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Stock data

Result
RIC code SPAm.BK

Index .SETI

SET Index (12 May 2022) 1,584.52      

Market cap (Bt m) 6,113           

Shares outstanding (million) 855              

Par (Bt) 0.25             
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Valuation table
Year end Dec 20A 21A 22E 23E 24E

PE (x) nm nm nm 23.8       20.2       
Recurring net profit growth (%) nm nm nm nm 18.0       
Recurring EPS (Bt) (0.2)        (0.3)        (0.1)        0.3         0.4         
Recurring EPS growth (%) nm nm nm nm 18.0       
PBV (x) 7.3         10.6       12.9       9.7         7.6         
BVPS (Bt) 1.1         0.7         0.6         0.8         1.0         
ROE (%) (20.5)      (37.6)      (19.3)      46.6       42.2       
DPS (Bt) -        -        -        0.1         0.2         
Dividend yield (%) na na na 1.7         2.0         
Enterprise value (Bt m) 8,058.0  7,993.4  8,011.7  7,496.6  7,225.8  
EV-to-EBITDA (x) 560.4     102.3     81.7       14.0       12.1       

บมจ. สยำมเวลเนสกรุ๊ปคงค ำแนะน ำ “ซือ้” มูลค่ำพืน้ฐำน 9.60 บำท อิง 30xPE’23E หรือคิดเป็น -1SD ต่อค่ำเฉลี่ย 5 ปี เชื่อว่ำถงึเวลำ
กลับเข้ำซือ้เพรำะประเมินว่ำก ำไรแตะจดุต ่ำสุดไปแล้วใน 1Q22 ก่อนท่ีจะมีแนวโน้มแข็งแกร่งขึน้ใน 2Q22
หนุนจำกกำรกลับมำเปิดประเทศ ซ่ึงมีปัจจยัสนับสนุนจำกกำรผ่อนปรนมำตรกำรเดินทำงเข้ำประเทศและ
อัตรำกำรฉีดวัคซีนท่ีสูงขึน้
• ขาดทนุสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 57 ล้านบาท ซึง่คาดว่าเป็นก าไรที่ต ่าสดุของปีก่อนที่จะฟืน้ตัวเลก็น้อยใน 2Q22 โดยรวมแล้ว

เป็นผลประกอบการที่สอดคล้องกบัคาดการณ์
• การปรับตวัดีขึน้ YoY เป็นผลจากการผ่อนปรนมาตรการคุมเข้มโควิด-19 บวกกบัอัตราการฉีดวัคซีนที่สงูขึน้จาก

1Q21
• คาดก าไรปรับดีขึน้ QoQ ใน 2Q22 เพราะยอดผู้ ติดเชือ้ที่ลดลงและการยกเลกิเงื่อนไขการตรวจ RT-PCR ต่างเป็น

ปัจจยับวกต่อการฟืน้ตวัของภาคการท่องเที่ยว
• คาดทิศทางการฟืน้ตัวด าเนินไปต่อเนื่องใน 2H22 หนนุจากสญัญาณการฟืน้ตวัที่ชัดเจนมากขึน้ของภาคการท่องเที่ยว

โดยคาดว่ารัฐบาลจะประกาศให้โรคโควิด-19 เป็นโรคประจ าถ่ินในเดือน ก.ค.
• ประเมินผลประกอบการทัง้ปี 2022 จะยงัขาดทนุสทุธิที่ 109 ล้านบาท ก่อนที่จะพลกิเป็นก าไรที่ใกล้เคียงระดบัก่อน

เกิดโควิด-19 ได้ในปี 2023 ที่ 276 ล้านบาท หนนุจากการฟืน้ตัวที่แข็งแกร่งขึน้ของภาคการท่องเที่ยวและการขยาย
สาขาใหม่
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คำดผลประกอบกำร 1Q22 คือจดุต ่ำสุดของปี

• ขาดทนุสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 57 ล้านบาท ซึง่คาดว่าเป็นก าไรที่ต ่าสดุของ
ปีก่อนที่จะฟืน้ตัวเลก็น้อยใน 2Q22 โดยรวมแล้วเป็นผลประกอบการ
ที่สอดคล้องกบัคาดการณ์

• การปรับตวัดีขึน้ YoY เป็นผลจากการผ่อนปรนมาตรการคมุเข้ม
โควิด-19 บวกกบัอตัราการฉีดวัคซีนที่สงูขึน้จาก 1Q21

• รายได้ 1Q22 อยู่ที่ 110 ล้านบาท (+100%YoY, +42%QoQ) ซึง่สงู
กว่าคาด โดยการก้าวกระโดดขึน้ YoY เป็นผลจากรายได้การขายที่
แข็งแกร่ง หรือโตขึน้ 379%YoY หนนุจากยอดขาย ATK ในช่วงที่มี
ยอดผู้ ติดเชือ้สงูขึน้จากสถานการณ์โอมิครอน

• ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) ปรับดีขึน้ 61ppts YoY จากสว่นแบ่ง
ที่สงูขึน้จากรายได้ที่เก่ียวกบัโควิด-19 แต่ชะลอตวัลงจากต้นทนุ
บริการที่ปรับสงูขึน้

Sources: Pi Research, Company data

SPA: Updated scorecard

(Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY

Revenue 55       22       13       77     110   42.3      100.0    
Cost of sales (98)      (75)      (56)      (90)    (129)  43.9      31.4      
Gross profit (43)      (53)      (43)      (12)    (19)    nm nm
SG&A (25)      (27)      (28)      (27)    (29)    7.1         13.8      
Other (exp)/inc 2          1          6          1       4       391.9    70.1      
EBIT (66)      (79)      (65)      (39)    (44)    nm nm
Finance cost (11)      (11)      (11)      (11)    (10)    (3.6)       (5.7)       
Other inc/(exp) 1          1          0          0       0       nm nm
Earnings before taxes (77)      (90)      (75)      (49)    (54)    nm nm
Income tax 2          3          2          1       (3)      nm nm
Earnings after taxes (75)      (87)      (73)      (48)    (57)    nm nm
Equity income -      -      -      -    -    na na
Minority interest 0          -      0          0       -    nm nm
Earnings from cont. operations (75)      (87)      (73)      (48)    (57)    nm nm
Forex gain/(loss) & unusual items (1)        -      (5)        2       -    nm nm
Net profit (76)      (87)      (78)      (46)    (57)    nm nm
Recurring EPS (Bt) (0.09)   (0.10)   (0.09)   (0.06) (0.07) nm nm
Reported EPS (Bt) (0.09)   (0.10)   (0.09)   (0.05) (0.07) nm nm
Profits (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin (78.6)   (236.4) (327.8) (16.0) (17.4) (1.4)       61.2      
Operating margin 27.5    14.6    137.6  54.0  28.6  (25.5)     1.0        
Net margin (138.1) (391.0) (597.1) (59.5) (52.2) 7.3         85.9      
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SPA: Revenue breakdown

2021 Revenue breakdown by segment 
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SPA ด าเนินธรุกิจหลกัอยู่ 4 ประเภทได้แก่ ธรุกิจสปา (91% ของรายได้ทัง้หมด) ธรุกิจโรงแรมและ
ร้านอาหาร (3%) ธรุกิจจ าหน่ายผลิตภณัฑ์สปา (5%) และธรุกิจโรงเรียนนวดแผนไทย (2%)

ในปี 2021 บริษัทมีเครือขา่ยสาขาทัง้หมด 70 แห่ง ประกอบด้วย RarinJinda Wellness Spa 3 สาขา
Let’s Relax Spa 45 สาขา บ้านสวนมาสสาจ 11 สาขา Stretch Me by Let’s Relax 6 สาขา และ
Face Care by Let’s Relax 5 สาขา
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Sources: Pi Research, company data.
Notes: * I = Independent, E = Executive, A =Audit committee

Board composition

SPA: Leadership and ownership

Mrs. Pranee Suphawatanakiat

Leadership Ownership
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SPA: Environmental

Overall ESG Score (100% is best):

Social

Environmental87%

80% Governance

80%

100%

Environmental
บริษัทมีนโยบำยลดกำรใช้ทรัพยำกรหรือไม่?

ยงัไมม่ีนโยบายด้านนี ้

บริษัทเคยเผชญิข้อพพิำทด้ำนสิ่งแวดล้อมหรือไม่?

ไมเ่คย

บริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรจัดกำรด้ำนมลพษิและของเสียหรือไม่?

บริษัทมีแนวทางการบริหารจดัการและก าจดัขยะและน า้เสียอย่างเหมาะสม

บริษัททรำบจ ำนวนกำรปล่อยของเสียหรือไม่?

ยงัไมม่ีการรายงานในด้านนี ้

บริษัทมีผลิตภัณฑ์สีเขียวหรือไม่?

บริษัทมีการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ใช้ภายในบ้านท่ีจ าหน่ายในร้านสปาภายใต้แบรนด์ “Blooming” ซึ่งมีสว่นประกอบจากวตัถดุบิธรรมชาติท่ีไมส่ง่ผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม
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SPA: Social

87%

80%

80%

100%

Overall ESG Score (100% is best):

Social

Environmental

Governance

Sources: Pi Research, company data.

Social
บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสุขภำพและควำมปลอดภัยหรือไม่?

บริษัทมอบสวสัดิการและสิทธิประโยชน์ท่ีเหมาะสมให้กบัพนกังาน เช่น ประกนัอบุตัิเหตแุละสขุภาพ

บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสิทธิมนุษยชนหรือไม่?

บริษัทรายงานนโยบายในด้านนีไ้ว้ในรายงานประจ าปี

บริษัทด ำเนินตำมนโยบำยกำรแข่งขันท่ีเป็นธรรมหรือไม่? เช่น กำรต่อต้ำนกำรทุจริต ต่อต้ำนกำรให้สินบน และด ำเนินตำมจริยธรรมทำงธุรกิจ

บริษัทมีนโยบายการตอ่ต้านการทจุริตและการติดสินบน เพ่ือให้เกิดความมัน่ใจวา่พนกังานของบริษัทจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตหรือมีพฤติกรรมท่ีไมเ่ป็นธรรม

บริษัทมีระบบบริหำรจัดกำรควบคุมคุณภำพหรือไม่?

ยงัไมม่ี

บริษัทได้รับรำยได้จำกกำรค้ำอำวุธ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ กำรพนัน ยำสูบ หรือส่ือลำมกหรือไม่?

บริษัทไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัผลิตภณัฑ์ดงักลา่ว
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Environmental

Governance

SPA: Governance

Overall ESG Score (100% is best):

Social

87%

80%

80%

100%

Sources: Pi Research, company data.

Governance
สัดส่วนของกรรมกำรอสิระสูงกว่ำค่ำเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 38% หรือไม่?

กรรมการของบริษัทเป็นกรรมการอิสระ 44% สงูกวา่คา่เฉล่ียของไทย

ประธำนกรรมกำรด ำรงต ำแหน่ง CEO (หรือเทียบเท่ำ) ควบคู่กันหรือไม่?

คณุปราณี ศภุวฒันเกียรติด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการ ขณะท่ีคณุวิบลูย์ อตุสาหจิตด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายบริหาร (CEO) 

บริษัทมีนโยบำยด้ำนสิทธิผู้ถือหุ้นหรือไม่?

นโยบายด้านนีข้องบริษัทได้ระบไุว้ในรายงานประจ าปีภายใต้หวัข้อบรรษัทภิบาล

บริษัทมีข้อพพิำทด้ำนกำรใช้ข้อมูลภำยในหรืออ่ืน ๆ เก่ียวกับมำตรฐำนทำงบัญชีหรือไม่?

ไมม่ี

บริษัทมีควำมยั่งยืนด้ำน CSR หรือรำยงำนเร่ือง ESG หรือไม่?

บริษัทรายงานนโยบายเก่ียวกบักิจกรรม CSR ไว้บนเวบ็ไซต์และในรายงานประจ าปีของบริษัท
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Sources: Pi Research, company data

SPA: Summary financials

Profit & loss (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Revenue 427 168 541 1,619 1,762 55 22 13 77 110

Cost of goods sold (507) (319) (529) (1,168) (1,259) (98) (75) (56) (90) (129)

Gross profit (80) (151) 12 451 503 (43) (53) (43) (12) (19)

SG&A (119) (108) (104) (131) (136) (25) (27) (28) (27) (29)

Other (exp)/inc 6 10 9 23 25 2 1 6 1 4

Operating profit (192) (249) (83) 343 393 (66) (79) (65) (39) (44)

Finance cost (21) (44) (26) (20) (11) (11) (11) (11) (11) (10)

Other inc/(exp) 2 2 - - - 1 1 0 0 0

Earnings before taxes (211) (291) (109) 323 382 (77) (90) (75) (49) (54)

Income tax 2 9 - (47) (56) 2 3 2 1 (3)

After-tax profit (209) (282) (109) 276 326 (75) (87) (73) (48) (57)

Equity income - - - - - - - - - -

Minorities 0 0 - - - 0 - 0 0 -

Earnings from cont. operations (209) (282) (109) 276 326 (75) (87) (73) (48) (57)

Forex gain/(loss) & unusual items (0) (5) - - - (1) - (5) 2 -

Net income (209) (287) (109) 276 326 (76) (87) (78) (46) (57)

EBITDA 14 78 98 535 596 15 3 18 42 31

Recurring EPS (Bt) (0.24) (0.33) (0.13) 0.32 0.38 (0.09) (0.10) (0.09) (0.06) (0.07)

Weighted average shares (m) 855 855 855 855 855 855 855 855 855 855

Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Assets 2,632 2,258 2,298 2,338 2,380 2,591 2,449 2,315 2,258 2,202

Liabilities 1,727 1,639 1,788 1,663 1,509 1,762 1,707 1,650 1,639 1,641

Equity 905 618 510 675 871 829 742 664 618 561

Invested capital 2,380 2,028 1,938 1,589 1,513 2,293 2,215 2,080 2,028 1,972

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Revenue (69.1) (60.7) 223.0 199.1 8.8 (76.9) (29.4) (82.9) (4.9) 100.0

Recurring EPS (186.2) (34.9) 61.4 353.8 18.0 nm (15.2) (33.2) 38.6 23.0

Assets 73.6 (14.2) 1.8 1.8 1.8 (4.5) (7.5) (7.2) (14.2) (15.0)

Liabilities 349.5 (5.1) 9.1 (7.0) (9.3) 11.7 6.0 9.3 (5.1) (6.8)

Equity (20.0) (31.7) (17.6) 32.5 29.0 (27.0) (28.5) (32.4) (31.7) (32.3)

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22

Gross margin (18.7) (90.0) 2.2 27.9 28.6 (78.6) (236.4) (327.8) (16.0) (17.4)

EBITDA margin 3.4 46.6 18.1 33.0 33.8 27.5 14.6 137.6 54.0 28.6

Net margin (49.0) (171.1) (20.1) 17.1 18.5 (138.1) (391.0) (597.1) (59.5) (52.2)

ROE (20.5) (37.6) (19.3) 46.6 42.2 (35.1) (44.2) (44.3) (28.7) (39.0)
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Disclaimer
Investment ratings
BUY: Expected return excluding dividends of more than 10% within the next 12 months.
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on their personal judgment.

Disclaimer on CG Scoring and THAI-CAC
CG Scoring: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of 
the office of the Securities and Exchange Commission. The survey of IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 
Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Country Group Securities Public Company Limited does not confirm nor certify 
the accuracy of such survey result.  The IOD assigns numbers of logos to each company based on their scoring as follows:  90-100 = Excellent  (5),  80-89 = Very 
Good (4), 70-79 = Good (3), 60-69 = Satisfactory (2), 50-59 = Pass (1), <50 = N/A (No logo given).

Anti-corruption Progress Indicator: The assessment on progress level of Thai listed companies with respect to anticorruption called “anti-corruption progress 
indicator” conducted by Thaipat Institute. This is an initiative under the SEC’s Sustainability Development Roadmap for Listed Companies emphasizing on running 
business operation with good corporate governance, corporate social responsibility and firm commitment against corruption; which will pave the way for them to 
become role models for others in the Thai business sector. The indicator comprises level 1 to 5 as follows: Level 1: Committed, Level 2: Declared, Level 3: Established, 
Level 4: Certified, Level 5: Extend.


