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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

BUY (From: SELL) TP:  Bt 10.00 (From: Bt 5.50) 

Change in Recommendation  Upside : 32.5% 8 OCTOBER 2021 
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เร่ิมให้บริการได้อีกครัง้ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา SPA เป็น "ซ้ือ" โดยมองว่าบริษทัฯผา่นจดุเลวร้ายท่ีสดุ
ไปแล้วหลงัร้านสปาได้กลบัมาเปิดบริการ จากมาตรการโควิด-19 ท่ีผอ่น
คลายลงของรฐับาล เราใช้สมมติฐานนักท่องเท่ียวต่างชาติจะกลบัมาใน 
2H22F และคาด SPA จะกลบัมามีกาํไรในปี 2023F เราปรบัราคาเป้าหมาย 
เป็น 10 บาท จากแนวโน้มท่ีสดใสขึน้ และความเส่ียงจากโควิดท่ีลดลง 

 

แนะนํา “ซ้ือ” หลงัผา่นจดุเลวรา้ยท่ีสดุไปแล้ว  
เราปรบัคาํแนะนํา SPA ขึน้เป็น "ซือ้" (จาก ขาย) โดยมเีหตุผลสนบัสนุน 
คอื 1) เราคาดจะไมม่มีาตรการหา้มเปิดรา้นสปาอกี หลงัธุรกจิสปาถูกหา้ม
ดาํเนินงานตามนโยบายรฐัเพือ่ป้องกนัการระบาดของโควดิ-19 ต่อเนื่องมา
สองปี 2) SPA เป็นหนึ่งในผูไ้ดป้ระโยชน์จากการกลบัมาของนกัทอ่งเทีย่ว
ต่างชาตใิน 2H22F ทีเ่ดมิเป็น 75% ของรายไดใ้นชว่งก่อนโควดิ และ 3) 
เรามองความเสีย่งต่อสถานะการเงนิต่ํา โดยคาดกระแสเงนิสดจะกลบัเป็น
บวกในปี 2022F ราคาเป้าหมาย DCF ของเราปรบัขึน้เป็น 10 บาท จาก
เรารวมรายไดจ้ากลกูคา้ในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ การควบคุมตน้ทุนทีด่กีวา่ที่
คาดในชว่งโควดิ และการปรบัมาใชปี้ฐานเป็นปี 2022F 

กลบัมาเปิดให้บริการหลงัมาตรการโควิดผอ่นคลาย 
SPA กลบัมาใหบ้รกิาร 36 สาขา (จากทัง้หมด 57 สาขา) ตัง้แต่ 1 ต.ค. 
หลงัรฐับาลยกเลกิคาํสัง่หา้มรา้นสปาและรา้นนวดเปิดใหบ้รกิาร ซึง่เป็น
ปจัจยับวกอยา่งมากต่อ SPA หลงัสาขาทัง้หมดถูกปิดทาํการไปรวม 141 
วนั ใน 9M21 เพือ่ป้องกนัการระบาดของโควดิ-19 เนื่องจากเราคาดจะไมม่ี
การปิดรา้นสปาจากภาครฐัอกี กระแสเงนิสดของ SPA จงึน่าจะกลบัมาเป็น
บวกในปี 2022F แมม้รีายไดจ้ากนกัท่องเทีย่วเพยีงเลก็น้อยเพราะมแีรง
หนุนจากรายไดจ้ากลกูคา้ไทยทีเ่พิม่ขึน้จากการใหบ้รกิารรปูแบบใหม ่ (เชน่ 
การยดืเหยยีด และบาํรุงผวิหน้า) เพือ่เพิม่ฐานลกูคา้และยอดขาย การออก
ผลติภณัฑส์ปาทีใ่หมแ่ละนําเขา้ผลติภณัฑม์าขาย เพือ่เพิม่ยอดขายต่อครัง้  

กลบัมามีกาํไรใน 2023F 
เราคาดวา่ SPA จะกลบัมามกีาํไรในปี 2023F ภายใตส้มมตฐิานของเราวา่
จะมนีกัท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาในไทย 6/26/39 ลา้นคน ในปี 2022-24F 
เทยีบกบัเดมิ 40 ลา้นคน ในปี 2019 (ดบูทวเิคราะห ์กลุ่มโรงแรม “ฟ้ืนตวั
ชา้กวา่ทีค่าดไวเ้ดมิ” 27 ก.ย. 2021 โดย ศริพิร อรุโณทยั) ซึง่เรามองวา่จะ
ทาํใหร้ายไดร้วมของ SPA ปรบัดขีึน้เป็น 36%/71%/94% ของระดบัก่อน
โควดิในปี 2019 แต่เราคาดกาํไรปี 2024F จะออกมาใกลเ้คยีงกบัเมือ่ปี 
2019 ที ่ 243 ลบ. จากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ของบรกิารรปูแบบใหมแ่ละ
ผลติภณัฑส์ปาทีป่รบัโฉมมาใหม ่รวมทัง้คา่บรกิารต่อครัง้ทีส่งูขึน้หลงั SPA 
ใชก้ลยุทธการรวมบรกิารใหมเ่ขา้กบัการนวดทีเ่ป็นทีรู่จ้กัอยูแ่ลว้ ดงันัน้จงึ
ไดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดมากขึน้ในแต่ละสาขา 

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 
เรายงัคงมองวา่ SPA มคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่องต่ํา แมส้องปีทีผ่า่นมามี
กระแสเงนิสดตดิลบ แต่เราคาดอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนจะแตะจุดสงูสดุ
เพยีง 1.3 เท่า ในปี 2022F (จากก่อนโควดิอยูต่ํ่ากวา่ 0.1 เท่า) เนื่องจาก
เป็นธุรกจิทีไ่มไ่ดม้สีนิทรพัยถ์าวรเป็นสดัสว่นทีส่งู และไดส้ว่นลดคา่เชา่
สาขาในชว่งลอ็กดาวน์ และหลงักลบัมาใหบ้รกิารไดแ้ลว้ เราเชือ่วา่ SPA 
ผา่นจุดเลวรา้ยทีส่ดุมาแลว้ และคาดตลาดจะมมีมุมองบวกจากหุน้ในกลุ่ม
ท่องเทีย่วมากขึน้หลงัโควดิ-19 เริม่บรรเทาลง ราคาเป้าหมายของเราคดิ
เป็น 35 เท่า PE ในปี 2024F (ซึง่เป็นปีแรกทีก่ลบัดาํเนินงานไดเ้ตม็ทีห่ลงั
โควดิ) อยูใ่นชว่งเดยีวกบัการซือ้ขายก่อนเกดิโควดิ-19 (ปี 2018-19) 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F 2022F 2023F

Sales 427  142 500 989 

Net profit (209) (332) (119) 96 

Consensus NP  (293) (30) 170 

Diff frm cons (%)  na na (43.4)

Norm profit (204) (332) (119) 96 

Prev. Norm profit  (325) (60) 143 

Chg frm prev (%)  na na (32.7)

Norm EPS (Bt) (0.2) (0.4) (0.1) 0.1 

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 66.9 

EV/EBITDA (x) 57.9  184.0 33.5 15.9 

P/BV (x) 7.1  11.3 14.2 12.2 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.6 

ROE (%) na  na na 19.6 

Net D/E (%) 30.6  96.0 131.0 85.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Oct-21 (Bt) 7.55 

Market Cap  (US$ m) 190.7 

Listed Shares  (m shares) 855.0 

Free Float  (%) 55.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2 

12M Price H/L (Bt)  9.05/5.60 

Sector  MAI 

Major Shareholder  Jiravanstit family 16.13% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE SPA NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Turning Profitable Again In 2023F  Ex 2: We Assume Foreign Tourists Return In 2H22F 
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Ex 3: Government Measures Intermittently Locked Down Spa Shops During 2020-21 

Period Closure dates Total number of days 

1Q20 18 March - 31 March 14 

2Q20 
1 April - 31 May 51 

* Suspended international inbound flights from 31 May 2020 

4Q20 Slight impact from political protests in Bangkok during Nov - Dec 

1Q21 1 January - 22 January 22 

2Q21 26 April - 31 May 36 

3Q21 10 July - 30 September 83 

Source: The Center for Covid-19 Situation Administration (CCSA)

 

 

Ex 4: SPA’s Revenue Breakdown Pre-COVID (2019)  Ex 5: Normalizing Revenue Base On Recovering Tourism 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Improving Net D/E As Services Resume In Shops  Ex 7: Historical Trading PE Range Pre-COVID (2017-19) 
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Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

value

EBITDA excl. depre from right of use 19  243  410 523 619 667 710 755  804  857 912 

Free cash flow  (36) 139  281 379 468 511 547 588  635  679 726 13,557

PV of free cash flow  (34) 122  233 294 334 340 340 342  345  345 329 6,140

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 6.5     

Terminal growth (%) 2.0     

      
Enterprise value - add 
investments 9,131     

Net debt (2021F) 550     

Minority interest –     

Equity value 8,581     

      

# of shares (m) 855     

Target price/share (Bt) 10.00     
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 9: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div Yield  

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

Emei Shan Tourism 000888 CH China na 54.8 24.2 15.7 1.3 1.2  na na 0.6 0.9 

Shanghai Jin Jiang Int’l 2006 HK China (62.7) na 78.5 na 0.9 0.8  na na 0.0 0.0 

     

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na na na na na na na na

Shangri-La Asia 69 HK Hong Kong na na na 232.9 na na 158.9  29.8 na 0.8 

     

IGB Corp Bhd IGB MK Malaysia (80.4) 180.0 na na na na na na na na

Genting Malaysia Bhd GENM MK Malaysia na na na 23.0 1.3 1.3  133.4  10.6 2.8 5.0 

     

Mirvac Group MGR AU Australia (41.5) 13.4 21.5 18.9 1.1 1.0  22.0  20.0 3.4 3.6 

Indian Hotels IH IN India na na na na 6.6 7.2  na 74.9 0.0 0.3 

Mandarin Oriental Int’l MAND SP Singapore na na na na na na na na na na

Hotel Shilla 008770 KS South Korea na 142.7 53.9 22.2 5.3 4.3  15.0  11.7 0.2 0.3 

Resorttrust Inc 4681 JP Japan na 84.4 69.9 37.9 1.7 1.9  11.3  14.8 1.5 1.4 

     

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na na na na 2.9 2.9  43.4  19.3 0.0 0.0 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na na 2.4 2.8  na 44.3 0.0 0.0 

Minor International MINT TB* Thailand na na na 773.0 2.9 2.9  49.4  14.3 0.0 0.0 

Siam Wellness Group SPA TB* Thailand na na na na 11.3 14.2  184.0  33.5 0.0 0.0 

     

Average   (61.5) 95.9 48.4 143.1 3.3 3.6  71.3  26.1 0.7 1.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 8 Oct 2021 closing prices 
     
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัสยามเวลเนสกรุ๊ป (จาํกดั) มหาชน ดาํเนินธุรกจิสปาและธุรกจิ
เกีย่วเน่ืองอื่นทัง้สิน้ 4 ธุรกจิ คอื 1) ธุรกจิสปาภายใตช้ื่อ “Let’s Relax”, “ระ
รนิจนิดา เวลเนส สปา” และ “บา้นสวนมาสสาจ” 2) ธุรกจิโรงแรมและอาหาร 
ไดแ้ก่ รสีอรท์ในเชยีงใหมใ่นชื่อ “ระรนิจนิดา เวลเนส สปา รสีอรท์” และ
รา้นอาหาร “Deck 1” และ “D Bistro” 3) ผลติภฑัณ์สปาภายใตแ้บรนด ์
“Blooming” และ 4) โรงเรยีนสอนนวดแผนไทย “Blooming Thai Massage 
School” ซึง่เป็นศนูยฝึ์กพนกังานนวดเพือ่ใหพ้รอ้มในบรกิารในสาขาทีเ่พิม่
จาํนวนขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดท์ีต่ดิตลาด โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มนกัท่องเทีย่วจนี 

 มธีุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองทีช่่วยผลติพนกังานนวดและออกแบบผลติภณัฑส์ปา
ใหเ้พยีงพอกบัการขยายสาขาอยา่งรวดเรว็ 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชฐ้านสนิทรพัยต์ํ่า 

 

 

 

 

 การเตบิโตขึน้อยูก่บัการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากมี
ขอ้จาํกดัในการใหบ้รกิารต่อสาขา 

 มกีารพึง่พาตลาดกลุ่มนกัท่องเทีย่วอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการแยง่ชงิสว่นแบ่งการตลาดจากผูเ้ล่นรายยอ่ย ทัง้จากการ
เปิดสาขาเอง และการเขา้ซือ้กจิการ 

 โอกาสในการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 การเพิม่รปูแบบการใหบ้รกิารในสาขาเพือ่เพิม่ยอดขายต่อสาขา และ
ยอดขายต่อการเขา้ใชบ้รกิาร 

 

 

 

 

 เหตุการณ์พเิศษนอกเหนือการควบคุมต่างๆ เช่น เหตุวกิฤติ
การเมอืง และภยัธรรมชาต ิ อาจทาํใหก้ารบรกิารในสาขาหยุดชะงกั 
และทาํใหป้รมิาณลกูคา้นกัท่องเทีย่วลดลง 

 มกีารจาํนวนสาขาเพิม่ขึน้มาก แต่ยงัมทีมีงานบรหิารขนาดเลก็ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 8.13  10.00  23%

Net profit  21F (Bt m) (293) (332) na

Net profit  22F (Bt m) (30) (119) na

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 3 SELL: 1
 

 การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในประเทศไทยทีช่า้กวา่ทีค่าดการณ์ไว้
หรอืการระบาดของไวรสัโควดิ-19 รอบอื่นในประเทศ จะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อมุมมองเชงิบวกของเราต่อ SPA 

 การขยายสาขาทีช่า้ลงแสดงถงึความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์
กําไรของเรา 

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหอุ้ตสาหกรรมการท่องเทีย่วของประเทศไทย
ตกตํ่า เช่น เหตุการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเมอืง เศรษฐกจิโลก หรอืภยั
ธรรมชาต ิจะสง่ผลลบต่อตวัเลขของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราคาดวา่ปี 2021-22F จะมผีลขาดทุนมากกวา่เมือ่เทยีบกบั 
Bloomberg consensus ซึง่อาจเป็นเพราะเราสมมตใิหน้กัท่องเทีย่ว
ต่างชาตเิดนิทางกลบัเขา้มายงัประเทศชา้ลง 

 แต่ราคาเป้าหมายของเรานัน้สงูกวา่ ซึง่เราเชื่อวา่เป็นเพราะเรามมุีมมอง
เชงิบวกมากขึน้ต่อศกัยภาพในการเตบิโตในระยะยาวของ SPA 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 1,384 427 142 500 989

Cost of sales 943 507 332 484 723

  Gross profit 441 (80) (189) 16 266

% gross margin 31.9% -18.7% -133.3% 3.2% 26.9%

Selling & administration expenses 163 113 97 118 146

  Operating profit 279 (192) (287) (102) 120

% operating margin 20.1% -45.1% -201.7% -20.4% 12.1%

Depreciation & amortization 118 309 325 313 315

  EBITDA 396 116 38 211 435

% EBITDA margin 28.6% 27.2% 26.8% 42.1% 43.9%

Non-operating income 19 9 3 9 16

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (10) (21) (49) (26) (22)

  Pre-tax profit 288 (205) (332) (119) 114

Income tax 45 (1) 0 0 18

  After-tax profit 242 (204) (332) (119) 96

% net margin 17.5% -47.9% -233.9% -23.9% 9.8%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 4 (5) 0 0 0

NET PROFIT 246 (209) (332) (119) 96

Normalized profit 242 (204) (332) (119) 96

EPS (Bt) 0.4 (0.2) (0.4) (0.1) 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.4 (0.2) (0.4) (0.1) 0.1

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 289 231 203 259 482

  Cash & cash equivalent 126 115 150 150 300

  Account receivables 37 22 6 16 27

  Inventories 40 40 32 40 50

  Others 86 55 15 53 105

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,083 1,075 969 913 875

Other assets 144 1,326 51 (33) (166)

Total assets 1,516 2,632 1,223 1,139 1,190

LIABILITIES:

Current liabilities: 245 361 235 281 319

  Account payables 97 45 27 40 59

  Bank overdraft & ST loans 5 0 4 4 4

  Current LT debt 80 103 209 222 226

  Others current liabilities 63 213 (5) 15 30

Total LT debt 80 288 488 518 526

Others LT liabilities 59 1,078 (72) (113) (186)

Total liabilities 384 1,727 650 686 659

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 143 214 214 214 214

Share premium 279 279 279 279 279

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 44 44 44 44 44

Retained earnings 666 368 36 (84) (6)

Shareholders' equity 1,132 905 573 453 531

Liabilities & equity 1,516 2,632 1,223 1,139 1,190  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

Recovering revenue trend 

backed by a resumption 

of Thai tourism  

Asset-light balance 

sheet was key for SPA 

surviving during COVID 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 288 (205) (332) (119) 114

Tax paid (37) (21) (1) 3 (11)

Depreciation & amortization 118 309 325 313 315

Chg In w orking capital (9) (37) 7 (6) (1)

Chg In other CA & CL / minorities (32) 173 (186) (21) (43)

Cash flow from operations 326 219 (189) 169 374

Capex (133) (119) (15) (65) (85)

Right of use 0 (1,352) 1,070 (100) (50)

ST loans & investments (39) 30 9 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (4) 1,002 (1,149) (48) (81)

Cash flow from investments (177) (439) (84) (213) (216)

Debt f inancing (51) 226 309 44 12

Capital increase 0 71 0 0 0

Dividends paid (86) (17) 0 0 (19)

Warrants & other surplus 1 (72) 0 0 0

Cash flow from financing (135) 208 309 44 (7)

Free cash flow 193 100 (204) 104 289

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 17.8 na na na 66.9

Normalized PE - at target price (x) 23.5 na na na 88.6

PE (x) 17.5 na na na 66.9

PE - at target price (x) 23.2 na na na 88.6

EV/EBITDA (x) 11.0 57.9 184.0 33.5 15.9

EV/EBITDA - at target price (x) 14.5 75.9 239.0 43.4 20.7

P/BV (x) 3.8 7.1 11.3 14.2 12.2

P/BV - at target price (x) 5.0 9.4 14.9 18.9 16.1

P/CFO (x) 13.2 29.5 (34.2) 38.1 17.3

Price/sales (x) 4.7 15.1 45.4 12.9 6.5

Dividend yield (%) 2.1 0.0 0.0 0.0 0.6

FCF Yield (%) 4.5 1.6 (3.2) 1.6 4.5

(Bt)

Normalized EPS 0.4 (0.2) (0.4) (0.1) 0.1

EPS 0.4 (0.2) (0.4) (0.1) 0.1

DPS 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 2.0            1.1            0.7            0.5            0.6            

CFO/share 0.6            0.3            (0.2)           0.2            0.4            

FCF/share 0.3            0.1            (0.2)           0.1            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

We believe its multiples 

could return to pre-

COVID level in 2024F 

We project operating 

cash flow to turn positive 

again in 2022F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 22.0 (69.1) (66.7) 252.0 97.7

Net prof it  (%) 19.6 na na na na 

EPS  (%) 19.6 na na na na 

Normalized prof it  (%) 17.9 na na na na 

Normalized EPS  (%) 17.9 na na na na 

Dividend payout ratio (%) 35.9 0.0 0.0 0.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 31.9 (18.7) (133.3) 3.2 26.9

Operating margin (%) 20.1 (45.1) (201.7) (20.4) 12.1

EBITDA margin (%) 28.6 27.2 26.8 42.1 43.9

Net margin (%) 17.5 (47.9) (233.9) (23.9) 9.8

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.4 1.2 1.6 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.3 1.0 1.3 0.9

Interest coverage - EBIT (x) 26.6 na na na 5.5

Interest coverage - EBITDA (x) 37.8 5.4 0.8 8.2 20.0

ROA - using norm profit (%) 16.8 na na na 8.3

ROE - using norm profit (%) 23.1 na na na 19.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 23.1 na na na 19.6

  - asset turnover (x) 1.0 0.2 0.1 0.4 0.8

  - operating margin (%) 21.5 na na na 13.7

  - leverage (x) 1.4 2.0 2.6 2.3 2.4

  - interest burden (%) 96.5 111.7 117.4 127.5 84.0

  - tax burden (%) 84.3 na na na 84.5

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 21.8 (16.4) (20.5) (7.7) 9.7

  NOPAT (Bt m) 235 (192) (242) (86) 101

  invested capital (Bt m) 1,172 1,182 1,123 1,047 986

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

SPA is a high-profitability 

company, thanks to its 

asset-light model 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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