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

 
 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 11.00 (From: Bt 10.00) 

Change in Numbers  Upside : 43.8% 27 APRIL 2022 
 

Siam Wellness Group (SPA TB) 

 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296 
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 

 

ซ้ือรอการท่องเท่ียวฟ้ืนตวั 
 

เรายงัแนะนํา “ซ้ือ” SPA ท่ีจะได้ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์โควิด 
และการเปิดประเทศต่อการท่องเท่ียว แม้เรามองว่า SPA จะรบัรู้แรงบวก
ได้ช้ากว่ากลุ่มฯ เพราะเรานักท่องเท่ียวจีนซ่ึงเป็นลกูค้าหลกัจะกลบัมาในปี 
2023 แต่ในระยะสัน้ เราคาดการฟ้ืนตวัของลกูค้าไทยและการกลบัมาเปิด
สาขาเตม็ท่ีหลงัลอ็กดาวน์จะทาํให้ SPA พลิกกลบัสู่กาํไรได้ใน 2H22F   

 

ปัจจยัผลกัดนัการฟ้ืนตวัท่ีสาํคญั  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SPA จากปจัจยัหนุน 3 ประการ 1) เราคาดการ
ใชบ้รกิารจากลกูคา้ไทยจะสงูขึน้กวา่ระดบัก่อนโควดิ และทาํใหอ้ตัราการ
เขา้ใชบ้รกิารสาขาของ SPA ฟ้ืนตวัสูร่ะดบัทีท่าํกาํไรได ้ คอื 30% ใน 
2H22F (จาก 22%/8% ระหวา่งลอ็กดาวน์ในชว่งปี 2020-21) 2) ดว้ย 75% 
ของรายได ้ SPA ชว่งก่อนโควดิมาจากนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ การผอ่น
คลายขอ้จาํกดัการเดนิทางเขา้ประเทศไทยจงึน่าจะทาํใหก้าํไร SPA ทยอย
ปรบัดขีึน้ และเราคาดวา่ลกูคา้หลกัซึง่คอืนกัท่องเทีย่วจนีจะกลบัมาไดใ้นปี 
2023F 3) เราคาดวา่การขายชุดตรวจ ATK สาํหรบัโควดิ-19 จะชว่ยหนุน
กาํไรของ SPA ไดใ้นชว่งทีร่ายไดห้ลกัจากบรกิารนวดและยดืกลา้มเนื้อ
กาํลงัฟ้ืนตวัในปี 2022-23F เราคาดวา่ SPA จะพลกิมามกีาํไร 74/194 ลบ. 
ในปี 2023-24F หรอื 30%/80% ของระดบัก่อนโควดิ (2019) เราใหร้าคา
เป้าหมาย SPA ดว้ยวธิปีระเมณิมลูคา่ DCF บนปี 2023F ที ่11 บาท/หุน้ 

หมดผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ 
เราคาดทุกสาขาของ SPA จะเปิดบรกิารไดเ้ตม็ทีใ่นปีนี้ หลงัถูกปิดชัว่คราว 
2.5 และ 6.5 เดอืนในชว่งการลอ็กดาวน์โควดิในปี 2020-21 เราเหน็การ
ฟ้ืนตวัของลกูคา้ไทยในปีนี้ แมม้สีะดุดเลก็น้อยระหวา่งเดอืนมกราคมจาก
การระบาดของโอมคิรอน เรามองวา่การทาํงานทีไ่มถู่กสขุลกัษณะในชว่ง 
Work from home และการงดกจิกรรมนอกบา้น สง่ผลใหค้วามตอ้งการใช้
บรกิารนวดและยดืกลา้มเนื้อของ SPA เพิม่ขึน้ ในขณะทีค่นไทยเริม่
กลบัมาใชช้วีติปกต ิ เราคาด SPA จะมกีระแสเงนิสดเป็นบวกอกีครัง้ดว้ย
อตัราการเขา้ใชบ้รกิาร 20% ใน 1H22F และมกีาํไรใน 2H22F ทีอ่ตัราการ
ใชบ้รกิาร 30% ใน 2H22F 

การกลบัมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติ  
เราคาดประเทศไทยมนีกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ 4/20/35 ลา้นคน ในปี 2022-
24F โดยเรง่ตวัในครึง่ปีหลงัหลงัไดป้ระโยชน์จากการยกเลกิขอ้กาํหนดการ
ทดสอบ RT-PCR เราจงึคาดรายไดจ้ากนกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะกลบัมามี
นยัสาํคญัในปี 2023F ทาํใหร้ายไดข้อง SPA ฟ้ืนตวัเป็น 35%/64%/82% 
ของระดบัก่อนโควดิในชว่งปี 2022-24F บนสมมตฐิานเราวา่นกัทอ่งเทีย่ว
ชาวจนี (ซึง่เป็น 55% ของรายไดช้ว่งก่อนโควดิ) จะกลบัมาในปี 2023F 
เราเชือ่วา่แบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ การมสีาขาในเครอืโรงแรม และคณุภาพดา้น
สขุอนามยัทีด่กีวา่ จะเป็นจุดแขง็ของ SPA ใหเ้หนือกวา่รา้นใหบ้รกิารนวด
อื่น และดงึดดูนกัท่องเทีย่วชาตอิื่นไดแ้มไ้มใ่ชช่าวจนีในชว่งการตวันี้ 

การขายโควิด Covid-ATK  
เรารวมกาํไรจากการขาย Covid-ATK เขา้ในประมาณการปี 2022-23F ที ่
30/20 ลบ. หลงั SPA เริม่นําเขา้ Covid ATK ใน 4Q21 เพือ่ใชต้รวจ
พนกังานรายวนั และใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ก่อนใชบ้รกิาร เพือ่เพิม่ความมัน่ใจ
ใหก้บัลกูคา้ และเนื่องจากความตอ้งการ ATK นัน้เพิม่ขึน้ต่อเนื่องจากการ
ทีธุ่รกจิบรกิารอื่นกต็อ้งจดัการทดสอบใหพ้นกังาน ในขณะทีค่นไทยเองเริม่
สรา้งนิสยัและกฎเกณฑใ์หม้กีารทดสอบ ATK ดว้ยตนเองก่อนรว่มกจิกรรม
สาธารณะต่างๆ SPA จงึเพิม่การนําเขา้ Covid ATK ขึน้เพือ่การขายดว้ย
ในปีนี้ โดยเราใชส้มมตฐิานยอดขาย ATK 80/50/10 ลบ. ในปี 2022-24F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 168  577 939 1,167 

Net profit (287) (61) 74 194 

Consensus NP  (106) 165 189 

Diff frm cons (%)  na (55.4) 2.8 

Norm profit (274) (61) 74 194 

Prev. Norm profit  (119) 96 243 

Chg frm prev (%)  na (23.6) (20.0)

Norm EPS (Bt) (0.3) (0.1) 0.1 0.2 

Norm EPS grw (%) na  na na 163.4 

Norm PE (x) na  na 88.7 33.7 

EV/EBITDA (x) 83.6  24.1 16.1 12.1 

P/BV (x) 10.6  11.7 10.4 8.3 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 1.2 

ROE (%) na  na 12.4 27.4 

Net D/E (%) 66.6  83.6 45.3 10.7 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 27-Apr-22 (Bt) 7.65 

Market Cap  (US$ m) 190.6 

Listed Shares  (m shares) 855.0 

Free Float  (%) 55.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.3 

12M Price H/L (Bt)  8.60/6.25 

Sector  MAI 

Major Shareholder  Jiravanstit family 16.39% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Earnings Turnaround Post-COVID  Ex 2: Our Revenue Recovery Trend Forecasts 
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Ex 3: SPA’s Shop Closures During COVID-19 Lockdowns 

 
Total

18 - 31 Mar
(14 days)

2 -22 Jan
(21 days)

Q4

2020

2021

Q1 Q2 Q3

65 days

187 days

1 Apr - 31 May
(51 days)

18 Apr - 30 Jun
(74 days)

1 Jul - 30 Sep
(92 days)  

Sources: Company data 

 

 

Ex 4: Our Tourist Arrival Assumptions  Ex 5: Normalized Shop Utilization In 2025F 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
Terminal

value

EBITDA excl. depre from right of use 241  374  536 615 673 718 766 816  868  924 983 

Free cash flow  133  259  401 466 497 536 580 647  691  738 788 14,220 

PV of free cash flow  125  228  326 353 351 354 357 371  356  353 350 6,317 

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

WACC (%) 6.7     

Terminal growth (%) 2.0     

      
Enterprise value - add 
investments 

9,840 
    

Net debt (2022F) 466     

Minority interest –     

Equity value 9,373     

      

# of shares (m) 855     

Target price/share (Bt) 11.00     
     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

Emei Shan Tourism 000888 CH China na 33.9 17.8 13.3 1.3 1.2  7.9  6.5 0.5 0.0 

Shanghai Jin Jiang Int’l 2006 HK China na (20.0) 34.3 42.9 1.8 1.8  10.7  na 1.3 na

     

Hongkong & Shanghai 45 HK Hong Kong na na na na na na na na na na

Shangri-La Asia 69 HK Hong Kong na na na 33.6 na na 35.2  23.4 0.5 0.8 

     

IGB Corp Bhd IGB MK Malaysia (45.2) 28.6 na na na na na na na na

Genting Malaysia Bhd GENM MK Malaysia na 59.6 21.6 13.5 1.2 1.2  10.1  8.4 4.7 5.2 

     

Mirvac Group MGR AU Australia (33.6) 5.9 15.7 14.8 0.8 0.8  18.4  17.1 4.3 4.6 

Indian Hotels IH IN India na na na 59.0 5.7 5.3  73.7  28.9 0.2 0.3 

Mandarin Oriental Int’l MAND SP Singapore na na na na na na na na na na

Hotel Shilla 008770 KS South Korea 206.2 81.6 36.5 20.1 4.5 3.7  14.2  11.4 0.3 0.3 

Resorttrust Inc 4681 JP Japan na 14.1 33.3 29.2 2.0 1.9  13.6  11.8 1.4 1.5 

     

Central Plaza Hotel CENTEL TB* Thailand na 433.0 185.2 34.7 3.2 2.9  18.0  13.3 0.0 0.0 

Erawan Group ERW TB* Thailand na na na 71.8 3.2 3.1  44.1  14.3 0.0 0.3 

Minor International MINT TB* Thailand na na na 36.7 2.5 2.6  15.0  11.3 0.0 0.5 

Siam Wellness Group SPA TB* Thailand na na na 88.7 11.7 10.4  24.1  16.1 0.0 0.0 

     
Average   221.6 82.7 49.0 37.0 3.4 3.1  23.6  14.7 1.0 1.2 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 

Based on 27 Apr 2022 closing prices  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัสยามเวลเนสกรุ๊ป (จาํกดั) มหาชน ดาํเนินธุรกจิสปาและธุรกจิ
เกีย่วเน่ืองอื่นทัง้สิน้ 4 ธุรกจิ คอื 1) ธุรกจิสปาภายใตช้ื่อ “Let’s Relax”, “ระ
รนิจนิดา เวลเนส สปา” และ “บา้นสวนมาสสาจ” 2) ธุรกจิโรงแรมและอาหาร 
ไดแ้ก่ รสีอรท์ในเชยีงใหมใ่นชื่อ “ระรนิจนิดา เวลเนส สปา รสีอรท์” และ
รา้นอาหาร “Deck 1” และ “D Bistro” 3) ผลติภฑัณ์สปาภายใตแ้บรนด ์
“Blooming” และ 4) โรงเรยีนสอนนวดแผนไทย “Blooming Thai Massage 
School” ซึง่เป็นศนูยฝึ์กพนกังานนวดเพือ่ใหพ้รอ้มในบรกิารในสาขาทีเ่พิม่
จาํนวนขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มแีบรนดท์ีต่ดิตลาด โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มนกัท่องเทีย่วจนี 

 มธีุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองทีช่่วยผลติพนกังานนวดและออกแบบผลติภณัฑส์ปา
ใหเ้พยีงพอกบัการขยายสาขาอยา่งรวดเรว็ 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชฐ้านสนิทรพัยต์ํ่า 

 

 

 

 

 การเตบิโตขึน้อยูก่บัการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากมี
ขอ้จาํกดัในการใหบ้รกิารต่อสาขา 

 มกีารพึง่พาตลาดกลุ่มนกัท่องเทีย่วอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการแยง่ชงิสว่นแบ่งการตลาดจากผูเ้ล่นรายยอ่ย ทัง้จากการ
เปิดสาขาเอง และการเขา้ซือ้กจิการ 

 โอกาสในการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศ 

 การเพิม่รปูแบบการใหบ้รกิารในสาขาเพือ่เพิม่ยอดขายต่อสาขา และ
ยอดขายต่อการเขา้ใชบ้รกิาร 

 

 

 

 

 เหตุการณ์พเิศษนอกเหนือการควบคุมต่างๆ เช่น เหตุวกิฤติ
การเมอืง และภยัธรรมชาต ิ อาจทาํใหก้ารบรกิารในสาขาหยุดชะงกั 
และทาํใหป้รมิาณลกูคา้นกัท่องเทีย่วลดลง 

 มกีารจาํนวนสาขาเพิม่ขึน้มาก แต่ยงัมทีมีงานบรหิารขนาดเลก็ 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 

Target price (Bt) 8.57  11.00  28%

Net profit  22F (Bt m) (106) (61) na

Net profit  23F (Bt m) 165  74  -55%

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 1 SELL: 0
 

 การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในประเทศไทยทีช่า้กวา่ทีค่าดการณ์ไว้
หรอืการระบาดของไวรสัโควดิ-19 รอบอื่นในประเทศ จะเป็นความ
เสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อมุมมองเชงิบวกของเราต่อ SPA 

 การขยายสาขาทีช่า้ลงแสดงถงึความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์
กําไรของเรา 

 เหตุการณ์ใดๆ ทีท่าํใหอุ้ตสาหกรรมการท่องเทีย่วของประเทศไทย
ตกตํ่า เช่น เหตุการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเมอืง เศรษฐกจิโลก หรอืภยั
ธรรมชาต ิจะสง่ผลลบต่อตวัเลขของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราใหปี้ 2022F มผีลขาดทุนน้อยกว่าของ Bloomberg consensus แต่
เราใหก้ําไรปี 2023F ตํ่ากวา่ ซึง่อาจเป็นเพราะเราสมมตใิหน้กัท่องเทีย่ว
ชาวจนีเดนิทางกลบัเขา้มายงัประเทศชา้ลง 

 แต่ราคาเป้าหมายของเรานัน้สงูกวา่ เน่ืองจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 
2023F ขณะทีเ่รายงัคงมองบวกต่อการเตบิโตในระยะยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 427 168 577 939 1,167

Cost of sales 507 319 486 687 787

  Gross profit (80) (151) 91 251 380

% gross margin -18.7% -90.0% 15.8% 26.8% 32.6%

Selling & administration expenses 113 93 110 134 133

  Operating profit (192) (244) (19) 118 248

% operating margin -45.1% -145.3% -3.3% 12.5% 21.2%

Depreciation & amortization 309 327 310 307 302

  EBITDA 116 83 291 425 550

% EBITDA margin 27.2% 49.6% 50.5% 45.2% 47.1%

Non-operating income 9 7 7 11 16

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (21) (44) (48) (42) (34)

  Pre-tax profit (205) (280) (61) 87 230

Income tax (1) (7) 0 14 36

  After-tax profit (204) (274) (61) 74 194

% net margin -47.9% -163.2% -10.5% 7.9% 16.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (5) (13) 0 0 0

NET PROFIT (209) (287) (61) 74 194

Normalized profit (204) (274) (61) 74 194

EPS (Bt) (0.2) (0.3) (0.1) 0.1 0.2

Normalized EPS (Bt) (0.2) (0.3) (0.1) 0.1 0.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 231 203 277 539 740

  Cash & cash equivalent 115 110 50 200 350

  Account receivables 22 15 47 64 64

  Inventories 40 28 40 47 43

  Others 55 50 140 228 283

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,075 947 891 852 816

Other assets 1,326 1,108 891 695 510

Total assets 2,632 2,258 2,059 2,087 2,067

LIABILITIES:

Current liabilities: 361 374 370 464 463

  Account payables 45 37 47 66 75

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 103 114 103 97 87

  Others current liabilities 213 223 220 301 300

Total LT debt 288 407 413 389 348

Others LT liabilities 1,078 858 718 602 469

Total liabilities 1,727 1,639 1,501 1,455 1,280

Minority interest 0 0 0 0 (0)

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 214 214 214 214 214

Share premium 279 279 279 279 279

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 44 44 44 44 44

Retained earnings 368 81 21 95 250

Shareholders' equity 905 618 558 632 787

Liabilities & equity 2,632 2,258 2,059 2,087 2,067  
Sources: Company data, Thanachart estimates  

Revenue turning around 

post-COVID 

Asset-light model has 

helped it weather the 

COVID crisis 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (205) (280) (61) 87 230

Tax paid (21) 4 2 (13) (34)

Depreciation & amortization 309 327 310 307 302

Chg In w orking capital (37) 11 (35) (5) 14

Chg In other CA & CL / minorities 179 26 (104) (7) (58)

Cash flow from operations 225 88 113 369 454

Capex (118) (7) (65) (85) (90)

Right of use (1,352) 32 28 20 18

ST loans & investments 30 0 9 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 996 (248) (140) (124) (141)

Cash flow from investments (444) (223) (168) (189) (213)

Debt f inancing 226 130 (5) (30) (52)

Capital increase 71 0 0 0 0

Dividends paid (17) 0 0 0 (39)

Warrants & other surplus (72) 0 0 0 0

Cash flow from financing 208 130 (5) (30) (90)

Free cash flow 107 81 48 284 364

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na na na 88.7 33.7

Normalized PE - at target price (x) na na na 127.6 48.4

PE (x) na na na 88.7          33.7

PE - at target price (x) na na na 127.6        48.4

EV/EBITDA (x) 58.6 83.6 24.1 16.1 12.1

EV/EBITDA - at target price (x) 83.3 118.1 33.9 22.8 17.3

P/BV (x) 7.2 10.6 11.7 10.4 8.3

P/BV - at target price (x) 10.4 15.2 16.9 14.9 12.0

P/CFO (x) 29.1 74.4 57.7 17.7 14.4

Price/sales (x) 15.3 39.0 11.3 7.0 5.6

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2

FCF Yield (%) 1.6 1.2 0.7 4.3 5.6

(Bt)

Normalized EPS (0.2) (0.3) (0.1) 0.1 0.2

EPS (0.2) (0.3) (0.1) 0.1 0.2

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

BV/share 1.1            0.7            0.7            0.7            0.9            

CFO/share 0.3            0.1            0.1            0.4            0.5            

FCF/share 0.1            0.1            0.1            0.3            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

High multiples in the near 

term, but we expect them 

to normalize in 2025F 

We expect no liquidity 

issue for SPA 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (69.1) (60.7) 244.1 62.7 24.3

Net prof it  (%) na na na na 163.4

EPS  (%) na na na na 163.4

Normalized prof it  (%) na na na na 163.4

Normalized EPS  (%) na na na na 163.4

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (18.7) (90.0) 15.8 26.8 32.6

Operating margin (%) (45.1) (145.3) (3.3) 12.5 21.2

EBITDA margin (%) 27.2 49.6 50.5 45.2 47.1

Net margin (%) (47.9) (163.2) (10.5) 7.9 16.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.8 0.9 0.8 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.7 0.8 0.5 0.1

Interest coverage - EBIT (x) na na na 2.82          7.3

Interest coverage - EBITDA (x) 5.4 1.9 6.0 10.2 16.3

ROA - using norm profit (%) na na na 3.6 9.4

ROE - using norm profit (%) na na na 12.4 27.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 12.4 27.4

  - asset turnover (x) 0.2 0.1 0.3 0.5 0.6

  - operating margin (%) na na na 13.7 22.6

  - leverage (x) 2.0 3.2 3.7 3.5 2.9

  - interest burden (%) 111.7 118.7 495.2 67.7 87.2

  - tax burden (%) na na na 84.5 84.5

WACC (%) 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7

ROIC (%) (16.4) (20.6) (1.6) 9.7 22.8

  NOPAT (Bt m) (192) (244) (16) 99 209

  invested capital (Bt m) 1,182 1,030 1,024 918 872

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

We forecast SPA to 

return to profitability in 

2023F 
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