสอดคลอ้งกับกำรวิจัยของเรำ (รูปท่ี 

11) อย่ำงไรก็ตำมดว้ยปัจจยักดดันหลำยดำ้นในปี 2025 ททท. จึงประเมินว่ำนักท่องเท่ียวจีนจะเร่ิม

กลบัมำเป็นปกติไดใ้นช่วง 4Q25, 2) แรงสนับสนุนจำกช่วง Golden week ของประเทศจีน (1 ต.ค. – 

8 ต.ค.) และ 3) เขำ้สู่ช่วงเทศกำลต่ำงๆ ของไทย และล่ำสุด เรำเร่ิมเห็นสัญญำณบวกของภำคกำร

ท่องเท่ียวไทย หลัง ททท. รำยงำนจ ำนวนนักท่องเท่ียวสปัดำห์ท่ี 21 แลว้พบว่ำ จ ำนวนนักท่องเท่ียว

ต่ำงชำติปรบัเพิ่มขึ้ น 24% WoW โดยเป็นกำรเพิ่มขึ้ นจำกทั้งนักท่องเท่ียวกลุ่ม Short haul และ Long 

haul 
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รูปที ่9 : จ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิณ YTD  รูปที ่10 : ประเมนินกัทอ่งเทีย่วจนีชะลอตวัเพยีงช ัว่คราว  
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รูปที ่11 : จ านวนนกัทอ่งเทีย่วรายสปัดาหเ์ร ิม่เห็นสญัญาณฟ้ืนตวั  
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Source: Ministry of Tourism & Sport, UOB Kay Hian 

 

ประเมินแนวโนม้ธุรกิจสปาโตดีต่อเน่ือง ธุรกิจกำรใหบ้ริกำรสปำถือเป็นหน่ึงในธุรกิจส ำคัญท่ีช่วย

ขับเคลื่อนภำคกำรท่องเท่ียว โดยเฉพำะกำรท่องเท่ียวเพื่อสุขภำพ หรือ Wellness Tourism หำกอิง

ขอ้มูลในปี 2023 มูลค่ำทำงกำรตลำดของ Wellness Tourism ประเทศไทย อยู่ท่ี 1.4 ลำ้นลำ้นบำท 

โดยมำจำกหลำกหลำยธุรกิจ หน่ึงในน้ัน คือธุรกิจกำรใหบ้ริกำรสปำ ท่ีเป็นท่ีนิยมของทั้งชำวไทยและ

ต่ำงชำติ โดยมีมูลค่ำกำรตลำดในปี 2023 ท่ี 6 หมื่นลำ้นบำท แบ่งเป็น 1) Day SPA จ ำนวน 4 หมื่น

ลำ้นบำท, 2) Hotel SPA จ ำนวน 1.6 หมื่นลำ้นบำท, และ 3) สปำ ประเภทอื่นๆ มูลค่ำ 6.4 พนัลำ้น

บำท หำกยอ้นกลับไปในช่วงท่ีมีกำรแพร่ระบำดของ COVID ธุรกิจสปำเป็นหน่ึงในผูท่ี้ไดร้บัผลกระทบ

อยำ่งหนัก โดยมูลค่ำตลำดของธุรกิจสปำในไทยปรบัลดลงจำก 50,608 ลำ้นบำท ในปี 2019 (Pre-

Covid) ลงมำเหลือ 32,858 ลำ้นบำท และ 36,454 ลำ้นบำท ในปี 2020 และ 2021 ตำมล ำดับ 

อย่ำงไรก็ตำมธุรกิจสปำฟ้ืนตัวไดดี้หลังกำรแพร่ระบำดจบลง โดยปี 2023 มูลค่ำตลำดธุรกิจสปำ

สำมำรถกลับขึ้ นมำสูงก ว่ำช่วงก่อนเกิด  COVID ได้ หำกมองไปข้ำงหน้ำ อ้ำงอิงข้อมูลจำก 

MARKETLINE ประเมินแนวโน้มอุตสำหกรรมสปำจะเติบโตไดดี้อย่ำงต่อเน่ือง โดยคำดมูลค่ำธุรกิจสปำ

จะตวัสู่ 86,000 ลำ้นบำท ในปี 2027  
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รูปที ่12 : มูลคา่ตลาดของธุรกจิสปาไทย  

Thailand wellness tourism 
1.4 Trillion Baht

Thailand SPA Business
0.6 Billion Baht

SIAM Wellness SPA's Revenue
1.3 Million Baht

 
Source: SPA, UOB Kay Hian 

 

ประเด็นส าคญัในการลงทุน 

การฟ้ืนตวัที่ชดัเจนของธุรกิจการท่องเที่ยว  

ก ำไรสุทธิ 1H25 ของ SPA อยู่ท่ี 87 ลำ้นบำท ปรับลดลง -36% HoH กดดันจำกรำยได้

จำกกำรด ำเนินงำนท่ีลดลง ตำมกำรชะลอตวัของนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ  

ในดำ้นรำคำหุน้ ณ ปัจจุบันของ SPA เรำประเมินอยู่ในจุดท่ีต ำ่เกินไป หำกพิจำรณำจำก

จ ำนวนนักท่องเท่ียวในช่วง 1H25 ท่ี 16.7 ลำ้นคน, เปิดใหบ้ริกำรสปำ จ ำนวน 82 สำขำ และมีก ำไร

สุทธิท่ี 87 ล้ำนบำท ซึ่งสูงกว่ำช่วง 1H20 และ 1H21 (ช่วงกำรแพร่ระบำด COVID) ท่ีมีจ ำนวน

นักท่องเท่ียว 7.1 ลำ้นคน และ 7.3 หมื่นคน ตำมล ำดับ, เปิดใหบ้ริกำรสปำ จ ำนวน 66 สำขำ และ 

70 สำขำ ตำมล ำดับ และมีผลขำดทุนสุทธิอยู่ท่ี -76 ลำ้นบำท และขำดทุนสุทธิ -163 ลำ้นบำท 

ตำมล ำดับ อีกทั้งยงัมีแนวโน้มของผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตท่ีดีกว่ำ ซึ่งตรงกนัขำ้มกบัรำคำหุน้ของ 

SPA ณ ปัจจุบนัท่ียงัซื้ อ/ขำย ใกลเ้คียงกบัช่วงเดียวกนัของปี 2020 และ 2021  

เรำประเมิน ณ ปัจจุบันเป็นโอกำสท่ีดีในกำรเขำ้ลงทุนในหุน้ SPA จำกผลกำรด ำเนินงำนท่ี

คำดจะมีจุดต ำ่สุดใน 2Q25 และจะเร่ิมฟ้ืนตัวใน 3Q25F และเพิ่มขึ้ นเด่นใน 4Q25F จำกกำรประเมิน

ว่ำนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ โดยเฉพำะจีนซึ่งเป็นลูกคำ้หลักของ SPA (สัดส่วนรำว 40-45%) จะเห็น

สัญญำณกำรฟ้ืนตัว จำกแรงหนุนจำกกำรผ่อนคลำยควำมกังวลของนักท่องเท่ียวจีน , ช่วง Golden 

Week และช่วงเทศกำลต่ำงๆ ในช่วงปลำยปี ประกอบกบัสำขำของ SPA ลว้นตั้งอยู่ในจงัหวดั/สถำนท่ี 

ท่ีเป็นท่ีนิยมของนักท่องเท่ียว จึงจะยิ่งเห็นผลของกำรฟ้ืนตวัชดัเจน  

ส ำหรบัปี 2026F เรำประเมินรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน ของ SPA จะกลบัมำเติบโตไดดี้อีก

ครั้ง จำก 1) นักท่องเท่ียวต่ำงชำติ โดยเฉพำะนักท่องเท่ียวชำวจีน กลับมำท่องเท่ียวในไทยมำกขึ้ น 

จำกกำรประเมินว่ำประเด็นกดดันต่ำงๆ น่ำจะผ่อนคลำยลง , 2) กำรขยำยสำขำ กลับมำเติบโตใน

ระดับท่ีบริษัทวำงแผนไว ้ตำมนักท่องเท่ียวต่ำงชำติท่ีกลับเขำ้มำ , 3) ประเมินยอดขำยต่อสำขำ 

(SSS) จะกลับมำเติบโตเด่น ตำมกำรกลับมำของนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ และกำรกลับมำของ

นักท่องเท่ียว รวมถึงก ำลังซื้ อท่ีดีขึ้ น ขณะท่ีอตัรำก ำไรสุทธิประเมินจะปรบัดีขึ้ นไดดี้ เน่ืองจำกบริษัท

เป็นธุรกิจใหบ้ริกำรท่ีมีค่ำใชจ้่ำยคงท่ีสูง ดังน้ันหำกรำยไดถึ้งจุดคุม้ทุน จะส่งผลใหก้ ำไรสุทธิเติบโตใน

อตัรำเร่ง    

ใน 2025F-2027F ประเมินก ำไรสุทธิเติบโต 35% CAGR โดยหลกัจำกกำรขยำยสำขำของ

ธุรกิจ Let’s Relax และ SSSG ท่ีปรับเพิ่มขึ้ น ขณะท่ีอัตรำก ำไรสุทธิปรับดีขึ้ นต่อเน่ืองจำกผลของ 

economy of scale  
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รูปที ่13 : ประเมนิราคาหุน้ SPA อยูต่ า่เกนิไป  รูปที ่14 : จงัหวดัทีม่นีกัทอ่งเทีย่วมาเยอืนมากทีสุ่ด 
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47%
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Ministry of Tourism & Sport, UOB Kay Hian 

 

ไม่เพียงแต่รายไดท้ี่เพิ่มขึ้ น แต่อตัราก าไรยงัโดดเด่น 

เรำประเมินอัตรำก ำไรขั้นตน้ ใน 2H25 จะอยู่ท่ีรำว 30% ปรับดีขึ้ นจำก 1H25 ท่ี 27%

เน่ืองจำกรำยได้จำกธุรกิจสปำท่ีเพิ่มขึ้ นจำกทั้งกำรขยำยสำขำ และยอดขำยสำขำเดิม (SSS) ท่ี

กลับมำเติบโต หลังนักท่องเท่ียวต่ำงชำติเร่ิมกลับมำ ส่งผลให ้Utilization ของธุรกิจสปำปรบัเพิ่มขึ้ น 

ประกอบกับ SPA ถือเป็นธุรกิจท่ีมี Fix Cost สูง สะทอ้นผ่ำนกำรมี Degree Of Operating Leverage 

(DOL) อยู่ท่ี 1.6 เท่ำ ในปี 2024 ดังน้ันรำยไดท่ี้เขำ้มำเพิ่มขึ้ นจะเกิดผลของ  Operating Leverage 

ส่งผลใหท้ั้งอตัรำก ำไรขั้นตน้ และ SG&A-to-sales ปรบัดีขึ้ น 

 

ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อเงินลงทุนสูงสุดเม่ือเทียบกบัหุน้ในกลุ่มท่องเที่ยว 

ในมุมกำรเปรียบเทียบกบัอุตสำหกรรม เน่ืองจำก SPA เป็นบริษัทท่ีด ำเนินธุรกิจสปำเพียง

รำยเดียวในบริษัทจดทะเบียน ท ำใหไ้ม่มี Peers ท่ีสำมำรถน ำมำเปรียบเทียบกนัไดโ้ดยตรง อย่ำงไรก็

ตำม ลักษณะธุรกิจท่ีใกลเ้คียงกัน ไม่ว่ำจะเป็น Driver คือนักท่องเท่ียวต่ำงชำติและไดร้ับผลกระทบ

ในช่วง Covid-19 ท ำใหเ้รำน ำหุน้ในกลุ่มโรงแรมมำเปรียบเทียบรำยไตรมำส พบว่ำ SPA มี ROE, 

ROA, และ ROIC สูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกบักลุ่ม 

 

รูปที ่15 : สาขาของ SPA ต ัง้อยูใ่นสถานที ่Prime Area ของการทอ่งเทีย่ว 

Brands Bangkok Pattaya Chiangmai Phuket Hua Hin Others Overseas

RarinJinDa 1 1

Let's Ralax 35 6 4 9 2 5 2

Baan Suan 6 2

Others 9

Total 51 6 5 9 2 7 2
 

Source: SPA, UOB Kay Hian 
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รูปที ่16 : SPA มอีตัราสว่น ROIC ทีสู่งกวา่กลุม่ทอ่งเทีย่ว 

 

รูปที ่17 : SPA มอีตัราสว่น ROE ทีสู่งกวา่กลุม่ทอ่งเทีย่ว 
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นอกจำกน้ี หำกเทียบอตัรำส่วน ROIC (แกน Y) และอตัรำส่วน P/E (แกน X) ของ SPA กบั

หุน้กลุ่มโรงแรมอย่ำง CENTEL, ERW และ MINT พบว่ำ SPA มี valuation ท่ีน่ำสนใจกว่ำ จำกรูปท่ี 19

จะเห็นว่ำ SPA อยู่เหนือเส้น regression line ของกลุ่ม เน่ืองจำกมีอัตรำส่วน ROIC ท่ีสูงกว่ำ เมื่อ

เปรียบเทียบกบัอัตรำส่วน P/E ท่ีระดับเดียวกนั ซึ่งต่ำงจำกช่วงก่อนหน้ำท่ี SPA ท่ีซื้ อ/ขำย บน P/E 

รำว 30 เท่ำ ดงัน้ันเรำจึงมองว่ำ ปัจจุบนัเป็นโอกำสท่ีดีในกำรเขำ้ลงทุนในหุน้ SPA  

 

รูปที ่18 : SPA มอีตัราสว่น ROA ทีสู่งกวา่กลุม่ทอ่งเทีย่ว 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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คาดบริษัทยงัไม่มีความจ าเป็นตอ้งเพิ่มทุน 

ในอดีตท่ีผ่ำนมำ SPA เป็นบริษัทท่ีนักลงทุนค่อนขำ้งมีควำมกังวลประเด็นดำ้นสภำพคล่อง 

เน่ืองจำกไดร้บัผลกระทบจำกกำรปิดสำขำ และนักท่องเท่ียวท่ีลดลงในช่วงท่ีมีกำรแพร่ระบำดของ COVID  

 อย่ำงไรก็ตำมหำกมองไปขำ้งหน้ำ เรำประเมิน SPA ยงัไม่มีควำมเสี่ยงท่ีจะตอ้งเพิ่มทุนครั้งใหม่ 

จำกกำรมองผ่ำนอัตรำส่วนสภำพคล่องต่ำงๆ อำทิ 1) Current ratio ex. Lease Liability และ 2) D/E 

Ratio ex. Lease Liability พบว่ำอยู่ในเกณฑท่ี์ดี และปลอดภยัต่อกำรเพิ่มทุน     

รูปที ่20 : ประเมนิ SPA จะม ีCurrent Ratio มากกวา่ 1 เทา่ รูปที ่21 : ประเมนิ D/E Ratio ของ SPA จะอยูไ่มเ่กนิเกณฑท์ีก่ าหนด 
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Source: SPA, UOB Kay Hian Source: SPA, UOB Kay Hian 

คาดการณผ์ลประกอบการ 

ประเมินก าสุทธิปี 2025F-2027F เติบโต 35% CAGR เรำประเมินก ำไรสุทธิปี 2025F-2027F จะ

เติบโต 35% CAGR จำก 1) นักท่องเท่ียวต่ำงชำติท่ีเริ่มฟ้ืนตวัใน 2H25, 2) กำรขยำยสำขำ และยอดขำย

สำขำเดิม (SSS) ท่ีเติบโตดี และ 3) อตัรำก ำไรสุทธิท่ีดีขึ้ น จำกกำร Leverage เน่ืองจำก SPA เป็นธุรกิจท่ี

มีตน้ทุนคงท่ีสูง   

 

 

 

รูปที ่19 : SPA ม ีValuation ทีน่า่ดงึดดูกวา่หุน้อืน่ๆ ในกลุม่ 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sda y ,  3  Oc t obe r  2024  I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

คาดผลการด าเนินงาน 2H25 เติบโตเด่น เรำประเมิน SPA จะมีก ำไรสุทธิใน 2H25 ท่ี 95 ลำ้นบำท 

เติบโต 9 %HoH จำก 1) รำยไดธุ้รกิจสปำ และโรงแรม ฟ้ืนตัวจำกนักท่องเท่ียวจีนท่ีผ่ำนจุดต ำ่สุดใน 

2Q25 ส่งผลใหย้อดขำยสำขำเดิมกลับมำเติบโต ขณะท่ีบริษัทยงัมีแผนขยำยสำขำต่อเน่ือง, 2) อตัรำก ำไร

ขั้นตน้ท่ีเพิ่มขึ้ น หนุนจำก SSSG ท่ีเติบโต และผลของกำร Leverage จำกตน้ทุนคงท่ีท่ีสูง แมร้ำยไดใ้น 

2H25 จะยงัหดตัวเม่ือเทียบกบั 2H24 แต่เรำมองเป็นโอกำสสะสมจำกมูลค่ำหุน้ท่ีถูก เน่ืองจำกรำคำหุน้

ปรับลดลงมำสู่ระดับเดียวกับช่วง COVID ทั้งท่ีมีรำยได้, จ ำนวนสำขำ และก ำไรสุทธิท่ีสูงกว่ำอย่ำงมี

นัยส ำคญั 

EARNINGS FORECAST (2025-27F)      
Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover 1,446 1,629 1,526 1,736 1,928 

EBIT 297 357 243 367 431 

Net profit 332 309 182 282 333 

      
Profitability  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Gross Margin 30.2% 32.4% 28.0% 32.4% 32.5% 

SG&A/ Sales 9.6% 10.5% 12.1% 11.2% 10.2% 

Net margin 23.0% 19.0% 11.9% 16.3% 17.3% 
Source: SPA, UOB Kay Hian           

รูปที ่22 : คาดการณ์จ านวนสาขาของ SPA 
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Source: SPA, UOB Kay Hian 

รูปที ่23 : คาดการณ์รายไดข้อง SPA ปี 2025F-2027F รูปที ่24 : คาดการณ์ก าไรสุทธขิอง SPA ปี 2025F-2027F 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sda y ,  3  Oc t obe r  2024  I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

การประเมินมูลค่า 

ประเมินมูลค่าพื้ นฐาน 4.30 บาท เป็นรำคำเป้ำหมำย ณ สิ้ นปี 2025 อิง EV/EBITDA ของปี 2025F 

ท่ี 12x ซึ่งเป็นค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ยอ้นหลงั 3 ปี หลงัช่วงก่อนกำรระบำดโควิด 

PEER COMPARISON        EPS     

   Last Target Upside Market ---------------- PE ---------------- CAGR PEG P/B Yield ROE 

Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2024 2025F 2026F 2024-26F 2025F 2025F 2025F 2025F 

   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 

Central Plaza Hotel CENTEL TB BUY 29.00 33.0  13.8  1,183 22.3  22.3  19.6  6.9  419.3  1.8  2.0  8.1  

The Erawan Group ERW TB HOLD 2.62 2.9  10.7  387 11.1  16.1  14.2  (11.5) (0.5) 1.5  2.8  8.8  

Minor International MINT TB BUY 23.90 38.0  59.0  4,097 17.5  14.4  13.1  15.4  0.7  1.3  3.1  8.7  

Sector           5,667 18.1  16.2  14.5      1.4  2.9  8.6  
Source: UOB Kay Hian 

 

ความเสี่ยง 

ความเสี่ยงจากภาวะการท่องเที่ยวในประเทศ ธุรกิจสปำ และโรงแรมของบริษัทอยู่ในไทยกว่ำ 

90% ดังน้ันภำวะกำรท่องเท่ียวในประเทศจึงมีควำมส ำคัญต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท

ค่อนขำ้งมำก  

ความเสี่ยงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรม ปัจจุบันธุรกิจสปำมีกำรแข่งขนัสูง ทั้งตลำดระดับล่ำง

จนถึงตลำดระดับบน โดยตลำดระดับล่ำงจะเน้นแข่งขนัในเร่ืองรำคำซึ่งอำจจะส่งผลกระทบกบัรำยได้

และก ำไรของบริษัทฯ อย่ำงไรก็ดีบริษัทฯ วำงต ำแหน่งกำรบริกำรของบริษัทเพื่อแข่งขันกับตลำด

ระดบับน แต่ก ำหนดรำคำท่ีคุม้ค่ำกว่ำ 

ความเสี่ยงจากการขาดแคลน Therapist บริษัทฯ ประกอบธุรกิจสปำเพื่อสุขภำพ ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีใชผู้ ้

ใหบ้ริกำร Therapist จ ำนวนมำก ซึ่งหำกขำดแคลนแรงงำนดังกล่ำวอำจส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ

บริษัท ดงัน้ันบริษัทไดจ้ดัใหม้ีระบบกำรบริหำรจดักำรผูใ้หบ้ริกำรดงักล่ำวอยำ่งเหมำะสมโดยจดัสรรผู้

ใหบ้ริกำรใหเ้หมำะสมกบักำรใหบ้ริกำรในสำขำต่ำงๆ ของบริษัท พรอ้มมีกำรเปิดโรงเรียนฝึกอบรม

ผูใ้หบ้ริกำร Therapist เพื่อรองรบักำรขยำยสำขำในอนำคต 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thur sda y ,  3  Oc t obe r  2024  I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

• CG Report: - 

• SET ESG Rating: - 

• Environmental  

การใชบ้รรจุภัณฑ์: มุ่งเน้นสรำ้งวฒันธรรมองคก์รในกำรใส่ใจเรื่องสิ่งแวดลอ้มสรำ้งสรรคส์ินคำ้และบริกำรคุณภำพ โดยใช้

บรรจุภัณฑ ์ที่ดีต่อสิ่งแวดลอ้มภำยใต ้3 R (Reduce, Reuse, Recycle) 

การจดัการขยะ: มุ่งเน้นสรำ้งวฒันธรรมองค์กรในกำรใส่ใจเรื่องสิ่งแวดลอ้ม ดูแล และบริหำรจดักำรกำรใช้

ทรพัยำกรธรรมชำติ ใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด ปรบัปรุงกระบวนกำรด ำเนินธุรกิจเพื่อลดผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มอย่ำง

สม ำ่เสมอ 

• Social 

ความรับผิดชอบต่อลูกคา้: มุ่งเน้นสรำ้งสรรคส์ถำนประกอบกำรที่มีควำมรับผิดชอบต่อลูกคำ้ตลอดกระบวนกำร โดยเน้นกำร

ใหบ้ริกำร ที่เป็นมำตรฐำน บริกำรที่เป็นมิตร สถำนที่สะอำด ถูกสุขอนำมยั ในรำคำที่เหมำะสม ใหค้วำมส ำคญัในเรื่อง ควำม

ปลอดภยัและควำมเป็นส่วนตวัของลูกคำ้เป็นส ำคญั 

• Governance  

นโยบายโครงสรา้ง และการก ากับดูแลกิจการ: มุ่งเน้นกำรสรำ้งองคก์รใหส้ำมำรถด ำเนินกิจกำรภำยใตโ้ครงสรำ้งองคก์รที่มี

เสถียรภำพ ใหค้วำมส ำคญั กบัผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้งหมด โดยยึดถือนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 

 



 

  
รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  26  Augus t  2025  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2024 (as of 31 July 2025) 
 

            
         

AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH* AIT AJ AKP 
AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP ASIMAR ASK 
ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH 
BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BJC BKIH BLA BPP 
BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE 
CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPL CPN CPW CRC CRD CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW ECF EGCO EPG ERW ETC 
ETE FLOYD FN FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC 
GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC 
ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET IP IRC IRPC IT 
ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG KEX 
KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY 
LPN* LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI MCOT MFC MFEC 
MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI MVP NCH NER 
NKI NOBLE NRF* NSL NTSC NVD NWR NYT OCC OR ORI OSP 
PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER PG PHOL PIMO PLANB PLAT PLUS 
PM PORT PPP PPS PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT 
PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI 
S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC 
SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD 
SKE SKR SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPI SPRC 
SR SSF SSP SSSC STA STARM STECON STGT STI SUC SUN SUTHA 
SVI* SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA 
TGE TGH THANA THANI THCOM THG* THIP THRE THREL TIPH TISCO TK 
TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP 
TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRP TRUBB TRUE TRV TSC 
TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC 
UBE UBIS UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA 
WHAUP WICE WINMED WINNER ZEN        

 
 
      
 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW ASIAN 
ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL BSBM BTC 
CH CI CIG CM COCOCO COMAN* CPI CSS DTCENT EVER FE FORTH 
FSMART FSX FTI GEL GPI HUMAN IFS INSURE JCK JDF JMART KGI* 
KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX MEGA METCO MICRO NC NCAP 
NCL NDR ONEE PATO PDG PJW POLY PQS PREB PROUD PSG PSP 
PSTC PT PTECH PYLON QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO 
SMT SPCG SPVI STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC* 
TEKA TFM TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT 
TURTLE TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP XYZ* 

 
      
 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG BIOTEC 
BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CITY CMC 
CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EFORL EKH ESTAR ETL FNS 
GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP J JCKH JMT JPARK 
JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS KK KWC LDC LEO MCA 
META MGC MITSIB MK NAM NOVA NTV NV OGC PACO PANEL PHG 
PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN PROS PTC READY ROCTEC SALEE SAMCO SANKO 
SCI SE SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD100 SMIT SORKON SPG SST 
STC STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TL* TMC TMI TNP 
TOPP TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK WSOL XO XPG YUASA 
ZAA             

 

 
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
 



 

  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 
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SET ESG Ratings 2024 (as of 26 Aug 25) 
AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH BPP 
BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL KBANK KTB 
KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB PR9 PTT PTTGC 
RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT TEGH TFMAMA THCOM TISCO 
TMT TOP TPBI TPIPP** TTB TVO WHA WHAUP      

AA 
ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC BLA 
BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT** CRC DMT DRT EASTW EGCO EPG 
ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC III ILM KKP 
LH MAJOR MINT MTI NYT OSP PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC 
S S&J SAT SAWAD SC SCB SCCC SCG SHR SMPC SNP SSP 
STECON SUTHA SVOA SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC TRUBB TTA 
TTW VGI WICE ZEN          

A 
ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP HARN ICHI 
ILINK IRC IT ITEL JMART KCE KCG KUMWEL LHFG LOXLEY MBK MEGA 
MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD** PCC PCSGH PHOL PM RBF 
SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI 
SSSC TGE THIP THREL TKS TLI TOA TOG TPCS TQM TSC TSTH 
TTCL TU TWPC UAC UBE VIH WACOAL XO      

BBB 
AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ Q-CON QLT SENA 
SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA     

 

Anti-corruption Progress Indicator (2Q25) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW 
AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG 
BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM BTC 
BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHOTI 
CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN 
CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DIMET DMT DOHOME 
DRT DUSIT EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS FPI 
FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOBAL GPI 
GPSC GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN IFS 
III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL JAS JMART 
JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH 
MBAX MBK MC MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MINT MODERN MONO 
MOONG MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF 
NWR OCC OGC OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ 
PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP 
PPPM PPS PQS PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROS PRTR PSH 
PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT 
QTC RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK 
SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL 
SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SINGER SIRI SIS SITHAI 
SJWD SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER SUSCO SVI 
SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN TCAP TCMC TEGH TFG 
TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH 
TISCO TKN TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG 
TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE 
TSTH TTA TTB TTCL TU TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC 
UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE 
WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA       

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


