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ฟ้ืนตัวเต็มทีใ่นปีนี ้
เราคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวของการด าเนินงานของ SPA ในทุกด้านส าหรับปีนี้ เสริมด้วยบริการใหม่ “sleep Clinic” ท่ีจะเจาะ
กลุ่มเป้าหมายลกูคา้ใหม่ โดยขณะนี ้SPA กลบัมามีกระแสเงินสดเป็นบวกแลว้ และจ่ายดอกเบีย้ในระดบัปกติในเดือน มี.ค. เราเชื่อว่า 
SPA จะมีปัญหาในการจัดหาพนักงานนวดน้อยกว่าในอุตสาหกรรม เน่ืองจากขณะนี ้SPA มีโรงเรียนฝึกอบรมของตนเอง และให้
ค่าตอบแทนท่ีดีกว่าเมื่อเทียบกบัคู่แข่งอื่น ๆ 
 
คาดก าไร 1Q23F ที ่28 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 105% QoQ 
รายไดร้ายไตรมาสคาดว่าจะสูงถึง 326 ลา้นบาท (+196%  YoY, +19% QoQ) ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 ไตรมาส โดยแรงหนุน
หลกัคาดมาจากอตัราการใชพ้นักงานท่ีอยู่เหนือระดบั 80% ซึ่งเป็นผลมาจากแรงกระตุน้ของนักท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่ง (สดัส่วน 55%) 
และการรบัรูอ้ย่างเต็มท่ีจากการปรบัขึน้ราคาของบริษัท 7-8% ตัง้แต่วนัท่ี 22 พ.ย. เราคาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้จะขยายตวัเพิ่มขึน้เป็น 
26.0% จาก 22.1% ใน 4Q22 จากการประหยดัต่อขนาดท่ีดีขึน้ เราเห็นว่าบริการ Sleep Lab นัน้ยงัมีอพัไซดอ์ยู่ในดา้นการด าเนินงาน 
แต่อาจตอ้งใชเ้วลาสกัระยะเพื่อใหไ้ดแ้รงผลักดนัมากขึน้ โดยจ านวนพนักงานนวดขณะนีก้ลับมาอยู่ท่ีประมาณ 900-1,000 คนแลว้ 
(ยงัคงลดลงเมื่อเทียบกบั 1,200 คนในปี 2019) 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ SPA ทีร่าคาเป้าหมาย 12.5 บาท 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” โดยคงราคาเป้าหมายเดิมท่ี 12.5 บาท โดยตัง้ราคาเป้าหมายตามวิธี DCF (WACC ท่ี 7.8% และ Terminal 
Growth ท่ี 2.5%) ความเสี่ยงส าคญัคือ จ านวนนกัท่องเท่ียวท่ีต ่ากว่าคาด และความไม่แน่นอนทางการเมือง ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• SPA : เติบโตก้าวกระโดดใน 1Q23F 
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