
• รายงานก าไร 4Q66 ที่ 140 ลบ. เติบโต 72%QoQ และเติบโตอย่างมีนัยส าคัญจากปกี่อน โดยได้รับแรงหนนุจากรายได้จากภาษี
อากร 56 ลบ. (Loss Carrying forward) ด้านรายได้เติบโต 3%QoQ และ 45%YoY สู ่400 ลบ.ตามจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้นสู ่
3.2 ล้านคนในเดือน ธ.ค. 66 ด้านอัตราก าไรขั้นต้นทรงตัวท่ี 31% เนื่องจากม ี Economies of Scale ตามจ านวนลูกค้าที่เพิ่มขึ้น 
ด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารปรับตัวขึ้น 11% สู ่40 ลบ. ท้ังนี้ป ี66 รายงานก าไร 332 ลบ. ดีกว่าท่ีเราคาด 18%  

• ผู้บริหารมีแผนขยายสาขาเชิงรุกเพ่ิมขึ้นหลัง COVID-19 คลี่คลาย : ผู้บริหารมีแผนเปิดสาขาเชิงรุกมากขึ้นหลังสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 คลี่คลาย โดยวางแผนเปิดสาขาในปี 67 อย่างน้อย 5 สาขา โดย 2 สาขาจะเป็น Stand Alone คือ 
ไอคอนสยาม และอโศก ซึ่งจะมีพื้นท่ีใช้สอยมากกว่า 1,000 ตร.ม. และท่ีเหลือจะเปิดในโรงแรมหรือรับจ้างบริหาร นอกจากนี้ได้
ขยายพื้นท่ีโรงเรียนสอนทักษะการนวดที่พญาไทเพิ่มเติมเพื่อรองรับกับการจัดหาหมอนวดให้สอดคล้องกับการขยายสาขาเชิงรุก ด้าน
ธุรกิจกัญชาเพื่อการแพทย์ยังชะลอออกไปก่อนเนื่องจากรอความชัดเจนของนโยบายรัฐบาลเพิ่มเติม 

• คาดย้ายเข้า SET ภายในป ี67 : เตรียมย้ายจาก mai ไป SET หลังประกาศจ่ายปันผลเป็นหุ้น 2:1 ส่งผลให้ทุนจดทะเบียนเพ่ิมขึ้นสู่ 
320.6 ล้านบาทเพื่อให้ตรงตามคุณสมบัติของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คาดจะแล้วเสร็จภายในปี 67 
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SPA “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 14.80 บาท : คาดก าไรปกติ 1Q67 ยังสูงแต่ก าไรสุทธิลดลง 

Analyst : Nuttawut Wongyaowarak 02 672 5805  nuttawut@globlex.co.th 

SPA 4Q66A 3Q66A QoQ(%) 4Q65A YoY(%) 2566A 2567F YoY(%)

Net Profit (MB) 140 82 72 14 923 332 317 -5

EPS (Bt) 0.16 0.10 72 0.02 923 0.39 0.37 -5

Source : Globlex Securities estimated



  

 
• ปรับลดประมาณการณ์ก าไรปี 67 ลงจาก 361 ลบ. เหลือ 317 ลบ. : เนื่องจาก Loss Carrying forward เหลือเพียง 10-20 ลบ. 

(ปี 66 ใช ้ Loss Carrying forward 56 ลบ.) ซึ่งเราคาดว่าจะใช้หมดภายใน 1H67 โดยบริษัทจะกลับมาจ่ายภาษีตามปกติที่อัตรา 
20% หลังใช้ Loss Carrying forward หมดท าให้ผลประกอบการ 2567 หดตัวราว 5%YoY สู่ 317 ลบ. และลดลงจากประมาณ
การณ์ครั้งก่อนท่ี 361 ลบ. อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยคาดก าไรปกติ 1Q67 จะทรงตัวในระดับสูงตามจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้น โดยใน
เดือน ม.ค. 67 มีจ านวนนกัท่องเท่ียว 3 ล้านคน แตก่ าไรสุทธิจะลดลงเนื่องจาก Loss Carrying forward ท่ีลดลงจาก 56 ลบ. เหลือ 
10-20 ลบ. 

• คงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับลดราคาเหมาะสมสู่ 14.80 บาท : ฝ่ายวิจัยประเมินราคาเหมาะสมด้วยวิธี Prospective PER โดยใช้
ค่าเฉลี่ย PE Ratio ย้อนหลัง 5 ปี ได้ค่าเฉลี่ย 40 เท่า ท้ังนี้เราคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 2567 ราว 0.37 บาทต่อหุ้นซึง่ลดลงจากครั้ง
ก่อนท่ี 0.40 บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 2567 อยู่ท่ีราว 14.80 บาทต่อหุ้น (ราคาเหมาะสมก่อนปันผลเป็นหุ้นหากรวม
ผลกระทบจากปันผลเป็นหุ้นราคาเหมาะสมจะอยู่ท่ี 9.90 บาท) ลดลงจากราคาเหมาะสมครั้งก่อนท่ี 15.60 บาทแต่ยังมี upside ได้
อีก เราจึงคงค าแนะน า “ซื้อ”  

Analyst : Nuttawut Wongyaowarak 02 672 5805  nuttawut@globlex.co.th 



• Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏ
ในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่
ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือ
ผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวนี้ ซึ่งถือเป็นส่วนหนึง่ของรายงาน
บทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวทุก
ประการ  ท้ังนี ้ท่านสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีกล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ 

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถงึได้  ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไมไ่ด้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่
ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดงักล่าวหรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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