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โมเมนตัมผลประกอบการที่แข็งแกร่งจะยังคงด าเนินต่อไปจนถึงปี 2024F 
คาดก าไรสุทธิใน 3Q23F ของ SPA อยู่ท่ี 66 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 10% QoQ เน่ืองจากอัตราพนักงานเพิ่มขึน้จาก 80% ใน 1H23 เป็น
ประมาณ 80-85% แม้ว่าจะเป็นช่วง low season ก็ตาม  อย่างไรก็ตามเราจะเห็นโมเมนตัมผลประกอบการแข็งแกร่งต่อเน่ืองถึงปี 
2024 (บริษัทตัง้เป้ายอดขาย 1.6 พันล้านบาท เทียบกับประมาณการของเราท่ี 1.7 พันล้านบาท) แต่ก็มีตัวเร่ง EPS ท่ีจ ากัดตัง้แต่ปี 
2025 เป็นต้นไป เน่ืองจากผลกระทบของฐานท่ีต ่าหายไป และก าลงัการผลิตใกล้เต็มก าลงัการผลิตท่ี 85-90 % สิ่งที่น่าตื่นเต้นยิ่งกว่า
คือ ศกัยภาพในการขยายธุรกิจในต่างประเทศ และการมองเห็นการเติบโตท่ีมากขึน้จากกลุ่ม Sleep Lab 
 
3Q23F คาดก าไรสุทธิอยู่ท่ี 66 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 10% QoQ จากยอดขาย 
เราคาดว่ารายได้จะค่อยๆ เพิ่มขึน้ 4.7% QoQ เป็น 373 ล้านบาทใน 3Q โดยได้แรงหนุนจากอตัราพนักงานท่ีเพิ่มขึน้เล็กน้อยเป็น 80-
85% เทียบกับ 80% ใน 2Q23 โดยมีพนักงานประมาณ 1,140 คน (เทียบกับ 1,200 คนในช่วงก่อนโควิด และ 1,080 คนใน 2Q23) ซึ่ง
ปัจจัยขบัเคลื่อนการเติบโตท่ีส าคัญควรยงัคงเป็นนักท่องเที่ยวจากจีน ตะวนัออกกลาง อินเดีย และยุโรป เค รือข่ายสาขาควรอยู่ท่ี 68 
แห่ง (เพิ่ม 2 แห่ง: Let’s Relax Radisson Blu และ Silom Edge และ 2 แห่งปิด: Let’s Relax Noku Chalong Phuket และ Dr.Spiller 
Pattaya) อย่างไรก็ตาม อตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) น่าจะทรงตวัอยู่ในระดบัสงูท่ี 29.8% เทียบกบั 29.3% ใน 2Q23 โดย OPEX ยงัคงอยู่
ท่ี 10.3% ของยอดขาย EBIT Margin ควรเพิ่มขึน้เป็น 20.4% จาก 19.4% ใน 2Q23 
 
แนวโน้มยังคงสดใสจนถึงปี 2024F แต่ในท่ีสุดจะจ าเป็นต้องมีตัวเร่งใหม่ 
คาดว่าผลประกอบการจะแตะระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ใน 4Q23F โดยได้แรงหนุนจาก i) ช่วง peak season ii) การเพ่ิมสาขาใหม่ 
2 แห่ง ได้แก่ Let's Relax Courtyard by Marriott สวุรรณภมูิ และแกรนด์เซ็นเตอร์พอยต์ สรุวงศ์ และ iii) จ านวนพนักงานนวดท่ีฟืน้ตวั 
1,200 คน ระดบัสงูสดุท่ีเห็นก่อนยุคโควิด-19 แม้ว่าเรายงัคงคาดการณ์การเติบโตของ EPS ในปี 2024F ได้อย่างสดใสท่ี 30% YoY แต่
เราเห็นถึงความจ าเป็นในการขบัเคลื่อนการเติบโตใหม่ส าหรับ EPS ปี 2025F และต่อๆ ไป นอกเหนือจากแผนการขยายสาขาท่ี +3-5 
สาขาต่อปี ก าลงัการผลิตมีแนวโน้มท่ีจะถูกใช้อย่างเต็มท่ีในปี 2024 ในขณะที่กลุ่ม Sleep Lab ยงัคงมองหาตลาดผลิตภณัฑ์ของตนท่ี
เหมาะสมท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก ดงันัน้ เราจึงเชื่อว่าในท่ีสดุการขยายธุรกิจไปยังต่างประเทศก็ดูมีความจ าเป็น 
แต่ก็มีความท้าทาย 
 
เราอิงมูลค่าท่ีเหมาะสม (TP) ของเราไว้ที่ DCF 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ SPA โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 14.90 บาท ทัง้นี ้เราก าหนดมลูค่าท่ีเหมาะสมของเราโดยใช้วิธี DCF 
(WACC 7.4% โดยมีอตัราการเติบโตของธุรกิจท่ี 2.5%) ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• SPA : เส้นทางแห่งความสุขตลอดปี 2024 
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