
 
15 June 2022 

หน้า 1 จาก 8 

  

SISB (SISB TB) 

BUY 

 

บมจ. เอสไอเอสบี 
   

Previous BUY แนวโน้มก าไรเติบโตทุกไตรมาสในปี 2022-23E 
2022 Target Price (Bt) 15.00 

Price (14/06/2022) 11.80 เราคาดก าไรสทุธิ 2Q22 ท่ี 69 ลบ. +8.8% Q-Q ฟ้ืนเป็นล าดบัหลงั COVID 19 
คล่ีคลาย และโรงเรียนกลบัมาท าการเรียนการสอน on-site ตามปกติ โม
เมนตมัก าไรใน 2H22 คาดเพ่ิม 10-12% H-H จากการปรบัค่าธรรมเนียม
การศึกษาขึน้ 5% จ านวนนักเรียนมีโอกาสดีกว่าท่ีเราคาดการณ์ทัง้ปีท่ี 2,600 
คน (ไม่รวมเชียงใหม่) เน่ืองจากนักเรียนต่างชาติมีแนวโน้มฟ้ืนตวัขึน้หลงัเปิด
ประเทศ เบือ้งต้นเรายงัคงคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2022-2023 +35.9% Y-Y และ 
+39.1% Y-Y ตามล าดบั การเติบโตปี 2023 มาจากการเปิดสาขาใหม่ท่ีนนทบรุี
และระยอง จากแนวโน้มนักเรียนชาวต่างชาติท่ีเร่ิมกลบัเข้ามาและการตอบ
รบัท่ีดีของโรงเรียนสาขาใหม่ เราปรบัก าไรปี 2024-2026 เพ่ิม 2-5% จากปรบั
จ านวนนักเรียนระยะยาวขึน้ปีละ 100 คน ท าให้ก าไรในช่วงปี 2022-2026 โต
เฉล่ีย 29.3% CAGR ปรบัราคาเหมาะสมปี 2022 ขึน้เป็น 15 บาท คงค าแนะน า 
ซ้ือ 
แนวโน้มก าไร 2Q22 +8.8%Q-Q, 5%Y-Y และดีต่อเน่ืองในคร่ึงปีหลงั 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธ ิ2Q22 ของ SISB ที ่69 ลบ. +8.8% Q-Q ฟ้ืนเป็นล าดบัหลงั 
COVID 19 คลีค่ลาย และโรงเรยีนกลบัมาท าการเรยีนการสอน on-site ตามปกต ิ
ล่าสดุจ านวนนกัเรยีนกลบัมาใกลเ้คยีงกบัช่วงก่อนโควดิ-19 คาดการณ์ก าไรดงักล่าว
อยูบ่นสมมตฐิาน 1) คาดรายไดร้วมเพิม่ขึน้ +3.8% Q-Q, +10.7% Y-Y ตามจ านวน
นกัเรยีนทีค่าดวา่จะอยูท่ี ่ 2,550 คน (ไม่รวมสาขาเชยีงใหม)่ จาก 2,437 คนในไตร
มาสก่อน จากการกลบัมาเรยีนตามปกต ิและเดก็เลก็ทีม่ทีศิทางที่ดขีึน้ 2) สมมตฐิาน
อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาที ่ 4.58 แสนบาทต่อคนต่อปีใกลเ้คยีงกบัทีท่ าไดใ้น 
1Q22 และ 3) คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นที ่ 49.5% ดขีึน้เลก็น้อยจาก 49.2% ใน 
1Q22 ตามจ านวนนักเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีต่น้ทุนสว่นใหญ่เป็นตน้ทุนคงที ่  
โมเมนตมัก าไรใน 2H22 จะยงัขยบัขึน้เน่ืองจากโรงเรยีนมแีผนปรบัคา่ธรรมเนียม
การศกึษาขึน้อกี 5% ซึง่เราคาดว่าก าไรใน 2H22 จะดขีึน้ราว 10-12% H-H และ
จ านวนนักเรยีนมโีอกาสดกีวา่ทีเ่ราคาดการณ์ทัง้ปีที ่ 2,600 คน (ไมร่วมเชยีงใหม)่ 
เน่ืองจากนกัเรยีนต่างชาตมิแีนวโน้มฟ้ืนตวัขึน้หลงัเปิดประเทศ เบือ้งตน้เราคง
คาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2022 ที ่284 ลบ. +35.9% Y-Y 
คงประมาณการปี 2022-2023 เรามองบวกต่อกลยทุธข์ยายตวัสู่ชุมชนเมืองใน
ต่างจงัหวดั (Urbanization) 
เรายงัคงคาดก าไรปี 2023 +39.1%Y-Y เป็น 394 ลบ. สาเหตุหลกัเกดิจากการเปิด 2 
Campus ทีน่นทบุรแีละระยอง ทัง้สองสาขาสามารถรบันักเรยีนเตม็ความจทุีล่ะ 
1,000 ทีน่ัง่ เบือ้งตน้เราคาดวา่จ านวนนักเรยีนของสาขาเดมิจะเพิม่ขึน้ปีละ 300 
สาขา แต่หากรวมสาขาโรงเรยีนใหมท่ัง้สองแหง่ คาดจ านวนนกัเรยีน (ไมร่วมสาขา
เชยีงใหม่) ในปี 2023 จะเพิม่ 600 ทีน่ัง่ รวมจ านวนนักเรยีนปี 2023 จะอยูท่ี ่3,200 
คน ประกอบกบัอตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาทีใ่กล้เคยีงกบัสาขากรงุเทพ จงึน่าจะ
เหน็การเตบิโตของรายไดร้วมปี 2023 ที ่ 25% Y-Y ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ต้นคาดว่า
จะขยบัขึน้เป็น 51% ในปี 2023 ขยบัขึน้จาก 49.4% ในปี 2022 ทัง้น้ี การขยายสาขา
ไปยงัหวัเมอืงต่างๆ ทัง้นนทบุรแีละระยอง ท าใหผ้ลประกอบการตัง้แต่ปี 2022 ถงึปี 
2026 กลบัเขา้สู ่Growth Stage อกีครัง้   
ปรบัราคาเหมาะสมปี 2022 ขึน้เป็น 15 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2024-2026 ขึน้ 2-5% โดยปรบัเพิม่จ านวนนักเรยีนขึน้ปี
ละ 100 คนจากการกลบัมาของชาวต่างชาตหิลงัโควดิ-19 และการตอบรบัทีด่ขีอง
ผูป้กครองส าหรบัสาขาโรงเรยีนใหม่ ประมาณการทีป่รบัขึน้ท าใหก้ารเตบิโตของก าไร
ปี 2022-2026 ปรบัขึน้เป็นเฉลีย่ 29.3% CAGR (จากเดมิ +27% CAGR ) ส าหรบั
ตน้ทุนคา่อาหารทีส่งูชึน้ราว 3-4% และคา่ก่อสรา้งโรงเรยีนสาขาใหม่ทีข่ยบัขึน้บา้ง 
โดยอาจไมส่ามารถสง่ผ่านไดท้ัง้หมด เราเชื่อวา่ผลกระทบไมม่นียัส าคญัต่อประมาณ
การ เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2022 ขึน้เป็น 15 บาท สะทอ้นการเตบิโตระยะ
ยาวทีส่งูขึน้ ราคาเหมาะสมองิวธิ ีDCF ที ่WACC 7% คงค าแนะน า ซือ้ 

Up/downside (%) +27.1 

SET Index 1,603.03 

Sector Professional Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.90 

Free float (%) 21.64 

Market cap (Bt m) 11,092.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 46.03 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 14.10, 8.60, 12.10 

IOD 2021 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Total Revenue   1,071 1,186 1,487 1,803 

Net profit 209 284 394 569 

EPS (Bt) 0.22 0.30 0.42 0.61 

EPS – FD (Bt) 0.22 0.30 0.42 0.61 

% EPS FD growth  44.1 35.9 39.1 44.3 

Dividend (Bt) 0.08 0.12 0.17 0.24 

BV/share (Bt) 2.14 2.32 2.58 2.94 

PER (x) – Basis 53.6 39.1 28.1 19.5 

PER (x) – FD 53.1 39.1 28.1 19.5 

PBV(x) 5.5 5.1 4.6 4.0 

Dividend yield (%) 0.6 1.0 1.4 2.1 

ROE (%) 10.7 13.5 17.1 22.0 

No. of shares- full dilution 940 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SISB ก่อตัง้เมื่อวนัที ่ 26 ม.ิย. 2001 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 8 ลา้น
บาท ซึง่เกดิจากกลุ่มผูป้กครองนกัเรยีนโรงเรยีนนานาชาตชิาวไทยและ
สงิคโปรท์ีเ่ลง็เหน็ถงึความส าคญัของการสอนดว้ยหลกัสตูรทีโ่ดดเดน่ทัง้
ดา้นคณิตศาสตร ์ วทิยาศาสตร ์ รวมทัง้เรยีนรูภ้าษาองักฤษ และภาษาจนี
ในเวลาเดยีวกนั จงึก่อตัง้ “โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรก์รงุเทพ” 
(Singapore International School of Bangkok) เมื่อวนัที ่24 ส.ค. 2001 
น าหลกัสตูรการศกึษาของสงิคโปรม์าใชเ้ป็นหลกัสตูรพืน้ฐานในการเรยีน
การสอน เริม่เปิดสอนในระดบัก่อนประถมศกึษาถงึระดบัประถมศกึษา   

ปัจจบุนั SISB มโีรงเรยีนของบรษิทัเองทัง้สิน้ 3 แหง่คอื โรงเรยีน
นานาชาตสิงิคโปรก์รงุเทพ โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรส์วุรรณภูม ิ
โรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุร ี และโรงเรยีนทีอ่ยูภ่ายใต้กจิการรว่มคา้ 
(JV) 1 แหง่ซึง่ SISB ถอืหุน้ 50% คอืโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรเ์ชยีงใหม ่  

บรษิทัเตรยีมเปิดเฟส 2 ของโรงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรธ์นบุรหีลงัเปิดการ
สอนมาได ้ 3 ปีและม ี Utilization rate สงูกว่า 90% โดยตัง้เป้าเปิดการ
เรยีนการสอนในเดอืน ส.ค. 2021 สามารถรองรบันกัเรยีนเพิม่ขึน้อกี 600 
คน 

และเตรยีมเปิดสาขาใหมท่ีน่นทบุร ี เฟส 1 รองรบันักเรยีนได ้ 1,000 คน 
เปิดเทอม ส.ค. 2023   

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- SISB น าแนวคดิเรื่องความเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม การลดมลพษิ 
และการอนุรกัษ์พลงังานมาใชใ้นการปรบัปรงุอาคารสถานทีแ่ละ
สิง่แวดลอ้มในโรงเรยีน เช่น ออกแบบอาคารใหอ้ากาศถ่ายเทสะดวก 
เลอืกใช้หลอดไฟ LED ในตวัอาคาร จดัใหม้พีืน้ทีส่เีขยีวโดยรอบ
บรเิวณอาคาร  

- SISB ปลูกฝังใหน้กัเรยีนตระหนกัรูค้ณุคา่ของสิง่แวดลอ้มและร่วม
อนุรกัษ ์ โดยจดักจิกรรมใหน้ักเรยีนมสี่วนช่วยดูแลสิง่แวดลอ้มใน
โรงเรยีน รูจ้กัการแยกขยะ ฝึกปฏบิตักิารใช้พลงังานและทรพัยากร
ต่างๆ อยา่งรูคุ้ณคา่ 

Social 

- SISB จดัหาสภาพแวดลอ้มการเรยีนรูท้ีป่ลอดภยัแก่นกัเรยีน และ
เอือ้ต่อพฒันาการของนักเรยีน สง่เสรมิและสนบัสนุนใหน้กัเรยีน
บรรลุความสามารถในระดบั 3 ภาษา มทีกัษะชวีติทีจ่ าเป็นในการ
ประสบความส าเรจ็ เพื่อเขา้ถงึระดบัอุดมศกึษาในมหาวทิยาลยัระดบั
โลกตามทีน่กัเรยีนปรารถนา และสง่เสรมิวถิชีวีติของนักเรยีนใหม้ี
สขุภาพดผีา่นกจิกรรมร่วมหลกัสตูรและกจิกรรมนอกหลกัสตูร  

- SISB สนบัสนุนการพฒันาชุมชนและสงัคมทีอ่ยูโ่ดยรอบทีต่ ัง้ของ
โรงเรยีน โดยม ี “โครงการ SISB Corporate Social Responsibility 
– English Learning” โดยใหน้กัเรยีนชัน้ประถมศกึษาของโรงเรยีน
พระราม 9 กาญจนาภเิษก และโรงเรยีนวดัสามคัคธีรรม มาเรยีน
ภาษองักฤษทีโ่รงเรยีนนานาชาตสิงิคโปรก์รงุเทพ ในวนัเสารโ์ดยไม่
คดิค่าใชจ้า่ย ปัจจบุนัมนีกัเรยีนทัง้ 2 โรงเรยีนเขา้ร่วมโครงการ 387 
คน นอกจากน้ี ม ี“โครงการ We Give We Share” เป็นการระดมทุน
ในรปูแบบต่างๆ จากผูป้กครอง คร ูและพนกังาน และนกัเรยีนมกีาร
ประดษิฐส์ิง่ของเพื่อน ามาจ าหน่าย เงนิทีไ่ดจ้ะน าไปพฒันาโรงเรยีน
ในพืน้ทีห่า่งไกลทีข่าดแคลนปัจจยัต่างๆ  

Government 

- บรษิทัมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบท าหน้าทีต่รวจสอบและ
ก ากบัดแูลการปฏบิตังิานและการบรหิารงานใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย 
นโยบาย แผนงาน และงบประมาณประจ าปีทีก่ าหนด คณุสมบตัขิอง
กรรมการอสิระ เป็นไปตามหลกัเกณฑต์ามประกาศของตลาดทุน   

- บรษิทัมนีโยบายสง่เสรมิใหม้กีารน านวตักรรมและเทคโนโลยตี่างๆ 
มาใชใ้นการพฒันาคุณภาพการใหบ้รกิารดา้นศกึษาเพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการของนักเรยีนและผูป้กครอง 

- บรษิทัตระหนักถงึสทิธขิองผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทุกกลุ่มทัง้ภายในและ
ภายนอก มุง่ม ัน่ในการด าเนินธรุกจิดว้ยความระมดัระวงั รอบคอบ 
ซื่อสตัยส์จุรติและโปรง่ใส รกัษาความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการ
เปิดเผยขอ้มลู และสนบัสนุนการมสีว่นร่วมและสื่อสารกบัผูถ้อืหุน้ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2022 ของ SISB โดยวธิ ี DCF องิ WACC 
7% Terminal growth 2.6% ค านวณได ้15 บาท 
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Key changes of assumption 
 Old New 

 22E 23E 24E 25E 26E 22E 23E 24E 25E 26E 

Total capacity (students) 4,675 6,675 6,675 6,675 6,675 4,675 6,675 6,675 6,675 6,675 

No. of student  2,603   3,210   3,560   3,810   4,060   2,603   3,210   3,560   3,910   4,260  

Net addition (students) 350 607 200 300 300 350 607 350 350 350 

Tuition fee (Btm/student)  0.45  0.48  0.48 0.50 0.53  0.45  0.48   0.50  0.52  0.55 

Tuition revenue (Btm)  1,099   1,381   1,656   1,865   2,117   1,099   1,381   1,689   1,956   2,247  

Tuition revenue growth (%) 10.5 25.7 19.9 12.6 13.5 10.5 25.7 22.3 15.9 14.8 

Gross margin (%) 49.4 51.0 54.2 55.2 56.7 49.4 51.0 56.0 57.0 58.2 

Source: Finansia estimates 

คาดการณ์จ านวนนักเรียนและรายได้ค่าเทอม  คาดการณ์อตัราก าไร 

 
 Source: Company data, Finansia estimates 
 

คาดการณ์จ านวนนักเรียนและรายได้ค่าเทอม  ส่วนแบ่งตลาดโรงเรียนนานาชาติเรียงตามจ านวนนักเรียน 

   
 Source: Company data, Finansia estimates 
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โรงเรียนนานาชาติ SISB สาขานนทบรุี บนพืน้ท่ี 18.5 ไร่ 

 
Source: Company presentation 

ภาพจ าลองโรงเรียนนานาชาติ SISB สาขาระยอง บนพืน้ท่ี 24.5 ไร่ 

 
Source: Company presentation 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจโรงเรียนนานาชาติ 

ปัจจบุนัสงัคมไทยเป็นสงัคมครอบครวัขนาดเลก็เน่ืองจากจ านวนบุตรน้อยลง ผูป้กครองจงึใหค้วามส าคญักบัการศกึษา
ของบุตรหลานอยา่งเตม็ที ่จ านวนโรงเรยีนนานาชาตจิงึเพิม่สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง โรงเรยีนต่างๆ ต่างมุง่เน้นพฒันา
หลกัสตูรและการใหบ้รกิาร ตลอดจนประชาสมัพนัธแ์ละสง่เสรมิการตลาดเพื่อดงึดดูผูป้กครองและนกัเรยีน ท าใหก้าร
แขง่ขนัในธรุกจิน้ีสงูขึน้ ทัง้น้ี หลกัสตูรมหีลากหลาย แต่ SISB เป็นสถานศกึษาแหง่แรกทีน่ าหลกัสตูรการศกึษาของ
ประเทศสงิคโปรม์าใช ้ซึง่มจีุดเด่นดา้นวชิาการมากกว่าโรงเรยีนนานาชาตแิบบตะวนัตก โดยเฉพาะวชิาคณิตศาสตร์
และวทิยาศาสตร ์ประกอบกบัชื่อเสยีงทีส่ ัง่สมมา 18 ปี ท าใหโ้รงเรยีนนานาชาตขิอง SISB เป็นทีย่อมรบัและบอกต่อ
กนัในกลุ่มผูป้กครอง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการศึกษา 

หวัใจส าคญัในการประกอบธุรกจิโรงเรยีน คอืคณะผูบ้รหิารโรงเรยีน ครผููส้อน และครูผูช้่วย ทีม่คีวามรูค้วามสามารถ
และมปีระสบการณ์ในการจดัการการเรยีนการสอน ทัง้น้ี SISB ไมเ่คยประสบปัญหาขาดแคลนบุคลากรทางการศกึษา 
แต่บรษิทักไ็ดต้ระหนักถงึความส าคญัของบุคลากรดงักล่าว จงึใหค้วามส าคญักบัการสรรหาและคดัเลอืกบุคลากรทีม่ี
คณุสมบตัเิหมาะสม และมนีโยบายรกัษาบุคลากรเหล่าน้ีใหท้ างานกบับรษิทัในระยะยาว เช่นก าหนดค่าตอบแทนและ
สวสัดกิารทีเ่หมาะสม มกีารฝึกอบรมแก่พนกังานอยา่งต่อเน่ือง มมีาตรการจงูใจใหพ้นักงานมคีวามผูกพนักบัองคก์ร   

ความเส่ียงด้านกฎหมายและนโยบายภาครฐัท่ีเก่ียวข้อง 

SISB ไดร้บัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรยีนเอกชน ตาม พรบ.โรงเรยีนเอกชน พ.ศ. 2550 และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ
ส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการศกึษาเอกชน ส านกังานปลดักระทรวงศกึษาธกิาร บรษิทัมหีน้าที่ตอ้งปฎบิตัติาม 
พรบ.โรงเรยีนเอกชน รวมทัง้ด ารงคณุสมบตัใินฐานะผูไ้ดร้บัใบอนุญาตฯ ซึง่ก าหนดใหบ้รษิทัตอ้งมผีูถ้อืหุน้หรอืหุน้สว่น
ทีม่สีญัชาตไิทยไมน้่อยกวา่ครึง่หน่ึงของจ านวนหุ้นทัง้หมด หากบรษิทัไมส่ามารถด ารงสถานะตามทีก่ าหนดใน พรบ.
โรงเรยีนเอกชน หรอืภาครฐัแกไ้ขหรอืออกระเบยีบเพิม่เตมิทีเ่ขม้งวดมากขึน้ อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินธรุกจิของ
บรษิทั  
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Income Statemen (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Total Revenue 1,054 1,071 1,186 1,487 1,803 

Cost of service 601 558 588 716 780 

Gross profit 443 496 580 750 1,001 

SG&A -291 283 296 357 433 

Operating profit 152 213 283 394 568 

JV P/L 1 1 5 5 5 

EBIT 163 230 306 418 595 

Interest expense 26 26 20 20 20 

Pretax Profit 144 209 286 398 575 

Tax 1 0 3 4 6 

Earnings after tax 145 209 284 394 569 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 145 209 284 394 569 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 145 209 284 394 569 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 512 246 62 163 414 

ST Investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 77 70 22 32 39 

Inventory 7 8 8 9 9 

Other current assets 502 539 550 561 572 

Total current assets 1,098 863 643 765 1,035 

LT Investment 54 55 50 50 50 

Plant, property & 

equipment 

1,556 1,999 2,268 2,511 2,623 

Other assets 458 417 412 412 412 

Total assets 3,166 3,334 3,373 3,738 4,119 

ST Brw 0 0 0 0 0 

Accounts payable 77 84 81 98 86 

1Y unearned income 517 498 349 438 444 

Lia matured in 1Y 10 12 13 14 14 

Tuition deposit 17 18 22 26 32 

Other current liabilities 4 23 24 25 26 

Total current liabilities 626 635 488 601 601 

LT unearned income 133 133 140 146 177 

LT Brw 429 445 445 445 445 

Other LT Liabilities 102 106 116 124 133 

Total non-current liab. 663 684 700 715 755 

Total liabilities 1,289 1,319 1,188 1,316 1,357 

Paid up capital 470 470 470 470 470 

Share premium 1,128 1,128 1,128 1,128 1,128 

Legal reserve 19 30 30 30 30 

Retained earnings 260 386 556 793 1,134 

Shareholders' equity 1,877 2,014 2,185 2,421 2,763 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

EBT 159 209 284 394 569 

Change in CA -61 36 36 -21 -19 

Change in CL 51 4 -147 113 0 

Operating cash flow 351 431 173 487 550 

NCA 30 -591 -259 -243 -111 

Others 3 3 3 3 4 

Investing cash flow 30 -591 -259 -243 -111 

Free cash flow 87 -206 145 79 496 

Net Borrowing -33 -33 16 15 40 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -94 -71 -113 -158 -228 

Others 3 3 3 3 4 

Financing cash flow -127 -104 -97 -143 -187 

Net change in cash 251 -267 -184 101 252 

      

      

Important Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -6.7 1.7 10.7 25.4 21.3 

Net profit -34.4 44.1 35.9 39.1 44.3 

Normalized earnings -34.4 44.1 35.9 39.1 44.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 42.5 47.1 49.4 51.0 56.0 

EBIT margin 31.0 36.0 36.9 38.7 43.4 

Normalized profit margin 13.7 19.5 23.9 26.5 31.6 

Net profit margin 13.7 19.5 23.9 26.5 31.6 

ROA 4.9 6.4 8.5 11.1 14.5 

ROE 7.8 10.7 13.5 17.1 22.0 

Risk (x)      

D/E 0.69 0.65 0.54 0.54 0.49 

Interest bearing debt /E 0.23 0.23 0.21 0.19 0.17 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.17 0.22 0.30 0.42 0.61 

Normalized EPS 0.17 0.22 0.30 0.42 0.61 

EPS FD 0.15 0.22 0.30 0.42 0.61 

Book value 2.00 2.14 2.32 2.58 2.94 

Dividend 0.08 0.08 0.12 0.17 0.24 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 69.4 53.6 39.1 28.1 19.5 

Norm P/E 76.6 53.1 39.1 28.1 19.5 

P/BV 5.9 5.5 5.1 4.6 4.0 

Dividend yield (%) 0.6 0.6 1.0 1.4 2.1 

      

      

      

      

      

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 7 จาก 8 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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