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

กาํไรของ SPA ปรบัตวัลงหนักในปี 2025 จากต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้เน่ืองจากการ
ขยายสาขา ในขณะท่ีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติลดลง แต่ด้วยเรามอง
นักท่องเท่ียวฟ้ืนตวัจากฐานตํา่ เราคาดอตัราการใช้บริการในสาขากลบัสู่
ระดบัปกติ และหนุน EPS เติบโต 17/22% ในปี 2026–27F จึงแนะนํา “ซ้ือ”  

 

สถานการณ์ยากลาํบากส้ินสดุลง แนะนํา “ซ้ือ”  
กาํไรของ SPA เผชญิแรงกดดนัในปีทีผ่า่นมา จากจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วที่
อ่อนตวัในขณะทีบ่รษิทัมกีารเรง่ขยายสาขา Let’s Relax ใหมถ่งึ 10 สาขา 
จนมสีาขารวมเป็น 68 สาขา แต่อตัราการใชบ้รกิารลดลงเป็น 74% ในปี 
2025F จาก 82% ในปี 2024 ซึง่สง่ผลกระทบหนกัต่ออตัรากาํไร อยา่งไรก็
ด ีเราคาดกาํไรฟ้ืนตวัเป็นการเตบิโต EPS ที ่17/22% ในปี 2026–27F เรา
จงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SPA จาก 1) เราคาดจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาติ
จะกลบัมาเตบิโตได ้3–4% จากฐานทีต่ํ่า 2) ดว้ยสมมตฐิานวา่อตัราการใช้
บรกิารจะฟ้ืนตวัเป็น 78/80% เราประเมนิวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
ของ SPA จะดขีึน้เป็น 18% ในปี 2027F จาก 15% ในปี 2025F และ 3) 
เรามองวา่ SPA นัน้ไมแ่พงทีร่ะดบั PE 18 เท่า บนปี 2026F เทยีบกบั 
EPS ทีเ่ราคาดจะเตบิโตเฉลีย่ 21% ต่อปีในชว่งปี 2026–28F 

ปรบัตวัได้ดีต่อนักท่องเท่ียวจีนท่ีลดลง  
SPA มกีารพึง่พานกัท่องเทีย่วจนีในชว่งก่อนโควดิ โดยในปี 2019 รายได้
จากลกูคา้ต่างชาตคิดิเป็นถงึ 75% ของรายไดร้วม ซึง่มาจากนกัท่องเทีย่ว
ชาวจนีถงึ 55% แต่หลงับรษิทัประสบความสาํเรจ็ในการขยายฐานลกูคา้
ชาวไทย สดัสว่นรายไดจ้ากลกูคา้ต่างชาตปิรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 50% ขณะที่
การพึง่พานกัท่องเทีย่วจนีลดลงเหลอืต่ํากวา่หนึ่งในสาม เราคาดสดัสว่น
ทีม่ารายไดน้ี้จะทรงตวั เนื่องจากเราเชือ่วา่จาํนวนนกัท่องเทีย่วจนีปรบัตวั
เขา้สูร่ะดบัปกตใิหมแ่ลว้ หลงัลดลงถงึ 34% ในปี 2025 ทัง้นี้ รายไดข้อง 
SPA ลดลงเพยีง 2% ในปี 2025F ซึง่ต่ํากวา่การลดลง 7% ของจาํนวน
นกัท่องเทีย่วของประเทศ เนื่องจากบรษิทัสามารถเพิม่สว่นแบ่งการตลาด
ไดจ้ากการขยายสาขา 

การขยายสาขาชะลอลง ช่วงเรง่การฟ้ืนตวัอตัราการใช้บริการ  
SPA มกีารเปิดสาขา Let’s Relax ใหมถ่งึ 10 สาขาในปี 2025F โดยมี
สาขาใหม ่5 สาขา และโครงการออนเซน็อกี 1 แหง่ทีเ่ปิดใหบ้รกิารในชว่ง
ปลายไตรมาส 4Q25 ทาํใหย้งัสรา้งกาํไรไดไ้มเ่ตม็ที ่ ภายใตเ้ป้าหมายของ
บรษิทัทีว่างแผนเปิดสาขาใหมเ่พยีง 5 สาขาในปี 2026F เราคาดอตัราการ
ใชบ้รกิารในสาขาของ Let’s Relax จะฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบัปกตทิี ่ 78/80% 
ไดใ้นปี 2026–27F จาก 74% ในปี 2025F  และหนุนใหอ้ตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานดขีึน้เป็น 18% ในปี 2027F จาก 15% ในปี 2025F แมเ้รารวม
ผลขาดทุนในชว่งตน้ของโครงการเมกะโปรเจกต ์wellness destination ใน
ประมาณการแลว้ 

โครงการ Wellness เร่ิมดาํเนินงานใน 1Q27 
SPA ประกาศการลงทุนโครงการ wellness destination ทีเ่มอืงพทัยาเมือ่
ปีทีก่่อน โดยตัง้เป้าจะเริม่ดาํเนินการเชงิพาณิชยไ์ดใ้นไตรมาส 1Q27 ซึง่
จะเป็นการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพแบบครบวงจร รวมทัง้มสีว่นบรกิารทีพ่กั
และการใหบ้รกิารนวดแผนไทย และออนเซน็ซึง่เป็นจุดแขง็ของบรษิทั เรา
คาดโครงการจะยงัมผีลขาดทุน 30/16 ลบ. ในปี 2026–27F เนื่องจากเป็น
ชว่งการก่อสรา้งและเป็นชว่งปีแรกของการดาํเนินงาน ก่อนพลกิเป็นกาํไร
สทุธไิดท้ี ่ 12 ลบ. ในปี 2028F สว่นในระยะยาว เราคาดโครงการจะสรา้ง
ผลกาํไรได ้ 40 ลบ. ต่อปี ซึง่เทยีบเป็นอตัราผลตอบแทน EIRR ทีร่ะดบั 
17% จากเงนิลงทุนรวม 520 ลบ. ภายใตส้ญัญาเชา่ทีด่นิระยะเวลา 30 ปี 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 1,629  1,591  1,720  1,991  

Net profit 309  191  224  274  

Consensus NP  182  217  255  

Diff frm cons (%)  5.5  3.4  7.3  

Norm profit 314  191  224  274  

Prev. Norm profit  216  257  287  

Chg frm prev (%)  (11.3) (12.9) (4.5) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.1  0.2  0.2  

Norm EPS grw (%) (21.8) (39.0) 16.9  22.3  

Norm PE (x) 12.6  20.6  17.7  14.4  

EV/EBITDA (x) 6.3  7.7  6.7  6.1  

P/BV (x) 3.3  3.1  2.8  2.5  

Div yield (%) 3.2  1.9  2.3  2.8  

ROE (%) 29.9  15.4  16.5  18.1  

Net D/E (%) (4.8) 10.7  0.5  12.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-26 (Bt) 3.08  

Market Cap  (US$ m) 125.3  

Listed Shares  (m shares) 1,282.5  

Free Float  (%) 57.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2  

12M Price H/L (Bt)  5.75/2.66  

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Jiravanstit family 14.53% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Turning Around From Last Year’s Setback  Ex 2: Revenue Growth Resumption As Tourism Stabilizes 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: We Expect Organic Growth In Tourist Arrivals  Ex 4: SPA Has Been Less Reliant On Chinese Tourists 
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Sources: Tourism Authority of Thailand (TAT), Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

Note:       Revenue breakdown by nationalities 

 
 

Ex 5: Aggressive Let’s Relax Expansion   Ex 6: Utilization Dropped Amid Weak Tourism In 2025F 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Our Key Financial Assumptions For SPA’s Wellness Destination Project 

 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 
Key assumptions       
Average daily day-pass visitors - - 90 125 150 150 
Occupancy rate 0% 0% 50% 55% 60% 65% 

       
Key financial numbers       
       
Revenue - - 155 190 218 224 
 - Wellness services - - 94 121 142 144 
 - Accommodation service - - 55 60 66 68 
 - Food and beverage - - 7 9 11 11 

       
EBITDA (5) (15) 18 51 78 84 
       
Net profit (10) (30) (16) 12 34 40 

 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 8: Ramping-Up Of Revenue From Wellness Project  Ex 9: We Estimate It To Turn Profitable In 2028F 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 
Terminal 

 value 

EBITDA excl. depre from rights of use 433  511  597  668  723  771  809  818  825  833  840   

Free cash flow 259  (36) 401  460  507  548  582  650  660  670  679  8,732  

PV of free cash flow 236  (30) 301  315  316  310  300  305  281  260  240  3,079 

        
    

  

Risk-free rate (%) 2.5       
    

  

Market risk premium (%) 8.0       
    

  

Beta 1.2       
    

  

WACC (%) 9.9       
    

  

Terminal growth (%) 2.0       
    

  

        
    

  
Enterprise value - add 
investments 

5,912 
      

    
  

Net debt (2025F) 138       
    

  

Minority interest 0       
    

  

Equity value 5,774       
    

  

        
    

  

# of shares (m) 1,282       
    

  

Target price/share (Bt) 4.50       
    

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG Code Market 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

   (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
             

Accor SA AC FP France (14.7) 18.2  22.1  18.7  2.4  2.6  12.1  11.2  2.9  3.2  

Indian Hotels Co Ltd/The IH IN India (11.3) 17.1  57.3  49.0  8.8  7.6  35.2  29.8  0.4  0.4  

Hotel Shilla Co Ltd 008770 KS S. Korea na na na 19.3  1.6  1.5  19.1  11.2  0.4  0.5  
             

Resorttrust Inc 4681 JP Japan (7.5) 11.3  20.0  18.0  2.6  2.4  10.3  9.4  1.7  1.9  
QB Net Holdings Co Ltd 6571 JT Japan 7.5  26.2  16.5  13.1  1.2  1.2  12.8  10.2  2.5  2.9  

             

Beauty Farm Medical & Health 2373 HK Hong Kong 38.3  27.9  18.8  14.7  5.4  4.3  6.4  5.3  2.4  3.1  

Shangri-La Asia Ltd 69 HK Hong Kong (20.7) 13.9  133.9  117.6  5.8  5.8  15.8  15.1  0.5  0.5  

             

Hyatt Hotels Corp H US USA na 155.7  110.7  43.3  3.9  4.0  17.6  16.0  0.4  0.5  

InterContinental Hotels Group IHG US USA 33.8  13.6  27.2  24.0  na na 18.8  17.4  1.4  1.6  

Marriott International Inc/MD MAR US USA 20.7  13.3  31.6  27.9  na na 18.8  17.7  0.8  0.8  

Hilton Worldwide Holdings Inc HLT US USA 30.0  13.5  37.6  33.1  na na 21.9  20.3  0.2  0.2  

OneSpaWorld Holdings Ltd OSW US USA 44.9  12.6  19.9  17.7  na na 17.2  15.6  0.8  1.0  

European Wax Center Inc EWCZ US USA 170.9  9.4  6.9  6.3  2.2  2.2  7.6  7.5  0.0  0.0  

             
Asset World Corp. AWC TB* Thailand 10.9  8.1  35.1  32.4  0.8  0.8  25.2  24.0  3.4  1.2  
Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand (10.5) 15.8  29.3  25.3  2.3  2.2  12.7  12.5  1.5  1.8  

Erawan Group ERW TB* Thailand (15.1) 17.0  16.6  14.2  1.4  1.3  8.9  8.5  2.1  2.5  

Minor International MINT TB* Thailand 13.0  15.7  18.7  16.2  1.6  1.5  6.1  5.8  2.9  3.5  

Siam Wellness Group SPA TB* Thailand (39.0) 16.9  20.6  17.7  3.1  2.8  7.7  6.7  1.9  2.3  

             

Average   15.7  23.9  36.6  28.2  3.1  2.9  15.2  13.6  1.5  1.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 
Based on 3 February 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั สยามเวลเนส กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (SPA) ดาํเนินธุรกจิสปาเพือ่
สขุภาพและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งอื่นๆ โดยมธีุรกจิหลกั 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1) บรกิารส
ปาและนวด: ภายใตแ้บรนด ์ "Let's Relax", "ระรนิจนิดา", "บา้นสวน", 
"Stretch Me" และ "Dr. Spiller Pure Skin Care" 2) โรงแรมและรา้นอาหาร: 
โรงแรมบตูกิรสีอรท์ภายใตช้ื่อ "ระรนิจนิดา เวลเนส สปา รสีอรท์" และ
รา้นอาหาร "Deck One" ในเชยีงใหม ่ และคาเฟ่ "OHB" ในรา้นสปาบาง
สาขา 3) ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัสปา: ภายใตแ้บรนด ์ "LRL" 4) โรงเรยีนสอน
นวดแผนไทย: สถานฝึกอบรมสาํหรบันกับาํบดัสปาเพือ่สนบัสนุนการขยาย
ธุรกจิ SPA กําลงัพฒันาแหล่งท่องเทีย่วเพือ่สขุภาพในพทัยาเพือ่ขบัเคลื่อน
การเตบิโตแบบ S-curve ใหมใ่นปี 2027 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดท์ีต่ดิตลาด โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มนกัท่องเทีย่วจนี และ

นกัท่องเทีย่วเอเชยีอื่นๆ 

 ธุรกจิตน้น้ําของตนเองช่วยใหม้นีกับาํบดัและผลติภณัฑเ์พยีงพอสาํหรบั

การขยายตวัอยา่งรวดเรว็ 

 

 

 

 

 การเตบิโตขึน้อยูก่บัการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากมี

ขอ้จาํกดัในการใหบ้รกิารต่อสาขา 

 มกีารพึง่พาตลาดกลุ่มนกัท่องเทีย่วอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการแยง่ชงิสว่นแบ่งการตลาดจากผูเ้ล่นรายยอ่ย ทัง้จากการ

เปิดสาขาเอง และการเขา้ซือ้กจิการ 

 การเพิม่รปูแบบการใหบ้รกิารในสาขาเพือ่เพิม่ยอดขายต่อสาขา และ

ยอดขายต่อการเขา้ใชบ้รกิาร 

 โอกาสในการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 

 

 

 

 เหตุการณ์พเิศษนอกเหนือการควบคุมต่างๆ เช่น เหตุวกิฤติ

การเมอืง และภยัธรรมชาต ิ อาจทาํใหก้ารบรกิารในสาขาหยุดชะงกั 

และทาํใหป้รมิาณลกูคา้นกัท่องเทีย่วลดลง 

 มกีารจาํนวนสาขาเพิม่ขึน้มาก แต่ยงัมทีมีงานบรหิารขนาดเลก็ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 

Target price (Bt) 4.50  4.50  0% 

Net profit 25F (Bt m) 182  191  6% 

Net profit 26F (Bt m) 217  224  3% 

Consensus REC BUY: 8 HOLD: 1 SELL: 1 
  

 ผลกระทบจากการชะลอตวัของภาคการท่องเทีย่วในประเทศไทยที่
รุนแรงกวา่ทีค่าดการณ์ไวจ้ะเป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อตวัเลข
ของเรา 

 อตัราการขยายสาขาทีช่า้กวา่ทีค่าดการณ์ไวถ้อืเป็นความเสีย่งดา้น
ลบอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์รายไดข้องเรา 

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหก้ารชะลอตวัของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วใน
ประเทศไทยรุนแรงขึน้ เช่น เหตุการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเมอืง 
เศรษฐกจิโลก หรอืภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิจะสง่ผลเสยีต่อตวัเลขของ
เรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2025-26F ของเราสงูกวา่ Bloomberg consensus 
อยู ่6% และ 3% ตามลาํดบั คาดเป็นเพราะเรามองผลขาดทนุในช่วงตน้
จากโครงการ wellness destination ตํ่ากวา่ทีต่ลาดคาด 

 ทัง้น้ี ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SPA ESG & 
Sustainability 

Report 
Siam Wellness Group Pcl 

Sector: MAI | Services 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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Thanachart
 ESG Rating ESG Book 

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)
SPA - - - 2.72 - - 4.0

MSCI CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, 
ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 

 บมจ. สยามเวลเนส กรุ๊ป (SPA) เป็นหน่ึงในผูใ้หบ้รกิารดา้นสขุภาพ
ชัน้นําของประเทศไทย โดยมสีาขากวา่ 85 แหง่ภายใต ้5 แบรนด ์ณ ปี 
2025 แบรนดห์ลกัคอื Let’s Relax ซึง่เป็นทีรู่จ้กัดใีนหมูน่กัท่องเทีย่ว
ต่างชาต ิ โดยนกัท่องเทีย่วชาวจนีคดิเป็นสดัสว่นมากกวา่ 50% ของ
รายไดท้ัง้หมดของบรษิทั 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ SPA อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ที ่ 2.7 ซึง่
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึขอ้จาํกดัเชงิโครงสรา้งทีพ่บไดท้ัว่ไปในบรษิทัขนาด
เลก็ในการวางกรอบการทาํงานดา้น ESG อยา่งเป็นทางการ แมว้า่จะมี
ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม (S) ทีด่ ี แต่เราเชื่อวา่ SPA ยงัคงเผชญิ
กบัความทา้ทายในการเสรมิสรา้งความแขง็แกรง่ใหก้บัเสาหลกัดา้น
สิง่แวดลอ้ม (E) และธรรมาภบิาล (G) 

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ SPA อยูใ่นระดบัตํ่าที ่ 2.0 
เน่ืองจากเราเหน็วา่ยงัมโีอกาสอกีมากสาํหรบัการปรบัปรุงแนวทางการ
จดัการน้ําและของเสยี ธุรกจิหลกัของ SPA คอืบรกิารสปา ซึง่ใช้
ทรพัยากรน้ําเป็นจาํนวนมากเน่ืองจากขอ้กําหนดดา้นสุขอนามยั 
ขณะทีก่ารใหบ้รกิารกย็งัคงพึง่พาวสัดุใชแ้ลว้ทิง้เป็นหลกั ปัจจุบนั
บรษิทัยงัเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบันโยบายการลดผลกระทบ หรอื
โครงการรเิริม่ดา้นประสทิธภิาพในระดบัจาํกดั 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ SPA อยูใ่นระดบัทีด่ทีี ่ 3.5 ซึง่
สะทอ้นใหเ้หน็ถงึประวตักิารทาํงานทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัในดา้น
บรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัสขุภาพ โดยมรีายงานเหตุการณ์รา้ยแรงหรอืขอ้
รอ้งเรยีนน้อยมาก นอกจากน้ี เรายงัประทบัใจกบัการที ่ SPA เคารพ
ความเป็นสว่นตวัของลกูคา้ รวมถงึขอ้พจิารณาดา้นศาสนาดว้ย  ยิง่ไป
กวา่นัน้ เรามองว่า SPA ยงัใหค้า่ตอบแทนทีเ่หมาะสม ระยะเวลา
พกัผอ่นทีเ่พยีงพอ และการสนบัสนุนดา้นทีพ่กัทีด่แีก่พนกังานนวด
บาํบดัอกีดว้ย 

 เราใหค้ะแนน G แก่ SPA ปานกลางที ่2.6 เน่ืองจากองคป์ระกอบของ
คณะกรรมการทีไ่มแ่ขง็แกรง่ โดยมปีระธานกรรมการทีไ่มเ่ป็นอสิระ 
ขณะทีก่รรมการอสิระมสีดัสว่นน้อยกวา่ครึง่หน่ึงของคณะกรรมการ
ทัง้หมด  SPA มรีปูแบบธุรกจิทีด่แีละมแีบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กัและมี
คุณภาพสงู แต่ลกัษณะธุรกจิมคีวามผนัผวนสงูและมคีวามเสีย่งสงูจาก
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในไทยซึง่อาจไดร้บัผลกระทบไดง้า่ย 
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SPA Environment Report 
Sector: MAI | Services  

 
 

 

 

We assign SPA a low E score of 2.2. Despite low carbon 
emissions, the business is resource-intensive in water usage 
and consumables, which in turn leads to meaningful waste 
generation. We see limited formal environmental policies, 
targets, and disclosures to mitigate these impacts. 

Thanachart Environment (E) Rating 

LOW HIGH

    

1 2 3 4 5

2.2

 
  

 

ENVIRONMENT Our Comments 
 

  We assign a low E score of 2.2 to SPA, primarily due to its 
limited environmental management framework with weak 
targets and limited disclosure, particularly when 
benchmarked against larger service-sector peers.  
 

 Water consumption represents a key environmental risk, 
given SPA’s high hygiene requirements across its service 
offerings. Despite this structural exposure, we see no clear 
water-efficiency targets or monitoring metrics, which limits 
visibility for the company’s mitigation efforts. 
 

 Waste generation is another environmental concern in our 
view, especially from the use of single-use disposable items 
during spa services, such as linens, treatment materials, and 
hygiene-related packaging. We also see limited evidence of 
SPA’s waste reduction, recycling, or circular-use initiatives. 
 

 SPA’s energy and electricity consumption profile is moderate, 
but remains material due to air conditioning, water heating, 
and its extended operating hours. We note that structural 
constraints on renewable energy adoption, given its shop-in-
mall and shop-in-hotel operating model. 
 

 Environmental disclosures in SPA’s reporting remain largely 
qualitative, with no quantified emissions data, environmental 
KPIs, or clearly defined long-term targets. We acknowledge 
that SPA’s smaller scale and focus on service quality may 
partly explain its limited environmental initiatives. 

 
- GHG Emission Management 
- Energy & Fuel Management 
- Climate Transition & Exposure 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Biodiversity Impact 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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SPA Social Report 
Sector: MAI | Services  

 
 

 

 

We assign SPA a solid S score of 3.5, which we view as the 
company’s strongest ESG pillar. This reflects SPA’s long-
standing track record in health-critical wellness services, 
strong service standards, a customer-centric operating model, 
and strong support for staff compensation and 
accommodation.  

Thanachart Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

  3.5  

53 41 2

 

  
 

SOCIAL Our Comments 
 

  We assign SPA an S score of 3.5, reflecting decent practices 
in most key areas of customers, communities, staff, and 
operations. SPA has a strong operational track record with 
minimal serious incident reports or material customer 
complaints in its core businesses of health, wellness, and 
preventive care. 
 

 As a leading wellness service provider with heavy exposure 
to foreign tourists, SPA places a strong emphasis on service 
standards, hygiene protocols, and therapist professionalism, 
which are essential to maintaining brand trust and repeat 
visits. We view this focus as a key contributor to SPA’s 
reputation, particularly under its flagship Let’s Relax brand. 
 

 Customer dignity, privacy, and cultural sensitivity are integral 
to SPA’s service delivery. The company explicitly respects 
personal privacy and religious beliefs during treatments, 
which we view as increasingly important given SPA’s diverse 
international customer base. This strengthens its social 
license to operate, particularly in tourism-driven locations. 
 

 Human capital management is another key social strength for 
SPA. The company operates its owned wellness academy, 
which provides structured theoretical and practical training for 
therapists and is certified by Thailand’s Ministry of Education. 
We view this as an important differentiator, supporting 
service consistency, employee skill development, and long-
term talent retention in a labor-intensive business.   
 

 SPA demonstrates a people-centric employment model, 
offering appropriate compensation, structured working hours 
with sufficient rest periods, and accommodation support for 
its therapists. Given the physically demanding nature of spa 
services, we view these practices as important in supporting 
employee well-being and reducing staff turnover. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Product Quality & Safety 
- Operational Risk Management  
- Health, Safety & Well-being 
- Diversity & Inclusion 
- Recruitment, Development & Retention 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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SPA Governance Report 
Sector: MAI | Services  

 
 

 

 

We assign SPA a moderate G score of 2.6. While the company 
demonstrates adequate operational oversight and a sound 
business model, its board structure is not ideal due to a non-
independent chairperson. 

Thanachart Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH
51 2 3 4

 2.6   

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign SPA a 2.6 G score, reflecting a balance between 
its decent business model with innovative service additions 
and non-ideal board composition. 

 On the positive side, SPA has a strong business model in our 
view, having strong, well-recognized brands with high-quality 
services. It also adapts and innovates itself to stay as a 
leader and improve service offerings. An offset factor in this 
business sustainability area is the cyclical nature of its 
business to uncontrollable factors of diseases and 
epidemics, the global economy, political unrest, etc. 

 One factor to monitor in the business sustainability topic is its 
large-scale investment in a wellness destination project, 
which represents a strategic departure from its traditional 
asset-light spa operating model. While the project remains 
aligned with wellness-related services, its scale, capital 
intensity, and execution complexity introduces new risks that 
will likely require disciplined governance oversight and 
careful capital management. 

 Overall risk management practices are generally adequate 
for the nature and scale of SPA’s operations. Its key 
business risks include demand cyclicality from tourism, labor 
availability, and service quality control, and brand reputation, 
which remain well managed, in our view. 

 SPA maintains basic governance disclosure and compliance 
practices, including board committees and internal controls, 
which are broadly in line with expectations for a company of 
its size. However, we see room for improvement in 
governance transparency and board effectiveness, 
particularly given that the board remains largely composed of 
representatives of major shareholders. 

 SPA has a weak board structure in our view, with a non-
independent chairperson. Independent directors also 
comprise less than half of its total board members, which is 
below the ideal ratio of two-thirds. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Renumeration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data      
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 1,446 1,629 1,591 1,720 1,991
Cost of sales 1,010 1,101 1,151 1,220 1,411
  Gross profit 436 528 440 500 580
% gross margin 30.2% 32.4% 27.7% 29.1% 29.1%
Selling & administration expenses 147 166 188 203 221
  Operating profit 289 362 252 297 359
% operating margin 20.0% 22.2% 15.8% 17.3% 18.0%
Depreciation & amortization 275 256 280 294 315
  EBITDA 564 618 532 591 674
% EBITDA margin 39.0% 38.0% 33.4% 34.3% 33.9%
Non-operating income 27 44 26 28 32
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (46) (32) (37) (44) (47)
  Pre-tax profit 270 374 241 281 344
Income tax 1 60 48 56 69
  After-tax profit 269 315 193 225 275
% net margin 18.6% 19.3% 12.1% 13.1% 13.8%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (1) (1) (1) (2)
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0)
Extraordinary items 64 (5) 0 0 0
NET PROFIT 332 309 191 224 274
Normalized profit 268 314 191 224 274
EPS (Bt) 0.4 0.2 0.1 0.2 0.2
Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 363 282 201 258 325
  Cash & cash equivalent 252 158 100 150 200
  Account receivables 30 33 33 35 41
  Inventories 43 49 47 50 58
  Others 38 42 21 23 27
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 954 1,175 1,436 1,445 1,811
Other assets 656 679 759 857 850
Total assets 1,973 2,136 2,395 2,561 2,987

LIABILITIES:
Current liabilities: 376 345 382 408 455
  Account payables 124 134 142 150 174
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 43 0 24 16 39
  Others current liabilities 209 210 216 242 242
Total LT debt 271 100 214 142 354
Others LT liabilities 425 493 512 583 576
Total liabilities 1,072 938 1,108 1,132 1,384
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 214 321 321 321 321
Share premium 279 279 279 279 279
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 79 79 79 79 79
Retained earnings 329 520 609 750 924
Shareholders' equity 901 1,198 1,287 1,428 1,602
Liabilities & equity 1,973 2,136 2,395 2,561 2,987  

Sources: Company data, Thanachart estimates  

We expect an earnings 
turnaround after a 
tourism hiccup in 2025F 

Very healthy balance 
sheet despite heavy 
investment factored in 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 270 374 241 281 344
Tax paid (3) (59) (48) (56) (69)
Depreciation & amortization 275 256 280 294 315
Chg In w orking capital 25 1 10 3 10
Chg In other CA & CL / minorities (39) (9) 5 23 (5)
Cash flow from operations 528 563 488 545 595

Capex (45) (333) (383) (145) (518)
Right of use 347 (209) (250) (250) (150)
ST loans & investments (17) 6 20 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (447) 104 31 64 (14)
Cash flow from investments (163) (432) (581) (331) (682)
Debt f inancing (298) (214) 138 (81) 236
Capital increase 0 107 0 0 0
Dividends paid (0) (12) (102) (83) (100)
Warrants & other surplus 0 (107) 0 0 0
Cash flow from financing (298) (226) 36 (164) 136

Free cash flow 483 230 105 400 78

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 9.8            12.6          20.6          17.7 14.4
Normalized PE - at target price (x) 14.4          18.4          30.1          25.8 21.1
PE (x) 7.9            12.8          20.6          17.7          14.4
PE - at target price (x) 11.6          18.7          30.1          25.8          21.1
EV/EBITDA (x) 4.8 6.3 7.7 6.7 6.1
EV/EBITDA - at target price (x) 6.9 9.2 11.1 9.8 8.8
P/BV (x) 2.9 3.3 3.1 2.8 2.5
P/BV - at target price (x) 4.3 4.8 4.5 4.0 3.6
P/CFO (x) 5.0 7.0 8.1 7.3 6.6
Price/sales (x) 2.7 2.4 2.5 2.3 2.0
Dividend yield (%) 4.5 3.2 1.9 2.3 2.8
FCF Yield (%) 18.3 5.8 2.7 10.1 2.0

(Bt)
Normalized EPS 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2
EPS 0.4 0.2 0.1 0.2 0.2
DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
BV/share 1.1            0.9            1.0            1.1            1.2            
CFO/share 0.6            0.4            0.4            0.4            0.5            
FCF/share 0.6            0.2            0.1            0.3            0.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Its huge wellness project 
investment should turn 
profitable in 2028F 

Undemanding valuation 
to us, given its earnings 
turnaround story 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) 103.3 12.7 (2.4) 8.2 15.7
Net profit  (%) na (6.9) (38.1) 16.9 22.3
EPS  (%) na (37.9) (38.1) 16.9 22.3
Normalized profit  (%) na 17.4 (39.0) 16.9 22.3
Normalized EPS  (%) na (21.8) (39.0) 16.9 22.3
Dividend payout ratio (%) 35.8 41.5 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 30.2 32.4 27.7 29.1 29.1
Operating margin (%) 20.0 22.2 15.8 17.3 18.0
EBITDA margin (%) 39.0 38.0 33.4 34.3 33.9
Net margin (%) 18.6 19.3 12.1 13.1 13.8
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.0) 0.1 0.0 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 6.3 11.5 6.81          6.83          7.6
Interest coverage - EBITDA (x) 12.2 19.6 14.4 13.6 14.2
ROA - using norm profit (%) 12.2 15.3 8.5 9.0 9.9
ROE - using norm profit (%) 36.4 29.9 15.4 16.5 18.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 36.6 30.0 15.5 16.6 18.2
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 21.9 24.9 17.5 18.9 19.7
  - leverage (x) 3.0 2.0 1.8 1.8 1.8
  - interest burden (%) 85.4 92.2 86.7 86.6 87.9
  - tax burden (%) 99.5 84.1 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.9 9.9 9.9 9.9 9.9
ROIC (%) 28.9 31.6 17.6 16.7 20.0
  NOPAT (Bt m) 288 305 201 238 287
  invested capital (Bt m) 963 1,141 1,426 1,436 1,796

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

High-profitability 
company with an asset-
light business model 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any 
form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine 
which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไป
ทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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. 
 
“บทวเิคราะหน์ี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทําใหม้ลูค่าลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
นักวเิคราะหข์องบล ธนชาต จํากดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองว่าความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นักวเิคราะห ์ไม่มสีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทํา 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จํากดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่
1/2569 ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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