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 SISB (SISB TB) 
 บมจ. เอสไอเอสบี 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 5.60 8.84 +58% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรปี 2018 ดีกว่าท่ีคาด BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Total Revenue   746 947 1,083 1,254 

Net profit 18 104 175 254 ก าไร 4Q18 ดีกว่าท่ีคาด 
SISB รายงานก าไรสทุธ ิ4Q18 ที ่ 23 ลบ. ลดลง 17%Q-Q แต่พลกิจากผลขาดทุน 12 
ลบ. ใน 4Q17 เป็นก าไรทีด่กีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ ซึง่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของรายไดร้วมซึง่ 
+4.8%Q-Q, +40%Y-Y ตามการเตบิโตของจ านวนนักเรยีนทีเ่พิม่ขึน้มาอยูท่ี ่2,222 คน 
จาก 2,191 คนใน 3Q18 และ 1,977 คนใน 4Q17  ขณะทีม่อีตัราคา่ธรรมเนียม
การศกึษาเพิม่ขึน้เป็น 4.4 แสนบาทต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้จาก 4.18 แสนบาทต่อคนต่อปี
ใน 3Q18 อตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 38% ชะลอตวัลงเลก็น้อยจาก 40.9% ในไตรมาสก่อน
หน้าแต่เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 26% ใน 4Q17 เน่ืองจากจ านวนนกัเรยีนที่เพิม่ขึน้
ขณะทีต่น้ทุนค่าบรกิารส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงที ่  
ก าไรปี 2018 เพ่ิมขึ้น 478% และสถานะเป็น Cash company 
ก าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่ 103.52 ลบ. +478%Y-Y จากกรายไดก้ารจดัการศกึษาซึง่ 
+26%Y-Y ตามจ านวนนักเรยีนที่เพิม่ขึน้สทุธ ิ 245 คน เน่ืองจากการเปิดโรงเรยีนที่
สาขาธนบุรแีละสาขาเอกมยั ซึง่ท าใหอ้ตัราการใชห้อ้งเรยีนเพิม่ขึน้เป็น 57.5% ขณะที่
อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาในปี 2018 เฉลีย่อยูท่ี ่ 4.2 แสนบาทต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้
จาก 3.8 แสนบาทต่อคนต่อปี หรอืเพิม่ขึน้ 10%Y-Y ซึง่เกดิจากการปรบัคา่ธรรมเนียม
การศกึษาประจ าปี และการเขา้เรยีนกจิกรรมเสรมิหลกัสตูรมากขึน้ อตัราก าไรขัน้ตน้
ปรบัขึน้เป็น 38.6% ดกีวา่ทีเ่ราคาดการณ์ที ่ 37.8% เน่ืองจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ดกีวา่ที่
คาดการณ์ไว ้สงัเกตวา่หลงัจาก IPO บรษิทัอยูใ่นสถานะเป็น Cash company โดยได้
ช าระคนืเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ทัง้หมดแลว้ Interest bearing debt to equity ในปี 
2018 เท่ากบัศูนย ์
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท 
SISB เพิง่ไดจ้ดังาน Open house ในวนัที ่ 16 ก.พ. ทีผ่า่นมา โดยมผีูเ้ขา้ร่วมงานราว 
250 คนและมผีูส้มคัรเขา้เรยีน 81 คน ท าใหจ้ านวนนกัเรยีนล่าสดุเราคาดวา่น่าจะปรบั
ขึน้มาอยูท่ีร่าว 2400 คน ซึง่เรว็กวา่ทีเ่ราประมาณการไว ้(เราคาดจ านวนนกัเรยีนจะอยู่
ที ่ 2,441 คนในปี 2019) ปัจจยัการเตบิโตของก าไรในปีน้ีนอกจากจะเกดิจากจ านวน
นกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้แล้ว ยงัเกดิจากอตัราคา่ธรรมเนียมทีเ่ราคาดวา่จะเตบิโตราว 5% เป็น 
4.4 แสนลบ.ต่อปี และประโยชน์ของ Operating leverage ทีค่าดวา่น่าจะท าให ้Gross 
margin เพิม่เป็น 39-40% และการประหยดัดอกเบีย้จา่ย เราคงค าแนะน า ซือ้ คงราคา
เหมาะสมปี 2019 ที ่8.84 บาท ส าหรบัประเดน็การฟ้องรอ้งทางกฎหมาย เรายงัไมเ่หน็
ค าตดัสนิจากศาลปกครองสงูสุด ดงันัน้อาจเป็นประเดน็ทีต่อ้งตามต่อ     

EPS (Bt) 0.13 0.16 0.19 0.27 

EPS – FD (Bt) 0.04 0.11 0.19 0.27 

%  EPS FD growth  -74.3 207.3 80.1 45.2 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.07 0.11 

BV/share (Bt) 0.37 1.70 1.93 2.09 

PER (x) – Basis 156.3  35.0  30.1  20.7  

PER (x) - FD 156.3  50.9  30.1  20.7  

PBV(x) 15.0  3.3  2.9  2.7  

Dividend yield (%) n.a.  0.0  1.3  1.9  

ROE (%) 9.5 11.6 9.9 13.4 

No. of shares- full dilution 500 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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4Q18 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q18 3Q18 %Q-Q 4Q17 %Y-Y Comment 

Total revenue 249 237 4.8 177 40.4 
 รายไดร้วม +4.8%Q-Q, +40%Y-Y ตามการเตบิโตของจ านวน

นกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 2,222 คน จาก 2,191 คนใน 3Q18 และ 
1,977 คนใน 4Q17   

 อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาเพิม่ขึน้เป็น 4.4 แสนบาทต่อคนต่อปี 
เพิม่ขึน้จาก 4.18 แสนบาทต่อคนต่อปีใน 3Q18  

 อตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่ 38% ชะลอตวัลงเลก็น้อยจาก 40.9% ในไตร
มาสก่อนหน้าแต่เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 26% ใน 4Q17 เน่ืองจาก
จ านวนนักเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ขณะทีต่้นทุนคา่บรกิารส่วนใหญ่เป็นตน้ทุน
คงที ่  

Costs of services 152 135 12.0 128 18.3 

Gross profit 97 102 -4.9 49 98.1 

SG&A costs 66 64 3.8 50 33.2 

Operating profit 31 38 -19.5 (1) Nm 

Interest charge 7 10 -31.7 7 -9.5 

Net profit  23 28 -17.0 (12) 286.1 

Gross margin (%) 38.0% 40.9% -2.9 26.1% 11.9 

Net profit margin (%) 9.3% 11.7% -2.4 -7.0% 16.3 

Total student (unit) 2,222 2,191 31 1,977 245 

Source: Company and FSS Research 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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