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• KLINIQ ประกอบธุรกิจคลินิกความงาม มีสาขาให้บริการ 72 แห่งทั่วประเทศ ภายใต้ 
แบรนด์ THE KLINIQUE, L.A.B.X และ L’Clinic รองรับกลุ่มลูกค้าหลากหลาย 
นอกจากนี้ยังมีศนูย์ศัลยกรรม 1 แห่ง และ Wellness & Spa อีก 2 สาขา ทำให้ตอบโจทย์
ความต้องการของลูกค้าได้ดียิ่งข้ึน 

• เปิดสาขาใหม่อย่างต่อเนื่อง ช่วยเพิม่ขีดความสามารถในการเข้าถึงลูกค้า ด้านผู้บริหาร
ตั้งเป้าขยายสาขาเพิ่มเปน็ 100 แห่ง ภายในปี 2570  

 
• ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2568-2570 มอีัตราเติบโตเฉลี่ยปีละ 14% CAGR  

สนับสนนุจากรายได้ขายและบริการที่เพิ่มขึ้นจากทั้งการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) ผ่านการนำเสนอบริการใหม่ๆ  และการขยายสาขาใหม่ เฉลี่ยปลีะ 10 สาขา บวก
กับมาร์จิ้นที่ดีขึ้นจากจำนวนผู้ใช้บริการใหม่ที่เพิ่มขึ้นภายหลังการทำตลาดทำให้เกิด
การประหยัดต่อขนาด  

 
• ประเมินราคาเหมาะสมปี 2568  วิธี DCF อยู่ที่ 30.00 บาท/หุน้   คิดเป็น Implied PER 

ที่ 17.92 เท่า  แนวโนม้ผลประกอบการเติบโตเด่นสวนทางกับราคาหุ้นปัจจุบันที่ลดลงต่ำ
กว่าราคา IPO ที ่24.50 บาท อีกทั้ง KLINIQ ยังให้อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูง
กว่า 7% ฝ่ายวิจัยเร่ิมต้นใหค้ำแนะนำ  Outperform 
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 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
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Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down  
แนวรับ : 18.80  บาท 
แนวต้าน : 24.70 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.67 1.62 3%
2569F 1.91 1.80 6%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA        หทัยชนก มูลวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย ์        นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917                    เลขทะเบียนนักวเิคราะห์: 064324 
 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917 
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KLINIQ ผูน้ำธรุกิจคลนิกิความงามครบวงจร 

บริษัท เดอะคลนิิกค์ คลินิคเวชกรรม จำกัด (มหาชน) หรือ “KLINIQ” ประกอบธุรกิจให้บริการด้านผวิหนัง  
ศัลยกรรมตกแต่งความงาม และการดูแลสุขภาพแบบองค์รวม โดยมีทมีแพทย์ผูเ้ช่ียวชาญที่ผ่านการรับรองจาก
สถาบนัที่มีชือ่เสียงทั้งในและต่างประเทศ รวมถึงเคร่ืองมอืทางการแพทย์ที่ผา่นการรับรองจากองค์การอาหารและ
ยาประเทศสหรัฐอเมริกา (US FDA)  KLINIQ ให้บริการภายใต้แบรนด์ที่หลากหลาย หนึ่งในแบรนดท์ีเ่ป็นที่รู้จักอย่าง
กว้างขวางในวงการศัลยกรรมตกแต่งความงาม คือ “THE KLINIQUE” และอีก 3 แบรนด ์ประกอบไปด้วย L.A.B.X, 
THE KLINIQUE SURGERY CENTER และ L’Clinic ซึ่งแตล่ะแบรนด์ให้บริการกลุม่ลูกค้าทีแ่ตกต่างกัน โดย 
KLINIQ ถอืเป็นผู้นำการให้บริการด้านเคร่ืองมอืเลเซอร์เพื่อการยกกระชับผิวจากนวตักรรมชะลอวัย ณ สิ้นป ี
2567 KLINIQ มีจำนวนสาขาทั้งหมด 72 สาขา ภายใต้แบรนด ์ THE KLINIQUE  45 สาขา, THE KLINIQUE 
SURGERY CENTER 1 สาขา,  L.A.B.X 23 สาขา, L’Clinic 1 สาขา และคลินิกกายภาพ ภายใต้ช่ือ “KLINIQ 
WELLNESS SPA”  2 สาขา   

ในช่วงระหว่างปี 2564-2567 KLINIQ มีผลการดำเนินงานเติบโตอยา่งตอ่เนื่อง โดยมอีตัราการเติบโตของรายได้
เพิ่มขึน้เฉลี่ย 46%CAGR ปัจจัยขับเคลือ่นมาจากยอดขายที่เพิ่มขึ้นจากทั้งสาขาเดมิและการเปดิสาขาใหม่เพือ่
รองรับความต้องการของผูค้นทีห่ันมาใส่ใจสุขภาพแบบองค์รวมทัง้ภายในและภายนอกมากข้ึน รวมถึงมุมมองของ
ผู้คนในสังคมทีเ่ปิดกว้างเรือ่งการทำศัลยกรรมและเสริมความงาม ส่งผลให้ความตอ้งการใช้บริการดังกล่าวเพิ่มขึน้
อย่างต่อเนือ่ง  อยา่งไรก็ตาม KLINIQ มีอตัราการเติบโตของกำไรต่ำกว่าการเตบิโตของรายได้ อยูท่ี่ 36% CAGR
เนือ่งจากการเปิดสาขาใหม่มตี้นทนุที่ถูกบนัทึกเป็นค่าใช้จ่ายทนัททีี่เปิดสาขา ในขณะที่จำนวนผู้ใช้บริการในช่วง
เร่ิมตน้ยังมีไมม่าก โดยปกติผลการดำเนินงานของสาขาใหม่ต้องใช้เวลาอย่างนอ้ย 3-6 เดือนถึงจะคุ้มทุน ส่งผลให้
อัตรากำไรข้ันตน้ของ KLINIQ ปรบัตัวลดลงจาก 58.8% ในปี 2564 ลงมาอยู่ที่ 51.7% ในปี 2567  

สำหรับงวด 1Q68 KLINIQ มีเปดิสาขาใหมเ่พิ่ม 1 สาขา และมีรายได้จากการขายและบริการ 813.9 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 
18.3%YoY โดยมีกำไรสทุธิ 84.8 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 12.7%YoY  

 
รายได้จากการขายและบริการ  กำไรสุทธิ 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, KLINIQ  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, KLINIQ 
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ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกตอ่แนวโน้มการเติบโตในอนาคตของ KLINIQ จากการขยายสาขาใหมอ่ย่างตอ่เนือ่งบน
พื้นที่ทีม่ีศักยภาพทั้งในกรุงเทพฯและตา่งจังหวัด อีกทั้งอุตสาหกรรมเวชศาสตร์ความงามมีแนวโนม้เติบโตสูง 
เนือ่งจากการเปิดกว้างทางสังคมต่อการศัลยกรรมเสริมความงาม โดยเฉพาะผู้ชาย และ Gen Z ทีห่ันมาใช้บริการ
ศัลยกรรมและเสริมความงามมากข้ึน ซึ่งผู้ใช้บริการสว่นใหญเ่ลือกใช้บริการกับคลินิกเสริมความงามที่ให้บริการ
หัตถการครบวงจรมากกว่าคลนิิกที่ให้บริการด้านผวิพรรณเพยีงอย่างเดียวสอดคลอ้งกับธุรกิจของ KLINIQ ทีม่ี
สัดสว่นรายได้ในรูปแบบหตัถการเป็นส่วนใหญ ่นอกจากนัน้ KLINIQ ยังขยายการให้บริการไปสู่ธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกับ
การดูแลสุขภาพ อย่าง KLINIQ WELLNESS SPA เพื่อขยายฐานผู้ใช้บริการในกลุ่มการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพทีเ่ปน็
กระแสหลักของโลก ช่วยตอบโจทย์ธุรกิจของ KLINIQ ให้ครบวงจรมากข้ึน 

 

Classify กลุม่ลกูค้าชดัเจนภายใตแ้บรนดท์ีแ่ตกตา่งกนั  
KLINIQ ประกอบธุรกิจให้บริการด้านผิวพรรณ ศัลยกรรมความงาม และการดแูลสุขภาพแบบองค์รวม โดยมุ่งเน้น
คุณภาพการให้บริการภายใตท้ีมแพทย์ผูเ้ช่ียวชาญ รวมถึงอปุกรณ์และเคร่ืองมอืทางการแพทยท์ี่มมีาตรฐาน สิน้ป ี
2567 KLINIQ มีจำนวนสาขาทั้งหมด 72 สาขา ครอบคลมุ 21 จังหวัดทั่วประเทศ โดยกลุม่ลูกค้าเป้าหมายของ 
KLINIQ จะถูกวางไว้อยา่งชัดเจนผ่านกลยทุธ์มลัติแบรนด์ (Multi-Brand Strategy) เพื่อเข้าถึงลูกค้าที่หลากหลาย 
โดยแบ่งออกเป็น 5 แบรนด์หลัก ประกอบด้วย THE KLINIQUE  45 สาขา, THE KLINIQUE SURGERY CENTER 
1 สาขา,  L.A.B.X 23 สาขา, L’Clinic 1 สาขา และคลินิกกายภาพ ภายใต้ช่ือ “KLINIQ WELLNESS SPA”  2 สาขา   

 
จำนวนสาขาของ KLINIQ สิ้นปี 2567  กลุ่มลูกค้าเป้าหมายของแต่ละแบรนด์ 

 

 

 
ท่ีมา : KLINIQ  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ลักษณะการให้บริการของ KLINIQ สามารถแบ่งเป็น 4 กลุม่ตามรายละเอยีดดังนี ้

1. แผนกผวิหนงัและความงาม (Skin and Aesthetic Department) คือ การให้บริการโดยใช้เคร่ืองมอืเลเซอร์ 
อาทิ การรักษาโรคผิวหนังทัว่ไป การทำทรีตเมนตบ์ำรุงผิว การรักษาปัญหาสวิ การรักษาปัญหาเม็ดสี
บนผิวหนัง การยกกระชับใบหน้า และการดแูลรูปร่าง เป็นต้น 

 

 

 

 

 

2. แผนกชะลอวยัและฟืน้ฟสูขุภาพ (Wellness and Regenerative Department) คือ การให้บริการฟืน้ฟูและ
บำรุงสุขภาพ และกระตุ้นร่างกายเพื่อให้เกิดการฟื้นฟู อาทิ การฉีดวัคซีน การตรวจภูมิคุ้มกันมะเร็ง การ
ทำ NK Treatment และ Women Wellness เป็นต้น 

 

 

 

 

 

3. แผนกศัลยกรรมตกแต่ง (Plastic Surgery and Reconstruction Department) คือการให้หัตถการ
พิเศษ ซึ่งรวมถึงการศัลยกรรมใช้เครื่องมือพิเศษเพื่อเสริมความงาม เช่น ศัลยกรรมตกแต่งตา ( Eye 
Surgery) และศัลยกรรมตกแต่งจมูก (Rhinoplasty) ศัลยกรรมตกแต่งหน้าอก (Breast Surgery) 
ศัลยกรรมตกแต่งดูดไขมัน (Liposuction) ศัลยกรรมจุดซ่อนเร้น (Labiaplasty) ศัลยกรรมดึงหน้า 
(Facial Surgery) เป็นต้น 
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4.  แผนกควบคมุนำ้หนกัและดแูลรปูรา่ง (Body and Weight Management)  คือ กลุม่โปรแกรมทีเ่นน้กระชับ
สัดสว่น ปรับรูปร่าง รวมถึงการลดไขมันสะสม และเสริมสร้างกล้ามเนือ้ ดว้ยการใช้วตักรรมที่มีคุณสมบัติ
การรักษาที่จำเพาะ เปน็ตน้ 

 

 

 

 

 

 
การทำธุรกิจของ KLINQ เร่ิมจากการขายคอร์สบริการให้กับลูกค้าและรับชำระเป็นเงินสดตามจำนวนราคาคอร์ส 
โดยทั่วไปคอร์สมีอายุเฉลี่ย 1 ปี และลูกค้าจะทยอยเข้าใช้บริการเป็นแต่ละคร้ังตลอดช่วงระยะเวลาของคอร์ส โดยเงิน
สดที่ได้รับจากการขายคอร์สดังกล่าวนี้จะถูกเรียกว่า “รายรับเงนิสด” หรือ Cash Sale ส่วนนีจ้ะถูกบันทึกเป็น
ค่าบริการรับล่วงหน้า และ KLINIQ จะมีการรับรู้รายไดด้ังกล่าวในงบกำไรขาดทนุก็ตอ่เมื่อลูกค้าเข้ามาใช้บริการแลว้
เท่านั้น  หรือกรณีที่ลูกค้าสละสิทธิ์ไมเ่ข้ารับบริการตามโปรแกรมที่เหลืออยูซ่ึ่งจะถูกนับเป็นคอร์สหมดอายุเสมอืน
ลูกค้ารับบริการแล้ว 

หากพิจารณาโครงสร้างรายได้แบ่งตามแบรนด์ ปี 2567 พบว่า  แบรนด์ THE KLINIQUE มีสัดส่วนรายได้มากทีส่ดุ
อยู่ที ่ 65.8% รองลงมาคือ แบรนด์ L.A.B.X มีสัดส่วนรายได้อยู่ที ่ 17.8% ถัดมา คือ ศูนย์ศัลยกรรม “THE 
KLINIQUE SURGERY CENTER” มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 15.2% โดย KLNIQ เร่ิมให้บริการศัลยกรรมตั้งแต่เดือน 
มี.ค. 2565 และได้รับผลตอบรับจากผู้ใช้บริการค่อนข้างดี โดยเฉพาะการให้บริการศัลยกรรมจมูก และหน้าอก   
 

โครงสร้างรายได้รายรับเงินสดแยกตามแบรนด์ปี 2567 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, KLINIQ 

 
KLINIQ มุ่งมั่นที่จะสร้างแบรนด์ให้มีความแตกต่างกันทั้งด้านผลิตภัณฑ์บริการ การทำตลาด พรีเซนเตอร์ และ
โปรโมชั่นราคาเพื่อให้เข้าถึงกลุ่มลูกค้าที่แตกต่างกันได้ชัดเจน  นอกจากนี้ยังให้ความสำคัญกับความปลอดภัยและ
ความพึงพอใจของลูกค้าเป็นอันดับแรกทำให้อุปกรณ์และเครื่องมือทางการแพทย์ที่นำมาใช้นอกจากจะทันสมัยยัง
ต้องได้รับการยอมรับและตรวจสอบมาตรฐานจากองค์การอาหารและยาแห่งสหรัฐอเมริกา (US FDA) และ

ที่มา: KLINIQ 
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สำนักงานคณะกรรมการอาหารและยา (อ.ย.) ประเทศไทย  รวมถึงบุคลากรทางการแพทย์ทุกท่านต้องเข้ารับการ
อบรมร่วมกับบริษัทชั้นนำระดับโลกอย่างสม่ำเสมอเพื่อแลกแปลี่ยนความรู้ด้านเคร่ืองมือและอปุกรณ์ทางการแพทย์
และเวชภัณฑ์ต่างๆ และต้องเข้าเรียนวิชากายวิภาคศาสตร์กับอาจารย์ใหญ่ (Anatomy Master Class) ที่คณะ
แพทยศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัยเป็นประจำทุกปี ทำให้ลูกค้าไว้วางใจและเข้าใช้บริการมากข้ึนต่อเนื่อง 

 
ผลการดำเนนิงานป ี2564-2567 และ 1Q68  

KLINIQ มีรายได้จากการขายและบริการเตบิโตขึ้นอยา่งตอ่เนื่องในช่วงระหว่างปี 2564-2567 เติบโตเฉลี่ย (CAGR) 
ที่ระดับ 46% ต่อป ี ซึ่งถือเป็นผลงานที่โดดเด่นในอตุสาหกรรมบริการด้านความงามและสุขภาพ  ในช่วงเริ่มต้นป ี
2564  KLINIQ ได้รับผลกระทบจากมาตรการควบคุมการระบาดของโรค COVID-19 ของภาครัฐ ส่งผลให้รายได้
จากการขายและบริการลดลง 5.1%YoY มาอยู่ที่ 950 ล้านบาท เนือ่งจากความต้องการใช้บริการที่ลดลงและการ
หยุดให้บริการของสาขาบางแห่ง อย่างไรก็ตามเมื่อสถานการณ์คลี่คลายลงในป ี 2565 KLINIQ ได้แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว  

หนึ่งในกลยุทธส์ำคัญที่นำไปสู่การเติบโตที่แข็งแกร่งคือการขยายสาขาและการเปดิตัวบริการใหม่ โดยเฉพาะการเปดิ
ศูนย์ศัลยกรรม "THE KLINIQUE SURGERY CENTER" สาขาแรกในเดือน มี.ค. 2565 รวมถึงการเปิดตวัแบรนด์
ใหม่ L.A.B.X ในช่วงกลางปี สง่ผลให้รายได้จากการขายและบริการในปี 2565 ฟื้นตัวอย่างก้าวกระโดดมาอยูท่ี ่
1,639 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 72.5%YoY   การเตบิโตยังคงตอ่เนื่องในปี 2566 โดยรายได้จากการขายและบริการเพิ่มขึน้ 
39.4%YoY อยู่ที่ 2,285 ล้านบาท และทำระดบัสูงสดุเปน็ประวตัิการณ์ในปี 2567 ที่ 2,983 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 
30.6%YoY ความสำเร็จนีเ้ป็นผลจากการเร่งเปดิสาขาใหม่รวม 17 สาขา โดยเนน้ไปที่แบรนด ์THE KLINIQUE และ 
L.A.B.X เพือ่ขยายฐานลูกค้าในกลุ่ม High-end และ Premium mass ซึ่งเป็นกลุม่เป้าหมายหลกัที่มาใช้บริการ
รักษาผิวพรรณ 

สำหรับงวด 1Q68  ยังคงแสดงให้เห็นถึงโมเมนตัมการเตบิโตที่ดี โดยมีรายได้จากการขายและบริการ 814 ล้านบาท 
เติบโต 18.3%YoY ได้รับการสนับสนนุจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ทีเ่พิม่ขึน้ 21.3%YoY 
โดยเฉพาะจากแบรนด์ L.A.B.X ที่มีการทำตลาดมากขึ้นทำให้เป็นที่รู้จักในวงกว้างและการเตบิโตมากข้ึนของศูนย์
ศัลยกรรม "THE KLINIQUE SURGERY CENTER"  
 

สัดส่วนรายได้แยกตามแบรนด์ของ KLINIQ 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ปัจจัยสำคัญทีส่ะทอ้นถึงทิศทางผลการดำเนินงานในอนาคตคือรายได้จากค่าบริการรับล่วงหน้าทีท่รงตัวอยู่ใน
ระดับสูงอย่างตอ่เนือ่ง โดยในช่วงระยะเวลา 2–3 ปีที่ผ่านมา KLINIQ มีรายได้รับล่วงหน้าเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ  
400 - 437 ล้านบาทต่อไตรมาส ทั้งนี้ 1Q68 สามารถสร้างรายไดรั้บล่วงหน้าได้ที่ระดบั 435.9 ล้านบาท ซึ่งถือเป็น
การปรับตัวดีขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเวลาเดียวกนัของปี 2566 และ 2567  
 

รายได้ค่าบริการรับล่วงหน้า 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
รายได้รับลว่งหน้าทีเ่พิม่ขึ้นมบีทบาทสำคัญตอ่การดำเนนิธุรกิจในหลายมติิ ไม่วา่จะเปน็การเสริมสร้างสภาพคลอ่ง
ทางการเงิน การรับประกันรายได้ในอนาคต รวมถึงการสนับสนนุแผนการขยายการลงทุนอย่างยัง่ยืน ทั้งนี้ การที่
ลูกค้ายินดีชำระเงินล่วงหน้าเพือ่ใช้บริการ สะทอ้นถึงระดบัความไว้วางใจและความพึงพอใจต่อคุณภาพการ
ให้บริการของ KLINIQ แม้ว่ารายได้รับลว่งหน้าอาจมีการปรับตัวลดลงในบางช่วงเวลา แต่การที่ยงัสามารถรักษา
ระดับรายได้ไว้เหนอื 400 ล้านบาทอยา่งตอ่เนื่อง แสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งของฐานลูกค้า และความต้องการใช้
บริการที่มีความมัน่คงและยั่งยนื 

ด้านผลประกอบการ KLINIQ มกีารเติบโตของกำไรสุทธอิย่างต่อเนือ่งในช่วงปี 2564-2567 โดยมีอัตราการเตบิโต
เฉลี่ยตอ่ปี (CAGR) อยู่ที่ประมาณ 36% แม้ว่าในปี 2564 กำไรสุทธิจะลดลง 10.7%YoY อยู่ที ่129.3 ล้านบาท จาก
ผลกระทบของสถานการณ์ COVID-19 ที่ทำให้รายได้ชะลอตัวลง  แตเ่มือ่สถานการณ์คลี่คลาย KLINIQ สามารถ
พลิกฟื้นผลประกอบการไดอ้ย่างแข็งแกร่ง โดยในปี 2565 กำไรสุทธิเพิ่มขึ้นถึง 59.0%YoY มาอยูท่ี่ 205.5 ล้านบาท 
และยังคงเติบโตตอ่เนื่องในปี 2566และ 2567 อยู่ที่ 288.6 ล้านบาท และ 322.2 ล้านบาท ตามลำดบั  สำหรับงวด 
1Q68 KLINIQ มีกำไรสุทธิ 84.8 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 12.7%YoY โดยได้รับแรงหนนุจากอตัรากำไรข้ันต้นที่ปรับตัวดี
ขึ้นเป็น 50.8% เทยีบกับ 1Q67 ที่ 50.4% แม้ว่าสดัสว่นค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารตอ่ยอดขาย (SG&A/Sale) 
จะเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเปน็ 37.6% จากค่าใช้จ่ายพิเศษต่างๆ เช่น ค่าซ่อมเคร่ืองมอืแพทย์ ค่าตัวพรีเซนเตอร์ และ
ค่าใช้จ่ายของบริษัทยอ่ย 
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รายได้จากการขายและบริการ  GROSS PROFIT MARGIN และ กำไรสุทธิ 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
ในภาพรวม แม้วา่อตัรากำไรสทุธขิอง KLINIQ จะมแีนวโน้มลดลงในช่วงหลายปทีี่ผ่านมา ซึ่งเป็นผลจากกลยุทธ์การ
ขยายสาขาเพื่อสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันในระยะยาว โดยเฉพาะการลงทุนใน THE KLINIQUE SURGERY 
CENTER ที่ต้องใช้แพทย์เฉพาะทางด้านศัลยกรรมตกแต่ง ซึ่งมตี้นทนุสูง รวมถึงบริการศัลยกรรมที่ซับซ้อน เช่น 
การเสริมหนา้อก ที่มตี้นทุนสูงกวา่หัตถการทั่วไป    อยา่งไรก็ตามกลยุทธ์นีส้ะทอ้นถึงความมุ่งมั่นของ KLINIQ ใน
การสร้างฐานรายได้ทีม่ั่นคงและยัง่ยืนในอนาคต ประกอบกับระดบัรายได้รับลว่งหน้าทีย่ังคงอยู่ในระดับสูง แสดงให้
เห็นถึงความมั่นใจของลูกค้าและศักยภาพในการเตบิโตต่อเนือ่งของ KLINIQ ในระยะยาวต่อไป  

 
“KLINIQ” กบัความทา้ทายในตลาดความงาม       
หากเปรียบเทียบผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจศัลยกรรมความงามป ี 2567 พบว่า KLINIQ เป็นบริษัททีม่ี
รายได้จากการขายและบริการสูงเป็นอนัดับ 1 ที่ 2,983 ล้านบาท รองลงมาคือ MASTER หรือโรงพยาบาล 
Masterpiece อยู่ที่ 2,135 ล้านบาท ถัดมาเป็นพรเกษมคลนิิก มรีายได้อยู่ที่ 2,012 ล้านบาท อยา่งไรก็ตามหาก
เปรียบเทียบกำไรสทุธิพบวา่ KLINIQ มีกำไรสทุธิเปน็อนัดับที่ 3 อยู่ที่ 322 ล้านบาท โดยบริษัทที่มีกำไรสุทธิสูงสุด 2 
อันดบัแรก ได้แก่ พรเกษมคลนิิก, MASTER  ด้านอตัรากำไรข้ันตน้เปรียบเทยีบพบวา่ KLINIQ มอีตัรากำไรข้ันตน้
อยู่ทีอ่ันดับ 5 ที่ 51.7% รองจาก Teeraporn Clinic, MASTER, ISKY Center, Pan Clinic ที่ 52.7%, 59.9%, 
60.3% และ 72.2% ตามลำดับ  

ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่ KLINIQ จะสามารถแข่งขันในตลาดศัลยกรรมความงามได้ในระยะยาว ถึงแมว้่าปัจจุบันจะมีการ
แข่งขันที่ค่อนข้างสูง เนือ่งจาก KLINIQ มีความได้เปรียบเชิงกลยุทธด์้วยการสรา้งมัลติแบรนด์ ซึ่งแตล่ะแบรนด์มีการ
รับรู้ของผู้ใช้บริการที่แตกต่างกัน รวมถึงการขยายเครือข่ายสาขาทั่วประเทศของ KLINIQ ถอืเปน็กลยุทธ์สำคัญที่
ช่วยเสริมศักยภาพการเข้าถึงกลุม่ผู้ใช้บริการได้อยา่งมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการเลอืกทำเลทีต่ั้งในศูนย์การค้า
ช้ันนำ ไมเ่พียงแต่ช่วยอำนวยความสะดวกในการเขา้ถึง แตย่ังสะทอ้นภาพลักษณ์ของแบรนด์ในระดับพรีเมียม ทั้งนี ้
ข้อจำกัดดา้นจำนวนบริการทางการแพทย์ (Medical Services Quota) ในศูนย์การค้ายังเป็นปจัจัยที่ช่วยกีดกัน
การเข้ามาของผู้เล่นรายใหม่ ส่งผลให้ KLINIQ สามารถรักษาความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันไดอ้ยา่งต่อเนือ่ง ดา้น
ผลประกอบการ KLINIQ แสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งผ่านอตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดมิ (Same Store 
Sales Growth: SSSG) ทีอ่ยู่ในระดับสูง เปน็ผลจากโครงสร้างธุรกิจที่เน้นการสร้างรายไดแ้บบตอ่เนือ่ง (Recurring 
Income) โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ใชบ้ริการที่มอีายเุพิ่มขึน้ ซึ่งมแีนวโน้มในการกลับมาใช้บริการซ้ำ รวมถึงการขยาย
ประเภทบริการทีต่อบโจทย์ความต้องการในแตล่ะช่วงวัยได้อย่างครอบคลุม  อีกหนึ่งปัจจัยทีส่นบัสนุนความมั่นคง
ของ KLINIQ คือฐานลูกค้าหลักที่อยู่ในกลุ่ม Premium Mass ไปจนถึง High-End และ Luxury ซึ่งมีความอ่อนไหว
ต่อราคาค่อนข้างต่ำ ส่งผลให้ KLINIQ สามารถรักษาเสถยีรภาพของรายได้และผลประกอบการได้ดี แม้ในช่วงที่
เศรษฐกิจชะลอตวัหรือเผชิญกบัความไม่แน่นอน 
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รายได้ของ KLINIQ เทียบกับ PEER  กำไรสุทธิของ KLINIQ เทียบกับ PEER 

 

 

 
ท่ีมา : DBD, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
หมายเหตุ: Meko, V Square อิงข้อมูลปี 2566 เนื่องจากยังไม่เปิดเผยงบการเงินปี 2567 อยา่งเป็น
ทางการ  

 ท่ีมา : : DBD, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
เวชศาสตร์ความงามของโลกมแีนวโนม้เตบิโตตอ่เนือ่ง 
การเสริมสร้างภาพลักษณ์ของตนเองถือเป็นเร่ืองใกลต้ัวในสังคมปัจจุบัน และมีแนวโนม้ว่าผู้คนจะหนัมาสนใจเพิ่มขึ้น 
ไม่เพียงแต่ผู้หญิงเท่านั้น แต่ผู้ชายก็มีแนวโน้มเข้าใช้บริการเสริมความงามเพิ่มมากขึ้นเช่นกัน เนือ่งจากการเปิดกว้าง
และเป็นเร่ืองที่ยอมรบัในสังคมมากกว่าแต่กอ่น รวมถึงเปน็การเพิม่โอกาสในการยกระดบัตนเองทางสังคม ข้อมลู
จาก Grand View Research พบว่าตลาดเวชศาสตร์ความงามของโลกมีแนวโน้มเตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง โดยในป ี
2566 ตลาดเวชศาสตร์ความงามมีมลูค่า 82.46 ล้านดอลลาร์ หรือราว 2.8 ล้านล้านบาท และคาดว่าจะเติบโต
เฉลี่ย 8.3% ตอ่ปี ในระหวา่งปี 2567-2573 ปัจจัยขับเคลื่อนมาจากกระแสทางสังคมในเร่ืองการใสใ่จดูแลรูปลักษณ์
ของตนเองให้ดดูีทั้งภายในและภายนอก ทำให้เกิดความตอ้งการเปลี่ยนแปลงผ่านการใช้บริการในรปูแบบศลัยกรรม
และหตัถการเพิ่มขึน้  ประกอบกับการเข้าถึงบริการตา่งๆที่ง่ายและสะดวกจากการพฒันาของเทคโนโลยี   
 

ตลาดเวชศาสตร์ความงามของโลก  จำนวนการใช้บริการเวชศาสตร์ความงามของโลก 

 

 

 
ท่ีมา : Grand View Research  ท่ีมา : ISAP 

 
สอดคล้องกับขอ้มลูจากสมาคมศัลยแพทย์ตกแต่งเสริมสวยนานาชาติ (ISAP) โดยในป ี2566 มีจำนวนผู้ใช้บริการ
ศัลยกรรมความงาม (Invasive) ทั้งหมด 15.8 ล้านคร้ัง เพิ่มขึน้ 6% ศัลยกรรมที่ได้รับความนิยมสงูุสด 5 อันดบัแรก 
ได้แก่ การศัลยกรรมดูดไขมนั การศัลยกรรมเสริมหน้าอก การศัลยกรรมตา การศัลยกรรมตกแต่งหน้าทอ้ง และ
การศัลยกรรมจมูก ขณะที่จำนวนผู้ใช้บริการหัตถการความงาม (Non-invasive) ทั้งหมด 19.1 ล้านคร้ัง เพิ่มขึน้ 
1% โดย 5 อนัดับแรก ได้แก่ โบทลูนิั่มทอ็กซนิ กรดไฮยาลูโรนิก การเลเซอร์กำจัดขน การกระชับผิว และการลดไขมัน 
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5 อันดับ ศัลยกรรมและหัตถการของโลกปี 2566  

 

 

ท่ีมา : ISAP  

 
ตลาดเวชศาสตร์ความงามของไทย เติบโต 11.6% ต่อปี 

ในปัจจุบัน Social Media Platforms มีผลตอ่การตดัสินใจเข้าใช้บริการศัลยกรรมหรือหัตถกรรมความงามอยา่ง
มาก การเผยแพร่ข้อมลูของตนเองในพื้นที่สาธารณะไมว่่าจะเปน็รูปถ่ายหรือสื่อวีดีโอ บุคคลภายนอกสามารถ
เข้าถึงได้ง่ายขึน้ ทำให้การเสริมรูปลักษณ์ภายนอกหรือบุคลิกภาพเปน็สิ่งที่จำเปน็เพือ่ให้ตนเองเป็นที่ยอมรับใน
สังคมในด้านตา่งๆ ส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงรูปร่างหน้าตาด้วยการทำศัลยกรรมเปน็ทีย่อมรับมากขึ้น ในอดตีกลุ่ม
คนที่ทำศัลยกรรมมากที่สุดเปน็ผูห้ญิงและกลุม่ LGBTQ+ แตป่จัจุบันกระแสการทำศัลยกรรมในกลุ่มผู้ชายเร่ิมมี
มากข้ึน ยิ่งไปกว่านั้นแนวโนม้การเข้ามาใช้บริการในกลุ่ม Gen Z  ซึ่งมีอายุตำ่กว่า 24 ป ีเพิ่มขึ้นด้วย ประกอบกับช่วง
ยุคหลังการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 กระแสความนยิมดแูลสุขภาพของผู้คนยุคใหมเ่ปลีย่นแปลงไปมาก โดยหัน
มาดูแลสุขภาพแบบองค์รวมมากขึ้น อาท ิ การปอ้งกันก่อนการเกิดโรค เวชศาสตร์ชะลอวัย รวมถึงการเสริม
บุคลิกภาพเพื่อยกระดับชีวติของตนเอง   
 

ตลาดเวชศาสตร์ความงามในประเทศไทย  

 

 

ท่ีมา : Grand View Research 
 

 

ข้อมลูจาก Grand View Research พบวา่ตลาดเวชศาสตร์ความงามของไทยในปี 2566 มีมูลค่าราว 1.46 พันล้าน
ดอลลาร ์ และจะเตบิโตเฉลี่ยถึง 11.6% ต่อปี ในระหว่างป ี 2567-2573 ซึ่งสอดคลอ้งกับการเติบโตของตลาด 
เวชศาสตร์ความงามโลก โดยกลุ่มคลินิกเสริมความงามที่ใหบ้ริการครบวงจรทั้งการดูแลรักษาผิวพรรณและ
ศัลยกรรมมีแนวโนม้เติบโตมากกว่ากลุ่มที่เน้นเพียงผิวพรรณอยา่งเดียว  
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จากข้อมูล SCBEIC ผลสำรวจพบว่า 44% ของผู้บริโภคเคยใช้บริการหัตถการเสริมความงามและ 63% ของกลุ่มผู้
เคยใช้ดังกล่าวจะใช้บริการมากกว่า 1 ประเภท โดยจุดมุ่งหมายหลกัเพื่อการรักษาและบำรุงผิวพรรณ ขณะเดียวกัน
ยังมีอีก 24% ที่แม้ยังไม่เคยใช้บริการ แต่แสดงความสนใจ โดยเฉพาะในกลุม่ ผู้ชายและคนรุ่นใหม่ (Gen Z) ซึ่งถือเป็น
กลุ่มศักยภาพที่จะช่วยขยายฐานผู้ใช้บริการในอนาคตไดอ้ย่างมีนยัสำคัญ โดยประเภทของบริการที่ได้รับความ
นิยม เช่น ทรีตเมนต์ผวิหน้า, IV Drip และการฉีดฟลิเลอร์ นอกจากนี้ผู้ใช้บริการส่วนใหญเ่ลอืกใช้บริการจากสถาน
บริการที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะ 
 

ข้อมูลจากการตอบแบบสอบถามของ SCBEIC  กลุ่มที่เคยใช้บริการหัตถการเสริมความงาม 

 

 

 
ท่ีมา : SCBEIC  ท่ีมา : SCBEIC 

 
5 อันดับ ศัลยกรรมและหัตถการของโลกปี 2566  

 

 

ท่ีมา : SCBEIC  

 

ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่ KLINIQ จะได้รับประโยชน์จากปัจจัยดังกล่าวข้างตน้ เนื่องจากมีสดัส่วนรายได้ในรูปแบบหัตถการสูง
ถึง 83% ของรายได้จากการดำเนินงาน โดยกลุ่มรายได้ดังกล่าวมาจาก 2 แบรนดเ์ป็นหลัก ได้แก่ THE KLINIQUE 
และ L.A.B.X ซึ่งมีกลยทุธ์การขยายฐานผู้ใช้บริการที่แตกต่างกัน โดยแบรนด์ L.A.B.X เน้นขยายฐานลูกค้าในกลุ่มผู้
เร่ิมตน้วัยทำงาน หรือ Gen Z ขณะที่แบรนด์ THE KLINIQUE เนน้กลุ่มลูกค้า Luxury ผู้ทีม่ีอายตุัง้แต่ 35 ปีขึ้นไป  
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ตัง้เป้าขยายสาขา 100 แหง่ ภายในป ี2570 

การเติบโตอย่างยั่งยนืของ KLINIQ ขับเคลือ่นด้วยกลยุทธ์การขยายตัวแบบ Organic ซึ่งถือเป็นหวัใจสำคัญในการ
ผลักดันธุรกิจให้เตบิโตอย่างมั่นคงและตอ่เนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการขยายสาขาในทำเลที่มีศักยภาพหรือการสร้าง 
แบรนดแ์ละผลิตภณัฑ์ใหม่เพือ่ตอบโจทย์กลุม่ลูกค้าที่หลากหลาย กลยุทธ์ดังกลา่วได้รับแรงเสริมจากเงินทนุที่ได้
จากการระดมทุนผา่น IPO ในป ี 2565 ซึ่งช่วยเร่งการขยายตัวได้อยา่งมีประสทิธิภาพ โดยผูบ้ริหารตั้งเป้าหมาย
ขยายสาขาให้ครบ 100 แห่งภายในปี 2570 จากจำนวน 72 สาขา ณ สิ้นปี 2567 

ปัจจุบัน KLINIQ มีแบรนด์ในเครือทั้งหมด 5 แบรนด ์ได้แก ่THE KLINIQUE, L.A.B.X, THE KLINIQUE SURGERY 
CENTER, L’CLINIC และ THE KLINIQUE SPA ซึ่งแต่ละแบรนดถ์ูกวางตำแหน่งทางการตลาดให้ตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าแต่ละกลุ่มอย่างชัดเจน เช่น THE KLINIQUE มุง่เน้นกลุ่มลูกค้าอายุ 35 ปีขึน้ไปในระดับ Luxury 
ขณะที่ L.A.B.X เจาะกลุ่มวัยทำงานตอนต้นที่อายุตำ่กว่า 35 ปี โดยทั้งสองแบรนด์ใช้เคร่ืองมอืที่ได้รับการรับรอง
จาก US FDA ส่วน L’Clinic เนน้กลุ่มลูกค้าที่มองหาความคุ้มค่าและนิยมผลติภัณฑ์จากเกาหลีใต้ 

ในปี 2568 บริษัทมีแผนขยายสาขาเพิม่อีก 10 แห่ง โดยเปดิไปแล้ว 1 แห่งในไตรมาสแรก และจะทยอยเปิดอีก 9 แห่งใน
ไตรมาสถัดไป โดยเนน้แบรนด์ THE KLINIQUE และ L.A.B.X เป็นหลัก ส่งผลให้สิน้ป ี 2568 KLINIQ จะมีสาขา
ทั้งหมด 82 แห่ง พร้อมรองรับการเติบโตของตลาดความงามในอนาคต  
 

แผนการเปิดสาขาใหม่ปี 2568  เป้าการขยายสาขา 3 ปีข้างหน้า 

 

 

 
ท่ีมา : KLINIQ  ท่ีมา : KLINIQ 

 
คาดการณก์ำไรป ี2568-2570 โตเฉลีย่ปีละ 14% ตอ่ป ี

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรปี 2568-2570 คิดเป็น CAGR เตบิโตเฉลีย่ปีละ 14% จาก 288.6 ล้านบาทในปี 2567 เปน็ 
472.9 ล้านบาท ในปี 2570 โดยมรีายละเอียดดังนี ้

สมมตฐิานในการจดัทำประมาณการ 

1. รายได้จากการขายและบริการ 

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์รายได้จากการขายและบริการปี 2568 อยู่ที ่3,421 ล้านบาท เติบโต 14.7%YoY ใกลเ้คียงกับ
มุมมองผู้บริหารที่คาดการณ์รายได้ปี 2568 อยูท่ี่ 3,500 ล้านบาท โดยมีปัจจัยหลักมาจากการขยายสาขาทั้ง 
ในแบรนด์ THE KLINIQUE และแบรนด์ L.A.B.X โดยมุ่งเน้นทำเลทีม่ีศักยภาพ (Strategic Location) อาท ิ
ห้างสรรพสินค้าชั้นนำใจกลางเมอืง เพือ่ดึงดูดกลุม่ลูกค้าเป้าหมาย และสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขัน  รวมถึง
การเติบโตของยอดขายสาขาเดมิ (Same Store Sales Growth) สนับสนุนจากลูกค้าเก่าที่พึงพอใจในผลลพัธ์ทำให้
มีการเข้าใช้บริการอย่างต่อเนือ่งและการนำเสนอบริการใหม่ๆ โดยเฉพาะแบรนด์ THE KLINIQUE ทีม่ีฐานลูกค้าทีม่ี
ความภักดสีูงและไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจมากนัก สะท้อนจากอตัราการซือ้ซ้ำของลูกค้าอยู่ที่ 70% 
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ขณะที่แบรนด์ L.A.B.X ซึ่งมีฐานลูกค้า Premium mass แมม้ีความออ่นไหวตอ่ภาวะเศรษฐกิจมากกว่าของ THE 
KLINIQUE เล็กนอ้ย แตย่ังเป็นกลุ่มทีม่ีกำลังจ่ายโดยมีอตัราการซือ้ซ้ำอยูท่ี่ราว 30% ประกอบกับการทำการตลาด
ของแบรนด์ L.A.B.X ค่อนข้างมากในช่วงก่อนหนา้ทำให้แบรนดเ์ป็นที่รู้จักและดึงดดูลูกค้าใหม่ๆ เข้าใช้บริการมากข้ึน  

สำหรับรายได้จากการขายและบรกิารปี 2569 และปี 2570 ฝ่ายวิจัยคาดไว้ที่ 3,862.6 ล้านบาท และ 4,328.2 ล้าน
บาท ซึ่งคิดเปน็ CAGR เติบโตเฉลี่ย 13% ตอ่ปี  

 
ประมาณการรายได้ปี 2568-2570  

  

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

2. อัตรากำไรข้ันต้น (Gross Margin) 

ในปี 2567 ที่ผ่านมา KLINIQ มอีัตรากำไรข้ันตน้ลดลงมาอยูท่ี่  51.7% เนื่องจากการเร่งขยายสาขาจำนวนมาก
ในช่วงระหว่างปี 2566-2567 ในช่วงแรกของการเปิดสาขาใหม่จะมค่ีาใช้จ่ายหลายรายการ ได้แก่ ค่าตกแต่ง ค่าเช่า 
ค่าเคร่ืองมือทางการแพทย ์ และค่าจ้างพนักงาน ถูกบนัทึกเป็นค่าใช้จ่ายทันททีี่เปดิสาขา และตอ้งใช้เวลาอย่างน้อย 
3-6 เดอืนกอ่นจะถึงจุดคุ้มทนุ อยา่งไรก็ตามฝ่ายวิจัยเช่ือวา่อตัรากำไรข้ันต้นของ KLINIQ ผ่านจุดตำ่สุดไปแลว้ และ
จะค่อยๆปรับตัวดีขึ้น เนื่องจากจำนวนสาขาที่มีมากขึ้นในปัจจุบนัทำให้การเปิดสาขาใหมม่ีผลกระทบตอ่ภาพรวม
อัตรากำไรข้ันตน้ไม่มาก โดย KLINIQ มีแผนการเปิดสาขาใหม่ประมาณปลีะ 10 สาขา พร้อมกบัมุ่งเน้นเพิ่มยอดขาย
สาขาเดิมให้มากข้ึน  ช่วยลดผลกระทบจากต้นทุนของสาขาใหมต่อ่อตัรากำไรข้ันต้น  นอกจากนี้การเตบิโตทีด่ีขึ้น
ต่อเนือ่งของแบรนด์ THE KLINIQUE ซึ่งมีมาร์จ้ินสูงกว่าแบรนดอ์ื่นๆตามความซับซ้อนในการรักษา และจำนวนผูเ้ข้า
รับบริการที่เพิม่ขึ้นของทุกๆแบรนด์จะนำไปสู่การประหยัดต่อขนาด (Economy of Scale) รวมถึงการขยายตวัของ
ศูนย์ศัลยกรรม “THE KLINIQUE SURGERY CENTER” ภายหลังตั้งเป็นบริษัทยอ่ยและมีการขยายกำลังการ
ให้บริการมากข้ึน เช่น การเพิม่ชัว่โมงการทำงานของแพทย ์ เร่ิมตัง้แต่เดือน เม.ย. 68 เปน็ตน้มา, การเพิ่มจำนวน
พนักงาน ฯลฯ ทำใหส้ามารถรองรับผู้เข้ารบับริการได้มากขึ้น  ส่งผลให้ฝ่ายวิจัยคาดการณ์อตัรากำไรข้ันตน้ป ี
2568-2570 อยู่ที่ระดับ 52.1-53.0% 
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โครงสร้างต้นทุนของ KLINIQ  ประมาณการอัตรากำไรขั้นต้นปี 2568-2570 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้ (SG&A/Sale) 

ประเมินค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้อยู่ระหวา่ง 38.5% - 39.1% โดยองค์ประกอบหลักของค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวประกอบด้วยค่าใช้จ่ายดา้นบุคลากรฝ่ายขายและการตลาด ค่าใช้จ่ายทางการตลาด ทั้งนี้ค่าใช้จ่ายทางการ
ตลาดนบัเปน็ค่าใช้จ่ายทีส่ำคัญ เนือ่งจากเปน็ธุรกิจที่ต้องใช้ภาพลักษณ์ความน่าเช่ือถอืในการสือ่สารองค์กรผ่าน
ช่องทางโฆษณาต่างๆตามแต่ละกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเพือ่เสริมสร้างการรับรู้และความแข็งแกร่งของเบรนด์ในวงกว้าง 
รวมถึงค่าจ้าง Presenter ของแตล่ะแบรนด์ ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นสัญญาปีตอ่ปี   
 

SG&A TO SALE  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
4. ต้นทุนทางการเงนิ (Interest Expense) 
KLINIQ ไม่มีหนี้เงินกู้กับสถาบันการเงิน โดยหนีส้ินทีม่ีภาระดอกเบี้ย (Interest Bearing Debt: IBD) ทั้งหมดเป็น
หนี้สินตามสัญญาเช่าจากการขยายสาขา ณ สิ้น 1Q68 มีมูลค่ารวมอยูท่ี่ 641.9 ล้านบาท และมอีัตราดอกเบี้ย
เฉลี่ย 3.4% โดยฝ่ายวิจัยประมาณการดอกเบี้ยจ่ายปี 2568-2571 อยู่ที่ 29.5 -35.9 ล้านบาท  

5. อัตราภาษีจ่าย (Effective Tax Rate) 

กำหนดอตัราภาษีจ่ายเท่ากับ Corporate Tax ทั่วไปที่ 20% ต่อปี ภายใต้สมมตฐิานไม่ได้มีรายการลดหยอ่นทาง
ภาษีอื่นๆเข้ามา 
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ประมาณการกำไรสุทธิปี 2568-2570  

 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ประเมนิมลูคา่เหมาะสมองิวธิ ีDCF อยูท่ี ่30 บาท 
ฝ่ายวิจัยเลอืกใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในการประเมินมูลค่าหุ้น KLINIQ เพราะเปน็วิธีที่
เหมาะสมสำหรับธุรกิจที่มีรายได้และกำไรเติบโตตอ่เนื่อง อีกทั้งเป็นการสะทอ้นภาพการเติบโตในระยะยาวของธุรกิจ
ให้ราคาเหมาะสมของ KLINIQ ปี 2568 อยู่ที่ 30.00 บาท/หุ้น  คิดเป็น Implied PER ปี 2568 ที่ 17.92 เท่า ตำ่กว่า
ค่าเฉลีย่โรงพยาบาลช้ันนำทั้งในประเทศและต่างประเทศทีน่ำมาเปรยีบเทียบเนือ่งจากมลูค่าตลาดของ KLINIQ นั้น
เล็กกว่า  แต่ขอ้ดีของ KLINIQ คือเปน็ Asset Light สามารถขยายสาขาได้เร็ว ไมม่ีหนี้สถาบันการเงิน และมีรายได้
ประจำจากลูกค้าเดมิ ทำให้ KLINIQ สามารถสร้างการเติบโตของกำไรได้สูงถึง 14%CAGR ในช่วง 3 ปีข้างหนา้ 
พร้อมให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงมากกว่า 7% ตามนโยบายการจ่ายปันผลไม่ตำ่กว่า 40% ของกำไรสุทธิจาก
งบเฉพาะกิจการหลังหักหักภาษีและจัดสรรเงินทุนสำรองต่างๆ ทุกประเภทตามที่ได้กำหนดไว้ในกฎหมายและ
ข้อบังคับของบริษัทฯ  ฝา่ยวิจัยเร่ิมต้นให้คำแนะนำ  Outperform 

 
ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานองิวธิ ีDCF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
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เทียบ VALUATION ของ KLINIQ กบั PEER 

ที่มา : Bloomberg

 
เปรียบเทยีบ PER กบั PEER 

ที่มา : Bloomberg
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ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญ 
1. ความเสี่ยงดา้นการแข่งขันรนุแรงในธุรกิจเสริมความงาม เช่น รพ.เอกชน, คลินิกเสริมความงามทั้งราย

เดิมและที่กำลังจะเปิดใหมซ่ึ่งมีจำนวนเพิ่มมากขึ้นและตา่งแข่งขันดา้นการตลาดหรือราคาเพื่อให้สามารถ
เข้าถึงกลุ่มลูกค้าได้ง่ายขึ้น  

2. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค เนือ่งจากปัจจุบันพฤติกรรมผู้บริโภคมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วและมีความต้องการทีซ่ับซ้อนมากข้ึน หากบริษัทไม่สามารถตอบสนองได้
ทันทว่งทีอาจทำให้เสียโอกาสในการสร้างรายได้ 

3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีการรักษา  
4. ความเสี่ยงในการดูแลผูป้่วย รวมถึงอาการหรือภาวะแทรกซอ้นจากการผ่าตัดหรือทำหัตถการ 
5. การรักษาไม่เป็นไปตามที่ผู้ปว่ยคาดหวัง อาจนำไปสู่ความเสีย่งเรื่องถูกฟอ้งร้องค่าเสยีหายจากการ

ให้บริการ ซึ่งมีตอ่ผลการดำเนินงานและชื่อเสียงของบริษัทในอนาคต 
6. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย ์
7. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงห้างสรรพสินค้า ส่วนใหญ่บริษัทเปดิสาขาตามห้างสรรพสนิค้า หรือ

ศูนย์การค้าชัน้นำทั่วประเทศ เพราะประโยชน์ในเร่ืองการเสริมภาพลักษณ์ของแบรนด์, คู่แข่งจากพืน้ที่ห้าง
มีจำนวนจำกัด  หากเกดิเหตุการณ์ฉุกเฉนิ เช่น การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทำให้ภาครัฐออก
มาตรการ Lock down และปิดใช้ห้างสรรพสินค้าชัว่คราวสง่ผลอยา่งมากตอ่การเข้าใช้บริการของ
ผู้บริโภคทำให้รายได้ของบริษัทชะลอตัวตาม   

8. ความเสี่ยงจากการตอ่อายสุัญญาเช่าของสาขานัน้ๆ หรือแม้แต่ความเสี่ยงที่เกิดจากการถูกปรับขึ้นอตัรา
ค่าเช่าและค่าบริการ 

9. ความเสี่ยงดา้นการปฏิบตัติามประกาศ ระเบียบขอ้บังคับและกฎหมาย ซึ่งมแีนวโน้มเข้มงวดมากขึน้ หาก
บริษัทไม่สามารถปฏิบัตติามไดอ้าจมีผลกระทบตอ่การดำเนนิงาน 

 

การดำเนนิงานดา้น ESG 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:   KLINIQ ส�งเสริมและปลูกฝ�งจิตสำนึกด�านคุณภาพ  ความปลอดภัยอาชีวอนามัย  และสิ่ง
แวดล�อมให�เป�นวิถีชีวิตประจำวันของบุคลากรเพื่อประโยชน�ของทุกฝ่าย อีกทั้งสนบัสนนุเพื่อลดการใช้ทรัพยากรที่
สิ้นเปลอืง โดยได�กำหนดนโยบายที่สอดคล�องกับกฎหมาย ระเบียบและข�อบังคับด�านสิ่งแวดล�อมในประเด็นต�างๆ เช�น 
พลังงาน นํ้า ขยะ ของเสีย มลพิษ และการจัดการเพื่อป�ญหาก�าซเรือนกระจก 

มติดิา้นสงัคม: เน�นให�เกิดการพฒันาสังคมชุมชน คุณภาพชวีิต และส�งเสริมการมีส�วนร�วมกับชุมชนสร�างสรรค�และ
อนุรักษ�ทรัพยากรธรรมชาติรวมทั้งสนับสนนุการศึกษาแก�เยาวชนและกิจกรรมสาธารณประโยชน�แก�ชุมชน เช่น 
โครงการฝึกอบรมพัฒนาอาชีพ Beauty Therapist เมือ่เดอืน ต.ค. 2567 ให้ความรู้พื้นฐานเก่ียวกับการดูแล
ผิวหน้า ทำสปาหน้า ทักษะการนวดหน้าตามมาตรฐาน THE KLINIQUE เพือ่เพิ่มความมัน่ใจและสร้างแรงบันดาลใจ
ในการประกอบอาชีพ ซึ่งกลุ�มเป�าหมายเป็นเด็กและเยาวชนหญิงบ�านปรานี อาย ุ14-24 ปี  

มติดิา้นธรรมาภบิาล:  จัดให้มีระบบบริหารจัดการตามหลัการกำกับดูแลกิจการที่ดี ด้วยการจัดการอย่างโปร่งใส 
เท่าเทียมและเปน็ธรรมเพือ่สร�างความเช่ือมัน่ต�อผู�ที่เกี่ยวข�อง นักลงทุนและสาธารณชนต�อบริษัทและเพื่อการเตบิโต
อย�างยั่งยืนปราศจากการดำเนนิธุรกิจอย�างไม�เป�นธรรม 

ESG Comment:  KLINIQ ให้ความสำคัญกับการเติบโตแบบยัง่ยืน นอกจากจะช่วยดึงดดูและเพิม่ความน่าสนใจ
ให้กับนักลงทุนแลว้ยังก่อให้เกดิประโยชน์กับบริษัทดว้ยเช่นกัน ช่วยสริมสร้างภาพลักษณท์ี่ดีให้กับบริษัท, ต้นทนุ
สิ้นเปลอืงลดลงหนุนผลประกอบการเติบโตเพิ่มขึน้อีกทาง  
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  KLINIQ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


