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MASTER STYLE       MASTER TB 
THAILAND / SERVICES 
 

หน่ึงในผูนํ้าโรงพยาบาลศลัยกรรมของไทย 
 

 MASTER ใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามครบวงจร เพิง่ขยายเตยีงผา่ตดัเพิม่
เป็น 17 เตยีง คาดหนุนใหก้าํไร 4Q23 ขยบัขึน้ทาํนิวไฮต่อเน่ือง  

 ลา่สดุประกาศดลีที ่10 ของปีน้ี จะทยอยรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรในปี 2024  

 เริม่ตน้ดว้ยคาํแนะนํา ซือ้ ราคาเป้าหมายปี 2024 ที ่71 บาท  

 
เร่ิมรบัรู้เตียงใหม่ได้เตม็ไตรมาสตัง้แต่ 4Q23 เป็นต้นไป 

MASTER ไดข้ยายการใหบ้รกิารโรงพยาบาลแลว้เสรจ็ใน 3Q23 ทีผ่า่นมา ทาํใหจ้าํนวน
หอ้งผา่ตดัเพิม่ขึน้เป็น 17 เตยีง จากเดมิ 7 เตยีง และปัจจุบนัมจีาํนวนแพทยใ์หบ้รกิาร 
45 คน สามารถรองรบัจาํนวนลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้จากทัง้ลกูคา้ไทย และลกูคา้ต่างชาต ิ ได้
ทัง้หมด สิน้ 9M23 มสีดัสว่นรายไดล้กูคา้ต่างชาต ิ24% สงูขึน้จาก 18% ในปี 2022 ระยะ
สัน้คาดกาํไร 4Q23 ยงัเดนิหน้าทาํนิวไฮต่อเน่ืองที ่115 ลบ. +14.8% q-q, +45.6% y-y 
เพราะเป็นชว่ง High season ขณะทีม่ ีCapacity รองรบัไดอ้ยา่งเพยีงพอ และแกปั้ญหา
ลกูคา้รอควินาน ซึง่มคีวามเสีย่งทีล่กูคา้เปลีย่นใจไปใชบ้รกิารทีอ่ืน่ 

ประกาศเข้าลงทุนเป็นดีลท่ี 10 ของปีน้ี 

ลา่สดุประกาศเขา้ลงทุนดลีที ่10 เขา้ลงทุน 40% ใน V Square Clinic มลูคา่ 720 ลบ.รวม
กบั 9 ดลีก่อนหน้า คดิเป็นมลูคา่ลงทุน 1,576 ลบ. ทัง้น้ีบรษิทัไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทุน
ขาย IPO ตอนตน้ปี 2023 ราว 2.3 พนัลบ. จงึยงัไมม่กีารอาศยัเงนิกูย้มืจากธนาคาร ทาํ
ใหส้ภาพคลอ่งโดยรวมของบรษิทัยงัแขง็แกรง่  อยา่งไรกต็าม แต่ละดลีตอ้งใชเ้วลาราว 3-
6 เดอืน ในการทาํธุรกรรมแลว้เสรจ็ และทัง้ 10 ดลี เป็นการเขา้ลงทนุไมเ่กนิ 40% ระยะ
สัน้คาดรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรจาก 2 ดลีแรก Wind clinic และ Kin Corporation ใน 4Q23 
ราว 10 ลบ. สว่นดลีทีเ่หลอืคาดจะทยอยรบัรูต้ลอดปี 2024 เบือ้งตน้คาดรบัรูส้ว่นแบง่
กาํไรปี 2024 ราว 105 ลบ. คดิเป็น 19.6% ของกาํไรสทุธทิัง้ปี 

ปัจจยัหนุนการเติบโตจะมาจากทัง้ Organic และ Inorganic 
คาดกาํไรสทุธปีิ 2023 จะทาํจุดสงูสดุใหมท่ี ่367 ลบ. (+22% y-y) และคาดปี 2024 จะโต
ต่อเน่ือง +46% y-y จากทัง้ Organic จาํนวนลกูคา้เขา้รบับรกิารมากขึน้ และสามารถใช้
หอ้งผา่ตดัใหมไ่ดเ้ตม็ปี และจาก Inorganic ดว้ยการทยอยรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรจาก 10 ดลี
ทีเ่ขา้ลงทุนในปี 2023 อยา่งไรกต็าม กรณีไมร่วมสว่นแบง่กาํไรจาก 9 ธุรกจิ ดงักลา่ว 
คาดวา่กาํไรสทุธปีิ 2024-25 จะเตบิโตราว 26% y-y และ 15% y-y ตามลาํดบั 

ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 71 บาท  

เริม่ตน้แนะนําซือ้ ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2024 ที ่71 บาท องิ Target PE ที ่35x โดยมา
จาก Organic 59 บาท และ Inorganic 10 ดลีอกี 12 บาท ราคาหุน้ปัจจุบนัเทรดบน 2024 
PE ที ่28x ใกลเ้คยีงกลุม่โรงพยาบาล แต่สงูกวา่ KLINIQ และ TRP ที ่24.6x และ 21x 
ตามลาํดบั เน่ืองดว้ยอตัราการเตบิโตกาํไรของ MASTER ทีส่งูกวา่อยูท่ี ่46% ขณะทีค่าด 
TRP และ KLINIQ จะมกีาํไรปี 2024 โต 24% และ 28% ตามลาํดบั 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB71.00 
CLOSE THB56.25 
UP/DOWNSIDE +26.2% 
TP vs CONSENSUS -13.6% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,483 1,883 2,216 2,517 
 

Net profit 301 367 536 607 
 

EPS (THB) 1.58 1.39 2.03 2.30 
 

vs Consensus (%) - (3.1) 2.3 0.1 
 

EBITDA 422 529 659 750 
 

Recurring net profit 301 367 536 607 
 

Core EPS (THB) 1.58 1.39 2.03 2.30 
 

EPS growth (%) (1.7) (12.1) 45.8 13.3 
 

 
 

Core P/E (x) 35.5 40.4 27.7 24.5 
 

Dividend yield (%) 0.5 1.2 1.8 - 
 

EV/EBITDA (x) 25.8 24.9 22.1 19.0 
 

Price/book (x) 26.5 5.2 4.8 4.3 
 

Net debt/Equity (%) 51.7 (59.1) (10.1) (16.9) 
 

ROE (%) 105.5 22.5 17.9 18.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 19.7 (13.5) n/a  
 

Relative to country (%) 22.3 (3.0) n/a  
 

Mkt cap (USD m) 420 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 2.1 
 

Free float (%) 0 
 

Major shareholder  Maschamadol family (68%) 
 

12m high/low (THB) 83.18/41.50 
 

Issued shares (m) 264.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
คาดการณ์มลูคา่ตลาดศลัยกรรมความงามในไทยในชว่งปี 2023-30 
จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 9.7% CAGR ใกลเ้คยีงกบัมลูคา่ตลาด
ศลัยกรรมความงามทัว่โลก นอกจากน้ียงัมเีทรนด ์Medical tourism 
เป็นอกีปัจจยัหนุนใหโ้รงพยาบาลศลัยกรรมในไทยมสีดัสว่นรายได้
จากลกูคา้ต่างชาตเิพิม่ขึน้ ชว่ยหนุนการเตบิโตในอนาคต 

ขณะทีเ่รามองจุดแขง็ของ MASTER คอื ชือ่เสยีงเป็นทีรู่จ้กัมานาน
ราว 10 ปี และดว้ยประสบการณ์ของคุณหมอระววีฒัน์ มาศฉมาดล 
รวมถงึแพทยท์ีม่ชีือ่เสยีงทา่นอื่นๆในโรงพยาบาล ทาํใหไ้ดร้บัการ
ยอมรบัจากลกูคา้ นําไปสูก่ารบอกต่อ และการรวีวิในโลกโซเชีย่ลของ
ลกูคา้ทีเ่ขา้มารบับรกิาร นอกจากน้ีบรษิทัยงัมกีารขยายโรงพยาบาล 
รวมไปถงึการเขา้ลงทุนในธรุกจิอื่น เพือ่ต่อยอดการเตบิโตของผล
ประกอบการในระยะยาว 

 
Company profile 
MASTER ดาํเนินธุรกจิโรงพยาบาลศลัยกรรมดา้นความงาม ภายใต้
ชือ่โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ก่อตัง้ขึน้ปี 2012 ปัจจุบนัมจีาํนวนหอ้ง
ผา่ตดัใหบ้รกิาร 17 เตยีง ถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารศลัยกรรมความงาม
อยา่งครบวงจร โดยแบง่สดัสว่นรายไดอ้อกเป็น 4 ประเภทการบรกิาร
ไดแ้ก่ Surgery, Skin, Hair treatment และ Aftercare ซึง่ Surgery มี
สดัสว่นรายไดม้ากสดุราว 81% ของรายไดร้วม 
www.masterpiecehospital.com 
 

 Principal activities (revenue, 2022) 

 
Source: Master Style 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Master Style 
 

 

 

 

 Surgery - 80.5 %

Skin - 7.1 %

Hair treatment - 6.1 %

Aftercare - 4.2 %

Others - 2.1 %

 Maschamadol family - 68.0 %

Others - 32.0 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปี 2024 คอื 1) จาํนวนลกูคา้เขา้รบับรกิาร
ศลัยกรรมเพิม่ขึน้ 2) อตัราการใชบ้รกิารหอ้งผา่ตดัเพิม่ขึน้ชว่ยหนุน 
Operating Leverage และ 3) รบัรูก้าํไรและ Synergy จากการ M&A  

 

Risks to our call 
 ความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเราคอื 1) การแขง่ขนัสงูขึน้ 2) เกดิโรค
ระบาดจนนําไปสูก่ารลอ็กดาวน์ 3) อตัราการใชบ้รกิารหอ้งผา่ตดัใหมต่ํ่ากวา่
คาด 4) ตน้ทุนแพทยแ์ละคา่ใชจ้า่ยสงูกวา่คาด และ 5) ธรุกจิที ่M&A มผีล
การดาํเนินงานขาดทุน  

Event calendar 
Date Event 

March 2024 2023 results announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   2023E 2024E 2025E 

Total OR room (no.) 17 17 17 

Capacity hours (hours) 64,605 88,330 88,330 

Operating hours (hours) 48,147 54,272 58,866 

Utilisation rate (%) 74.5 61.4 66.6  

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% increase in revenue, we estimate 2024 net 
profit to rise by 3.9%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 0.5% increase in GPM, we estimate 2024 net 
profit to rise by 2%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 1% increase in SG&A, we estimate 2024 net profit 
to fall by 3.5%, and vice versa, all else being equal. 

 

 Source: FSSIA estimates 
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ผูใ้ห้บริการศลัยกรรมความงามครบวงจร 

ผูก่้อตัง้คอื นายแพทยร์ะววีฒัน์ มาศฉมาดล โดยในปี 2012 เริม่ใหบ้รกิารคลนิิกความงามทีส่ยามสแควร์

ภายใตช้ือ่ มาสเตอรพ์ชีคลนิิก และในปี 2013 ไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้เป็น บจ.มาสเตอร ์ สไตล ์ และในปี 

2018 ไดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบกจิการสถานพยาบาลเฉพาะทางดว้ยจาํนวนเตยีง 7 เตยีง และเปลีย่น

ชือ่เป็น โรงพยาบาลมาสเตอรพ์ชี ใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมความงามครบวงจร และยา้ยสถาน

ประกอบการไปยงัถนนสโุขทยั แขวงดุสติ กทม ซึง่เป็นสถานประกอบการในปัจจุบนั ถดัมาในปี 2023 

บรษิทัไดข้ยายพืน้ทีใ่หบ้รกิารของโรงพยาบาล และเพิม่จาํนวนเตยีงผา่ตดัอกี 10 เตยีง เป็น 17 เตยีง 

เพือ่รองรบัจาํนวนลกูคา้ไดม้ากขึน้ โดยเริม่ใหบ้รกิารเตยีงผา่ตดัใหมต่ัง้แต่ 3Q23 ทีผ่า่นมา 

บรษิทัถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นศลัยกรรมอยา่งครบวงจรประกอบดว้ยการใหบ้รกิาร 4 ประเภทไดแ้ก่ 1) 

บรกิารดา้นศลัยกรรม 2) บรกิารดา้นการดแูลผวิพรรณ 3) บรกิารปลกูผมและดแูลเสน้ผม และ 4) การ

ดแูลหลงัศลัยกรรม โดยบรษิทัมสีดัสว่นรายไดห้ลกัมาจากศลัยกรรม 81% ของรายไดร้วมงวด 9M23 รอง

มาคอื บรกิารปลกูผมดแูลเสน้ผม 7%, บรกิารดแูลผวิพรรณ 7% และการดแูลหลงัศลัยกรรม 3% และ

อื่นๆ 2% ซึง่ใหบ้รกิารโดยทมีแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทางทีม่ปีระสบการณ์ โดยบรษิทัมกีารใหบ้รกิาร

ดา้นศลัยกรรมหลากหลายประเภท สามารถแบง่เป็นกลุม่หลกัได ้ 5 กลุม่ นําโดย ศลัยกรรมเสรมิจมกู, 

ศลัยกรรมหน้าอก, ศลัยกรรมดดูไขมนั, ศลัยกรรมยกคิว้ และศลัยกรรมอืน่ๆ อาท ิ ศลัยกรรมตา, 

ศลัยกรรมยุบโหนกตดักราม และศลัยกรรมตดัหนงัหน้าทอ้ง เป็นตน้ 

Exhibit 1:  Revenue breakdown by type of service in 9M23  Exhibit 2:  Surgery revenue breakdown in 2022 

 

 

 
Source: MASTER, FSSIA’s compilation 

 
Source: MASTER, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 3: Master Style Hospital 

    
Source: MASTER 
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แนวโน้มตลาดศลัยกรรม และภาวะการแข่งขนั 

แนวโน้มมลูค่าตลาดศลัยกรรมความงามเติบโตต่อเน่ือง 

อา้งองิขอ้มลูจากเวบ็ไซต ์ Grand View Research คาดการณ์มลูคา่ตลาดเสรมิความงามของไทยในปี 

2020-27 จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 16.6% CAGR แตะระดบั USD7.5 พนัลา้น หรอืราว 2.5 แสนลา้นบาท

ในปี 2027 โดยสว่นแบง่การตลาดมาจากการใหบ้รกิารแบบ Invasive Procedures หรอืการทาํศลัยกรรม 

คดิเป็นสดัสว่นราว 74% ของมลูคา่ตลาดความงามของไทย และอกี 26% เป็นการใหบ้รกิารแบบ Non-

invasive Procedures (เชน่ การใชย้ากนิ ยาฉีด การนวด การกดจุด หรอืการฝังเขม็ เป็นตน้) โดยปัจจยั

หนุนการเตบิโตมาจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคในประเทศทีใ่หค้วามสาํคญักบัรปูลกัษณ์และความงาม

มากขึน้ ขณะทีใ่หก้ารยอมรบัและเปิดกวา้งเรือ่งการทาํศลัยกรรมมากขึน้ รวมถงึการทอ่งเทีย่วทีก่าํลงั

ทยอยฟ้ืนตวัหลงัโควดิคลีค่ลาย ซึง่ประเทศไทยยงัคงมจีุดเดน่จากการทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพ ซึง่ไม่

เพยีงแต่การรกัษาโรคทัว่ไปเทา่นัน้ แต่ยงัมคีวามตอ้งการรบับรกิารหตัถการดา้นความงามดว้ย 

เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยทางการแพทยใ์นไทยตํ่ากวา่ประเทศอื่น ขณะทีม่คีุณภาพสงู และมบุีคลากรทาง

การแพทยด์า้นความงามทีม่คีวามเชีย่วชาญ 

จากขอ้มลูปี 2020 พบวา่หตัถการทีไ่ดร้บัความนิยมในไทยมหีลากหลายประเภท ไดแ้ก่ การฉีดโบทอ็กซ ์

ซึง่ครองสว่นแบง่การตลาดใหญ่ทีส่ดุในกลุม่เสรมิความงามทีไ่มต่อ้งอาศยัการผา่ตดัในปี 2020 ขณะที่

การยกกระชบัผวิและกาํจดัไขมนัสว่นเกนิเฉพาะทีม่แีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูคาดเฉลีย่ 17% CAGR สว่น

การศลัยกรรมพบวา่ การยกคิว้ การยกกระชบัหน้าอก ยกกระชบัคอ ศลัยกรรมปาก และยกกระชบัตน้ขา 

มสีว่นแบง่การตลาดมากสดุราว 33% ในปี 2020 โดยเฉพาะศลัยกรรมตามอีตัราการเตบิโตสงูราว 14% 

CAGR 

Exhibit 4:  Thailand Aesthetic Medicine Market Size  Exhibit 5:  Thailand Aesthetic Medicine Market Share 

 

 

 
Source: Grand View Research 

 
Source: Grand View Research 

 
Exhibit 6: Surgery Industry Trend 

 

Source: MASTER’s presentation (Allied Market Research) 
  

http://www.grandviewresearch.com/
http://www.grandviewresearch.com/
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ตลาดการท่องเท่ียวเชิงสขุภาพเป็นอีกปัจจยัหนุนการเติบโตของธรุกิจศลัยกรรมความงาม 

Grand View Research คาดการณ์มลูคา่ตลาดเสรมิความงามทัว่โลกในปี 2020-2027 จะเตบิโตเฉลีย่ปี

ละ 19.3% CAGR แตะระดบั USD2.16 แสนลา้น ในปี 2027 เป็นอตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่ตลาดเสรมิ

ความงามของไทยเลก็น้อย ทัง้น้ีเรายงัมองเหน็ศกัยภาพการเตบิโตของตลาดเสรมิความงามของไทยที่

ไดร้บัปัจจยัหนุนจากการเตบิโตของตลาดการทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพ อา้งองิขอ้มลูจาก Global Wellness 

Institute (GWI) คาดการณ์มลูคา่เศรษฐกจิเพือ่สขุภาพในปี 2025 อยูท่ี ่ USD7 ลา้นลา้น มอีตัราการ

เตบิโตราว 7.8% CAGR จากปี 2022 ขณะทีม่ลูคา่การทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพทัว่โลกมแีนวโน้มการเตบิโต

ทีส่งูกวา่อยูท่ีร่าว 11.4% CAGR เป็น USD1.1 ลา้นลา้น จาก USD0.8 ลา้นลา้น ในปี 2022 คาดทาํให้

สดัสว่นการทอ่งเทีย่วเชงิสขุภาพเพิม่ขึน้เป็น 16% ของมลูคา่เศรษฐกจิเพือ่สขุภาพรวมทัง้หมด สงูขึน้

จาก 14.6% ในปี 2022 ทัง้น้ียงัระบุวา่ประเทศไทยจดัอยูใ่นอนัดบัที ่15 ของโลกในตลาดการทอ่งเทีย่ว

เชงิสขุภาพ 

หากพจิารณาในรายละเอยีด องิขอ้มลูจาก Allied Market Research คาดการณ์มลูคา่การทอ่งเทีย่วเชงิ

การแพทยเ์พือ่เสรมิความงามของไทยในปี 2027 จะมมีลูคา่ราว USD5.86 พนัลา้น หรอืคดิเป็น 24% 

ของมลูคา่ตลาดทอ่งเทีย่วเชงิการแพทยข์องไทย เรามองวา่โอกาสการเตบิโตในสว่นน้ีเป็นหน่ึงในปัจจยั

หนุนตลาดศลัยกรรมความงามของไทย โดยสิน้ 9M23 MASTER มสีดัสว่นรายไดล้กูคา้ต่างชาตริาว 

24.3% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 4.9% และ 18.4% ในปี 2021-22 ตามลาํดบั นอกจากบรษิทั

จะมจีาํนวนเตยีงเพิม่สามารถรองรบัลกูคา้ต่างชาตไิดม้ากขึน้แลว้ บรษิทัยงัเดนิหน้ากลยุทธท์าํการตลาด

ลกูคา้ต่างชาตมิากขึน้ โดยเฉพาะ อนิโดนีเซยี CLMV และจนี 

Exhibit 7: Global wellness economy market value  Exhibit 8:  Global wellness tourism market value 

 

 

 
Sources: Global Wellness Institute, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Global Wellness Institute, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 9: Revenue breakdown by customer   Exhibit 10: Foreign customer revenue breakdown by country 

 

 

 
Sources: MASTER, FSSIA’s compilation 

 
Sources: MASTER, FSSIA’s compilation 
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ภาวะการแข่งขนัสงู  

ตลาดใหบ้รกิารดา้นความงามมกีารเตบิโตอยา่งมากในชว่งก่อนโควดิ ทาํใหม้นีกัลงทุนเขา้มาเปิดคลนิิก

เสรมิความงามจาํนวนมาก และทาํใหเ้กดิการแขง่ขนัในธุรกจิศลัยกรรมคอ่นขา้งสงู เรามขีอ้มลูในปี 2019 

พบวา่ มจีาํนวนคลนิิกความงามในไทยรวมกวา่ 3,000-4,000 แหง่ แบง่ออกเป็น 2 กลุม่ 

1) กลุ่มโรงพยาบาล ซึง่มกีารใหบ้รกิารดา้นเวชกรรม การพยาบาล เภสชักรรม และดา้นเทคนิค

การแพทย ์ และอาจมกีารบรกิารศลัยกรรมเฉพาะดา้น สว่นใหญ่โรงพยาบาลเอกชนมแีผนก

ศลัยกรรม รวมถงึศลัยกรรมตกแต่งเพือ่ความงาม และโรงพยาบาลบางแหง่อาจมศีนูยเ์ลเซอร ์หรอื

มแีผนกผวิหนงัเพือ่รองรบัลกูคา้โดยเฉพาะ เชน่ โรงพยาบาลศลัยกรรมมาสเตอรพ์ชี, โรงพยาบาล

ผวิหนงัอโศก, โรงพยาบาลศลัยกรรมตกแต่งกมล, โรงพยาบาลศลัยกรรมเอสแอลซ ี เป็นตน้ ทัง้น้ี

โรงพยาบาลเหลา่น้ีมกัมจีาํนวนสาขาทีน้่อย แต่ใหบ้รกิารดา้นความงามครบวงจร  

2) กลุ่มคลินิกเวชกรรมความงาม เรามองวา่กลุม่น้ีมกีารแขง่ขนัสงูกวา่กลุม่โรงพยาบาลศลัยกรรม  

จากจาํนวนผูป้ระกอบการหลายราย ซึง่สาขาสว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นศนูยก์ารคา้ หา้งสรรพสนิคา้ชัน้นํา 

ขณะทีก่ารใหบ้รกิารประเภทต่างๆมคีวามคลา้ยคลงึกนั และมวีตัถุประสงคท์ีใ่กลเ้คยีงกนั จงึตอ้ง

แขง่ขนักนัทีร่าคาและโปรโมชัน่ เพือ่ดงึดดูลกูคา้ โดยเป็นกลุม่ทีเ่น้นการบรกิารดา้นผวิพรรณเป็น

หลกั มผีูป้ระกอบการเพยีงไมก่ีร่ายทีเ่ริม่ขยายการใหบ้รกิารดา้นศลัยกรรมดว้ย ปัจจุบนัมจีาํนวน 

1,458 แหง่ทัว่ประเทศ โดยประกอบดว้ยรปูแบบคลนิิกความงามสาขาเดีย่ว และหลายสาขา ซึง่สว่น

ใหญ่นิยมตัง้สาขาในศนูยก์ารคา้ เชน่ APEX, The Klinique, Romrawin, Pongsak, V-Square, 

Pornkasem, Tanaporn, Nitipon, KKC, Rajdhevee, iSky Center, SLC, Meko 

Exhibit 11: Peer Comparisons 

Name of hospital / Clinique 
 
 

Established  No. of  -------- Revenue ------ ------- Net profit ------ GPM SG&A to sales NM 
year branches 2021 2022 2021 2022 2022 2022 2022 

 (no.) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 
APEX 1995 22 977 1,586 198 473 56.1 23.6 29.8 

Siam Laser (SLC) 2005 21 828 2,029 (57) 435 45.2 19.2 21.4 

MASTER 2013 1 660 1,483 163 301 56.7 31.2 20.3 

TRP  2016 1 428 854 113 270 55.4 15.4 31.7 

Yanhee  1994 1 1,371 2,047 (91) 257 31.9 18.6 12.6 

The Klinique 2009 46 950 1,639 129 205 56.3 41.1 12.5 

Meko 1982 5 198 469 32 60 43.3 28.1 12.9 

W Plastic Surgery 2018 1 148 230 2 16 66.3 51.9 7.1 

Kamol Cosmetic  2009 1 124 143 2 2 32.6 35.4 1.7 

Lelux 2006 1 150 150 3 1 48.9 47.8 0.8 

Asia Cosmetic 2014 1 88 145 10 (8) 57.1 62.8 (5.8) 

Wansiri 2012 1 63 191 (54) (41) 34.7 51.1 (21.3) 
 

Sources: MASTER, Datawarehouse, Company website, FSSIA’s compilation 
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ปัจจยัหนุนการเติบโตมาจากทัง้ Organic และ Inorganic 

ตัง้แต่ต้นปี 2023 ประกาศเข้าลงทนุ 10 ดีลแล้ว 

นบัตัง้แต่ตน้ปี 2023 จนถงึปัจจุบนั บรษิทัไดป้ระกาศเขา้ลงทุนไปแลว้ 10 ดลี คดิเป็นมลูคา่รวม 1,576 
ลบ. ทัง้น้ีบรษิทัไดร้บัเงนิจากการขาย IPO ตอนตน้ปีราว 2.3 พนัลบ. และสิน้ 9M23 มเีงนิสดและ
สนิทรพัยท์างการเงนิในมอือยูท่ีร่าว 2.06 พนัลบ. จาก 10 ดลีประกอบดว้ย 7 ธุรกจิคลนิิกเสรมิความ
งาม, 1 ศนูยด์แูลผูส้งูอายุ และ 2 ธุรกจิสือ่โฆษณา MASTER ไดเ้ขา้ถอืหุน้ไมเ่กนิกวา่ 40% ของแต่ละ
ดลี บรษิทัจะรบัรูเ้ป็นสว่นแบง่กาํไรขาดทุน และยงัตอ้งการใหเ้จา้ของธุรกจิเป็นผูด้าํเนินงานหลกัต่อไป 
เพราะเป็นผูม้คีวามเชีย่วชาญในธรุกจิอยูแ่ลว้ 

ดลีลา่สดุทีเ่พิม่ประกาศเมือ่ 7 ธ.ค. คอืเขา้ลงทุน 40% ใน V Square Clinic มลูคา่ 720 ลบ. โดย
ประกอบธรุกจิคลนิิคเสรมิความงาม ปัจจุบนัม ี25 สาขา กระจายอยูใ่นกทม.เป็นหลกั มคีวามเชีย่วชาญ
และมชีือ่เสยีงดา้นการฉีด Filler โดยรายไดห้ลกัราว 90% มาจากหตัถการประเภทฉีด (Filler, Botox) 

การเขา้ลงทุนในธุรกจิเสรมิความงาม ถอืวา่ยงัอยูใ่นธุรกจิเดมิที ่MASTER เชีย่วชาญอยูแ่ลว้ คาดจะเกดิ 

Synergy จากการรว่มมอืกนั ผา่นการ Cross product, Cross doctors ไปจนถงึการ Cross knowledge 

สว่นศนูยด์แูลผูส้งูอายุ เพือ่ขยายฐานธุรกจิออกไป และสรา้งการเตบิโตอยา่งมัน่คงในอนาคต และธรุกจิ

สือ่โฆษณา เพือ่เป็นชอ่งทางโฆษณาผลติภณัฑข์อง MASTER ขณะทีเ่ป็นธุรกจิทีม่กีาํไรอยูแ่ลว้ จงึ

สามารถรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรไดท้นัท ีคาดจะเริม่รบัรูส้ว่นแบง่กาํไรจาก 2 ดลีแรกคอื Wind Clinic และ Kin 

Corporation ใน 4Q23 ดลีทีเ่หลอืจะรบัรูใ้นปี 2024 คาดตอ้งใชเ้วลาราว 3-6 เดอืน เพราะอยูร่ะหวา่ง

ปรบัปรุงงบการเงนิของแต่ละบรษิทัใหม้มีาตรฐานเทยีบเทา่กบั MASTER คาดจะทยอยรบัรูไ้ดใ้นแต่ละ

ไตรมาสของปี 2024 เบือ้งตน้เราคาดสว่นแบง่กาํไรใน 4Q23 อยูท่ีร่าว 10 ลบ. และคาดรบัรูใ้นปี 2024 

ไดร้าว 105 ลบ. คดิเป็น 20% ของกาํไรสทุธริวม 
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Exhibit 12: รายละเอียด 10 ดีลของ MASTER 

บริษทั 

 

% ถือหุ้น มลูค่าลงทนุ (ลบ.) ธรุกิจ กาํไรปี 2022 (ลบ.) 

*ขอ้มลูจากกท.พาณชิย ์

Me Plan Dee 40 64.0 ดาํเนินธุรกจิคลนิิกเสรมิความ Wind Clinic ม ี2 สาขาอยูท่ี ่กทม. 

และอุบลราชธานี 

na 

Rattinan 20 38.85 ดาํเนินธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม ปัจจบุนัมศีนูยใ์หบ้รกิารทีส่ลีม 

กทม. โดยเป็นการเขา้ถอืหุน้สามญั 20% มลูคา่ 38.85 ลบ. และ

ใหเ้งนิกูย้มือกี 31.15 ลบ. รวมเป็น 70 ลบ. ซึง่มเีงือ่นไขใหใ้ช้

สทิธแิปลงหน้ีเป็นทนุได ้กรณแีปลงทัง้หมด จะเป็นการเขา้ถอืหุน้ 

36% 

10.0 

De.Chen 40 94.22 ดาํเนินธุรกจิคลกิเสรมิความงาม Dr.Chen Clinic ม ี1 สาขาอยูท่ี่

เชยีงใหม ่จะนําเงนิทีไ่ดจ้ากการลงทนุของ MASTER ไปก่อสรา้ง

โรงพยาบาลศลัยกรรมทีซ่อยรามคาํแหง 160 

na 

Kin Corporation 40 160.0 ก่อตัง้ปี 2018 ดาํเนินธรุกจิสือ่ประชาสมัพนัธ ์ ป้ายโฆษณา และ

กจิกรรมสง่เสรมิการตลาด 

116.0 

Twinkle Star 40 64.9 ซือ้ ขาย ผลติสือ่โฆษณา ประชาสมัพนัธ ์ ปัจจบุนัดแูลช่วงเวลา

โฆษณาทางทวี ี3 รายการ 

7.7 

TYP Medical 40 73.7 ก่อตัง้ปี 23 อยูร่ะหวา่งรบัโอนคลนิิกเสรมิความงาม TYP Clinic 

อยูท่ีห่าดใหญ่ สงขลา 

na 

CMNH 40 50.0 ศนูยด์แูลผูส้งูอายหุรอืผูม้ภีาวะพึง่พงิ Chiang Mai Nursing 

Home Care อยูท่ีเ่ชยีงใหม ่ 109 เตยีง (Occ rate 92%) อยู่

ระหวา่งลงทนุก่อสรา้งศนูยท์ี ่2 

3.4 

Doctor Top Hair 40 96.0 ก่อตัง้ปี 23 อยูร่ะหวา่งรบัโอนคลนิิกเฉพาะทางดา้นผวิหนงัและ

ความงาม The Skin Clinic มคีวามชาํนาญดา้นปลกูผม ปัจจบุนั

ม ี7 สาขาในกทม. 

na 

BEQ 35 183.7 BEQ Clinic ใหบ้รกิารดา้นผวิพรรณ รปูรา่ง และชาํนาญดา้น

ปลกูผม ม ี1 สาขาอยูท่ีต่กึ CP สลีม  

2.5 

V Square Clinic 40 720.0 ดาํเนินธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม ปัจจบุนัม ี25 สาขา และมี

ความเชีย่วชาญดา้นการฉดี Filler 

11.5 

รวม 10 ดีล  1,576   
 

Sources: MASTER, FSSIA’s compilation 
 
Exhibit 13: MASTER’s M&A timeline 

 

Source: MASTER 
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Exhibit 14: กลยทุธก์ารดาํเนินธรุกิจของ MASTER  Exhibit 15: แผนรกุตลาดปลกูผมของ MASTER 

 

 

 
Source: MASTER 

 
Source: MASTER 
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ระยะสัน้ คาดกาํไร 4Q23 จะเร่งตวัขึน้ทาํจดุสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง 

เราคาดกาํไรสทุธ ิ 4Q23 จะขยบัขึน้ทาํนิวไฮทีร่ะดบั 115 ลบ. (+14.8% q-q, +45.6% y-y) จาการ 

Operate เตยีงใหมไ่ดเ้ตม็ไตรมาส ขณะทีเ่ขา้สูช่ว่ง High season ลา่สดุจาํนวนลกูคา้เขา้รบับรกิารยงั

เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในเดอืน ต.ค. – พ.ย. ก่อนจะออ่นตวัลงใน ธ.ค. ตามฤดกูาล เพราะเป็นเทศกาลทอ่งเทีย่ว 

โดยคาดรายไดร้วม 4Q23 จะเตบิโตต่อเน่ือง +6% q-q, +8% y-y ทาํจุดสงูสดุใหม ่

แมจ้ะตอ้งรบัรูค้า่เสือ่มจากการปรบัปรุงอาคารใหมร่าว 8-10 ลบ.ต่อไตรมาส แต่คาดถูกหกัลา้งดว้ยการ

เริม่รบัรูส้ว่นแบง่กาํไรจาก 2 ธุรกจิทีเ่พิง่เขา้ลงทุนไดแ้ก่ Wind Clinic และ Kin Corporation ราว 10 ลบ. 

ใกลเ้คยีงกบัคา่เสือ่มใหม ่ ขณะทีย่งัมจีาํนวนแพทยเ์ทา่กบั 3Q23 ที ่ 45 คน จงึคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

4Q23 ยงัทรงตวัสงูราว 58.1% ใกลเ้คยีง 3Q23 และสงูกวา่ 55.5% ใน 4Q22 จาก Operating leverage 

ทีส่งูขึน้ หากกาํไร 4Q23 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกีาํไรสทุธปีิ 2023 ทาํจุดสงูสดุใหมท่ี ่ 367 ลบ. 

(+22% y-y) 

Exhibit 16: 4Q23 earnings preview 
  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E ------ Change ------ 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Sales 238 372 401 471 436 459 479 509 6.2 7.9 

Cost of sales 102 163 167 210 182 204 200 213 6.4 1.7 

Gross profit 136 209 234 262 253 255 279 296 6.0 12.9 

SG&A 68 106 128 161 162 158 160 169 5.3 4.7 

Operating profit 71 104 108 103 94 106 128 137 6.4 33.0 

Profit sharing 0 0 0 0 0 0 0 10 nm nm 

Interest expense 2 2 2 3 3 4 4 4 (0.3) 0.4 

Tax expense 14 21 21 21 19 21 25 29 14.0 39.2 

Reported net profit 55 82 85 79 72 81 100 115 14.8 45.6 

Core profit 55 82 85 79 72 81 100 115 14.8 45.6 

Key Ratios (%)         (ppt) (ppt) 

Gross margin 57.3 56.2 58.4 55.5 58.2 55.5 58.2 58.1 (0.1) 2.6 

SG&A to sales 28.5 28.5 31.8 34.2 37.2 34.3 33.5 33.2 (0.3) (1.0) 

Operating margin 29.7 28.1 27.0 21.8 21.5 23.1 26.8 26.9 0.1 5.1 

Net margin 23.1 22.1 21.2 16.7 16.4 17.7 20.8 22.5 1.7 5.8 

Core margin 23.1 22.1 21.2 16.7 16.4 17.7 20.8 22.5 1.7 5.8 

Operating Statistics             

Revenue breakdown (THB m)           

Surgery 192 293 320 389 340 364 387 410 6.0 5.6 

Skin 15 26 28 38 42 34 33 36 10.0 (4.4) 

Hair treatment 15 24 29 21 28 32 31 34 7.7 57.8 

Aftercare 12 19 13 18 18 18 17 17 4.0 (1.5) 

Other 4 10 11 6 8 11 11 12 0.3 78.8 

           

Revenue proportion (%)           

Surgery 80.6 78.8 79.8 82.4 78.0 79.2 80.8 80.7 (0.1) (1.8) 

Skin 6.2 6.9 6.9 8.0 9.6 7.5 6.8 7.0 0.2 (0.9) 

Hair treatment 6.3 6.6 7.3 4.5 6.4 6.9 6.5 6.6 0.1 2.1 

Aftercare 5.2 5.1 3.3 3.7 4.1 3.9 3.5 3.4 (0.1) (0.3) 

Other 1.8 2.6 2.7 1.4 1.9 2.4 2.4 2.3 (0.1) 0.9 
 

Source: FSSIA estimates 
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คาดกาํไรสทุธิปี 2024-25 จะเติบโตสงูราว 46% y-y และ 13% y-y ตามลาํดบั 

เรายงัมมีมุองเชงิบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตในปี 2024 จาก 1) ปัจจยั Organic ดว้ยการรบัรูก้ารใชห้อ้ง

ผา่ตดัใหมไ่ดเ้ตม็ปี คาดรายไดร้วมจะเตบิโตในอตัราสองหลกัต่อเน่ืองราว 18% y-y และคาดจาํนวน

แพทยจ์ะเพิม่ขึน้ในอตัราทีน้่อยลง จงึคาดจะไดป้ระโยชน์จาก Operating leverage อยา่งต่อเน่ือง 

คาดหวงัอตัรากาํไรขัน้ตน้ปี 2024 จะขยบัขึน้เป็น 58.5% จาก 57.5% ใน 2023 ซึง่เป็นสมมตฐิานที ่

Conservative เพราะเป็นระดบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีใ่กลเ้คยีง 2H23 และ 2) Inorganic ดว้ยการทยอยรบัรู้

สว่นแบง่กาํไรจาก 10 ธรุกจิทีบ่รษิทัไดป้ระกาศเขา้ลงทุนในสดัสว่น 35%-40% เบือ้งตน้เราคาดสว่นแบง่

กาํไรในปี 2024-25 ราว 105 ลบ. และ 112 ลบ. ตามลาํดบั  เพิม่ขึน้จาก 10 ลบ.ในปี 2023 จะคดิเป็น

สดัสว่นราว 19.6% และ 18.5% ของกาํไรสทุธริวมปี 2024-25 ตามลาํดบั 

ดงันัน้จงึคาดกาํไรสทุธปีิ 2024-25 อยูท่ี ่ 536 ลบ. (+46% y-y) และ 607 ลบ. (+13% y-y) ตามลาํดบั 

อยา่งไรกต็าม กรณไีมร่วมสว่นแบง่กาํไรจาก 10 ธุรกจิ ดงักลา่ว คาดวา่กาํไรสทุธปีิ 2024-25 จะเตบิโต

ราว 26% y-y และ 14.5% y-y ตามลาํดบั 

Exhibit 17: Operating hours and utilization rate  Exhibit 18: Yearly total revenue and growth 

 

 

 
Sources: MASTER, FSSIA estimates 

 
Sources: MASTER, FSSIA estimates 

 
Exhibit 19: Gross margin and SG&A to sales  Exhibit 20: Net profit and growth 

 

 

 
Sources: MASTER, FSSIA estimates 

 
Sources: MASTER, FSSIA estimates 

 
  

44.3

56.6 53.6

93.8

74.5

61.4
66.6

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000
90,000

100,000

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%)(hours)

Capacity hours Operating hours % U Rate (RHS)

47.6

7.9

124.8

27.0
17.7 13.6

0

20

40

60

80

100

120

140

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%)(THB m)
Total revenue Growth y-y (RHS)

43.8 
50.7 

52.7 
56.7 57.5 58.5 58.7 

25.7 24.0 25.3 
31.2 

34.5 33.0 33.0 

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%)
Gross margin SG&A to sales

61 129 163 301 367 536 607

109.9

26.6

84.8

22.1

45.8

13.3

0

20

40

60

80

100

120

0

100

200

300

400

500

600

700

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%)(THB m)
Net Profit Growth y-y (RHS)



Master Style       MASTER TB  Sureeporn Teewasuwet 

12 FINANSIA    12 DECEMBER 2023 
 
 

Exhibit 21: Key assumptions for MASTER 
  Actual ----------------------- Forecast ------------------------ ------------------------ Growth --------------------------- 

  2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total revenue 1,483 1,883 2,216 2,517 27.0 17.7 13.6 

Costs 641 800 920 1,040 24.8 14.9 13.0 

Gross profit  841 1,083 1,296 1,478 28.7 19.7 14.0 

SG&A expense 463 650 731 831 40.3 12.6 13.6 

Interest expense 9 14 14 13 53.5 (1.4) (5.4) 

Profit sharing 0 10 105 112 nm 950.0 6.7 

Reported net profit  301 367 536 607 22.1 45.8 13.3 

Core profit  301 367 536 607 22.1 45.8 13.3 

        

Key ratios (%)        

Total revenue growth 124.8 27.0 17.7 13.6    

Net profit growth  84.8 22.1 45.8 13.3    

Core profit growth  114.9 22.1 45.8 13.3    

        

Gross margin 56.7 57.5 58.5 58.7 0.7 1.0 0.2 

SG&A to sales 31.2 34.5 33.0 33.0 3.3 (1.5) 0.0 

Net margin 20.3 19.5 22.7 23.3 (0.8) 3.2 0.6 

Core margin 20.3 19.5 22.7 23.3 (0.8) 3.2 0.6 

        

Operating statistics         

Total OR room (no.) 7 17 17 17 142.9 0.0 0.0 

Capacity hours (hours) 40,880 64,605 88,330 88,330 58.0 36.7 0.0 

Operating hours (hours) 38,345 48,147 54,272 58,866 25.6 12.7 8.5 

Utilisation rate (%) 93.8 74.5 61.4 66.6    

        

Revenue breakdown (THB m)        

Surgery 1,194 1,501 1,777 2,024 25.8 18.4 13.9 

Skin 106 144 171 197 36.8 18.5 15.4 

Hair treatment 90 125 148 167 38.6 18.5 13.3 

Aftercare 62 70 76 82 12.1 8.2 8.1 

Others 31 42 45 47 36.8 5.0 5.0 

        

Revenue proportion (%)        

Surgery 80.5 79.7 80.2 80.4    

Skin 7.1 7.7 7.7 7.8    

Hair treatment 6.1 6.6 6.7 6.6    

Aftercare 4.2 3.7 3.4 3.2    

Others 2.1 2.3 2.0 1.9    
 

Source: FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง 

บรษิทัมสีภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีด่ ี จากการเป็นธุรกจิเงนิสด และลกูคา้ตอ้งมกีารจา่ยเงนิลว่งหน้า

บางสว่น กรณีคา่ดแูลหลกัทาํหตัถการ ทีม่กัรวมอยูใ่นการทยอยแบง่จา่ยในงวดสดุทา้ย กอปรกบัเพิง่ขาย 

IPO เมือ่ตอนตน้ปีทีผ่า่นมา โดยสิน้ 9M23 บรษิทัม ีCurrent ratio และ D/E ratio เทา่กบั 7.4x และ 0.2x 

ตามลาํดบั โดยหน้ีสนิสว่นใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้, รายไดค้า่บรกิารรบัลว่งหน้า และหน้ีสนิตามสญัญาเชา่ 

ซึง่บรษิทัไมม่หีน้ีเงนิกูย้นืจากธนาคาร และคาดสิน้ปี 2023-24 บรษิทัจะม ีCurrent ratio สงู 9x และ 3.2x 

ขณะทีค่าดม ีD/E ratio ตํ่าใกลเ้คยีง 9M23อยูท่ีร่าว 0.2x ในปี 2023-24 สาํหรบั ROE ปี 2023 คาดอยูท่ี ่

12.9% ลดลงจากปี 2022 ภายหลงัสว่นทุนเพิม่ขึน้จากการขายหุน้ IPO และคาดจะเพิม่ขึน้เป็น 17.1% 

ในปี 2024 โดยรวมเรามองวา่ฐานะทางการเงนิและสภาพคลอ่งของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีด่แีละแขง็แกรง่ 

Exhibit 22: Current ratio (x)  Exhibit 23: D/E ratio (x) 

 

 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 24: Return on equity (%)  Exhibit 25: Return on assets (%) 

 

 

 
Source: FSSIA estimates 

 
Source: FSSIA estimates 

 
 
 

2.59

1.19 1.33

9.06

3.19 3.56

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

10.0

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(x) Current Ratio

0.91

2.60

1.34

0.19 0.18 0.17

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(x) D/E

50.2 

97.7 

74.5 

12.9 17.1 17.7 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%) ROE

26.2 27.1 

31.8 

10.8 
14.5 15.1 

0

5

10

15

20

25

30

35

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(%) ROA



Master Style       MASTER TB  Sureeporn Teewasuwet 

14 FINANSIA    12 DECEMBER 2023 
 
 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 71 บาท  

เราเริม่ตน้คาํแนะนํา ซือ้ MASTER โดยประเมนิราคาเป้าหมายปี 2024 เทา่กบั 71 บาท องิ Target PE 

ที ่35x โดยมาจาก Organic 59 บาท และ Inorganic 10 ดลีอกี 12 บาท ราคาหุน้ปัจจุบนัเทรดอยูบ่น 

2024 PE ที ่28x ใกลเ้คยีงกลุม่โรงพยาบาล แต่สงูกวา่ KLINIQ และ TRP ที ่24.6x และ 21x ตามลาํดบั 

เน่ืองดว้ยอตัราการเตบิโตกาํไรของ MASTER ทีส่งูกวา่อยูท่ี ่46% ขณะทีค่าดกาํไรปี 2024 ของ TRP โต

ราว 24% y-y และ Consensus คาดกาํไร KLINIQ จะโตราว 28%  
 
Exhibit 26:  Peers Comparison as of 8 Dec 2023  

Company  BBG Rec ---------- Share price ----------- Market ----- PE ----- ---- ROE ---- ---- PBV --- - EV/ EBITDA - 

      Current Target Upside Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

           (LCY) (LCY) (%) (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Bangkok Dusit Med Service BDMS TB BUY 25.75 34.50 34.0 11,586 30.4 26.8 14.5 15.4 4.3 4.0 17.0 15.2 

Bumrungrad Hospital BH TB BUY 214.00 300.00 40.2 4,816 25.2 24.1 31.1 28.0 7.2 6.4 16.5 15.6 

Bangkok Chain Hospital BCH TB BUY 21.40 24.50 14.5 1,511 39.3 31.4 10.9 13.0 4.3 4.0 18.2 15.3 

Praram 9 Hospital PR9 TB BUY 15.00 22.00 46.7 334 23.3 19.6 10.4 11.6 2.4 2.2 10.6 8.9 

Thonburi Healthcare Group THG TB REDUCE 61.75 55.00 (10.9) 1,482 44.1 38.8 11.4 12.4 5.0 4.7 24.5 21.9 

Average        19,728 32.5 28.1 15.7 16.1 4.6 4.2 17.4 15.4 

Master Style MASTER TB BUY 56.25 71.00 26.2 420 40.4 27.7 22.5 17.9 5.2 4.8 24.9 22.1 

Aesthetic Connect  TRP TB BUY 15.60 26.00 66.7 155 26.0 21.0 15.6 12.0 2.6 2.5 12.8 10.1 

Klinique Medical Clinic* KLINIQ TB n/a 38.75 n/a n/a 241 29.1 24.6 16.8 18.1 n/a 4.8 15.5 13.0 

Average        816 31.9 24.4 18.3 16.0 3.9 4.0 17.7 15.0 

Overall average        20,544 32.2 26.7 16.7 16.1 4.4 4.2 17.5 15.3 
 

Sources: *Bloomberg; FSSIA estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในอตุสาหกรรม 

ธุรกจิทางการแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัความงามมกีารแขง่ขนัทีส่งูจากทัง้ โรงพยาบาลศลัยกรรม สถาบนั
เสรมิความงาม โรงพยาบาลเอกชน และผูป้ระกอบการรายใหมท่ีเ่ขา้สูต่ลาดมากขึน้ เน่ืองจากการ
ทาํศลัยกรรมความงามเป็นสิง่เปิดกวา้งในสงัคมไทยมากขึน้ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคใหค้วามสาํคญักบั
การดแูลผวิพรรณ รปูรา่งหน้าตา รวมถงึตอ้งการเหน็ผลลพัธใ์นทศิทางทีด่ขี ึน้อยา่งรวดเรว็ ทาํให้
แนวโน้มมลูคา่ตลาดของธุรกจิเสรมิความงามยงัเตบิโตต่อเน่ือง และดว้ยจาํนวนผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรมมากขึน้ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัทัง้ทางดา้นราคา การทาํโปรโมชัน่ รวมถงึการนําเสนอ
เทคโนโลยใีหม ่และการใหบ้รกิารทีด่ ี

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผูบ้ริโภค 

เน่ืองจากเทรนดข์องศลัยกรรมความงามมกีารปรบัเปลีย่นตามเทรนดข์องโลก ไมว่า่จะเป็นความชืน่ชอบ
ลกัษณะใบหน้าและรปูรา่งของดารา นกัรอ้ง ผูม้ชีือ่เสยีงแบบตะวนัตกหรอืเอเชยี ทาํใหท้มีแพทย์
จาํเป็นตอ้งตามเทรนดแ์ละเรยีนรูก้ารใชเ้ทคนิคทางการแพทยเ์พิม่เตมิในการทาํการผา่ตดัศลัยกรรม
ความงาม ปลกูผม ปรบัรปูรา่งและสดัสว่น ดงันัน้หากบรษิทัไมส่ามารถตามเทรนดข์องศลัยกรรมความ
งามไดท้นั อาจทาํใหส้ญูเสยีลกูคา้ใหก้บัคูแ่ขง่ได ้หรอือาจไมส่ามารถดงึดดูลกูคา้รายใหมใ่หเ้พิม่ขึน้ได ้

ความเส่ียงจากคดีฟ้องร้อง 

บรษิทัอยูใ่นธรุกจิการใหบ้รกิารศลัยกรรมความงาม ซึง่มคีวามเสีย่งจากคดฟ้ีองรอ้งทัง้ในรปูแบบ 1. ถูก
ลกูคา้ฟ้องรอ้ง - เน่ืองจากลกูคา้แต่ละรายมสีภาพรา่งกายและความคาดหวงัต่อผลลพัธท์ีแ่ตกต่างกนั ซึง่
หากผลลพัธข์องหตัถการไมเ่ป็นไปตามทีล่กูคา้คาดหวงั และไมส่ามารถสรา้งความพงึพอใจใหล้กูคา้ได ้
อาจนําไปสูก่ารถกูวพิากษว์จิารณ์ในสือ่โซเชยีล หรอืถูกฟ้องรอ้งการดาํเนินคดทีางกฎหมาย ซึง่อาจ
กระทบต่อชือ่เสยีงและผลการดาํเนินงานของบรษิทัได ้ และ 2. เกดิคดฟ้ีองรอ้งกบัแพทยห์รอืบุคลากร
ทางการแพทย ์ปัจจบุนับรษิทัมคีดฟ้ีองรอ้งทีย่งัไมเ่ป็นทีส่ ิน้สดุดงัน้ี  

คดทีี ่ 1 – บรษิทัไดถู้กแพทยท์า่นหน่ึงฟ้องรอ้งดาํเนินคดฐีานผดิสญัญาการใชโ้รงพยาบาลและประกอบ
โรคศลิปะ โดยเรยีกรอ้งคา่เสยีหายเป็นจาํนวนเงนิ 53.3 ลบ. ซึง่ศาลชัน้ตน้พพิากษายกฟ้อง ขณะน้ีคดอียู่
ระหวา่งการยืน่อุทธรณ์ของโจทก ์ทัง้น้ีบรษิทัไมไ่ดต้ัง้ประมาณการผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้ง 

คดทีี ่2 - บรษิทัฯไดถู้กแพทยท์า่นหน่ึงฟ้องรอ้งดาํเนินคดฐีานผดิสญัญาจา้งและละเมดิจากการถูกกลา่ว
ชือ่ในสือ่ออนไลน์ของบรษิทัฯ โดยเรยีกรอ้งคา่เสยีหายจาํนวน 24.5 ลบ. คดอียูร่ะหวา่งการดาํเนินการ
ของศาลชัน้ตน้ ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯเชือ่วา่จะไมไ่ดร้บัผลเสยีหายทีม่สีาระสาํคญั จงึไมไ่ดต้ัง้ประมาณ
การผลเสยีหายจากการถูกฟ้องรอ้ง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบคุลากรทางการแพทย ์

การใหบ้รกิารศลัยกรรมความงามจาํเป็นตอ้งอาศยัแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีุณภาพและมี
ความเชีย่วชาญเฉพาะทาง ซึง่ปัจจุบนัการผลติแพทย ์ ยงัไมเ่พยีงพอเพือ่รองรบัความตอ้งการของลกูคา้
จากทัง้ในและจากต่างประเทศทีเ่ขา้มาทาํศลัยกรรมในไทยมากขึน้ ขณะทีย่งัมผีูป้ระกอบการรายใหม่
ตอ้งการเขา้สูธุ่รกจิน้ีอยา่งต่อเน่ือง อกีทัง้ผูป้ระกอบการเดมิกม็แีผนขยายธุรกจิ ทาํใหม้คีวามตอ้งการ
แพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยม์ากขึน้ อกีทัง้บุคลากรดงักลา่วจะตอ้งใชร้ะยะเวลาในการพฒันา
ความรูค้วามสามารถ ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญทนัเวลา อาจมคีวามเสีง่
จากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย ์และสง่ผลกระทบต่อโอกาสทางธุรกจิในอนาคตได ้

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานหรือกฎระเบยีบต่างๆ 

บรษิทัประกอบธรุกจิภายใตก้ารควบคุมดแูลของกระทรวงสาธารณสจุและหน่ายงานต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง 
โดยตอ้งมใีบอนุญาตใหป้ระกอบกจิการสถานพยาบาล และใบอนุญาตใหด้าํเนินการสถานพยาบล 
รวมถงึใบอนุญาตอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ใบอนุญาตต่างๆมกีาํหนดระยะเวลาทีต่อ้งต่ออายุเป็นระยะๆ และ
อาจมกีารแกไ้ขกฎหมาย หรอืกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัใบอนุญาตดงักลา่วทีอ่าจทาํใหบ้รษิทัตอ้ง
ดาํเนินการใดๆเพิม่เตมิ จงึอาจทาํใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่ง หากไมส่ามารถไดร้บัการต่ออายุหรอืมี
ความลา่ชา้ในการต่ออายุ รวมถงึไมร่บัรองวา่บรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีอ่าจออกมาใหมไ่ด ้ 
ซึง่อาจสง่ผลกระทบทางลบต่อผลการดาํเนินงานในอนาคตของบรษิทัได ้
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Financial Statements 
Master Style 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 660 1,483 1,883 2,216 2,517 
Cost of goods sold (312) (641) (800) (920) (1,040) 
Gross profit 348 841 1,083 1,296 1,478 
Other operating income 31 8 31 13 13 
Operating costs (167) (463) (650) (731) (831) 
Operating EBITDA 242 422 529 659 750 
Depreciation (31) (35) (65) (80) (90) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 211 386 464 578 660 
Net financing costs (7) (9) (14) (14) (13) 
Associates 0 0 10 105 112 
Recurring non-operating income 0 0 10 105 112 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 204 377 460 670 758 
Tax (42) (76) (93) (134) (152) 
Profit after tax 163 301 367 536 607 
Minority interests - - - - - 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 163 301 367 536 607 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 163 301 367 536 607 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 1.61 1.58 1.39 2.03 2.30 
Reported EPS 1.61 1.58 1.39 2.03 2.30 
DPS 0.36 0.30 0.70 1.01 0.00 
Diluted shares (used to calculate per share data) 101 190 264 264 264 
Growth      
Revenue (%) 7.9 124.8 27.0 17.7 13.6 
Operating EBITDA (%) 27.0 73.9 25.6 24.4 13.8 
Operating EBIT (%) 26.1 82.7 20.2 24.6 14.0 
Recurring EPS (%) 26.6 (1.7) (12.1) 45.8 13.3 
Reported EPS (%) 26.6 (1.7) (12.1) 45.8 13.3 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 52.7 56.7 57.5 58.5 58.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 57.4 59.1 61.0 62.1 62.3 
Operating EBITDA margin (%) 36.8 28.4 28.1 29.7 29.8 
Operating EBIT margin (%) 32.1 26.1 24.6 26.1 26.2 
Net margin (%) 24.7 20.3 19.5 24.2 24.1 
Effective tax rate (%) 20.4 20.2 20.2 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 22.1 18.9 50.0 50.0 - 
Interest cover (X) 30.6 42.4 33.9 49.5 59.1 
Inventory days 30.1 26.8 31.8 30.7 31.0 
Debtor days 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 
Creditor days 40.9 34.7 34.9 30.7 31.0 
Operating ROIC (%) 104.0 115.1 61.3 57.9 66.1 
ROIC (%) 93.2 82.1 42.3 27.3 21.7 
ROE (%) 77.0 105.5 22.5 17.9 18.5 
ROA (%) 30.9 39.9 17.4 15.4 16.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Surgery 527 1,194 1,501 1,777 2,024 
Skin 39 106 144 171 197 
Hair treatment 23 90 125 148 167 
Aftercare 36 62 70 76 82 
 

Sources: Master Style; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Master Style 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 163 301 367 536 607 
Depreciation 31 35 65 80 90 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 46 0 (10) (105) (112) 
Change in working capital (21) (100) 9 27 25 
Cash flow from operations 218 236 432 538 610 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (99) (413) (626) (1,646) (43) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (99) (413) (626) (1,646) (43) 
Dividends paid (101) (263) (184) (268) (303) 
Equity finance 0 198 2,270 0 0 
Debt finance 13 159 (15) (15) (15) 
Other financing cash flows (21) (1) 6 2 2 
Cash flow from financing (109) 93 2,077 (281) (317) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 10 (84) 1,883 (1,389) 250 
Free cash flow to firm (FCFF) 126.42 (167.40) (180.57) (1,094.23) 579.47 
Free cash flow to equity (FCFE) 111.42 (19.25) (203.64) (1,121.37) 552.92 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.48 (0.63) (0.68) (4.14) 2.19 
FCFE per share 0.42 (0.07) (0.77) (4.25) 2.09 
Recurring cash flow per share 2.37 1.77 1.60 1.94 2.22 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 288 483 722 797 812 
Less: Accumulated depreciation (55) (59) (63) (68) (74) 
Tangible fixed assets (net) 233 424 659 729 738 
Intangible fixed assets (net) 8 7 7 7 7 
Long-term financial assets 8 8 8 8 8 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 188 1,773 1,812 
Cash & equivalents 182 98 1,980 591 841 
A/C receivable 3 5 5 6 7 
Inventories 26 63 66 76 85 
Other current assets 131 166 301 288 277 
Current assets 342 331 2,353 961 1,210 
Other assets 9 177 188 222 252 
Total assets 600 947 3,403 3,699 4,027 
Common equity 167 404 2,857 3,125 3,429 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 167 404 2,857 3,125 3,429 
Long term debt 141 291 276 261 246 
Other long-term liabilities 5 3 9 11 13 
Long-term liabilities 145 294 286 272 259 
A/C payable 98 148 151 175 199 
Short term debt 7 15 15 15 15 
Other current liabilities 182 86 94 111 126 
Current liabilities 288 249 260 301 340 
Total liabilities and shareholders' equity 600 947 3,403 3,699 4,027 
Net working capital (121) 0 128 84 45 
Invested capital 138 616 1,178 2,821 2,862 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.65 2.12 10.82 11.84 12.99 
Tangible book value per share 1.57 2.09 10.80 11.81 12.96 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (20.2) 51.7 (59.1) (10.1) (16.9) 
Net debt/total assets (%) (5.6) 22.1 (49.6) (8.5) (14.4) 
Current ratio (x) 1.2 1.3 9.1 3.2 3.6 
CF interest cover (x) 31.4 44.1 31.2 39.0 46.7 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 34.9 35.5 40.4 27.7 24.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 44.0 44.8 51.0 35.0 30.9 
Reported P/E (x) 34.9 35.5 40.4 27.7 24.5 
Dividend yield (%) 0.6 0.5 1.2 1.8 - 
Price/book (x) 34.1 26.5 5.2 4.8 4.3 
Price/tangible book (x) 35.8 26.9 5.2 4.8 4.3 
EV/EBITDA (x) ** 23.3 25.8 24.9 22.1 19.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 29.4 32.5 32.2 28.0 24.2 
EV/invested capital (x) 41.1 17.7 11.2 5.2 5.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Master Style; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The 
assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at 
the meeting date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) 
advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting 
rights can be exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) 
transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the 
meeting minutes that should contain discussion issues, resolutions and voting 
results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
Master Style MASTER TB THB 56.25 BUY ความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเราคอื 1) การแขง่ขนัสงูขึน้ 2) เกดิโรคระบาดจนนําไปสูก่ารลอ็กดาวน์ 3) อตัราการ

ใชบ้รกิารหอ้งผา่ตดัใหมต่ํ่ากวา่คาด 4) ตน้ทุนแพทยแ์ละคา่ใชจ้า่ยสงูกวา่คาด และ 5) ธุรกจิที ่M&A มผีลการ

ดาํเนินงานขาดทุน 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 08-Dec-2023 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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