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จากออนเซน็สู่แพลตฟอรม์ Social Wellness 
 

 เป็นออนเซน็–สปาแบบ One-stop shop ภายใตแ้บรนด ์Yunomori และ KLAI  

 เน้นขยายสาขาถงึปี 2027 จากการพฒันาโครงการ Social Wellness Hotel & Spa ที่
ทองหลอ่เพือ่ยกระดบัประสบการณ์และ ARPU  

 ราคาเป้าหมาย 3.20 บาท (SOTP) คดิเป็น Implied P/E ปี 2028 เพยีง 14.1 เทา่ เมื่อ
เปิดใหค้รบทุกโครงการ 

 
เส้นทางการเติบโตของ ONSENS 
ONSENS เริม่จากความหลงใหลวฒันธรรมออนเซน็ของผูก่้อตัง้ จงึก่อตัง้บรษิทัในปี 2011 
และเปิดสาขาแรก Yunomori สขุมุวทิ 26 ในปี 2012 ก่อนขยายสูภู่มภิาคผา่นกจิการร่วมคา้
ในสงิคโปรใ์นปี 2014 และเปิดสาขาพทัยาในปี 2016 พรอ้มเปิดรา้นอาหาร “Happy Rice” 
ต่อมาไดเ้ปิดตวัแบรนด ์ KLAI และเช่าทีด่นิทองหล่อซอย 17 ระยะยาว 32 ปีเพื่อพฒันา
โครงการ Social Wellness Hotel & Spa โดยตัง้เป้าเปิดใหบ้รกิารใน 2Q27 ภาพรวม
สะทอ้นเสน้ทางจากผูบุ้กเบกิออนเซน็ในไทยสูแ่พลตฟอรม์ Wellness ครบวงจรทีม่ี
โครงการเรอืธงรองรบัการเตบิโตระยะยาว 

มีแบรนดท่ี์เป็นเอกลกัษณ์ อยู่ในทาํเลท่ีมีศกัยภาพ 
ธรุกจิหลกัแบ่งเป็นสองแบรนดค์อื Yunomori Onsen and Spa และ KLAI Spa เสรมิดว้ย 
F&B ภายใตแ้บรนด ์Happy Rice และจาํหน่ายสนิคา้และของทีร่ะลกึทีต่่อยอดแบรนดผ์า่น 
Collaboration ปัจจบุนัม ีYunomori 4 สาขา (กรงุเทพ 2 แหง่ พทัยา และสงิคโปรภ์ายใต ้JV 
โดยบรษิทัถอื 49%) และ KLAI 1 สาขาทีเ่ยาวราช ช่องทางรายไดห้ลกัคอืลูกคา้ Walk-in, E-
voucher/Onsen Pass และตวัแทนท่องเทีย่ว ในช่วงปี 2021-2024 รายไดจ้ากบรกิารออน
เซน็และสปาคดิเป็น 80%-87% ของรายไดร้วม รายได ้ F&B 12%-15% และการจาํหน่าย
สนิคา้ 1%-5% และใน 1H25 โครงสรา้งยงัคงใกลเ้คยีงเดมิ  

อตุสาหกรรมสปาไทยเป็นส่วนหน่ึงของเมกะเทรนด ์
อุตสาหกรรมสปาไทยเป็นสว่นหน่ึงของเมกะเทรนด ์ Wellness Economy ทีข่ยายตวัเรว็ 
โดยไทยมจีุดแขง็ดา้น Wellness Tourism และฐานดมีานดจ์ากนกัท่องเทีย่ว และรฐัผลกัดนั 
Medical & Wellness Hub โครงสรา้งการแขง่ขนัแบ่งเป็น 3 ชัน้ไดแ้ก่ โรงแรม/รสีอรต์สปา
ระดบับน เชนสปาเมอืงระดบัองคก์ร และผูเ้ล่นอสิระ ทําใหก้ารแขง่ขนัเขม้ขน้ โดยเฉพาะ
เซกเมนต ์ Premium mass อยา่งไรกด็ ี โมเดลออนเซน็ มอีุปสรรคดา้นพืน้ที–่ระบบ–และ
เทคโนโลยสีงูกวา่สปาทัว่ไป เป็นอุปสรรคต่อผูเ้ล่นรายใหม ่ขณะทีปั่จจยัหนุนระยะยาวยงัมา
จากพฤตกิรรมดูแลสขุภาพเชงิป้องกนัและการเตบิโตเชงิโครงสรา้งของ Wellness 

คาดกาํไรสทุธิเติบโต 20% CAGR (2025E-28E) ประเมินราคาเป้าหมาย 3.20 บาท 
เราคาดวา่รายไดแ้ละกําไรสทุธขิองบรษิทัเตบิโต 15% และ 20% CAGR ในช่วงปี 2025E–
2028E ตามลําดบั หนุนจากการเตบิโตของสาขาเดมิและโครงการ Social Wellness Hotel 
and Spa ทีเ่ริม่ดาํเนินการ 2Q27 เราประเมนิราคาเป้าหมายที ่3.20 บาท องิวธิ ีSOTP โดย
ใช ้P/E ปี 2026E ที ่22 เท่าสาํหรบัธรุกจิปัจจบุนั และองิ DCF สาํหรบัโครงการใหม ่มลูคา่
ดงักล่าวคดิเป็น Implied P/E ปี 2026 ที ่24.8 เท่าและลดเหลอืเพยีง 14.1 เท่าในปี 2028 ที่
โครงการดงักล่าวเปิดใหบ้รกิารเตม็ปี 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB3.20 
IPO PRICE THB2.05 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 283 281 315 397 
 

Net profit 33 23 39 46 
 

EPS (THB) 0.15 0.08 0.13 0.15 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 57 55 91 117 
 

Recurring net profit 33 23 39 46 
 

Core EPS (THB) 0.15 0.08 0.13 0.15 
 

Core EPS growth (%) (23.5) (49.0) 67.2 18.2 
 

 
 

Core P/E (x) 13.5 26.6 15.9 13.4 
 

Dividend yield (%) - 1.5 2.5 3.0 
 

EV/EBITDA (x) 4.8 6.1 5.1 4.5 
 

Price/book (x) 1.8 1.5 1.5 1.4 
 

Net debt/Equity (%) 9.9 (16.9) (15.0) (12.2) 
 

ROE (%) 14.3 7.2 9.4 10.5 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

ONSENS’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 220.00 ลา้นหุน้ 

Share offering 80.0 ลา้นหุน้ คดิเป็น 28.00% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO  

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิลงทุนในโครงการ Social Wellness 

Hotel and Spa ทองหล่อในส่วนพื้นทีส่าํหรบั

ใหบ้รกิารออนเซน็และสปาและรา้นคา้ 

2) ชาํระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

3) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

Financial advisor บรษิทั หลกัทรพัย์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 

Lead Underwriter  บรษิทั หลกัทรพัย์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
  

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS 
AS A FINANCIAL ADVISOR AND LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) OF ONSEN RETREAT AND SPA GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF ONSENS 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY FINANSIA 
SYRUS SECURITIES.
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ออนเซน็ รทีรตี แอนด ์สปา กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) (ONSENS) ก่อตัง้ในปี 2011 โดยคุณสมทิธิ ์เมฆ
อรณุกมลเป็นผูก่้อตัง้ ดว้ยความชื่นชอบในวฒันธรรมการแช่ออนเซน็ของประเทศญี่ปุ่ นของคุณสมทิธิเ์ป็น
จดุเริม่ตน้ในการบุกเบกิวฒันธรรมการแชอ่อนเซน็สไตลญ์ี่ปุ่ นมาผสมผสานกบับรกิารสปาไทยอยา่งครบ
วงจรแหง่แรกในประเทศไทย ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่ตน้ 60 ล้านบาท โดยเปิดสาขาแรก “ยโูนะโมร ิออนเซน็ 
แอนด ์สปา” (Yunomori Onsen and Spa) บรเิวณสขุมุวทิ 26 ในปี 2012 ภายในโครงการ A Square ซึง่
เป็นยา่นทีม่ชีาวญี่ปุ่ นอาศยัอยูเ่ป็นจาํนวนมาก  

ต่อมาในปี 2014 บรษิทัไดร้่วมทุนตัง้กจิการ ONSEN-SG ในสงิคโปรเ์พื่อขยายตลาดสูภู่มภิาคอาเซยีน และ
ไดจ้ดัตัง้บรษิทั ออนเซน็ รทีรตี แอนด ์สปา กรุ๊ป จาํกดั ขึน้เพื่อรองรบัการเตบิโต โดยในปี 2016 ไดเ้ปิดสาขา
พทัยาและสาขาสงิคโปรเ์พื่อใหบ้รกิารออนเซน็และสปาภายใต้แบรนด ์ Yunomori รวมถงึไดร้บัรางวลั 
Amazing Day Spa นบัเป็นการสรา้งชื่อเสยีงในระดบัสากล ก่อนทีจ่ะมกีารปรบัโครงสรา้งกจิการในปี 2018 
โอนกจิการทัง้หมดเขา้สูบ่รษิทัปัจจุบนั พรอ้มเปิดรา้นอาหาร “Happy Rice” ภายในสาขา และลงทุนซือ้ทีด่นิ
ในอําเภอคลองท่อม จงัหวดักระบี ่เพื่อพฒันาพืน้ทีแ่หล่งน้ําแรร่อ้นเคม็ซึง่เป็นเอกลกัษณ์เฉพาะของไทย 

ต่อมาในปี 2020 บรษิทัไดเ้ปิดสาขาสาทร 10 และไดร้บัรางวลั Top Rate จาก GoWabi ก่อนจะลดสดัสว่น
การถอืหุน้ใน ONSEN-SG เหลอื 49% ในปี 2021 เพื่อเพิม่สภาพคล่องช่วงโควดิ-19 และยงัไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานสปาอาเซยีน (ASEAN Spa Service Standard) ปี 2021-2022 ในปี 2024 บรษิทัไดแ้ปรสภาพเป็น
บรษิทัมหาชน เพิม่ทุนเพื่อเตรยีมเสนอขายหุน้ IPO และเปิดตวัแบรนดใ์หม ่“คลาย สปา” (KLAI) สาขาแรก
ทีเ่ยาวราชในเดอืน พ.ย. นอกจากน้ี ยงัเช่าทีด่นิย่านทองหล่อเพื่อพฒันาโครงการ Social Wellness Hotel 
and Spa ทีป่ระกอบดว้ยสาขาออนเซน็ใหม่ พืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ ซึง่ดําเนินการโดย ONSENS และสว่นของ
โรงแรมซึง่ดาํเนินการโดยบรษิทัร่วมทุน (JV) 

Exhibit 1: Company structure 

 

Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 2: ONSENS’s key milestones 
Year ONSENS's key milestones 

2011  จดทะเบียนจดัตัง้บริษทัออนเซน็ รีทรีต แอนด ์สปา จาํกดั เมือ่วนัที ่10 พ.ค. 2011 ดว้ยทุนจด

ทะเบยีนเริม่แรก 60 ลา้นบาท โดยคุณคุณสมทิธิ ์เมฆอรุณกมล เพือ่ดาํเนินธุรกจิออนเซน็และสปา 

2012  เปิดใหบ้รกิาร Yunomori สาขาแรกทีสุ่ขมุวทิ 26 ภายในโครงการ A Square  

2014  จดัตัง้กจิการร่วมคา้ Onsen Retreat And Spa (Singapore) Pte. Ltd. (ONSEN-SG) ร่วมกบันกั

ธุรกจิชาวสงิคโปร ์โดยบรษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 55% เพือ่ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารออนเซน็และสปาใน

ประเทศสงิคโปร ์ 

2016  ONSEN-SG เปิดใหบ้รกิาร Yunomori ในสงิคโปร ์

 เปิดใหบ้รกิาร Yunomori สาขาพทัยา เป็นสาขาที ่2 เมือ่วนัที ่26 ก.ย. 2016 

2018  เปิดใหบ้รกิารรา้นอาหารญีปุ่่ น “Happy Rice” สาขาแรกทีสุ่ขมุวทิ 26 ในเดอืน ต.ค. 2018 

2020  เปิดใหบ้รกิาร Yunomori สาขาที ่3 ทีส่าทร 10 ในเดอืน ก.ค. 2020 

2021  ลดสดัส่วนการถอืหุน้ใน ONSEN-SG จาก 55% เป็น 49% 

2024  เปิดใหบ้รกิาร KLAI สาขาแรกทีเ่ยาวราชซึง่เป็น Flagship store ในเดอืน พ.ย. 2024 

 เช่าทีด่นิบรเิวณทองหล่อซอย 17 ขนาดพืน้ที ่2 ไร่ เมือ่เดอืน พ.ย. 2024 ภายใตส้ญัญาเช่าระยะ

ยาว 32 ปี เพือ่พฒันาเป็นโครงการ Social Wellness Hotel and Spa  

2025  ลงนามในสญัญาร่วมทุนจดัตัง้บรษิทัจาํกดัแห่งใหมเ่พือ่ประกอบธุรกจิโรงแรม บรเิวณซอยทองหลอ่ 

17 กบับรษิทั พซีแีอลบ ีแอสเสท จาํกดั  
 

Sources: ONSEN’s filing, FSSIA’s compilation 

   
โครงสรา้งรายได้  

ONSENS ประกอบธรุกจิหลกัในการใหบ้รกิารออนเซน็และสปาเพื่อสุขภาพ ภายใต ้ 2 แบรนดห์ลกั คอืแบ
รนด ์Yunomori Onsen and Spa ซึง่ใหบ้รกิารครบวงจรทัง้ออนเซน็และ Day spa และแบรนด ์KLAI Spa 
ซึง่เป็น Day spa ทีเ่น้นการนวดแผนไทยโบราณพฒันาสู่รปูแบบร่วมสมยั ภายใตค้อนเซป็ต ์ “Exotic & 
Friendly” ทีย่ํ้าเอกลกัษณ์ความเป็นไทยผา่นดไีซน์สถานทีแ่ละวธิกีารนวดเฉพาะของแบรนด ์รวมถงึธรุกจิอื่น
เพื่อสนบัสนุนธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่ม ซึง่ตัง้อยูภ่ายในสาขาของ Yunomori และ
ธรุกจิจาํหน่ายผลติภณัฑ ์

1. แบรนด ์Yunomori Onsen and Spa เป็นแบรนดห์ลกัและเป็นผูบุ้กเบกิออนเซน็สไตลญ์ี่ปุ่ นแหง่
แรกในประเทศไทย จดุเดน่คอืการผสมผสานวฒันธรรมออนเซน็แบบดัง้เดมิเขา้กบัการนวดแผน
ไทย โดยลูกคา้สามารถใชบ้รกิารบ่อออนเซน็ทีม่หีลากหลายประเภท เช่น บ่อน้ําแรธ่รรมชาต ิบ่อ
เจต็บาธ บ่อซลิคบ์าธ รวมถงึหอ้งซาวน่าและสตมี อกีทัง้ยงัมบีรกิารสปาในรปูแบบ Day spa ที่
ครอบคลุมตัง้แต่นวดไทย นวดอโรมา่ นวดประคบสมนุไพร ไปจนถงึทรตีเมนตค์วามงามต่าง ๆ 
นอกจากน้ี Yunomori ยงัมอบประสบการณ์ครบวงจรดว้ยสิง่อํานวยความสะดวก เช่น รา้นอาหาร 
“Happy Rice” หอ้งพกัผอ่น และสวนหนิธรรมชาต ิ

ณ สิน้ 2Q25 ONSENS มสีาขา Yunomori 4 แหง่ คอืสขุมุวทิซอย 26 สาทรซอย 10 พทัยา และ
สงิคโปร ์สาขาทีส่งิคโปรเ์ป็นการร่วมทุนกบักลุ่มนักธรุกจิชาวสงิคโปร ์โดยบรษิทัถอืหุน้ 49.0% 
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Exhibit 3: Yunomori Onsen and Spa Sukhumvit 26  Exhibit 4: Yunomori Onsen and Spa Sathorn 10 

  

 

  
Source: ONSENS’s website 

 
Source: ONSENS’s website 

 
Exhibit 5: Yunomori Onsen and Spa Pattaya  Exhibit 6: Yunomori Onsen and Spa Singapore 

  

 

  
Source: ONSENS’s website 

 
Source: ONSENS’s website 

 
2. แบรนด ์KLAI Spa เป็นธรุกจิ Day spa เน้นนวดไทยเชงิบําบดัที่พฒันาจาก “ฤาษดีดัตน” และ

องคค์วามรู ้ “เสน้ประธานสบิ” สูท่รตีเมนตเ์ฉพาะแบรนด ์ เช่น นวดคลาย ยดืคลาย เหยยีบคลาย 
คลายเสน้ คบรอ้นคลาย คลายเทา้ ขดัคลาย ตลอดจนบรกิารเสรมิอยา่ง “แช่คลาย” และ “อบคลาย” 
ดว้ยสมุนไพรไทย เป้าหมายคอืยกระดบัมรดกภูมปัิญญาไทยสูส่ากลดว้ยสไตลบ์รกิารทีนุ่่มนวล
และเป็นมติร  

บรษิทัเปิดสาขา Flagship แหง่แรกทีเ่ยาวราชเมื่อวนัที ่ 23 พ.ย. 2024 ม ี 28 หอ้งทรตีเมนต์ 
ปัจจบุนัยงัคงม ี1 สาขา บรษิทัมุง่ขยายไปทําเลขนาดเลก็–กลาง เช่น หา้ง โรงแรม และยา่นการคา้
ต่างๆ เพื่อเขา้ถงึลูกคา้กวา้งขึน้ 

Exhibit 7:  KLAI Spa Yaowarat 

 

Source: KLAI Thai Spa’s website 

 
3. ธรุกิจจาํหน่ายอาหารและเคร่ืองด่ืม แบรนด ์“Happy Rice” เป็นรา้นอาหารญี่ปุ่ นโฮมเมด  อยู่

ภายในทุกสาขาของ Yunomori เพื่อรองรบัลูกคา้ทีม่าใชบ้รกิารออนเซน็และสปา ดงันัน้ ปัจจบุนัจงึ
ม ี4 รา้นทีส่ขุมุวทิซอย 26 สาทรซอย 10 พทัยา และสงิคโปร ์ 

4. ธรุกิจจาํหน่ายสินค้าและของท่ีระลึก เช่น ยกูาตะ ผา้พนัคอ รม่ กระตกิน้ํา แก้วกาแฟ หมอน 
และอื่นๆ มกีารจดักจิกรรม และการทํา Collaboration กบัศลิปิน คาแรคเตอร ์ “น้องมะม่วง” และ 
“Greenie & Elfie” เพื่อสรา้งเอกลกัษณ์สนิคา้และสง่เสรมิการขาย 

  

https://www.yunomorionsen.com/
https://www.yunomorionsen.com/
https://www.yunomorionsen.com/
https://www.yunomorionsen.com/
https://www.facebook.com/klai.thaispa/
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โครงสร้างรายได้ 

รายไดจ้ากบรกิารออนเซน็และสปาทัง้จากแบรนด ์ Yunomori และ KLAI เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั โดย
ในช่วงปี 2021-2024 มสีดัส่วน 80%-87% ของรายไดร้วม ส่วนรายไดจ้ากการจาํหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม
มสีดัสว่น 12%-15% และรายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีร่ะลกึและสนิคา้ประเภทของใชม้สีดัส่วน 1%-5% สาํหรบั
โครงสรา้งรายไดใ้นงวด 1H25 ยงัคงเดมิ คอืรายไดจ้ากบรกิารออนเซน็และสปามสีดัส่วน 85% รายไดจ้าก
การขายอาหารและเครือ่งดืม่มสีดัส่วน 13% และรายไดจ้ากการขายสนิคา้มสีดัส่วน 2% ของรายไดร้วม  

ในดา้นช่องทางการจาํหน่าย บรษิทัม ี2 ช่องทางการจาํหน่ายหลกั ไดแ้ก่ 1) การจาํหน่ายใหก้บัลูกคา้โดยตรง 
ซึง่เป็นช่องทางหลกั โดยมทีัง้การขายแบบ Offline สาํหรบัลูกคา้ประเภท Walk-in, E-Voucher, Onsen 
Pass และแบบ Online ผา่นเวบ็ไซดข์องบรษิทั และ 2) การจาํหน่ายผา่นตวัแทนจําหน่าย เช่น บรษิทัทวัร ์
โรงแรม และผูป้ระกอบการดา้นท่องเทีย่ว เพื่อจดัหานักท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาใชบ้รกิารของบรษิทั ช่วยลด
ความผนัผวนและขยายฐานลูกคา้ 

ทัง้น้ี ลูกคา้ประเภท Walk-in เป็นแหล่งรายไดห้ลกั มสีดัสว่น 71%-82% ของรายไดร้วมในระหวา่งปี 2021-
2024 ส่วนลูกคา้ E-voucher ไดแ้ก่กลุ่มลูกคา้ทีร่่วมงานอเีวน้ทท์ีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่ว มสีดัส่วนต่อรายได้
รวม 10%-26% ขณะทีร่ายไดท้ีม่าจากการขายผา่นตวัแทนจาํหน่ายมสีดัสว่นเพยีง 1%-6% 

Exhibit 8: Revenue breakdown by service   Exhibit 9: Revenue breakdown by distribution channel 

  

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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อตุสาหกรรมการท่องเท่ียวเชิงสขุภาพและสปาเป็นเมกกะเทรนด ์
อุตสาหกรรมสปาในไทยเป็นสว่นหน่ึงของ “Wellness Economy” ทีเ่ตบิโตเรว็มาก จากขอ้มลูของ Global 
Wellness Institute (GWI) พบว่าในปี 2023 ตลาด Wellness ในประเทศไทยมมีลูคา่รวมประมาณ 
USD4.05 หมื่นลา้นเหรยีญ (+28.4% y-y) เป็นอนัดบั 1 ของโลกดา้นอตัราเตบิโตในบรรดา 25 ประเทศ
ทีม่ตีลาดขนาดใหญ่ โดยมหีมวด Wellness tourism เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั ดว้ยมลูคา่ USD1.23 หมื่น
ลา้นเหรยีญ (+119.5% y-y) จากการใชจ้า่ยของนกัท่องเทีย่วดา้น Wellness เฉลี่ย USD1,735 ต่อทรปิ 
(สงูกวา่คนไทยที ่ USD367 ต่อทรปิ อยา่งมาก) สาํหรบัหมวดสปามมีลูคา่ประมาณ USD1.56 พนัลา้น
เหรยีญ (+9.4% y-y) ตดิอนัดบั 18 ของโลกในหมวดน้ี สะทอ้นบทบาทของไทยในฐานะจุดหมายปลาย
ทางการพกัผอ่นเชงิสขุภาพระดบัสากล  

สปาไทยยงัพึง่แรงขบัเคลื่อนจากการท่องเทีย่ว ในปี 2024 ไทยมนีกัท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มามากกว่า 35 
ลา้นคน เกนิเป้าของการท่องเทีย่วแหง่ประเทศไทย (ททท.) ซึง่เป็นแรงหนุน Demand ของสปาและรา้น
นวดทัว่ประเทศ โดยเฉพาะในจงัหวดัแหล่งท่องเทีย่ว ไดแ้ก่ กรงุเทพ พทัยา ภูเกต็ เชยีงใหม ่อยา่งไรกด็ ี
ในช่วง 8M25 จาํนวนนักท่องเทีย่วปรบัลดลง 7.2% y-y เหลอื 21.9 ลา้นคน และหน่วยงานรฐัไดป้รบั
คาดการณ์ทัง้ปีลงจาก 37 ลา้นคน เป็น 33 ลา้นคน สะทอ้นวฏัจกัรฟ้ืนตวัทีช่ะลอระยะสัน้และทําใหธุ้รกจิ 
สปาทีพ่ึง่พานกัท่องเทีย่วต่างชาตมิคีวามผนัผวนมากกวา่กลุ่มทีม่ฐีานลูกคา้เป็นคนไทย เช่น ONSENS 
KLAI หรอื Day spa อื่นๆ ในเมอืง 

แมว้า่ในฝัง่ Demand คอืจาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาตโิดยเฉพาะชาวจนีอาจม ีDownside risk จากการ
เดนิทางเขา้ไทยทีช่ะลอในปี 2025 ขณะทีต่น้ทุนแรงงานและการขาดแคลนเทอราพสิตท์กัษะสงูยงัเป็น
คอขวดของการขยายสาขา ซึง่ทําใหผู้ป้ระกอบการทีพ่ึง่พารสีอรต์สปาในเมอืงท่องเทีย่ว มคีวามผนัผวน
ตามฤดกูาลมากกวา่ Day spa ในเมอืง อยา่งไรกด็ ี Upside จะมาจากนโยบายรฐัทีผ่ลกัดนัไทยเป็น 
Medical & Wellness Hub การเปิดเสน้ทางบนิเพิม่ การยกระดบัมาตรฐานบรกิารใหร้องรบัตลาด 
Premium และนโยบายสง่เสรมิการท่องเทีย่วดว้ยนโยบายฟรวีซ่ีา (Free visa) สาํหรบันกัท่องเทีย่วจาก
ประเทศต่างๆ ปัจจยัดงักล่าวจะช่วยสง่เสรมิอุตสาหกรรม Wellness และสปาของไทยใหก้ลบัสูโ่มเมนตมั
เตบิโตใกล้เคยีงปี 2024 ไดเ้รว็ขึน้ 

ในรอบ 10 ปีทีผ่่านมา (ปี 2015-2024) การจบัจา่ยใชส้อยดา้นความบนัเทงิ ศลิปะ และการพกัผอ่น 
ขยายตวัเฉลีย่ 7.0% ต่อปี สงูกวา่การบรโิภคภาคเอกชนทัว่ไปทีข่ยายตวัเฉลีย่ 3.6% และ GDP ทีเ่ตบิโต
เฉลีย่ปีละ 1.8% และจากการคาดการณ์ของ Market Line อุตสาหกรรมสปาในประเทศไทยในช่วงปี 
2024-2028 จะเตบิโตเฉลีย่ในอตัรา 9.4% CAGR สงูกวา่ในช่วง 5 ปีก่อนหน้านัน้ทีข่ยายตวัเฉลีย่ 5.5% 
CAGR ซึง่สะดดุเพราะโควดิ-19 ปัจจยัทีห่นุนการเตบิโตของธรุกจิเชงิสขุภาพและ Wellness/spa คอืการ
ทีผู่บ้รโิภคยคุปัจจบุนัหนัมาใสใ่จในการดแูลสขุภาพมากขึน้ ตอ้งการผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่สรมิสรา้ง
สขุภาพและป้องกนัโรคเพิม่มากขึน้ และตอ้งการหาประสบการณ์ทีต่อบโจทยไ์ลฟ์สไตลใ์นปัจจบุนั 

Exhibit 10: Thailand’s GDP, consumption, and recreation  Exhibit 11: Market value of spa in Thailand 

 

 

 

Sources: NESDC, FSSIA’s compilation 
 

Sources: Market Line, ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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วิสยัทศัน์ระดบัชาติ: Thailand as a Medical & Wellness Hub 

รฐับาลผลกัดนัเศรษฐกจิสขุภาพใหเ้ป็น “เครื่องยนตใ์หม”่ พรอ้มตัง้เป้าใหไ้ทยเป็นศูนยก์ลางสขุภาพ
นานาชาต ิ (Medical & Wellness Hub) ครอบคลุมทัง้ Wellness/สปา การแพทย ์ การศกึษา และ
ผลติภณัฑส์ขุภาพ และยกระดบัประเทศไทยใหเ้ป็น “จุดหมายปลายทางสขุภาพของโลก” (นโยบาย
ต่อเน่ืองจากแผน 2017-2026 และมกีรอบยทุธศาสตรฉ์บบัถดัไป 2025-2034 ทีผ่ลกัดนัเศรษฐกจิสขุภาพ
เตม็รปูแบบ) ภายใต้การขบัเคลื่อนของกระทรวงสาธารณสขุและหน่วยงานท่องเทีย่วของรฐั นอกจากน้ี 
ภาครฐัยงัผลกัดนั “แพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก” ใหเ้ป็นส่วนหน่ึงของ Soft power และสรา้ง
ฐานบุคลากรของอุตสาหกรรมสปา ทัง้ในแผนพฒันา 5 ปีของกระทรวงสาธารณสขุทีมุ่ง่หนุน Wellness 
Tourism และเน้นโครงการยกระดบัทกัษะและการแขง่ขนัวชิาชพีนวดของกระทรวงแรงงาน ซึง่ช่วยเพิม่
อุปทานเทอราพสิตม์าตรฐานสงูเขา้สูภ่าคธรุกจิ แกปั้ญหาการขาดแคลนเทอราพสิตท์ีเ่ป็นคอขวดเรือ้รงั
ในอุตสาหกรรม 

ผู้ประกอบการมีจาํนวนมาก 

อุตสาหกรรมสปาของไทย ในเบือ้งตน้แบ่งออกไดเ้ป็น 3 ระดบั 1) ลกัชวัร ี รสีอรต์ โรงแรมสปา แขง่ขนั
ดว้ยแบรนด ์ ทําเล และแพก็เกจรวมทีพ่กั 2) เชนสปาในเมอืงระดบัองคก์รทีข่ยายสาขาเชงิรกุและสรา้ง
มาตรฐานการบรกิาร และ 3) ผูป้ระกอบการอสิระ เดยส์ปา รา้นนวดรายยอ่ย ที่กระจายตวัสงูตามแหล่ง
ชุมชน แขง่ขนัดา้นราคาและทําเล  

อุตสาหกรรมสปาในไทยจงึมผีูเ้ล่นจาํนวนมาก มสีนิคา้ทดแทนหลากหลาย ราคามกัโปรง่ใสผา่น
แพลตฟอรม์และการรวีวิ ทําใหก้ารแขง่ขนัทัง้ราคา โปรโมชัน่ และแพก็เกจ มคีวามเขม้ขน้ โดยเฉพาะ
กลุ่ม Premium mass ในเมอืงใหญ่และ Hub ท่องเทีย่วต่างๆ ลูกคา้สามารถเทยีบราคาและพจิารณาจาก
รวีวิขา้มแบรนดไ์ดง้า่ย ความภกัดตี่อแบรนดจ์งึขึน้กบัประสบการณ์ ทําเลทีต่ ัง้ และความสะดวกในการ
เดนิทาง นอกจากน้ี การเขา้มาในตลาด Day spa ถอืวา่ไมย่าก แต่การยกระดบัขึน้สู ่ “องคก์รหรอืเชน” 
ตอ้งใชทุ้น มาตรฐาน และแบรนด ์ สว่นโมเดลออนเซน็มอีุปสรรคดา้นพืน้ที ่ ระบบควบคมุคณุภาพ และ
เทคโนโลยทีีส่งูกว่าสปาทัว่ไป ช่วยกดีกนัคู่แขง่รายเลก็ทีต่อ้งการเขา้สู่ตลาดน้ีไดบ้า้ง  

แมว้า่อุตสาหกรรม Wellness/สปาจะมผีูป้ระกอบการจาํนวนมาก มกีารแขง่ขนัสงูโดยเฉพาะในตลาด 
Premium mass ในเมอืงใหญ่ ในระยะสัน้ (ปี 2025) มแีรงกดดนัจากจาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีช่ะลอ
อยูบ่า้ง แต่ผูป้ระกอบการทีม่พีอรต์ผสมทัง้ Day spa ในเมอืงและโปรแกรมออนเซน็ จะยนืหยดัไดด้กีวา่ 
และในระยะยาว อุตสาหกรรมน้ีถอืเป็นการเตบิโตเชงิโครงสรา้งทีไ่ม่ขึน้กบัวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Secular 
growth) จากกระแส Wellness และการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพทีไ่มเ่พยีงดงึดูดนักท่องเทีย่วต่างชาติ
เท่านัน้ แต่ผูค้นในทอ้งถิน่ใหค้วามสนใจมากขึน้ในการดแูลรกัษาสขุภาพเชงิป้องกนั และตอ้งการ
ประสบการณ์ทีแ่ตกต่าง ดงันัน้ เราเหน็ว่าผูป้ระกอบการทีส่ามารถสรา้งความแตกต่างเชงิประสบการณ์ 
ควบคูก่บัการบรกิารทีไ่ดม้าตรฐาน และสรา้งรายไดแ้บบ Ecosystem โดยมทีัง้บรกิารอาหารและ
เครื่องดื่ม สนิคา้ลขิสทิธิ ์ กจิกรรมเวริก์ชอ็ป และระบบสมาชกิ จะช่วยลดปัจจยัฤดกูาลและยดืระยะเวลา
การใชบ้รกิารต่อครัง้ได ้ 
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ผลการดาํเนินงานทางการเงิน 
ภาพรวมรายไดข้อง ONSENS ฟ้ืนตวัชดัเจนหลงัโควดิ-19 โดยในปี 2021 บรษิทัเปิดดําเนินการไดเ้พยีง 7 
เดอืนเพราะยงัถูกกระทบจากการลอ็กดาวน์ในระหว่างเดอืน พ.ค.-ก.ย. และผูบ้รโิภคบางส่วนยงัมคีวาม
ระมดัระวงัในการใชบ้รกิาร ทําใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวมในปี 2021 อยูท่ี ่62.0 ลา้นบาท ก่อนจะเพิม่ขึน้
เป็น 197.7 ล้านบาทในปี 2022 (+218.7% y-y) หลงัจากบรษิทัเปิดใหบ้รกิารเตม็ปี และรฐับาลประกาศเปิด
ประเทศเตม็รปูแบบดว้ยการยกเลกิระบบ Test & Go เมื่อวนัที ่1 พ.ค. 2022 และประกาศใหโ้รคโควดิ-19 
เป็นโรคประจาํถิน่ในเดอืน ก.ค. 2022 ทําใหน้ักท่องเทีย่วเริม่กลบัเขา้มาเทีย่วไทยและประชาชนในประเทศ
กลบัมาใชช้วีติเป็นปกตมิากขึน้ รายไดร้วมยงัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเป็น 265.4 ลา้นบาทในปี 2023 (+34.2% y-y) 
จากการทีล่กูคา้เขา้มาใชบ้รกิารมากขึน้ และประเทศจนีกลบัมาเปิดประเทศ ในปี 2024 รายไดข้องบรษิทัเพิม่
ต่อเน่ืองเป็น 283.1 ลา้นบาท (+6.7% y-y) และชะลอลงเลก็น้อยเป็น 136.4 ลา้นบาทในช่วง 1H25 (-2.5% 
y-y) สะทอ้นแรงกดดนัจากเศรษฐกจิในประเทศและนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีล่ดลง 4.7% y-y ในช่วงครึง่ปีแรก  

รายไดห้ลกัยงัเป็นบรกิารออนเซน็และสปาซึง่คดิเป็น 86.6% ของรายไดร้วมในปี 2024 และ 85.3% ในงวด 
1H25 หรอืเตบิโตจาก 49.9 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 245.3 ลานบาทในปี 2024 จากฐานลูกคา้ทีแ่ขง็แรง 
ผูใ้ชบ้รกิารเฉลีย่ต่อเดอืนเพิม่ต่อเน่ืองจาก 13,220 คนในปี 2021 เป็น 26,075 คนในปี 2024 แมล้ดลง
เลก็น้อยเป็น 24,541 คนในงวด 1H25 ตามภาวะการจบัจา่ยใชส้อยในประเทศและจาํนวนนักท่องเทีย่วที่
ชะลอ แต่อตัราค่าบรกิารเฉลีย่ต่อหวัในงวด 1H25 ทีป่รบัเพิม่ขึน้เป็น 791 บาท จาก 781 บาทในงวด 1H24 
ช่วยพยงุรายไดข้องธรุกจิออนเซน็และสปาใน 1H25 ใหช้ะลอเพยีงเลก็น้อย -2.3% y-y เป็น 116.4 ลา้นบาท 

ทัง้น้ี รายไดจ้ากบรกิารออนเซน็และสปาทัง้หมดมาจากแบรนด ์ Yunomori ทัง้ 3 สาขา (สขุมุวทิซอย 26 
สาทรซอย 10 และพทัยา) จนกระทัง่ในปี 2024 บรษิทัเปิดใหบ้รกิารแบรนด ์KLAI ทีเ่ยาวราชในเดอืน พ.ย. 
ทําใหใ้นงวด 1H25 รายไดจ้ากแบรนด ์KLAI เขา้มามสีดัส่วน 2% ของรายไดจ้ากธรุกจิออนเซน็และสปา 

Exhibit 12: Revenue structure    Exhibit 13: Cost of service and gross margin  

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 14: Users of onsen and spa and spending per user  Exhibit 15: Revenue from onsen and spa 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ดา้นรายไดจ้ากการขายอาหารและเครื่องดื่มเตบิโตสมํ่าเสมอจาก 9.2 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 36.5 ลา้น
บาทในปี 2024 แต่ชะลอลงเลก็น้อย -2.6% y-y เป็น 17.6 ลา้นบาทใน 1H25 ตามจาํนวนลูกคา้ F&B ที่
ลดลง สว่นรายไดจ้ากการจาํหน่ายผลติภณัฑย์งัมสีดัส่วนน้อยเมื่อเทยีบกบัรายไดร้วม คงระดบัที ่ 1–3 
ลา้นบาทต่อปี และอยูท่ี ่1.2 ลา้นบาทใน 1H25  

ภาพรวมใน 1H25 สะทอ้นอุปสงคข์องบรกิารทีย่งัไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกจิทีซ่บเซาอยูบ่า้ง แต่ถอืวา่
ธรุกจิของ ONSENS ดกีวา่หลายอุตสาหกรรม เหน็ไดจ้ากรายไดร้วมทีป่รบัลดลงเพยีง 2.5% y-y แมจ้ะ
มกีารปรบัราคาคา่สปาบางรายการในระหว่างปี 2023 และปรบัราคาค่าบรกิารออนเซน็ปลายปี 2024 แต่
ไมก่ระทบจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารมากนัก   

Exhibit 16: User of F&B and spending per user  Exhibit 17: Revenue from F&B 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ในดา้นตน้ทุนขายและบรกิาร  ประมาณ 36%-37% เป็นต้นทนุทีเ่กี่ยวกบัพนักงาน อกีประมาณ 27%-
30% เป็นตน้ทุนคา่ใช้จา่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัทรพัยส์นิ (ค่าเสื่อมราคาและคา่ตดัจาํหน่าย ค่าเช่า คา่ซ่อม
บํารงุ) นอกนัน้เป็นคา่สาธารณูปโภค คา่ผลติภณัฑแ์ละอุปกรณ์สาํหรบัใหบ้รกิาร และตน้ทุนวตัถุดบิ ในปี 
2021 ถงึ 1H25 ตน้ทุนขายและบรกิารของบรษิทัอยูใ่นช่วง 64%-68%  

อตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2021 ทีต่ดิลบ 42.5% เน่ืองจากบรษิทัไมส่ามารถดาํเนินธรุกจิไดถ้งึ 5 เดอืน (ใน
ระหวา่งเดอืน พ.ค.-ก.ย.) แต่ตอ้งแบกรบัภาระต้นทุนคงที่ อยา่งไรกต็าม เมื่อบรษิทักลบัมาเปิดใหบ้รกิาร
เป็นปกต ิอตัรากําไรขัน้ต้นปรบัตวัสงูขึน้เป็น 32.9% ในปี 2022 เป็น 42.3% ในปี 2023 และเป็น 44.9% 
ในปี 2024 สาํหรบัอตัรากําไรขัน้ตน้ในงวด 1H25 ลดลงเป็น 39.6% เน่ืองจากคา่เสื่อมราคาและคา่ใชจ้่าย
ทีเ่กีย่วกบัพนกังานเพิม่ขึน้จากการเปิดสาขา KLAI ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2024 
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คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดร้วมมสีดัสว่น 19%-24% ในระหวา่งปี 2022-2024 (แบ่งเป็น
คา่ใชจ้า่ยในการขาย 5%-6% และคา่ใชจ้่ายในการบรหิาร 14%-19%) สาํหรบัสดัสว่นคา่ใช้จา่ยในการ
ขายและบรหิารทีส่งูถงึ 39.4% ในปี 2021 เป็นเพราะฐานรายไดท้ีต่ํ่าผดิปกต ิและในงวด 1H25 เพิม่ขึน้ 
13.6% y-y เป็น 36.2 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 27.0% ของรายไดร้วม จากคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด
ประชาสมัพนัธแ์บรนดใ์หม ่ KLAI การเพิม่ขึน้ของผูบ้รหิารและพนักงานเพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคต 
และคา่ใช้จา่ยในการนําบรษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ดอกเบีย้จา่ยของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นดอกเบีย้ทีเ่กดิจากหน้ีสนิตามสญัญาเช่า โดยเฉพาะสญัญาเช่าทีด่นิ
และอาคารสําหรบัออนเซน็และสปา ดอกเบีย้ดงักล่าวเพิม่ขึน้ในปี 2023 จากการต่อสญัญาเช่าฉบบัใหม่
ของออนเซน็สาขาสขุมุวทิ และเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในปี 2024 จากสญัญาเช่าของสาขาใหม ่ KLAI ในช่วง
ปลายปี ขณะทีด่อกเบีย้จา่ยทีเ่กดิจากเงนิกูส้ถาบนัการเงนิมจีาํนวน 7.4 ลา้นบาทในปี 2021 และลดลง
ต่อเน่ืองตามการทยอยชําระคนืเงนิกู ้จนเหลอืเพยีง 2.2 ลา้นบาทใน 1H25 

จากรายไดแ้ละต้นทุนคา่ใชจ้า่ยดงักล่าว ONSENS จงึมผีลขาดทุนสุทธ ิ 36.5 ลา้นบาทในปี 2021 และ
พลกิเป็นกําไรสทุธ ิ14.8 ลา้นบาทในปี 2022 กําไรดขีึน้กา้วกระโดด 194.7% y-y เป็น 43.5 ลา้นบาทใน
ปี 2023 ก่อนจะปรบัลดลง 23.5% y-y ในปี 2024 เป็น 33.3 ล้านบาทจากค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร
เพิม่สงูขึน้ และในงวด 1H25 กําไรสทุธลิดลง 66.4% y-y เป็น 6.2 ลา้นบาท สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิ
ในประเทศทีซ่บเซาและจาํนวนนักท่องเทีย่วทีล่ดลง สวนทางต้นทุนและรายจา่ยทีเ่พิม่ขึน้จากการเปิด
สาขาแบรนดใ์หมป่ลายปี 2024   

Exhibit 18: Selling and administrative expense  Exhibit 19: Margins 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 20: Debt and interest expense  Exhibit 21: Net profit 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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โครงสรา้งเงินทุนแขง็แกรง่ 

ONSENS มโีครงสรา้งเงนิทุนที่แขง็แกรง่ สนิทรพัยร์วมของ ONSENS เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 582.3 ล้าน
บาทในปี 2021 เป็น 871.6 ลา้นบาทในปี 2024 โดยกวา่ 80% ของสนิทรพัยเ์ป็นทีด่นิ อาคารและส่วน
ปรบัปรงุ และสญัญาเช่าทีด่นิและอาคารของออนเซน็และสปา ซึง่เพิม่ขึน้ตามการขยายสาขา  

บรษิทัมเีงนิลงทนุในบรษิทัร่วมคา้ 1 แหง่คอื Onsen Retreat And Spa (Singapore) Pte. Ltd. (ONSEN-
SG) ปัจจบุนัถอืหุน้ 49.0% คดิเป็นเงนิลงทุน 22.8 ลา้นบาท ณ สิน้ 2Q25 หรอื 2.7% ของสนิทรพัยร์วม 

ในสว่นของหน้ีสนิ มสีดัส่วน 67%-73% ของสนิทรพัยร์วมในช่วงปี 2021-1H25 โดยหน้ีสนิหลกักวา่ 50% 
เป็นหน้ีสนิตามสญัญาเช่าซึง่เพิม่ขึน้ตามการต่ออายสุญัญาเช่าทีด่นิและอาคารของออนเซน็และสปา 
ในขณะทีเ่งนิกู้จากสถาบนัการเงนิ มจีาํนวนลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากการทยอยชําระคนืเงนิกู ้ จาก 165.1 
ลา้นบาทในปี 2021 เหลอื 75.4 ลา้นบาทในปี 2024 และลดลงเหลอื 66.5 ลา้นบาทใน 1H25 

Exhibit 22: Assets  Exhibit 23: Liabilitites and equities 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
บรษิทัม ี IBD/EBITDA ตํ่าเพยีง 0.8 เท่าในปี 2024 และ 1H25 ตํ่ากวา่เงื่อนไขของสถาบนัการเงนิที่
กําหนดใหไ้ม่เกนิ 4.0 เท่า อยา่งมาก และมคีวามสามารถในการชําระหน้ี (Debt service coverage ratio - 
DSCR) 2.0 เท่าในปี 2024 และ 3.1 เท่าใน 1H ตามเงื่อนไขทีส่ถาบนัการเงนิกําหนดใหไ้มต่ํ่ากวา่ 1.25 เท่า   

ONSENS ม ีWorking-capital efficiency ทีแ่ขง็แรงมาก โมเดลหน้ารา้นและการจองของ ONSENS เป็น 
รบัเงนิสดหรอืบตัรเครดติ และไมม่นีโยบายใหเ้ครดติเทอมแก่ลูกคา้ทีเ่ขา้มาใชบ้รกิาร ทําใหร้ะยะเวลาเกบ็
หน้ีสัน้มาก ในขณะทีบ่รษิทัไดร้บัเครดติเทอมจากคูค่า้ ทําใหว้งจรเงนิสดตดิลบตัง้แต่ปี 2022 ถงึ 1H25 
แสดงถงึสภาพคลอ่งทีส่งูมาก 

Exhibit 24: Efficiency ratios  Exhibit 25: IBD/E and debt service coverage ratios 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

แกนของธรุกิจมีความแขง็แกร่ง และครบวงจร 

รายไดข้อง ONSENS พึง่พาบรกิารออนเซน็และสปาเป็นแกนหลกั (ประมาณ 85% ของรายไดใ้นปี 2024-
1H25) เสรมิดว้ย F&B (Happy Rice) และสนิคา้ Collaboration กบัศลิปิน ทําใหป้ระสบการณ์ครบจบในที่
เดยีวเดน่ชดัขึน้ ถอืเป็นโมเดล Ecosystem ทีเ่พิม่การใชจ้่ายต่อครัง้และความถีก่ลบัมาใชบ้รกิาร จุดเด่นคอื
โครงสรา้งออนเซน็ เสรมิดว้ยนวดไทยและทรตีเมนทท์ีห่ลากหลาย ยากต่อการเลยีนแบบในเชงิสถานที ่
มาตรฐาน และบุคลากร ซึ่งช่วยกดีกนัการแขง่ขนัทางดา้นราคาในเซกเมนต ์ Premium mass ไดด้ขีึน้เมื่อ
เทยีบกบั Day spa ทัว่ไป 

ทีมผู้บริหารมีประสบการณ์และความรู้อย่างลึกซ้ึงในธรุกิจมายาวนานกว่า 12 ปี   

ผูก่้อตัง้บรษิทัคอืคณุสมทิธิ ์ เมฆอรณุกมล มคีวามหลงใหลในวฒันธรรมการแช่ออนเซน็ของญี่ปุ่ น ประกอบ
กบัความตัง้ใจในการถ่ายทอดศาสตรก์ารนวดของไทยไปสูร่ะดบัสากล รว่มกบัคณุเพชร คงแสงไชย ที่ไดนํ้า
ความรูด้า้นวศิวกรรมและเครื่องกลมาใชใ้นการออกแบบและพฒันาระบบบ่อออนเซน็ของบรษิทัใหม้คีุณภาพ
และไดม้าตรฐาน ความรูแ้ละประสบการณ์ในธุรกจิออนเซน็แบบครงวงจรทีส่ ัง่สมมานานกวา่ 12 ปี รว่มกบั
ทมีผูบ้รหิารมอือาชพีท่านอื่น จงึมคีวามเขา้ใจถงึความตอ้งการของลูกคา้ เขา้ใจในสภาพการแขง่ขนัของ
อุตสาหกรรมเป็นอย่างด ี ทมีผูบ้รหิารใหค้วามสาํคญักบัรายละเอยีดของบรกิารในทุกดา้น ทําใหบ้รษิทัไดร้บั
ความไวว้างใจจากลูกคา้มาอย่างยาวนาน   

แบรนดเ์ป็นเอกลกัษณ์ เป็นท่ีจดจาํของลกูค้า ทาํเลท่ีตัง้อยู่ในพืน้ท่ีท่ีมีศกัยภาพ 

Yunomori วางตําแหน่งในกลุ่ม Premium mass ระหวา่งสปาโรงแรมกบัรา้นนวดทัว่ไป สรา้งความต่างดว้ย
ประสบการณ์ออนเซน็สไตลญ์ี่ปุ่ นทีม่บี่อหลายชนิดและไดม้าตรฐาน พรอ้มยดึการบรกิารดว้ยใจ ในขณะที่ 
KLAI คอืเดยส์ปาแนวไทยรว่มสมยั เน้นการนวดเพื่อสขุภาพเป็นหลกั ภายใตแ้นวคดิ “Exotic & Friendly” 
ยกระดบัศาสตร ์“ฤาษดีดัตน” และ “เสน้ประธานสบิ” เป็นทรตีเมนตเ์ฉพาะแบรนด ์ทําใหแ้บรนดข์องบรษิทัมี
ความชดัเจน มเีอกลกัษณ์ และเป็นทีจ่ดจําของลูกคา้และคนทัว่ไป นอกจากน้ี ทําเลทีต่ ัง้ของแต่ละแบรนด์
และแต่ละสาขาอยูใ่นยา่นใจกลางเมอืงหรอื CBD ทีส่ะดวกต่อการเดนิทาง จงึไดร้บัความนิยมทัง้จากชาวไทย
และชาวต่างชาต ิ นอกจากน้ี ปัจจุบนับรษิทัมสีาขาในต่างจงัหวดัเพยีงแหง่คอืพทัยา ซึง่เป็นเมอืงท่องเทีย่ว
สาํคญัของประเทศ สาขาทัง้หมดถอืวา่ตัง้อยูใ่นพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพ 

Exhibit 26: Strategic location 

   
 

Source: ONSENS’s website 

  
คณุภาพบ่อออนเซน็ 

แมว้า่ประเทศไทยจะไมม่กีารกําหนดมาตรฐานคณุภาพความสะอาดของน้ําสาํหรบัธรุกจิสปา แต่บรษิทันํา
ขอ้กําหนดของ Singapore Aquatic Facility ซึง่เป็นมาตรฐานคุณภาพและความสะอาดของน้ําในระบบสปา
ของประเทศสงิคโปร ์มาปรบัใช ้มกีารควบคมุระดบัคลอรนีและความเป็นกรด-ดา่ง มกีารตรวจสอบทุก 4 
ชัว่โมง ระบบบ่อออนเซน็ของบรษิทัใชเ้ทคโนโลยรีะบบการหมนุเวยีนน้ําและกรองน้ําทีไ่ดม้าตรฐาน ในสว่น
ของน้ําแรส่าํหรบับ่อออนเซน็ บรษิทัจดัหามาจากแหล่งน้ําแรร่อ้นธรรมชาตจิากจงัหวดักาญจนบุร ีซึง่เป็น
แหล่งน้ําแรใ่ต้ดนิทีม่แีรธ่าตุหลายชนิด นอกจากน้ี บรษิทัยงัพฒันาน้ําแรข่องตวัเองดว้ยสตูรผสมจากแรธ่าตุ
อื่น ใบชา และน้ํามนัหอมระเหยกลิน่ต่างๆ เป็น Signature ของบรษิทั สรา้งความแตกต่างและสรา้งจุดขาย 
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แผนขยายสาขาชดัเจน 

ONSENS มแีผนขยายสาขาทีช่ดัเจนถงึปี 2027 โดยมเีป้าหมายการเปิดโครงการ Social Wellness Hotel 
and Spa ทีท่องหล่อซอย 17 ซึง่รวมสปา พืน้ทีร่เีทล และโรงแรม สรา้ง Mix of recurring / contracted 
incomes และ Synergy ระหวา่งแบรนดใ์นเครอื รวมถงึแผนการขยายแบรนดอ์ื่น เช่น KLAI และแบรนดใ์หม่
ทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาจาํนวน 7 สาขา อกีทัง้บรษิทัยงัมทีีด่นิน้ําแรร่อ้นเคม็ คลองท่อม กระบี ่(ยนีูคในเอเชยี) 
เพื่อพฒันาเป็นจดุหมาย Wellness เชงิธรรมชาตใินเฟสถดัไป โดยคาดวา่จะเริม่ดาํเนินการพฒันาภายในปี 
2028-2030 ขณะเดยีวกนั บรษิทัเรง่วางระบบเทคโนโลย ี (RFID cashless, real-time reservation, CRM) 
เพื่อเพิม่ Utilization/Turnover ต่อเตยีงและต่อเทอราพสิต ์ และยกระดบัการทําการตลาดเชงิขอ้มลู เมื่อ
ประกอบกบัโครงสรา้งรายไดห้ลกัจากบรกิารออนเซน็และสปาทีม่สีดัส่วนสงูและมมีารจ์ิน้สงูกว่าธรุกจิ F&B 
และการจาํหน่ายสนิคา้ ตลอดจนแรงสง่จากการท่องเทีย่วและเมกะเทรนดส์ขุภาพ ONSENS จงึวางอยู่บน 
“แบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ ทําเลด ีสรา้งประสบการณ์ทีแ่ตกต่าง มรีะบบทีไ่ดม้าตรฐาน เป็นทางเลอืกการเตบิโตทีม่ี
โครงการรองรบั ทําให ้ONSENS สามารถเป็นบรษิทัทีม่กีารเตบิโตเชงิโครงสรา้งในอุตสาหกรรมเวลเนสไทย
ทีย่งัขยายตวัไดอ้กีมาก 

ฐานะการเงินแขง็แรง 

ONSENS ม ีCash conversion แขง็แรงเมื่อเทยีบกบัธรุกจิบรกิารทัว่ไป เรยีกไดว้า่เป็นธุรกจิเงนิสด บรษิทัมี
วงจรเงนิสดสัน้ถงึตดิลบ เน่ืองจากลูกคา้ทีม่าใชบ้รกิารออนเซน็และสปา รา้นอาหารและเครื่องดื่ม ตอ้งชําระ
คา่บรกิารเป็นเงนิสดหรอืบตัรเครดติ โดยเฉพาะลูกคา้กวา่ 80% เป็นลูกคา้ Walk-in มอีตัราคา่บรกิารออน
เซน็ต่อวนัประมาณ 650 บาท คา่บรกิารสปาและทรตีเมน้ทอ์ยูใ่นหลกัหลายรอ้ยบาทต่อครัง้ และโมเดลหน้า
รา้น ลูกคา้ตอ้งชําระคา่บรกิารก่อน และจะไดร้บั Wristband เพื่อเป็นกุญแจลอ็กเกอรแ์ละใชจ้่ายซือ้คา่สนิคา้
และบรกิารต่างๆ ภายในสาขา เมื่อลูกคา้ Check out คนื Wristband จะตอ้งชําระคา่สนิคา้และบรกิารสว่น
เพิม่ (ถา้ม)ี ทําใหบ้รษิทัแทบไมม่ลีูกหน้ีการคา้ ลูกหน้ีสว่นใหญ่เป็นจงึเป็นลูกหน้ีจากบตัรเครดติทีอ่ยู่ระหวา่ง
รอตดับญัช ี หรอืลูกหน้ีการคา้จากการขายสนิคา้ใหก้บั ONSENS-SG ซึง่มเีครดติเทอม 30 วนั ในขณะที่
ระยะเวลาการขายสนิคา้เรว็มากประมาณ 3-5 วนัเพราะสนิคา้ทีใ่ชใ้นการใหบ้รกิารลูกคา้เป็นสนิคา้ที่
หมนุเวยีนเรว็ เช่น วตัถุดบิอาหารและเครื่องดื่ม ผลติภณัฑส์ปา และสนิคา้ทีร่ะลกึทีว่างขายในรา้น  

มี Hidden asset 

ONSENS มทีีด่นิอยูใ่นอําเภอคลองท่อม จงัหวดักระบี ่ ซึง่เป็นทีต่ ัง้ของน้ําพรุอ้นเคม็คลองท่อม เป็นแหล่ง
น้ําแร่ธรรมชาตทิีเ่กดิจากการผสมของน้ํารอ้นและน้ําทะเลทีอ่ยู่ใตด้นิและมรีสชาตเิคม็เพยีงแห่งเดยีวใน
เอเชยี และ 1 ใน 2 ของโลก (อกี 1 แหง่อยูท่ีส่าธารณรฐัเชก็) มคีุณสมบตัใินดา้นการบําบดัฟ้ืนฟูร่างกายและ
กระตุน้การไหลเวยีนของเลอืดใหด้ขีึน้ น้ําพรุอ้นเคม็คลองท่อมเป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมทัง้จาก
นกัท่องเทีย่วและคนในพืน้ที่ และไดร้บัการสนบัสนุนจากกระทรวงการท่องเทีย่วและกฬีาใหพ้ฒันาแหล่ง
น้ําพุรอ้นคลองท่อม จงัหวดักระบี ่เป็นเมอืงสปาตน้แบบ สง่เสรมิไทยเป็นศูนยก์ลางการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ  

ทีด่นิของบรษิทัประกอบดว้ย 2 สว่น ไดแ้ก่ ที่ดนิทีม่น้ํีาแรร่อ้นเคม็ซึง่บรษิทัมแีผนพฒันาพืน้ที่แปลงดงักล่าว
เป็นพืน้ทีใ่หบ้รกิารออนเซน็ และที่ดนิทีต่ ัง้อยูใ่กลห้มูบ่า้นชาวประมง บรเิวณใกลป้ากอ่าว บรษิทัมแีผนทีจ่ะ
พฒันาเป็นพืน้ทีพ่กัผอ่นและจดักจิกรรมเพื่อสขุภาพและสนัทนาการ บรษิทัคาดวา่จะเริม่ดาํเนินการพฒันา
พืน้ทีด่งักล่าวประมาณปี 2028-2030 

ทัง้น้ี เราไม่ไดร้วมมลูคา่ของสนิทรพัยน้ี์ไวใ้นประมาณการเพราะยงัต้องรอความชดัเจน แต่มองเป็น Upside 
ของประมาณการในอนาคต    
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คาดการณ์กาํไรปี 2025-2028 เติบโตสูงเฉล่ีย 20% CAGR  

บรษิทัมแีผนใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการ IPO ในครัง้น้ีลงทุนในโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทีท่องหล่อ
ซอย 17 บนพืน้ทีก่ว่า 2 ไร ่เพื่อใหบ้รกิารออนเซน็และสปา และพืน้ที่เชงิพาณิชยจ์าํหน่ายสนิคา้ไลฟ์สไตล ์ 

นอกจากน้ี บรษิทัมแีผนต่อยอดสูธุ่รกจิโรงแรม ขนาด 79 หอ้ง โดยเป็นการรว่มทุนกบับรษิทั พซีแีอลบ ีแอส
เสท จาํกดั (PCLB) ซึง่เป็นบรษิทัในกลุ่มบรษิทั พซีแีอล ฮอสปีทาลติี ้จาํกดั (PCL) ซึง่มปีระสบการณ์ดา้นที่
ปรกึษาและบรหิารโรงแรมคณุภาพสงูในไทย เป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารโรงแรมแบบครบวงจร โดย ONSEN จะ
ถอืหุน้ 45.0% โครงการ Social Wellness Hotel and Spa มกํีาหนดแล้วเสรจ็และเปิดใหบ้รกิารใน 2Q27 
และยงัมแีผนขยายแบรนดใ์หมช่ื่อ “PAK massage” โดยวางแผนเปิดสาขาแรกในเดอืน พ.ย. 2025 เจาะกลุ่ม 
mass เพื่อขยายฐานลูกคา้ใหค้รอบคลุมมากขึน้ การลงทุนต่อสาขาไมส่งู ประมาณ 1.8 ลา้นบาท จงึสามารถ
ขยายไดเ้รว็  

การเตบิโตของ ONSENS ในช่วงปี 2025-2026 จงึมาจากธุรกจิหลกัของบรษิทัเอง (Organic growth) แมว้า่
จะม ีPAK เขา้มาเสรมิพอรต์ตัง้แต่ปลายปี 2025 แต่รายไดแ้ละกําไรยงัไมม่นียัสาํคญัในปี 2025-2026 การ
เตบิโตของกําไรจะเรง่ตวัขึน้ในปี 2027-2028 หลงัเปิดใหบ้รกิารโรงแรมและออนเซน็ Yunomori สาขาใหม่ 
ภายใตโ้ครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทีท่องหล่อซอย 17   

ทัง้น้ี เราจงึคาดรายไดจ้ากการขายและบรกิารในช่วง 4 ปีขา้งหน้า (ปี 2025-2028) เตบิโตเฉลี่ย 14.5% 
CAGR กําไรเตบิโตในอตัราเรว็กว่าคอื +19.5% CAGR บนสมมตฐิานจาํนวนสาขาของ Yunomori เพิม่เป็น 
4 สาขาตัง้แต่ปี 2027 (Yunomori 1 สาขาในประเทศสงิคโปร ์ บรษิทัรบัรูต้ามสว่นแบ่งกําไร) และ
ตัง้สมมตฐิานแบรนด ์KLAI ม ี1 สาขาตลอด 4 ปีขา้งหน้า แต่ขยายแบรนด ์PAK เน่ืองจากเงนิลงทุนน้อยกวา่ 
ขนาดพืน้ทีเ่ลก็กวา่ คาดวา่ขยายไดเ้รว็กวา่ ดงัน้ี 

 เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025 ลดลง 30.5% y-y เป็น 38.7 ล้านบาท บนสมมตริายไดจ้ากการขายและ
บรกิาร -0.9% y-y จากจํานวนผูใ้ช้บรกิาร Yunomori และ KLAI ลดลง 1.0% y-y เป็นเฉลีย่ 25,821 
คนต่อเดอืน ตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศที่ซบเซา ผูบ้รโิภคยงัระมดัระวงัในการจบัจา่ย แตค่าด
การใช้จา่ยต่อหวัเพิม่ขึน้ 2.2% y-y เป็นเฉลีย่ 800 บาทต่อคน ขณะเดยีวกนั อตัรากําไรขัน้ตน้ คาด
ลดลงเป็น 42.4% จาก 44.9% ในปี 2024 เน่ืองจากตน้ทุนคา่เสื่อมราคาและคา่ใช้จา่ยทีเ่กีย่วกบั
พนกังานเพิม่ขึน้ในช่วง 1H25    

 คาดกําไรสทุธปีิ 2026 กา้วกระโดด 67.2% y-y เป็น 38.7 ลา้นบาท สงูทีส่ดุในรอบ 3 ปี บน
สมมตฐิานผูใ้ชบ้รกิารรวมทุกแบรนด ์ 28,000 คนต่อเดอืน (+8.4% y-y) โดยจาํนวนสาขา 
Yunomori และ KLAI ยงัคงเท่าเดมิ 3 สาขาและ 1 สาขาตามลําดบั และแบรนด ์PAK ขยาย 2 
สาขารวมเป็น 3 สาขา การใชจ้า่ยเฉลีย่ต่อหวัเพิม่ขึน้ 2.5% y-y สง่ผลใหค้าดรายไดจ้ากการขาย
และบรกิาร +12.4% y-y เป็น 315.5 ลา้นบาท อตัรากําไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เป็น 44.4% เน่ืองจาก
ไมม่กีารขยายสาขาขนาดใหญ่ และเป็นการใชป้ระโยชน์จากตน้ทุนเดมิใหไ้ดป้ระสทิธผิล 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2027 เตบิโต 18.2% y-y เป็น 45.7 ลา้นบาท แมจ้ะคาดรายไดเ้ตบิโตในอตัราเรง่ 
25.8% y-y เป็น 396.8 ลา้นบาท จากการเปิดโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ตัง้แต่
เดอืน เม.ย. 2027 ทําให ้Yunomori เพิม่ขึน้อกี 1 สาขา และตัง้สมมตฐิานแบรนด ์PAK ขยายอกี 
2 สาขารวมเป็น 5 สาขา จาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทุกแบรนดเ์พิม่ขึน้ 26.2% y-y เป็นเฉลีย่ 35,338 คน
ต่อเดอืน แต่ตน้ทุนคา่เสื่อมราคาและตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัพนกังานเพิม่ขึน้ ทําใหค้าดอตัรากําไรขัน้ตน้
ชะลอลงเป็น 41.6% คา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิาร เชื่อวา่ควบคมุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ภาระ
ดอกเบีย้จา่ยคาดเพิม่ขึน้ 34.9% y-y โดยส่วนใหญ่ยงัเป็นดอกเบีย้ทีเ่กดิจากสญัญาเช่าที่ดนิใหมท่ี่
ทองหลอ่ภายใตส้ญัญาเช่า 32 ปี  

 การเตบิโตในปี 2028 จะยกฐานขึน้หลงัจากโครงการ Social Wellness Hotel and Spa เปิด
ใหบ้รกิารเตม็ปี เราคาดรายไดแ้ละกําไรสทุธเิพิม่ขึน้ 22.9% y-y และ 48.6% y-y ตามลําดบั จาก
จาํนวนผูใ้ชบ้รกิารออนเซน็และสปาทุกแบรนดเ์พิม่ขึน้ 12.0% y-y เป็นเฉลีย่  39,588 คนต่อเดอืน 
อตัรากําไรขัน้ต้นขยบัเพิม่ขึน้เป็น 42.1% คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและรายจา่ยอื่นยงั
ควบคมุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 
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Exhibit 27: Revenue structure  Exhibit 28: Onsen and spa: number of user and revenue  

 

 

 
Sources: ONSENS, FSSIA estimates 

 
Sources: ONSENS, FSSIA estimates 

 
Exhibit 29: Margins  Exhibit 30: Net profit and ROE 

 

 

 
Sources: ONSENS, FSSIA estimates 

 
Sources: ONSENS, FSSIA estimates 
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Exhibit 31: Key assumptions 
 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

Yunomori       

Branch 3 3 3 3 3 3 

Average user per month 24,771 25,960 27,258 28,894 30,627 32,465 

   Growth (y-y%) (5.0) 4.8 5.0 6.0 6.0 6.0 

Average spending per user 800 820 841 858 875 892 

   Growth (y-y%) 2.2 2.5 2.5 2.0 2.0 2.0 

KLAI       

Branch 1 1 1 1 1 1 

Average user per month 600 1,200 1,620 1,944 2,177 2,395 

   Growth (y-y%)  100.0 35.0 20.0 12.0 10.0 

Average spending per user 600 1,200 1,620 1,944 2,177 2,395 

   Growth (y-y%)  1.1 3.3 3.0 3.0 3.0 

PAK massage       

Branch 1 3 5 8 11 14 

Average user per month 450 840 960 1050 1050 1050 

   Growth (y-y%)  86.7 14.3 9.4 0.0 0.0 

Average spending per user 435 435 435 457 480 504 

   Growth (y-y%)  0.0 0.0 5.0 5.0 5.0 

Thonglor onsen and spa       

Branch   1 1 1 1 

Average user per month   5,500 7,700 8,624 9,573 

   Growth (y-y%)    40.0 12.0 11.0 

Average spending per user   930 930 949 968 

   Growth (y-y%)    0.0 2.0 2.0 

Revenue by business (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Revenue from onsen and spa 244 275 352 438 498 543 

   Growth (y-y%) (0.3) 12.7 27.8 24.5 13.6 9.1 

Revenue from F&B  35 39 43 48 53 59 

   Growth (y-y%) (4.8) 11.2 12.2 10.2 11.2 11.2 

Revenue from product sales 1.4 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 

   Growth (y-y%) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

Key ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Blended gross margin 42.4 44.4 41.6 43.3 42.7 43.2 

   - Onsen and spa 43.3 45.0 42.2 44.1 43.5 44.0 

   - F&B 36.6 41.0 37.0 37.0 36.0 36.0 

SG&A to sales 27.0 25.3 22.3 21.6 20.0 19.8 
 

Source: FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราเลอืกประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ONSENS ดว้ยวธิ ี Sum-of-the-parts โดยใช ้ P/E multiple ที ่ 22.0 
เท่ากบัธุรกจิของบรษิทัในปี 2026 ซึง่ยงัไมส่ะทอ้นโครงการในอนาคตทีบ่รษิทัวางแผนลงทุน เราจงึประเมนิ
มลูคา่ของโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทีจ่ะเริม่ดาํเนินการใน 2Q27 เป็นต้นไป ดว้ยวธิ ีDCF 
บนสมมตฐิาน WACC 9.0%   

เราไดม้ลูคา่เหมาะสมปี 2026 ของ ONSENS ที ่3.20 บาท มลูค่าดงักล่าวคดิเป็น Implied P/E ปี 2026 ที ่
24.8 เท่า จะลดลงเหลอื 21.0 เท่าในปี 2027 ทีโ่ครงการ Social Wellness Hotel and Spa เปิดดําเนินการ
เป็นปีแรก และลดลงเหลอืเพยีง 14.1 เท่าในปี 2028 ทีโ่ครงการดงักล่าวเปิดใหบ้รกิารเตม็ปี  

สาํหรบัธรุกจิปัจจบุนัของบรษิทั เราใช ้Target P/E 22 เท่า โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัที่ดาํเนินธรุกจิใกล้เคยีง
กนัทัง้ในไทย ในภูมภิาค และทัว่โลก ทัง้หมดน้ีเป็นธรุกจิทีอ่ยูใ่นภาคบรกิาร เกีย่วขอ้งกบัสนัทนาการและการ
ท่องเทีย่ว สาํหรบัผูป้ระกอบการในไทย เราเทยีบเคยีงกบั SPA AWC MINT CENTEL ERW SHR แมว้า่ 
SPA จะดเูหมอืนใกลเ้คยีงทีส่ดุ แต่ยงัมคีวามแตกต่างคอื SPA เริม่ต้นจากการใหบ้รกิารสปาเพื่อสขุภาพและ
การนวดผอ่นคลาย ก่อนจะขยายการบรกิารสูอ่อนเซน็ในช่วงไมน่านน้ีทีส่าขาเชยีงใหม ่ ฐานลูกคา้ของ SPA 
เน้นนักท่องเทีย่วต่างชาต ิ60% ตรงขา้มกบั ONSENS ทีเ่ริม่ตน้ธุรกจิจากการใหบ้รกิารออนเซน็เมื่อ 13 ปีที่
แลว้ สาขาอยูใ่นยา่น CBD ในกรุงเทพ ฐานลูกคา้หลกัเป็นคนไทย ONSENS จงึไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่
ในช่วงทีน่ักท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเทีย่วไทยน้อย โดย Bloomberg consensus มกีารคาดการณ์การเตบิโต
ของกําไรของ SPA ในปี 2025-2026 ที่ -32.3% y-y และ +18.8% y-y ตามลําดบั ขณะทีเ่ราคาดกําไรของ 
ONSENS ปรบัลดลง 30.5% y-y ในปี 2025 และเตบิโตสงู 67.2% y-y ในปี 2026   

เมื่อนําบรษิทัในภูมภิาคและทัว่โลกมาเปรยีบเทยีบดว้ย พบวา่คา่เฉลี่ยของการเตบิโตของ EPS ในปี 2026 
อยูท่ี ่19.6% y-y ตํ่ากว่าการเตบิโตของ ONSENS สาํหรบัคา่ P/E ของบรษิทัในภูมภิาคและทัว่โลกในปี 2026 
มคีา่เฉลีย่อยูท่ี ่19.3 เท่า คดิเป็น PEG 1.0 และเมื่อเปรยีบเทยีบ ROE ของ ONSENS กบับรษิทัต่างๆ เรา
พบวา่ ONSENS ม ีROE สงูกวา่คา่เฉลีย่โดยรวม ทัง้น้ี ONSENS มโีอกาสยกระดบัการเตบิโตภายหลงัเขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่นเดยีวกบับรษิทัจดทะเบยีนหลายแหง่ แบรนดข์องบรษิทัจะเป็นทีรู่จ้กัใน
วงกวา้งมากขึน้ ต้นทุนการกู้ยมืมโีอกาสลดลงในอนาคต และดว้ยฐานกําไรปัจจบุนัของบรษิทัทีย่งัไมสู่งนกั 
อตัราการเตบิโตจงึสงูในช่วงแรก เราเหน็ว่า ONSENS ควรม ีP/E premium กวา่กลุ่มทีเ่รานํามาเปรยีบเทยีบ
เพราะอยูใ่นช่วง Growth stage ดงันัน้ Target P/E 22 เท่าจงึมคีวามเหมาะสม 
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Exhibit 32: Peers comparison  
Company  BBG Market --- EPS growth --- ------- PE ------- ------- ROE ------ ------ PBV ------ --- EV/EBITDA --- 

    Cap 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand              

Siam Wellness Group SPA TB 128 (32.3) 18.8 19.3 16.2 16.6 18.0 3.2 2.8 8.5 7.7 

Asset World Corp AWC TB 2,403 26.9 27.0 32.4 25.5 3.1 3.8 0.8 0.8 24.1 20.3 

Minor International MINT TB 4,310 530.3 12.2 16.7 14.9 9.5 9.8 1.7 1.4 8.2 7.9 

Central Plaza Hotel CENTEL TB 1,372 (0.4) 15.2 25.2 21.9 8.1 8.7 2.0 1.9 10.8 10.1 

Erawan Group ERW TB 425 (35.1) 7.9 15.7 14.6 9.5 9.9 1.5 1.4 10.5 9.8 

S Hotels & Resorts SHR TB 171 161.3 18.3 14.6 12.4 2.3 2.6 0.3 0.3 6.3 6.2 

Thailand average   8,808 52.7 14.0 20.7 17.6 8.2 8.8 1.6 1.4 11.4 10.3 

Regional              

BTG Hotels Group 600258 CH 2,434 13.3 14.2 19.8 17.4 7.2 7.8 1.4 1.3 9.9 9.4 

SH Jinjiang Intl Hotels 900934 CH 3,203 79.0 21.8 10.2 8.3 6.6 7.7 0.6 0.6 11.5 10.4 

Huangshan Tourism Develop 900942 CH 1,048 3.9 8.6 10.8 9.9 7.3 7.5 0.8 0.7 8.1 7.7 

Genting Bhd GENT MK 2,556 (34.9) 23.6 13.5 10.9 2.1 3.1 0.3 0.3 6.1 5.7 

Huazhu Group HTHT US 11,541 32.8 12.8 18.8 16.6 32.1 32.3 3.3 5.0 10.5 9.6 

Indian Hotels IH IN 12,563 10.1 18.4 65.5 53.7 16.5 16.9 10.1 8.7 39.9 32.8 

Lemon Tree Hotels LEMONTRE IN 1,600 41.3 33.6 72.7 50.6 17.3 20.0 10.5 8.9 26.7 22.3 

Lippo Karawaci LPKR IJ 464 (88.6) 61.8 17.4 10.8 1.0 2.5 0.2 0.2 8.2 6.5 

Regional average   35,409 (51.8) 24.5 28.6 22.3 11.3 12.2 3.4 3.2 15.1 13.1 

Global              

Intercontinental Hotels Group IHG LN 18,839 25.9 12.3 24.6 21.9 (31.4) (31.4) n/a n/a 16.9 15.8 

Hyatt Hotels Corp H US 13,841 (35.0) 54.1 60.8 39.8 5.8 11.1 3.9 4.0 16.6 15.3 

Marriott International MAR US 71,855 19.0 12.0 26.2 23.4 (78.6) (80.3) n/a n/a 16.2 15.2 

NH Hotel Group NHH SM 3,314 (20.2) (14.7) 17.3 20.3 16.7 n/a 2.4 2.0 7.4 7.3 

Melia Hotels International MEL SM 2,052 10.3 6.6 12.0 11.2 16.9 15.8 2.0 1.8 7.7 7.5 

Whitbread WTB LN 7,271 2.1 13.6 15.5 15.7 10.5 10.6 1.6 1.6 9.8 9.7 

Accor ACRFF US 11,317 n/a 20.3 18.3 15.2 11.8 13.5 2.0 2.1 11.0 10.1 

Choice Hotels CHH US 5,406 3.0 4.5 16.5 15.8 156.8 (545.7) 878.4 33.6 11.7 11.3 

Global average   133,896 0.1 13.9 23.9 20.4 13.6 (86.6) 148.4 7.5 12.2 11.5 

Overall average   178,113 (36.2) 19.6 24.7 20.3 11.3 (21.7) 46.4 4.0 13.0 11.8 
 

Note: price as of 5 September 2025 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 33: DCF-based valuation for Social Wellness Hotel and Spa  

Cost of equity assumption (%) Cost of debt assumption (%) 

Risk free rate 2.5 Pre-tax cost of debt 5.5 

Market risk premium 18.0 Tax rate 20.0 

Stock beta 1.0   

Cost of equity, Ke 6.1 Cost of debt, Kd 2.8 

Weight applied 50.0 Weight applied 50.0 

WACC 8.9   

Terminal growth 2.0   

 (THB m)   

Sum of PV of FCF 101   

PV of Terminal value 113   

Enterprise value 214   

Net debt (100)   

Equity value 114   

No. of shares (m) 300   

Equity value per share (THB) 0.38   
 

Source: FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ONSENS มทีุนจดทะเบยีนชําระแลว้ก่อน IPO จาํนวน 220.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 220.0 ลา้นหุน้ 
พาร ์ 1.00 บาท บรษิทัจะเสนอขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ีจํานวน 80.0 
ลา้นหุน้ สง่ผลใหทุ้นจดทะเบยีนที่ออกและเรยีกชําระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 300.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 
300.0 ลา้นหุน้ พาร ์1.00 บาท 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  

1) บรษิทัจะนําไปใช้ในการลงทุนในโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ซึง่ตัง้อยูบ่รเิวณทอง
หล่อซอย 17 ขนาดพืน้ที ่2 ไร ่เพื่อใหบ้รกิารออนเซน็และสปา พืน้ที่เชงิพาณิชยส์าํหรบัรา้นคา้  

2) ชําระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

3) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

Exhibit 34: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO (ทุนชาํระแล้ว 220 ลบ.)  Exhibit 35: โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลงั IPO (ทุนชาํระแล้ว 300 ลบ.) 

 

 

 
Sources: ONSENS, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS, FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํ่ากว่า 40% ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ ภายหลงัการหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและการจดัสรรทุนสาํรองตามกฎหมาย และเงนิสาํรองอื่นๆ (ถา้ม)ี ทัง้น้ี ขึน้อยู่กบัผล
การดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ กระแสเงนิสด สภาพคลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจําเป็นและความ
เหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั 

THB220m

กลุ่มนายสมิทธิ ์เมฆอรุณกมล

30.5%

นายไตรรตัน์ ธนารุ่งโรจน์

18.1%นายวรเวช ไตรกิศยเวช

14.5%

นายเพชร คงแสงไชย

13.8%

นายเอกลกัษณ์ ดีรุ่งโรจน์

6.5%

ผู้ถือหุ้นรายย่อยอ่ืน

16.5%

THB300m

กลุ่มนายสมิทธิ ์เมฆอรุณกมล

22.4%

นายไตรรตัน์ ธนารุ่งโรจน์

13.3%

นายวรเวช ไตรกิศยเวช

10.6%นายเพชร คงแสงไชย

10.1%

นายเอกลกัษณ์ ดีรุ่งโรจน์

4.8%

ผู้ถือหุ้นรายย่อยอ่ืน

12.1%

IPO

26.7%
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พฒันาการและเป้าหมายการจดัการด้านความยัง่ยืน 

ONSENS วาง “ความยัง่ยนื” ไวเ้ป็นกรอบการดาํเนินงานของทัง้องคก์ร โดยผสานมติสิิง่แวดลอ้ม สงัคม 
และธรรมาภบิาลเขา้กบัโมเดลธรุกจิสปา/ออนเซน็และบรกิารทีเ่กีย่วเน่ือง เป้าหมายหลกัคอืสรา้ง
มลูคา่เพิม่ระยะยาวใหผู้ม้สี่วนไดส้่วนเสยีทุกกลุ่ม ตัง้แต่พนกังาน ลูกคา้ คูค่า้ ชุมชน ไปจนถงึผูถ้อืหุน้ 
พรอ้มรกัษาสมดลุทางเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้มตลอดทัง้ Value chain ของกจิการ แนวทางน้ีถูก
ยกระดบัเป็น “เป้าหมายการจดัการดา้นความยัง่ยนื” ทีย่ดึลูกคา้และบุคลากรเป็นศูนยก์ลาง และใช้ธรร
มาภบิาลเป็นฐานรองรบัการเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองขององคก์รและอตุสาหกรรมท่องเทีย่ว–บรกิารของไทย
โดยรวม 

มิติส่ิงแวดลอ้ม: จาก “ประสิทธิภาพการใช้ทรพัยากร” สู่ “การจดัการคารบ์อนเป็นระบบ” 

พลงังานและสภาพภมิูอากาศ 

ONSENS เดนิหน้าเพิม่สดัส่วนพลงังานสะอาดและยกระดบัประสทิธภิาพการใช้พลงังาน โดยตดิตัง้ 
Solar PV 170.91 kWp ทีส่าขาพทัยา (เดนิระบบเตม็ในเดอืน ก.ค. 2024) ควบคูก่ารบํารงุรกัษาเชงิ
ป้องกนัเครื่องปรบัอากาศทุก 6 เดอืน การทยอยเปลีย่นเครื่องประหยดัพลงังาน และการใช ้Heat Pump 
แทนบอยเลอร/์ฮตีเตอรเ์พื่อลดการใชพ้ลงังานและลดการปล่อย CO2 รวมทัง้ใช ้ LPG แทนน้ํามนัในงาน
ซกัรดีเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก นโยบายระบุชดัเจนวา่บรษิทั “จะบนัทกึ–ประเมนิ–เปิดเผย” 
ขอ้มลูการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอยา่งเป็นระบบ โดยอยู่ระหวา่งกําหนดเป้าหมาย จดัจา้งทีป่รกึษา และ
ตัง้เป้าเปิดเผยขอ้มลูใน แบบ 56-1 One Report ปี 2026 ซึง่ถอืเป็นสญัญาณสาํคญัของการยกระดบัการ
จดัการคารบ์อนจากระดบันโยบายสูก่ารวดัผลจรงิ 

น้ํา: ทรพัยากรสาํคญัของธรุกิจออนเซน็/สปา 

ดว้ยลกัษณะธุรกจิที ่ “ใชน้ํ้าเป็นหวัใจ” ONSENS จงึใชร้ะบบน้ําหมนุเวยีน และควบคมุคณุภาพอย่าง
ใกลช้ดิ (ระดบัคลอรนี - CL และคา่ความเป็นกรด-ดา่ง pH) ตลอดเวลาการใหบ้รกิาร พรอ้มเพิม่วนิัย 
“ซ่อมบํารงุ–ตรวจรัว่ซมึ” ของบ่อ/อุปกรณ์ใช้น้ําและมเิตอรอ์ยา่งสมํ่าเสมอ ในดา้นน้ําเสยี บรษิทัใช้ระบบ 
ดกัไขมนั สาํหรบัน้ําทิง้จากครวั แลว้จงึเขา้สูร่ะบบบําบดัแบบเตมิอากาศ รว่มกบัน้ําเสยีจากระบบออน
เซน็ ก่อนปล่อยลงท่อสาธารณะ ซึง่ช่วยลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม–ชุมชน ขณะเดยีวกนันโยบายยงั
เน้นการใช้น้ําอยา่งคุม้คา่ ลดการใชน้ํ้าดบิ และสง่เสรมิการนํากลบัมาใชใ้หมใ่นจุดทีเ่หมาะสมเพื่อ “ลด
รอยเทา้น้ํา” ของธรุกจิ 

Exhibit 36: Electricity consumption  Exhibit 37: Water consumption 

 

 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: ONSENS’s filing, FSSIA’s compilation 
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ขยะและของเสีย 

ปี 2024 บรษิทัเน้น ลด–แยกขยะ ผ่านการอบรมพนักงานใหค้ดัแยกถูกตอ้ง ลดของเสยีตัง้แต่ต้นทาง และ
ทํางานรว่มกบัคู่คา้ในแนวคดิ Green Procurement เพื่อลดผลกระทบตลอดห่วงโซ่อุปทาน ยกระดบัวนิัย
ดา้นสิง่แวดลอ้มในพืน้ทีป่ฏบิตักิารทุกสาขา  

มิติสงัคม: พฒันาคน–เช่ือมชมุชน–ยกระดบัอตุสาหกรรม 

ทรพัยากรบคุคลและคณุภาพชีวิตการทาํงาน 

ONSENS ใหค้วามสาํคญักบัการจา้งงานเป็นธรรม คา่ตอบแทนและสวสัดกิารแขง่ขนัได ้สภาพแวดลอ้ม
การทํางานปลอดภยั มรีะบบ OHS (อาชวีอนามยัและความปลอดภยั) และช่องทางรอ้งเรยีนทีคุ่ม้ครองผู้
รอ้งเรยีน พรอ้มพฒันาความรูพ้นักงานอยา่งต่อเน่ืองทัง้ภาคทฤษฎีและภาคปฏบิตั ิ ครอบคลุม PDPA 
ความปลอดภยัอาหาร กฎหมายแรงงาน และมาตรฐานงานบรกิาร 

การพฒันาทกัษะอตุสาหกรรมสปาเชิงโครงสร้าง 

จดุเดน่ของ ONSENS คอืการ “ยกระดบัทกัษะบุคลากรและสรา้งเสน้ทางอาชพี” ผา่นความร่วมมอืกบั 
สถาบนัการจดัการปัญญาภวิฒัน์ (PIM) ภายใตโ้ครงการ Beauty & Wellness Professional Program ที่
บรษิทัสนบัสนุนทุนการศกึษาและผกูพนัการทํางาน 2 ปีหลงัจบ เพื่อสรา้งท่อสง่บุคลากรคณุภาพสูธุ่รกจิ 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัเปิดบา้นใหน้ักศกึษาและผูส้นใจเขา้ศกึษาดงูาน และจดัอบรม “เปิดบา้นนวด” เพื่อ
เกบ็ชัว่โมงสาํหรบัการขึน้ทะเบยีนผูใ้หบ้รกิารตามกฎหมาย (ส.พ.ส. 14) สะทอ้นบทบาทการเป็นผูร้ว่ม
พฒันาอุตสาหกรรม 

ชุมชนและสงัคม 

บรษิทัเน้น “สรา้งงาน–สรา้งอาชพี–หนุนเศรษฐกจิทอ้งถิน่” ดว้ยการสนบัสนุนสนิคา้ชุมชนหรอืสนิคา้ 
OTOP และจดักจิกรรมเพื่อชุมชนอยา่งต่อเน่ือง เป้าหมายคอืทําใหพ้ืน้ทีโ่ดยรอบสาขาเตบิโตไปพรอ้ม
บรษิทั ทัง้ดา้นรายได ้สขุภาวะ และคณุภาพชวีติ 

ประสบการณ์ลูกค้าและความปลอดภยั 

ONSENS ใชร้ะบบ QR Survey/CRM เชื่อมต่อทุกจดุสมัผสับรกิาร เมื่อตวัชีว้ดัตํ่ากวา่มาตรฐาน ระบบ
จะสง่ต่อใหผู้ร้บัผดิชอบแกไ้ขทนัท ี เพื่อยกระดบัประสทิธภิาพและความพงึพอใจหรอืความภกัดขีอง
ลูกคา้ในระยะยาว ทัง้น้ี นโยบายยงัครอบคลุมขอ้มลูส่วนบุคคลอย่างเขม้งวด (PDPA) มแีนวปฏบิตัิ
ชดัเจน หน่วยงานรบัผดิชอบ ระบบป้องกนั และแนวทาง Cybersecurity รองรบัความต่อเน่ืองทางธรุกจิ 

มิติธรรมาภิบาล: ความโปรง่ใส–ห่วงโซ่อปุทาน–การบริหารความเส่ียง 

บรรษทัภิบาลและการกาํกบัดแูล 

บรษิทัประกาศเดนิธรุกจิดว้ยความสจุรติ โปรง่ใส ตรวจสอบได ้ ปฏบิตัติามกฎหมาย/ขอ้บงัคบัทุกระดบั 
และใหค้วามสาํคญัต่อการคุม้ครองทรพัยส์นิทางปัญญา นโยบาย นกัลงทุนสมัพนัธ/์เปิดเผยขอ้มูล 
ชดัเจนเพื่อสรา้งความเชื่อมัน่ผูถ้อืหุน้ และมกีารจดัทํา/ทบทวน ประเดน็สาระสาํคญั (Materiality) ผา่น
กระบวนการสาํรวจความคาดหวงัผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี คณะผูบ้รหิารรบัรอง และเผยแพรใ่นรายงาน
ประจาํปี เป็นวนิยัทีท่ําให ้ESG อยู่ในกระบวนการตดัสนิใจจรงิ  

ห่วงโซ่อปุทานอย่างยัง่ยืน 

ONSENS วางจรรยาบรรณคูค่า้และแนวปฏบิตักิารจดัซือ้ทีโ่ปร่งใสและเท่าเทยีม มกีารประเมนิคูค่า้
ประจาํปี และสง่เสรมิ Green Procurement โดยคาํนึงถงึปัจจยัสิง่แวดลอ้มและสงัคมในการคดัเลอืก–
ตดิตามคูค่า้ พรอ้มทัง้ทํางานรว่มกนัเพื่อยกระดบัศกัยภาพของซพัพลายเออรร์ายยอ่ยใหเ้ตบิโตไป
ดว้ยกนั ลดความเปราะบางของห่วงโซ่ในช่วงวกิฤต และเพิม่ความยดืหยุน่การสง่มอบบรกิารคณุภาพให้
ลูกคา้ 
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การบริหารความเส่ียงและการคุ้มครองข้อมลู 

นอกจาก EHS/PDPA แล้ว บรษิทัใหค้วามสาํคญักบั Cybersecurity จดัทํานโยบาย แนวปฏบิตั ิ และ
ระบบดแูลความปลอดภยัสารสนเทศเพื่อความต่อเน่ืองของธรุกจิและความเชื่อมัน่ของลูกคา้และคูค่า้ 
ตลอดจนมชี่องทาง แจง้เบาะแสหรอืขอ้รอ้งเรยีน เพื่อยกระดบัความโปรง่ใสทัว่ทัง้องคก์ร 

การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและการยึดโยงกบัโมเดลธรุกิจ 

กรอบ ESG ของ ONSENS เชื่อมกบั Value Chain อยา่งชดัเจนตัง้แต่การจดัหาวตัถุดบิ คณุภาพบรกิาร 
การตลาด การบรกิารหลงัการขาย: (1) กระบวนการจดัหา โปรง่ใส ตรวจคุณภาพ/อายุวตัถุดบิ 
(FIFO/FEFO) และบรหิารคลงัอย่างมปีระสทิธภิาพ (2) ยกระดบัทกัษะเทอราพสิต ์ ระบบจดัควิดจิทิลั 
มาตรฐานบรกิาร (3) ขยายช่องทาง O2O–e-voucher และโซเชยีลมเีดยีเพือ่ตอบสนองพฤตกิรรมลูกคา้
ทีเ่ปลีย่นแปลงเรว็ (4) ใชเ้ครื่องมอื CRM/แบบสาํรวจ/ช่องรอ้งเรยีนเพื่รกัษาคุณภาพ ทัง้หมดน้ีเสรมิ 
ARPU–ความถีก่ารใชบ้รกิาร และความภกัดตี่อแบรนดห์รอืบรษิทั ขณะเดยีวกนัช่วยลดผลกระทบเชงิลบ
ต่อลูกคา้ ชุมชน และสิง่แวดลอ้มในทุกจุดสมัผสั 

เป้าหมายลาํดบัถดัไป 

จากพฒันาการทีป่รากฏ ONSENS กําลงักา้วจาก “กระบวนการและนโยบาย” ไปสู่ “การวดั–ตัง้เป้า–
เปิดเผยผล” อยา่งเตม็รปูแบบ จดุก้าวกระโดดคอื การจดัทําฐานขอ้มลูคารบ์อน/พลงังาน/น้ํา ระดบั
องคก์รและสาขา เพื่อรองรบัการตัง้เป้าหมายเชงิปรมิาณ และการตดิตามอุบตัเิหตุ ความปลอดภยัของ
ลูกคา้และพนกังานในมาตรวดัเดยีวกนั  

สรปุ ONSENS มฐีานนโยบายและโครงสรา้งการขบัเคลื่อนความยัง่ยนืทีช่ดัเจน ครอบคลุมมติ ิESG และ
ยดึโยงกบั Value chain อยา่งเป็นระบบ จุดแขง็คอืการเน้นประสทิธภิาพทรพัยากร (พลงังาน/น้ํา) การ
พฒันาคนและชุมชน ธรรมาภบิาล/PDPA/Cybersecurity และการยกระดบัคูค่า้ใหเ้ตบิโตไปดว้ยกนั 
เป้าหมายระยะถดัไปคอืการทําใหทุ้กแนวนโยบาย “วดัได–้รายงานได–้เทยีบเคยีงได”้ โดยเฉพาะ
คารบ์อนและน้ํา เพื่อยนืยนัผลลพัธ ์ ESG ต่อผูล้งทุนและผูม้สี่วนไดส้ว่นเสยี และสรา้งสมดลุการเตบิโต
และลดผลกระทบเชงิลบอยา่งยัง่ยนืในอุตสาหกรรมสปาและเวลเนสของไทย 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมสปา 

ONSENS เผชญิกบัความเสีย่งเชงิธรุกจิจากการแขง่ขนัทีส่งูในอุตสาหกรรมสปา ซึง่มผีูเ้ล่นจาํนวนมากทัง้
รายเลก็และรายใหญ่ รวมถงึสปาโรงแรมหรแูละแบรนดต์่างชาต ิ หากบรษิทัไมส่ามารถสรา้งความแตกต่าง
และรกัษาภาพลกัษณ์แบรนดไ์ด ้อาจสญูเสยีสว่นแบ่งตลาด แมจ้ะมคีวามพยายามสรา้งมาตรฐานบรกิารและ
เอกลกัษณ์ออนเซน็ญี่ปุ่ น–สปาไทยกต็าม 

ความเส่ียงจากการขยายสาขาและโครงการใหม่  

การลงทุนเปิดสาขาใหมห่รอืโครงการขนาดใหญ่ เช่น Social Wellness Hotel and Spa ทองหล่อ ตอ้งใช้เงนิ
ลงทุนสงูและมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ ตน้ทุนเกนิงบ หรอืยอดขายไมเ่ป็นไปตามประมาณการ ซึง่อาจ
สง่ผลต่อระยะเวลาคนืทุนและผลตอบแทนทีค่าดหวงั นอกจากน้ี โครงการดงักล่าวเป็นธุรกจิใหมท่ีบ่รษิทัยงั
ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรง หากไม่สาํเรจ็อาจกระทบฐานะการเงนิโดยรวม  

ความเส่ียงด้านบุคลากร 

ในดา้นการดําเนินงาน บรษิทัตอ้งพึง่พาพนกังานเทอราพสิตท์ีม่ทีกัษะสงู หากขาดแคลนหรอืไมส่ามารถ
รกัษาบุคลากรไวไ้ด ้ อาจกระทบคุณภาพบรกิารและความพงึพอใจของลูกคา้ อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งจากการ
พึง่พาผูบ้รหิารหลกัทีม่บีทบาทสาํคญั หากเกดิการเปลีย่นแปลงโดยไมส่ามารถหาผูส้บืทอดทีเ่หมาะสมได ้
อาจสง่ผลต่อทศิทางธรุกจิ  

ความเส่ียงจากสญัญาเช่า 

สาขาทัง้หมดของบรษิทัตัง้อยูบ่นทีด่นิเช่า หากไมส่ามารถต่ออายสุญัญาเช่าหรอืเจรจาในเงื่อนไขทีเ่หมาะสม
ได ้ จะกระทบต่อทําเลสําคญัและต้นทุนคา่เช่า แมจ้ะมสีญัญาระยะยาวและความสมัพนัธท์ีด่กีบัผูใ้หเ้ช่า แต่
ยงัคงเป็นความเสีย่งทีไ่มอ่าจละเลย 

ความเส่ียงจากแหล่งน้ําธรรมชาติ 

การใช้น้ําแร่ธรรมชาตเิป็นจดุขายสําคญัของบรษิทั หากไมส่ามารถจดัหาต่อเน่ืองได ้จะกระทบต่อเอกลกัษณ์
และความแตกต่างของบรกิาร แมว้า่บรษิทัจะมบี่อออนเซน็ประเภทอื่นและแผนพฒันาน้ําแรท่างเลอืก แต่
การพึง่พาธรรมชาตยิงัคงเป็นขอ้จํากดั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตุสาหกรรมท่องเท่ียว 

ธรุกจิของบรษิทัพึง่พากําลงัซือ้จากนกัท่องเทีย่ว หากเกดิเหตุการณ์ไมค่าดคดิ เช่น โรคระบาด ภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย หรอืความไมส่งบทางการเมอืง อาจทําใหจ้าํนวนนักท่องเทีย่วลดลง สง่ผลต่อรายไดแ้ละผล
การดาํเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการการลงทุนในกิจการร่วมค้า 

บรษิทัลงทุนในกจิการรว่มคา้ ONSEN-SG ทีส่งิคโปร ์ ซึง่มผีลประกอบการผนัผวนและมคีา่ใช้จา่ยคงทีส่งู 
หากเกดิการขาดทุนหรอืไมส่ามารถปฏบิตัติามกฎหมายทอ้งถิน่ได ้ อาจสง่ผลต่อผลรวมการดาํเนินงานและ
อาจตอ้งบนัทกึดอ้ยคา่เงนิลงทุน 
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Financial Statements 
Onsen Retreat And Spa Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 265 283 281 315 397 
Cost of goods sold (153) (156) (162) (175) (232) 
Gross profit 112 127 119 140 165 
Other operating income 9 6 4 4 5 
Operating costs* (51) (69) (76) (80) (88) 
Operating EBITDA 48 57 55 91 12417 
Depreciation 7 9 10 11 12 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 70 64 486 65 82 
Net financing costs (20) (21) (20) (19) (25) 
Associates 6 (1) 1 2 1 
Recurring non-operating income 6 (1) 1 2 1 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 56 43 29 48 57 
Tax (13) (9) (6) (9) (11) 
Profit after tax 44 33 23 39 46 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 44 33 23 39 46 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 44 33 23 39 46 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.20 0.15 0.08 0.13 0.15 
Reported EPS 0.20 0.15 0.08 0.13 0.15 
DPS 0.00 0.00 0.03 0.05 0.06 
Diluted shares (used to calculate per share data) 220 220 300 300 300 
Growth      
Revenue (%) 34.2 6.7 (0.9) 12.4 25.8 
Operating EBITDA (%) 49.0 20.0 (8.4) 64.4 28.3 
Operating EBIT (%) 108.6 (8.7) (25.6) 36.5 25.7 
Recurring EPS (%) 73.3 (23.5) (49.0) 67.23 18.20 
Reported EPS (%) 73.3 (23.5) (49.0) 67.23 18.20 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 42.4 44.9 42.4 44.4 41.6 
Gross margin exc. depreciation (%) 56.9 57.0 57.5 57.9 52.3 
Operating EBITDA margin (%) 27.6 34.75 32.11 29.3 31.31 
Operating EBIT margin (%) 26.4 22.6 16.9 20.6 20.6 
Net margin (%) 16.4 11.8 8.2 12.3 11.5 
Effective tax rate (%) 22.7 21.8 19.3 19.3 19.8 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 3.9 3.1 2.4 3.6 3.3 
Inventory days 1.7 3.2 5.2 5.1 4.3 
Debtor days 4.4 4.5 1.9 1.9 1.8 
Creditor days 39.0 49.9 53.1 35.9 22.5 
Operating ROIC (%) 19.9 18.7 12.4 14.6 16.8 
ROIC (%) 10.7 7.4 4.8 6.3 7.5 
ROE (%) 22.3 14.3 7.2 9.4 10.5 
ROA (%) 9.7 6.5 4.2 5.3 6.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Onsen and spa 232 245 244 275 352 
F&B 32 36 35 39 43 
Others 2 1 1 1 1 
 

Sources: Onsen Retreat And Spa Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Onsen Retreat And Spa Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 44 33 23 39 46 
Depreciation 39 34 42 42 42 
Associates & minorities (6) 1 (1) (2) (1) 
Other non-cash items 31 32 (4) 10 12 
Change in working capital (6) (15) (12) (10) (14) 
Cash flow from operations 101 85 48 79 86 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (20) (39) (100) (71) (79) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 11 7 14 6 5 
Cash flow from investing (9) (32) (86) (65) (74) 
Dividends paid 0 0 (9) (15) (18) 
Equity finance 0 0 140 0 0 
Debt finance (24) (44) 0 1 3 
Other financing cash flows (22) (28) (3) (2) (2) 
Cash flow from financing (47) (72) 128 (17) (18) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 46 (19) 90 (4) (5) 
Free cash flow to firm (FCFF) 111.91 73.67 (17.46) 32.35 37.77 
Free cash flow to equity (FCFE) 45.85 (18.76) (40.37) 11.79 12.93 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.37 0.25 (0.06) 0.11 0.13 
FCFE per share 0.15 (0.06) (0.13) 0.04 0.04 
Recurring cash flow per share 0.49 0.46 0.20 0.30 0.33 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 462 524 624 695 773 
Less: Accumulated depreciation (181) (216) (258) (301) (343) 
Tangible fixed assets (net) 281 308 365 394 430 
Intangible fixed assets (net) 17 15 16 17 19 
Long-term financial assets 2 3 3 3 3 
Invest. in associates & subsidiaries 24 24 24 24 24 
Cash & equivalents 69 49 140 136 131 
A/C receivable 6 1 2 2 2 
Inventories 1 2 2 2 3 
Other current assets 3 3 3 4 5 
Current assets 78 56 146 143 140 
Other assets 253 466 452 446 441 
Total assets 654 872 1,006 1,027 1,057 
Common equity 216 249 398 422 449 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 216 249 398 422 449 
Long term debt 78 46 45 47 52 
Other long-term liabilities 295 509 504 502 501 
Long-term liabilities 373 555 549 549 552 
A/C payable 13 21 14 12 11 
Short term debt 36 28 27 26 25 
Other current liabilities 16 19 18 19 19 
Current liabilities 65 68 60 56 55 
Total liabilities and shareholders' equity 654 872 1,006 1,027 1,057 
Net working capital (20) (34) (25) (24) (21) 
Invested capital 557 782 835 860 896 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.98 1.13 1.33 1.41 1.50 
Tangible book value per share 0.91 1.07 1.27 1.35 1.44 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 20.9 9.9 (16.9) (15.0) (12.2) 
Net debt/total assets (%) 6.9 2.8 (6.7) (6.2) (5.2) 
Current ratio (x) 1.2 0.8 2.5 2.5 2.6 
CF interest cover (x) 4.4 2.0 4.0 5.4 4.6 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 10.4 13.5 26.6 15.9 13.4 
Recurring P/E @ target price (x) * 16.24 21.14 41.59 24.85 21.03 
Reported P/E (x) 10.4 13.5 26.6 15.9 13.4 
Dividend yield (%) - - 1.5 2.5 3.0 
Price/book (x) 2.1 1.8 1.5 1.5 1.4 
Price/tangible book (x) 2.3 1.9 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 4.6 4.8 6.1 5.1 4.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.9 7.46 9.93 8.47 7.39 
EV/invested capital (x) 0.9 0.6 0.7 0.6 0.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Onsen Retreat And Spa Group; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum 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 FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA 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 

All share prices are as at market close on, 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. 
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