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Fundamental Story 
 

SISB Pcl (SISB TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
 

 ค่าใช้จ่ายพิเศษ 40 ลบ. ใน 3Q23F   
 บริษทัฯ คาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวั สงูสดุเป็นประวติัการณ์ใน 4Q23F  
 ขีดความสามารถในการรองรบัจะเพ่ิมขึน้ 10% ในปีหน้า และ 9% ในปี 2025F  
 ปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวของ SISB ยงัคงแขง็แกร่งในมุมมองของเรา  “ซ้ือ”  

 

เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนกัวเิคราะหข์อง SISB เมือ่วานน้ี และประเดน็สาํคญัมดีงัน้ี 

 ใน 3Q23F SISB คาดวา่จะบนัทกึคา่ใชจ้่ายก่อนเปิดดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 40 ลบ. จาก
สาขานนทบุรแีละระยองแหง่ใหม ่อยา่งไรกต็าม น่ีเป็นค่าใชจ้่ายครัง้เดยีว และจะไมม่อีกี
ใน 4Q23F เน่ืองจากทัง้สาขานนทบุรแีละระยองไดเ้ปิดดาํเนินการแลว้ในเดอืนสงิหาคม 
2023 

 ผูบ้รหิารคาดการณ์อยา่งระมดัระวงัวา่ผลการดาํเนินงานของสาขานนทบุรแีหง่ใหมจ่ะ
พลกิเป็นกําไรภายในสิน้ปี 2025 (คุม้ทุนทีร่ะดบันกัเรยีนที ่ 350 คน เทยีบกบั 260 คน
ในปจัจุบนั) และสาขาระยองแหง่ใหมใ่นปี 2027 (คุม้ทุนทีร่ะดบันกัเรยีน 300 คน ใน
ปจัจุบนั เทยีบกบั 99 คน ในปจัจุบนั) 

 อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่ายก่อนเปิดดาํเนินการและผลขาดทุนจากสาขาใหมจ่ะถูกชดเชย
ดว้ยผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ืองของสาขาทีม่อียู ่ ซึง่จะไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโต
ของนกัเรยีนและการปรบัขึน้ค่าเล่าเรยีน 5%) ผูบ้รหิารไดป้รบัเพิม่เป้าจาํนวนนักเรยีน
ทัง้หมดเป็น 4,100 คน ณ สิน้ปี 2023F จากก่อนหน้าน้ี 3,700 คน (เทยีบกบัการ
คาดการณ์ของเราที ่4,010 คน) 

 ดงันัน้ ใน 4Q23F ผูบ้รหิารคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัขึน้สูร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 

 สาขาทีม่อียูข่อง SISB กาํลงัเตม็ขดีความสามารถในการรองรบั ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึ
วางแผนทีจ่ะขยายในปี 2024-25 ดว้ยคา่ใชจ้่ายลงทุนประมาณ 200-250 ลบ. ขดี
ความสามารถในการรองรบัรวมน่าจะเพิม่ขึน้จาก 6,675 ทีน่ัง่ ณ สิน้ปีน้ี เป็น 7,350 ที่
นัง่ในปีหน้า และ 8,000 ทีน่ัง่ในปี 2025 

 แมว้า่เราจะเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา แต่เรายงัคงชอบ SISB เพราะ 

1. แมว้า่จะมกีารขาดทุนจากสาขาใหม ่ แต่เรายงัคงคาดวา่กาํไรของ SISB จะเตบิโต
อยา่งแขง็แกรง่ในปี 2023-25F 

2. ปจัจยัพืน้ฐานในระยะยาวยงัคงแขง็แกรง่ ดว้ย 2.1) แนวโน้มครอบครวัรุ่นใหม่ทีส่ง่
บุตรหลานไปเรยีนโรงเรยีนนานาชาต ิ2.2) ครอบครวัชาวจนีทีย่า้ยไปยงัประเทศอื่นๆ 
ในเอเชยี รวมถงึประเทศไทย ซึง่การศกึษาระดบันานาชาตสิามารถเขา้ถงึได ้ และ
ราคาไมแ่พง 2.3) การรบัรูม้แีบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ 2.4) กลยุทธก์ารเตบิโตโดยเสนอคา่
เล่าเรยีนทีไ่มแ่พงและการขยายไปยงัพืน้ทีน่อกกรุงเทพฯ และ 2.5) สถานะทาง
การเงนิทีแ่ขง็แกรง่พรอ้มสถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ

 ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” SISB 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Revenue 1,319  1,924  2,470  2,935  

Net profit 369  674  938  1,206  

Norm net profit  369  674  938  1,206  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7  1.0  1.3  

Norm EPS gr (%) 76.9  82.6  39.1  28.7  

Norm PE (x) 82.1  45.0  32.3  25.1  

EV/EBITDA (x) 56.3  35.6  26.0  20.2  

P/BV (x) 13.2  11.1  9.2  7.5  

Div. yield (%) 0.5  1.0  1.4  1.8  

ROE (%) 17.2  26.9  31.1  32.9  

Net D/E (%) (30.5) (23.1) (31.3) (41.5) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 32.25 

Target price (Bt) 43.00 

Market cap (US$ m) 839.0 

Avg daily turnover (US$ m) 2.7 

12M H/L price (Bt) 41.25/16.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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 26 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312B, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, 
SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, 
SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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