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Company Note เอสไอเอสบี 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SISB TB SISB SET Professional Services 

คาดก าไรเติบโตไดต้อ่เน่ืองจากขยายฐานใหม่ 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

50.00 

(from 42.50) 

Current price (27/03/2024) 40.75 

Upside/Downside 22.70% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 940 
Market capitalization:  (THB bn) 38.3 
                                         (USDbn) 1.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 60 
 (USDm) 1 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/34 
Free Float: (%) 28 
NVDR: (%) 3 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SISB -6.9 17.3 39.3 

SET -0.9 -2.1 -13.3 

 

Major Shareholders     % 

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

 

Anchalin Charoenpit 
ID: 045566 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
 
 
 
 
 

แนวโนม้ผลประกอบการเติบโตต่อเน่ืองจากการขยายฐานใหม่  

เรายังคงค าแนะน า“ซื้ อ” จากคาดผลประกอบการเติบโตต่อเน่ือง จากการขยายสาขาเดิมและการรับรู ้

รายไดส้าขาใหม่เต็มปี ยงัสามารถรองรับนักเรียนไดเ้พิ่มข้ึนจาก Utilization rate ยงัต า่ 62.5% เทียบกบั

การจดทะเบียนเต็มก าลงัความสามารถในการรองรับนักเรียน บริษัทมีปรบัการขยายสาขาเดิมเพิ่มข้ึนในปี 

2024-25F เป็น 1,800 ที่นัง่ จากเดิมตั้งเป้าขยาย 1,500 ที่นัง่ จากสาขาประชาอุทิศที่ปรับเพิ่มข้ึน เรา

คาดก าไรสุทธิ 1Q24F และทั้งปี 2024F เพิ่มข้ึนท าสถิติใหม่สูงสุดต่อเน่ือง เราปรับประมาณการเพิ่มข้ึน

สะทอ้นผลประกอบการจากฐานปี 2023 และแผนการขยายสาขาที่เพิ่มข้ึน คาดก าไรสุทธิปี 2024-25F 

เพิ่มข้ึนเฉลี่ยปีละ 32% (CAGR 2Y) 

ปรบัแผนขยายสาขาเดิมปี 2024-25F เพ่ิมขึ้ นจาก 1,500 ที่นัง่เป็น 1,800 ที่นัง่  

บริษัทประกาศปรับแผนขยายสาขาเดิมเพิ่มข้ึนโดยเฉพาะสาขาประชาอุทิศที่ไดร้บัการตอบรับดี โดยในปี 

2024F บริษัทมีการขยายสาขาเขียงใหม่เฟส 2 แลว้ 300 ที่นัง่ และวางแผนขยายสาขาธนบุรีเฟส 3.1 

จ านวน 300 ที่นัง่ คาดจะเริ่มการศึกษาใหม่ ส.ค.24 ส าหรับปี 2025F บริษัทวางแผนขยายสาขาประชา

อุทิศเฟส 3 จ านวน 600 ที่นัง่ และสาขาธนบุรีเฟส 3.2 อีก 600 ที่นัง่ วางงบลงทุนในปี 2024F คาด 40 

ลา้นบาท ในการก่อสรา้งอาคารและเช่าพื้ นที่ ส าหรบัปี 2025F วางงบลงทุนจากการก่อสรา้งอาคารไม่เกนิ 

500 ลา้นบาท (ค่าเส่ือมรวมค่าเช่าที่ดินประมาณปีละ 20-24 ลา้นบาท/ปี) โดยแหล่งเงินทุนจะมาจาก

กระแสเงินสดในมือ บริษัทตั้งเป้านักเรียนเพิ่มข้ึนปีละ 400 คนในปี 2024-26F จาก 6 สาขา โดยปัจจุบนั

มีจ านวนนักเรียนเพิ่มข้ึนราว 80 คน และคาดจะเพิ่มสูงสุดในช่วงไตรมาส 3 จากการเปิดการศึกษาใหม่ 

(ณ ส้ินปี 2023 มีจ านวนนักเรียน 4,197 คน คิดเป็น Utilization rate 83% ของพื้ นที่หอ้งที่เปิดแลว้ และ

คิดเป็น 62.5% เทียบกบัการจดทะเบียนกบัจ านวนความสามารถในการรองรับ, นักเรียนเขา้ใหม่ 1,140 

คน ส่วนใหญ่เป็นคนจีนที่สมัครเขา้เรียนสาขาประชาอุทิศและเชียงใหม่เป็นหลัก ปัจจุบันสัดส่วนจ านวน

นักเรียนต่างชาติ 27% และคนไทย 73%) 

ปรบัประมาณการเพ่ิมขึ้ นคาดก าไรเติบโต 32% (CAGR2Y) จากอตัราท าก าไรท่ีเพ่ิมขึ้ น  

เราคาดก าไรสุทธิ 1Q24F จะเพิ่มขึ้ น YoY และ QoQ จากจ านวนนักเรียนท่ีเพิ่มขึ้ นในขณะท่ีตน้ทุนส่วน

ใหญ่เป็นบุคลากรและครูมีอัตราเพิ่มขึ้ นน้อยกว่ารายได ้และแนวโน้ม 2Q24F จะอ่อนตัวลง QoQ จาก

รายไดก้ิจกรรมท่ีลดลง และจะกลบัมาเพิ่มขึ้ นในช่วงคร่ึงปีหลงัจากการเปิดเทอมใหม่ เราปรบัประมาณ

การปี 2024-26F เพิ่มขึ้ นจากคาดเดิม 4-6%โดยก าไรสุทธิปี 2024-25F อยู่ท่ี 908 ลา้นบาท 

(+39%YoY) และ 1,134 ลา้นบาท (+25%YoY) ตามล าดบั คาดค่าเทอมเฉล่ียเพิ่มขึ้ นปีละ 7% จาก

การปรับค่าเทอมและโครงสรา้งนักเรียนในระดับปฐมและมธัยมท่ีเพิ่มขึ้ นท่ีมีค่าเทอมสูงกว่าจากการ

ขึ้ นระดบัชั้นทุก 2 ปี  คาดจ านวนนักเรียนปี 2024-25F เพิ่มขึ้ น 405 คน และ 410 คน ตามล าดับ 

เราคาดผลประกอบการเติบโตต่อเน่ือง จากปัจจยับวกคือ 1) ผูป้กครองปัจจุบนัท่ีใส่ใจต่อการศึกษาให้

บุตรเรียนหลักสูตรภาษาอินเตอร์มากขึ้ น 2) หลักสูตรสิงคโปร์ท่ีมีภาษาจีนเพิ่มขึ้ นและไดร้ับความ

นิยมและผลการทดสอบคะแนนเป็นอันดับ 1 ของโลก 3) นโยบายของประเทศจีนท่ีลดความส าคัญ

ของภาษาองักฤษส่งผลมาเรียนต่อประเทศไทยมากขึ้ น 4) ยงัมี upside จากการท่ีบริษัทมีแผนจะเปิด

โรงเรียนโครงการ Halving Project ทีค่าเทอมรองลงมาจากโรงเรียน Inter premium คาดหวงัดึงส่วน

แบ่งนักเรียนจากกลุ่ม English Program ท่ีมีส่วนแบ่งการตลาดมากถึง 20% ของในประเทศ  

 

เรายงัคงค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหมอ่ยูท่ี่ 50 บาท     

เราแนะน า “ซื้ อ” จากคาดผลประกอบการเติบโตต่อเน่ืองจากการเติบโตของโรงเรียนทุกสาขาท่ีมีท าเล

ดีและค่าเทอมอยู่ระดับกลางในกลุ่มโรงเรียน Inter Premium รวมถึงมีหลักสูตรสิงคโปร์ 3 ภาษา ท่ีมี

ภาษาจีนเพิ่มขึ้ นตอบโจทย์ผูป้กครอง ราคาเป้าหมายใหม่จากการปรับประมาณการอยู่ท่ี 50 บาท 

จากเดิม 42.50 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC 8%, T-growth 1.5%) ราคาเป้าหมายเทียบเท่า 

PEG24F 1.3X, บริษัทมีฐานะการเงินแข็งแกร่งเป็นเงินสดสุทธิ (net cash) ความเสี่ยง : 1) การ

แข่งขนัของโรงเรียนนานาชาติ  2) การขาดแคลนบุคลากร 
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Figure 1. ปรบัประมาณการเพ่ิมข้ึนสะทอ้นอตัราท าก าไรท่ีเพ่ิมข้ึนจากตน้ทุนส่วนใหญ่คงท่ี  

 

Source: TISCO Research 
 

 
 
 
 
 
 

 2023 2024F 2025F

(m,Bt) Revised Previous % Chg Revised Previous % Chg

Revenue 1,931 2,456 2,501 -2% 2,859 2,911 -2%

      % growth 44% 27% 30% 16% 16%

Cost of Good Sold 898 1,087 1,176 -8% 1,230 1,311 -6%

SG&A 382 459 467 -2% 494 509 -3%

Operating Profit 661 919 868 6% 1,145 1,101 4%

EBITDA 871 1,155 1,126 3% 1,406 1,377 2%

Interest Expense 26 26 26 0% 26 26 0%

Net profit 654 908 858 6% 1,134 1,091 4%

      % growth 77% 39% 31% 25% 27%

GP  margin 53.5% 55.7% 53.0% 57.0% 55.0%

SG&A to sale 19.8% 18.7% 18.7% 17.3% 17.5%

Net profit margin 33.9% 37.0% 34.3% 39.7% 37.5%

No. of Students 4,197 4,602 4,602 5,012 5,012

   +/- students 1,083 405 405 410 410

Tuition fee (m,Bt) 544,000 582,000 592,000 623,000 633,000

  % growth 10% 7% 7% 7% 7%

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 1,071 1,340 1,931 2,456 2,859 

EBITDA (THBm) 386 556 871 1,155 1,406 

Net profit (THBm) 209 369 654 908 1,134 

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

EPS (THB) 0.22 0.39 0.70 0.97 1.21 
EPS (% YoY) 29.9 76.9 77.0 39.0 24.8 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 43.0 34.7 58.6 42.2 33.8 
Yield (%) 0.2 0.4 0.7 1.0 1.2 
P/BV (X) 19.0 16.7 13.7 11.2 9.1 
EV/EBITDA (X) 22.9 22.6 42.9 31.6 25.7 
ROE (%) 10.7 17.2 25.7 29.2 29.7 
Source: Company data, TISCO estimates 
  

Figure 2. ตัง้เป้าหมายนักเรียนปี 2026 ท่ี 5400 คน และวางแผนขยายสาขาเดิมเพ่ิมข้ึนจาก % Utilization สูงเฉลี่ย 83% แลว้  
 

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 
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Figure 3. โอกาสการเติบโตจากฐานนักเรียนท่ีปรบัระดบัข้ึน และราคาเฉล่ียค่าเทอมของ SISB ไม่สูงหรือต า่เกินไปเทียบกับโรงเรียนอินเตอร ์  

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 

 

Figure 4. โครงสรา้งนักเรียนของ SISB 

 

Source: SISB   
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Figure 5. โอกาสการเติบโตของ SISB ในการวางแผนขยายโครงการ Having Project รองรบันักเรียนกลุ่ม Private Schaool 
 

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 

 
 
 

Figure 6. ผลการทดสอบหลกัสูตรสิงคโปรต์ิดอนัดบั 1 ของโลก                    SISB  มีส่วนแบ่งการตลาดจ านวนนักเรียนเป็นอับดบั 1 ในประเทศ ละ  

 

 

 

Source: SISB  Source: SISB 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


