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26 February 2018 Buy, Target: Bt24.00 (+13%) 
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� กําไรสุทธิกําไรสุทธิกําไรสุทธิกําไรสุทธิ    4444Q17Q17Q17Q17    โตตามคาดโตตามคาดโตตามคาดโตตามคาดแตตํ่ากวาที่ตลาดคาด แตตํ่ากวาที่ตลาดคาด แตตํ่ากวาที่ตลาดคาด แตตํ่ากวาที่ตลาดคาด     
SPA ประกาศกําไรสุทธิใน 4Q17 อยูท่ี 46 ลานบาท เพ\]มข_้น 32%YoY และ 3% QoQ เปนไป
ตามท่ีเราคาดแตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว 11% โดยการเพ\]มข_้นมาจากรายไดรวมที่เพ\]มข_้นไดดี 
34% YoY และ 5% QoQ ตามจํานวนนักทองเที่ยวจgนใน 4Q17 เติบโตสูงถึง 67% YoY และ
มีการขยายสาขาใหม 3 สาขา ที่ Let’s Relax ปาตอง จังหวัดภูเก็ต, Let’s Relax นิมมาน 
จังหวัดเชียงใหม และบานสวน ที่เพชรเกษม จังหวัดกรุงเทพฯ ประกอบกับ การปรับปรุง 3 
สาขา ในชวง 3Q17 ไดกลับมาเปดเต็มรูปแบบแลวในชวง 4Q17 ขณะที่ควบคุมตนทุนไดดี ทํา
ให GPM ปรับตัวเพ\]มข_้นมาอยูที่ 33.7% จากปกอนที่ 29.8% สวน SG&A to sale มีการ
ปรับตัวเพ\]มข_้นเปน 13.5% จาก 12.7% เม่ือเทียบกับ 4Q16 ตามการขยายสาขาท่ีเพ\]มข_้น  

� คงประมาณการคงประมาณการคงประมาณการคงประมาณการป 2018ป 2018ป 2018ป 2018    และคาดกําไร และคาดกําไร และคาดกําไร และคาดกําไร 1Q18 1Q18 1Q18 1Q18 โตเดนจากแรงหนุนตรุษจgนโตเดนจากแรงหนุนตรุษจgนโตเดนจากแรงหนุนตรุษจgนโตเดนจากแรงหนุนตรุษจgน    
เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2018 ที่ 248 ลานบาท เติบโตไดโดดเดน 42% YoY สวน
แนวโนมกําไรสุทธิใน 1Q18 เรามองวา จะมีโอกาสเติบโตไดโดดเดนตอเนื ่องจากเทศกาล
ตรุษจgนท่ีหนุนใหจํานวนนักทองเที่ยวจgนจะเขามาในไทยเพ\]มมากข_้น โดยกระทรวงทองเที่ยวฯ
คาดวา ชวงเทศกาลตรุษจgนปนี้ จะมีนักทองเที่ยวชาวจgนมาเที่ยวเพ\]มถึง 24% เมื่อเทียบกับ
ตรุษจgนปกอน ประกอบกับ มีการปรับราคาข_้นในแบรนดบานสวน และระรzนจzนดาประมาณ 
10% เมื ่อวันที ่ 1 ม.ค. 2018 และการขยายสาขาในประเทศอยางตอเนื ่องปละ 10 สาขา 
รวมถึง จะเรz]มมีการรับรูรายได Lump-sum Franchise Fee จากการขายแฟรนไชสที่ชิงเตา
และพนมเปญ และจะเรz]มรับรู Monthly Franchise Fee ตั้งแต 2Q18 เปนตนไป  

� แนะนํา แนะนํา แนะนํา แนะนํา ““““ซื้อซื้อซื้อซื้อ” ” ” ” ราคาเปาหมายที่ ราคาเปาหมายที่ ราคาเปาหมายที่ ราคาเปาหมายที่ 24 24 24 24 บาทบาทบาทบาท    
ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสมที่ 24 บาท อิงวzธีสวนลดกระแสเงzนสด (DCF) โดยชอบ
ในแงของการเติบโตของกําไรสุทธิที่โดดเดนราว 25% ตอป จากการขยายสาขาในประเทศ
ไทยอยางตอเน่ือง และการรุกขยายการขายแฟรนไชสในตางประเทศเพ\]มมากข_้น 

Results reviewResults reviewResults reviewResults review    

(Bt mn)(Bt mn)(Bt mn)(Bt mn)    4Q174Q174Q174Q17    4Q164Q164Q164Q16    YoYYoYYoYYoY    3Q173Q173Q173Q17    QoQQoQQoQQoQ    FY17FY17FY17FY17    FY16FY16FY16FY16    YoYYoYYoYYoY    

Revenues 244  190  28.3% 243  0.4% 948  725  30.7% 

CoGS 162  134  21.5% 161  1.0% 620  485  27.8% 

Gross profit 82  57  44.4% 83  -0.9% 328  241  36.4% 

SG&A 26  25  4.6% 32  -19.0% 37  28  31.3% 

EBITDA 58  64  -9.0% 91  -35.9% 250  220  13.7% 

Other income 6  3  74.7% 3  64.0% 15  14  5.9% 

Interest expenses 4  1  432.2% 2  155.7% 7  2  319.5% 

Income tax 9  (0) n.m. 8  11.4% 31  23  34.5% 

Core profit  47  35  36.1% 44  7.0% 175  141  24.3% 

Net profit 47  35  36.1% 44  7.0% 175  141  24.3% 

EPS (Bt) 0.08  0.06  36.1% 0.08  7.0% 0.31  0.25  24.3% 

Gross margin 33.6% 29.8%   34.0%   34.6% 33.2%   

Net margin 19.3% 18.2%   18.1%   18.5% 19.4%   

 

RevisionsRevisionsRevisionsRevisions    
EPS No change 
Recommendation No change 
Target price No change 

Stock dataStock dataStock dataStock data    
Stock code SPA TB 
Stock price (Bt) 21.30 
Mkt. cap. (Bt mn) 6,071 
Shares outstanding (mn) 570 
Avg. daily turnover (Bt mn) 37 
Free float (%) 31.26 
CG rating Good 

Financial sFinancial sFinancial sFinancial summaryummaryummaryummary    
FY:FY:FY:FY:Dec (Bt mn) Dec (Bt mn) Dec (Bt mn) Dec (Bt mn)     16161616AAAA    17171717AAAA    18181818EEEE    19191919EEEE    
Revenue 725  948  1,278  1,691  
EBITDA 220  250  391  502  
Net profit 141  175  248  333  
EPS (Bt) 0.25  0.31  0.44  0.58  
Growth 32.4% 24.3% 41.6% 34.4% 
Core EPS (Bt) 0.25  0.31  0.44  0.58  
Growth 32.4% 24.3% 41.6% 34.4% 
DPS (Bt) 0.10  0.12  0.18  0.24  
Div. yield 0.5% 0.6% 0.8% 1.1% 
PER (x) 86.1  69.3  49.0  36.4  
Core PER (x) 86.1  69.3  49.0  36.4  
EV/EBITDA (x) 9.7  9.8  9.1  7.0  
PBV (x) 19.0  16.1  14.1  11.4  
ROE 22.1% 23.2% 28.8% 31.4% 
Net gearing 15.8% 34.8% 43.6% 27.6% 

Share price pShare price pShare price pShare price performanceerformanceerformanceerformance    

Source: Aspen 

Net profit Net profit Net profit Net profit (Bt mn)(Bt mn)(Bt mn)(Bt mn) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company data, KTBST estimates 

    
Analyst:Analyst:Analyst:Analyst: Saranrat Panthachotirat 
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กาํไรสทุธิกาํไรสทุธิกาํไรสทุธิกาํไรสทุธิ    4444QQQQ17 17 17 17 เตบิโตไดดีตามคาดเตบิโตไดดีตามคาดเตบิโตไดดีตามคาดเตบิโตไดดีตามคาด    
SPA ประกาศกําไรสุทธิใน 4Q17 อยูท่ี 46 ลานบาท เพ\]มข_้น 32%YoY และ 3% QoQ เปนไป
ตามท่ีเราคาดแตตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว 11% ตามจํานวนนักทองเที่ยวจgนใน 4Q17 เติบโตสูง
ถึง 67% YoY และมีการขยายสาขาใหม 3 สาขา ขณะที่ควบคุมตนทุนไดดี ทําให GPM 
ปรับตัวเพ\]มข_้นมาอยูที่ 33.7% จากปกอนที่ 29.8% โดยเรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 
2018 ท่ีจะเติบโตไดโดดเดน 42% YoY และคาดกําไรใน 1Q18 จะเติบโตไดอยางตอเนื่องจาก
แรงหนุนในเทศกาลตรุษจgน ประกอบกับ มีการปรับราคาข_ ้นในแบรนดบานสวน และระรzน
จzนดาประมาณ 10% โดยเรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสมที่ 24 บาท เราชอบการ
เติบโตของกําไรสุทธิท่ีโดดเดนราว 25% ตอป 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017    

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD)CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD)CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD)CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD)    
ScoreScoreScoreScore    SymbolSymbolSymbolSymbol    DescriptionDescriptionDescriptionDescription    ความหมายความหมายความหมายความหมาย    

90-100  Excellent ดีเลิศ 

80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 

60-69  Satisfactory ดีพอใช 
50-59  Pass ผาน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสงเสรzมสถาบนักรรมการบรzษทัไทย( สมาคมสงเสรzมสถาบนักรรมการบรzษทัไทย( สมาคมสงเสรzมสถาบนักรรมการบรzษทัไทย( สมาคมสงเสรzมสถาบนักรรมการบรzษทัไทย( IOD)IOD)IOD)IOD) 
ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบรzษัทจดทะเบียนที่แสดงไวนี้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บรzษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรzษัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผู ลงทุนทั่วไป
สามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจ_งเปนการนําเสนอขอมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบรzษัท
จดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหร�อการดําเนินกิจการของบรzษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบรzษัทจด
ทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจ_งไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหร�อการดําเนินการของบรzษัทจดทะเบียน และ
ไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบรzษัทจดทะเบียนหร�อคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจ_งควรใชวzจารณญาณของตนเองใน
การวzเคราะหและตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ท่ีเก่ียวกับบรzษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี 

ท้ังน้ี บรzษัทหลักทรัพย เคทีบี (ประเทศไทย) จํากัด มิไดยืนยันหร�อรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

KTBST: KTBST: KTBST: KTBST: ความหมายของคาํแนะนําความหมายของคาํแนะนําความหมายของคาํแนะนําความหมายของคาํแนะนํา    

““““ซือ้ซือ้ซือ้ซือ้”””” เน่ืองจากราคาปจจ�บัน ตํ่ากวาตํ่ากวาตํ่ากวาตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ�้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นตํ่า 10% (ไมรวมเงzนปน
ผล) 

““““ถอืถอืถอืถอื”””” เนื่องจากราคาปจจ�บัน ตํ่ากวาตํ่ากวาตํ่ากวาตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ�้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหวาง 0% - 10% (ไม
รวมเงzนปนผล) 

““““ขายขายขายขาย”””” เน่ืองจากราคาปจจ�บัน  สูงกวาสูงกวาสูงกวาสูงกวา มูลคาตามปจจัยพ�้นฐาน )ไมรวมเงzนปนผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพ\]มข_้น หร�อลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD DisclaimerIOD DisclaimerIOD DisclaimerIOD Disclaimer    
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information 
which companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed 
companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the 
standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed 
companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the 
practices of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies 
or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any 
information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation or warranty is made by the 
Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or the information 
used.    

KTBST’s Stock Rating DefinitionKTBST’s Stock Rating DefinitionKTBST’s Stock Rating DefinitionKTBST’s Stock Rating Definition    

BUBUBUBUY The stock’s total return is expected to exceed 10 percent over the next 6-12 months. The 
stock has good fundamentals and attractive valuations. 

HOLDHOLDHOLDHOLD The stock’s total return is expected to be between 0 percent and positive 10 percent over the 
next 6-12 months. The stock has good fundamentals, but may lack of near-term catalysts or 
its valuations are not attractive. 

SELLSELLSELLSELL The stock’s total return is expected to fall below 0 percent or more over the next 6-12 months. 
Stock should be sold as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals 
compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and 
excludes dividend yields of the stock. 

 

 
Disclaimer: บทวzเคราะหฉบับน้ีจัดทําข_้นโดยบรzษัทหลักทรัพย เคทีบี (ประเทศไทย) จํากัด มีวัตถุประสงคเพ�่อนําเสนอและเผยแพรบทวzเคราะหใหเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดทําข_้นบนพ�้นฐานของขอมูลท่ีไดเปดเผยตอสาธารณชน
อันเช่ือถือได และมิไดมีเจตนาเชิญชวนหร�อช้ีนําใหซื้อหร�อขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังน้ัน บรzษัทหลักทรัพย เคทีบี (ประเทศไทย) จํากัด จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข_้นจากการใชบทวzเคราะหฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางออม และขอใหนักลงทุนใช
ดุลพ\นิจพ\จารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน    


