
     
 

  
ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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หุ้นเด่น เล่นตามกระแส 

 

 

   
  

     Business Model  

    Highlight 

    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 004132) 
พบชยั ภทัราวิชญ์ (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 052647) 
ชาญชยั พนัทาธนากิจ  (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 064045) 
เจิดจรัส แก้วเกือ้ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 
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ดําเนินธรุกิจด้านสปาเพ่ือสขุภาพ รวมถึงธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจสปา คือ 
ธรุกิจการจําหน่ายผลิตภณัฑ์สปา, ธรุกิจโรงเรียนนวดแผนไทย และธรุกิจ
โรงแรม/ร้านอาหาร  โดยฐานลกูค้าราว 55% เป็นนกัทอ่งเท่ียวจีน, 25% เป็นชาว
ไทย และอ่ืนๆ อีก 20% สว่นการเข้ามาใช้บริการกวา่ 60% เป็นลกูค้า walk-in & 
Phone booking , Online Booking 30% และ 10% จาก Agent 

 กําไรสทุธิงวด 3Q61 อยู่ท่ี 52 ล้านบาท ขยายตวั +7% QoQ และ +18% YoY 
โดยรายได้ทําสถิติสงูสดุใหมท่ี่ 288 ล้านบาท เติบโต 9%QoQ และ 18%YoY 

 แม้กําไรสทุธิ 4Q61 อ่อนตวัลง qoq จากการลดลงของนกัทอ่งเท่ียวจีน หลงั
เหตกุารณ์เรือลม่ท่ี จ.ภเูก็ต แตเ่ป็นเพียงผลกระทบช่วงสัน้ เพราะจํานวน
นกัทอ่งเท่ียว โดยเฉพาะชาวจีนกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ตามช่วงฤดกูาล บวกกบั
มาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียว คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตไมต่ํ่ากว่า 
15%yoy และปี 2562 คาดเติบโตแรงถึง 30%yoy (Bloomberg Consensus) 

 หากพิจารณาจาก PER Band พบวา่ เดิมราคาหุ้นซือ้ขายบน PER ท่ีสงูถึง 70 
เทา่ แตร่าคาหุ้นท่ีมีการปรับฐานลงมา ทําให้ปัจจบุนั PER อยู่ท่ีระดบั 33.6 เทา่ 
ต่ําสดุนบัตัง้แตเ่ข้าตลาด MAI เม่ือปลายปี 2557 และคิดเป็น PEG เพียง 1.1 
เทา่ นอกจากนีย้งัคาดหวงัอตัราการเติบโตได้ตอ่เน่ือง จงึมองวา่มีโอกาสท่ี
ราคาหุ้นจะกลบัมา outperform ได้อีกครัง้ 

 ก่อนหน้านีเ้กิดสญัญาณ Bullish Divergence จากทัง้ MACD และ RSI 
สะท้อน Downside เร่ิมจํากดัและอาจเหน็การกลบัตวัเกิดขึน้ ลา่สดุ
สามารถปรับตวัขึน้ได้อย่างตอ่เน่ือง ทัง้นี ้ หากอ่อนตวัลงมาถือเป็นโอกาส
น่าสะสม 

 
แนวรับ 11.90 บาท / แนวต้าน 13.70 บาท 

สยามเวลเนสกรุ๊ป SPA วันพุธที่ 9 มกราคม พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

12.40 บาท 

34.98 เท่า 

8.11 เท่า 

15.90 บาท 
 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ เดือน มิ.ย.-พ.ย. 2561 

Technical Graph 

 

 
 

โครงสรา้งรายได้ 9M61 และ ฐานลูกคา้ 30 มิ.ย.61 

ทีม่า : SPA, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS
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ทีม่า : SET 

ทีม่า : SPA, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ความสามารถในการทํากําไร

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560
รายไดจ้ากการขายและบริการ 338.41 533.24 725.19 947.64 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 225.34 334.97 484.68 619.56 กําไรสุทธ ิ 33.25 106.49 140.96 175.17
กําไรข ัน้ตน้ 113.07 198.28 240.51 328.09 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 56.15 73.77 89.04 110.01 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 27.85 39.02 55.30 77.45
ดอกเบีย้จ่าย 5.53 1.17 1.57 6.57 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้     
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 4.95 10.26 13.93 14.75 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 77.91 171.59 220.24 292.07
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 45.46 134.76 165.40 212.49 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 53.21 240.47 205.92 206.34
ภาษีเงนิได ้ 6.68 27.10 22.86 30.75 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (100.00)    
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (85.96) (128.97) (270.64) (261.83)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 33.25 106.49 140.97 175.17 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 33.25 106.49 140.96 175.17 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (185.81) (183.99) (275.82) (269.34)
EPS 0.06 0.19 0.25 0.31 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้     
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ (0.99) 0.58 0.36 0.31 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (1.00) 2.20 0.32 0.24 ลด จ่ายเงนิปันผล (42.75) (57.00) (57.00)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.33 0.37 0.33 0.35 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 217.01 (100.27) 42.51 96.88
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.10 0.20 0.19 0.18 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 84.41 (43.79) (27.40) 33.88
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560
รายไดจ้ากการขายและบริการ 255.62 279.12 264.58 287.76 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 104.04 60.25 32.85 66.73
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 169.55 174.41 175.58 190.69 ลูกหนีก้ารคา้ 8.46 4.09 8.61 12.39
กําไรข ัน้ตน้ 86.07 104.71 89.00 97.07 สนิคา้คงเหลอื 7.48 13.83 20.21 27.84
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 14.74 37.49 36.69 36.88 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1.03 9.22 8.35 8.30
ดอกเบีย้จ่าย 2.52 2.17 2.29 2.22 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 359.52 480.02 698.91 889.26
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 600.86 655.02 865.03 1175.50
รายไดอ้ ืน่ 3.44 1.72 6.66 3.28 - - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 54.45 68.93 58.97 63.48 เจา้หนีก้ารคา้ 40.97 43.32 70.38 85.88
ภาษีเงนิได ้ 6.33 10.61 8.30 9.30 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2.70 16.75 13.15 19.35
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 117.89 100.11 226.16 420.70
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 45.60 56.15 48.38 51.96 ทุนทีชํ่าระแลว้ 142.50 142.50 142.50 142.50
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 45.60 56.15 48.38 51.96 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 278.91 278.91 278.91 278.91
EPS 0.08 0.10 0.08 0.09 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 69.31 129.10 208.21 324.14

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 482.96 554.91 638.87 754.80
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) (0.98) 0.09 (0.05) 0.09
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.34 0.38 0.34 0.34
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.18 0.20 0.18 0.18 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 600.86 655.02 865.03 1175.50

PER Band 

ทีม่า : SPA, Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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