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โรงพยาบาลศลัยกรรมด้านความงามครบวงจร 
 

 MASTER ใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามครบวงจร ดว้ยทมีแพทยเ์ชีย่วชาญ และ
ประสบการณ์ ผลงานดจีนรวีวิและบอกต่อในโซเชีย่ล ท าใหไ้มต่อ้งใช ้Presenter  

 เงนิจาก IPO จะเพิม่หอ้งผ่าตดัเป็น 17 หอ้งจากปัจจุบนัทีใ่ชเ้ตม็ก าลงัการใหบ้รกิารแลว้ 

 คาดก าไรสุทธปีิ 2022 +92% y-y และ 2023 +38.2% y-y ราคาเป้าหมาย 65 บาท 

 
ผู้ให้บริการศลัยกรรมความงามอย่างครบวงจร 

MASTER ด าเนินธรุกจิดา้นศลัยกรรมดา้นความงาม ในชื่อโรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี มา
มากกวา่ 9 ปี ก่อตัง้โดยนายแพทยร์ะววีฒัน์ มาศฉมาดล โดยใหบ้รกิาร 4 ประเภท คอื 
1) ศลัยกรรม 2) ดแูลผวิพรรณและเลเซอร ์3) ปลูกผมและดแูลเสน้ผม และ 4) การดูแล
หลงัศลัยกรรม โดยมรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิารศลัยกรรมมากทีส่ดุราว 79.62% ของ
รายไดร้วมงวด 9M22 ถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นศลัยกรรมครบวงจร อาท ิใบหน้า ตา จมกู 
ยบุโหนก ตดักราม หน้าอก ดดูไขมนั  และตดัหนงัหน้าทอ้ง เป็นต้น 

แนวโน้มตลาดศลัยกรรมเติบโตดี จดุแขง็อยู่ท่ีทีมแพทยม์ากประสบการณ์ 

ความยอมรบัและความเชื่อมัน่ในเทคโนโลยแีละเทคนิคทางการแพทย ์ดา้นความ 
ปลอดภยัและคณุภาพหลงับรกิาร ช่วยเสรมิใหค้วามตอ้งการท าศลัยกรรมเพิม่ขึน้และ 
เป็นปัจจยัส าคญัผลกัดนัมลูคา่ตลาดศลัยกรรมของไทยปี 2022 ทีค่าดวา่จะขยาย 15%-
20% y-y และคาดวา่จะโตต่อเน่ืองในอกี 8 ปีขา้งหน้า +9.7% CAGR เป็นประโยชน์ต่อ  
MASTER ซึง่สามารถขยายฐานลูกคา้อยา่งรวดเรว็จากการรวีวิการใหบ้รกิารในโซเชยีล 
ของลูกคา้ โดย 2 ปัจจยัหลกัทีผู่ร้บับรกิาร รวีวิและใหค้วามส าคญัคอื 1) ความเชีย่ว 
ชาญกบัผลงานของแพทย ์และ 2) ประสบการณ์ การรบับรกิารและชื่อเสยีงทีด่ขีอง 
โรงพยาบาลช่วยยนืยนัคณุภาพการบรกิารจาก MASTER โดยไมต่อ้งพึง่ Presenter ทีม่ ี
ชื่อเสยีง และถอืเป็นการตลาดแบบบอกต่อทีต่น้ทุนต ่า 

คาดก าไรปี 2022 ฟ้ืนแรง และจะโตต่อในปี 2023 หลงัเพ่ิมก าลงัการให้บริการ 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะเตบิโตสงู +92%y-y และก าลงัการใหบ้รกิารทีเ่พิม่จะ 
ผลกัดนัก าไรสทุธปีิ 2023 โตสงูต่อเน่ือง +38.2%y-y โดยสามารถโต 23% 3Y-CAGR 
(2021-24E) จากอตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ 57%-58% และอตัราก าไรสทุธ ิ22%-24% 

ประเมินราคาเป้าหมาย ด้วยวิธี DCF ปี 2023 เท่ากบั 65 บาท 

ราคาเป้าหมาย 2023 ที ่65 บาท ประเมนิดว้ยวธิ ีDCF (WACC 8.5%/Risk Premium 
8.3%/Terminal Growth 3%) เทยีบเท่ากบั PE 2023 ที ่36 เท่า และ EV/EBITDA ที ่
22.1 เท่าในระดบัใกลเ้คยีงกบั Peers อยา่ง KLINIQ และกลุ่มโรงพยาบาลเอกชน 

 

 
 
 
 

  

TARGET PRICE THB65.00 

IPO PRICE THB46.00 

UP/DOWNSIDE +41.3% 

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 
 

Revenue 660 1,412 1,841 2,215 
 

Net profit 163 313 432 542 
 

EPS (THB) 1.61 1.65 1.80 2.26 
 

vs Consensus (%) - 68.4 57.9 72.5 
 

EBITDA 242 456 627 789 
 

Core net profit 163 313 432 542 
 

Core EPS (THB) 1.61 1.65 1.80 2.26 
 

EPS growth (%) 26.5 2.2 9.4 25.5 
 

 

 

 

Core P/E (x) 28.6 28.0 25.6 20.4 
 

Dividend yield (%) 0.8 2.4 2.7 3.4 
 

EV/EBITDA (x) 19.0 19.2 14.3 11.3 
 

Price/book (x) 27.9 18.4 4.0 3.8 
 

Net debt/Equity (%) (20.2) (1.4) (74.7) (72.8) 
 

ROE (%) 76.9 97.4 26.7 19.0 
 

Mkt cap (USD m) 212 
 

Free float (%) 0 
 

Major shareholder  Maschamadol family (68%) 
 

Issued shares (m) 240.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

MASTER’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 190 ลา้นหุน้ 
Share offering 65 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.08% ของจ านวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ปรบัปรุงอาคาร เพิม่จ านวนหอ้งผา่ตดั 

2) ลงทุนซือ้เครื่องมอืและอุปกรณ์การแพทย์  
3) ลงทุนก่อสรา้งและปรบัปรุงอาคาร 
4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในธุรกจิ 

Financial advisor Pioneer Advisory 

Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities, Yuanta Securities 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF MASTER STYLE PUBLIC COMPANY LIMITED 
 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF MASTER 
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แผนการขาย IPO และนโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัจ านวนไมเ่กนิ 65 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์1 บาท/หุน้) คดิเป็น 27.08% ของหุน้
สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO ประกอบดว้ย 

1) หุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัจ านวนไมเ่กนิ 50 ล้านหุน้ (คดิเป็น 20.83% ของหุน้หลงั IPO) 

2) หุน้สามญัเดมิทีเ่สนอขายโดย In Glory Investments Limited จ านวนไมเ่กนิ 15 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 
6.25% ของหุน้หลงั IPO) 

โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 240 ลา้นหุน้ เพิม่ขึน้จาก 190 ลา้นหุน้  ทัง้น้ี
ในช่วง 9M22 บรษิทัมกีารเพิม่ทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิและผูถ้อืหุน้ใหม ่2 ครัง้ รายละเอยีดดงัน้ี 

Exhibit 1:  การเปล่ียนแปลงส่วนทุนในช่วง 9M22 

  

ม.ค. 22 เพิม่ทุน 59 ลบ. จากเดมิ 101 ลบ. เป็น 160 ลบ. ประกอบดว้ย เพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ 0.49 ลา้น
หุน้ ทีร่าคาหุน้ละ 100 บาท (พาร ์100 บาท/หุน้) และเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้รายใหม ่0.1 ลา้นหุน้ 
ทีร่าคาหุน้ละ 1,200 บาท (พาร ์100 บาท/หุน้) หรอืทีร่าคาหุน้ละ 12 บาท (พาร ์1 บาท/หุน้) 
จดัสรรใหก้บัผูถ้อืหุน้ใหม ่3 รายคอื 1.คณุวรีชยั มัน่สนิธร 2.คณุปรชีา สง่วฒันา และ 3. คณุ
มณเฑยีร อนิทรน้์อย 

ก.ค. 22 เปลีย่นแปลงมลูคา่พารจ์าก 100 บาท/หุน้ เป็น 1 บาท/หุน้ ท าใหจ้ านวนหุน้เพิม่จาก 1.6 ลา้นหุน้ 
เป็น 160 ลา้นหุน้ 

ก.ค. 22 เพิม่ทุนจ านวน 80 ลา้นหุน้ จาก 160 ล้านหุน้ เป็น 240 ลา้นหุน้ ทีร่าคาหุน้ละ 1 บาท แบง่เป็น 
 

Source: MASTER 

 
ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอื
หลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO (หรอื 132 ลา้นหุน้) ออกขาย
ภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 
เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 33 ลา้นหุน้) และ
สามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

ทัง้น้ีผูถ้อืหุน้อนัดบั 4-6 ประกอบดว้ยคณุวรีชยั มัน่สนิธร, คณุปรชีา สง่วฒันา และคณุมณเฑยีร อนิทร์
น้อย ไมต่ดิ Silent Period 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย  

Exhibit 2:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ MASTER 

รายช่ือผู้ถือหุ้น   ก่อน IPO หลงั IPO 

 (%) (%) 

กลุ่มครอบครวัมาศฉมาดล 93.75 67.97 

1. นายแพทยร์ะววีฒัน์ มาศฉมาดล 62.17 49.22 

2. In Glory Investments Limited* 28.95 16.67 

3. คณุภาสติา ลีส้กุล (ภรรยานายแพทยร์ะววีฒัน์) 2.63 2.08 

ผู้ถือหุ้นอื่น   

4. คณุวรีชยั มัน่สนิธร 2.34 1.86 

5. คณุปรชีา สง่วฒันา 2.34 1.86 

6. คณุมณเฑยีร อนิทรน้์อย 1.56 1.24 

7. ประชาชนทัว่ไป และบคุคลทีม่คีวามสมัพนัธก์บับรษิทั -- 27.08 

จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 190 240 
 

 

Note: *In Glory Investments Limited เป็น Holding Company จดัตัง้ทีป่ระเทศฮ่องกง มนีายแพทยร์ะววีฒัน์ถอืหุน้ 100% 
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Source: MASTER  
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้ให้บริการศลัยกรรมความงามอย่างครบวงจร 

ผูก่้อตัง้คอื นายแพทยร์ะววีฒัน์ มาศฉมาดล โดยในปี 2012 เริม่ใหบ้รกิารคลนิิกความงามทีส่ยามสแควร์
ภายใตช้ื่อ มาสเตอรพ์ชีคลนิิก และในปี 2013 ไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้เป็น บจ.มาสเตอร ์สไตล ์และในปี 
2018 ไดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบกจิการสถานพยาบาลเฉพาะทางดว้ยจ านวนเตยีง 7 เตยีง และเปลี่ยน
ชื่อเป็น โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามครบวงจร และยา้ยสถาน
ประกอบการไปยงัถนนสุโขทยั แขวงดสุติ กทม.  

สิน้เดอืน ก.ย. 2022 บรษิทัมจี านวนแพทย ์41 คน บุคลากร 533 คน โดยใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมอยา่ง
ครบวงจรประกอบดว้ยการใหบ้รกิาร 4 ประเภทไดแ้ก่ 1. บรกิารดา้นศลัยกรรม 2. บรกิารดา้นการดแูล
ผวิพรรณ 3. บรกิารปลูกผมและดแูลเสน้ผม และ 4. การดแูลหลงัศลัยกรรม โดยบรษิทัมสีดัส่วนรายได้
จากการบรกิารดา้นศลัยกรรมมากทีส่ดุที ่79.62% ของรายไดร้วมงวด 9M22 ซึง่ใหบ้รกิารโดยทมีแพทย์
ผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทางทีม่ปีระสบการณ์ โดยบรษิทัมกีารใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมหลากหลายประเภท 
สามารถแบ่งเป็นกลุ่มหลกัได ้5 กลุ่ม น าโดย ศลัยกรรมเสรมิจมกู, ศลัยกรรมหน้าอก, ศลัยกรรมดดู
ไขมนั, ศลัยกรรมยกคิว้ และศลัยกรรมอื่นๆ อาท ิศลัยกรรมตา, ศลัยกรรมยบุโหนกตดักราม และ
ศลัยกรรมตดัหนงัหน้าทอ้ง เป็นตน้ ปัจจบุนัมจี านวนหอ้งผ่าตดั 7 หอ้ง และอยูร่ะหว่างขยายจ านวนหอ้ง
ผา่ตดัเพิม่อกี 10 หอ้ง รวมเป็น 17 หอ้ง คาดจะเริม่ด าเนินการแลว้เสรจ็ในปี 2023 

Exhibit 3:  สดัส่วนรายได้แบ่งตามการให้บริการงวด 9M22  Exhibit 4:  สดัส่วนรายได้จากบริการศลัยกรรม 9M22 

 

 

 

Source: MASTER 
 

Source: MASTER 

 

Exhibit 5:  ตวัอย่างโรงพยาบาลมาสเตอรพี์ช 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 6:  แผนกศลัยกรรม 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 7:  แผนกดแูลเส้นผม และแผนกผิวพรรณ 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

  
  



Master Style       MASTER TB  Sureeporn Teewasuwet 

7 FINANSIA    25 JANUARY 2023 
 
 

Exhibit 8:  ประเภทการให้บริการในโรงพยาบาลมาสเตอรพี์ชแบ่งออกเป็น 4 ประเภทหลกั 

ประเภทให้บริการ สดัส่วนรายได้ 
งวด 9M22 

ตวัอยา่งบริการ และรายละเอียด 

 (%)   
บริการศลัยกรรม 79.6 ศลัยกรรมเสรมิจมกู ศลัยกรรมเสรมิจมกูดว้ยเทคนิคปรบัโครงสรา้ง 

ศลัยกรรมเสรมิจมกูแบบปิด 
ศลัยกรรมตดัปีกจมกู 

ศลัยกรรมตา ศลัยกรรมตา 2 ชัน้ 
ศลัยกรรมแก้ไขหนังตาตก 
ศลัยกรรมผา่ตดัเปิดหวัตา/หางตา 
ศลัยกรรมแก้ไขกลา้มเน้ือตาอ่อนแรง แกไ้ขตาตก 
ศลัยกรรมการจดัเรยีงไขมนัใตต้าหรอืก าจดัถุงใตต้า 
ศลัยกรรมเตมิชัน้ตา (Dolly Eyes) 

ศลัยกรรมยกคิว้ ยกหางตา  
ดงึหน้าผาก 

ศลัยกรรมยกคิว้ผา่นกลอ้งเทคนิค 
ศลัยกรรมดงึหน้าตอนกลางแบบสอ่งกล้อง 
ศลัยกรรมผา่ตดัดงึหน้า 

ศลัยกรรมหน้าอก ศลัยกรรมเสรมิหน้าอก 
ศลัยกรรมยกกระชบัทรวงอก 
ศลัยกรรมแก้ไขหน้าอก 
ศลัยกรรมลดขนาดทรวงอก 
ศลัยกรรมแก้ไขขนาดหวันม แกไ้ขขนาดปานนม 

ศลัยกรรมดดูไขมนั และแกไ้ขรปูรา่ง ศลัยกรรมดดูไขมนั 
ศลัยกรรม Facial Vaser Liposuction 
ศลัยกรรมดดูไขมนัสรา้งรปูกลา้มเน้ือหน้าทอ้ง 
ศลัยกรรมเตมิไขมนัดว้ยเทคนิค Fat Transfer 
ศลัยกรรมยกกระชบัผวิหลงัดดูไขมนัเครือ่ง J-Plasma 

ศลัยกรรมตดัหนังหน้าทอ้ง ศลัยกรรมตดัหนังแขน 
ศลัยกรรมปรบัโครงสรา้งใบหน้า ศลัยกรรมลดโหนกแก้ม 

ศลัยกรรมตดักราม 
ศลัยกรรมโครงสรา้งวไีลน์ (V-Line) 
ศลัยกรรมเลื่อนคาง 
ศลัยกรรมตดัไขมนักระพุง้แกม้ 
ศลัยกรรมเสรมิคาง 
ศลัยกรรมปากกระจบั 

ศลัยกรรมอื่นๆ ศลัยกรรมแก้ไขใบหู 
ศลัยกรรมเสรมิหน้าผาก 
ศลัยกรรมผา่ตดัแปลงเพศ 
ศลัยกรรมเพศชาย / จุดซ่อนเรน้ 

บริการปลกูผมและ 
ดแูลเส้นผม 
 

6.8 การปลกูผมถาวรโดยไมต่อ้งผา่ตดัแบบ FUE (Follicular Unit Extraction) 
การท า Hair Treatment 

บริการดแูลผิวพรรณ 6.7 การใหบ้รกิารเลเซอร ์เช่น eMatrix, Discovery Pico, V-Beam, Spectra Gold, Intense Pulse Light, Motive, 
 YAG, Clear and Brilliant 
การปรบัรปูหน้า เช่น Botox, Filler, Thermage, HIFU, Ultra-Lifting 
การท า Treatment เช่น Dermis Cool, Triple Bright, Meno Aura, Face Cell  
กระชบัสดัสว่น เช่น Master Slim Line (ปากกาลดความอยากอาหาร), EXILIS (สลายไขมนั ปรบัสดัสว่นทัว่เรอืนรา่ง) 

การดแูลหลงัศลัยกรรม 4.4 บรกิารดแูลลกูคา้หลงัท าศลัยกรรม เช่น โปรแกรมหลงัศลัยกรรมเสรมิหน้าอก โดยการกระตุน้ไฟฟ้า การฉายแสง  
และการนวดกระชบัหน้าอกโดยนักกายภาพบ าบดั 
โปรแกรมดแูลหลงัศลัยกรรมดดูไขมนั โดยใชค้ลื่นพลงังานความถีว่ทิย ุเพื่อช่วยสลายเซลลไูลท ์และพงัผดืกระชบัสดัสว่น  
ลกูคา้สามารถเขา้รบับรกิารหลงัดดูไขมนั 1 เดอืนขึน้ไป และเขา้รบับรกิารไดส้ปัดาหล์ะ 1-2 ครัง้  
การขายผลติภณัฑด์แูลตนเองหลงัท าศลัยกรรมเช่น Support Bra, ผา้รดัหน้าผาก เป็นตน้ 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 9:  ตวัอย่างขัน้ตอนการให้บริการศลัยกรรม และการช าระเงิน 

 ขัน้ตอนการให้บริการ รายละเอียด การช าระเงิน 
ขัน้ตอนท่ี 1 จดัท าขอ้มลูลกูคา้และนัดหมายแพทย์ ลูกคา้ตดิต่อเขา้มา ผา่นชอ่งทางออนไลน์ 

เจา้หน้าทีค่ดักรองประวตัเิบือ้งตน้ และบรกิารทีล่กูคา้สนใจ แนะน าและ
นดัหมายแพทย ์

ช าระเงนิมดัจ าบางสว่นของราคา
ประเมนิคา่บรกิารเบือ้งตน้ 

ขัน้ตอนท่ี 2 ท าประวตัแิละรบัค าปรกึษาจากแพทย์ ท าประวตัลิูกคา้อย่างละเอยีด, ลูกคา้ใหค้วามยนิยอมเปิดเผยขอ้มลูส่วน
บุคคล (PADA) 
ลูกคา้เขา้รบัค าปรกึษาจากแพทยท์ัง้ข ัน้ตอน วสัดุทีใ่ช ้และเทคนคิการ
ท าศลัยกรรม 
แพทยแ์ละทีป่รกึษาสรปุค่าบรกิารทัง้หมด 

ช าระเงนิ 50% ของคา่บรกิารทัง้หมด 

ขัน้ตอนท่ี 3 เตรยีมตวัก่อนเขา้รบัการผา่ตดั ลูกคา้ตรวจสุขภาพทีแ่ผนกตรวจสุขภาพของโรงพยาบาลเพื่อประเมนิ
ความพรอ้ม 
ลูกคา้สามารถรบัการศลัยกรรมไดห้ากผลตรวจสุขภาพผา่นตามเกณฑท์ี่
ก าหนด 

-- 

ขัน้ตอนท่ี 4 วนัทีร่บัการผา่ตดั ลูกคา้เขา้รบัค าแนะน าการใชย้า และการดูแลตวัเองหลงัผา่ตดั 
ลูกคา้เซน็ใบยนิยอมเขา้รบัการผา่ตดั 

ช าระคา่บรกิารสว่นทีเ่หลอืทัง้จ านวน
ก่อนเขา้รบับรกิาร 

ขัน้ตอนท่ี 5 การพกัฟ้ืนหลงัผา่ตดั กรณีผา่ตดัเลก็ ลกูคา้ไปพกัฟ้ืนทีบ่า้นไดท้นัท ี
กรณีผา่ตดัใหญ่ ลกูคา้พกัฟ้ืนทีห่อ้งพกัคอย 2-3 ชัว่โมง 
กรณีผา่ตดัใหญ่ทีแ่พทยต์อ้งการตดิตามผลใกลช้ดิ ลูกคา้จะเขา้ระบบ
ผูป่้วยนอนพกัฟ้ืนทีโ่รงพยาบาล 1-2 คนื 

-- 

  ภายหลงัผา่ตดั 7-10 วนั แพทยจ์ะนดัลกูคา้เขา้มาตรวจตดิตามอาการ 
และตดัไหม ท าความสะอาดแผล 
ภายหลงัผา่ตดั 1 เดอืน ลกูคา้กลบัมาตรวจตดิตามอาการอกีรอบ 
รวมถงึถา่ยรปูท าประวตัภิายหลงัผา่ตดั 

 

 

Source: MASTER 
  
กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย และช่องทางการท าการตลาดและส่ือสารกบัลกูค้า 
บรษิทัมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัคอื ลูกคา้ทีม่อีายตุัง้แต่ 20 ปีขึน้ไปทัง้ชายและหญงิ ซึง่แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มคอื 
1) กลุ่มทีอ่ายนุ้อยกวา่ 25 ปี - สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ทีท่ าศลัยกรรมครัง้แรก โดยนิยมท าศลัยกรรม

พืน้ฐาน เช่น เสรมิตาสองชัน้ หรอืเสรมิจมกู เป็นตน้ 
2) กลุ่มทีอ่ยูใ่นช่วง 25-50 ปี - อยูใ่นช่วงวยัท างานหรอืวยักลางคน เป็นกลุ่มลูกคา้ทีม่กี าลงัซือ้ นิยม

การท าศลัยกรรมหลากหลายรปูแบบ ซึง่เป็นกลุ่มทีส่ามารถท าศลัยกรรมไดทุ้กรปูแบบ ส่วนใหญ่
เน้นการเสรมิความงาม เพิม่ความมัน่ใจใหก้บัตนเอง 

3) กลุ่มทีอ่ายมุากกวา่ 50 ปี - เป็นกลุ่มลูกคา้ทีม่กี าลงัซือ้ สว่นใหญ่เน้นการท าศลัยกรรมเพื่อคงสภาพ
เดมิของใบหน้าและรา่งกาย เช่น ศลัยกรรมยกคิว้ ดงึหน้าผาก การปลูกผม เป็นต้น และการ
ท าศลัยกรรมบางอยา่ง ยงัมวีตัถุประสงคเ์พื่อเป็นการรกัษา เช่น การท าตาสองชัน้แกไ้ขอาการ
กลา้มเน้ืออ่อนแรง หรอือาการหนงัตาตกจนเกดิอาการขนตาทิม่ในลูกตา 

จะเหน็ว่าบรษิทัมกีารใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามทีห่ลากหลาย สามารถใหบ้รกิารไดค้รอบคลุมทุก
ช่วงอาย ุและใหบ้รกิารทัง้ผูห้ญงิและผูช้าย โดยสิง่ทีก่ลุ่มผูบ้รโิภครุน่ใหมต่อ้งการจากการท าศลัยกรรม
คอื ผลลพัธท์ีร่วดเรว็ เป็นทีน่่าพอใจ มคีวามปลอดภยั และตอ้งการไดร้บับรกิารทีด่ ีดว้ยขอ้มลูทีทุ่กคน
สามารถเขา้ถงึไดง้่ายในอนิเตอรเ์น็ต ท าใหลู้กคา้ทีม่กีารศกึษาหาขอ้มูลก่อนมาเขา้รบับรกิาร บรษิทัจงึมี
ช่องทางการตดิต่อสื่อสารผา่นทัง้ Offline (สอบถามขอ้มลูไดท้ีโ่รงพยาบาล หรอืผา่นโทรศพัท์) และ 
Online ซึง่เป็นช่องทางทีลู่กคา้ส่วนใหญ่นิยมใช ้โดยจะตดิต่อสอบถามผา่น Website ของโรงพยาบาล 
หรอืผา่น Social Media เช่น Facebook Instagram และ Line Official เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมชี่องการ
จ าหน่ายผา่นทาง Agency / Partner ซึง่เป็นบุคคลและนิตบิุคคลทีส่นใจการท าศลัยกรรม และมกีลุ่ม
ลูกคา้ทีอ่ยากแนะน าใหม้าท าศลัยกรรมกบัทางโรงพยาบาล โดยบรษิทัจะมคีา่ตอบแทนใหแ้ก่ Agency / 
Partner ซึง่งวด 9M22 บรษิทัมรีายไดท้ีเ่กดิจากการแนะน าของ Agency / Partner ราว 10.4% ของ
รายไดร้วม 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

คาดการณ์มลูค่าตลาดความงามทางการแพทยข์องโลก 2022-2030 จะโตเฉล่ีย 11% CAGR  
อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัระบุวา่ จากผลส ารวจของสมาคมศลัยแพทยต์กแต่งนานาชาตพิบวา่ในปี 
2020 อุตสาหกรรมเสรมิความงามทัว่โลกมมีลูคา่สงูถงึ 15 ลา้นลา้นบาท หรอืราว US$500,000 ลา้น ที่
มจี านวนประชากรมากสดุในโลก ขณะทีเ่กาหลใีต้ถอืเป็นศูนยก์ลางของการท าศลัยกรรมตกแต่งมากสุด
ในเอเชยีแปซฟิิค 

ขณะทีเ่วบ็ไซตข์อง Grand View Research มกีารคาดการณ์มลูค่าตลาดความงามทางการแพทยท์ัว่
โลกในปี 2022-2030 จะเตบิโตเฉลี่ย 11% CAGR ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากทัง้การพฒันาผลติภณัฑ์
และบรกิารทีเ่กดิจากเทคโนโลยขี ัน้สงูมากขึน้ รวมถงึความตอ้งการรกัษาความงามทีส่งูขึน้ในกลุ่ม
ผูบ้รโิภคเพศชาย โดยกลุ่มผลติภณัฑแ์ละบรกิารความงามบนใบหน้ายงัมสีว่นแบ่งตลาดดา้นความงาม
ทางการแพทยใ์หญ่สดุ สว่นการใหบ้รกิารศลัยกรรมทีม่คีวามตอ้งการและพบบ่อยมากสดุคอื ศลัยกรรม
หน้าอก 16%, ดดูไขมนั 15.1%, ศลัยกรรมตกแต่งตา 12.1%, ศลัยกรรมเสรมิจมูก 8.4% เป็นตน้ 

เช่นเดยีวกบั Allied Marker Research ระบุวา่มลูคา่ตลาดอุปกรณ์และเครื่องมอืดา้นความงามทัว่โลกใน
ปี 2020 เท่ากบั US$13,530 ลา้น และคาดการณ์วา่จะเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น US$38,917 ลา้นในปี 2030 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 10.7% CAGR ถอืเป็นระดบัการเตบิโตทีใ่กลเ้คยีงกบัมลูค่าตลาดความ
งามทางการแพทยท์ัว่โลก 

ตลาดความงามทางการแพทยข์องไทยมีแนวโน้มโตต่อเน่ือง และศลัยกรรมมีส่วนแบ่ง
การตลาดมากสดุ 
จากขอ้มลูของสมาคมศลัยกรรมตกแต่งใบหน้าแหง่อาเซยีนระบุวา่ มูลคา่ตลาดของธรุกจิศลัยกรรมใน
ไทยปี 2017 อยูท่ี ่3 หมื่นลบ. และไดเ้ตบิโตขึน้เป็น 3.96-4.3 หมื่นลบ.ในปี 2019 ถดัมาในปี 2020-
2021 มลูคา่ตลาดไดป้รบัตวัลดลงเฉลีย่ 10% ต่อปี จากการแพร่ระบาดของโควดิ หากองิขอ้มลูดงักล่าว 
นัน่หมายถงึมลูคา่ตลาดในปี 2021 จะอยูท่ีร่าว 3.2 หมื่นลบ. และคาดการณ์วา่ในปี 2022 มลูคา่ตลาด
ธรุกจิศลัยกรรมของไทยกลบัมาฟ้ืน 15%-20% หรอืราว 3.7-3.8 หมื่นลบ.  

โดยการท่องเทีย่วแหง่ประเทศไทยระบุวา่ ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางดา้นความงามอนัดบั 3 ของเอเชยี 
จากการมจี านวนผูเ้ขา้รบับรกิารศลัยกรรมเพิม่ขึน้ทัง้ชาวไทยและต่างชาต ิเพราะมบีรกิารศลัยกรรมทีม่ี
ชื่อเสยีงและมมีาตรฐานใกลเ้คยีงกบัโรงพยาบาลในยโุรป กอปรกบัคา่นิยมทีเ่ปิดกวา้งเรื่องการ
ท าศลัยกรรมและความงามเป็นทีย่อมรบัมากขึน้ทัว่โลก  

สอดคลอ้งกบัเวบ็ไซต ์Grand View Research ระบุวา่มลูค่าตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทยปี 2021 
มมีลูคา่ราว US$1,520 ลา้น สว่นแบ่งการตลาดมาจากการใหบ้รกิารแบบ Invasive Procedures หรอื
การท าศลัยกรรม คดิเป็นสดัส่วนราว 74% ของมลูคา่ตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทย และอกี 26% 
เป็นการใหบ้รกิารแบบ Non-invasive Procedures (เช่น การใชย้ากนิ ยาฉีด การนวด การกดจุด หรอื
การฝังเขม็ เป็นต้น)  และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของมลูค่าเวชศาสตรค์วามงามของไทยในช่วงปี 
2021-2030 เฉลีย่ 9.7% CAGR โดยเตบิโตจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคในประเทศที่ใหค้วามส าคญั
กบัรปูลกัษณ์และความงามมากขึน้ ขณะทีใ่หก้ารยอมรบัและเปิดกวา้งเรื่องการท าศลัยกรรมมากขึน้ 
รวมถงึการท่องเทีย่วทีก่ าลงัทยอยฟ้ืนตวัหลงัโควดิคลี่คลาย ซึง่ประเทศไทยยงัคงมจีุดเดน่จากการ
ท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ ซึง่ไมเ่พยีงแต่การรกัษาโรคทัว่ไปเท่านัน้ แต่ยงัมคีวามตอ้งการรบับรกิารหตัถการ
ดา้นความงามดว้ย เน่ืองจากค่าใช้จา่ยทางการแพทยใ์นไทยต ่ากวา่ประเทศอื่น ขณะทีม่คีณุภาพสงู และ
มบีุคลากรทางการแพทยด์า้นความงามทีม่คีวามเชีย่วชาญ 

ทัง้น้ีหตัถการทีไ่ดร้บัความนิยมในไทยมหีลากหลายประเภท ไดแ้ก่ การฉีดโบทอ็กซ ์ซึง่ครองสว่นแบ่ง
การตลาดใหญ่ทีส่ดุในกลุ่มเสรมิความงามทีไ่มต่อ้งอาศยัการผา่ตดัในปี 2020 ขณะทีก่ารยกกระชบัผวิ
และก าจดัไขมนัสว่นเกนิเฉพาะทีม่แีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูคาดเฉลีย่ 17% CAGR สว่นการศลัยกรรม
พบวา่ การยกคิว้ การยกกระชบัหน้าอก ยกกระชบัคอ ศลัยกรรมปาก และยกกระชบัตน้ขา มสีว่นแบ่ง
การตลาดมากสุดราว 33% ในปี 2020 โดยเฉพาะศลัยกรรมตามอีตัราการเตบิโตสงูราว 14% CAGR 
ถอืเป็นบวกต่อบรษิทัทีใ่หบ้รกิารดา้นศลัยกรรมอยา่งครบวงจร ควบคู่กบัการใหบ้รกิารดูเลผวิพรรณดว้ย 
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Exhibit 10:  มลูค่าตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทย  Exhibit 11:  ส่วนแบ่งการตลาดของโรงพยาบาลและคลินิกความงาม 

 

 

 

Source: Grand View Research 
 

Source: Grand View Research 

 
ภาครฐัมีมาตรการสนับสนุนอตุสาหกรรมความงามของไทย 

ภาครฐัมมีาตรการสนบัสนุนเรง่พฒันาใหไ้ทยเป็นศูนยก์ลางสขุภาพนานาชาตกิรอบช่วงปี 2017-2026 
โดยเฉพาะบรกิารดา้นเสรมิความงาม เวชศาสตรช์ะลอวยั ศลัยกรรม ทนัตกรรม และการรกัษาผูม้บีุตร
ยาก โดยมมีาตรการส าคญัไดแ้ก่ 1.) ขยายเวลาพ านักในไทยเพื่อการรกัษาพยาบาลของกลุ่ม CLMV 
และ จนี เป็น 90 วนั จากเดมิ 30 วนั  

2.) ขยายระยะเวลาพ านกัระยะยาวแก่ชาวต่างชาต ิ14 ประเทศ เป็น 10 ปี จากเดมิ 1 ปี 3.) Visa on 
arrival 30 วนั ส าหรบันกัท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ และ 4.) แพค็เกจดา้นทนัตกรรมและตรวจสุขภาพ
ส าหรบัชาวต่างชาต ิ 

ขอ้มลูจาก Allied Market Research คาดการณ์มลูคา่ตลาดท่องเทีย่วเชงิการแพทยข์องไทยในปี 2023 
จะมมีลูคา่ตลาดที ่3.1 แสนลบ. และคาดเตบิโตแตะระดบั 7.6 แสนลบ.ในปี 2027 คดิเป็นอตัราการ
เตบิโต 13.2% CAGR 

ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่ง 

ตลาดเสรมิความงามมกีารเตบิโตอยา่งมากในช่วงก่อนโควดิ ท าใหม้นีักลงทุนเขา้มาเปิดคลนิิกเสรมิ
ความงามจ านวนมาก และท าใหเ้กดิการแขง่ขนัในธรุกจิศลัยกรรมคอ่นขา้งสงู โดยในช่วงปี 2019 คลนิิก
ความงามในไทยมจี านวนรวมกว่า 3,000-4,000 แหง่ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 

1) กลุ่มโรงพยาบาล ซึง่มกีารใหบ้รกิารดา้นเวชกรรม การพยาบาล เภสชักรรม และดา้นเทคนิค
การแพทย ์และอาจมกีารบรกิารศลัยกรรมเฉพาะดา้น สว่นใหญ่โรงพยาบาลเอกชนมแีผนก
ศลัยกรรม รวมถงึศลัยกรรมตกแต่งเพื่อความงาม และโรงพยาบาลบางแหง่อาจมศีูนยเ์ลเซอร ์หรอื
มแีผนกผวิหนงัเพื่อรองรบัลูกคา้โดยเฉพาะ เช่น โรงพยาบาลศลัยกรรมมาสเตอรพ์ชี, โรงพยาบาล
ผวิหนงัอโศก, โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล, โรงพยาบาลศลัยกรรมเอสแอลซ ีเป็นตน้ ทัง้น้ี
โรงพยาบาลเหล่าน้ีมกัมจี านวนสาขาทีน้่อย แต่ใหบ้รกิารดา้นความงามครบวงจร 

2) กลุ่มคลินิกเวชกรรมความงาม การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการธุรกจิคลนิิกเวชกรรมความงามถอื
วา่คอ่นขา้งสงู จากจ านวนผูป้ระกอบการหลายราย และมสีาขาสว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นศูนยก์ารคา้ 
หา้งสรรพสนิคา้ชัน้น า ขณะทีก่ารใหบ้รกิารประเภทต่างๆมคีวามคลา้ยคลงึกนั และมวีตัถุประสงคท์ี่
ใกลเ้คยีงกนั จงึตอ้งแขง่ขนักนัทีร่าคาและโปรโมชัน่ เพื่อดงึดูดลูกค้า โดยเป็นกลุ่มทีเ่น้นการบรกิาร
ดา้นผวิพรรณเป็นหลกั มผีูป้ระกอบการเพยีงไม่กีร่ายทีเ่ริม่ขยายการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมดว้ย 
ปัจจบุนัมจี านวน 1,458 แหง่ทัว่ประเทศ โดยประกอบดว้ยรปูแบบคลนิิกความงามสาขาเดีย่ว และ
หลายสาขา ซึง่ส่วนใหญ่นิยมตัง้สาขาในศูนยก์ารคา้ เช่น APEX, The Klinique, Romrawin, 
Pongsak, V-Square, Pornkasem, Tanaporn,  Nitipon, KKC, Rajdhevee, iSky Center, SLC, 
Meko เป็นตน้  

http://www.grandviewresearch.com/
http://www.grandviewresearch.com/
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ส าหรบั MASTER เรามองวา่คูแ่ขง่โดยตรงคอื โรงพยาบาลหรอืคลนิิกเอกชนทีใ่หบ้รกิารเสรมิความงาม
เฉพาะทางทัง้รายใหญ่และรายยอ่ย โดยตอ้งเน้นการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรม ในมาตรฐานโรงพยาบาล 
มรีะบบหอ้งผา่ตดัทีท่นัสมยั รวมถงึมทีมีแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามสามารถ เช่น 
โรงพยาบาลยนัฮ,ี APEX, The Klinique, SLC, โรงพยาบาลเลอลกัษณ์, โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่ง
ดบัเบืล้ย ูและโรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล เป็นตน้ 

หากพจิารณาขอ้มลูทางการเงนิของผูป้ระกอบการโรงพยาบาลและคลนิิกเวชกรรมความงามทีม่กีาร
ใหบ้รกิารศลัยกรรมพบวา่ ธรุกจิน้ีมอีตัราก าไรขัน้ตน้ที่คอ่นขา้งสงูเฉลีย่ 40%-50% แต่กม็คีา่ใชจ้า่ยทีสู่ง
เช่นกนัทัง้คา่เช่า คา่ใช้จา่ยพนกังาน คา่คอมมชิชัน่ และคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด โดยม ีSG&A to Sale 
เฉลีย่ราว 35-40% แต่ในแงก่ าไรสุทธพิบว่ายงัขาดทุนถงึ 4 บรษิทั จากทัง้หมด 13 บรษิทัทีเ่รา
ท าการศกึษา โดย MASTER ถอืเป็นผูป้ระกอบการทีม่อีตัราก าไรสทุธปีิ 2021 สงูสดุ รองมาคอื APEX 
และ Meko 

Exhibit 12:  ตวัเลขทางการเงินของโรงพยาบาลและคลินิกเวชกรรมความงามท่ีเป็นคู่แข่งของบริษทั 

โรงพยาบาล / คลินิก จ านวน 
สาขา 

ปีท่ี
ก่อตัง้ 

ลกัษณะธรุกิจ รายได้ 
2021 

ก าไรสทุธิ 
2021 

% GPM % SG&A 
to Sale 

Net 
Margin 

    (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

MASTER 1 2013 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ปลกูผม 

660 162.8 52.7 25.3 24.7 

โรงพยาบาลยนัฮี 1 1994 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ทนัตกรรม รกัษาโรคทัว่ไป 

1,371 (91.7) 20.7 25.7 (6.7) 

APEX 19 1995 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ปลกูผม ทนัตกรรม 

978 198.1 50.7 32.8 20.2 

The Klinique 36 2009 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ผลติภณัฑเ์วชภณัฑ ์

950 129.3 58.8 42.9 13.6 

Siam Laser (SLC) 19 2005 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ปลกูผม 

829 (57.1) 25.1 34.5 (6.9) 

Meko 5 1982 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 198 31.7 55.0 37.7 16.0 

โรงพยาบาลเลอลกัษณ์ 4 2006 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 150 1.17 49.0 47.8 0.8 

โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งดบัเบ้ิลย ู 1 2018 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 148 2.5 65.4 55.1 1.7 

เดอมาสเตอร ์บิวต้ี คลินิก 5 2011 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ปลกูผม ผลติภณัฑด์แูลผวิ 

129 (25.6) 15.4 35.0 (19.8) 

โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล 1 2009 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 124 1.7 32.5 28.5 1.4 

เวอรเ์ทคคลินิก 1 2010 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์
ปลกูผม  

120 13.2 53.3 41.4 11.0 

โรงพยาบาลเอเชีย 1 2014 ศลัยกรรม 88 9.8 59.8 52.8 11.1 

โรงพยาบาลวรรณสิริ 1 2012 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 63 (54.3) 33.0 23.5 nm 

เอส45 คลินิก 2 1982 ศลัยกรรม ผวิพรรณ เลเซอร ์ 15 1.6 55.0 37.7 16.0 
 

Sources: Company Filing; Data Warehouse; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ 

แนวโน้มมลูค่าตลาดศลัยกรรมความงามเติบโตต่อเน่ือง 
จากคาดการณ์มลูคา่ตลาดศลัยกรรมของไทยปี 2022 จะเตบิโตสงูราว 15%-20% สว่นหน่ึงเพราะการ
ฟ้ืนตวัจากโควดิ แมธ้รุกจิโรงพยาบาลจะไมถู่กกระทบจากมาตรการลอ็กดาวน์ แต่ดว้ยความกงัวลของ
ลูกคา้ ท าใหร้ายไดบ้รกิารศลัยกรรมปี 2021 โตเพยีง 3.7% Y-Y ขณะทีร่ายไดดู้แลผวิพรรณ -12.8% Y-
Y แต่รายไดร้วมปี 2021 ยงัเตบิโตได ้+7.9% Y-Y เพราะบรษิทัมกีารใหบ้รกิารตรวจโควดิ และ
คาดการณ์วา่ในอกี 8 ปีขา้งหน้า มูลคา่ตลาดจะมกีารเตบิโตต่อเน่ือง 9.7% CAGR สะทอ้นวา่ผูบ้รโิภคมี
ความเขา้ใจ และยอมรบัการท าศลัยกรรมมากขึน้ และมกีารขยายวตัถุประสงคข์องการท าศลัยกรรม 
จากอดตีที่เป็นการท าเพื่อแกไ้ขความบกพรอ่งทางใบหน้า (จากความบกพรอ่งแต่ก าเนิดหรอือุบตัเิหตุ) 
ถดัมาไดม้กีารคดิคน้เทคโนโลยเีครื่องมอื อุปกรณ์ทีท่นัสมยั และปลอดภยัมากขึน้ รวมถงึพฒันาการของ
กระบวนการเทคนิคในการท าศลัยกรรม และวสัดทุีใ่ชก้ถ็ูกพฒันาเช่นเดยีวกนั สอดคลอ้งกบัเทรนด์
ใหม่ๆ  เพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธท์ีม่ปีระสทิธภิาพประสทิธผิลมากขึน้ ท าใหผู้บ้รโิภคมคีวามเชื่อมัน่ในการ
ท าศลัยกรรมมากขึน้ และเป็นการท าเพื่อความสวยงาม เพื่อพฒันาบุคลกิภาพช่วยสรา้งความมัน่ใจ ปรบั
รปูลกัษณ์ใหส้วยงาม และเตม็ใจที่จะเปิดเผย สะทอ้นใหเ้หน็ผา่นการนิยมรวีวิในโลกโซเชยีล ซึง่เป็น
ช่องทางทีเ่ขา้ถงึไดง้่าย ยิง่สง่เสรมิใหค้วามตอ้งการท าศลัยกรรมสงูขึน้ และ จงึท าใหแ้นวโน้มราคา
คา่บรกิารท าศลัยกรรมปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ืองเช่นเดยีวกนั 

กลุ่มลกูค้าระดบักลางถึงบน มีความอ่อนไหวต่อราคาและความผนัผวนของเศรษฐกิจต า่ 
เราประเมนิกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัจดัอยูใ่นกลุ่มคนทีม่รีายไดร้ะดบักลางถงึบน ซึง่เป็นกลุ่มทีม่ ี
ความอ่อนไหวต่อราคาคา่บรกิารค่อนขา้งต ่า แมโ้รงพยาบาล MASTER จะมรีาคาคา่บรกิารส าหรบั
ลูกคา้หลายกลุ่ม ขึน้อยู่กบัความสามารถในการจ่าย ซึง่จะแตกต่างกนัตามเทคนิค คา่แพทย ์และวสัดทุี่
แตกต่างกนั อยา่งไรกต็าม เรามองวา่กลุ่มลูกคา้ทีต่อ้งการท าศลัยกรรมนัน้ จะใหค้วามส าคญักบัความ
ปลอดภยัและความน่าเชื่อถอืเป็นล าดบัแรก รวมถงึตอ้งการรบับรกิารทีด่จีากแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญ 
และมปีระสบการณ์มาก จงึพรอ้มที่จะจา่ยเพื่อสิง่ทีด่ทีีสุ่ดเพื่อตวัเอง ดงันัน้ลูกคา้เหล่าน้ีมกัเลอืกรบั
บรกิารจากโรงพยาบาลทีน่่าเชื่อถอืในการท าศลัยกรรม ทัง้น้ีปัจจยัในการพจิารณาเพื่อตดัสนิใจในการใช้
บรกิารท าศลัยกรรม ไมไ่ดค้ านึงถงึภาวะเศรษฐกจิแต่อยา่งใด ขึน้อยูก่บัความพงึพอใจสว่นบุคคลเป็น
หลกั 

Exhibit 13:  รายได้รวมในช่วง 2019-9M22  Exhibit 14:  รายได้จากการท าศลัยกรรม 2019-9M22 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
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มีช่ือเสียงเป็นท่ีรู้จกัมายาวนาน และมีรางวลัการนัตี 
เริม่ตัง้แต่ผูก่้อตัง้โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชีคอื นายแพทยร์ะววีฒัน์ มาศฉมาดล ซึง่มปีระสบการณ์และ
ไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้จ านวนมากอยา่งรวดเรว็ โดยเฉพาะดาราและ Celebrity มากมาย เป็นผูน้ า
เสนอเทคโนโลยทีีท่นัสมยั และเทคนิคทีโ่ดดเดน่ เช่น การศลัยกรรมตา 2 ชัน้ ซึง่มชีื่อเรยีกในวงการวา่ 
Celebrity Eyes และไดน้ าประสบการณ์ของตนเอง หล่อหลอมรวมกบัปรชัญาในการท างาน เพื่อสรา้ง
วฒันธรรมในองคก์ร และดว้ยเทคนิคทีห่ลากหลายของทมีแพทยผ์ูเ้ชี่ยวชาญ รวมถงึทมีงานทีแ่ขง็แกรง่ 
การหล่อหลอมรวมกนัเป็นเวลากว่า 9 ปี ท าใหโ้รงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี 

กลายเป็นทีรู่จ้กั และไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้ รวมถงึเป็นตวัเลอืกแรกของลูกคา้ในการขอค าปรกึษา
หรอืรบับรกิารดา้นศลัยกรรม อกีทัง้ยงัมรีางวลัการนัตี 

Exhibit 15:  รางวลัและประกาศนียบตัรท่ีได้รบั 

ปี รางวลัและประกาศนียบตัร 

2019 Certificate of Training “Practical of Anti-aging in Aesthetic and wellness” on April 3,2019, 
 from Inspire Eternity Co.,Ltd  

2020 Certificate of Appreciation 2020 1st PASCAL Thailand Forum (Professional Aesthetic 
Surgery, Cosmetics & Anti-aging Leaders) 

2021 โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ไดร้บัรางวลั Thailand Zocial Awards 2021 ประเภท Best Brand 
Performance on Social Media สาขา Hospital & Medical Center จาก บรษิทั ไวซไ์ซท ์ 
(ประเทศไทย) จ ากดั 

โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO 9001:2015 

2022 Galderma x Master Top 100 Exclusive Clinic 2022 

โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO 27001:2013 

Winner of Thailand Health and Beauty Awards (THBA) 2022 
 

Source: MASTER 

  
Key Success Factors คือ แพทย ์และการบอกต่อของลูกค้า 
ปัจจยัแหง่ความส าเรจ็ในธรุกจิใหบ้รกิารศลัยกรรมปัจจยัหน่ึงคอื การมแีพทยผ์ูเ้ชี่ยวชาญ มี
ประสบการณ์ และมผีลงานเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้และบุคคลในวงการศลัยกรรม ท าใหค้า่บรกิารส าหรบั
แพทยแ์ต่ละท่านจะมคีวามแตกต่างกนัขึน้อยู่กบัชื่อเสยีงและความตอ้งการของลูกคา้ สอดคลอ้งกบัหลกั 
Demand-Supply ดงันัน้บรษิทัจงึมกีารใชส้ื่อออนไลน์เพื่อโปรโมทแพทยผ์า่นช่องทางการตลาด และ
เพื่อใหแ้พทยเ์ป็นที่รูจ้กั นอกจากน้ีหากลูกคา้ประทบัใจในบรกิารและความสามารถของแพทย ์จะน าไปสู่
การบอกปากต่อปาก (Word of Mouth) แนะน าคนที่รูจ้กัใหม้าเป็นลูกคา้กบัทางโรงพยาบาล หรอืการ
รวีวิผลลพัธใ์นโลกโซเชีย่ล น าไปสู่การสรา้งผลตอบแทนอยา่งคุม้คา่ใหก้บัแพทย ์และเตบิโตไปในระยะ
ยาวพรอ้มกบับรษิทั 

บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการคดัเลอืกแพทยเ์ป็นอยา่งมาก โดยจะคดัเลอืกใหส้อดคลอ้งกบัวฒันธรรมและ
ปรชัญาขององคก์ร ทัง้น้ีโรงพยาบาลเปิดด าเนินธุรกจิมากวา่ 9 ปี มผีลงานเป็นทีย่อมรบัและมชีื่อเสยีง
ในสงัคมและวงการแพทย ์สง่ผลใหม้แีพทยจ์ านวนมากสนใจร่วมงานกนับรษิทั ท าใหบ้รษิทัมโีอกาสใน
การเลอืกแพทยม์ากขึน้ โดยเมื่อบรษิทัคดัเลอืกแพทยไ์ดต้ามทีต่อ้งการแลว้ จะมกีารจดัท าสญัญาการใช้
โรงพยาบาลเพื่อประกอบโรคศลิปะกบัแพทยท์ี่ผา่นการสมัภาษณ์ โดยสญัญาเป็นสญัญาระยะยาวทีม่ี
อายสุญัญาตัง้แต่ 3-10 ปี ขึน้อยู่กบัการตกลงของทัง้ 2 ฝ่าย สญัญาเป็นสญัญาทีม่มีาตรฐาน มี
รายละเอยีดและขอ้ตกลงชดัเจน ส่วนหน่ึงเรามองวา่การมสีญัญากบัแพทยถ์อืเป็นการป้องกนัความเสีย่ง
กรณีถูกคูแ่ขง่ซือ้ตวัแพทย ์
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บรษิทัมแีผนพฒันาแพทยภ์ายในองคก์ร ตัง้แต่การท างานวนัแรกจะมแีพทยอ์าวโุสใหค้ าแนะน า เทคนิค
การผา่ตดั และใหข้อ้เสนอแนะ และยงัมบีุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญแตกต่างกนัและมา
จากหลายสถาบนัศกึษา มารว่มกนัเป็นกลุ่มเครอืขา่ยกลุ่มศลัยแพทยท์ีม่กีารอพัเดทเทรนดก์ารเสรมิ
ความงามใหท้นัสมยัอยูต่ลอดเวลา และยงัสง่เสรมิใหแ้พทยไ์ปร่วมสมัมนาเทคนิคเฉพาะทางกบัสถาบนั
การแพทยร์ะดบัโลก เช่น Korean Collage of Cosmetics Surgery (KCCS), The American Board of 
Anti-Aging / Regenerative Medicine (ABAARM) และ Samsung Medical Center เป็นตน้ โดยล่าสุด
ในปี 2022 บรษิทัท าขอ้ตกลงกบั KCCS และสถาบนั Face Design ซึง่เป็นสถาบนัทีไ่ดร้บัการยอมรบั
จากศลัยแพทยท์ัว่โลกทัง้ ไทย สงิคโปร ์มาเลเซยี และอนิโดนีเซยี ที่มคีวามสนใจในการท าศลัยกรรม
แบบเกาหล ีโดยไดว้่าจา้งทีป่รกึษาแพทยจ์ากเกาหล ี3 ท่าน ทีม่คีวามเชีย่วชาญเฉพาะดา้นศลัยกรรม
โครงหน้ายบุโหนกตดักราม ศลัยกรรมตาและจมกู และหตัถการดแูลผวิพรรณและเลเซอร ์มาเป็นที่
ปรกึษาใหก้บัทมีแพทยข์องโรงพยาบาลในไทยแต่เพยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) เพื่อยกระดบัการใหบ้รกิาร
ดา้นศลัยกรรมของบรษิทั 

Exhibit 16:  จ านวนแพทย ์(รวมวิสญัญีแพทย)์  Exhibit 17:  จ านวนแพทย ์และบคุลากรทางการแพทย์ 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

 
ให้บริการด้านศลัยกรรมครบวงจร และมีแผนขยายห้องผ่าตดั 
บรษิทัถอืเป็นผูป้ระกอบการทีใ่หบ้รกิารท าศลัยกรรมอยา่งครบวงจร นอกจากสามารถแกไ้ขปัญหา และ
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดห้ลายหลายวตัถุประสงคแ์ล้ว ยงัสามารถสรา้ง Repeat Sales จาก
ลูกคา้รายเดมิได ้ดว้ยธรรมชาตขิองมนุษยท์ีต่อ้งการดูดหีรอืสวยงามอยา่งสมบูรณ์แบบในมมุมองของ
ตนเอง ท าใหไ้มจ่บทีก่ารท าศลัยกรรมเพยีงครัง้เดยีว แต่อาจขยบัไปท าศลัยกรรมในส่วนอื่นๆต่อไป 
สะทอ้นผา่นการเตบิโตของรายได ้3 ปีทีผ่า่นมาโตเฉลีย่ 26.2% CAGR และล่าสุดใน 9M22 รายได้
เตบิโตเรง่ตวัขึน้ +134% Y-Y ภายหลงัโควดิคลีค่ลาย ท าใหม้กีารใชก้ าลงัการใหบ้รกิารสูงถงึ 92.99% 
ถอืเป็นการใชเ้ตม็ก าลงัการบรกิารแลว้ ภายใตจ้ านวนหอ้งผา่ตดัปัจจุบนัที ่7 หอ้ง  ดงันัน้บรษิทัจงึมแีผน
น าเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย IPO ใชข้ยายก าลงัการใหบ้รกิารเพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคต โดยมี
รายละเอยีดดงัน้ี 

Exhibit 18:  ก าลงัการให้บริการ 

ก าลงัการให้บริการ หน่วย 2019 2020 2021 9M22 

จ านวนห้องผ่าตดั หอ้ง 7 7 7 7 

จ านวนชัว่โมงให้บริการ ชัว่โมงต่อปี 16,973 21,704 20,531 26,657 

ก าลงัการให้บริการสงูสดุ* ชัว่โมงต่อปี 30,660 30,660 30,660 28,665 

อตัราการให้บริการ % 55.36% 70.79% 66.96% 92.99% 
 

Note: ก าลงัการใหบ้รกิารสงูสุดค านวณจากจ านวนหอ้งผา่ตดั x เวลาทีใ่ชใ้นหอ้งผา่ตดั x จ านวนวนั โดยในปี 2019-2021 เวลาทีใ่ชใ้นห้องผา่ตดัเท่ากบั 12 ชัว่โมงต่อวนั และจ านวนวนัเท่ากบั 365 วนั 
ส่วนงวด 9M22 เวลาทีใ่ชห้อ้งผา่ตดัเท่ากบั 15 ชัว่โมงต่อวนั และจ านวนวนัเท่ากบั 273 วนั   
Source: MASTER 
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Exhibit 19:  แผนการเพ่ิมห้องผ่าตดัและจ านวนเตียง 

 จ านวนปัจจบุนั จ านวนลงทุนเพ่ิม จ านวนหลงัลงทนุ 

ห้องผ่าตดั (ห้อง) 7 10 17 

เตียงผู้ป่วยใน (เตียง) 7 10 17 

เตียงพกัฟ้ืน (เตียง) 8 12 20 
 

Source: MASTER 

 

Exhibit 20:  แผนลงทุนของบริษทั 

แผนลงทุน ประมาณการเงินลงทุน ระยะเวลา
ลงทุน 

รายละเอียด 

ปรบัปรงุอาคารและเพ่ิมจ านวนห้องผ่าตดั 
บนพืน้ท่ีโรงพยาบาลเดิม และขยายศนูยบ์ริการต่างๆ  
เช่น ศนูยด์แูลผิวพรรณ, ศนูยป์ลูกผมและดแูลเส้นผม เป็นต้น 

100 ลบ. ภายในปี 
2023 

มแีผนเพิม่จ านวนหอ้งผา่ตดัอกี 10 หอ้ง, จ านวนเตยีง
ผูป่้วยใน 10 เตยีง และเตยีงพกัฟ้ืน 12 เตยีง เพือ่
รองรบัจ านวนลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ ใหส้อดคลอ้งกบัการเพิม่
ของจ านวนหอ้งผา่ตดั   

ลงทุนซ้ือเครื่องมอืและอปุกรณ์การแพทย ์ 150 ลบ. ภายในปี 
2024 

มแีผนลงทุนซือ้เครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย์
ส าหรบัศลัยกรรม การปลกูผมและดแูลเสน้ผม และ
ดแูลผวิพรรณและเลเซอร ์

ลงทุนก่อสร้างและปรบัปรงุอาคารบนพืน้ท่ีเช่า  
(อยูติ่ดกบัท่ีตัง้ของโรงพยาบาล) 

200 ลบ. ภายในปี 
2024 

มแีผนขยายพืน้ทีศ่นูยใ์หบ้รกิารต่างๆไดแ้ก่ ศนูยด์แูล
เสน้ผม ศนูยด์ดูไขมนั ศนูยต์า และศนูยส์ขุภาพชาย 
รวมถงึสิง่อ านวยความสะดวกและส านักงาน 

ใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนในธรุกิจ -- -- -- 
 

Source: MASTER 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ถกูกระทบจากโควิดเลก็น้อย 
ในช่วงปี 2019-21 บรษิทัมรีายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงพยาบาลเตบิโต 26.2% CAGR จาก 414 
ลบ. ในปี 2019 เพิม่ขึน้เป็น 660 ลบ. ในปี 2021 ทัง้น้ีในปี 2021 มรีายไดเ้ตบิโตเพยีง 7.9% Y-Y 
เน่ืองจากเผชญิผลกระทบจากโควดิ แมโ้รงพยาบาลไมถู่กมาตรการลอ็กดาวน์ แต่ลูกคา้สว่นหน่ึงไมก่ลา้
มาใชบ้รกิาร โดยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารศลัยกรรมในปี 2021 เตบิโตเพยีง 3.7% Y-Y ขณะทีร่ายได้
จากการดแูลผวิพรรณและเลเซอรช์ะลอตวั -12.8% Y-Y ทัง้น้ีบรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจโค
วดิส าหรบัประชาชนทัว่ไปในปี 2021 ราว 26 ลบ. หรอืราว 3.9% ของรายไดร้วม ซึง่ในปี 2022 ไมไ่ดม้ี
บรกิารตรวจโรคโควดิอกี 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตของรายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาคอื รายไดจ้ากการศลัยกรรมเป็นหลกั +26.5% 
CAGR และเตบิโตเด่นในการท าศลัยกรรมยกคิว้ +46.7% CAGR รองมาคอื ศลัยกรรมจมกู +39.6% 
จากความนิยมในการท าศลัยกรรมเสรมิจมกูแบบเปิดทีม่คี่าบรกิารเฉลีย่ต่อครัง้สงูกวา่การศลัยกรรมจมูก
แบบปิด, ศลัยกรรมดดูไขมนั +14.3% และศลัยกรรมหน้าอก +6.5% 

Exhibit 21:  โครงสร้างรายได้จากการประกอบกิจการโรงพยาบาล  Exhibit 22:  โครงสร้างรายได้จากการศลัยกรรม 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

 
ในสว่นของตน้ทุนการบรกิารประกอบดว้ย คา่ธรรมเนียมแพทย์, ตน้ทุนยา เวชภณัฑ ์และวสัดสุิน้เปลอืง 
และคา่ตอบแทนพยาบาลและบุคลากรทางการแพทย ์ส่วนใหญ่เป็นต้นทุนทีผ่นัแปรตามรายได ้โดย
ในช่วงปี 2019-21 บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ต้นขยบัขึน้ไดต้่อเน่ืองจาก 43.8% ในปี 2019 สงูขึน้เป็น 
52.7% ในปี 2021 เน่ืองจากมกีารปรบัรปูแบบวา่จา้งวสิญัญแีพทยจ์ากรายชัว่โมงเป็นรายเดอืน ท าให้
อตัราคา่ธรรมเนียมของวสิญัญแีพทยล์ดลง และมคีา่ธรรมเนียมแพทยล์ดลง ดว้ยผลของการรบัแพทย์
ใหมท่ าใหอ้ตัราค่าธรรมเนียมแพทยเ์ฉลีย่ลดลง ขณะทีม่ ีSG&A to Sales เฉลีย่อยูท่ี ่24%-25% สว่น
ใหญ่เป็นคา่ใช้จา่ยพยาบาลและพนักงาน ขณะทีม่คีา่ใช้จา่ยทางการตลาดเพยีง 3%-5% ของรายไดร้วม 
โดยบรษิทัเน้นท าการตลาดแบบออนไลน์ และอาจมอีาศยัป้ายโฆษณา Billboard ขนาดใหญ่แต่ไมใ่ช้
ศลิปินดารามาเป็น Presenter ทีผ่า่นมาช่องทางการตลาดส าคญัคอื การรวีวิหรอืการบอกต่อของลูกคา้  

บรษิทัมกี าไรสทุธใินปี 2021 เท่ากบั 163 ลบ. (+26.6% Y-Y) เตบิโตเพิม่ขึน้จาก 61 ลบ.ในปี 2019 คดิ
เป็นอตัราการเตบิโตสงูถงึ 63% CAGR แมไ้มร่วมรายการพเิศษในปี 2021 ซึง่บรษิทัไดร้บัคา่ชดใช้
ความเสยีหายจากการทีแ่พทยล์ะเมดิสญัญารวมมลูค่า 22.8 ลบ. จะมกี าไรปกตปีิ 2021 เท่ากบั 140 
ลบ. (+8.9% Y-Y) ยงัมอีตัราก าไรปกตอิยูใ่นระดบัทีด่ ี21.2% ใกลเ้คยีงปี 2020 ที ่21% 
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Exhibit 23:  โครงสร้างต้นทุนโรงพยาบาล  Exhibit 24:  ต้นทุนค่าธรรมเนียมแพทย ์และสดัส่วนต่อรายได้ 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 25:  สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย  Exhibit 26:  สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 27:  อตัราก าไรขัน้ต้น และ SG&A to Sales  Exhibit 28:  ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
 

Sources: MASTER; FSSIA’s compilation 
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ก าไร 9M22 ฟ้ืนตวัแรง  
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ9M22 เท่ากบั 222 ลบ. (+252.4% Y-Y) ฟ้ืนตวัสงูจากปีก่อนมาจาก 1. การฟ้ืนตวั
ของลูกคา้หลงัโควดิคลีค่ลาย ท าใหร้ายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงพยาบาลเตบิโต 134% Y-Y ซึง่
เตบิโตในทุกกลุ่มบรกิารน าโดย การท าศลัยกรรม +135.1% Y-Y สว่นการดแูลผวิพรรณ +177.2% Y-Y, 
ปลูกผมและดแูลเสน้ผม +542.9% Y-Y และการดแูลหลงัศลัยกรรม +91.8% Y-Y 2. อตัราก าไรขัน้ตน้
ขยบัขึน้เป็น 58.4% จาก 56.2% ใน 2Q22 และ 46.1% ใน 3Q21 สว่นหน่ึงมาจากการใชเ้ตม็ก าลงัการ
ใหบ้รกิารของหอ้งผา่ตดัทัง้ 7 หอ้งแลว้ กอปรกบัการควบคมุเบกิใช้ยาและเวชภณัฑท์ีด่ขีึน้ต่อเน่ือง ท า
ใหส้ดัสว่นตน้ทุนยา เวชภณัฑ ์และวสัดสุิน้เปลอืงปรบัตวัลดลง ขณะที่ SG&A to sale ปรบัตวัสงูขึน้เป็น 
31.8% จาก 28.5% ใน 2Q22 และ 23.9% ใน 3Q21 โดยหลกัมาจากคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดสงูขึน้ จาก
การโฆษณาผา่นสื่อออนไลน์ และ Billboard ขนาดใหญ่ รวมถงึมกีารเพิม่จ านวนพนกังานฝ่ายขายและ
การตลาด ส่วนภาระดอกเบีย้จา่ยที ่5.6 ลบ. เกดิจากหน้ีสนิตามสญัญาเช่า โดยบรษิทัไมม่ภีาระหน้ีเงนิ
กูย้มืธนาคาร ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธสิงูขึน้เป็น 21.9% จาก 19.5% ใน 9M21 

Exhibit 29:  9M22 Earnings Result 

 3Q22 2Q22 %Q-Q 3Q21 %Y-Y 9M22 9M21 % Y-Y 

 (THB m) (THB m)  (THB m)  (THB m) (THB m)  

Sales revenue 401 372 7.8 137 192.7 1,011 432 134.0 

Costs 167 163 2.5 74 125.7 432 216 100.0 

Gross profit 234 209 11.9 63 271.4 580 216 168.5 

Selling Expense 85 75 13.3 14 507.1 201 52 286.5 

Admin Expense 42 31 35.5 19 121.1 100 58 72.4 

SG&A costs 128 106 20.8 33 287.9 301 110 173.6 

Interest Expense 2.2 1.7 29.4 1.7 29.4 5.6 5.2 7.7 

Net profit 85 82 3.7 27 214.8 222 85 160.2 

Gross margin (%) 58.4 56.2 2.2 46.1 12.3 57.3 49.9 7.4 

SG&A as % of Sales (%) 31.8 28.5 3.3 23.9 7.9 29.8 25.4 4.4 

Net margin (%) 21.2 22.1 -0.9 19.4 1.8 21.9 19.5 2.4 
 

Source: MASTER 

 
คาดก าไรปี 2022 จะเติบโตเด่น และคาด 3 ปีข้างหน้าก าไรโตเฉล่ีย CAGR 23% 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ +92% Y-Y เป็น 313 ลบ. (โดยก าไร 9M22 คดิเป็น
สดัสว่น 71% ของคาดการณ์ทัง้ปี) และคาดก าไรสทุธ ิ3 ปี 2023-25 โตเฉลีย่ 23% CAGR โดยมี
สมมตฐิานดงัน้ี 

1. คาดหอ้งผา่ตดัเดมิ 7 หอ้งจะถูกใช้เตม็ก าลงัการใหบ้รกิารต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2022 และจากแผน
ทีอ่ยูร่ะหวา่งขยายจ านวนหอ้งผา่ตดัเพิม่อกี 10 หอ้ง คาดจะแล้วเสรจ็ในกลางปี 2023 และจะทยอยรบัรู้
รายไดต้ัง้แต่  ก.ค. เป็นต้นไป โดยคาดอตัราการใชก้ าลงัใหบ้รกิารหอ้งผา่ตดัใหมใ่นปี 2023-24 อยูท่ี ่
35.5% และ 46.1%  

2. คาดรายไดร้วมในปี 2022 จะโตแรง 114.2% Y-Y และคาดโตดตี่อเน่ืองในปี 2023-24 ราว 
30.3% Y-Y และ 20.3% Y-Y ตามล าดบั 

3. ดว้ยสมมตฐิานอตัราคา่บรกิารทีป่รบัสงูขึน้ และคาดหวงั Operating Leverage จากจ านวน
เคสลูกคา้ทีม่ากขึน้ ขณะที่คาดสดัสว่นตน้ทุนแพทยแ์ละบุคลากรทางแพทยจ์ะทรงตวัอยูท่ี่ราว 21%-
22% ของรายได ้และ 4.7% ของรายไดร้วมตามล าดบั จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2022-24 จะขยบั
ขึน้เป็น 57.6% / 58.6% / 59.1% ตามล าดบั 

4. สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดร้วมในปี 2022-24 จะทยอยปรบัลดลง ตามรายไดท้ี่เตบิโตมากกว่า 
ท าใหเ้กดิประโยชน์จาก Operating Leverage 
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Exhibit 30:  สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน MASTER 

Assumptions 
----------------------- Forecast ----------------------- ----------------------- % Growth ----------------------- 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

Existing OR Rooms (no.) 7 7 7 0.0 0.0 0.0 

Capacity Hours (hours) 38,325 38,325 38,325 0.0 0.0 0.0 

Hour Used (hours) 37,610 38,125 38,125 83.2 1.4 0.0 

% Utilisation Rate (%) 98.1 99.5 99.5 44.6 1.3 0.0 

New OR Rooms (no.) 10 10 10 -- 0.0 0.0 

Capacity Hours (hours) 27,375 54,750 54,750 -- 100.0 0.0 

Hour Used (hours) 12,950 19,425 25,523 50.0 30.0 20.0 

% Utilisation Rate (%) 47.3 35.5 46.1 -- (11.8) 10.6 

Revenue from Surgery (THB m) 1,085 1,601 1,928 105.9 47.6 20.4 

Revenue from Skin (THB m) 65 82 104 67.0 26.5 26.5 

Revenue from Hair Treatment (THB m) 62 75 91 166.8 20.8 20.8 

Revenue from Aftercare (THB m) 47 57 66 32.2 20.8 15.5 

Total Revenue (THB m) 1,283 1,841 2,215 94.6 43.5 20.3 

% Gross Margin (%) 57.6 58.6 59.1 4.8 1.0 0.6 

SG&A Expense (THB m) 422 536 631 152.4 27.0 17.8 

% SG&A to Sale (%) 29.9 29.1 28.5 4.5 (0.8) (0.6) 

Net Profit (THB m) 313 432 542 92.0 38.2 25.5 

% Net Margin (%) 22.1 23.5 24.5 (2.5) 1.3 1.0 
 

Source: FSSIA estimates 

 

Exhibit 31:  คาดการณ์จ านวนชัว่โมงการให้บริการ  Exhibit 32:  คาดการณ์รายได้รวม 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 

 

Exhibit 33:  คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นและ SG&A to Sales  Exhibit 34:  คาดการณ์ก าไรสุทธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะย่ิงแขง็แกร่งขึน้หลงั IPO 
คาดบรษิทัม ีD/E Ratio สิน้ปี 2022 เท่ากบั 1.14 เท่า ลดลงจาก 2.6 เท่าในปี 2021 สว่นหน่ึงมาจากปี 
2021 มรีายการเงนิปันผลคา้งจ่าย 151.5 ลบ. ซึง่มกีารจ่ายออกในปี 2022 โดยหน้ีสนิสว่นใหญ่มาจาก
หน้ีสนิตามสญัญาเช่า คดิเป็นสดัส่วน 53% ของหน้ีสนิทัง้หมด ขณะทีไ่มม่หีน้ีเงนิกูย้มืธนาคาร ท าให ้
Interest Bearing D/E Ratio มสีถานะเป็น Net Cash สว่น Current Ratio สิน้ปี 2022 คาดอยูท่ี ่2.19 
เท่า แต่ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ คาด Current Ratio สิน้ปี 2023 จะปรบัขึน้เป็น 8.56 เท่า และดว้ยฐาน
ทุนทีส่งูขึน้ คาดท าให ้D/E Ratio สิน้ปี 2023 ลดลงต ่ากวา่ระดบั 1 เท่า เป็น 0.21 และคาด ROE จะ
ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่15.6% แต่ยงัสงูเป็นระดบัสองหลกัและคาดจะทยอยปรบัตวัสงูขึน้จนเกนิระดบั 
20.9% อกีครัง้ในปี 2025 โดยรวมจะเหน็ว่าฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องจะแขง็แกรง่มากขึน้หลงั 
IPO 

Exhibit 35:  DE Ratio  Exhibit 36:  Current Ratio (x) 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 

 

Exhibit 37:  อตัราผลตอบแทน ROE (%)  Exhibit 38:  อตัราผลตอบแทน ROA (%) 

 

 

 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
 

Sources: MASTER; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 65 บาท (DCF) 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม MASTER ปี 2023 เท่ากบั 65 บาท องิวธิ ีDCF เน่ืองจากมคีวามเหมาะสม
กบัการประเมนิธรุกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมดา้นความงาม และมแีผนขยายจ านวนเตยีงอยา่งชดัเจน 
โดยน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 8.5% , Beta 0.92 (ใกลเ้คยีง Beta ของตลาด MAI), Risk 
Premium 8.3%, Terminal Growth 3% และทีร่าคาเป้าหมาย 65 บาท Implied PE และ EV/EBITDA 
ที ่36 เท่า และ 22.1 เท่า ตามล าดบั 

Exhibit 39:  MASTER - DCF Valuation Table 

(THB m)   2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  546 683 823 949 1,072 1,189 1,317 

FCFF  204 450 622 737 919 967 1,085 

Risk Premium  8.3        

Beta 0.92        

WACC (%) 8.5        

Terminal Growth (%) 3.0        

Terminal Value 18,115        

NPV (value of the firm) 13,896        

Equity Value 15,651        

No. of shares 240        

Share Price (THB/share) 65.2        
 

Source: FSSIA estimates 

 
MASTER ถอืเป็นบรษิทัที่ด าเนินธุรกจิโรงพยาบาลเกีย่วกบัการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมบรษิทัแรกใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ท าใหไ้มม่ ีPeers ทีส่ามารถเทยีบกนัไดอ้ยา่งชดัเจน ทัง้น้ีเรามอง KLINIQ ซึง่เป็น
ธรุกจิคลนิิกเสรมิความงามมคีวามใกลเ้คยีงมากทีส่ดุ เพราะ MASTER มกีารบรกิารดา้นดแูลผวิพรรณ
และเลเซอร ์ขณะที ่KLINIQ เพิง่เปิดใหบ้รกิารศูนยศ์ลัยกรรมแหง่แรกขนาด 4 เตยีง ซึง่ Target PE 
ของ MASTER ที ่36 เท่า ใกลเ้คยีงกบั KLINIQ ทีร่าคาหุน้ปัจจบุนั (องิราคาปิด 16 ธ.ค. 22) เทรดที ่
PE2023 ราว 35.8 เท่า นอกจากน้ีหากองิกบักลุ่มโรงพยาบาลทีอ่าจใกลเ้คยีงในแง่ฐานลูกคา้ทีอ่าจเป็น
กลุ่มเดยีวกนั โดยเฉพาะลูกคา้แผนกผวิหนงัเพื่อความงามของโรงพยาบาลเอกชน ปัจจบุนักลุ่ม
โรงพยาบาล (BDMS, BH, THG, BCH, PR9) เทรดบน PE2023-24 เฉลีย่ที ่36.5 เท่า และ 33.3 เท่า 
ตามล าดบั ถอืวา่มคีวามเหมาะสม 
 

Exhibit 40:  Peers Comparison (as of Dec 18, 2022) 

 
Market cap %GM % NM --- NPAT growth --- --------- ROE --------- ---------- PER ---------- ----- EV/EBITDA ----- 

 23E 23E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

 (THB m) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

BDMS 444,976 35.7 13.3 7.9 9.6 13.9 14.4 35.3 32.2 20.0 18.5 

BH 170,106 45.0 22.2 10.9 8.5 24.2 23.8 35.4 32.3 23.8 22.1 

THG 54,873 27.7 9.1 (38.2) 10.3 8.5 9.0 62.7 56.4 29.3 27.8 

BCH 49,376 33.2 14.9 (52.7) 3.9 12.9 13.3 26.1 23.4 14.6 13.6 

PR9 13,210 32.7 13.4 6.2 7.2 11.4 11.8 22.9 22.3 12.1 11.5 

Average -- 34.9 14.6 (4.6) 9.5 14.2 14.5 36.5 33.3 20.0 18.7 

KLINIQ 8,690 55.2 11.4 24.6 27.6 15.9 18.7 35.8 28.0 18.4 14.9 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในอตุสาหกรรม 
ธรุกจิทางการแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัความงามมกีารแขง่ขนัทีส่งูจากทัง้ โรงพยาบาลศลัยกรรม สถาบนั
เสรมิความงาม โรงพยาบาลเอกชน และผูป้ระกอบการรายใหมท่ีเ่ขา้สูต่ลาดมากขึน้ เน่ืองจากการ
ท าศลัยกรรมความงามเป็นสิง่เปิดกวา้งในสงัคมไทยมากขึน้ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคใหค้วามส าคญักบั
การดแูลผวิพรรณ รปูรา่งหน้าตา รวมถงึตอ้งการเหน็ผลลพัธใ์นทศิทางทีด่ขีึน้อยา่งรวดเรว็ ท าให้
แนวโน้มมลูคา่ตลาดของธุรกจิเสรมิความงามยงัเตบิโตต่อเน่ือง และดว้ยจ านวนผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรมมากขึน้ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัทัง้ทางดา้นราคา การท าโปรโมชัน่ รวมถงึการน าเสนอ
เทคโนโลยใีหม ่และการใหบ้รกิารทีด่ ี

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค 
เน่ืองจากเทรนดข์องศลัยกรรมความงามมกีารปรบัเปลีย่นตามเทรนดข์องโลก ไมว่่าจะเป็นความชื่นชอบ
ลกัษณะใบหน้าและรปูร่างของดารา นกัรอ้ง ผูม้ชีื่อเสยีงแบบตะวนัตกหรอืเอเชยี ท าใหท้มีแพทย์
จ าเป็นตอ้งตามเทรนดแ์ละเรยีนรูก้ารใชเ้ทคนิคทางการแพทยเ์พิม่เตมิในการท าการผา่ตดัศลัยกรรม
ความงาม ปลูกผม ปรบัรปูรา่งและสดัสว่น ดงันัน้หากบรษิทัไมส่ามารถตามเทรนดข์องศลัยกรรมความ
งามไดท้นั อาจท าใหส้ญูเสยีลูกคา้ใหก้บัคู่แขง่ได ้หรอือาจไมส่ามารถดงึดูดลูกคา้รายใหมใ่หเ้พิม่ขึน้ได้ 

ความเส่ียงจากคดีฟ้องร้อง 
บรษิทัอยูใ่นธรุกจิการใหบ้รกิารศลัยกรรมความงาม ซึง่มคีวามเสีย่งจากคดฟ้ีองรอ้งทัง้ในรปูแบบ 1. ถูก
ลูกคา้ฟ้องรอ้ง - เน่ืองจากลูกคา้แต่ละรายมสีภาพรา่งกายและความคาดหวงัต่อผลลพัธท์ีแ่ตกต่างกนั ซึง่
หากผลลพัธข์องหตัถการไมเ่ป็นไปตามทีลู่กคา้คาดหวงั และไมส่ามารถสรา้งความพงึพอใจใหลู้กคา้ได ้
อาจน าไปสู่การถูกวพิากษ์วจิารณ์ในสื่อโซเชยีล หรอืถูกฟ้องรอ้งการด าเนินคดทีางกฎหมาย ซึง่อาจ
กระทบต่อชื่อเสยีงและผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้และ 2. เกดิคดฟ้ีองรอ้งกบัแพทยห์รอืบุคลากร
ทางการแพทย ์ปัจจบุนับรษิทัมคีดฟ้ีองรอ้งทีย่งัไมเ่ป็นทีส่ิน้สดุดงัน้ี  

คดทีี ่1 - เดอืน ก.ค. 2021 แพทยร์ายที ่1 ไดฟ้้องบรษิทั, กรรมการ 3 ท่าน และแอดมนิเพจของ
โรงพยาบาล โดยอา้งว่าบรษิทัและบุคคลดงักล่าวร่วมกนัหมิน่ประมาทดว้ยการลงในสื่อสงัคมออนไลน์ 
โดยมมีลูฟ้อง 15 ลบ. และยงัฟ้องบรษิทัและกรรมการ โดยอา้งวา่บรษิทัผดิสญัญาและจดัท าสญัญาทีไ่ม่
เป็นธรรม มลูฟ้อง 9.5 ลบ. รวมเป็น 24.5 ลบ. ซึง่สถานะปัจจบุนัของคดยีงัอยู่ระหวา่งศาลไดน้ัด
สบืพยานในวนัที ่28-30 พ.ย. 2023 

คดทีี ่2 - เดอืน ม.ีค. 2022 แพทยร์ายที ่2 ไดฟ้้องบรษิทัและกรรมการ 1 ท่าน โดยอา้งว่าบรษิทัยกเลกิ
สญัญาการใชโ้รงพยาบาลเพื่อประกอบโรคศลิป์อยา่งไมเ่ป็นธรรม มมีลูฟ้อง 53.3 ลบ. บรษิทัมคีวาม
เสีย่งในกรณีทีไ่มป่ระสบความส าเรจ็ในการยตุหิรอืต่อสู้คด ีอาจตอ้งชดใชค้า่เสยีหายและบนัทกึเป็น
คา่ใชจ้า่ยจ านวนสงูสุดไมเ่กนิ 53.3 ลบ. ถดัมาในเดอืน ส.ค. 2022 บรษิทัไดฟ้้องแยง้แพทยร์ายที ่2 วา่
ผดิสญัญากบับรษิทั โดยรูเ้หน็กบัการทุจรติของพยาบาล ซึง่เป็นเหตุทีบ่รษิทับอกเลกิสญัญา และเรยีก
คา่เสยีหาย 17.01 ลบ. ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งศาลนดัสบืพยาน 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
การใหบ้รกิารศลัยกรรมความงามจ าเป็นตอ้งอาศยัแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีณุภาพและมี
ความเชีย่วชาญเฉพาะทาง ซึง่ปัจจุบนัการผลติแพทย ์ยงัไมเ่พยีงพอเพื่อรองรบัความตอ้งการของลูกคา้
จากทัง้ในและจากต่างประเทศที่เขา้มาท าศลัยกรรมในไทยมากขึน้ ขณะทีย่งัมผีูป้ระกอบการรายใหม่
ตอ้งการเขา้สูธ่รุกจิน้ีอย่างต่อเน่ือง อกีทัง้ผูป้ระกอบการเดมิกม็แีผนขยายธรุกจิ ท าใหม้คีวามตอ้งการ
แพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยม์ากขึน้ อกีทัง้บุคลากรดงักล่าวจะตอ้งใชร้ะยะเวลาในการพฒันา
ความรูค้วามสามารถ ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาแพทยห์รอืบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวาม
เชีย่วชาญทนัเวลา อาจมคีวามเสีง่จากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย ์และสง่ผลกระทบต่อโอกาส
ทางธรุกจิในอนาคตได ้
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ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานหรือกฎระเบียบต่างๆ 
บรษิทัประกอบธรุกจิภายใตก้ารควบคมุดแูลของกระทรวงสาธารณสุจและหน่ายงานต่างๆทีเ่กี่ยวขอ้ง 
โดยตอ้งมใีบอนุญาตใหป้ระกอบกจิการสถานพยาบาล และใบอนุญาตใหด้ าเนินการสถานพยาบล 
รวมถงึใบอนุญาตอื่นๆทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึง่ใบอนุญาตต่างๆมกี าหนดระยะเวลาทีต่อ้งต่ออายเุป็นระยะๆ และ
อาจมกีารแกไ้ขกฎหมาย หรอืกฎระเบยีบทีเ่กี่ยวขอ้งกบัใบอนุญาตดงักล่าวทีอ่าจท าใหบ้รษิทัตอ้ง
ด าเนินการใดๆเพิม่เตมิ จงึอาจท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่ง หากไมส่ามารถไดร้บัการต่ออายุหรอืมี
ความล่าชา้ในการต่ออาย ุรวมถงึไมร่บัรองวา่บรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีอ่าจออกมาใหมไ่ด ้ 
ซึง่อาจสง่ผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัได้ 
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Appendix 

Company Overview 

MASTER เป็นผูป้ระกอบการกจิการสถานพยาบาลดา้นศลัยกรรม
ความงามครบวงจรภายใตช้ื่อ โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี โดยมทีมี
แพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทางทีม่ปีระสบการณ์และเป็นทีย่อมรบัใน
วงการดา้นศลัยกรรม เช่น ศลัยกรรมเสรมิจมกู ศลัยกรรมยกคิว้และ
กรอบหน้า ศลัยกรรมหน้าอก ศลัยกรรมดูดไขมนัปรบัรปูรา่ง 
ศลัยกรรมตา รวมถงึ การปลูกผม ดแูลเสน้ผม และใหบ้รกิารดแูล
ผวิพรรณและเลเซอร ์ โดยสามารถแบ่งลกัษณะการใหบ้รกิาร
ออกเป็น 4 ประเภท 

1. บรกิารดา้นศลัยกรรม (Surgery) 
2. บรกิารปลูกผมและดูแลเสน้ผม (Hair Transplants, Hair 

Treatment) 
3. บรกิารดแูลผวิพรรณ (Skin) 
4. ขายผลติภณัฑห์รอืใหบ้รกิารหลงัศลัยกรรม (Aftercare) 

  สดัส่วนรายได้แบ่งตามประเภทบริการงวด 9M22 

. 

ตวัอย่างโรงพยาบาลมาสเตอรพี์ช 

 

 
ESG 

เมื่อ 14 ม.ิย. 2022 บรษิทัไดอ้นุมตันิโยบายการพฒันาอยา่งยัง่ยนื ESG 
ครอบคลุมเน้ือหา 6 ดา้น ประกอบดว้ย 1. การประกอบกจิการดว้ยความ
เป็นธรรม 2. การเคารพสทิธมินุษยชน 3. การปฏบิตัติ่อแรงงาน 
พนกังาน อยา่งเป็นธรรม 4. ความรบัผดิชอบต่อลูกคา้ 5. การบรหิาร
จดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม และ 6. การพฒันาสงัคมหรอืชุมชน  

Environment 

- บรษิทัตัง้เป้าหมายลดผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มผา่นโครงการต่างๆ
ทีจ่ดัท าขึน้ เช่น จดัท ารายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก การ
บรหิารจดัการขยะ ยาและเวชภณัฑอ์นัตรายอยา่งถูกตอ้ง 

- ธรุกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมมอีตัราการใชพ้ลงังานไฟฟ้าที่คอ่นขา้ง
สงู เพราะตอ้งจา่ยไฟใหอุ้ปกรณ์ทางการแพทย ์ และอุปกรณ์อ านวย
ความสะดวกภายในโรงพยาบาลตลอดเวลา บรษิทัจงึเน้นให้
พนกังานและผูบ้รหิารทุกคนไดต้ระหนกัถงึการอนุรกัษ์พลงังาน เช่น 
ช่วยกนัประหยดัไฟ, เลอืกใชเ้ครื่องปรบัอากาศขนาดเหมาะสมกบั
หอ้งและอาคาร, บ ารงุรกัษาเครื่องใชไ้ฟฟ้าใหม้สีภาพดตีลอดเวลา 

- มกีารก าหนดแนวปฏบิตักิารใชน้ ้าภายในองคก์ร เช่น มกีารตดิตัง้
ระบบบ าบดัน ้าเสยี สามารถบ าบดัได ้ 18 ลา้นลติร และมกีาร
ด าเนินการก าจดัขยะตดิเชือ้ ยาหรอืเวชภณัฑป์ระเภทสารเสพตดิที่
หมดอายุแลว้อยา่งเป็นระบบและถูกตอ้ง 100%  

Social 

- บรษิทัมรีะบบการบรหิารจดัการทีม่คีณุภาพในการใหบ้รกิารแก่
ลูกคา้ ตัง้แต่การใหข้อ้มลูทีถู่กต้องและทนัสมยั ตลอดจนรบัฟัง
ความคดิเหน็จากลูกคา้อย่างสม ่าเสมอ และแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิขึน้
อยา่งทนัท่วงท ี นอกจากน้ียงัมนีโยบายการก าหนดราคาการ
ใหบ้รกิารอยา่งเป็นธรรม รวมถงึมจีรรยาบรรณในการรกัษา
ความลบัของลูกคา้อยา่งเครง่ครดั โดยในเดอืน ก.ย. 2022 บรษิทั
ไดร้บัความพงึพอใจจากลูกคา้ระดบัดเียีย่ม และมขีอ้รอ้งเรยีนจาก
ลูกคา้ 10 กรณี ซึง่ไดด้ าเนินการจดัการขอ้รอ้งเรยีนดงักล่าวแล้ว 

- บรษิทัปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเป็นธรรม และเคารพสทิธมิษุยชน 
รวมถงึมกีารประเมนิความพงึพอใจของพนักงาน มกีารจดัสวสัดกิาร
ดา้นแรงงานตามทีก่ฎหมายก าหนด และยงัสง่เสรมิใหพ้นกังานเขา้
รบัการฝึกอบรมเพื่อใหม้คีวามรูค้วามสามารถเพิม่ขึน้  

Governance 

- บรษิทัมกีารก ากบัดูแลกจิการอยา่งโปรง่ใส ภายใตห้ลกัการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ ี และปฏบิตัติามจรรยาบรรณในการด าเนินธรุกจิ 
รวมถงึปฏบิตัติามกฎหมาย และปราศจากการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 
บรษิทัไดจ้ดัท านโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่โีดยยดึหลกัปฏบิตัิ
ตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดสี าหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2017 
ซึง่จดัท าโดย กลต.  

- คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการ 8 ท่าน โดยมกีรรมการ
ทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 ท่าน และกรรมการอสิระ 5 ท่าน มากกว่ากึง่หน่ึง
ของกรรมการทัง้หมด เพื่อใหเ้กดิการถ่วงดุลในการพจิารณาและ
ออกเสยีงในเรื่องต่างๆอยา่งเหมาะสม 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ MASTER ดว้ยวธิ ีDCF เน่ืองจากมี
ความเหมาะสมกบัการประเมนิธรุกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมดา้น
ความงาม และมแีผนขยายจ านวนเตยีงชดัเจน โดยน า FCFF มาคดิ
ลดดว้ย WACC 8.5% , Beta 0.92 (ใกล้เคยีง Beta ของตลาด 
MAI), Risk Premium 8.3%, Terminal Growth 3% ไดร้าคา
เป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 65 บาท Implied PE และ EV/EBITDA ที ่
36 เท่า และ 22.1 เท่า ตามล าดบั 
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Financial Statements 
Master Style 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 611 660 1,412 1,841 2,215 

Cost of goods sold (278) (281) (543) (682) (799) 

Gross profit 333 379 869 1,159 1,416 

Other operating income 4 30 8 4 4 

Operating costs (147) (167) (422) (536) (631) 

Operating EBITDA 191 242 456 627 789 

Depreciation (23) (31) (56) (81) (106) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 168 211 400 546 683 

Net financing costs (5) (7) (9) (6) (5) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 162 204 391 540 678 

Tax (34) (42) (78) (108) (136) 

Profit after tax 129 163 313 432 542 

Minority interests - - - - - 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 129 163 313 432 542 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 129 163 313 432 542 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 1.27 1.61 1.65 1.80 2.26 

Reported EPS 1.27 1.61 1.65 1.80 2.26 

DPS 0.00 0.36 1.10 1.26 1.58 

Diluted shares (used to calculate per share data) 101 101 190 240 240 

Growth      

Revenue (%) 47.6 7.9 114.2 30.3 20.3 

Operating EBITDA (%) 24.7 27.0 88.1 37.6 25.9 

Operating EBIT (%) 113.6 26.1 89.2 36.6 25.1 

Recurring EPS (%) (97.9) 26.5 2.2 9.4 25.5 

Reported EPS (%) (97.9) 26.5 2.2 9.4 25.5 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 50.7 52.7 57.6 58.6 59.1 

Gross margin of key business (%) 50.7 52.7 57.6 58.6 59.1 

Operating EBITDA margin (%) 31.2 36.7 32.3 34.0 35.6 

Operating EBIT margin (%) 27.4 32.0 28.3 29.7 30.8 

Net margin (%) 21.0 24.7 22.1 23.5 24.5 

Effective tax rate (%) 20.7 20.4 20.0 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) - 22.1 66.9 70.0 70.0 

Interest cover (X) 31.6 30.5 46.3 94.9 128.4 

Inventory days 24.8 30.1 25.4 30.0 31.3 

Debtor days 1.5 1.2 0.9 0.9 0.9 

Creditor days 78.0 40.9 30.0 30.0 31.3 

Operating ROIC (%) 138.2 103.9 117.5 80.3 77.9 

ROIC (%) 125.0 93.1 104.3 73.7 72.1 

ROE (%) 83.6 76.9 97.4 26.7 19.0 

ROA (%) 37.3 30.9 39.6 20.0 15.8 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

         
 

Sources: Master Style; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Master Style 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 129 163 313 432 542 

Depreciation 23 31 56 81 106 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items 44 46 0 0 0 

Change in working capital (24) (21) (80) 50 44 

Cash flow from operations 172 218 288 563 692 

Capex - maintenance - - - - - 

Capex - new investment (62) (99) (313) (365) (247) 

Net acquisitions & disposals - - - - - 

Other investments (net) - - - - - 

Cash flow from investing (62) (99) (313) (365) (247) 

Dividends paid 0 (101) (203) (291) (380) 

Equity finance 69 0 198 2,150 0 

Debt finance 123 13 152 (15) (15) 

Other financing cash flows (210) (21) 3 2 2 

Cash flow from financing (18) (109) 150 1,846 (393) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash 92 10 125 2,044 52 

Free cash flow to firm (FCFF) 115.53 126.23 (15.92) 203.83 450.18 

Free cash flow to equity (FCFE) 22.60 111.23 130.12 185.22 431.74 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.48 0.53 (0.07) 0.85 1.88 

FCFE per share 0.09 0.46 0.54 0.77 1.80 
Recurring cash flow per share 1.94 2.37 1.94 2.14 2.70 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 269 288 486 660 809 

Less: Accumulated depreciation (37) (55) (59) (63) (68) 

Tangible fixed assets (net) 233 233 428 597 741 

Intangible fixed assets (net) 4 8 8 8 8 

Long-term financial assets 0 8 8 8 8 

Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 

Cash & equivalents 171 182 307 2,351 2,403 

A/C receivable 1 3 4 5 6 

Inventories 20 26 49 63 74 

Other current assets 52 131 184 295 288 

Current assets 245 342 544 2,713 2,771 

Other assets 9 9 28 37 44 

Total assets 490 600 1,015 3,362 3,572 

Common equity 256 167 475 2,766 2,928 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 256 167 475 2,766 2,928 

Long term debt 134 141 285 270 255 

Other long-term liabilities 5 5 7 9 11 

Long-term liabilities 139 145 292 279 266 

A/C payable 62 98 162 210 252 

Short term debt 1 7 15 15 15 

Other current liabilities 31 182 71 92 111 

Current liabilities 94 288 248 317 377 

Total liabilities and shareholders' equity 490 600 1,015 3,362 3,572 

Net working capital (20) (121) 4 60 6 

Invested capital 225 138 475 709 807 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 2.54 1.65 2.50 11.52 12.20 

Tangible book value per share 2.50 1.57 2.46 11.49 12.17 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (14.2) (20.2) (1.4) (74.7) (72.8) 

Net debt/total assets (%) (7.4) (5.6) (0.7) (61.4) (59.7) 

Current ratio (x) 2.6 1.2 2.2 8.6 7.3 

CF interest cover (x) 17.0 31.4 52.3 96.7 128.6 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 36.1 28.6 28.0 25.6 20.4 

Recurring P/E @ target price (x) * 51.1 40.4 39.5 36.1 28.8 

Reported P/E (x) 36.1 28.6 28.0 25.6 20.4 

Dividend yield (%) - 0.8 2.4 2.7 3.4 

Price/book (x) 18.1 27.9 18.4 4.0 3.8 

Price/tangible book (x) 18.4 29.3 18.7 4.0 3.8 

EV/EBITDA (x) ** 24.2 19.0 19.2 14.3 11.3 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 34.2 27.0 27.1 21.6 17.1 

EV/invested capital (x) 20.5 33.5 18.4 12.7 11.0 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Master Style; FSSIA estimates
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 

EXCELLENT LEVEL – Score range 90-100    

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

      

VERY GOOD LEVEL – Score range 80-89    

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 

GOOD LEVEL – Score range 70-79    

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

Disclaimer:  
The disclosure of the survey results of the Thai Institute of Directors Association (‘IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 
Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of 
operation and is not based on inside information.  
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey results may be changed after that date. FSS 
International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results. 
* CGR scoring should be considered with news regarding wrong doing of the company or director or executive of the company such unfair practice on securities trading, fraud, 
and corruption SEC imposed a civil sanction against insider trading of director and executive 
 
Sources: Thai Institute of Directors Association (IOD); FSSIA’s compilation; data as of 26 October 2021 
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Anti-corruption Progress Indicator  

CERTIFIED 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

Level  

Certified This level indicates practical participation with thoroughly examination in relation to the recommended procedures from the audit committee or the SEC’s 
certified auditor, being a certified member of Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) or already 
passed examination to ensure independence from external parties. 

Declared This level indicates determination to participate in the Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 

  

Disclaimer:  
The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to 
comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of th e Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this 
assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 
Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made 
from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only 
the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. 
Nevertheless, FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment results. 

 

Note: Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 26 
October 2021) are categorised into: 1) companies that have declared their intention to join CAC, and; 2) companies certified by CAC. 
 
Sources: The Securities and Exchange Commission, Thailand; * FSSIA’s compilation 

 

  

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Score
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 

of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


