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KLINIQ (KLINIQ TB) 

IPO 
 

บมจ. เดอะคลีนิกค ์คลินิกเวชกรรม    

   

2023 Target Price (Bt) 28.0 The Klinique ผูใ้ห้บริการความงามครบวงจร 
IPO Price (Bt) 24.5 

Up/downside (%) +14.3 KLINIQ ประกอบธรุกิจคลินิกด้านความงามและดแูลผิวพรรณ โดยให้บริการ
หลายประเภท อาทิ ทรีตเมนท์ เลเซอร ์ ยกกระชบัใบหน้า และให้บริการด้าน
ศลัยกรรมตกแต่ง ถือเป็นผู้ให้บริการด้านความงามอย่างครบวงจร ปัจจบุนัส้ิน 
1H22 มีจ านวนสาขารวม 39 สาขา จดุเด่นอยู่ท่ี ประสบการณ์ผู้บริหาร และการ
บริการท่ีมีมาตรฐานทัง้บคุลากรและเคร่ืองมือทนัสมยั ท าให้ได้รบัความ
ไว้วางใจจากลกูค้าตลอด 13 ปีท่ีผ่านมา อีกทัง้เราชอบจดุแขง็จากฐานลกูค้า
เป้าหมายเป็นกลุ่มท่ีมีรายได้ระดบักลาง-บน มีความอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกิจและราคาค่าบริการค่อนข้างต า่ และยงัเป็นธรุกิจท่ีเกิดความถ่ีในการ
เข้ารบับริการซ า้และต่อเน่ือง โดยบริษทัมีแผนขยายสาขาราว 6-10 สาขาต่อปี 
และมีการลงทุนเคร่ืองมือทางการแพทยท่ี์มีนวตักรรมอย่างต่อเน่ือง คาดก าไร
สทุธิปี 2022 จะฟ้ืนตวัแรง +50.5% Y-Y จากการกลบัมา Reopen และคาดก าไร 
3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 24.5% CAGR โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 
28 บาท (DCF) 
The Klinique คลินิกด้านความงามให้บริการมาแล้ว 13 ปี 
บรษิทัด าเนินธรุกจิคลนิิกเสรมิความงามและดแูลผวิพรรณโดยทมีแพทยผ์ู้ช านาญการ 
ภายใตแ้บรนด ์ The Klinique เปิดใหบ้รกิารมาแล้ว 13 ปี โดยมสีาขาแรกตัง้อยูท่ี่
สยามสแควร ์ ปัจจบุนัสิน้ 1H22 มจี านวนสาขา 39 สาขา ไดแ้ก่ คลนิิกเวชกรรม 35 
สาขา (แบ่งเป็น The Klinique 34 สาขา และ L.A.B.X 1 สาขา), ศูนยศ์ลัยกรรม 1 
สาขา และรา้นท าเลบ็ 3 สาขา และมบีุคลากรทางการแพทยแ์ละพยาบาล ณ 1H22 
จ านวน 69 คน และ 39 คน ตามล าดบั บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิาร 91.6% 
ของรายไดร้วม 1H22 รองมาคอืรายไดจ้ากอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ 6.6% และอกี 
1.8% เป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายเวชส าอาง และสามารถแบ่งโครงสรา้งรายไดก้าร
ใหบ้รกิารออกเป็น 4 ประเภทไดแ้ก่ บรกิารทรตีเมนท,์ บรกิารเลเซอรแ์ละนวตักรรม
ยกกระชบัใบหน้า, บรกิารดแูลรกัษาดว้ยกลุ่มยาฉีดทัว่ไป และบรกิารดา้นศลัยกรรม 
จดุเด่นคือ มาตรฐานสงู, ฐานลูกค้าระดบักลางบน และการใช้บริการต่อเน่ือง 
ดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิาร และสาขาเปิดใหบ้รกิารมาแล้ว 13 ปี รวมถงึให้
ความส าคญักบัเครื่องมอืทางการแพทยท์ีท่นัสมยัไดม้าตรฐาน US FDA และอบรมทมี
แพทยแ์ละพนกังานประจ าสาขาใหม้คีวามเชีย่วชาญมากขึน้สม ่าเสมอ ช่วยสรา้งความ
น่าเชื่อถอื และความประทบัใจใหก้บัลูกคา้จากบรกิารทีป่ระทบัใจ และไดร้บัผลลพัธท์ี่
ดตีามทีค่าดหวงั ท าใหแ้บรนดม์ชีื่อเสยีงทีด่แีละมรีางวลัการนัต ี นอกจากน้ีกลุ่มลูกคา้
เป้าหมายของบรษิทัคอื กลุ่มคนทีม่รีายไดร้ะดบักลางบน (เป็นกลุ่มลูกคา้เดยีวกบั
โรงพยาบาลเอกชนชัน้น า) ซึง่มคีวามผนัผวนของภาวะเศรษฐกจิ และมคีวามอ่อนไหว
ต่อราคาค่าบรกิารต ่า อกีทัง้เป็นธรุกจิทีเ่กดิความถีใ่นการรบัเขา้บรกิารซ ้าและต่อเน่ือง 
คาดก าไรปี 2022 กลบัมาฟ้ืนแรง และคาดเฉล่ีย 3 ปียงัโตดีต่อเน่ือง 
คาดการณ์มลูคา่ตลาดอุตสาหกรรมดา้นความงามของไทยในปี 2021-30 จะเตบิโต
ต่อเน่ืองในอตัราเฉลีย่ 9.7% CAGR และบรษิทัมแีผนขยายสาขาในปี 2022 เพิม่ 10 
สาขา และตัง้แต่ปี 2023 คาดจะเปิดสาขาใหมปี่ละ 6-10 สาขา รวมถงึมแีผนลงทุน
เครื่องมอืทางแพทยท์ีม่นีวตักรรมและทนัสมยัอยา่งต่อเน่ือง คาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะ
ฟ้ืนตวัแรง +50.5% Y-Y ภายหลงักลบัมา Reopen และลูกคา้กลบัมาใชบ้รกิารมาก
ขึน้ เรามองวา่กลบัมาสงูกวา่ก่อนโควดิแล้ว และคาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ
3 ปีโตเฉลีย่ 24.5% CAGR  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 28 บาท  
เราประเมนิราคาเป้าหมาย KLINIQ ดว้ยวธิ ี DCF คดิลดดว้ย WACC 9.9%, Risk 
Premium 8.7% และ Terminal Growth 3% ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 
28 บาท หากองิ EPS ปี 2023 ที ่ 1.12 บาท/หุน้ Implied เป็น PE2023 ที ่ 25 เท่า 
และคดิเป็น PEG ที ่1 เท่า ถอืเป็นระดบัทีเ่หมาะสม  

SET Index NA 

Sector MAI 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) 5,390 

Issuer KLINIQ 

No. of IPO (mn shares) 60.0 

Par value (Bt) 0.5 

Subscription period 28 Oct – 1 Nov 22 

First day trading 7 Nov 22 

Financial Advisor DAOL 

Underwriter DAOL 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 950 1,496 1,771 2,027 

Normalized profit   129 195 246 301 

Net profit 129 195 246 301 

EPS (Bt) - norm 0.81 0.88 1.12 1.37 

EPS (Bt)- reported 0.81 0.88 1.12 1.37 

% growth y-y -10.7 9.5 26.3 22.7 

Dividend/share (Bt) 0.36 0.80 0.78 0.96 

BV/share (Bt) 1.00 5.89 6.23 6.64 

EV/EBITDA (x) 19.2 14.1 11.6 9.7 

PER (x) - norm 30.3 27.7 21.9 17.9 

PER (x)  30.3 27.7 21.9 17.9 

PBV (x)  24.4 4.2 3.9 3.7 

Dividend yield (%) 1.5 3.3 3.2 3.9 

ROE (%) 80.5 15.0 17.9 20.6 

YE No. of shares (million) 160 220 220 220 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเขา้ร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญั
เพิม่ทุน ของบรษิทั เดอะคลนีิกค ์คลนิิกเวชกรรม (มหาชน) ทีเ่สนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

KLINIQ ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารดา้นผวิหนงั ศลัยกรรม ตกแต่งความงาม 
และการดแูลสขุภาพแบบองคร์วมทีท่นัสมยัตามหลกัการแพทย ์ โดยทมี
ผูเ้ชีย่วชาญดา้นความงานและศลัยกรรมตกแต่ง ภายใตแ้บรนด ์ The 
Klinique สิน้ 1H22 บรษิทัมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 39 สาขาทัว่ประเทศไทย 
แบ่งเป็น คลนิิกเวชกรรม 35 สาขา, ศูนยศ์ลัยกรรม 1 สาขา และรา้นท า
เลบ็ 3 สาขา สามารถแบ่งประเภทการใหบ้รกิารออกเป็น 4 แผนก ไดแ้ก่ 
1. แผนกผวิหนงัและความงาม (Skin and Aesthetic) 

2. แผนกป้องกนัและฟ้ืนฟูสุขภาพ (Wellness and Regenerative) 

3. แผนกศลัยกรรมตกแต่ง (Plastic Surgery and Reconstruction) 

4. การจ าหน่ายเวชส าอาง (Cosmeceuticals) 

Cash Sales แบ่งตามประเภทบริการงวด 1H22 

 
ตวัอย่างสาขาของ The Klinique 

 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ 
รวมถงึสง่เสรมิการบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก น าองคก์รเขา้สู่
สงัคมคารบ์อนต ่า เช่น การมองหาเครื่องมอืการแพทยช์นิดใหมท่ี่
เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม และในปี 2022 บรษิทัเริม่ด าเนินการเกบ็
ขอ้มลูการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อไป 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการใช้พลงังานอยา่งถูกวธิ ี และไมส่ิน้เปลอืง
ค านึงถงึทางเลอืกในการใชป้ระโยชน์จากทรพัยากรธรรมชาต ิโดยให้
มผีลต่อความเสยีหายของสงัคมและสิง่แวดลอ้มน้อยทีส่ดุ และจะมี
การทบทวนนโยบายและแนวปฏบิตักิารดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มเป็น
ครัง้คราว เพื่อตดิตามเหตุการณ์ต่างๆทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการดูแลรกัษา
สิง่แวดลอ้มใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจบุนั 

Social 

- บรษิทัมรีะบบการบรหิารจดัการทีม่คีณุภาพในการใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ 
ตัง้แต่การใหข้อ้มลูทีถู่กตอ้งและทนัสมยั ตลอดจนรบัฟังความคดิเหน็
จากลูกคา้อยา่งสม ่าเสมอ และแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิขึน้อย่างทนัท่วงท ี
นอกจากน้ียงัมนีโยบายการก าหนดราคาการใหบ้รกิารอยา่งเป็น
ธรรม รวมถงึมจีรรยาบรรณในการรกัษาความลบัของลูกคา้อยา่ง
เครง่ครดั 

- บรษิทัจดัหาทรพัยากรโดยค านึงถงึความเหมาะสมต่อหน้าทีง่าน 
ตลอดจนพจิารณาผลตอบแทนใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม สามารถ
แขง่ขนักบัคูแ่ขง่ทางธรุกจิอื่น รวมถงึมกีารจดัอบรมพฒันาบุคลากร 
เพื่อเพิม่พนูความรูค้วามสามารถใหด้ าเนินงานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

- บรษิทัปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเป็นธรรม และเคารพสทิธมิุษยชน 
รวมถงึมกีารบรหิารจดัการดา้นความปลอดภยั อาชวีอนามยั และ
สภาพแวดลอ้มใหเ้ป็นไปอยา่งเหมาะสมและปลอดภยั 

Governance 

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

- บรษิทัมคีณะกรรมการบรษิทัอยา่งน้อย 5 คน โดยประกอบดว้ย
กรรมการอสิระอย่างน้อย 1 ใน 3 และไมน้่อยกวา่ 3 คน เพื่อใหเ้กดิ
การถ่วงดลุในการพจิารณาและออกเสยีงในเรื่องต่างๆอย่างเหมาะสม 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานซึง่อยูใ่นหน่วยงานที่
รบัทราบขอ้มลูภายในท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วง 1 
เดอืนก่อนทีจ่ะมกีารเผยแพรข่อ้มลูต่อสาธารณชน 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ KLINIQ ดว้ยวธิ ี DCF เน่ืองจากมคีวาม
เหมาะสมกบัการประเมนิธรุกจิคลนิิกเสรมิความงามทีม่แีผนขยายสาขาใน
อนาคต โดยน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 9.9% , Beta 0.9 (ใกลเ้คยีง 
Beta ของตลาด MAI), Risk Premium 8.7%, Terminal Growth 3% และ
ทีร่าคาเป้าหมาย 28 บาท Implied PE และ PEG ที ่25 เท่า และ 1 เท่า 
ตามล าดบั 
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แผนการขาย IPO และนโยบายการจา่ยปันผล 

 
 
 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 60 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิเป็น 27.27% ของหุน้สามญัทีช่ าระ
แลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 220 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีน 110 ลบ.) เพิม่ขึน้
จาก 160 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนก่อน IPO 80 ลบ.) โดยแบ่งเป็นการจดัสรรดงัน้ี 

1. จดัสรรใหก้บักรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื พนกังานของบรษิทั 
2. จดัสรรใหก้บัผูม้อีุปการคุณของบรษิทั 
3. จดัสรรใหก้บับุคคลตามดลุยพนิิจของบรษิทั 

เดอืน พ.ย. 2021 บมจ.เอกชยัการแพทย ์(EKH) ไดเ้ขา้ลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัจ านวน 16 ลา้นหุน้ ดว้ยมลูคา่เงนิ
ลงทุน 165 ลบ. (คดิเป็น 10.3 บาท/หุน้) นอกจากน้ีผูถ้อืหุน้เดมิไดม้กีารจ าหน่ายหุน้สามญัใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้รายใหม ่(ล าดบั
ที ่6-10) ไดแ้ก่ คณุไพบูลย ์เสรวีวิฒันา, คณุคเชนทร ์เบญจกุล, คณุพรีนาถ โชควฒันา, คณุอรสา ตัง้สจัจะพจน์ และคณุ
ภญิญ์พสิฐิ ตัง้ธ ารงคโ์รจน์ รวม 13.090 ลา้นหุน้  

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัที่บรษิทัเสนอขายหุน้ IPO (ผูถ้อืหุน้อนัดบั 1-5 และ
อนัดบั 9) น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 121 ลา้นหุน้) ออกขาย
ภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอย
ขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 30.25 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อ
ครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

ทัง้น้ีในสว่นของหุน้ทัง้หมดของ คุณไพบูลย ์เสรวีวิฒันา, คณุคเชนทร ์เบญจกุล, คณุพรีนาถ โชควฒันา และ คณุภญิญ์
พสิฐิ ตัง้ธ ารงโรจน์ จะอยูภ่ายใตข้อ้จ ากดัการหา้มขายหุน้ส าหรบัผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ภายหลงัหุน้เขา้ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ (Silent Period) เป็นระยะเวลา 6 เดอืน เพิม่เตมิจากขอ้ก าหนดและกฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยท์ี่
เกีย่วขอ้ง และกฎหมายและกฎเกณฑเ์กีย่วกบัด าเนินการออกและเสนอขายหุน้แก่ประชาชนครัง้แรก 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ KLINIQ 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น   ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มทองวฒัน์ 71.97% 52.35% 

1. นายแพทยอ์ภริุจ ทองวฒัน์ 44.01% 32.01% 
2. บรษิทั ทเีอควิเอช แคปปิตอล แมเนจเมน้ท์ 14.82% 10.78% 
3. คุณพจนนัท ์ศรอีภยั (มารดาของคณุอภริุจ) 13.14% 9.56% 

ผูถ้ือหุ้นอ่ืน   
4. บรษิทั เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 10.00% 7.27% 
5. คุณรฐัพล กติตชิยัตระกลู 9.85% 7.16% 
6. คุณไพบลูย ์เสรวีวิฒันา 3.64% 2.65% 
7. คุณคเชนทร ์เบญจกุล 1.51% 1.10% 
8. คุณพรีนาถ โชควฒันา 1.51% 1.10% 
9. คุณอรสา ตัง้สจัจะพจน์ 0.91% 0.66% 
10. คุณภญิญ์พสิฐิ ตัง้ธ ารงคโ์รจน์ 0.61% 0.44% 
11. ประชาชนทัว่ไป --  27.27% 

จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 160 220 
Source: Company Data 
Note: บรษิทั ทเีอควิเอช แคปปิตอล แมนเนจเมน้ท ์เป็น Holding Company และถอืหุน้โดยคณุอภริจุ ทองวฒัน์ ในสดัส่วน 99.99% 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

ผู้ให้บริการด้านความงามและดแูลผิวพรรณแบรนด ์The Klinique 

บรษิทัก่อตัง้ขึน้ในปี 2009 เพื่อด าเนินธรุกจิคลนิิกเสรมิความงามและดแูลผวิพรรณ โดยทมีแพทยผ์ู้ช านาญการ ผูก่้อตัง้
คอื นายแพทยอ์ภริุจ ทองวฒัน์ จบการศกึษาปรญิญาตรแีพทยศาสตรบ์ณัฑติจากจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั และได้
ศกึษาต่อในหลกัสตูรดา้น Dermatology ทัง้ในสหราชอาณาจกัรและสหรฐัฯ หลงัจากนัน้ไดล้งทุนร่วมกบันกัลงทุนเพื่อ
ด าเนินธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม โดยมสีาขาแรกตัง้อยูท่ีส่ยามสแควร ์ปัจจบุนัใหบ้รกิารมาแล้ว 13 ปี โดยสิน้ 1H22 มี
จ านวนสาขา  39 สาขา ประกอบดว้ย คลนิิกเวชกรรม 35 สาขา, ศูนยศ์ลัยกรรม 1 สาขา และรา้นท าเลบ็ 3 สาขา 

ตวัอย่างสาขาของ The Klinique 

 
Source: Company Data 

ตวัอย่างศนูยศ์ลัยกรรมแห่งแรกของบริษทัท่ีเร่ิมเปิดด าเนินการในปี 2022 ตัง้อยู่ท่ีสยามสแควร ์

 
Source: Company Data 
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บรษิทัมรีายไดห้ลกัมาจากการใหบ้รกิารในงวด 1H22 สดัสว่นราว 91.6% รองมาคอื รายไดท้ีเ่กดิจากการประมาณ
อตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ 6.6% และมรีายไดก้ารจ าหน่ายเวชส าอางอกีราว 1.8% ของรายไดร้วม ซึง่เป็นการ
จ าหน่ายเวชส าอางส าหรบัการดแูลบ ารงุรกัษาผวิพรรณใหก้บัผูเ้ขา้รบับรกิาร และลูกคา้ทัว่ไป โดยมกีารน าเขา้สนิคา้
และวา่จา้งผูผ้ลติเวชส าอางทัง้ในประเทศและต่างประเทศ และหากพจิารณารายไดจ้ากการใหบ้รกิาร สามารถแบ่ง
ออกเป็น 4 ประเภทหลกัคอื บรกิารทรตีเมนท,์ บรกิารเลเซอรแ์ละนวตักรรมยกกระชบัใบหน้า, บรกิารดแูลรกัษาดว้ย
กลุ่มยาฉีดทัว่ไป และการบรกิารเกี่ยวกบัศลัยกรรมตกแต่ง มรีายละเอยีดดงัน้ี 
 

ประเภทการให้บริการในคลินิกเวชกรรมของบริษทัแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มประเภทดงัน้ี 

ประเภทให้บริการ รายละเอียด ตวัอย่างคอรส์ % สดัส่วนรายได้ต่อ
Cash Sales ปี 2021 

บริการทรีตเมนท ์
การรกัษาภายนอก เพือ่บ ารุงผวิพรรณจากปัญหาผวิ 
โดยใชย้าทาไปทีผ่วิโดยตรงและท าการนวดตวัยาใหซ้มึ
สู่ผวิ รวมถงึการรกัษาสวิดว้ยการฉายแสงและยา เป็น
การรกัษาหลายครัง้ ราคาเขา้ถงึไดง้า่ย 

การนวดยกกระชบัผวิ 
การฉายแสงฆา่เชือ้สวิ 
ทรตีเมนทร์กัษาสวิ 

15.10% 

บริการเลเซอร ์ 
บริการนวตักรรมยก
กระชบัใบหน้า 

ครอบคลุมทัง้เลเซอรท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัการท างานของเมด็สี
และฟ้ืนฟูผวิ เลเซอรท์ีใ่ชป้รบัสภาพผวิภายนอก ราคา
เขา้ถงึไดง้า่ย และเหน็ผลชดัเจนในระยะเวลาอนัสัน้ 

เลเซอรร์กัษากระ ฝ้า หลุมสวิ 
เลเซอรก์ าจดัขน 
เลเซอรย์กกระชบัผวิหยอ่นคลอ้ย 
ดว้ยคลืน่อลัตรา้ซาวด ์/ Ulthera / 
Thermage FLX 
รกัษาหลุมสวิดว้ยเครือ่ง eMatrix 
 

36.54% 

บริการดแูลรกัษาด้วย
กลุ่มยาฉีดทัว่ไป 

การใหบ้รกิารผลติภณัฑใ์นกลุ่มยาฉดี เช่น การฉดี
วติามนิเพือ่แกปั้ญหาผวิแหง้เสยี, การฉดียาเพือ่สลาย
ไขมนัเฉพาะจุด ราคาเขา้ถงึไดง้า่ย และยงัรวมถงึการ
ดแูลรกัษาดว้ยหตัถการทีไ่มใ่ช่ศลัยกรรม เช่น การฉดี
สารเตมิเตม็ Hyaluronic Acid เสรมิในชัน้ผวิหนงั ช่วย
แกปั้ญหาผวิ ริว้รอยรอ่งลกึ (Filler) รวมถงึการปรบัโครง
หน้าดว้ยการฉดียาใตผ้วิหนงัหรอืกลา้มเนื้อ ปรมิาณยา
ขึน้อยู่กบัสภาพผวิของลกูคา้ และเป็นไปตามทีแ่พทยส์ัง่ 

Vitamin Megadose 
C Detox 
Cheek Lysis 
ATP Face & Body 
การฉดี Filler / Dermo Lift 

44.63% 

บริการเก่ียวกบั 
ศลัยกรรม 

การใหบ้รกิารหตัถการพเิศษ และศลัยกรรม ดว้ยการใช้
เครือ่งมอืพเิศษท าการเสรมิความงาม 

ศลัยกรรมตกแต่งตา 
ศลัยกรรมตกแต่งจมกู 
ศลัยกรรมตกแต่งหน้าอก 
ศลัยกรรมดดูไขมนั 
ศลัยกรรมจุดซ่อนเรน้ 
ศลัยกรรมดงึหน้า 

3.77% 

Source: Company Filing  

 

ตวัอย่างการให้บริการท่ีระบหุน้าเวบ็ไซตข์องบริษทั 

 
Source: Company Website 
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   โครงสร้างรายได้รวมของบริษทังวด 1H22                                    Cash Sales แบ่งตามประเภทบริการงวด 1H22 

      
        Source: Company Data                                                                                        Source: Company Data 

   

ตวัอย่างสินค้ากลุ่มเวชส าอาง (Cosmeceuticals) ท่ีมีการจ าหน่ายในคลินิกของบริษทั 

 
Source: Company Data 

 

กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย และการท าการตลาด สร้างแบรนดใ์ห้เป็นท่ีรู้จกัและน่าเช่ือถือ 

บรษิทัมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัคอื กลุ่มวยัรุ่นถงึกลุ่มท างานตอนปลาย มอีายใุนช่วง 20-55 ปี ดว้ยการใหบ้รกิารที่
หลากหลาย สามารถใหบ้รกิารไดค้รอบคลุมทุกช่วงอายุ และใหบ้รกิารทัง้ผูห้ญงิและผูช้าย โดยสิง่ทีก่ลุ่มผูบ้รโิภครุ่นใหม่
ตอ้งการจากคลนิิคเสรมิความงามคอื ผลลพัธท์ีร่วดเรว็ เป็นทีน่่าพอใจ มคีวามปลอดภยั และตอ้งการไดร้บับรกิารทีด่ ี
ดว้ยขอ้มลูทีทุ่กคนสามารถเขา้ถงึไดง้า่ยในอนิเตอรเ์น็ต ท าใหลู้กคา้ทีม่กีารศกึษาหาขอ้มลูก่อนมาเขา้รบับรกิาร บรษิทั
จงึเน้นสรา้งความแตกต่างผา่นการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จ้กัและจดจ า รวมถงึสรา้งความน่าเชื่อถอื โดยมกีารท า
การตลาดผา่นทาง Offline เช่น Digital Billboard ตามศูนยก์ารคา้ และผา่นช่องทาง Online เช่น Facebook, 
Instagram, Line และ TikTok นอกจากน้ียงัมกีารท าการตลาดดา้นความน่าเชื่อถอืของแพทย ์ อาท ิ การแนะน าทมี
แพทยบ์นสื่อต่างๆ รวมถงึมเีครื่องมอืทางการแพทยท์ี่ทนัสมยั และรางวลัการนัต ี 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม  
 

 

คาดการณ์มลูค่าตลาดความงามทางการแพทยข์องโลก 2022-2030 จะโตเฉล่ีย 11% CAGR 

อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัระบุวา่ จากผลส ารวจของสมาคมศลัยแพทยต์กแต่งนานาชาตพิบวา่ในปี 2020 
อุตสาหกรรมเสรมิความงามทัว่โลกมมีลูคา่สงูถงึ 15 ลา้นลา้นบาท หรอืราว US$500,000 ลา้น ทีม่จี านวนประชากรมาก
สดุในโลก ขณะทีเ่กาหลใีตถ้อืเป็นศูนยก์ลางของการท าศลัยกรรมตกแต่งมากสดุในเอเชยีแปซฟิิค 

ขณะทีเ่วบ็ไซตข์อง Grand View Research มกีารคาดการณ์มลูค่าตลาดความงามทางการแพทยท์ัว่โลกในปี 2022-
2030 จะเตบิโตเฉลีย่ 11% CAGR ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากทัง้การพฒันาผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่กดิจากเทคโนโลยี
ข ัน้สงูมากขึน้ รวมถงึความตอ้งการรกัษาความงามทีส่งูขึน้ในกลุ่มผูบ้รโิภคเพศชาย โดยกลุ่มผลติภณัฑแ์ละบรกิารความ
งามบนใบหน้ายงัมสีว่นแบ่งตลาดดา้นความงามทางการแพทยใ์หญ่สดุ ส่วนการใหบ้รกิารศลัยกรรมทีม่คีวามตอ้งการ
และพบบ่อยมากสดุคอื ศลัยกรรมหน้าอก 16%, ดดูไขมนั 15.1%, ศลัยกรรมตกแต่งตา 12.1%, ศลัยกรรมเสรมิจมกู 
8.4% เป็นตน้ 

เช่นเดยีวกบั Allied Marker Research ระบุวา่มลูค่าตลาดอุปกรณ์และเครื่องมอืดา้นความงามทัว่โลกในปี 2020 เท่ากบั 
US$13,530 ลา้น และคาดการณ์วา่จะเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น US$38,917 ลา้นในปี 2030 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 
10.7% CAGR ถอืเป็นระดบัการเตบิโตทีใ่กลเ้คยีงกบัมลูคา่ตลาดความงามทางการแพทยท์ัว่โลก 

แนวโน้มอุตสาหกรรมดา้นความงาม โดยเฉพาะคลนิิกเวชกรรมยงัเตบิโตสดใสอยา่งต่อเน่ือง จากการใหค้วามส าคญัต่อ
รปูลกัษณ์ทีม่ากขึน้ของผูบ้รโิภค ซึง่เป็นเทรนดเ์ดยีวกนัทัว่โลก สะทอ้นใหเ้หน็ความตื่นตวัของผู้ประกอบการอยา่งไม่
หยดุยัง้ทัง้บรษิทัที่พฒันาเทคโลยแีละจ าหน่ายอุปกรณ์และเครื่องมอืดา้นความงามทีย่งัเดนิหน้าท า R&D ต่อไป 
เช่นเดยีวกบัผูใ้หบ้รกิารดา้นความงามแก่ลูกคา้ทีน่อกจากจดัหาเครื่องมอืทีท่นัสมยั และท าใหลู้กคา้เหน็ผลลพัธโ์ดยมี
ความปลอดภยัขัน้สงูสุดแล้ว ยงัต้องพฒันาบรกิาร และมกีารขยายสาขามากขึน้ ล่าสดุในปี 2021 Allergen Aesthetics 
ซึง่เป็นบรษิทัในเครอื AbbVie, US เป็นบรษิทัยาสญัชาตอิเมรกินัทีเ่ชีย่วชาญดา้นการพฒันายาและเครื่องมอืแพทยด์า้น
ความงาม  ไดเ้ขา้ซือ้กจิการ Soliton, Inc. บรษิทัเทคโนโลยทีางการแพทย ์ เพื่อช่วยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บั
ผลติภณัฑท์รตีเมนท ์ ทัง้น้ีในปี 2021 Allergen Aesthetics ไดม้อบรางวลัคลนิิกยอดเยีย่มดา้นการปรบัรปูหน้าใหก้บั 
The Klinique ดว้ย 

 

ตลาดความงามทางการแพทยข์องไทยมีแนวโน้มโตต่อเน่ือง และคลินิกยงัมีส่วนแบ่งการตลาดมากสดุ 

จากขอ้มลูของสมาคมศลัยกรรมตกแต่งใบหน้าแหง่อาเซยีนระบุวา่ มลูคา่ตลาดของธรุกจิศลัยกรรมในไทยปี 2017 อยูท่ี ่
3 หมื่นลบ. และไดเ้ตบิโตขึน้เป็น 3.96-4.3 หมื่นลบ.ในปี 2019 ถดัมาในปี 2020-2021 มลูคา่ตลาดไดป้รบัตวัลดลงเฉลีย่ 
10% ต่อปี จากการแพร่ระบาดของโควดิ หากองิขอ้มลูดงักล่าว นัน่หมายถงึมลูคา่ตลาดในปี 2021 จะอยูท่ีร่าว 3.2 หมื่น
ลบ. และคาดการณ์ว่าในปี 2022 มลูคา่ตลาดธรุกจิศลัยกรรมของไทยกลบัมาฟ้ืน 15%-20% หรอืราว 3.7-3.8 หมื่นลบ.  

โดยการท่องเทีย่วแหง่ประเทศไทยระบุวา่ ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางดา้นความงามอนัดบั 3 ของเอเชยี จากการมี
จ านวนผูเ้ขา้รบับรกิารศลัยกรรมเพิม่ขึน้ทัง้ชาวไทยและต่างชาต ิ เพราะมบีรกิารศลัยกรรมทีม่ชีื่อเสยีงและมมีาตรฐาน
ใกลเ้คยีงกบัโรงพยาบาลในยโุรป กอปรกบัคา่นิยมทีเ่ปิดกวา้งเรื่องการท าศลัยกรรมและความงามเป็นทีย่อมรบัมากขึน้
ทัว่โลก  
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สอดคลอ้งกบัเวบ็ไซต ์ Grand View Research ระบุวา่มลูค่าตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทยปี 2021 มมีลูคา่ราว 
US$1,520 ลา้น และคาดการณ์อตัราการเตบิโตในช่วงปี 2021-2030 เฉลีย่ 9.7% CAGR โดยเตบิโตจากความตอ้งการ
ของผูบ้รโิภคในประเทศทีใ่หค้วามส าคญักบัรปูลกัษณ์และความงามมากขึน้ รวมถงึการท่องเทีย่วที่ก าลงัทยอยฟ้ืนตวั
หลงัโควดิคลีค่ลาย ซึง่ประเทศไทยยงัคงมจีุดเด่นจากการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ ซึง่ไมเ่พยีงแต่การรกัษาโรคทัว่ไปเท่านัน้ 
แต่ยงัมคีวามตอ้งการรบับรกิารหตัถการดา้นความงามดว้ย เน่ืองจากคา่ใช้จา่ยทางการแพทยใ์นไทยต ่ากวา่ประเทศอื่น 
ขณะทีม่คีณุภาพสงู และมบีุคลากรทางการแพทยด์า้นความงามทีม่คีวามเชีย่วชาญ 

ทัง้น้ีหตัถการทีไ่ดร้บัความนิยมในไทยมหีลากหลายประเภท ไดแ้ก่ การฉีดโบทอ็กซ ์ ซึง่ครองสว่นแบ่งการตลาดใหญ่
ทีส่ดุในกลุ่มเสรมิความงามทีไ่มต่อ้งอาศยัการผา่ตดัในปี 2020 ขณะทีก่ารยกกระชบัผวิและก าจดัไขมนัสว่นเกนิเฉพาะที่
มแีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูคาดเฉลี่ย 17% CAGR สว่นการศลัยกรรมพบวา่ การยกคิว้ การยกกระชบัหน้าอก ยกกระชบั
คอ ศลัยกรรมปาก และยกกระชบัตน้ขา มสีว่นแบ่งการตลาดมากสดุราว 33% ในปี 2020 โดยเฉพาะศลัยกรรมตามี
อตัราการเตบิโตสงูราว 14% CAGR ถอืเป็นบวกต่อบรษิทัทีม่กีารใหบ้รกิารทัง้การฉีดโบท๊อกซ์ และศลัยกรรม  

หากพจิารณาผูใ้หบ้รกิารความงามปลายน ้าพบวา่ คลนิิกเวชกรรมและศูนยค์วามงามมสีว่นแบ่งการตลาดสงูสุดราว 
69.5% ของมลูคา่ตลาดในปี 2021 โดยเฉพาะคลนิิกทีม่กีารใชเ้ทคโนโลยขี ัน้สงูจะเป็นเป้าหมายทีลู่กคา้ตอ้งการใชบ้รกิาร
มากทีส่ดุ และรวมถงึคลนิิกทีไ่ดร้บัการรบัรองและมมีาตรฐานจะไดร้บัความนิยมมากกวา่ นอกจากน้ีเรามองวา่สว่นแบ่ง
การตลาดของคลนิิกเสรมิความงามทีส่งูกวา่ ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการขยายสาขาเพิม่ขึน้ของผูป้ระกอบการดว้ย 

 

มลูค่าตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทย                                                 ส่วนแบ่งการตลาดของคลินิกเสริมความงามกบัโรงพยาบาล 

      
                   Source: www.grandviewresearch                                                                                       Source: www.grandviewresearch 

 

ภาครฐัมีมาตรการสนับสนุนอตุสาหกรรมความงามของไทย 

ภาครฐัมมีาตรการสนบัสนุนเรง่พฒันาใหไ้ทยเป็นศูนยก์ลางสขุภาพนานาชาตกิรอบช่วงปี 2017-2026 โดยเฉพาะ
บรกิารดา้นเสรมิความงาม เวชศาสตรช์ะลอวยั ศลัยกรรม ทนัตกรรม และการรกัษาผูม้บีุตรยาก โดยมมีาตรการส าคญั
ไดแ้ก่ 1.) ขยายเวลาพ านกัในไทยเพื่อการรกัษาพยาบาลของกลุ่ม CLMV และ จนี เป็น 90 วนั จากเดมิ 30 วนั  
2.) ขยายระยะเวลาพ านกัระยะยาวแก่ชาวต่างชาต ิ 14 ประเทศ เป็น 10 ปี จากเดมิ 1 ปี 3.) Visa on arrival 30 วนั 
ส าหรบันักท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ และ 4.) แพค็เกจดา้นทนัตกรรมและตรวจสขุภาพส าหรบัชาวต่างชาต ิ 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่ง 

ผูใ้หบ้รกิารดา้นผวิหนงั ศลัยกรรมตกแต่ง และการดแูลสขุภาพแบบองค์รวม สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคอื  

1. กลุ่มโรงพยาบาล ซึง่มกีารใหบ้รกิารดา้นเวชกรรม การพยายาล เภสชักรรม และดา้นเทคนิคการแพทย ์และอาจ
มกีารบรกิารศลัยกรรมเฉพาะดา้น สว่นใหญ่โรงพยาบาลเอกชนมแีผนกศลัยกรรม รวมถงึศลัยกรรมตกแต่งเพื่อ
ความงาม และโรงพยาบาลบางแหง่อาจมศีูนยเ์ลเซอร ์ หรอืมแีผนกผวิหนงัเพื่อรองรบัลูกคา้โดยเฉพาะ เช่น 
โรงพยาบาลผวิหนงัอโศก, โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล, โรงพยาบาลศลัยกรรมมาสเตอรพ์ชี, โรงพยาบาล
ศลัยกรรมเอสแอลซ ีเป็นตน้ ทัง้น้ีโรงพยาบาลเหล่าน้ีมกัมจี านวนสาขาทีน้่อย 

2. กลุ่มคลินิกเวชกรรมความงาม การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการธุรกจิคลนิิกเวชกรรมความงามคอ่นขา้งสงูระดบั
หน่ึง จากจ านวนผูป้ระกอบการหลายราย และมสีาขาส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในศูนยก์ารคา้ หา้งสรรพสนิคา้ชัน้น า ขณะที่
การใหบ้รกิารประเภทต่างๆมคีวามคลา้ยคลงึกนั และมวีตัถุประสงคท์ีใ่กลเ้คยีงกนั จงึต้องแขง่ขนักนัทีร่าคาและ
โปรโมชัน่ เพื่อดงึดดูลูกคา้รายใหญ่ แต่การจะใหลู้กคา้กลบัมาใชบ้รกิารซ ้า, การบอกต่อปากต่อปาก หรอื การรวีวิ
การเขา้ใชบ้รกิารในทางทีด่ ี นัน่หมายถงึตอ้งสามารถท าใหลู้กคา้ประทบัใจตัง้แต่ครัง้แรก จากการไดร้บับรกิารที่ด ี
และการไดผ้ลลพัธต์ามทีลู่กคา้คาดหวงั 

คลนิิกเวชกรรมความงามถูกก ากบัดแูลภายใตก้ระทรวงสาธารณสขุ ตอ้งขึน้ทะเบยีนและรบัอนุญาตจากส านกังาน
สถานพยาบาลและการประกอบโรคศลิปะ ปัจจบุนัมจี านวน 1,458 แหง่ทัว่ประเทศ โดยประกอบดว้ยรปูแบบคลนิิก
ความงามสาขาเดีย่ว และหลายสาขา ซึง่ส่วนใหญ่นิยมตัง้สาขาในศูนยก์ารคา้ เพราะสามารถเขา้ถงึลูกคา้ไดง้่าย คู่แขง่
หลกัของบรษิทัไดแ้ก่ APEX, Romrawin, Pongsak, V-Square, Pornkasem, Tanaporn,  Nitipon, KKC, Rajdhevee, 
iSky Center, SLC, Meko เป็นต้น สามารถแบ่งผูป้ระกอบการออกเป็น 2 กลุ่มคอื คลนิิกทีใ่หบ้รกิารศลัยกรรมและการ
ดแูลผวิพรรณ และคลนิิกทีใ่หบ้รกิารเฉพาะการดูแลผวิพรรณ  

โดย The Klinique จดัอยูใ่นกลุ่มทีใ่หบ้รกิารศลัยกรรมและการดแูลผวิพรรณ ถอืเป็นคลนิิกทีใ่หบ้รกิารดา้นความงาม
อยา่งครบวงจร และมจี านวนสาขามากเป็นอนัดบั 2 รองจาก Nitipon ทีม่กีารขยายในต่างจงัหวดั และเปิดสาขาในหา้ง 
Hypermarket อยา่ง โลตสัและบิก๊ซ ีคอ่นขา้งมาก สะทอ้นถงึต าแหน่งทางการตลาด และการเจาะกลุ่มลูกคา้ระดบักลาง 
ซึง่แตกต่างกบั The Klinique ทีเ่น้นระดบักลางถงึบนเป็นหลกั 

 

คลินิกท่ีให้บริการศลัยกรรมและการดแูลผิวพรรณ (ข้อมลู ณ วนัท่ี 2 ต.ค. 2022) 

 
Source: Company Filing, Website, FSS Research  
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คลินิกท่ีให้บริการเฉพาะด้านการดแูลผิวพรรณ (ข้อมลู ณ วนัท่ี 2 ต.ค. 2022) 

 
Source: Company Filing, Website, FSS Research 

 

หากพจิารณาขอ้มลูทางการเงนิของผูป้ระกอบการคลนิิกเวชกรรมความงามพบวา่ ธรุกจิน้ีมอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีค่อ่นขา้ง
สงูเฉลีย่ 40%-50% แต่กม็คีา่ใชจ้่ายทีส่งูเช่นกนัทัง้คา่เช่า ค่าใชจ้า่ยพนกังาน ค่าคอมมชิชัน่ และคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด 
โดยม ี SG&A to Sale เฉลีย่ราว 40% แตใ่นแง่ก าไรสทุธพิบวา่ยงัขาดทุนถงึ 6 บรษิทั จากทัง้หมด 13 บรษิทัทีเ่รา
ท าการศกึษา โดยคลนิิกทีม่อีตัราก าไรสทุธสิงูใกลเ้คยีง The Klinique ไดแ้ก่ APEX KKC และ Meko ซึง่มใีหก้ารบรกิาร
ศลัยกรรมเช่นเดยีวกนั อยา่งไรกต็าม ขอ้มลูการทางการเงนิดงักล่าวอาจไมส่ามารถสะทอ้นความเป็นจรงิไดช้ดัเจน 
เพราะคาดว่าสว่นใหญ่ยงัไมไ่ดม้กีารปรบัปรงุมาตรฐานบญัชไีดค้รบถ้วนเท่า The Klinique ขณะทีย่งัมอีกีหลายคลนิิกที่
เราไมส่ามารถจดัเกบ็ตวัเลขไดค้รบถว้น เช่น Rajdhevee ทีม่กีารจดัตัง้บรษิทัแบ่งตามแต่ละสาขา ยงัไมไ่ดม้กีารรวม
เป็นบญัชเีดยีว  

 

ตวัเลขทางการเงินของคลินิกเวชกรรมความงามท่ีเป็นคู่แข่งของบริษทั 

Company Number of  
Stores 

Established 
Year 

Sales 
2021 

Net Profit 
2021 

Gross 
Margin  

SG&A to 
Sale 

Net 
Margin 

DE 
Ratio 

Current 
Ratio 

   (mb) (mb) (%) (%) (%) (x) (x) 
Nitipon 102 1991 1,003 -1.4 23.6 25.0 -0.1 0.75 1.09 
The Klinique 39 2009 950 129 58.8 42.9 13.6 4.14 0.41 
Rajdhevee 33 1977 179 -19 37.0 76.6 -10.8 0.78 1.52 
Pornkasem 30 1982 935 244 39.6 7.3 26.1 0.28 2.48 
Romrawin 24 2004 275 -1.7 15.2 16.1 -0.6 1.61 0.59 
APEX 22 1995 978 198 50.7 32.8 20.2 3.29 0.78 
Pruksa 20 1991 238 -12 40.0 27.4 -5.1 7.41 0.33 
Pewdee 11 1990 77 -7 51.9 62.6 -9.5 0.28 1.36 
KKC 10 2007 137 21 62.1 47.6 15.5 2.89 2.76 
Pongsak 9 1990 104 -20 19.4 39.7 -19.6 -- 0.59 
Tanaporn 9 2002 100 1.8 59.7 59.5 1.8 1.56 0.40 
Meko 4 1982 198 31 55.0 37.7 16.0 4.21 0.79 
iSky Center 3 2011 48 2.2 39.3 30.5 4.6 0.23 3.48 
Source: Company Filing, Data Warehouse, FSS Research  
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ประเดน็การลงทุน 

 

 
 

กลุ่มลกูค้าระดบักลางถึงบน มีความอ่อนไหวต่อราคาและความผนัผวนของเศรษฐกิจต า่ 

เราประเมนิกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัจดัอยูใ่นกลุ่มคนทีม่รีายไดร้ะดบักลางถงึบน ซึง่แน่นอนว่ากลุ่มผูบ้รโิภคที่
เลอืกใชบ้รกิารดแูลผวิพรรณและความงามนัน้ จะใหค้วามส าคญักบัการดแูลสขุภาพและรปูลกัษณ์เป็นส าคญั และ
ค านึงถงึความปลอดภยัและความน่าเชื่อถอืเป็นล าดบัแรก รวมถงึต้องการรบับรกิารทีด่แีละน่าประทบัใจ เราจงึมองวา่
ลูกคา้เหล่าน้ีมกัเลอืกรบับรกิารจากโรงพยาบาลเอกชนในแง่การรกัษาโรค และอาจรวมถงึการดูแลดา้นผวิพรรณและ
ความงามดว้ย แต่ดว้ยพฒันาการของคลนิิกเวชกรรมทีม่เีครื่องมอืและอุปกรณ์ทีท่นัสมยั ซึง่ในบางครัง้อาจมเีครื่องมอื
นวตักรรมใหมก่่อนโรงพยาบาลเอกชน และมแีพทยผ์ูช้ านาญการใหบ้รกิารในทุกสาขา ขณะทีจุ่ดเดน่ทีค่ลนิิกเวชกรรม
ท าไดด้กีวา่คอื การมจี านวนสาขาทีม่ากกว่า กระจายอยู่ในหลายพืน้ทีแ่ละสว่นใหญ่ตัง้อยู่ในหา้งสรรพสนิคา้ ท าใหลู้กคา้
ไดร้บัความสะดวกสบาย และประหยดัเวลาในการเขา้รบับรกิาร สง่ผลใหเ้ราเหน็เทรนดล์ูกคา้หนัมาใหบ้รกิารดา้นความ
งามกบัคลนิิกเวชกรรมชัน้น าแทนโรงพยาบาลเอกชนมากขึน้ 

สิง่ทีท่ าใหเ้รามองวา่เป็นจุดแขง็ของธรุกจิคลนิิกเวชกรรมดา้นความงามอยา่ง KLINIQ คอื กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัทีอ่ยูใ่น
ระดบักลางถงึบน เป็นกลุ่มทีม่คีวามผนัผวนของก าลงัซือ้ต่อภาวะเศรษฐกจิคอ่นข้างจ ากดั และมคีวามอ่อนไหวต่อราคา
คา่บรกิารคอ่นขา้งต ่า ยกตวัอยา่งในช่วงโควดิ รายไดส้าขาเดมิลดลงเลก็น้อย แต่มาจากผลกระทบของมาตรการลอ็ค
ดาวน์ท าใหต้อ้งมกีารปิดรา้นตามนโยบายของรฐัเป็นการชัว่คราว แต่เมื่อสามารถกลบัมาเปิดใหบ้รกิารได ้ พบวา่ลูกคา้
กลบัมาใชบ้รกิารทนัท ี ท าใหภ้าพรวมรายไดปี้ 2021 หดตวัลงเลก็น้อย -5.1% Y-Y และกลบัมาเรง่ตวัขึน้ใน 1H22 
+58.3% Y-Y หลงักลบัมาเปิดใหบ้รกิารไดต้ามปกต ิกอปรกบัประชาชนกลบัออกมาท ากจิกรรมนอกบ้านมากขึน้ 

 

      รายได้รวมในช่วง 2019-1H22 (ลบ.)                                                รายได้จากการให้บริการและจ าหน่ายเวชส าอาง (ลบ.) 

      
       Source: Company Data                                                                                       Source: Company Data 
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เป็นธรุกิจท่ีเกิดความถ่ีในการเข้ารบับริการซ า้และต่อเน่ือง 

ลกัษณะการใหบ้รกิารดา้นผวิพรรณและความงาม (ทีไ่มใ่ช่ศลัยกรรม) สว่นใหญ่จะถูกจดัเป็นคอรส์เพื่อใหลู้กคา้เขา้รบั
บรกิารอย่างต่อเน่ือง จงึจะช่วยใหเ้หน็ผลลพัธท์ีน่่าพอใจในเวลาอนัรวดเรว็ และเป็นไปตามทีลู่กคา้คาดหวงั อาท ิ การ
ใหบ้รกิารทรตีเมนท ์ การรกัษาสวิ หรอืการท าเลเซอร ์ หรอืการรกัษาดว้ยกลุ่มยาฉีด โดยเฉลีย่จะมรีะยะเวลาในการ
รกัษาต่อคอรส์ราว 5-10 ครัง้ ขณะทีบ่รษิทัจะมกีารท าการตลาดดว้ยคา่บรกิารเฉลี่ยต่อครัง้ของคอรส์จะถูกกวา่การเลอืก
ช าระคา่บรกิารเป็นรายครัง้ สง่ผลใหลู้กคา้มกัยนิดทีีจ่ะเลอืกรบับรกิารเป็นคอรส์มากกวา่ เพราะนอกจากคา่ใช้จา่ยทีถู่ก
ลงแลว้ ลูกคา้สว่นใหญ่ไมไ่ดต้อ้งการใหเ้หน็ผลลพัธท์ีด่เีพยีงระยะสัน้ แต่ตอ้งการรกัษาผลลพัธท์ี่ดนีัน้ใหด้ ารงต่อไปใน
ระยะกลางถงึยาว ท าใหเ้กดิความถีใ่นการรบับรกิารซ ้าและมคีวามต่อเน่ือง และยิง่หากลูกคา้ประทบัใจในการบรกิาร ก็
มกัจะไมเ่ปลี่ยนไปใชบ้รกิารกบัคลนิิกอื่น จงึเป็นอกีหน่ึงจุดเด่นของธุรกจิน้ีทีช่่วยสรา้งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอและต่อเน่ือง 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดเ้ปิดศูนยศ์ลัยกรรมแหง่แรกของบรษิทั ตัง้อยูใ่นใจกลางกทม.ทีส่ยามสแควร ์ เพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร การใหบ้รกิารศลัยกรรม อาท ิ ศลัยกรรมจมกู ศลัยกรรมตา หรอืศลัยกรรม
หน้าอก จะมคีา่บรกิารต่อครัง้ทีส่งูกวา่การใหบ้รกิารประเภทอื่น และอาจเหน็ผลลพัธท์ีด่ไีดท้นัทใีนครัง้แรก แต่สว่นใหญ่
ลูกคา้ทีเ่ขา้รบับรกิารดา้นศลัยกรรม มกัจะเลอืกใชบ้รกิารประเภทอื่นเพิม่เตมิควบคู่ไปดว้ย และท าใหเ้กดิความถี่ในการ
เขา้รบับรกิารซ ้าและต่อเน่ืองเช่นเดยีวกนั 

จ านวนครัง้ต่อคอรส์ของการให้บริการในแต่ละประเภทโดยเฉล่ีย 
ประเภทให้บริการ ระยะเวลาการรกัษาต่อคอรส์ 
บรกิารทรตีเมนท ์ 5-10 ครัง้ 
บรกิารเลเซอรแ์ละนวตักรรมยกกระชบัใบหน้า 5-10 ครัง้ 
บรกิารดแูลรกัษาดว้ยกลุ่มยาฉดีทัว่ไป 5-10 ครัง้ 

บรกิารเกีย่วกบัศลัยกรรม 
เป็นหตัถการเฉพาะส่วน อาจเขา้รบับรกิารแกปั้ญหา 1-2 ครัง้ แต่
หลงัจากนัน้ลกูคา้มกัเขา้มาใชบ้รกิารอื่นๆ (3 กลุ่มดา้นบน) เพือ่คง
ระดบัความสวยใหค้งทีห่รอืดขี ึน้ต่อเนื่อง 

Source: Company Data  

 

ให้ความส าคญักบัความปลอดภยัและความพึงพอใจของลกูค้า โดยใช้เครื่องมือท่ีได้มาตรฐานสากล 

เน่ืองจากธรุกจิเสรมิความงามแขง่ขนักนัที่การใหบ้รกิารและใหลู้กคา้เหน็ผลลพัธท์ี่ดไีดเ้รว็และเป็นไปตามทีค่าดหวงั ซึง่
บรษิทัถอืวา่มจีดุเดน่ในดา้นน้ีจากกลยทุธท์ีมุ่ง่ม ัน่ใหก้ารบรกิารและประสบการณ์ทีด่ทีีสุ่ดใหก้บัลูกคา้ ควบคู่กบัการ
ค านึงถงึความปลอดภยัและความพงึพอใจของลูกคา้เป็นล าดบัแรก ดงันัน้บรษิทัจงึเน้นใหค้วามส าคญักบัเครื่องมอื
ทางการแพทย ์และบุคลากรทางการแพทยเ์ป็นหลกั 

# เลือกเครื่องมือทางการแพทยท่ี์ทนัสมยั มีนวตักรรมใหม่ และได้มาตรฐาน 

โดยตอ้งเป็นเครื่องมอืทางการแพทยท์ีไ่ดม้าตรฐานและไดร้บัการตรวจสอบจากองคก์ารอาหารและยาแห่งสหรฐัอเมรกิา 
(US FDA) และส านกังานองคก์ารอาหารและยา ประเทศไทย และก่อนทีจ่ะน ามาใหบ้รกิารกบัลูกคา้ บรษิทัจะท าการ
ตรวจสอบเครื่องมอืโดยคณะแพทยผ์ูช้ านาญการของบรษิทัอกีหน่ึงขัน้ตอน เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่มปีระสทิธภิาพ ปลอดภยั 
และสามารถจ ากดัผลขา้งเคยีงที่เกดิขึน้ใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก รวมถงึมกีารตดิตามพฒันาการเทคโนโลยใีหมอ่ยา่ง
สม ่าเสมอ เพื่อรกัษาความเป็นผูน้ าใหก้ารใหบ้รกิารดา้นความงาม ดว้ยการรกัษาฐานลูกคา้เดมิ และดงึดดูลูกคา้ใหมไ่ด้
มากขึน้ 
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# จดัอบรมบคุลากรทางการแพทยแ์ละพนักงานประจ าสาขาสม า่เสมอ 

ไมเ่พยีงแต่อุปกรณ์เครื่องมอืทางการแพทยท์ีต่อ้งไดม้าตรฐานแลว้ กลยทุธส์ าคญัอกีประการหน่ึงคอื ทกัษะและความ
เชีย่วชาญของแพทย ์ บรษิทัจงึไดร้่วมมอืกบับรษิทัเครื่องมอืแพทย ์ และบรษิทัเวชภณัฑช์ัน้น าระดบัโลกในการจดัให้
แพทยใ์นบรษิทัไดเ้รยีนวชิากายวภิาคศาสตรก์บัอาจารยใ์หญ่ ณ คณะแพทยศาสตร ์ จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั เป็น
ประจ าทุกปี นอกจากน้ีในทุกเดอืน บรษิทัชัน้น าระดบัโลกทีเ่ป็นคูค่า้ทางธรุกจิจะจดัตารางอบรมแพทยเ์พื่อเขา้ร่วมอบม 
แลกเปลีย่นความรูท้ ัง้ทางดา้นเครื่องมอืและอุปกรณ์การใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ละเวชภณัฑต์่างๆ ปัจจบุนับรษิทัมี
จ านวนแพทยแ์ละพยาบาล ณ สิน้ 1H22 เท่ากบั 69 คน และ 39 คน ตามล าดบั และนอกจากน้ีพนกังานตอ้นรบัประจ า
สาขากต็อ้งเขา้รบัการฝึกอบรมอยา่งสม ่าเสมอเพื่อใหรู้จ้กัโปรแกรมการใหบ้รกิารเป็นอยา่งด ี สามารถตอบขอ้ซกัถาม
ของลูกคา้ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและครบถว้น รวมถงึยงัก าหนดใหม้รีะบบการตดิตามความพงึพอใจหลงัไดร้บัการบรกิาร เพื่อ
เป็นฐานขอ้มลูในการพฒันาบรกิารต่อไป 

 

ประสบการณ์ของผู้บริหาร และช่ือเสียงท่ีดีของแบรนด ์โดยมีรางวลัการนัตี 

จากประสบการณ์ของทมีผูบ้รหิารเฉลีย่ 13 ปี ท าใหม้คีวามรูค้วามเชี่ยวชาญในธรุกจิคลนิิกใหบ้รกิารดา้นความงามและ
ผวิพรรณเป็นอยา่งด ี โดยมคีวามเขา้ใจและสามารถวเิคราะหส์ถานการณ์การแขง่ขนั และวเิคราะหแ์นวโน้มความ
ตอ้งการของลูกคา้ได ้ และส าคญัคอื สามารถตอบสนองความตอ้งการลูกคา้ไดท้นัท่วงท ี นอกจากน้ียงัมีจดุเดน่อยูท่ีก่าร
ใชเ้ครื่องมอืทางการแพทยท์ีม่นีวตักรรมทนัสมยัและปลอดภยั ท าใหลู้กคา้เหน็ผลลพัธท์ีด่ไีดเ้รว็ รวมถงึการใหบ้รกิารที่
ประทบัใจลูกคา้ตัง้แต่ครัง้แรก สง่ผลใหเ้กดิการบอกปากต่อปาก (Word of mouth) และดว้ยจ านวนสาขาราว 39 สาขา 
ครอบคลุม 15 จงัหวดั ทัว่ 5 ภูมภิาค และตัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้ชัน้น า ท าใหลู้กคา้สามารถเขา้ถงึไดง้า่ย ควบคู่กบั
การไดร้บัความไวว้างใจจากกลุ่มผูม้ชีื่อเสยีง เช่น ดารา นางแบบ จนกลายมาเป็น Presenter ใหก้บั The Klinique ยิง่
ท าใหแ้บรนดเ์ป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ และสง่ใหบ้รษิทัมภีาพลกัษณ์ทีด่แีละน่าเชื่อถอืในสายตาลูกคา้ ไดร้บัการการนัตดีว้ย
รางวลัจ านวนมากในช่วง 7 ปีทีผ่า่นมา  

รางวลัท่ีบริษทัได้รบั  

ปี รางวลัท่ีได้รบั รายละเอียดของรางวลั 

2015 
Thailand Best Performance for Ulthera 2015 เป็นสถานพยาบาลในไทยทีม่ผีูร้บัการรกัษาดว้ยโปรแกรม 

Ulthera มากทีส่ดุในประเทศ 
The Most eMatrix User Award 2015 มผีูร้บับรกิารสงูทีส่ดุในไทยดา้นการรกัษาแผลหลุมสวิ 

2016 The Winner of Glodern Records Awards 2016 : 
Asia Pacific 

มผีูเ้ขา้รบับรกิารยกกระชบั ปรบัรูปหน้าโดยไมต่อ้งผา่ตดั ดว้ย
เครื่อง Ulthera สงูทีส่ดุในประเทศไทยและในระดบัเอเชยีแปซฟิิก 

 
2021 

The Goldern Records Award : Asia Pacific Highest 
Achievement for Ulthera 

มผีูเ้ขา้รบับรกิารยกกระชบั ปรบัรูปหน้าโดยไมต่อ้งผา่ตดั ดว้ย
เครื่อง Ulthera ครบวงจรมากทีสุ่ด 

Top ThermageFLX Authentic Clinic  รางวลัอนัดบั 1 ยกกระชบั ปรบัหน้าเรยีวเลก็ดว้ย Thermage 
FLX PRO ทีใ่หบ้รกิารดว้ยเครื่องแทม้ากทีส่ดุในเอเชยี 

Award Outstanding Facial Design DermoLift 
Technique 

รางวลัคลนิิกอนัดบั 1 ทีใ่ชเ้วชภณัฑม์าตรฐาน US FDA ในการ
ลดริว้รอยและออกแบบรปูหน้า 

SUPER HIFU III รางวลัทีม่ยีอดผูร้บับรกิารสงูทีสุ่ด และไดร้บัความไวว้างมากทีส่ดุ 
Thailand Best Performance for CopperBromide 
Laser 

รางวลัคลนิิกอนัดบั 1 ทีใ่หบ้รกิารรกัษาฝ้ากระ และเมด็สสี่วนเกนิ
ดว้ย CopperBromide Laser สงูสดุ 

Thailand Best Performance for YAG Laser รางวลัคลนิิกอนัดบั 1 ทีใ่หบ้รกิารเลเซอรก์ าจดัขนดว้ย
เครื่องเลเซอร ์YAG แทม้าตรฐาน US FDA สงูสดุ 

Top Authentic Women Wellness Clinic รางวลัอนัดบั 1 คลนิิกทีม่ใีหบ้รกิารโปรแกรมฟ้ืนฟูสขุภาพเฉพาะ
ของผูห้ญงิสงูสดุ 

The Best Ulthera Facelift Clinic : Hello! Beauty 
Awards 

รางวลัคลนิิกที่ใหก้ารรกัษาดว้ยโปรแกรม Ulthera ดทีีส่ดุแหง่ปี 
จากการโหวตของนิตยสาร Hello! 

Source: Company Data 
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มีการให้บริการด้านความงามครบวงจร และมีแผนขยายสาขาต่อเน่ือง  

สิน้ปี 2021 บรษิทัมจี านวน 33 สาขา เป็นคลนิิกเวชกรรมแบรนด ์The Klinique ทัง้หมด 30 สาขา และรา้นท าเลบ็ชื่อ 
Nail Palettes 3 สาขา โดยมกีารใหบ้รกิารดา้นผวิพรรณและความงามหลากหลายประเภท ยกเวน้ การใหบ้รกิารดา้น
ศลัยกรรม ถดัมาในปี 2022 บรษิทัไดเ้ปิดศูนยศ์ลัยกรรมแหง่แรก และในเดอืน พ.ค. 2022 ไดเ้ปิดคลนิิกแบรนดใ์หมช่ื่อ 
L.A.B.X เป็นคลนิิกใหบ้รกิารดา้นผวิพรรณและความงาม (ยกเวน้ศลัยกรรม) โดยเป็นการขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่ม
วยัรุน่ และวยัท างานตอนต้น โดยในช่วง 1H22 บรษิทัมกีารเปิดสาขาใหมไ่ปแลว้ 6 สาขา ท าใหส้ิน้ 1H22 บรษิทัมี
จ านวนสาขาเพิม่ขึน้เป็น 39 สาขา แบ่งเป็น The Klinique 34 สาขา, L.A.B.X 1 สาขา, รา้นท าเลบ็ 3 สาขา และศูนย์
ศลัยกรรม 1 สาขา และใน 2H22 บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมอ่กี 4 สาขา รวมเป็นสาขาใหมใ่นปี 2022 ราว 10 สาขา 
และตัง้แต่ปี 2023 เป็นตน้ไป บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหม ่ 6-10 สาขาต่อปี โดยบรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปใช้
ขยายธุรกจิดงัน้ี 

แผนลงทุนของบริษทั 

แผนลงทุน ประมาณการเงิน
ลงทุน 

ระยะเวลาลงทุน รายละเอียด 

ใชส้ าหรบัขยายกจิการ และจดัซือ้
เครือ่งมอืแพทยเ์พิม่เตมิ 

คาดใชเ้งนิลงทุนราว 
7-10 ลบ.ต่อสาขา และ
ลงทุนในเครือ่งมอื

แพทยร์าว 10-20 ลบ.
ต่อสาขา 

ภายในปี 2025 

มแีผนเปิดสาขาใหมใ่หค้รอบคลุมพืน้ทีส่ าคญั และมแีผนลงทุน
จดัซื้อเครือ่งมอืแพทยเ์พิม่เตมิส าหรบัสาขาปัจจุบนั และสาขาใหม ่
และเพือ่รองรบักลุ่มลกูคา้เป้าหมายไดม้ากขึน้ 
 

ลงทุนในการขยายกจิการศนูย์
ศลัยกรรม 

คาดใชเ้งนิลงทุนราว 
60-100 ลบ.ต่อสาขา ภายในปี 2025 อาจพจิารณาเปิดศนูยศ์ลัยกรรมแห่งใหมส่าขาที ่2 ในระยะถดัไป 

ใชส้ าหรบัพฒันาระบบ IT และ
ระบบขอ้มลูลกูคา้ 15-20 ลบ. ภายในปี 2024 เพือ่พฒันาระบบ IT และระบบขอ้มลูต่างเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการ

ท างานของบรษิทั 
ใชเ้พือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนใน
ธุรกจิ --  ส าหรบัการซื้อยา เวชภณัฑ ์และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 

Source: Company Data  
 

 คาดการณ์แผนการเปิดสาขาใหม่ของบริษทั                                     คาดการณ์แผนเปิดสาขาในแต่ละแบรนดข์องบริษทั 

      
 Source: Company Data, FSS Research                                                             Source: Company Data, FSS Research 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 
 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ถกูกระทบจากโควิดเลก็น้อย 

โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัประกอบดว้ย 1. รายไดจ้ากการใหบ้รกิารและการจ าหน่ายเวชส าอาง 2. รายไดจ้ากอตัรา
การสละสทิธขิองลูกคา้ และ 3. รายไดจ้ากการแลกเปลี่ยนบรกิาร หรอื Barter Trade  

รายไดจ้ากอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ คอื รายไดจ้ากคอรส์ที่หมดอาย ุและรายไดจ้ากอตัราการสละสทิธทิีเ่กดิจากการ
ประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยัโดยวธิ ีChain Ladder ดว้ยการน าขอ้มลูในอดตีของจ านวนคอรส์ทีเ่กดิขึน้
จรงิมาประมาณการอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ และพจิารณาร่วมกบัขอ้มลูการใชบ้รกิารจรงิของลูกคา้ในปัจจบุนั 
หลงัจากนัน้จะก าหนดสดัสว่นของรายไดท้ีจ่ะน ามาค านวณอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ 

รายไดจ้ากการแลกเปลีย่นบรกิาร หรอื Barter Trade คอืรายไดท้ีบ่รษิทัไดร้บัจากการใชบ้รกิารของบุคคลทีม่ชีื่อเสยีง 
เพื่อแลกเปลีย่นกบัการทีบุ่คคลทีม่ชีื่อเสยีงนัน้ท าการโฆษณาผา่นสื่อต่างๆ ซึง่ตามหลกับญัช ี บรษิทัจะบนัทกึเป็น
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดในจ านวนที่เท่ากนั โดยในปี 2021 บรษิทัมรีายได ้Barter Trade จ านวน 16.4 ลบ. และไดย้ตุิ
นโยบายดงักล่าวในปี 2022 นัน่หมายถงึจะไมม่รีายการรายไดจ้าก Barter Trade อกีต่อไป กรณีทีบ่รษิทัวา่จา้งบุคคลที่
มชีื่อเสยีงเพื่อโฆษณาผา่นสื่อต่างๆ จะรบัรูเ้ป็นค่าใชจ้า่ยทางการตลาดโดยไมม่กีารรบัรูเ้ป็นรายได้ 

ในช่วงปี 2019-21 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารและการจ าหน่ายเวชส าอางชะลอตวัราว -5.2% CAGR จาก 920 
ลบ.ในปี 2019 ลดลงเป็น 906 ลบ.ในปี 2020 และ 827 ลบ.ในปี 2021 เพราะถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของโควดิ
และมาตรการลอ็คดาวน์ ซึง่สาขาของบรษิทัสว่นใหญ่อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้ จงึตอ้งปิดใหบ้รกิารเป็นการชัว่คราว ท าให้
จ านวนวนัใหบ้รกิารลดลงจาก 365 วนัในปี 2019 ลดลงเป็น 296 วนัในปี 2020 และ 272 วนัในปี 2021 แต่เมื่อรวม
รายไดจ้ากอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ ซึง่มรีายไดส้งูขึน้ในช่วงทีม่โีควดิ เพราะจ านวนผูใ้ชบ้รกิารน้อยลง พบว่ารายได้
รวมของบรษิทัในปี 2019-2021 ลดลงเพยีงเลก็น้อย -1.3% CAGR เท่ากบั 976 ลบ. / 1,001 ลบ. / 950 ลบ. ตามล าดบั  

 

             โครงสร้างรายได้ของบริษทั                                                                รายได้จากอตัราการสละสิทธิของลกูค้า 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                                  Source: Company Data, FSS Research 
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ในสว่นของตน้ทุนการขายของบรษิทัประกอบดว้ย ตน้ทุนบุคลากรทางการแพทย์, ตน้ทุนยาและเวชภณัฑ ์ และคา่
เสื่อมราคาของสทิธใินการใชส้นิทรพัย ์ สว่นใหญ่เป็นค่าใชจ้า่ยผนัแปรตามรายได ้ และทีผ่่านมา 2019-21 บรษิทัมี
อตัราก าไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัที่ดเีฉลีย่ 57%-59% ขณะทีม่ ี SG&A to Sales เฉลีย่อยูท่ี ่ 43%-44% ถอืวา่ยงัมกีาร
บรหิารจดัการไดด้ใีนช่วงทีม่กีารแพรร่ะบาดของโควดิ  

บรษิทัมกี าไรสทุธใินปี 2021 เท่ากบั 129 ลบ. (-10.7% Y-Y) เพราะผลกระทบของโควดิ แต่ยงัเป็นระดบัก าไรทีส่งู
กวา่ปี 2019 โดยคดิเป็นอตัราการเตบิโต 3 ปีเฉลีย่ที ่5.8% CAGR และมอีตัราก าไรสทุธปีิ 2021 อยูท่ี ่13.6% ลดลง
จาก 14.5% ในปี 2020 แต่สงูกว่า 11.8% ในปี 2019 

  

     โครงสร้างต้นทุนการให้บริการ                                                      โครงสร้างค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร 

      
 Source: Company Data, FSS Research                                                           Source: Company Data, FSS Research 

 

  อตัราก าไรขัน้ต้น และ SG&A to Sales                                               ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสุทธิ 

      
 Source: Company Data, FSS Research                                                           Source: Company Data, FSS Research 
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ก าไร 1H22 กลบัมาฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่ง 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H22 เท่ากบั 100.2 ลบ. +67.1% Y+Y ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่จากการกลบัมา Reopen และท าให้
ลูกคา้กลบัมาใชบ้รกิารใกลเ้คยีงช่วงก่อนโควดิอกีครัง้ กอปรกบัมกีารขยายสาขาเพิม่ขึน้เป็น 39 สาขา จาก 31 สาขาใน 
1H21 ท าใหร้ายไดร้วม +58.3% Y-Y เป็น 715 ลบ. สว่นใหญ่เป็นการเตบิโตของรายไดก้ารใหบ้รกิารและการจ าหน่าย
ยาและเวชส าอาง ขณะทีร่ายไดจ้ากอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ปรบัลดลงเป็น 47 ลบ. จาก 54 ลบ.ใน 1H21 ภายหลงั
ลูกคา้กลบัมาใชบ้รกิารไดป้กต ิ ท าใหก้ารประมาณการอตัราการสละสทิธลิดลง โดยสดัส่วนรายไดอ้ตัราการสละสทิธไิด้
ปรบัลงเป็น 6.6% ของรายไดร้วม จาก 11.9% ใน 1H21 ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ 2Q22 ยงัปรบัขึน้มาอยูท่ี ่57.3% จาก 
57% ใน 1Q22 และ 54.4% ใน 2Q21 หากพจิารณาอตัราก าไรขัน้ตน้ 1H22 ซึง่อยูท่ี ่ 57.2% ลดลงจาก 58.3% ใน 
1H21 สาเหตุหลกัมาจากฐานทีส่งูใน 1Q21 ซึง่อยูท่ี ่60.7% เพราะยงัมกีารรบัรูร้ายได ้Barter Trade และยงัไดส้่วนลด
คา่เช่าจากช่วงทีม่กีารแพร่ระบาดของโควดิ สว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารปรบัตวัสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัรายไดท้ี่
เตบิโต มาจากเงนิเดอืนและคา่คอมมชิชัน่ อกีทัง้ยงัมคีา่ใชจ้่ายทีป่รกึษาเกีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลท.อกีสว่นหน่ึง 
แต่ดว้ยรายไดท้ีเ่ตบิโตมากกว่าท าให ้ SG&A to Sales 1H22 ลดลงมาอยูท่ี ่ 40.2% จาก 42.9% ใน 1H21 สว่นภาระ
ดอกเบีย้จา่ยใน 1H22 ที ่ 4.63 ลบ. เพิม่ขึน้จาก 2.71 ลบ.ใน 1H21 เป็นดอกเบี้ยทีเ่กดิการการตดัจ าหน่ายหน้ีสนิตาม
สญัญาเช่าทัง้หมด (ภายใตม้าตรฐานบญัช ีTFRS16) สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธ ิ1H22 ขยบัขึน้เป็น 14% จาก 13.3% ใน 
1H21  
 

1H22 Earnings Result 
(Btmn) 2Q22E 1Q22 %Q-Q 2Q21 %Y-Y 1H22 1H21 % Y-Y 

No. of Stores 39 36 8.3 31 25.8 39 31 25.8 

Sales revenue 383 332 15.4 170 125.7 715 452 58.3 

Costs 163 143 14.6 77 111.1 306 188 62.6 

Gross profit 220 189 16.1 92 137.9 408 263 55.2 

Selling Expense 105 93 12.7 49 112.2 198 136 45.5 

Admin Expense 48 41 16.5 23 112.6 89 57 55.1 

SG&A costs 153 134 13.9 72 112.4 287 194 48.3 

Interest Expense 1.99 2.64 -24.4 1.36 46.3 4.63 2.71 71.1 

Net profit 54.6 45.6 19.6 18.8 189.2 100.2 59.9 67.1 

Gross margin % 57.3 57.0 -9.7 54.4 -7.1 57.2 58.3 -1.1 

SG&A as % of Sales  39.9 40.5 -0.6 42.4 -2.5 40.2 42.9 -2.7 

Net margin % 14.2 13.8 0.4 11.1 3.1 14.0 13.3 0.7 

  Source: Company Data 
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คาดก าไรปี 2022 จะเติบโตเด่น และคาด 3 ปีข้างหน้าก าไรโตเฉล่ีย CAGR 24.5% 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะกลบัมาเตบิโตสงู +50.5% Y-Y เป็น 195 ลบ. และคาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ3 
ปีขา้งหน้าฉลีย่ 24.5% CAGR เป็น 301 ลบ.ในปี 2024 โดยมหีลายปัจจยัหนุนการเตบิโตดงัน้ี 

1. คาดรายไดส้าขาเดมิปี 2022-24 จะเตบิโตต่อเน่ือง 25% / 8.5% / 7.0% Y-Y ตามล าดบั ใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์
มลูคา่ตลาดเวชศาสตรค์วามงามของไทยในปี 2021-30 ทีค่าดโตเฉลี่ย 9.7% CAGR  

2. คาดบรษิทัมกีารขยายสาขาใหมใ่นปี 2022 ที ่ 11 สาขา (1H21 เปิดไปแล้ว 8 สาขา) และคาดจะเปิดสาขาใหม่
ต่อเน่ืองในปี 2023-24 อกี 9 สาขา และ 8 สาขา ตามล าดบั โดยคาดสิน้ปี 2024 จะมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 58 สาขา 
ประกอบดว้ย The Klinique 47 สาขา, L.A.B.X 9 สาขา และคาดมศีูนยศ์ลัยกรรมเพิม่เป็น 2 สาขา 

3. เราประมาณการอตัราก าไรขัน้ตน้ค่อนขา้ง Conservative โดยในปี 2022 คาดไวท้ี ่ 57% และคาดปี 2023-24 จะ
ขยบัขึน้ปีละ 20 bps และ 10 bps ตามล าดบั 

4. คาดคา่ใชจ้่ายในการขายจะผนัแปรตามรายได้ และคาดคา่ใชจ้่ายบรหิารคอ่นไปในทางคงที ่ ขณะทีร่ายไดท้ีเ่ตบิโต
ไดม้ากกว่า ท าใหไ้ดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage คาด SG&A to Sales ปี 2022-24 จะลดลงเป็น 40.7% / 
40% / 39% ตามล าดบั 

5. ดอกเบีย้จา่ยยงัคอ่นไปในทางทรงตวัเฉลีย่ปีละ 15-16 ลบ. มาจากการตดัจ าหน่ายหน้ีสนิตามสญัญาเช่า เน่ืองจาก
คาดวา่บรษิทัจะมกีารขยายสาขามากขึน้ต่อเน่ือง 

6. คาดอตัราภาษจี่ายจะอยู่ในระดบั 16% ไปจนถงึปี 2024 เพราะบรษิทัไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากมาตรการภาษเีพื่อ
สง่เสรมิการลงทุนในประเทศในปี 2020 สามารถน ารายจา่ยลงทุนในอุปกรณ์ เครื่องมอืทางการแพทยม์าลดหยอ่น
ภาษไีด ้1.5 เท่า เป็นเวลา 5 ปี และคาดตัง้แต่ปี 2025 จะกลบัมาจา่ยภาษใีนอตัราปกตทิี ่20% 

 
สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน KLINIQ 

Assumptions 
Forecast % Growth 

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

New Stores 10 9 8 -- -- -- 

Total Stores 40 49 58 36.7 22.0 16.0 

SSSG % Y-Y 25.0 8.5 7.0 -- -- -- 

Revenue from service 1,363 1,614 1,847 64.9 18.4 14.4 

Revenue from forfeited usage 132 157 179 24.0 18.4 14.4 

Total Revenue 1,496 1,771 2,027 57.5 18.4 14.4 

% Gross Margin 57.0 57.2 57.3 -1.8 0.2 0.1 

SG&A Expense (mb) 609 708 790 49.3 16.4 11.4 

% SG&A to Sale 40.7 40.0 39.0 -2.2 -0.7 -1.0 

Net Profit (mb) 195 246 301 50.5 26.3 22.7 

% Net Margin 13.0 13.9 14.9 -0.6 0.9 1.0 

Source: FSS Research 
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 คาดการณ์จ านวนสาขาใหม่ในแต่ละปี                                                คาดการณ์รายได้รวมและอตัราการเติบโต 

      
  Source: Company Data, FSS research                                                              Source: Company Data, FSS Research 

 

 คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นและ SG&A to Sales                                คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

      
   Source: Company Data, FSS research                                                               Source: Company Data, FSS Research 
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ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะย่ิงแขง็แกร่งขึน้หลงั IPO 

บรษิทัม ี D/E Ratio สิน้ปี 2021 เท่ากบั 4.14 เท่า หากไมร่วมหน้ีสนิทีเ่กดิจากสญัญาเช่า (สดัสว่นราว 31.2% ของ
หน้ีสนิรวม) จะม ีNorm D/E Ratio เท่ากบั 2.84 เท่า โดยภาระหน้ีส่วนใหญ่คอืรายไดค้่าบรกิารรบัล่วงหน้า (Unearned 
Revenue) สดัสว่นสงูถงึ 43.5% ของหน้ีสนิทัง้หมด ในขณะทีแ่ทบไม่มหีน้ีเงนิกูธ้นาคารทีม่ดีอกเบีย้จา่ย ท าให ้Interest 
Bearing D/E Ratio มสีถานะเป็น Net Cash สว่น Current Ratio สิน้ปี 2021 คอ่นขา้งต ่าอยูท่ี ่0.41 เท่า แต่ภายหลงั 
IPO แลว้เสรจ็ คาด Current Ratio สิน้ปี 2022 จะปรบัขึน้เป็น 1.67 เท่า และดว้ยฐานทุนทีส่งูขึน้ คาดท าให ้D/E Ratio 
และ Norm D/E Ratio สิน้ปี 2022 ลดลงต ่ากวา่ระดบั 1 เท่า เป็น 0.77 เท่า และ 0.55 เท่า ตามล าดบั และคาด ROE 
จะปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 15% แต่ยงัสงูเป็นระดบัสองหลกั โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องจะแขง็แกรง่
มากขึน้หลงั IPO  

 

 DE Ratio, Norm D/E – Exclude debt from lease                              IBD/E Ratio (x)  

      
  Source: FSS Research                                                                                    Source: FSS Research 

 
 
 

Current Ratio (X)                                                                                  อตัราผลตอบแทน ROE, ROA (%) 

      
  Source: FSS Research                                                                                    Source: FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม KLINIQ ปี 2023 เท่า 28 บาท องิวธิ ีDCF เน่ืองจากมคีวามเหมาะสมกบัการประเมนิธรุกจิ
คลนิิกเสรมิความงามทีม่แีผนขยายสาขาในอนาคต โดยน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 9.9% , Beta 0.9 (ใกลเ้คยีง 
Beta ของตลาด MAI), Risk Premium 8.7%, Terminal Growth 3% และทีร่าคาเป้าหมาย 28 บาท Implied PE และ 
PEG ที ่25 เท่า และ 1 เท่า ตามล าดบั  

KLINIQ - DCF Valuation Table 
Bt mn   2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  308 374 418 437 448 466 484 

FCFF  172 277 336 395 424 458 493 

Risk Premium  8.7        

Beta 0.9        

WACC (%) 9.9        

Terminal Growth (%) 3.0        

Terminal Value 6,839        

NPV (value of the firm) 5,316        

Equity Value 6,225        

No. of shares 220        

Share Price (bt/share) 28.3        

Source: FSS Research 
 

KLINIQ ถอืเป็นบรษิทัทีด่ าเนินธรุกจิคลนิิกเสรมิความงามบรษิทัแรกทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ท าใหไ้มม่ ีPeers 
ทีส่ามารถเทยีบกนัไดอ้ยา่งชดัเจน ทัง้น้ีเรามองวา่ธุรกจิโรงพยาบาลมคีวามใกลเ้คยีงมากสุด ในแง่ฐานลูกคา้ทีอ่าจเป็น
กลุ่มเดยีวกนั โดยเฉพาะลูกคา้แผนกผวิหนงัเพื่อความงามของโรงพยาบาลเอกชน ปัจจบุน้กลุ่มโรงพยาบาล (BDMS, 
BH, BCH, PR9) เทรดบน PE2023-24 เฉลีย่ที่ 31.7 เท่า และ 29.4 เท่า ตามล าดบั อยา่งไรกต็าม Target PE ของ 
KLINIQ ทีเ่ราใหท้ี ่25 เท่า ถอืวา่มคีวามเหมาะสม และต ่ากวา่ PE ของกลุ่มโรงพยาบาล เน่ืองจากโรงพยาบาลมจีุดเดน่
เพราะเป็นธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัปัจจยั 4 จากการรกัษาโรคภยัไขเ้จบ็ ครอบคลุมผูบ้รโิภคหลายกลุ่มและเป็นวงกวา้ง และ
มคีวามผนัผวนต่อภาวะเศรษฐกจิค่อนขา้งต ่า อกีทัง้ไมม่คีวามเสีย่งจากการถูกสัง่ปิดโรงพยาบาล เน่ืองจากมาตรการ
ลอ็คดาวน์ 
 

Peers Comparison (as of Oct 2, 2022) 
 Market cap % GM % NM NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(Bt mn) 23E 23E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

BDMS 468,814 34.8 12.8 8.4 11.6 13.0 13.9 38.9 35.1 21.7 19.9 

BH 180,439 45.0 22.2 15.9 9.3 22.8 22.3 40.7 36.9 26.9 24.9 

THG 54,873 26.0 7.8 -45.5 9.5 6.9 7.4 76.2 69.7 31.7 30.2 

BCH 44,388 34.2 15.7 -52.7 3.9 14.7 13.3 21.9 21.3 12.6 12.2 

PR9 13,917 31.9 13.0 3.7 7.8 10.8 11.3 25.3 24.6 13.4 12.7 

Average -- 34.4 14.3 -6.2 10.1 13.6 13.6 31.7 29.4 21.3 19.9 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

หน้ีสินท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต 

บรษิทัระบุในหมายเหตุประกอบงบวา่ เมื่อวนัที ่ 9 ก.ย. 2021 บรษิทัถูกฟ้องรอ้งต่อศาลทรพัยส์นิทางปัญญาและการคา้
ระหวา่งประเทศกลาง ฐานความผดิเรื่องการละเมดิลขิสทิธิแ์ละเรยีกคา่เสยีหายจ านวน 78.5 ลบ. โดยฝ่ายบรหิารได้
ประมาณการหน้ีสนิผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้งคดจี านวน 1 ลบ.ไวใ้นงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็งวดปี 2021 ต่อมา
วนัที ่ 2 ส.ค. 22 ศาลชัน้ตน้พพิากษาใหบ้รษิทัตอ้งชดใชค้า่เสยีหายแก่โจทกจ์ านวน 2.1 ลบ. พรอ้มคา่ใชจ้า่ยในการ
ด าเนินคด ี ฝ่ายบรหิารจงึไดป้ระมาณการหน้ีสนิผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้งเพิม่เตมิจ านวน 1.2 ลบ. บนัทกึไวใ้นงบ
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็สิน้งวดเดอืน ม.ิย. 2022 โดยปัจจบุนัคดยีงัอยู่ระหว่างการพจิารณายื่นอุทธรณ์ของโจทก์ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจเสริมความงาม 

ธรุกจิเสรมิความงามมกีารแขง่ขนัทีส่งูจากทัง้สถาบนัเสรมิความงาม โรงพยาบาลเอกชน และผูป้ระกอบการรายใหมท่ี่
เขา้สูต่ลาดมากขึน้ เน่ืองจากแนวโน้มมลูคา่ตลาดของธรุกจิเสรมิความงามยงัเตบิโตต่อเน่ือง และพฤติกรรมผูบ้รโิภคให้
ความส าคญักบัการดแูลผวิพรรณ รปูรา่งหน้าตา รวมถงึตอ้งการเหน็ผลลพัธใ์นทศิทางที่ดขีึน้อยา่งรวดเรว็ และดว้ย
จ านวนผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมมากขึน้ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัทัง้ทางดา้นราคา การท าโปรโมชัน่ รวมถงึการ
น าเสนอเทคโนโลยใีหม ่และการใหบ้รกิารที่ด ี

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค 

พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ และมคีวามซบัซอ้นมากขึน้ จงึเป็นความเสีย่งหากบรษิทัไม่
สามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ อาจท าใหส้ญูเสยีลูกคา้ใหก้บัคูแ่ข่งได ้หรืออาจไม่
สามารถดงึดูดลูกคา้รายใหมใ่หเ้พิม่ขึน้ได้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีในการรกัษา 

ไมเ่พยีงแต่เทคโนโลยรีกัษาโรคทางการแพทยท์ีม่พีฒันาอยา่งต่อเน่ือง แต่เทคโนโลยสี าหรบัธรุกจิเสรมิความงามกม็ี
พฒันาและเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็เช่นเดยีวกนั และเทคโนโลยใีหม่ๆ กม็มีลูคา่สงูขึน้ จงึเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัที่
นอกจากตอ้งจดัหาอุปกรณ์เครื่องมอืทีท่นัสมยัใหท้นัต่อความตอ้งการลูกคา้แล้ว ยงัสง่ผลใหบ้รษิทัมคีา่ใชจ้า่ยสงูขึน้
ส าหรบัการจดัหาอุปกรณ์ทางการแพทยใ์หม่ๆ รวมถงึคา่ใช้จา่ยในการบ ารงุรกัษาทีค่อ่นขา้งสงู  

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องจากการให้บริการทางการแพทย ์

เน่ืองจากผูป่้วยแต่ละรายมสีภาพร่างกายทีแ่ตกต่างกนั ส่งผลใหอ้าจเกดิผลขา้งเคยีงที่เกดิจากการรกัษาแตกต่างกนั 
รวมทัง้ผลการรกัษาขึน้อยู่กบัแต่ละบุคคล ซึง่หากไมส่ามารถตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูป่้วยไดอ้ยา่งเหมาะสม 
ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากผลการรกัษาทีไ่มเ่ป็นไปตามคาดหวงั และน าไปสู่การถูกวพิากษ์วจิารณ์ในสื่อโซเชียล หรอื
ถูกฟ้องรอ้งการด าเนินคดทีางกฎหมาย ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัหรอืแพทย์ตอ้งจา่ยคา่ชดเชยใหก้บัผูฟ้้องรอ้ง และอาจ
กระทบต่อชื่อเสยีง ภาพลกัษณ์ และผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ สว่นความเสีย่งในกรณีทีผู่ป่้วยบางรายอาจเกดิ
ภาวะแทรกซอ้นจากการรบับรกิาร บรษิทัไดป้้องกนัความเสีย่งดว้ยการท าประกนั และมแีผนส ารองฉุกเฉินตดิต่อขอ
ความช่วยเหลอืจากโรงพยาบาลพนัธมติร เช่น โรงพยาบาลในเครอืของ EKH และโรงพยาบาลใกลเ้คยีง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรทางการแพทย ์

ธรุกจิเสรมิความงามตอ้งอาศยับุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามช านาญเฉพาะดา้น และยิง่มกีารขยายสาขาเพิม่มากขึน้ 
จ าเป็นตอ้งจดัหาบุคลากรทางการแพทยม์ากขึน้ เพื่อใหเ้พยีงพอต่อการใหบ้รกิาร ดงันัน้ถอืเป็นความเสีย่งหากไม่
สามารถจดัหาบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามช านาญเฉพาะทางไดเ้พยีงพอ อาจกระทบใหไ้มส่ามารถบรรลุเป้าหมาย
การเตบิโตในอนาคตได ้
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ความเส่ียงจากการต่ออายสุญัญาเช่าของสาขา 

จากกลยทุธก์ารเปิดสาขาในพืน้ทีท่ี่ลูกคา้สามารถเขา้ถงึไดง้า่ย สว่นใหญ่จงึเป็นการเปิดสาขาในหา้งสรรพสนิคา้หรอื
ศูนยก์ารคา้ชัน้น าทัว่ประเทศ แต่กม็ปัีจจยัเสีย่งในกรณีทีม่กีารแพร่ระบาดของโรค อาจถูกกระทบจากมาตรการลอ็ค
ดาวน์หา้งสรรพสนิคา้ สง่ผลใหบ้รษิทัตอ้งปิดใหบ้รกิารสาขาเป็นการชัว่คราวตามไปดว้ย นอกจากน้ีพืน้ทีเ่ช่าใน
หา้งสรรพสนิคา้ส่วนใหญ่มอีายสุญัญาเช่าระยะสัน้ 1-3 ปี จงึมคีวามเสีย่งหากไมไ่ดร้บัการต่ออายสุญัญาเช่า  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,001 950 1,496 1,771 2,027 

Cost of sales 407 391 643 758 865 

Gross profit 594 559 853 1,013 1,161 

SG&A 431 408 609 708 790 

Operating profit 163 151 244 305 371 

Other income 6 2 3 4 4 

EBIT 169 153 247 308 375 

EBITDA 246 234 373 467 564 

Interest charge 6 4 15 16 16 

Tax on income 21 20 37 47 57 

Earnings after tax 142 129 194 246 301 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 145 129 195 246 301 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 145 129 195 246 301 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 9 76 1,135 1,131 1,189 

Accounts receivable 1 1 0 0 1 

Inventory 103 84 106 125 142 

Other current assets 78 41 64 76 87 

Total current assets 191 202 1,306 1,332 1,419 

Investments 5 5 5 5 5 

Plant, property , equipment 

& ROU 511 534 858 1,024 1,136 

Other assets 65 83 122 144 164 

Total assets 772 825 2,291 2,505 2,724 

Short-term loans 13 0 0 0 0 

Accounts payable 94 126 106 125 142 

Current maturities 50 58 73 75 77 

Other current liabilities 335 315 603 714 817 

Total current liabilities 493 499 781 914 1,036 

Long-term debt 149 149 205 212 217 

Other non-current liab. 19 16 7 9 10 

Total non-current liab. 168 165 212 221 227 

Total liabilities 661 664 994 1,135 1,263 

Registered capital 110 110 110 110 110 

Paid up capital 80 80 110 110 110 

Share premium 12 12 1,100 1,100 1,100 

Legal reserve 11 11 11 11 11 

Retained earnings 8 57 76 149 240 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 111 161 1,297 1,370 1,461 

      

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 145 129 195 246 301 

Deprec. & amortization 77 81 126 159 189 

Change in working capital 178 239 243 109 101 

Other adjustments -127 -165 0 0 0 

Cash flow from operations 273 284 563 513 591 

Capital expenditure -333 -105 -450 -325 -300 

Others 111 -15 -58 -32 -29 

Cash flow from investing -50 -51 -508 -357 -329 

Free cash flow 224 232 56 156 262 

Net borrowings 205 -5 71 10 7 

Equity capital raised 0 0 1,118 0 0 

Dividends paid -299 -80 -176 -172 -211 

Others -222 -35 -9 1 1 

Cash flow from financing -316 -121 1,004 -161 -203 

Net change in cash   -93 67 1,059 -5 58 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 -5.1 57.5 18.4 14.4 

EBITDA 13.5 -4.8 59.1 25.2 20.7 

Net profit 25.3 -10.7 50.5 26.3 22.7 

Normalized earnings 25.3 -10.7 50.5 26.3 22.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 59.4 58.8 57.0 57.2 57.3 

EBITDA margin 24.6 24.7 24.9 26.4 27.8 

EBIT margin 16.9 16.1 16.5 17.4 18.5 

Normalized profit margin 14.5 13.6 13.0 13.9 14.9 

Net profit margin 14.5 13.6 13.0 13.9 14.9 

ROA 18.7 15.7 8.5 9.8 11.1 

ROE 130.1 80.5 15.0 17.9 20.6 

ROCE 51.8 39.7 16.4 19.4 22.2 

Risk (x)      

D/E 5.9 4.1 0.8 0.8 0.9 

Net D/E 5.5 3.5 -0.1 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 2.6 2.5 -0.4 0.0 0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.90 0.81 0.88 1.12 1.37 

Normalized EPS 0.90 0.81 0.88 1.12 1.37 

EBITDA 1.54 1.47 1.70 2.12 2.56 

Book value 0.51 1.00 5.89 6.23 6.64 

Dividend 0.00 0.36 0.80 0.78 0.96 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 27.1 30.3 27.7 21.9 17.9 

Norm P/E 27.1 30.3 27.7 21.9 17.9 

P/BV 48.5 24.4 4.2 3.9 3.7 

EV/EBITDA 18.6 19.2 14.1 11.6 9.7 

Dividend yield (%) 0.0 1.5 3.3 3.2 3.9 

      

Source: Company data, FSS research 
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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 สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

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.เชยีงใหม่  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 43/3 ถ.ราษฏรย์นิด ี 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    

075-211-219 073-338-142-3    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

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

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

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

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

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

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

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

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

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

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

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

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

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิัตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

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

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

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

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

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

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

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

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

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

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

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 
 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม
ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 
 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
 


