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บมจ. เดอะคลีนิกค ์คลินิกเวชกรรม 

   

Previous BUY คลินิกด้านความงามท่ีอยู่ในกลุ่ม Growth Stock 
2023 Target Price (Bt) 42.0 

Price (30/11/2022) 39.5 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวก สาขาเดิมยงัเติบโตตามการ Reopen 
ได้ดี ควบคู่กบัการเร่งขยายสาขาอย่างน้อยปีละ 6-10 สาขา ล่าสดุเตรียมเปิด 4 
สาขาใหม่ใน 1Q23 จึงมีโอกาสท่ีจะเปิดสาขาใหม่ทัง้ปีได้มากกว่าแผน และ
มากกว่าสมมติฐานเดิมของเรา ส าหรบัศนูยศ์ลัยกรรมท่ีเพ่ิงเปิดเม่ือ เม.ย. ท่ี
ผ่านมา ปัจจบุนัมีการใช้ Capacity ไปแล้ว 30% ซ่ึงยงัไม่ได้ Economies of 
Scale จึงอยู่ระหว่างผลกัดนัรายได้กลุ่มศลัยกรรมให้เติบโตได้มากขึน้ คาด
ช่วยหนุน GPM ให้สงูขึน้ในระยะถดัไป ระยะสัน้คาดก าไร 4Q22 จะเร่งขึน้ท า
จดุสงูสดุของปี จากการเปิดสาขาใหม่ และคาดค่าใช้จ่ายการตลาดลดลง Q-Q  
จากแนวโน้มก าไรและการเปิดสาขาใหม่ท่ีดีกว่าสมมติฐานเดิมของเรา เราจึง
ปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2023-24 ขึน้ 3.6%-11.4% เป็นการเติบโต 56.1% Y-Y และ 
36% Y-Y ตามล าดบั และคาดก าไร 3 ปีโตเฉล่ีย 29.5% CAGR และปรบัเพ่ิม
ราคาเป้าหมายปี 2023 ขึน้เป็น 42 บาท (DCF) จากราคาหุ้นท่ีปรบัขึน้มา ท าให้
มี Upside เพียง 6.3% จึงปรบัค าแนะน าเป็น ถือ จากเดิม ซ้ือ   
ยงัเดินหน้าขยายสาขาใหม่ในอตัราเร่ง 
บรษิทัมกีารเปิดสาขาใหม ่ 8 สาขาในงวด 9M22 ท าใหม้จี านวน 41 สาขา แบ่งเป็น 
34 The Klinique, 3 L.A.B.X, 3 รา้นท าเลบ็ และ 1 ศูนยศ์ลัยกรรม และใน 4Q22 จะ
เปิดสาขาใหมอ่กี 3 สาขา (2 The Klinique, 1 L.A.B.X) และขยายพืน้ที ่ 1 สาขาที ่
The Klinique สาขาสยามพารากอน ทัง้น้ีผูบ้รหิารยงัตัง้เป้าเปิดสาขาใหมปี่ละ 6-10 
แหง่ ล่าสุด 1Q23 ไดเ้ตรยีมเปิดแลว้ 4 สาขา แบ่งเป็น 2 The Klinique (ทองหล่อ, 
รามอนิทรา) และ 2 L.A.B.X (ป่ินเกลา้, ลาดพรา้ว) ยงัเป็นการเปิดสาขาใหม่ในอตัรา
เรง่ต่อเน่ือง ภายหลงัเขา้ตลาดฯ บรษิทัไดร้บัการทาบทามจากหา้งคา้ปลกีมากขึน้ 
กอปรกบัแบรนดน้์องใหมอ่ยา่ง L.A.B.X (เน้นกลุ่มลูกคา้ระดบักลาง) ไดร้บัการตอบ
รบัทีด่ ีมคีวามเป็นไปไดท้ีอ่าจเปิดสาขาใหม่ไดม้ากกวา่แผน  
อยู่ระหว่างผลกัดนักลุ่มศลัยกรรมเพ่ือดึงมารจ้ิ์นให้สงูขึน้ 
บรษิทัเปิดใหบ้รกิารศูนยศ์ลัยกรรมแหง่แรกทีส่ยามสแควรเ์มื่อ เม.ย. ทีผ่า่นมา 
ปัจจบุนัมกีารใช ้Capacity ราว 30% โดย 3Q22 มรีายไดร้าว 24 ลบ. คดิเป็น 5.3% 
ของรายไดร้วม โดยมาจากศลัยกรรมตา 38% รองมาคอื จมกู 29% และหน้าอก 8% 
ผูบ้รหิารแจง้วา่ปัจจบุนัอยูใ่นระดบัทีคุ่้มทุนแลว้ แต่ยงัไมไ่ด ้ Economies of Scale 
เพราะมกีารลงทุนคา่อุปกรณ์และเครื่องมอืทีค่อ่นขา้งสงู รวมถงึคา่แพทยด์ว้ย ท าให้
ระดบั GPM ของกลุ่มศลัยกรรมอยูท่ีร่าว 40%-45% ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ที ่56%-58% ซึง่
บรษิทัอยูร่ะหวา่งผลกัดนัใหร้ายไดก้ลุ่มน้ีเตบิโตมากขึน้ จะช่วยหนุนให ้GPM ขยบัสงุ
ขึน้ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ได ้และมแีผนเปิดศูนยศ์ลัยกรรมแหง่ที ่2 ในช่วงปี 2025 
คาดก าไรสทุธิ 4Q22 จะเติบโตท าจดุสงูสดุของปี 
ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ4Q22 อยูท่ี ่57 ลบ. (+26.7% Q-Q, +5.6% Y-Y) ขยบัขึน้
ท าจดุสงูสุดของปี แมธุ้รกจิคลนิิคเสรมิความงามจะไมม่ฤีดูกาลชดัเจน แต่ดว้ยการ
เปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองในทุกไตรมาส, คาด SSSG ยงัเตบิโตตามการ Reopen และ
แบรนดเ์ป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ กอปรกบัคาดคา่ใชจ้า่ยการตลาดน่าจะปรบัลง Q-Q 
เพราะไมม่ ีBig Event (เปิดตวั 2 แบรนดใ์หม่) เหมอืนใน 3Q22 และคาดคา่ใช้จา่ย
ทีเ่กีย่วกบั IPO จะถูกรบัรูเ้ขา้ไปใน Equity (ไมก่ระทบงบก าไรขาดทุน)  
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 
จากแนวโน้มก าไร 2H22 ดดูกีวา่ทีเ่คยคาด และเราปรบัเพิม่สมมตฐิานสาขาใหมปี่ 
2023-25 ขึน้เป็น 10/10/8 สาขา จากเดมิ 9/8/5 สาขา ตามล าดบั และปรบัลด
รายไดจ้ากอตัราการสละสทิธขิองลูกคา้ตัง้แต่ปี 2023 เป็นตน้ไปเป็น 5% จากเดมิ 
10% สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ก่อนโควดิของบรษิทั และในช่วง 9M22 จงึปรบัเพิม่
ก าไรสทุธปีิ 2023-24 ขึน้ 3.6% และ 11.4% เป็น 202 ลบ. (+56.1% Y-Y) และ 
274 ลบ. (+36% Y-Y) ตามล าดบั และคาดก าไร 3 ปีโตเฉลีย่ 29.5% CAGR และ
ปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2023 ขึน้เป็น 42 บาท จากเดมิ 28 บาท (DCF) 
Implied PE และ EV/EBITDA ที ่ 33.7x และ 17.8x ยงัต ่ากวา่กลุ่มโรงพยาบาล 
(BDMS, BH, BCH, PR9) ปัจจบุนัเทรดที ่PE 34.2x และ 20.6x ตามล าดบั  

 up/downside (%) +6.3 

SET Index 1,635.36 

Sector MAI/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 31.49 

Market cap (Bt m) 8,690.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 681.20 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 45.75, 33.25, 39.23 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 950  1,589  1,881  2,170  

Normalized profit   129  202  274  338  

Net profit 129  202  274  338  

EPS (Bt) - norm 0.81  0.92  1.25  1.54  

EPS (Bt)- reported 0.81  0.92  1.25  1.54  

% growth y-y -10.7 13.5 36.0 23.3 

Dividend/share (Bt) 0.36 0.80 1.00 1.23 

BV/share (Bt) 1.00  7.49  7.74  8.05  

EV/EBITDA (x) 29.5 21.8 16.7 14.0 

PER (x) - norm 48.9 43.1 31.7 25.7 

PER (x)  48.9 43.1 31.7 25.7 

PBV (x)  39.4 5.3 5.1 4.9 

Dividend yield (%) 0.9 2.0 2.5 3.1 

ROE (%) 80.5 12.2 16.1 19.1 

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) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุน ของ
บรษิทั เดอะคลนีิกค ์คลนิิกเวชกรรม (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

KLINIQ ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารดา้นผวิหนงั ศลัยกรรม ตกแต่งความงาม 
และการดแูลสขุภาพแบบองคร์วมทีท่นัสมยัตามหลกัการแพทย ์ โดยทมี
ผูเ้ชีย่วชาญดา้นความงานและศลัยกรรมตกแต่ง ภายใตแ้บรนด ์ The 
Klinique สิน้ 9M22 บรษิทัมจี านวนสาขาทัง้สิน้ 41 สาขาทัว่ประเทศไทย 
แบ่งเป็น คลนิิกเวชกรรม 37 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 8.4% , Beta 0.9 (ใกลเ้คยีง 
Beta ของตลาด MAI), Risk Premium 8.7%, Terminal Growth 3% และ
จากการปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายใหมท่ี ่42 บาท 
Implied PE และ PEG ที ่33.7 เท่า และ 1.1 เท่า ตามล าดบั 
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4Q22 Earnings Preview 
(Btmn) 4Q22E 3Q22 %Q-Q 4Q21 %Y-Y 2022E 2021 % Y-Y 

No. of Stores 43 41 4.9 33 30.3 43 33 30.3 

Sales revenue 442 432 2.3 340 30.0 1,589 950 67.3 

Costs 194 193 0.5 132 47.0 693 391 77.2 

Gross profit 248 239 3.8 208 19.2 895 559 60.1 

Selling Expense 119 124 -4.0 103 15.5 441 283 55.8 

Admin Expense 62 61 1.6 41 51.2 212 125 69.6 

SG&A costs 181 185 -2.2 143 26.6 653 408 60.0 

Interest Expense 3.0 2.9 3.4 0.7 328.6 10.6 4.3 146.5 

Net profit 57 45 26.7 54 5.6 202 129 56.5 

Gross margin % 56.2 55.3 0.9 61.3 -5.1 56.4 58.8 -2.4 

SG&A as % of Sales  41.0 42.8 -1.8 42.2 -1.2 41.1 42.9 -1.8 

Net margin % 12.9 10.3 2.6 16.0 -3.1 12.7 13.6 -0.9 

  Source: FSS Research 

 

แผนลงทุนของบริษทั 

แผนลงทุน ประมาณการเงิน
ลงทุน 

ระยะเวลาลงทุน รายละเอียด 

ใชส้ าหรบัขยายสาขาปีละ 6-10 
สาขา และจดัซื้อเครือ่งมอืแพทย์
เพิม่เตมิ 

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 
Source: Company Data  

 
การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้คาดการณ์ผลการด าเนินงาน KLINIQ 

Assumptions 
New Old % Change 

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

Total Stores 43 54 64 40 49 58 7.5 10.2 10.3 

SSSG % Y-Y 41.0 8.5 7.0 25.0 8.5 7.0 -- -- -- 

Revenue from service 1,474 1,745 2,013 1,363 1,614 1,847 8.1 8.1 9.0 

Revenue from forfeited usage 73 87 101 132 157 179 -44.7 -44.6 -43.6 

Total Revenue 1,589 1,881 2,170 1,496 1,771 2,027 6.2 6.2 7.1 

% Growth 67.3 18.4 15.4 57.5 18.4 14.5 9.8 0.0 0.9 

% Gross Margin 56.4 57.2 57.3 57.0 57.2 57.3 -0.6 0.0 0.0 

SG&A Expense (mb) 653 737 829 609 708 790 7.2 4.1 4.9 

% SG&A to Sale 41.1 39.2 38.2 40.7 40.0 39.0 0.4 -0.8 -0.8 

Net Profit (mb) 202 274 338 195 246 301 3.6 11.4 12.3 

% Growth 56.1 36.0 23.3 50.9 26.2 22.4 5.2 9.8 0.9 

% Net Margin 12.7 14.6 15.6 13.0 13.9 14.9 -0.3 0.7 0.7 

Source: FSS Research 
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KLINIQ - DCF Valuation Table 
Bt mn   2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  342 419 490 536 585 596 642 

FCFF  206 323 431 508 568 594 652 

Risk Premium  8.7        

Beta 0.9        

WACC (%) 8.4        

Terminal Growth (%) 3.0        

Terminal Value 11,248        

NPV (value of the firm) 8,833        

Equity Value 9,167        

No. of shares 220        

Share Price (bt/share) 42.0        

Source: FSS Research 
 
 

Peers Comparison (as of Nov 30, 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 480,733 36.0 13.2 8.0 9.8 13.8 14.3 38.1 34.6 21.6 19.9 

BH 180,439 46.4 23.0 12.9 8.6 24.1 23.7 37.8 34.4 25.3 23.5 

THG 53,814 27.7 9.1 -38.2 10.3 8.5 9.0 61.5 55.3 28.8 27.3 

BCH 50,623 33.1 14.9 -51.0 10.8 12.8 13.0 26.7 24.3 14.9 14.0 

PR9 13,760 32.7 13.4 6.2 7.4 11.4 11.8 23.8 23.2 12.6 12.0 

Average -- 35.2 14.7 8.3 9.4 14.1 14.4 34.2 31.1 20.6 19.1 

KLINIQ 8,305 57.2 12.7 36.0 23.3 15.9 18.5 31.7 25.7 16.7 13.9 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

หน้ีสินท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต 

บรษิทัระบุในหมายเหตุประกอบงบวา่ เมื่อวนัที ่ 9 ก.ย. 2021 บรษิทัถูกฟ้องรอ้งต่อศาลทรพัยส์นิทางปัญญาและ
การคา้ระหว่างประเทศกลาง ฐานความผดิเรื่องการละเมดิลขิสทิธิแ์ละเรยีกคา่เสยีหายจ านวน 78.5 ลบ. โดยฝ่าย
บรหิารไดป้ระมาณการหน้ีสนิผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้งคดจี านวน 1 ลบ.ไวใ้นงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็งวดปี 
2021 ต่อมาวนัที ่ 2 ส.ค. 2022 ศาลชัน้ตน้พพิากษาใหบ้รษิทัตอ้งชดใชค้า่เสยีหายแก่โจทกจ์ านวน 2.1 ลบ. พรอ้ม
คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินคด ี ฝ่ายบรหิารจงึไดป้ระมาณการหน้ีสนิผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้งเพิม่เตมิจ านวน 1.2 
ลบ. บนัทกึไวใ้นงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็สิน้งวดเดอืน ก.ย. 2022 โดยปัจจบุนัคดยีงัอยูร่ะหวา่งการพจิารณาของศาล
อุทธรณ์ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจเสริมความงาม 

ธรุกจิเสรมิความงามมกีารแขง่ขนัทีส่งูจากทัง้สถาบนัเสรมิความงาม โรงพยาบาลเอกชน และผูป้ระกอบการรายใหมท่ี่
เขา้สูต่ลาดมากขึน้ เน่ืองจากแนวโน้มมลูคา่ตลาดของธรุกจิเสรมิความงามยงัเตบิโตต่อเน่ือง และพฤตกิรรมผูบ้รโิภค
ใหค้วามส าคญักบัการดูแลผวิพรรณ รปูรา่งหน้าตา รวมถงึตอ้งการเหน็ผลลพัธใ์นทศิทางทีด่ขีึน้อยา่งรวดเรว็ และ
ดว้ยจ านวนผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมมากขึน้ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัทัง้ทางดา้นราคา การท าโปรโมชัน่ รวมถงึ
การน าเสนอเทคโนโลยใีหม ่และการใหบ้รกิารทีด่ ี

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค 

พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ และมคีวามซบัซอ้นมากขึน้ จงึเป็นความเสีย่งหากบรษิทัไม่
สามารถตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ อาจท าใหส้ญูเสยีลูกคา้ใหก้บัคูแ่ข่งได ้ หรอือาจ
ไมส่ามารถดงึดูดลูกคา้รายใหม่ใหเ้พิม่ขึน้ได้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีในการรกัษา 

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

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องจากการให้บริการทางการแพทย ์

เน่ืองจากผูป่้วยแต่ละรายมสีภาพร่างกายทีแ่ตกต่างกนั ส่งผลใหอ้าจเกดิผลขา้งเคยีงทีเ่กดิจากการรกัษาแตกต่างกนั 
รวมทัง้ผลการรกัษาขึน้อยู่กบัแต่ละบุคคล ซึง่หากไมส่ามารถตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูป่้วยไดอ้ยา่งเหมาะสม 
ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากผลการรกัษาทีไ่มเ่ป็นไปตามคาดหวงั และน าไปสู่การถูกวพิากษว์จิารณ์ในสื่อโซเชียล 
หรอืถูกฟ้องรอ้งการด าเนินคดทีางกฎหมาย ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัหรอืแพทยต์อ้งจา่ยคา่ชดเชยใหก้บัผูฟ้้องรอ้ง และอาจ
กระทบต่อชื่อเสยีง ภาพลกัษณ์ และผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ สว่นความเสีย่งในกรณีทีผู่ป่้วยบางรายอาจเกดิ
ภาวะแทรกซอ้นจากการรบับรกิาร บรษิทัไดป้้องกนัความเสีย่งดว้ยการท าประกนั และมแีผนส ารองฉุกเฉินตดิต่อขอ
ความช่วยเหลอืจากโรงพยาบาลพนัธมติร เช่น โรงพยาบาลในเครอืของ EKH และโรงพยาบาลใกลเ้คยีง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรทางการแพทย ์

ธรุกจิเสรมิความงามตอ้งอาศยับุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามช านาญเฉพาะดา้น และยิง่มกีารขยายสาขาเพิม่มาก
ขึน้ จ าเป็นตอ้งจดัหาบุคลากรทางการแพทยม์ากขึน้ เพื่อใหเ้พยีงพอต่อการใหบ้รกิาร ดงันัน้ถอืเป็นความเสีย่งหากไม่
สามารถจดัหาบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามช านาญเฉพาะทางไดเ้พยีงพอ อาจกระทบใหไ้ม่สามารถบรรลุ
เป้าหมายการเตบิโตในอนาคตได้ 
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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  1,589  1,881  2,170  

Cost of sales 407  391  693  805  927  

Gross profit 594  559  896  1,076  1,244  

SG&A 431  408  653  737  829  

Operating profit 163  151  243  339  415  

Other income 6  2  8  4  4  

EBIT 169  153  251  342  419  

EBITDA 246  234  377  501  608  

Interest charge 6  4  11  16  16  

Tax on income 21  20  38  52  64  

Earnings after tax 142  129  202  274  338  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 145  129  202  274  338  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 145  129  202  274  338  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 9 76 1,512 1,494 1,539 

Accounts receivable 1 1 0 1 1 

Inventory 103 84 114 132 152 

Other current assets 78 41 68 81 93 

Total current assets 191 202 1,695 1,707 1,785 

Investments 5 5 5 5 5 

Plant, property & equipment 511 534 858 1,024 1,136 

Other assets 65 83 129 153 176 

Total assets 772 825 2,687 2,889 3,101 

Short-term loans 13 0 0 0 0 

Accounts payable 94 126 114 132 152 

Current maturities 50 58 73 75 77 

Other current liabilities 335 315 640 758 875 

Total current liabilities 493 499 827 966 1,104 

Long-term debt 149 149 205 212 217 

Other non-current liab. 19 16 8 9 11 

Total non-current liab. 168 165 213 221 228 

Total liabilities 661 664 1,040 1,187 1,332 

Registered capital 110 110 110 110 110 

Paid up capital 80 80 110 110 110 

Share premium 12 12 1,440 1,440 1,440 

Legal reserve 11 11 14 14 14 

Retained earnings 8 57 83 138 206 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 111 161 1,647 1,702 1,770 

      

      

      

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

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

Net profit 145 129 202 274 338 

Deprec. & amortization 77 81 126 159 189 

Change in working capital 178 239 279 115 114 

Other adjustments -127 -165 0 0 0 

Cash flow from operations 273 284 607 548 641 

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

Others 111 -15 -68 -34 -33 

Cash flow from investing -50 -51 -518 -359 -333 

Free cash flow 224 232 89 190 308 

Net borrowings 205 -5 71 10 7 

Equity capital raised 0 0 1,458 0 0 

Dividends paid -299 -80 -173 -219 -271 

Others -222 -35 -8 1 1 

Cash flow from financing -316 -121 1,347 -209 -263 

Net change in cash   -93 67 1,436 -19 45 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 -5.1 67.3 18.4 15.4 

EBITDA 13.5 -4.8 60.7 33.0 21.2 

Net profit 25.3 -10.7 56.1 36.0 23.3 

Normalized earnings 25.3 -10.7 56.1 36.0 23.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 59.4 58.8 56.4 57.2 57.3 

EBITDA margin 24.6 24.7 23.7 26.6 28.0 

EBIT margin 16.9 16.1 15.8 18.2 19.3 

Normalized profit margin 14.5 13.6 12.7 14.6 15.6 

Net profit margin 14.5 13.6 12.7 14.6 15.6 

Normalized ROA 18.7 15.7 7.5 9.5 10.9 

Normalize ROE 130.1 80.5 12.2 16.1 19.1 

Normalized ROCE 51.8 39.7 13.5 17.8 21.0 

Risk (x)      

D/E 5.9 4.1 0.6 0.7 0.8 

Net D/E 5.5 3.5 -0.3 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 2.6 2.5 -1.3 -0.6 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.90 0.81 0.92 1.25 1.54 

Normalized EPS 0.90 0.81 0.92 1.25 1.54 

EBITDA 1.54 1.47 1.71 2.28 2.76 

Book value 0.51 1.00 7.49 7.74 8.05 

Dividend 0.00 0.36 0.80 1.00 1.23 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 43.7 48.9 43.1 31.7 25.7 

Norm P/E 43.7 48.9 43.1 31.7 25.7 

P/BV 78.1 39.4 5.3 5.1 4.9 

EV/EBITDA 28.3 29.5 21.8 16.7 14.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.9 2.0 2.5 3.1 

      

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 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.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 22/18 106 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    
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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

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิาน

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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

หน้า 12 จาก 12 

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 
 


