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Fundamental Story 
 

SISB Pcl (SISB TB)  - BUY News Update 

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

 ซ้ือท่ีดินสาํหรบัโครงการ Halving 
 

 ท่ีดินดงักล่าวอยู่ในโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัยข์องศภุาลยัในจ.ปทุมธานี  
 SISB จะใช้ท่ีดินน้ีสาํหรบัโมเดลโรงเรียนนานาชาติราคาประหยดัใหม่  
 โมเดลน้ีจะมุ่งเจาะตลาดครอบครวัรายได้ปานกลาง 
 คาดว่าอตัรากาํไรสุทธิจะใกล้เคียงกบัโรงเรียนในปัจจบุนั  

 

 SISB ประกาศซือ้ทีด่นิประมาณ 20 ไร ่ จากบมจ.  ศุภาลยั (SPALI คาํแนะนํา "ซือ้") 
เพือ่ดาํเนินโครงการ Halving Project ซึง่เป็นโมเดลโรงเรยีนตน้ทุนตํ่าใหม่ ทีด่นิ
ดงักล่าวอยูใ่นโครงการพฒันาของศุภาลยัi บนถนนรงัสติ-นครนายก เขตธญับุร ีจงัหวดั
ปทุมธานี หรอืทางทศิตะวนัออกเฉียงเหนือของกรุงเทพฯ โดย SISB มแีผนเปิดสาขา
ใหมใ่นเดอืนสงิหาคม 2026 

 โมเดลโรงเรยีนนานาชาตริาคาประหยดัใหมข่อง SISB จะมุง่เจาะตลาดกลุ่มผูม้รีายได้
ปานกลางทีต่อ้งการเรยีนในโรงเรยีนนานาชาต ิ สาขาใหมน้ี่จะใชห้ลกัสตูรเดยีวกบัสาขา
ปจัจุบนั ซึง่เป็นหลกัสตูรของสงิคโปร ์ แต่คา่เล่าเรยีนจะถูกกวา่ถงึ 35-40% พรอ้มกบั
ฐานตน้ทุนทีต่ํ่ากวา่ ทาํใหส้ามารถรกัษาอตัรากําไรในระดบัใกลเ้คยีงกบัสาขาเดมิได ้

 คา่ใชจ้่ายลงทุนในสาขาใหมน้ี่ (ไมร่วมตน้ทุนทีด่นิ) คาดวา่จะอยู่ทีป่ระมาณ 300 ลบ. 
(เทยีบกบั 500-600 ลบ. สาํหรบัสาขาปจัจุบนั) เงนิเดอืนของครจูะตํ่ากวา่ถงึ 30% 
เน่ืองจากครตู่างชาตจิะมาจากประเทศในเอเชยีมากกวา่จากประเทศทางตะวนัตก และ
อตัราสว่นครตู่อนกัเรยีนจะสงูขึน้เป็น 1:10 (เทยีบกบั 1:7 ในสาขาปจัจุบนั) การสอน
ออนไลน์อาจชว่ยรวมทรพัยากรกบัโรงเรยีน SISB ทีม่อียูเ่พือ่ประโยชน์จากขนาด 

 SISB มแีผนทีจ่ะมทีีน่ัง่ประมาณ 1,000 ทีส่าํหรบัสาขาใหมน้ี่ โดยคาดวา่ระดบัคุม้ทุนจะ
อยูท่ีอ่ตัราการครอง (occupancy rate) ที ่ 20-30% นอกจากน้ียงัคาดวา่เมือ่เกดิ
ประโยชน์จากขนาด (economies of scale) แลว้ สาขาใหมน้ี่จะมอีตัรากําไรสทุธิ
ประมาณ 30% (เมือ่เทยีบกบั 37% ในปจัจุบนั) 

 เราชอบการลงทุนน้ีเน่ืองจาก 1) เป็นโรงเรยีนประเภท "คุม้ค่ากบัราคา" ทีนํ่าเสนอโดย 
SISB ซึง่มปีระวตักิารทํางานทีไ่ดร้บัการยอมรบัและประสบความสาํเรจ็, 2) สาขาใหม่
ตัง้อยูใ่นพืน้ทีท่ีม่โีครงการอสงัหารมิทรพัยห์ลายโครงการ ดงันัน้จงึน่าจะชว่ยสรา้งความ
ตอ้งการได,้ 3) ตลาดครอบครวัรายไดป้านกลางมขีนาดใหญ่ และผูบ้รหิารคาดวา่จะได้
สว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากโรงเรยีนเอกชนอื่นๆ, และ 4) ตน้ทุนทางการเงนิตํ่า และ
ผูบ้รหิารคาดวา่จะใชก้ระแสเงนิสดภายในบรษิทั โดยไมจ่าํเป็นตอ้งกูย้มืเงนิ 

 เน่ืองจากกาํไรคาดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 33% ในปี 2024-2026F (เทยีบกบัการเตบิโตที ่
34% y-y ใน 1H24), สถานะเป็นเงนิสดสุทธ ิ และมคีวามสามารถในการทาํกาํไรทีส่งู
โดยม ี EBITDA margin มากกวา่ 45% และ ROE มากกวา่ 30% เราจงึคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" SISB 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue 1,889 2,454 2,908 3,395 

Net profit 654 917 1,194 1,530 

Norm net profit  654 917 1,194 1,530 

Norm EPS (Bt) 0.7 1.0 1.3 1.6 

Norm EPS gr (%) 77.0 40.3 30.2 28.2 

Norm PE (x) 48.5 34.6 26.6 20.7 

EV/EBITDA (x) 38.4 26.8 20.8 15.8 

P/BV (x) 11.4 9.5 7.8 6.4 

Div. yield (%) 0.9 1.3 1.7 2.2 

ROE (%) 25.7 29.9 32.2 33.8 

Net D/E (%) (34.3) (51.8) (56.8) (71.8) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 33.75 

Target price (Bt) 48.00 

Market cap (US$ m) 928 

Avg daily turnover (US$ m) 2.2 

12M H/L price (Bt) 44.25/28.50 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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