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Fundamental Story 
 

SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt10.80, TP Bt14.50 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 เป็นไปตามคาด 

 SISB รายงานกาํไรปกต ิ 1Q22 ที ่ 63 ลบ. ลดลง 10% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 140% q-q ผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามคาด กาํไรทีล่ดลง 
y-y เนื่องจากรายไดค้า่อาหารและกจิกรรมหลงัเลกิเรยีนลดลง 
เนื่องจากการเรยีนรูท้ ัง้ออนไซดแ์ละออนไลน์ ขณะทีก่ารเตบิโตของ
กาํไร q-q เนื่องจากจาํนวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ และไมม่สีว่นลดคา่เล่า
เรยีน 

 เราคาดวา่กาํไรของ SISB จะเตบิโตต่อเนื่องใน 2Q22F เป็นตน้ไป 
เนื่องจากจาํนวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ ไมม่สีว่นลดคา่เล่าเรยีน และ
กลบัมาเรยีนทีโ่รงเรยีนทัง้หมด 

 เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” SISB เนื่องจากการฟ้ืนตวัของกาํไรที่
แขง็แกรง่ในปีนี้ และการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในปี 2023-24F หนุนโดย 
การเปิดโรงเรยีนใหม ่การขึน้คา่เล่าเรยีน และการประหยดัจากขนาด 
เราชอบปจัจยัพืน้ฐานทีม่สีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากโรงเรยีนเอกชน
ทัว่ไปและการขยายธุรกจิ ขณะทีค่วามสามารถในการทาํกาํไรสงู 
โดยม ีEBITDA margin มากกวา่ 30%  

 รายไดข้อง SISB ลดลง 3% y-y ใน 1Q22 เนื่องจากรายได้
คา่อาหารและกจิกรรมหลงัเลกิเรยีนลดลง เนื่องจากการเรยีนรูท้ ัง้
ออนไซดแ์ละออนไลน์  

 แมจ้ะเป็นเชน่นัน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้กย็งัฟ้ืนตวักลบัมาที ่ 49% ใน 
1Q22 เทยีบกบั 49% ใน 1Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 4% y-y เนื่องจากการเปิดสาขา
ธนบุร ีเฟส 2 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 292 269 255 238 285 Revenue 19           (3)            23           1,253 1,502

  Gross profit 144 136 115 101 140   Gross profit 38           (3)            23           616 745

SG&A 73 66 62 78 75 SG&A (4)            4             23           326 376

  Operating profit 72 70 53 23 65   Operating profit 185         (10)          22           290 370

  EBITDA 109 108 92 61 102   EBITDA 69           (6)            22           458 558

Other income 5 2 3 10 5 Other income (55)          (6)            23           20 25

Other expense 0 0 4 0 0 Other expense 1             83           na 0 0

Interest expense 7 6 6 6 6 Interest expense 1             (5)            26           24 22

  Profit before tax 70 66 46 26 63   Profit before tax 138         (10)          22           287 373

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax 109         59           1             3 4

Equity & invest. income 0 0 0 (0) 0 Equity & invest. income na (38)          16           2 2

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 (0) 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 71 65 46 27 63   Net profit 138         (10)          22           285 371

  Normalized profit 71 66 46 26 63   Normalized profit 140         (10)          22           285 371

EPS (Bt) 0.08 0.07 0.05 0.03 0.07 EPS (Bt) 138         (10)          22           0.30 0.39

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.07 0.05 0.03 0.07 Normalized EPS (Bt) 140         (10)          22           0.30 0.39

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 309 276 193 246 456 Sales grow th 5.6          21.6        (2.5)         (17.3)       (2.6)         

A/C receivable 119 7 20 78 97 Operating profit grow th 26.8        286.8      84.0        (66.6)       (10.0)       

Inventory 6 6 9 8 7 EBITDA grow th 13.7        94.7        30.7        (42.8)       (6.4)         

Other current assets 710 545 660 531 304 Norm profit grow th 20.0        236.9      60.4        (61.3)       (10.5)       

Investment 55 55 55 55 55 Norm EPS grow th 20.0        236.9      60.4        (61.3)       (10.5)       

Fixed assets 1,605 1,805 1,875 1,999 2,014

Other assets 453 447 470 463 460 Gross margin 49.4        50.5        45.1        42.4        49.2        

  Total assets 3,241 3,100 3,236 3,334 3,412 Operating margin 24.6        26.0        20.9        9.5          22.7        

S-T debt 530 261 437 516 530 EBITDA margin 37.5        40.0        36.0        25.5        36.0        

A/C payable 85 217 77 84 88 Norm net margin 24.2        24.4        18.1        11.0        22.2        

Other current liabilities 15 15 16 35 36

L-T debt 60 59 55 58 62 D/E (x) 0.3          0.2          0.2          0.3          0.3          

Other liabilities 602 605 664 626 618 Net D/E (x) 0.1          0.0          0.2          0.2          0.1          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 16.8        16.7        14.4        9.9          16.5        

 Shareholders' equity 1,948 1,942 1,988 2,014 2,078 Interest rate 4.4          5.7          6.3          4.6          4.3          

Working capital 40 (204) (48) 2 15 Effective tax rate 0.0          0.0          0.2          0.1          0.1          

Total debt 591 320 491 574 592 ROA 8.8          8.3          5.8          3.2          7.5          

Net debt 281 45 299 329 137 ROE 14.8        13.5        9.4          5.3          12.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, JMAR16C2205A, 
JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KCE16C2208A, 
KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, 
SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, MEGA, MINT, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
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