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12mth price target (THB) 39.50 

Current price (04/12/2023) 35.50 

Upside/Downside 11.3% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 940.0 
Market capitalization:  (THB bn) 33.4 
                                         (USDbn) 1.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 77.7 
 (USDm) 2.2 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/34 
Free Float: (%) 28.7 
NVDR: (%) 2.5 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SISB 9.2 0.7 88.8 

SET -1.0 -7.2 -13.2 

 

Major Shareholders     % 

Mr. Yew Hock Koh  32.84 
Wilawan Kaewkanokvijit 25.41 
Prayong Wanitsuwan 7.77 
Source: SET 
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SISB SET Rebased

Bt

สรุปจากงาน TISCO Exclusive Talk (21/12/23) 

การเติบโตปีหนา้เริ่มเก็บเกี่ยวสาขาใหม่นนทบุรี-ระยองเต็มปี และจากการขยายสาขาเดิม  

ส ำหรับแผนขยำยส ำหรบัปี 2024-25F บริษัทคำดงบลงทุนปี 2024F ประมำณ 210 ลำ้นบำท จำกกำร

ขยำยสำขำเชียงใหม่เฟส 2 จ ำนวน 300 ที่นัง่ งบลงทุน 66 ลำ้นบำท คำดจะเสร็จเดือน ม.ค. 24 และกำร

ขยำยสำขำประชำอุทิศเฟส 2 อีก 150 ที่นัง่ คำดจะเสร็จทนัเปิดกำรศึกษำใหม่เดือน ส.ค.24 ส ำหรบัสำขำ

ธนบุรีปี 2024 จะมีกำรเช่ำพื้ นที่ชัว่ครำวรองรบัจ ำนวน 400 ที่นัง่ โดยปัจจุบนัไดม้ีกำรซื้ อที่ดินเพิ่มข้ึนแลว้

รองรบันักเรียนจ ำนวน 900 ที่นัง่ คำดจะเสร็จปี 2025F โดยงบลงทุนทยอยลงทุนในปี 2024-25 โดยใน

เบ้ืองตน้คำดงบลงทุนประมำณ 300 ลำ้นบำท (สำขำธนบุรีคำดจะมีกำรตัดค่ำเสื่อมปีละ 12 ลำ้นบำท)   

ปัจจุบนั 4 สำขำเดิมของบริษัทมีอตัรำจ ำนวนนักเรียน 80-90% แลว้ 

ตั้งเป้านักเรียนใหม่ปี 2024 เพ่ิมขึ้ น 400-500 คน จำกสำขำเดิมและสำขำใหม่ โดยปัจจุบนั ณ 3Q23 

มีจ ำนวนนักเรียน 4,125 คน โดยเป็นสัดส่วนต่ำงชำติ 27% หรือรำว 1,102 คน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นคนจีน 

70% ที่สมคัรเขำ้เรียนสำขำประชำอุทิศและเชียงใหม่เป็นหลกั ส ำหรบัสำขำใหม่นนทบุรี 3Q23 อยู่ที่ 272 

คน และระยอง106 คน โดยบริษัทคำดสำขำนนทบุรีจะถึงจุดคุม้ทุนเร็วกว่ำที่คำดในตน้ปี 2024 จำกเดิม

คำดปี 2025 หรือจ ำนวนนักเรียน 300 คนข้ึนไป ส ำหรบัสำขำระยองคำดจะถึงจุดคุม้ทุนปี 2025  

มุ่งเนน้ขยายสาขาในประเทศมากกว่าต่างประเทศ บริษัทยังไม่มีแผนขยำยสำขำหรือแฟรนไชน์ไป

ต่ำงประเทศหรือกลุ่ม CLMV เน่ืองจำกกฎระเบียบต่ำงประเทศที่ยงัไม่คุน้เคย ประกอบกบัในต่ำงประเทศมี

โรงเรียนนำนำชำติที่เป็นหลักสูตรสิงคโปร์อยู่แลว้ บริษัทมองโอกำสกำรเติบโตในประเทศไทยยงัมีสูงจำก

แผนเปิดโครงกำร Halving Project กลุ่มใหม่เน้นรองรับนักเรียนในเขตหัวเมืองและต่ำงจังหวัดเช่น 

รงัสิต-นครนำยก พทัยำ ชลบุรี อุดรธำนี เชียงใหม่ เป็นตน้ โดยจะเป็นโรงเรียนอินเตอรฯ์ ในเครือข่ำย 

SISB ท่ีมีระดับค่ำเทอมรองลงมำ จำก SISB ท่ีปัจจุบันเป็นโรงเรียนกลุ่มอินเตอร์ฯ พรีเมี่ยม คำดหวงั

ดึงกลุ่มนักเรียนโปรแกรม EP (English Program หลกัสูตรผสม 2 ภำษำ) ท่ีมีส่วนแบ่งกำรตลำดสูงถึง 

20% ในขณะท่ี SISB ปัจจุบันเป็นโรงเรียนอินเตอร์ฯ พรีเมี่ยม (หลักสูตรนำนำชำติ) มีส่วนแบ่ง

กำรตลำดเพียง 1%  

หลกัสูตรการเรยีนสิงคโปรติ์ดอบัดบั 1 ของโลก จำกคะแนนผลสอบ PISA ล่ำสุดหลกัสูตรสิงคโปรต์ิดอบั

ดับ 1 ของโลกของคะแนนเฉลี่ยวิทย์-คณิต (รูป 5) ส ำหรับ SISB เป็นโรงเรียนอินเตอรใ์นประเทศไทยที่

เน้นหลักสูตรสิงคโปร์และอังกฤษ เป็นโรงเรียนที่มีส่วนแบ่งกำรตลำดอันดับ 1 ในประเทศไทยจำกกลุ่ม

โรงเรียนอินเตอรฯ์ โดยนักเรียนที่จบกำรศึกษำจำก SISB สำมำรถสอบเขำ้มหำวิทยำลยัโรงเรียนชั้นน ำของ

โลกไดด้ว้ยเช่นกนั จำกกำรทดสอบกำร test ของ IGCSE ปี 2023 ของระดับชั้น ม.4 จะเห็นไดว้่ำผลกำร

สอบของนักเรียน SISB ไดค้ะแนนระดับ A*/A ที่ 49.8% ของจ ำนวนนักเรียน SISB มำกกว่ำทัว่โลกอยู่ที่

ระดบั 22% และกำรทดสอบของ IB Diploma Program ปี 2023 ของระดบันักเรียน ม.6 วดัระดบัคะแนน

เต็ม 45 คะแนน นักเรียนของ SISB ท ำคะแนนได ้35 มำกกว่ำทัว่โลกอยู่ที่ 30.24 และมำกกว่ำประเทศ

ไทย 33.21 โดยหำกวดัเป็น IBDP Grade สูงสุด 7 points นักเรียน SISB ท ำคะแนนไดสู้งสุด 5.38 เทียบ

กบัทัว่โลกเฉลี่ย 4.84 สะทอ้นถึงหลกัสูตรกำรเรียนของ SISB ที่มีมำตรฐำนเป็นที่ยอมรบัของผูป้กครอง  

 

 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 1,071 1,340 1,870 2,423 2,829 

EBITDA (THBm) 386 556 838 1,084 1,306 

Net profit (THBm) 209 369 624 815 1,028 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.22 0.39 0.66 0.87 1.09 
EPS (% YoY) 29.9 76.9 68.9 30.6 26.2 

EPS vs Cons (%) nm nm (3.8) (6.6) (7.9) 
PER (X) 43.0 34.7 53.5 41.0 32.5 
Yield (%) 0.3 0.5 0.8 1.0 1.3 
P/BV (X) 14.6 12.8 12.1 10.0 8.3 
EV/EBITDA (X) 22.9 22.6 39.8 30.2 24.6 
Source: Company data, TISCO estimates 
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คงประมาณเดิมคาดก าไรยงัเติบโต 41% (CAGR3Y) จากการเติบโตสาขาเดิมและสาขาใหม่ 

เรำคำดก ำไรสุทธิ 9M23 คิดเป็น 71% ของก ำไรทั้งปี และคำดแนวโน้มก ำไร 4Q23F จะบนัทึกก ำไรสุทธิสูงสุดตั้งแต่เปิด

ด ำเนินธุรกิจ จำกกำรรบัรูร้ำยไดเ้ต็มไตรมำสของสำขำเดิมและสำขำใหม่ รวมถึงไม่มีค่ำใชจ้่ำยพิเศษและบนัทึกขำดทุนของ

สำขำใหม่ลดลง เรำยงัคงประมำณกำรเดิมคำดก ำไรสุทธิปี 2023-24F อยู่ท่ี 624 ลำ้นบำท (+69%YoY) และ 815 ลำ้น

บำท (+31%YoY) ตำมล ำดับ คำดผลประกอบกำรเติบโตต่อเน่ือง จำกปัจจัยบวกคือ 1) ผูป้กครองปัจจุบันท่ีใส่ใจต่อ

กำรศึกษำใหบุ้ตรเรียนหลกัสูตรภำษำอินเตอรม์ำกขึ้ น 2) นโยบำยของประเทศจีนท่ีลดควำมส ำคญัของภำษำองักฤษส่งผล

มำเรียนต่อประเทศไทยมำกขึ้ น ค่ำเทอมปี 2023F คำดเพิ่มขึ้ น 25% จำกปีท่ีผ่ำนมำฐำนต ำ่จำกกำรเรียน hybrid และ

โครงสรำ้งนักเรียนในระดับปฐมและมธัยมท่ีเพิ่มขึ้ นท่ีมีค่ำเทอมสูงกว่ำ และปีถัดไปคำดเพิ่มขึ้ น 7% จำกกำรขึ้ นระดับชั้น

ทุก 2 ปี  คำดจ ำนวนนักเรียนปี 2023-24F เพิ่มขึ้ น 986 คน และ 420 คน ตำมล ำดับ จำกสำขำเดิม 4 สำขำและกำร

เปิดใหม่ 2 สำขำ ท่ีนนทบุรี และระยอง 

 

ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายอยู่ที่ 39.50 บาท     

เรำแนะน ำ “ซื้ อ” คำดผลประกอบกำร 4Q23F เติบโตท ำนิวไฮ และผลประกอบกำรเติบโตต่อเน่ืองในปีหน้ำจำกกำรขยำย

สำขำเดิมและสำขำใหม่นนทบุรีและระยอง รำคำเป้ำหมำยอำ้งอิงวิธี DCF (WACC 8%, T-growth 1%) รำคำเป้ำหมำย

เทียบเท่ำ PEG 1.1X (คำด eps growth 41% (CAGR3Y), บริษัทมีฐำนะกำรเงินแข็งแกร่งเป็นเงินสดสุทธิ (net cash) 

ควำมเสี่ยง : 1) กำรแข่งขนัของโรงเรียนนำนำชำติ  2) กำรขำดแคลนบุคลำกร 

 

 
 

Figure 2. โอกาสการเติบโตจากราคาเฉลี่ยค่าเทอมไม่สูงหรือต า่เกินไป และบริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดจ านวนนักเรียนเป็นอบัดบั 1 ในประเทศ ละ  

 

 

 
Source: SISB  Source: SISB 

 
 
 

Figure 1. ตัง้เป้าหมายนักเรียนปีหน้า 5000 คน และวางแผนขยายสาขาเดิมจาก % Utilization 4 สาขาเดิมที่สูงระดบั 79-85% แลว้  
 

 

 

 
Source: SISB  Source: SISB 
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Figure 3. โครงสรา้งนักเรียนของ SISB 

 

Source: SISB   

 

Figure 4. โอกาสการเติบโตของ SISB ในการวางแผนขยายโครงการ Having Project รองรบันักเรียนกลุ่ม Private Schaool 
 

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 

 
 

Figure 5. ผลการทดสอบหลกัสูตรสิงคโปรต์ิดอนัดบั 1 ของโลก   และโรงเรียน SISB เป็นหลกัสูตรสิงคโ์ปรท์ี่มีผลคะแนนเฉลี่ยมากกว่าเฉลี่ยทัว่โลก  

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 

 


