
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 

We maintain a BUY rating for SPA with a Bt8.50 target price. Earnings 

should continue to rise and hit new highs in 4Q24F and 1Q25F, and 

grow by 15% CAGR (2-year) over 2025-2027F driven by rising tourist 

arrivals, additional branches, and better margins. SPA is trading at 

22x 2025F PER or -1SD of its historical trading multiple.  
 
Core profit to hit new high of Bt95m in 4Q (+13% yoy, +17% qoq)  

This would be driven by (i) 25% yoy and 13% qoq increase in revenue to Bt481m 

supported by +8% SSSG and 7 new stores to take their network to 78 branches; (ii) 

improving margins - gross margin should expand to 33.4% and SG&A Costs/Sales ratio 

should drop to 10.3% with better economies of scale; (iii) smaller interest expense yoy 

and qoq as they pare down loans. However, net profit should drop 32% yoy to Bt313m 

due to a high base in 4Q23 (booked tax benefits). We maintain core profit at Bt313m 

for FY24F (+17% yoy). 

Expect strong momentum to 2025F, profit to hit new high again in 1Q25F 

We project earnings will grow yoy and qoq in 1Q25F, to reach a new high. We maintain 

FY25F net profit at Bt365m (+16% yoy), driven by: (i) 13% increase in international 

tourist arrivals to 39.5-40.0 million in 2025F, led by Chinese tourists (40% of customer 

base) as their numbers remain below pre-Covid levels; (ii) branch expansion – they have 

secured 10 new locations for 2025F; and (iii) strong performance at branches in prime 

locations, including Sukhumvit 14, Charoen Nakorn (near ICONSIAM), and Nimman 

Chiang Mai; these should drive revenue to Bt1.9bn (+13.8% yoy) vs SPA’s target of 

Bt2bn in 2025F. 

Maintain BUY rating, TP Bt8.50 (DCF) 

SPA is now trading at 22x 2025F PER or -1SD of its historical trading multiple. Group 

earnings have exceeded pre-Covid levels and are projected to grow by 15% CAGR 

over 2025-2027F driven by rising tourist arrivals, additional branches, and improving 

margins. 

Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 711 1,446 1,789 2,016 2,254 
Revenue growth (%) 324.4 103.3 23.7 12.7 11.8 
EBITDA (Btm) 275 599 731 771 819 
EBITDA growth (%) 264.3 117.9 22.0 5.4 6.3 
Pre-tax profit, core (Btm) (87) 277 392 456 529 
Pre-tax profit growth, core (%) (70.5) (418.3) 41.4 16.4 15.9 
Profit, reported (Btm) (88) 332 313 365 423 
Profit growth, reported (%) (69.3) (477.3) (5.7) 16.4 15.9 
EPS, core (Bt) (0.07) 0.26 0.24 0.28 0.33 
EPS growth, core (%) (69.3) (477.3) (5.7) 16.4 15.9 
DPS (Bt) 0.00 0.01 0.10 0.11 0.13 
P/E, core (x) (109.5) 30.9 25.6 22.0 18.9 
P/BV, core (x) 12.9 7.6 6.1 5.2 4.4 
ROE (%) (3.8) 15.4 15.1 15.9 16.7 
Dividend yield (%) 0.0 0.2 1.6 1.8 2.1 
FCF yield (%) 2.5 7.9 6.1 6.9 7.8 

Rating BUY 
TP 25F THB 8.50 

Closing price THB 6.25 

Upside/Downside +36% 

 

Quarterly preview 
THBmn 4Q23 3Q24 4Q24F %y-y %q-q 

Sales 386 425 481 25% 13% 

Gross profit 120 139 161 34% 16% 

% GPM 31.2% 36.0% 41.7%   

EBITDA 159 174 187 18% 7% 

% EBITDA 41.1% 45.2% 48.5%   

Norm profit 85 101 120 41% 18% 

% Norm  22.0% 26.3% 31.0%   

Net profit 85 82 95 13% 17% 

extra  55.7 0 0   

MAI
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Fig. 1: Earnings Preview 4Q24F  
Btm 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F  % yoy % qoq 2023 2024F %yoy 

 Sale revenue        386        394        382        425        481  25% 13%     1,446      1,789  23.7% 

 Cost of sales and services        265        262        268        286        320  21% 12%     1,010      1,203  19.1% 

 Gross Profit        120        132        114        139        161  34% 16%        436        586  34.4% 

 Other Income         14           5           9         18         12  -17% -34%         27        159  485.1% 

 S&A Expenses         40         36         40         47         50  23% 5%        147        179  22.0% 

 EBIT          94        100         84        109        124  33% 14%        315        437  38.7% 

 EBITDA        159        166        152        174        187  18% 7%        591        731  23.7% 

 Interest expense           9           8           8           8           5  -45% -39%         46          45  -1.5% 

 Net Profit before Tax         85         92         76        101        120  41% 18%        269        392  45.6% 

 Core Profit         85         74         62         82         95  13% 17%        268        313  16.7% 

 Net Profit        140         74         62         82         95  -32% 17%        332        313  -5.6% 

 EPS (Bt)       0.07       0.06       0.05       0.06       0.07  13% 17%       0.21       0.24  16.7% 

                      

Key Ratio 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F Chg yoy Chg qoq 2023 2024F Chg yoy 

 Gross margin   31.2% 33.4% 29.9% 32.7% 33.4% 0.8% 2.8% 30.2% 32.8%         0.03  

 SG&A to sales  10.5% 9.2% 10.5% 11.2% 10.3% 1.7% 0.7% 10.1% 10.0%        (0.00) 

 EBIT margin  24.2% 25.5% 21.9% 25.7% 25.9% 1.9% 3.9% 21.8% 24.4%         0.03  

 EBITDA margin  41.1% 42.2% 39.7% 41.1% 39.0% -0.4% 1.4% 58.5% 24.4%        (0.34) 

 Net margin  36.4% 18.8% 16.1% 19.2% 19.9% -2.0% 3.1% 23.0% 17.5%        (0.05) 

                      

Key Data 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F     2023 2024F   

 SSSG (%)  20% 18% 4% 8% 8%     99% 9%   

 Store         71         71         72         77         78      71 78   
 

 

 
Fig. 2: Expect record high core profit in 4Q24F Fig. 3: Expect core profit to grow by 15% p.a. 

(2-year CAGR) over 2025-27F 
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Fig. 4: SSSG Fig. 5: Branches expansion 

 

 

 
 

Fig. 6: Forward P/E band Fig. 7: Forward P/BV band 

 
 

 
Fig. 8: Peer comparison 
Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------ P/BV ------ - EV/EBITDA - -- ROE -- - Div Yld 
      Current Target     Cap   24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 24F 
           (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Thailand             
Siam Wellness SPA TB BUY 6.25 8.50 36 232 (5.7) 16.4 6.1 5.2 12.7 11.7 15.1 1.6 
Asset World Corp AWC TB BUY 3.36 4.40 31 3,108 65.2 24.9 1.2 1.1 30.7 27.4 2.0 2.1 
Centel Plaza Hotel CENTEL TB T-BUY 30.75 40.00 30 1,200 25.6 18.0 2.1 2.0 11.1 10.1 6.9 1.9 
The Erawan Group ERW TB T-BUY 3.48 4.30 24 492 7.7 9.1 2.0 1.9 13.2 12.2 10.7 2.7 
Minor International MINT TB BUY 24.60 38.00 54 4,031 17.2 10.3 1.4 1.2 7.4 7.1 8.9 2.7 
S Hotel and Resorts SHR TB BUY 2.12 2.80 32 220 (18.7) 327.5 0.5 0.5 7.8 7.1 0.7 0.4 
Thailand average      9,282 22.0 15.7 2.2 2.0 13.8 12.6 7.4 1.9 
Regional               
EIH EIH IN NA 408.8 400.0 (2) 2,977 126.6 1.8 5.5 4.7 25.4 24.9 NA n.a. 
Indian Hotels IH IN NA 822.9 784.4 (5) 13,640 66.5 23.7 10.6 9.1 43.9 36.3 15.8 0.2 
Intercontinental Hotels IHG LN NA 9,918.0 9,123.5 (8) 19,297 (2.2) 15.6 (670.0) (634.4) 18.5 16.9 (32.4) 0.0 
Marriott International MAR US NA 273.5 278.4 2 76,012 (9.4) 14.5 (31.9) (20.8) 18.1 16.7 (168.4) 0.9 
Hilton worldwide HLT US NA 243 244 0 59,312 61.7 13.2 (15.9) (11.1) 20.3 18.7 (57.4) 0.3 
Regional average      171,238 48.6 13.8 (140.3) (130.5) 25.2 22.7 (60.6) 0.3 

Total average      180,520 30.4 43.2 (62.6) (58.2) 19.0 17.2 (19.8) 1.3 

Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ANALYST CERTIFICATION FOR REGULATION 

We, Research Division of Krungsri Securities Public Company Limited (KSS), hereby certify that all of the views expressed in this research report 

accurately reflect our personal views about any and all of the subject securities or issuers discussed herein. 

In addition, we hereby certify that no part of our compensation was, is, or will be, directly or indirectly related to the specific recommendations or views 

that we have expressed in this research report, nor is it tied to any specific investment banking transactions performed by Krungsri Securities Public 

Company Limited.  

 

Stocks: 

Stock recommendations are based on absolute valuation upside (downside), which is defined as (Target Price - Current Price) / Current Price, subject 

to limited management discretion. In most cases, the Target Price will equal the analyst’s assessment of the current intrinsic fair value of the stock using 

an appropriate valuation methodology such as Discounted Cash Flow or Multiple analysis etc. However, if the analyst doesn’t think the market will 

revalue the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from the intrinsic fair value. In most 

cases, therefore, our recommendation is an assessment of the difference between current market price and our estimate of current intrinsic fair value. 

Recommendations are set with a 6-12 month horizon unless specified otherwise. Accordingly, within this horizon, price volatility may cause the actual 

upside or downside based on the prevailing market price to differ from the upside or downside implied by the recommendation. 

• A "Buy” recommendation indicates that potential upside is 15% or more. 

• A “Trading Buy” recommendation indicates that potential upside is between 5% - 15%. 

• A "Neutral" recommendation indicates that potential upside is less than 5% or downside is less than 5%. 

• A "Reduce" recommendation indicates that potential downside is 5% or more. 

 

Sectors:  

A "Bullish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a positive absolute 

recommendation. 

A "Neutral" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a neutral absolute 

recommendation. 

A "Bearish" rating means most stocks in the sector have (or the weighted average recommendation of the stocks under coverage is) a negative absolute 

recommendation. 

 

DISCLAIMERS: 

This publication contains material that has been prepared by Krungsri Securities Public Company Limited, Bangkok, Thailand. This material is (i) for 

your private information, and we are not soliciting any action based upon it; (ii) not to be construed as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy 

any security in any jurisdiction where such an offer or solicitation would be illegal; and (iii) is based upon information that we consider reliable, but we 

do not represent that it is accurate or complete, and it should not be relied upon as such. Opinions expressed are current opinions as of the date 

appearing on this material only and the information, including the opinions contained herein are subject to change without notice. We may from time to 

time perform investment banking or other services (including acting as advisor, manager or lender) for, or solicit investment banking or other business 

from, companies mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees, including persons involved in the preparation or issuance 

of this material may, from time to time, have long or short positions in, and buy or sell (or make a market in), the securities, or derivatives (including 

options) thereof, of companies mentioned herein. We, our or any of their officers, directors and employees may, to the extent it is permitted by applicable 

law, have acted upon or used this material, prior to or immediately following its publication. This publication is intended for investors who are not private 

or expert investors within the meaning of the Rules of the Securities and Futures Authority Limited, and should not, therefore, be redistributed to private 

or expert investors. No part of this material may be (i) copied, photocopied, or duplicated in any form, by any means, or (ii) redistributed without KSS’ 

prior written consent. Further information on any of the securities mentioned herein may be obtained upon request. If this publication has been distributed 

by electronic transmission, such as e-mail, then such transmission cannot be guaranteed to be secure or error-free as information could be intercepted, 

corrupted, lost, destroyed, arrive late or incomplete, or contain viruses. The sender therefore does not accept liability for any errors or omissions in the 

contents of this publication, which may arise as a result of electronic transmission. If verification is required, please request a hard-copy version. 
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ระดบัคะแนน 

90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

ขอ้มลูทีÉปรากฏในเอกสารฉบบันี Êจดัทาํขึ Êนโดยมีวตัถปุระสงคเ์พืÉอเป็นการใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทนุเท่านัÊน มิใช่การใหค้าํแนะนาํดา้นการลงทนุหรือความเห็นดา้นกฎหมาย 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมิไดใ้หก้ารรบัรองในความถกูตอ้งของขอ้มลูหรือในเรืÉองของการใชง้านทีÉตอบสนองวตัถปุระสงคเ์ฉพาะอืÉนใด รวมทัÊงไม่รบัผิดชอบ

ต่อความเสียหายใด ๆ ทีÉเกิดขึ Êน อนัเนืÉองมาจากการนาํขอ้มลูไม่ว่าส่วนหนึÉงส่วนใดหรอืทัÊงหมดไปใชห้รอือา้งอิงหรอืเผยแพร่ไม่วา่ในลกัษณะใด ๆ นอกจากนี Ê ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยขอสงวนสิทธิในการเปลีÉยนแปลง แกไ้ข เพิÉมเติมขอ้มลูไม่ว่าสว่นหนึÉงส่วนใดหรอืทัÊงหมด รวมทัÊงเปลีÉยนแปลงผล SET ESG Ratings ตาม

หลกัเกณฑที์Éกาํหนด  

หมายเหต ุ ** ผูใ้ช ้SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มลูในประเดน็ดา้นสิÉงแวดลอ้ม สงัคม หรือบรรษัทภิบาลของบรษัิทเป็นการเพิÉมเติม 

แหลง่ทีÉมา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย - ศนูยพ์ฒันาธุรกิจเพืÉอความยัÉงยืน (setsustainability.com) 

 



Siam Wellness Group

                                                                                                                                   

 

 



Siam Wellness Group

                                                                                                                                   

 
 

ขอ้มลู ณ วนัทีÉ  20  พฤศจิกายน 2567

ไดร้บัการรบัรอง 

ประกาศเจตนารมณ ์

 

ระดบั (Level) ผลการประเมิน 

ไดร้บัการรบัรอง 

(Certified) 

การแสดงใหเ้ห็นถึงการนาํไปปฏิบตัิโดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของกระบวนการทัÊงหมดจากคณะกรรมการ

ตรวจสอบหรือผูส้อบบญัชีทีÉ ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ การไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ

ตอ่ตา้นทจุรติ หรือไดผ้า่นการตรวจสอบเพืÉอใหค้วามเชืÉอมัÉนอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

ประกาศเจตนารมณ ์

(Declared) 
การแสดงใหเ้ห็นถึงความมุง่มัÉนโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบตัิ (Collective Action Coalition) ของ

ภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบรษัิทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึÉงจัดทาํโดยสถาบนัไทยพฒันนี์ Ê  เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัÉงยืนสาํหรบับรษัิทจดทะเบียนของสาํนกังาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน ์อาศยัขอ้มลูทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบรษัิทจดทะเบียนได้

ระบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน  Anti-Corruption ซึÉงไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี  (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี  (แบบ 56-2) หรือใน

เอกสารและหรอืรายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัÊน  แลว้แต่กรณี  ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒันซ์ึÉงเป็น

บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพืÉอการประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ วนัทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน  ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  หรอื

เมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจาํกดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าว

แต่อย่างใด 
แหล่งทีÉมา : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

 


