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หนึ่งในธุรกิจสปาท่ีจะโตได้โดดเดน่ 

ONSENS เป็นหน่ึงในผู้น ำในธุรกิจสปำ เรำมองว่ำยังมีศักยภำพเติบโต โดยเรำคำด
ผลประกอบกำรเติบโตเฉลี่ย 40% ต่อปี (CAGR 25-27F) จำกคำดว่ำรำยได้จะเติบโต
เฉลี่ย 18% ต่อปี (CAGR 2025-27F) ซึง่สูงกว่ำอุตสำหกรรมที่คำดเติบโต 9% ต่อปี ซึ่ง
กำรเติบโตมำจำกทัง้แบรนดเ์ดิมอย่ำง Yunomori และ KLAI กำรเพิ่มแบรนดใ์หม่ 
PAK ซึ่งช่วยขยำยฐำนลูกค้ำกลุ่มใหม่ รวมถึงกำรรับรู้โครงกำร Social Wellness Hotel 
and Spa ทองหล่อทีค่ำดว่ำจะเปิดในปี 2027F ซึ่งช่วยเพิม่ส่วนแบ่งตลำดให้แก่บริษทั 
โดยเรำประเมินมูลค่ำทีเ่หมำะสมของหุ้นไว้ที ่3.40 บำท (DCF)  
หน่ึงในผู้น ำธุรกิจออนเซ็นและสปำ 
ONSENS เป็นผูบ้กุเบิกออนเซ็นสไตลญ่ี์ปุ่ นรายแรกของประเทศไทย เปิดใหบ้รกิารเมื่อ 13 ปีก่อน 
(ปี 2012) ภายใตแ้บรนด ์Yunomori Onsen & Spa ซึง่ยงัคงเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัท ใน 6M25 
ปัจจบุนั Yunomori มี 4 สาขา ไดแ้ก่ 2 สาขาในกรุงเทพฯ, 1 สาขาที่พทัยา และ 1 สาขาที่สิงคโปร ์
(ผ่านบรษิัทรว่มทนุท่ี ONSENS ถือหุน้ 49%) โดยแต่ละแห่งตัง้อยู่ในท าเลศกัยภาพใจกลางเมอืง 
ในช่วงปลายปี 2024 บรษิัทไดเ้ปิดตวัแบรนดใ์หม่ KLAI (คลำย) ใหบ้รกิารเดยส์ปานวดแผนไทย 
จ านวน 1 สาขา ท าใหปั้จจบุนั ONSENS มีทัง้หมด 5 สาขา ภายใต ้2 แบรนดห์ลกั และยงัมีแผน
เปิดตวัแบรนดใ์หม่ PAK (พัก) ภายในปี 2025 ในรูปแบบรา้นนวดเพื่อสขุภาพท่ีเขา้ถึงง่ายและราคา
จบัตอ้งได ้เพื่อขยายฐานลกูคา้และเพิ่มโอกาสการเติบโตในอนาคต 
อยู่ในธุรกิจทีเ่ติบโต และมีศักยภำพขยำยตัวเหนือกว่ำตลำด 
เราเห็นว่า ONSENS อยู่ในอตุสาหกรรมสปาเติบโตเฉล่ียราว 9% ต่อปี และบรษิัทมีโอกาสสรา้งการ
เติบโตที่โดดเด่นกว่าตลาด จากทัง้การขยายสาขาและเพิ่มแบรนดใ์หม่ จาก i) Yunomori Onsen & 
Spa: ไดร้บัแรงหนนุจากการฟ้ืนตวัของจ านวนลกูคา้ ทัง้ชาวไทยและชาวตา่งชาติส่งผลใหบ้รษิทั
ไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของนกัท่องเที่ยวต่างชาตินอ้ยกวา่ตลาดรวม ii) KLAI : ในปี 2025F 
จะเริ่มรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี ดว้ยแนวโนม้ลกูคา้เพิ่มขึน้จากการท าการตลาดและสรา้งการรบัรูแ้บรนด์
ต่อเนื่อง  
iii) PAK: ถกูวางใหเ้ป็นแบรนดห์ลกัส าหรบัการขยายสาขา ดว้ยจดุเด่นรา้นขนาดเล็ก ใชเ้งินลงทนุต ่า
และหาท าเลไดง้่าย บรษิัทตัง้เป้าเปิด KLAI และแบรนดใ์หม่ที่อยูร่ะหว่างการพฒันารวมจ านวน 7 
สาขา ภายในปี 2027F และ iv) โครงกำร Social Wellness Hotel and Spa : การลงทนุใหมม่ลูค่า 
ไม่เกิน 240 ลา้นบาท ภายใตแ้บรนด ์ Yunomori (ถือหุน้ 100%) ควบคู่กบัการรว่มลงทนุโรงแรม 
(ผ่าน JV บรษิัทถือหุน้ 45% หรือลงทนุราว 45 ลา้นบาท) ซึ่งคาดวา่จะเริ่มด าเนินการใน 2Q27F และ
จะกลายเป็นแรงขบัเคลื่อนการเตบิโตส าคญัตัง้แต่ปี 2027F เป็นตน้ไป 
คำดผลประกอบกำรเติบโตเฉลี่ย 40% ต่อปี ระหว่ำงปี 2025–27F 
แมผ้ลประกอบการชว่ง 6M25 จะยงัเผชิญแรงกดดนัจากรายไดแ้ละมารจ์ิน้ท่ีอ่อนตวั แตเ่ราคาดวา่ 
ONSENS จะเห็นการฟ้ืนตวัชดัเจนตัง้แต่ครึง่หลงัปี 2025 และตอ่เนื่องในปี 2026–2027F โดยคาด
ว่าก าไรสทุธิจะเติบโตเฉล่ีย (CAGR 2025–27F) ราว 40% ต่อปี จาก i) คาดรายไดร้วมเติบโตเฉล่ีย 
18% CAGR (2025–27F) จากการขยายฐานลกูคา้และอตัราค่าบรกิารท่ีสงูขึน้ของ Yunomori และ 
KLAI รวมถึงการเพิม่สาขาของแบรนดใ์หม่ PAK ii) โครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทอง
หล่อ ซึ่งคาดว่าจะเปิดใหบ้รกิารในปี 2027F หนนุรายไดเ้ติบโต 27% yoy และเพิ่มสดัส่วนรายไดเ้ป็น
ราว 14% iii) ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มลงทนุ จะเพิม่ขึน้ชดัเจนตัง้แต่ปี 2028F หลงัการรบัรูเ้ตม็ปี
จากโครงการโรงแรม iv) อตัราก าไรฟ้ืนตวั ตาม economy of scale จากรายไดท้ี่เติบโต เนื่องจาก
ตน้ทนุกวา่ 50% เป็นตน้ทนุคงที่ 
มูลค่ำเหมำะสมที ่3.40 บำทต่อหุ้น  
เราประเมินมลูคา่เหมาะสมส าหรบับรษิัท ONSENS ที่ 3.40 บาทต่อหุน้ อิงจากการประเมินมลูคา่
ดว้ยวิธี DCF (WACC 9.3%, Rf 2.5%, Risk premium 8% และ Beta 1) จากการคาดการณผ์ล
ประกอบการของบรษิัทจะเติบโตจากการขยายสาขาและแบรนดใ์หม่ในระยะยาว ปัจจยัเส่ียง การ
แข่งขนัท่ีสงูในอตุสาหกรรม การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผูบ้รโิภคและตน้ทนุท่ีปรบัตวัขึน้กว่าคาด 
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Forecasts & Valuation 

31 Dec (THB) 24A 25F 26F 27F 

Revenue (mn) 283 279 310 390 

EBITDA (mn) 98 86 108 132 

Norm. Profit(mn)  33 22 35 43 

Net Profit (mn) 33 22 35 43 

EPS (THB) 0.11 0.07 0.12 0.14 

EPS Growth (%) (23.5) (34.0) 58.5 22.9 

PER (x) N.A N.A N.A N.A 

BV/share 0.83 1.92 2.01 2.11 

P/BV (x) N.A N.A N.A N.A 

EV/EBITDA (x) N.A N.A N.A N.A 

DPS (THB) - 0.03 0.05 0.06 

Dividend yield (%) N.A N.A N.A N.A 

ROE (%) 14.3 5.3 5.9 6.9 

Int. bearing D/E (x) 0.30 0.13 0.13 0.33 
 

Key Data 

Listed Shares (mn) – After IPO 300.00 

Market Cap (THBmn) N.A. 

12-mth High/Low (THB) N.A. 

3-mth avg daily turnover (THBmn) N.A. 

Foreign Limit/Actual (%) N.A. 

Expected Free Float (%) N.A. 

NVDR (%) N.A. 

Dividend Policy (%) >=40% 

Par Value (THB) 1.00 

Major Shareholders (%) – After IPO 

1. กลุ่มคุณสมิทธ์ิ  เมฆอรุณกมล 22.39 

2. นายไตรรัตน์  ธนารุ่งโรจน์ 13.29 

3. นายวรเวช  ไตรกิศยเวช 10.63 

4. IPO 26.67 

IPO Information  

IPO Shares (mn) 80.00 

หมายเหตุ: บล. กรุงศรี จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้

ร่วมจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายของ

หลักทรัพย์ ONSENS  

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวน

ก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

ห้ามเผยแพร่บทวิเคราะห์ตั้งแต่วันที่ 14 กันยายน 

2568 จนถึงวันสิ้นสุดการเสนอขาย 
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IPO issuance information 
ผูอ้อกหลกัทรพัย:์                     บรษิัท ออนเซ็น รีทรีต แอนด ์สปา กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัทฯ”) 
ชื่อย่อ:                                  ONSENS 
จ านวนหุน้เสนอขาย: หุน้สามญัจ านวนรวม 26.67% ของทนุจดทะเบียนช าระแลว้ของบรษิัทฯ หรือ 80 ลา้นหุน้ 

ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัของบรษิัทฯ ในครัง้นี ้ 
ทนุช าระแลว้ก่อน IPO: 222,000,000 หุน้ (220,000,000 บาท) 
ทนุช าระแลว้หลงั IPO: 300,000,000 หุน้ (300,000,000 บาท) 
ราคาที่ตราไวต้่อหุน้: 1 บาท ต่อหุน้ 
ตลาดหลกัทรพัย ์ SET 
หมวดธุรกิจ (sector) SET/ การท่องเที่ยวและสนัทนาการ (TOURISM) 
เกณฑเ์ขา้จดทะเบยีน เกณฑก์ าไรสทุธิ (Profit test) 
นโยบายจา่ยปันผล ไม่นอ้ยกวา่ 40% ของก าไรสทุธิหลงัภาษีเงินไดแ้ละส ารองต่างๆ 
วตัถปุระสงคก์ารระดมทนุ: 1) ใชเ้ป็นเงินลงทนุในโครงการ Social Wellness Hotel & Spa ทองหล่อในส่วนพืน้ท่ี

ใหบ้รกิารออนเซ็นและสปา และพืน้ท่ีเชิงพาณิชยส์ าหรบัใหเ้ชา่รา้นคา้  
2) ช าระคืนเงินกูย้ืมสถาบนัการเงนิ  
3) ใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจ 

ที่ปรกึษาทางการเงิน บรษิัทหลกัทรพัย ์ฟินนัเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
 

Source: Company data, Krungsri Securities   
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โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 
  
บรษิัทเสนอขายหุน้สามญัใหแ้กป่ระชาชนทั่วไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวน 80 ลา้นหุน้ 
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท คิดเป็น 26.67% ของจ านวนหุน้สามญั ภายหลงั IPO แลว้
เสรจ็บรษิัทจะมีจ านวนหุน้ทัง้หมด 300 ลา้นหุน้ เพิ่มขึน้จาก 220 ลา้นหุน้ และมีทนุ 
จดทะเบยีนหลงั IPO เพิ่มขึน้จาก 220 ลา้นบาท เป็น 300 ลา้นบาท หุน้จ านวน 55% ของ
ทนุช าระแลว้ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญั (165 ลา้นหุน้) จะถกูหา้มขายภายใน 1 ปี 
ซึ่งจะขายไดไ้มเ่กิน 25% ของจ านวนที่ถกูหา้มขาย เมื่อครบ 6 เดอืน และขายส่วนที่เหลือ
ไดเ้มื่อครบ 1 ปี 

 
Fig. 1: Major Sharholders  

  จ ำนวนหุ้นก่อน-IPO จ ำนวนหุ้นหลัง-IPO 

  (ล้ำนหุน้) % (ล้ำนหุน้) % 

กลุ่มนายสมิทธ์ิ  เมฆอรุณกมล 67.2 30.54% 67.2 22.39% 
นายไตรรตัน ์ ธนารุง่โรจน ์ 39.9 18.13% 39.9 13.29% 
นายวรเวช  ไตรกิศยเวช 31.9 14.50% 31.9 10.63% 
นายเพชร  คงแสงไชย 30.4 13.81% 30.4 10.13% 
นายเอกลกัษณ ์ ดีรุง่โรจน ์ 14.4 6.53% 14.4 4.79% 
ผูถื้อหุน้รายย่อยอื่น 36.3 16.49% 36.3 12.10% 
IPO   80.0 26.67% 
รวมทัง้หมด 220.0 100 300.0 100 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 

Fig. 2: Pre-Post IPO Major Sharholders 

 
Source: Company data, Krungsri Securities   
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วัตถุประสงคก์ำรเพิ่มทุน 
 
ONSENS เสนอขายหลกัทรพัยค์รัง้แรก (IPO) จ านวน 80 ลา้นหุน้ (พาร ์ 1 บาท  ทนุ 
จดทะเบยีน 300 ลา้นบาท หรือ 26.67% ของจ านวนหุน้หลงัเพิม่ทนุ) โดยมีแผนน าเงินท่ี
ได ้ เพื่อใชเ้ป็นเงินลงทนุในโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทองหล่อในส่วน
พืน้ท่ีใหบ้รกิารออนเซ็นและสปา และพืน้ท่ีเชิงพาณิชยส์ าหรบัใหเ้ช่ารา้นคา้ ช าระคืนเงิน
กูย้ืมสถาบนัการเงินและใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกจิ 
 

Fig. 3: วัตถุประสงค์การเพิ่มทุน 

วัตถุประสงคก์ำรใช้เงนิ ระยะเวลำกำรใช้เงนิ 

1)    ลงทนุในโครงการ Social Wellness 
Hotel and Spa ทองหล่อในส่วนพืน้ท่ี
ใหบ้รกิารออนเซ็นและสปา และพืน้ท่ีเชิง
พาณิชยส์ าหรบัใหเ้ช่ารา้นคา้  

ภายในปี 2025-2027 

2)    ช าระคืนเงินกูย้ืมสถาบนัการเงิน   

3)    เป็นเงินทนุหมนุเวยีนในการด าเนินธุรกิจ   
 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

ประเด็นกำรลงทุน 
 
หน่ึงในผู้น ำธุรกิจออนเซ็นและสปำในประเทศไทย (Holistic Wellness) 
ONSENS เป็นหนึ่งในผูน้  าธรุกิจออนเซ็นและสปาในประเทศไทย ภายใตแ้บรนด ์
Yunomori Onsen & Spa ใหบ้รกิารออนเซ็นสไตลญ่ี์ปุ่ นรว่มกบัสปาครบวงจร พรอ้มบ่อ
ออนเซ็นหลากหลายชนดิและหอ้งอบความรอ้นท่ีชว่ยผ่อนคลาย บ ารุงรา่งกาย และดแูล
สขุภาพ พรอ้มสิ่งอ านวยความสะดวกครบครนั เช่น ตูน้  า้ดื่ม ตูล็้อคเกอร ์เครื่องใชส่้วนตวั 
ชดุยกูาตะ หอ้งพกัผ่อน และรา้นอาหาร “Happy Rice” รวมทัง้บรกิารสปาและทรีตเมนต์
หลากหลาย เช่น นวดไทย นวดอโรม่า และนวดเฉพาะสว่น เช่น Office Syndrome, Deep 
Tissue, Head Massage ดว้ยประสบการณก์ว่า 13 ปี บริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญ 
วิเคราะหต์ลาดและพฤตกิรรมลกูคา้ไดด้ี พรอ้มยึดแนวทางบรกิารแบบ “Omotenashi” 
เพื่อสรา้งความไวว้างใจและเป็นที่ยอมรบัในตลาด  นอกจากนี ้ บรษิัทพฒันาแบรนด ์
KLAI นวดแผนไทยมรดกวฒันธรรมใหท้นัสมยัและตรงกบัความตอ้งการลกูคา้  
มีพนกังานเทอราพิสตท์ี่ผ่านการฝึกอบรมมืออาชีพ ผลลพัธค์ือไดร้บัมาตรฐาน ASEAN 
Spa Service Standard ต่อเนื่องและคะแนนรีววิสงูจากลกูคา้ พรอ้มการตลาดออนไลน์
ช่วยสรา้งการรบัรูแ้บรรนด ์Yunomori กวา้งขวาง  
 
ปัจจบุนั ONSENS มี 2 แบรนดภ์ายใตก้ารบรหิารงานของบรษิัท ไดแ้ก่ Yunomori Onsen 
& Spa จ านวน 4 สาขา ไดแ้ก่ ไทย 3 สาขา (สขุมุวิท 26, สาทร 10, พทัยา) และ สิงคโปร ์
1 สาขา และแบรนด ์KLAI (คลาย) จ านวน 1 สาขา (เยาวราช) 
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สำขำในพืน้ทีศั่กยภำพสูง (Strategic Location) 
  
สาขาของบรษิัทตัง้อยูใ่นใจกลางเมืองและยา่นธุรกิจส าคญั เช่น A Square สขุมุวิท 26, 
สาทร 10 และพทัยา เพื่อเขา้ถงึกลุ่มลกูคา้เป้าหมายทัง้ชาวไทยและต่างชาติ พืน้ท่ีสาขา
กวา้งขวาง รองรบัการใหบ้รกิารออนเซ็นและสปาครบวงจร ท าใหเ้ป็นขอ้ไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนัและสรา้งอปุสรรคต่อผูป้ระกอบการรายใหม่ บรษิัทยงัเปิดตวัแบรนด ์ KLAI นวด
แผนไทย Flagship Store ที่เยาวราช และมีแผนขยายสาขาไปยงัพืน้ท่ีขนาดเล็กถึงกลาง 
 

Fig. 4: สาขาในกรุงเทพและพัทยา  

 

Source: Company data,    

 
ตั้งเป้ำกำรเติบโตจำกกำรขยำยสำขำและแบรนดใ์หม่ 
 
ปัจจุบนับริษัทมีทัง้สิน้ 5 สาขา ประกอบดว้ย 4 สาขาส าหรบัแบรนด ์Yunomori 1 สาขา
ส าหรบั KLAI โดยรายไดส่้วนใหญ่ยงัมาจากแบรนด ์Yunomori เนื่องจาก KLAI เพิ่งเปิด
ใหบ้ริการเมื่อปลายปี 2024  โดยบริษัทตัง้เป้าการเติบโตมาจากการขยายสาขาส าหรบั
แบรนด์เดิม ประกอบด้วย 1 สาขาส าหรับ Yunomori ภายในปี 2027F และ 7 สาขา
ส าหรบัแบรนด ์KLAI และ PAK ซึ่งเป็นแบรนดใ์หม่ ภายในปี 2027F 
 

Fig. 5: รายได้ส่วนใหญ่มาจาก Service revenue Fig. 6: และหลักๆ มาจากแบรนด์ Yunomori 
 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data, Krungsri Securities 
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Fig. 7: แผนการขยายธุรกิจจาก 3  แบรนด์ที่แตกต่างกัน   

 

Source: Company data,    

 
กำรเติบโตภำยใต้แบรนด ์Yunomori Onsen & Spa 
 
Yunomori Onsen & Spa  เป็นผูใ้หบ้รกิารออนเซ็นสไตลญ่ี์ปุ่ นแห่งแรกของประเทศไทย 
มีบ่อออนเซ็นหลากหลายประเภท เช่น บ่อยโูนะโมรซิิกเนเจอร ์ บ่อน า้รอ้นธรรมชาติ บ่อ
น า้วน บ่อซิลคบ์าธ บ่อบบัเบิล้บาธ และบ่อน า้เย็น แต่ละบ่อมคีณุสมบตัิช่วยเสรมิสขุภาพ
แตกตา่งกนั ลกูคา้สามารถใชบ้รกิารออนเซ็นไดต้ลอดทัง้วนัแบบไม่จ ากดัเวลา มีทัง้แบบ
รายวนัและแบบสมาชกิ นอกจากนี ้ยงัมีสปาเดยส์ปาที่ครอบคลมุการนวดเพื่อผ่อนคลาย
กลา้มเนือ้และทรีตเมนตบ์ ารุงผิว  โดย ณ 30 มิถนุายน 2025 บรษิัทมีสาขา Yunomori 
ทัง้หมด 4 แห่ง ไดแ้ก่ 3 สาขาในไทย (สขุมุวิท 26, สาทร 10, พทัยา) และ 1 สาขาใน
สิงคโปร ์
 
การเติบโตของ Yunomori จะมาจากจ านวนผู้ใช้บริการและค่าบริการเฉล่ียต่อคนที่
เพิ่มขึน้ โดยจ านวนผูใ้ชบ้รกิารเฉล่ียต่อเดือนปรบัตวัลดลงใน 6M25 โดยเฉพาะใน 2Q25 
เนื่องจากผลกระทบก าลงัซือ้ผูบ้ริโภคชะลอตวั ผลกระทบแผ่นดินไหวในช่วงปลายเดือน
มีนาคม และนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง ส่งผลใหล้ดลงจาก 26 050 คนต่อเดือนในปี 
2024 มาอยู่ที่ 24 137 คนต่อเดือน นอกจากนี ้เราเห็นแนวโน้มค่าบริการเฉล่ียต่อคน
เพิ่มขึน้จาก 771 บาทในปี 2023 มาอยู่ที่ 790 บาทใน 6M25 เนื่องจากลกูคา้มีการเพิ่ม
บริการอื่นๆ ซึ่งมีค่าบริการสงูกว่าค่าเขา้บริการ Onsen รายวนัที่ 650 บาทต่อคนต่อครัง้ 
อาทิ การนวดแผนไทย ซึ่งมีค่าบริการ 1 000 บาทต่อ 120 นาที หรือการซือ้แพคเกจ เช่น 
ออนเซ็น+นวด ที่ 1 250 บาท เป็นตน้  ท าใหม้ีค่าบริการเฉล่ียต่อคนสงูกว่าค่าเขา้บรกิาร
ออนเซ็น  นอกจากนี ้ ราคาการเข้าใช้บริการของบริษัทอยู่ในระดับที่จับต้องได้และ
ใกลเ้คียงกบัคู่แข่ง รวมทัง้ยงัสามารถใชบ้รกิารไดต้ลอดทัง้วนั 
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Fig. 8: ตัวอย่างบ่อออนเซ็น  Fig. 9: จ านวนผู้ใช้บริการลดลงใน 6M25   

 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Fig. 10: เปรียบเทียบราคาแพคเกจออนเซ็น และตัวอย่างค่านวดเพิ่มเติม 

 One day pass Thai massage 120 mins Branches 
Yunomori 650 1,100 3 
Let's Relax Onsens & Spa 750 1,200 3 
Panpuri Wellness 750  1 
Kashikiri 700 (45 Mins)  2 
Yumoto Spa 750 1,890 1 

 
Source: Company data, Collected data by Krungsri Securities   

 

โครงกำร Social Wellness Hotel and Spa ทองหล่อ จะเข้ำมำช่วยเพิ่มกำรเติบโต
ในปี 27 เป็นต้นไป 
บรษิัทวางแผนขยายสาขาของ Yunomori ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยเนน้ท าเล
ศกัยภาพสงูในเมืองใหญ่หรือแหล่งท่องเที่ยวส าคญั เพื่อเขา้ถงึกลุ่มลกูคา้ไดห้ลากหลาย
และเพิ่มการรบัรูข้องแบรนด ์
 
โครงการส าคญั ไดแ้ก่  Social Wellness Hotel and Spa ตัง้อยู่บนท่ีดิน 2 ไร่ 1 งาน 25.5 
ตารางวา บรเิวณทองหล่อซอย 17 ภายใตส้ญัญาเชา่ 32 ปี ไดร้บัอนมุตัิงบลงทนุรวมไม่
เกิน 440 ลา้นบาท โดยแบ่งพืน้ท่ีเป็น 3 ส่วนหลกั 
1. พืน้ท่ีใหบ้รกิารออนเซ็นและสปา และรา้นคา้ (Retail) บรษิัทขยายสาขา Yunomori 

สาขาทองหล่อ และจดัสรรพืน้ท่ีบางส่วนเป็นรา้นคา้สขุภาพและไลฟ์สไตล ์ เพื่อ
ใหบ้รกิารลกูคา้แบบครบวงจร ดว้ยงบลงทนุไม่เกิน 240 ลา้นบาท ซึ่งคาดจะเปิด
ใหบ้รกิารไดใ้นปี 2027 

2. พืน้ท่ีโรงแรม บรษิัทรว่มลงทนุ (JV) ในสดัส่วน 45% หรือราว 45 ลา้นบาท กบับรษิัท 
พีซีแอลบี แอสเสท จ ากดั (กลุ่ม PCL Hospitality) ซึ่งมีประสบการณใ์นการบรหิาร
โรงแรม เพื่อขยายธุรกิจ Hospitality เพิ่มความครบวงจรดา้นสขุภาพและไลฟ์สไตล์
ใหก้บักลุ่มนกัท่องเที่ยว ซึง่คาดจะเปิดใหบ้รกิารในปี 2027 
 

ท าเลทองหล่อถือเป็น Strategic Location รายลอ้มดว้ยคอนโดมิเนียม ย่านธุรกจิ 
และไลฟ์สไตลข์องทัง้ลกูคา้ชาวไทยและต่างชาติที่มกี  าลงัซือ้สงู โครงการนีจ้งึตอบโจทย์
กระแส Social Wellness Space และช่วยสรา้งรายไดป้ระจ า ควบคู่การเติบโตระยะยาว
ของบรษิัท  
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Fig. 11: การลงทุนในโครงการ Social Wellness Hotel and Spa บริษัทลงทุน 100% ในโครงการออนเซ็น ด้วย

งบลงทุนไม่เกิน 240 ล้านบาท และลงทุน 45% ใน JV ร่วมกับ PCLB เพื่อร่วมพัฒนาโครงการโรงแรม 

 

 
Source: Company data, Krungsri Securities   

 

Fig. 12: คาดเปิดให้บริการใน 2Q27F   Fig. 13: ต้ังอยู่พื้นที่ทองหล่อ 
 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data 
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แบรนด ์KLAI เพิ่มกำรเข้ำถึงลกูค้ำนวดแผนไทย 
 
แบรนด ์ “คลาย สปา” (KLAI SPA หรือ KLAI) ใหบ้รกิารเดยส์ปานวดแผนไทย ภายใต้
แนวคิด “Exotic & Friendly” ที่น าศาสตรก์ารนวดไทยโบราณ 2 ชนิดมาประยกุตใ์ช ้ไดแ้ก่ 
ท่ากายบรหิาร “ฤาษีดดัตน” ที่ช่วยฟ้ืนฟแูละคลายความตงึของกลา้มเนือ้ และการนวดรีด
เสน้ “เสน้ประธานสิบ” โดยสาขา Flagship Store แหง่แรกตัง้อยู่ที่ เยาวราช เปิดใหบ้รกิาร
เมื่อวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2024  
 
ปัจจบุนั KLAI มีเพียง 1 สาขา โดยบรษิัทวางแผนขยายสาขาในขนาดเล็กถึงกลาง ตาม
พืน้ท่ีศนูยก์ารคา้ โรงแรม และชมุชนในย่านธุรกจิ เพื่อเขา้ถึงลกูคา้กลุ่มเมืองอย่างทั่วถึง 
ซึ่งบรษิัทก าหนดราคาที่เขา้ถงึไดง้่าย โดยก าหนดราคาระหวา่งสปาในโรงแรมกบัสปา
ทั่วไป 
 

Fig. 14: รูปแบบสปาของ KLAI Fig. 15: บริษัทวางต าแหน่งเข้าถึงลูกค้ากลุ่มใหญ่  
 

 

 

 

Source: Company data Source: Company data 

 

Fig. 16: เปรียบเทียบค่าบริการของแบรนด์ KLAI เมื่อเทียบกับคู่เทียบในตลาด 

 Thai Massage  Foot Massage  
 60 min 120 min 45 min 60 min branches 
KLAI 600 1,200  650 1 
Let's relax  1,200 600 800 65 
Health Land  700  400 11 
Oasis Spa  1,700  1,200 5 
Divana  1,850   1 

 
Source: Company data, Collected data by Krungsri Securities   

 
PAK หรือ พัก แบรนดใ์หม่ทีจ่ะขยำยมำกย่ิงขึน้  
 
บรษิัทมีการพฒันาโมเดลรา้นนวดเพื่อสขุภาพท่ีเขา้ถงึงา่ย ราคาจบัตอ้งได ้ ใชพ้ืน้ท่ีไมเ่กิน 
150 ตารางเมตร เนน้มาตรฐานการใหบ้รกิารครบวงจรในหอ้งนวดส่วนตวั ใหค้วามส าคญั
กบัความสะอาดและการออกแบบทนัสมยั สามารถขยายสาขาไดอ้ยา่งรวดเรว็ทัง้ใน
ชมุชนเมือง หา้งสรรพสินคา้ และไฮเปอรม์ารเ์ก็ต โดยสาขาแรกตัง้เป้าเปิดที่ 
ถนนนราธิวาส-สาทรในเดือนพฤศจิกายน 2025 ดว้ยเงินลงทนุประมาณ 1.80 ลา้นบาท 
จากเงินทนุหมนุเวยีนของบรษิัทฯ   
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Fig. 17: เปรียบเทียบค่าบริการของคู่เทียบในตลาด 

 Branches Thai massage Foot  
  60 min 90 min 60 min 90 min 

Thai Thai Massage 9 590 850 490 720 
Lek Authentic Thai Massage 10 450 850 450 650 
Nature Thai Massage 6 690 950 590 790 
Montra Health Massage 2 700 1050 700 1050 

 
Source: Company data, Collected data by Krungsri Securities   

 
 
บริษัทตัง้เป้ำจ ำนวนสำขำเพิ่มขึน้เป็น 13 สำขำในปี 2027F 
 
ปัจจบุนั ONSENS มี 5 สาขาประกอบดว้ย 4 สาขาส าหรบั Yunomori และ 1 สาขา
ส าหรบั KLAI และแบรนดใ์หม่ที่อยู่ระหว่างการพฒันาวางแผน 7 สาขา และ 1 สาขาใหม่
ส าหรบั Yunomori ที่ทองหล่อ จะท าใหส้าขารวมเพิม่ขึน้เป็น 13 สาขาภายในปี 2027F 
แต่ประมาณการของเราต ่ากวา่ที่บรษิัทคาดไว ้ โดยเราคาดจ านวนสาขาอยู่ที่ 11 สาขา
ภายในปี 2027F 

 
Fig. 18: เราคาดบริษัทจะขยายสาขาเป็น 11  สาขาภายในปี 2027F จากการขยายแบรนด์ PAK ต ่ากว่าที่บริษัท

คาดไว้ที่ 13 สาขา 
 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  

 

ยังมี upside จำกโครงกำรในตำ่งจังหวัด ซ่ึงอยู่ระหว่ำงพัฒนำ 
 
นอกจากนี ้บรษิัทมีที่ดินในอ าเภอคลองท่อม จงัหวดักระบ่ี ซึง่มีน า้แรร่อ้นเคม็เป็นแหล่งน า้แร่
ธรรมชาติแห่งเดียวในเอเชียและไดร้บัการส่งเสรมิเป็น Wellness Destination ของจงัหวดั
กระบี่ ที่ดินแบ่งเป็นสองส่วน ส่วนแรกเป็นพืน้ท่ีน า้แรธ่รรมชาติส าหรบัท าออนเซ็น ส่วนท่ีสอง
ตัง้อยูใ่กลห้มู่บา้นชาวประมง ประมาณ 5 กิโลเมตรจากพืน้ท่ีแรก ส าหรบัจดักจิกรรมพกัผ่อน
และสขุภาพ เช่น กิจกรรมทางน า้และกิจกรรมครอบครวั บรษิัทฯ มีแผนเริ่มพฒันาพืน้ท่ี
ดงักล่าวในช่วงปี 2028-2030 เพื่อสรา้งประสบการณด์า้นการท่องเที่ยวและการดแูลสขุภาพ
แบบองคร์วม 
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ข้อมูลอุตสำหกรรม 

ภำวะอุตสำหกรรมสุขภำพและเวลเนส (Health & Wellness) 
 
ธุรกิจสขุภาพและเวลเนสเป็นตลาดขนาดใหญ่ที่เติบโตต่อเนื่อง โดยสถาบนั Global 
Wellness Institute (GWI) ประเมินวา่ปี 2023 ตลาดสขุภาพและเวลเนสทั่วโลกมมีลูค่า
ประมาณ 6.32 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั และคาดวา่จะเติบโตเป็น 8.99 ลา้นลา้นดอลลาร์
สหรฐัภายในปี 2028 อตัราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) อยู่ที่ 7.3% ต่อปี กลุ่มธุรกิจนีค้รอบคลมุ
หลายสาขา ไดแ้ก่ อาหารเพื่อสขุภาพ การออกก าลงักาย นวดและสปา เสรมิความงาม เวช
ศาสตรป์้องกนั และการท่องเที่ยวเชิงสขุภาพ 
 

Fig. 19: ธุรกิจสุขภาพและเวลเนสโลกอยู่ในทิศทางการเติบโตต่อเนื่อง เฉล่ีย 7.3% ต่อปี 

 
Source: Company data, Marketline, Krungsri Securities   

 
 

ส ำหรับประเทศไทย  
 
การท่องเที่ยวเชงิสขุภาพ (Medical and Wellness Tourism) เป็นหนึง่ในอตุสาหกรรม
เป้าหมายส าคญัของรฐับาล และมีการสนบัสนนุอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2015 โดยกระทรวง
สาธารณสขุและกรมสนบัสนนุบรกิารสขุภาพไดว้างยทุธศาสตรเ์พื่อพฒันาประเทศไทยเป็น
ศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาติ (Medical Hub) ภายในปี 2026 ภายใตว้ิสยัทศัน ์ “Thailand 
Hub of Wellness and Medical Services” ภาครฐัไดก้ าหนดตวัชีว้ดัส าคญัส าหรบัแผน
ยทุธศาสตรน์ี ้ โดยตัง้เปา้หมายใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารสขุภาพและผลิตภณัฑเ์ติบโตปีละ 
10–15% หรือคิดเป็นสดัส่วน 7–10% ของ GDP นอกจากนี ้ยงัมุ่งเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขนัดา้นการจดับรกิารสขุภาพใหป้ระเทศไทยติดอนัดบั 1 ใน 10 ของ World Economic 
Forum และใหไ้ทยไดร้บัการจดัอนัดบัเป็นอนัดบั 1 ของโลกดา้นการท่องเที่ยวเชิงสขุภาพจาก
นิตยสารหรือองคก์รชัน้น าระดบัสากล 
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 อุตสำหกรรมสปำ 
 
อตุสาหกรรมสปาไทยมีการเติบโตต่อเนื่อง ขอ้มลูจาก MarketLine ระบวุา่ในปี 2023 ตลาด 
สปาไทยมีมลูค่าประมาณ 61,935 ลา้นบาท บาท เพิ่มขึน้เฉล่ีย 5% ต่อปีตัง้แต่ปี 2018 และ
คาดการณว์่าอตุสาหกรรมสปาไทยจะเติบโตต่อเนื่องในช่วงปี 2023–2028F โดยมีอตัราการ
เติบโตเฉล่ีย 9.4% ต่อปี ท าใหม้ลูค่าตลาดสปาไทยเพิม่ขึน้เป็น 97,089 ลา้นบาทในปี 2028F  
โดยอตุสาหกรรมแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก ่
 
1. เดยส์ปา (Day/Salon Spa) – ไม่มีหอ้งพกัคา้งคืน ตัง้อยูใ่นท าเลสะดวก เช่น อาคาร

พาณิชย ์ หา้งสรรพสินคา้ มีบรกิารหลากหลายและลกูคา้ใชบ้รกิารระยะสัน้ มีสดัส่วน
สงูสดุที่ 64.1% ของมลูคา่ตลาด หรือ 39,727 ลา้นบาทซึ่งสะทอ้นถึงความหลากหลาย
ของบรกิารท่ีเดยส์ปาเสนอ ทัง้การนวดเพื่อผ่อนคลาย ทรีตเมนตผิ์วหนา้และผิวกาย การ
แช่น า้รอ้น รวมถงึบรกิารเสรมิความงามอื่น ๆ ท าใหล้กูคา้ไดร้บัการดแูลครบวงจรใน
สถานท่ีเดยีว  

2. สปาในโรงแรม (Hotel Spa) – ตัง้อยู่ภายในหรือใกลโ้รงแรม/รสีอรท์ มีบรกิารนวดผ่อน
คลาย ขนาดใหญ่กวา่เดยส์ปา 

3. สปาอื่น ๆ – เช่น รีสอรต์สปา (Destination Resort Spa) ส าหรบัพกัผ่อนและดแูลสขุภาพ
ครบวงจร และสปาทางการแพทย ์(Medical Spa) เนน้บรกิารเชงิการแพทยโ์ดยทีมแพทย์
และพยาบาล 
 

MarketLine การเติบโตไดร้บัการสนบัสนนุจากหลายปัจจยั ไดแ้ก่ กระแสความสนใจในการ
ดแูลสขุภาพ ความตอ้งการประสบการณเ์ฉพาะตวั การน าเทคโนโลยีดิจิทลัมาประยกุตใ์ช ้
รายไดต้่อหวัที่เพิ่มขึน้ และการขยายตวัของการท่องเที่ยว รฐับาลยงัสนบัสนนุนโยบาย Free 
Visa ส าหรบันกัท่องเที่ยวจากประเทศจีน อินเดีย และคาซคัสถาน พรอ้มการพฒันาโครงสรา้ง
พืน้ฐาน เช่น สนามบินกระบี่และสนามบินนานาชาติอ าเภอตะกั่วทุ่ง จงัหวดัพงังา ซึ่งชว่ย
อ านวยความสะดวกดา้นการเดนิทาง ท าใหต้ลาดสปาไทยมแีนวโน้มเตบิโตอย่างยัง่ยนืใน
อนาคต 
 
 

Fig. 20: อุตสาหกรรมสปาไทยมีมูลค่า 6 หม่ืนล้านบาท 

และคาดจะเติบโตเฉล่ีย 9.4% ต่อปีในอีก 6 ปีข้างหน้า 

(2023-28F) จากกระแสความสนใจสุขภาพที่มากย่ิงข้ึน 

Fig. 21: กลุ่ม Dayspa ซ่ึงเป็นกลุ่มที่บริษัทอยู่มี

สัดส่วนสูงสุดที่ 64% 

 

 

 

 

Source: MarketLine, Company data, Krungsri Securities Source: MarketLine, Company data, Krungsri Securities 
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กำรแข่งขันธุรกิจสปำในไทย 
 
ภาวะการแข่งขนัของธุรกจิสปาในประเทศไทยค่อนขา้งสงูและมีความหลากหลาย  
ทัง้ผูป้ระกอบการสปาในโรงแรม แบรนดส์ปาขนาดใหญ่ ผูป้ระกอบการขนาดกลาง และ
ผูป้ระกอบการรายย่อย ทัง้ในรูปแบบบรษิัทนิติบคุคลและรา้นคา้ส่วนบคุคล ตามขอ้มลูของกรม
สนบัสนนุบรกิารสขุภาพ ณ วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2025 มีสถานประกอบการเพื่อสขุภาพท่ีไดร้บั
อนญุาตรวม 15,588 ราย แบง่เป็นนวดเพื่อสขุภาพ 14,460 ราย และสปา 1,128 ราย ขอ้มลูจาก
กรมพฒันาธุรกิจการคา้ในปี 2024 ยงัระบรุายชื่อผูป้ระกอบการสปาที่มีขนาดธุรกจิและรูปแบบ
ใกลเ้คยีงกบับรษิัทฯ ซึง่เป็นแบรนดท์ี่มีชื่อเสยีงและมกีารบรหิารแบบสาขาเพื่อใหบ้รกิารลกูคา้ 

 
Fig. 22: เปรียบเทียบกับคู่เทียบในธุรกิจสปา  

 
Source: Company data   

 
 

ผลประกอบกำรทีผ่่ำนมำ 
 
ผลประกอบกำรลดลงจำกรำยได้ลดลงในขณะทีต่้นทุนสูงขึน้ 
ในปี 2021 บรษิัทมีผลขาดทนุสทุธิ 36.5 ลา้นบาท เนื่องจากผลกระทบจากการล็อกดาวนช์ว่ง
โควิด-19  และผลประกอบการเริม่ฟ้ืนตวัในปี 2022-2023 โดยมกี าไรสทุธิ 15 ลา้นบาท และ 44 
ลา้นบาท ตามล าดบั เนื่องจากสถานการณโ์ควิดคลี่คลายและการกลบัมาด าเนินธุรกิจเต็มปี  
ส าหรบัปี 2024 บรษิัทมีก าไรสทุธิ 33 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนหนา้เล็กนอ้ย แมร้ายไดร้วม
เพิ่มขึน้ โดยมีสาเหตหุลกัจากค่าใชจ้า่ยในการบรหิารที่สงูขึน้ และส่วนแบ่งขาดทนุจากกจิการ
รว่มคา้ ONSEN-SG 
 
ใน 6M25 บรษิัทเผชิญแรงกดดนัดา้นผลประกอบการ ดว้ยก าไรอยู่ที่ 6.2 ลา้นบาท เทียบกบั 
18.4 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ลดลงตามรายไดแ้ละมารจ์ิน้ท่ีอ่อนตวั 
 รายไดร้วม ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที่ 136 ลา้นบาท จาก 140 ลา้นบาทในปีก่อนหนา้ สะทอ้น

การชะลอตวัของธุรกิจหลกั Onsens & Spa ที่รายไดห้ดตวัลงเหลือ 116 ลา้นบาท ลดลง 
2% yoy หลงัจากเติบโตแรงต่อเนื่องในปี 2022–2024 ขณะที่รายไดจ้ากการขาย (Sales 
revenue) และรายไดอ้ื่น ๆ ทรงตวั ไม่สามารถชดเชยการหดตวัได ้

 อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ปรบัลดลงมาอยู่ที่ 39.6% จาก 43.9% ในปีก่อนหนา้จากการเปิด
สาขา KLAI ที่เยาวราชเมื่อปลายปี 2024 ท าใหม้ีตน้ทนุคา่ใชจ้า่ยพนกังานและคา่เส่ือม
ราคาเพิ่มขึน้ แต่รายไดจ้ากสาขาใหม่นีย้งัไมค่รอบคลมุคา่ใชจ้า่ยทัง้หมด เนื่องจากยงัอยู่
ในช่วงเริม่ตน้ของการสรา้งแบรนด ์  ท าใหก้ าไรขัน้ตน้ลดลงเหลือ 53 ลา้นบาทใน 6M25 
ในขณะท่ี อตัราก าไรสทุธิลดลงมาเหลือ 4.5% จาก 13.2% ในปีกอ่นหนา้ 
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Fig. 23: รายได้ลดลงใน 6M25 มาจากรายได้บริการ

ลดลง 

Fig. 24: รายได้ Onsens & Spa ลดลง  

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 

Fig. 25: อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวลดลงจากต้นทุนที่

เพิ่มข้ึนของแบรนด์ KLAI รวมถึงรายได้ที่ลดลงในช่วง 

6M25 

Fig. 26: ก าไรสุทธิลดลงตามรายได้และมาร์จิ้นที่ลดลง 

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 
ประมำณกำรผลประกอบกำร 
 
คำดผลประกอบกำรเติบโตเฉลี่ย 40% ต่อปี (CAGR 2 ปี 2025-27F) 
แมผ้ลประกอบการในช่วง 6M25 จะเผชิญแรงกดดนัจากรายไดแ้ละมารจ์ิน้ท่ีอ่อนตวั แต่
เราคาดว่าบรษิัทจะกลบัมาเห็นการฟ้ืนตวัชดัเจนตัง้แต่ครึง่หลงัปี 2025 เป็นตน้ไป และ
เติบโตต่อเนื่องในช่วง 2026–2027F โดยมีปัจจยัหนนุหลกัคือการขยายสาขาใหม่และ
การเปิดโครงการ Social Wellness Hotel and Spa ทองหล่อ 
 
เราคาดรายไดร้วมจะเติบโตเฉล่ีย 18% CAGR (2025–27F) โดยรายไดจ้ะเพิ่มจาก 271 
ลา้นบาท ในปี 2025F เป็น 471 ลา้นบาท ในปี 2027F สะทอ้นการฟ้ืนตวัของธุรกิจ 
Onsen & Spa และการเพิม่ขึน้ของรายไดข้าย  
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ดา้นก าไรสทุธิคาดว่าจะเติบโตเฉล่ีย 40% CAGR (2025–27F) โดยเพิ่มจาก 22 ลา้น
บาท ในปี 2024 เป็น 43 ลา้นบาท ในปี 2027F สะทอ้นการฟ้ืนตวัของ margin จาก 
economy of scale และการสรา้งรายไดใ้หมจ่ากโครงการทองหลอ่ 
การเติบโตมาจากการขยายธุรกิจและ margin ที่ปรบัตวัดีขึน้ โดยคาดว่าปี 2027 จะเป็น
จดุเรง่การเติบโตส าคญัเมื่อโครงการ Social Wellness Hotel and Spa เปิดด าเนินการ
เต็มรูปแบบ 
 

Fig. 27: คาดผลประกอบการเติบโตเฉล่ีย 40% ต่อปี 

(CAGR 2 ปี 2025-27F) โดยคาดเร่งตัวขึ้นในปี 2027F 

จากการขยายสาขาและรู้โครงการ Social Wellness 

Onsen & Spa ที่ทองหล่อ 

Fig. 28: คาดรายได้เติบโตเฉล่ีย 18% ต่อปี (CAGR 2 ปี 

2025-27F) 

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 
คำดรำยได้เติบโตเฉลี่ย 18% ต่อปี  

เราคาดว่ารายไดร้วมจะเติบโตเฉล่ีย 18% CAGR (2025–27F) โดยรายไดจ้ะเพิ่มจาก 
271 ลา้นบาท ในปี 2025F เป็น 471 ลา้นบาท ในปี 2027F สะทอ้นการฟ้ืนตวัของธุรกจิ 
Onsen & Spa และการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากบรกิารและพืน้ท่ีเชิงพาณิชย ์
 
รำยได้บริกำรเติบโตตำมกำรขยำยสำขำ 

เราคาดรายไดจ้ากบรกิารเติบโตเฉล่ีย 18% ต่อปี (CAGR 2025–27F) โดยคาดวา่ปี 
2027F จะเรง่ตวัขึน้อยา่งมีนยัส าคญัจากการขยายสาขาของ PAK และการเปิดโครงการ 
Social Wellness Hotel and Spa (ทองหล่อ) ซึง่จะช่วยหนนุรายไดร้วมเพิ่มเป็น 343.8 
ลา้นบาทในปี 2027F  
 การขยายสาขา : บรษิัทมีแผนเพิม่จ านวนสาขาจาก 6 สาขาในปี 2024 เป็น 11 สาขา

ภายในปี 2027F โดยส่วนใหญ่เป็นการเติบโตของ PAK ที่มีโมเดลการลงทนุใชเ้งิน
ลงทนุต่อสาขาต ่ากวา่เมื่อเทียบกบั Yunomori และ KLAI ท าใหส้ามารถเรง่การขยาย
ไดร้วดเรว็ขึน้ 

 จ านวนลกูคา้และค่าใชจ้่ายต่อบลิ : แมว้่าจ านวนลกูคา้เฉล่ียต่อเดือนจะเพิม่ขึน้
ต่อเนื่องทกุปี แต่ค่าใชจ้่ายต่อบิล (average per bills) มีแนวโนม้ลดลงจากการเพิ่ม
สดัส่วนแบรนดท์ี่มีคา่บรกิารต ่ากว่า เช่น PAK อยา่งไรก็ตาม การเติบโตของจ านวน
ลกูคา้จะชดเชยผลกระทบดงักลา่ว และช่วยสนบัสนนุการเติบโตของรายไดร้วมใน
ระยะยาว 

 
โครงสรา้งรายไดจ้ะมีการกระจายมากขึน้ โดยในปี 2027F คาดว่ารายไดจ้าก PAK จะ
เพิ่มขึน้ชดัเจน ขณะที่แบรนดห์ลกัอย่าง Yunomori และ KLAI จะยงัคงรกัษาระดบัรายได้
ที่มั่นคง พรอ้มกบัการเสรมิจากรายไดข้องโครงการใหม่ 
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Fig. 29: คาดรายได้จากบริการเติบโตเฉล่ีย 18% ต่อปี 

(CAGR 2 ปี 2025-27F) คาดรายได้จะเร่งตัวข้ึนในปี 

2027F จากการขยายสาขาของ PAK และโครงการ 

Social Wellness ที่ทองหล่อ 

Fig. 30: คาดรายได้จาก Socail Wellness and Spa 

จะมีสัดส่วนเพิ่มข้ึนมาที่ 14% ในปี 2027F หลังเปิด

ให้บริการ 

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 31: เราคาดขยายสาขาเป็น 11 สาขาภายในปี 2027F 

จากการขยายแบรนด์ PAK 

Fig. 32: คาดจ านวนลูกค้าต่อเดือนรวมทุกแบรนด์

เพิ่มข้ึน แต่ค่าเฉล่ียต่อบิลลดลงเนื่องจากสัดส่วนแบ

รนด์ที่มีค่าบริการต ่าอย่าง PAK เพิ่มข้ึน 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Yunomori Onsen & Spa 

เราคาดรายไดข้อง Yunomori Onsen & Spa จะเติบโตเฉล่ีย 14% ต่อปีในช่วง 2025–
2027F จาก 235 ลา้นบาทในปี 2025F เป็น 356 ลา้นบาท ในปี 2028F  โดยมีสาขาใหม ่
Social Wellness and Spa เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั 

 รายไดจ้ากสาขาเดิมของ Yunomori Onsen & Spa คาดวา่จะเตบิโตเฉล่ีย 5% ต่อปี 
โดยรายไดจ้ากสาขาเดิมจะเพิม่จาก 251 ลา้นบาท ในปี 2026F เป็น 259 ลา้นบาท 
ในปี 2027F จากคาดจ านวนลกูคา้ต่อเดือนจะเพิ่มขึน้ต่อเนื่องจาก 13,220 คนในปี 
2021 เป็น 26,357 คนในปี 2027F และค่าใชจ้่ายเฉล่ียต่อคนก็เพิม่ขึน้จาก 539 บาท
ต่อคนในปี 2021 เป็น 820 บาทต่อคนในปี 2027F 

 การเปิดใหบ้รกิาร Social Wellness Hotel and Spa (ทองหล่อ) ที่คาดว่าจะมีสดัสว่น
รายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 16% ของรายไดข้องแบรนดใ์นปี 2027F 
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Fig. 33: คาดรายได้ของ Yunomori Onsen & Spa 

เติบโตเฉล่ีย 14% ต่อปี (2 year CAGR 2025-27F) 

Fig. 34: คาดรายได้จาก Social Wellness Hotel and 

Spa จะมีสัดส่วนเป็น 16% ของรายได้ Yunomori ในปี 

2027F หลังจากเปิดให้บริการ 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 35: Yunomori Onsen & Spa สาขาเดิมคาดเติบโต

เฉล่ีย 5% ต่อปี 

Fig. 36: จากคาดจ านวนลูกค้าที่เพิ่มข้ึน และค่าบริการ

เฉล่ียต่อคนที่สูงข้ึน 
 

 

 

 

Source: Krungsri Securities Source:Krungsri Securities 

 
Fig. 37: Social wellness Hotel and Spa  คาดรายได้ในปี 2027F อยู่ที่ 54 ล้านบาทและเพิ่มข้ึนเป็น 103 ล้านบาท

ในปี 2028F 
 

 

 

 

Source: Krungsri Securities Source: Krungsri Securities 
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KLAI คำดเติบโตตำมกำรเพิ่มจ ำนวนลูกค้ำ 

KLAI มีแนวโนม้รายไดเ้ติบโตต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2025F–2027F โดยคาดวา่รายไดจ้ะเพิม่
จาก 7 ลา้นบาทในปี 2025F เป็น 14 ลา้นบาทในปี 2026F และ 19 ลา้นบาทในปี 2027F 
ซึ่งปัจจยัส าคญัมาจากการเพิ่มจ านวนลกูคา้เป็นหลกัและเพิ่มคา่ใชจ้่ายเฉล่ียต่อบิลของ
ลกูคา้ 
 

Fig. 38: KLIA  คาดรายได้เติบโต จากการเพิ่มของลูกค้าเป็นหลัก  
 

 

 

 

Source: Krungsri Securities Source:, Krungsri Securities 

 
 
PAK เติบโตจำกกำรขยำยสำขำ  

เราคาดรายได ้PAK จะเติบโตจาก 0.3 ลา้นบาทในปี 2025F มาเป็น 17.7 ลา้นบาทในปี 
2027F การเติบโตนีม้าจากแคจ่ านวนสาขาที่เพิ่มขึน้เป็น 5 สาขาภายในปี 2027F รวมทัง้
คาดจ านวนลูกค้าและค่าบริการเฉล่ียต่อคนจะสูงขึน้เช่นกัน จากการเพิ่มบริการที่
หลากหลาย และการท าโปรโมชั่นดงึลกูคา้ 
 
 

Fig. 39: PAK เราคาดสาขาจะเพิ่มข้ึนเป็น 5 สาขาภายใน

ปี 2027F 

Fig. 40: และคาดรายได้เติบโตเท่าตัวตามสาขา 

 

 

 

 

Source: Krungsri Securities Source: Krungsri Securities 
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Fig. 41: คาดจ านวนลูกค้าต่อสาขาเพิ่มข้ึน Fig. 42: และค่าบริการเฉล่ียต่อคนที่สูงข้ึน 

 

 

 

 

Source: Krungsri Securities Source: Krungsri Securities 

 

 

รำยได้จำกกำรขำยหลกัๆ มำจำกอำหำรและเคร่ืองดื่ม 

เราคาดรายไดจ้ากการขายจะเตบิโตเฉล่ีย 12% ต่อปี ระหวา่งปี 2025-27Fหลกัๆ มาจาก
การเติบโตของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดืม่ ที่คาดจะเพิ่มขึน้ตามรายได้
จากการบรกิาร เนื่องจากปกตแิลว้รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มจะคิดเป็น
สดัส่วน 14-15% ของรายไดบ้รกิาร  

 

Fig. 43: คาดรายได้จากการขายเติบโตเฉล่ีย 12% ต่อปี 

ระหว่างปี 2025-27F 

Fig. 44: มาจากรายได้จาการจ าหน่ายอาหารและ

เครื่องดื่ม โดยคิดเป็นสัดส่วน 13-14% ของได้บริการ 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 
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Fig. 45: คาดรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ

เครื่องดื่มเติบโต 12% ต่อปี 

Fig. 46: คาดโครงการ Social Wellness Hotel and 

Spa คิดเป็นสัดส่วน 23% ของรายได้ 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 
คำดอตัรำก ำไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้มำอยู่ที ่43.4% ในปี 2025F 

เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ที่ 41.5% ในปี 2025F (จาก 44.9% ในปี 2024) และคาดจะ
ลดลงมาอยู่ที่ 42% ในปี 2027F จากแรงกดดนัดา้นตน้ทนุท่ีเกดิขึน้จากการขยายสาขา
ใหม่ ในขณะท่ีคาดอตัราก าไรสทุธิจะปรบัตวัเพิ่มขึน้จนถึง 11.1% ในปี 2027F จากคาด
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีดีขึน้ของบรษิัท ซึ่งกว่า 50% เป็นตน้ทนุคงที่ 
 
 
 

Fig. 47: คาดก าไรข้ันต้นเพิ่มข้ึน โดย 89% มาจากรายได้บริหาร ซ่ึงเป็นรายได้หลักของบริษัท 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 
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Fig. 48: คาดอัตราก าไรข้ันต้นอยู่ที่ 41.5-42% ตาม

สัดส่วนรายได้ โดยคาดจะลดลงในปี 2027F จากต้นทุนที่

เพิ่มข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ 

Fig. 49: คาดอัตราก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนสู่ 11% ในปี 26-27F 

จากการเติบโตของรายได้ และการบริหารจัดการ

ต้นทุนค่าใช้จ่าย 

  

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 50: Gross margin ของรายได้บริการ คาดจะอยู่ที่ 

42% ในปี 2027F ลดลงจา 44% ในปี 2026F เนื่องจาก

ต้นทุนที่เพิ่มข้ึนจากการเปิดสาขาใหม่ที่ทองหล่อ 

Fig. 51: 49% ของต้นทุนเป็นต้นทุนคงที่ ประกอบด้วย

ต้นทุนพนักงานและค่าสาธารณูปโภค 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 52: Gross margin ของรายได้จากการขายคาด

ทรงตัวที่ 39% 

Fig. 53: ต้นทุนวัตถุดิบคิดเป็น 53% ของต้นทุนขาย 

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 
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 ส่วนแบ่งก ำไรจำกกำรลงทุนจะเพิ่มขึน้ในปี 2027F 

เราคาดส่วนแบ่งก าไรจากการลงทนุจะเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 1.2 ลา้นบาทในปี 2025-26F 
จากการรบัรูก้ารด าเนินงานท่ีดีขึน้ของสาขาที่สิงคโปร ์ ในขณะที่คาดจะลดลงมาอยูท่ี่  
-0.2 ลา้นบาทในปี 2027F จากคาดรบัรูส่้วนแบ่งขาดทนุจากโรงแรมที่ทองหล่อจาก
โครงการ Social Wellness Hotel and Spa ที่คาดจะเปิดใน 2Q27F และคาดจะรบัรู ้
ส่วนแบ่งก าไรไดใ้นปี 2028F 
 

Fig. 54: คาดส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนจะเพิ่มข้ึนในปี 2028F จากการรับรู้โครงการ Social Wellness Hotel 

and Spa ที่ทองหล่อ 
 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 55: คาดก าไรจากโครงการ Social wellness Hotel and Spa เข้ามาช่วยเสริม และคาดจะคิดเป็นสัดส่วน 22% 

ในปี 2028F 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
 
ฐำนะทำงกำรเงนิแข็งแกร่งขึน้ ภำระหนีส้ินลดลง 

เราคาด Debt /Equity และ Interest Bearing Debt/Equity จะลดลงจากการเติบโตของ
ผลประกอบการ โดยเราคาดอยูท่ี่ 0.98 เท่าและ 0.17 เทา่ในปี 2025F แต่คาดจะเพิ่ม
ขึน้มาอยู่ที่ 1.4x และ 0.2x ในปี 2027F จากคาดภาระหนีจ้ะเพิม่ขึน้จากการลงทนุใน
โครงการใหม ่
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Fig. 56: คาด D/E จะลดลง ก่อนที่จะปรับเพิ่มข้ึนจากการรับรู้ภาระหนี้จากการลงทุนในโครงการใหม่ ที่จะเปิดในปี 

2027F 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 

 
Fig. 57: กระแสเงินสดพร้อมส าหรับการลงทุน Fig. 58: RoE and RoA 

 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 
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ประเมินมูลค่ำ 

 
เราประเมินมลูคา่เหมาะสมส าหรบับรษิัทไดท้ี่ 3.40 บาท ดว้ยวธีิ DCF ดว้ย WACC 9.3% 
จาก risk-free rate ที่ 3.5%, market risk premium ที่ 8%, คา่เบตา้ 1  และอตัราการเติบโต
ระยะยาว (terminal growth) ที่ 1% ซึ่งเทยีบเทา่กบั 46x PER 2025F และลดลงมาอยูท่ี่ 
29x ในปี 2026F จากการเติบโตของผลประกอบการ และดว้ยผลประกอบการท่ีเราคาดจะ
เติบโตเฉล่ีย (CAGR 2025–27F) ราว 40% ต่อปี หนนุการขยายสาขา การเพิ่มแบรนดใ์หม่ 
และการควบคมุตน้ทนุท่ีมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะช่วยหนนุใหร้ายไดแ้ละมารจ์ิน้ปรบัตวัดีขึน้  
 
 

Fig. 59: PER Band – Toursim Sector  Fig. 60: PER - SPA 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: SET, Krungsri Securities, Siam Wellness Group 

 
 

Fig 61:  Peers comparison 
Company  Ticker Rec ---Share price--- U/D Market - EPS growth - ------- PE ------ ---- PBV --- - ROE -     DivYld 

      Current Target     Cap  25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 25F 
     (LCY) (LCY)  (%)   (USD m)   (%)   (%)  (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Onsen Retreat ONSENS TB n.a n.a 0.00 n.a n.a (34.0) 58.5 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

Asset World Corp AWC TB NEUTRAL 2.32 2.30 (1) 2,332 6.4 16.3 37.5 32.3 0.8 0.7 2.1 3.1 

Central Plaza Hotel CENTEL TB BUY 32.00 37.00 16 1,357 (3.8) 15.1 25.9 22.5 2.0 1.9 7.8 1.8 

The Erawan Group ERW TB NEUTRAL 2.70 2.30 (15) 414 (8.2) 2.2 15.9 15.5 1.4 1.4 8.5 2.5 

Minor International MINT TB BUY 23.90 30.00 26 4,256 8.1 5.7 14.9 14.1 1.2 1.1 8.7 2.7 

S Hotel and Resorts SHR TB BUY 1.56 2.00 28 176 144.5 11.0 17.1 15.4 0.3 0.3 2.0 4.7 

Siam Wellness SPA TB REDUCE 3.26 3.00 (8) 131 (41.9) 17.5 23.3 19.8 3.3 3.0 8.4 1.8 

average      8,667 10.1 18.0 19.2 17.1 1.3 1.2 6.1 2.8 

  Sources: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ปัจจัยเสี่ยง 
 
ควำมเสี่ยงจำกคู่แข่งในอุตสำหกรรม 

อตุสาหกรรมสปาไทยมีผูเ้ล่นจ านวนมากกว่า 15,590 ราย ท าใหก้ารแข่งขนัสงูและลกูคา้มี
ทางเลือกหลากหลาย ซึ่งอาจกระทบส่วนแบ่งตลาด บรษิัทฯ จงึแกปั้ญหาดว้ยการสรา้ง 
เอกลกัษณแ์บรนด ์ Yunomori ที่ผสานออนเซ็นญ่ีปุ่ นกบัสปามาตรฐานสงูในราคาที่เขา้ถึง
ง่าย พรอ้มรกัษามาตรฐานสากล (ASEAN Spa Service Standard) และสรา้ง
ความสมัพนัธก์บัลกูคา้ผ่านส่ือออนไลน ์กิจกรรม และรีวิวที่ดี (4.8/5 บน Gowabi) ส่งผลให้
จ านวนผูใ้ชบ้รกิารเติบโตต่อเนื่องจาก 13,220 คน/เดือนในปี 2021 มาเป็น  26,075 คน/
เดือนในปี 2024 และเฉล่ีย 24,541 คน/เดือนใน 1H25 บรษิัทสรา้งแบรนดใ์หม้เีอกลกัษณ ์
เช่น "ยโูนะโมร ิ ออนเซ็น แอนด ์ สปา" ซึ่งเป็นผูน้  าดา้นออนเซ็นสไตลญ่ี์ปุ่ นแห่งแรกในไทย 
และไดร้บัรองมาตรฐานระดบัสากลจาก ASEAN Spa Service Standard. นอกจากนีย้งั
พฒันาคณุภาพบรกิาร ราคาที่เขา้ถงึงา่ย จดักิจกรรมและแคมเปญเพื่อกระตุน้การใช้
บรกิาร และสรา้งความผกูพนักบัลกูคา้ 
 
ควำมเสี่ยงจำกกำรขำดแคลนพนักงำนเทอรำพิสต ์

บรษิัทฯ แกปั้ญหาการขาดแคลนพนกังานเทอราพิสตด์ว้ยการคดัเลือกบคุลากรคณุภาพ 
จดัสวสัดิการและเสน้ทางอาชีพที่ชดัเจน พฒันาทกัษะอยา่งต่อเนื่อง และรว่มมือกบั
สถาบนัการศกึษาในการผลิตบคุลากรรองรบัการขยายสาขาในอนาคต โดยมีจ านวน
พนกังานเพิ่มจาก 81 คนในปี 2021 เป็น 139 คนในปี 2024 กอ่นลดเหลือ 131 คนใน 
2Q25. 
 
ควำมเสี่ยงจำกกำรไม่สำมำรถต่ออำยุสัญญำเช่ำทีด่นิซ่ึงเป็นทีต่ั้งสำขำของบริษทัฯ  

สถานท่ีใหบ้รกิารทัง้หมดของบรษิัทฯ อยู่บนที่ดินเชา่ หากไม่สามารถต่ออายสุญัญาเช่าได้
หรือเจรจาอตัราค่าเชา่ที่เหมาะสมไม่ได ้ อาจท าใหต้น้ทนุการด าเนินงานสงูขึน้ หรือสญูเสีย
พืน้ท่ีด าเนินธุรกจิที่มศีกัยภาพ บรษิัทฯ ก าหนดใหก้ารลงทนุสาขาใหม่ตอ้งมีอายสุญัญาไม่
นอ้ยกวา่ 12 ปี ปัจจบุนัสญัญาส่วนใหญ่มีอาย ุ17–25 ปี และที่ผ่านมาไม่เคยประสบปัญหา
การต่อสญัญา นอกจากนีย้งัรกัษาความสมัพนัธท์ี่ดกีบัผูใ้หเ้ช่า และไดพ้ฒันาท าเลใหม ่
เช่น ทองหล่อ เพื่อลดการพ่ึงพิงสาขาสขุมุวิท รวมถงึส ารวจท าเลใหม่ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั เพื่อลดความเส่ียงการพ่ึงพารายไดจ้ากสาขาเดียว. 
 
ควำมเสี่ยงจำกกำรขำดแคลนของแหล่งน ้ำแร่ธรรมชำต ิ

บรษิัทฯ มีจดุเด่นดา้น บ่อออนเซน็หลากหลายประเภท โดยเฉพาะ บ่อน า้แรธ่รรมชาติจาก
กาญจนบรุี ที่สรา้งความแตกต่าง แต่หากจดัหาน า้แรไ่ม่ไดอ้ยา่งต่อเนื่อง อาจกระทบต่อ
เอกลกัษณแ์ละจ านวนผูใ้ชบ้รกิาร เพื่อลดความเส่ียงนี ้บรษิัทฯ พฒันา บ่อประเภทอื่น เชน่ 
Signature Bath, Jet Bath, Silk Bath และอยู่ระหว่างพฒันา ผงน า้แรอ่อนเซ็น เป็น
ทางเลือกใหม่ พรอ้มยกระดบัคณุภาพบรกิารดว้ยมาตรฐาน “Omotenashi” เพื่อรกัษา
ประสบการณท์ี่น่าประทบัใจใหแ้ก่ลกูคา้ 
 
ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของอุตสำหกรรมกำรท่องเทีย่ว 

อตุสาหกรรมสปามีความเส่ียงจากความผนัผวนของการท่องเที่ยวซึ่งไดร้บัผลกระทบจาก
ปัจจยัภายนอกที่ควบคมุไม่ได ้ บรษิัทฯ จงึมุ่งเนน้การใหบ้รกิารคณุภาพในราคาที่เขา้ถงึได ้
พรอ้มใชก้ลยทุธก์ารตลาดผา่นการท าโปรโมชั่นตามฤดกูาลและชว่งเทศกาล รวมถึงการ
ขายแพ็กเกจและการก าหนดราคาสมาชิกทัง้แบบ 6 เดือนและ 12 เดือนเพื่อรกัษาฐาน
ลกูคา้อยา่งต่อเนื่อง ควบคูก่บัการบรหิารตน้ทนุอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อคงเสถียรภาพทาง
การเงิน 
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ข้อมูลบริษัท 

 
บรษิัท ออนเซ็น รีทรีต แอนด ์สปา กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (ONSENS) ก่อตัง้ปี 2011 ด าเนิน
ธุรกิจมา 14 ปี โดยด าเนินธรุกิจหลกัดา้น ออนเซ็นและสปาเพื่อสขุภาพ ผสมผสาน
วฒันธรรมการแช่ออนเซ็นแบบญ่ีปุ่ นกบัสปานวดแผนไทย ภายใตแ้นวคิดการพกัผ่อนทัง้
กายและใจในบรรยากาศผ่อนคลายใกลช้ิดธรรมชาติ พรอ้มบรกิารคณุภาพสงูตาม
มาตรฐาน “Omotenashi” โดยพนกังานไดร้บัการฝึกอบรมดา้นเทคนิคและความเชี่ยวชาญ
เฉพาะทาง บรษิัทฯ ใหบ้รกิารภายใต ้2 แบรนดห์ลกั: 
 
แบรนด ์ “ยูโนะโมริ ออนเซ็น แอนด ์ สปำ” (Yunomori Onsen and Spa หรือ 
Yunomori) 

“ยโูนะโมร”ิ ในภาษาญ่ีปุ่ นหมายถึง “บ่อน า้แรใ่นสวนธรรมชาติ” แบรนด ์Yunomori ก่อตัง้
ขึน้ดว้ยแนวคดิผสมผสานวฒันธรรมการแช่บ่อน า้แรร่อ้นแบบดัง้เดิมของญ่ีปุ่ นเขา้กบั
บรกิารสปาและนวดแผนไทยที่มีเอกลกัษณ ์ สาขาภายใตแ้บรนด ์Yunomori ใหบ้รกิารครบ
วงจรทัง้ ออนเซ็นสไตลญ่ี์ปุ่ น และ สปาเดยส์ปา โดยมีบ่อออนเซ็นหลากหลายประเภท เช่น 
Signature Bath, บ่อน า้รอ้นธรรมชาติ, บ่อน า้วน, Silk Bath, Bubble Bath และบ่อน า้เย็น 
แต่ละบ่อช่วยเสรมิสขุภาพท่ีแตกต่างกนั เช่น ผ่อนคลาย บรรเทาอาการปวดเมื่อย กระตุน้
ระบบไหลเวียนโลหิต บ ารุงผิว และปรบัสมดลุรา่งกาย ลกูคา้สามารถสลบัแช่บ่อไดต้าม
ตอ้งการ นอกจากนีย้งัมีทรีตเมนตส์ปาครอบคลมุตัง้แต่การนวดผอ่นคลายศีรษะจรดปลาย
เทา้ รวมถึงการสครบัผิว บ ารุงผิว และนวดยกกระชบัหนา้ 
  
กลุ่มลกูคา้เป้าหมายของ Yunomori คือลกูคา้ที่มีไลฟ์สไตลท์ี่ใส่ใจสขุภาพและให้
ความส าคญัเรื่องการดแูลสขุภาพแบบองคร์วม ครอบคลมุกลุ่มลกูคา้คนไทยวยัท างานอาย ุ
25 - 55 ปี ที่มีรายไดเ้ฉล่ียตัง้แต่ 30,000 บาทขึน้ไป รวมถึงกลุ่มลกูคา้ชาวต่างชาติอายุ
ตัง้แต่ 25 - 55 ปี ทัง้ชาวต่างชาตทิี่มาท างานในประเทศไทย (Expat) และกลุ่มนกัท่องเที่ยว
ต่างชาติตา่งทัง้ยโุรปและเอเชียตะวนัออก เช่น จีน ญ่ีปุ่ น และเกาหลีใต ้
 
ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2025 บรษิทัฯ มี 4 สาขา Yunomori ไดแ้ก่ ไทย 3 สาขา (สขุมุวิท 26, 
สาทร 10, พทัยา) และ สิงคโปร ์1 สาขา 

Fig. 62: Yunomori   

 
 

Source: Company data   
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แบรนด ์“คลำย สปำ” (KLAI SPA หรือ KLAI 
แบรนด ์KLAI SPA ใหบ้รกิาร เดยส์ปานวดแผนไทย ภายใตแ้นวคดิ “Exotic & Friendly” ที่
ผสมผสานเอกลกัษณค์วามเป็นไทยกบัการบรกิารอยา่งอบอุ่นและเป็นมิตร โดยน าศาสตร์
การนวดไทยโบราณ 2 ชนดิมาประยกุตใ์ช ้ ไดแ้ก่ ทา่กายบรหิาร “ฤาษีดดัตน” ที่ชว่ยฟ้ืนฟู
และคลายความตงึของกลา้มเนือ้ และการนวดรดีเสน้ “เสน้ประธานสิบ” เพื่อบ าบดัอาการ
ไม่พึงประสงคข์องรา่งกาย การใหบ้รกิารทกุขัน้ตอนถกูออกแบบโดยผูเ้ชี่ยวชาญ เพื่อให้
ลกูคา้ไดร้บัประสบการณก์ารผ่อนคลายทัง้กายและใจอย่างเต็มที่โดยสาขา Flagship 
Store แห่งแรกตัง้อยู่ที่ เยาวราช เปิดใหบ้รกิารเมื่อวนัท่ี 23 พฤศจกิายน 2024 
 
กลุ่มลกูคา้เป้าหมายของ KLAI คือลกูคา้ที่มีไลฟ์สไตลท์ี่ใส่ใจสขุภาพและใหค้วามส าคญั
เรื่องการดแูลสขุภาพแบบองคร์วมเพื่อผ่อนคลายทัง้กายและใจ ครอบคลมุกลุ่มลกูคา้คน
ไทยวยัท างานอาย ุ 25 - 45 ปี ที่มีรายไดเ้ฉล่ียตัง้แต่ 30,000 บาทขึน้ไป รวมถึงกลุ่ม
นกัท่องเที่ยวตา่งชาติทัง้ยโุรปและเอเชยีตะวนัออก เช่น จีน ญ่ีปุ่ น และกาหลีใต ้ทีใ่หค้วาม
สนใจกบัประสบการณก์ารท่องเที่ยวที่มีอตัลกัษณเ์ฉพาะตวัและสะทอ้นเอกลกัษณ์
วฒันธรรมทอ้งถิ่น 
 

Fig. 63: KLAI 

 
 

Source: Company data   

 

ธุรกิจจ ำหน่ำยอำหำรและเคร่ืองดื่มภำยใตช้ื่อร้ำน “Happy Rice” 
รา้น Happy Rice เป็นรา้นอาหารญ่ีปุ่ นสไตลโ์ฮมเมดที่ตัง้อยู่ในสาขาของ Yunomori แต่ละ
สาขา มีพืน้ท่ีประมาณ 130 ตารางเมตร รา้นนีเ้สิรฟ์เมนตูามสั่งหลากหลาย เช่น ซาชิมิ ซูชิโรล 
ขา้วหนา้ต่างๆ สลดั น า้แข็งใส และชดุอาหารพรอ้มเครื่องดืม่ ทกุเมนใูชว้ตัถดุิบคณุภาพสงู 
ปรุงสดใหม่ และมเีมนพูิเศษตามช่วงเวลาเพื่อใหเ้ขา้กบักจิกรรมของ Yunomori ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2568 บรษิัทฯ มีรา้น Happy Rice จ านวน 3 สาขาในประเทศไทย และ 1 สาขาใน
สิงคโปร ์

Fig. 64: Happy Rice 

 
Source: Company data   
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ธุรกิจจ ำหน่ำยผลิตภณัฑต์่ำงๆ 
บรษิัทเสนอผลิตภณัฑไ์ลฟ์สไตลห์ลากหลายประเภท เช่น ชดุยกูาตะ ผา้พนัคอ รม่ กระติกน า้ 
แกว้กาแฟ และหมอน ซึ่งออกแบบรว่มกบัศิลปินชื่อดงั เพื่อใหไ้ดผ้ลิตภณัฑท์ี่ทัง้สวยงามและ
ใชง้านไดจ้รงิในชีวติประจ าวนั เชน่ ชดุยกูาตะ ผา้พนัคอ รม่ แกว้กาแฟ กระตกิน า้ และหมอน 
ท าใหสิ้นคา้มีเอกลกัษณโ์ดดเด่นและสรา้งประสบการณพ์เิศษใหก้บัผูใ้ชง้าน 
 

Fig. 65: Products 

 
 

Source: Company data   

 

 

ช่องทำงจ ำหน่ำย 

บรษิัทฯ มีทีมงานฝ่ายขายดแูลการจ าหน่ายทัง้ลกูคา้ชาวไทยและต่างชาติ โดยช่องทางหลกั
แบ่งเป็น 2 แบบ คือ 
1. จ าหน่ายโดยตรงกบัลกูคา้ 

o ออฟไลน:์ ขายที่หนา้เคานเ์ตอรข์องสาขาใหล้กูคา้ Walk-in พรอ้มใหค้  าแนะน าเก่ียวกบั
บรกิาร ราคา โปรโมชั่น และส่ิงอ านวยความสะดวก ขายทัง้แบบ A La Carte, Onsen 
Pass และ E-Voucher รวมถึงเขา้รว่มงานอเีวน้ทท์่องเที่ยวเพื่อประชาสมัพนัธแ์ละขาย 
E-Voucher 

o ออนไลน:์ ขาย E-Voucher ผ่านเว็บไซตแ์ละประชาสมัพนัธผ่์าน Facebook, 
Instagram และ Line Official Account ส าหรบับรกิาร Onsen และ Spa ทัง้แบบ A La 
Carte และแพ็คเกจ 

 
2. จ าหน่ายผ่านตวัแทน 
บรษิัทฯ รว่มมือกบัตวัแทนจ าหน่าย เช่น บรษิัทน าเที่ยว, Online Agent (Gowabi, Thai-
Hand, Klook), โรงแรม และผูป้ระกอบธุรกิจท่องเที่ยวอื่นๆ โดยก าหนดเงื่อนไขการขาย เช่น 
ราคาส่วนลด จ านวน Voucher ขัน้ต ่า และเงื่อนไขการเขา้ใชบ้รกิาร เพื่อเขา้ถึงนกัท่องเที่ยวได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 
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Fig. 66: ช่องทางการจัดจ าหน่าย 

 
Source: Company data   

 

Fig. 67: รายได้ส่วนใหญ่มาจาก Service revenue 
 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities Source: Company data, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total revenue (Btm) 102 62 198 265 283 279 310 390 

Cost of goods sold (Btm) 48 77 111 132 133 141 151 198 

Gross profit (Btm) 41 (24) 67 112 127 116 135 164 

SG&A (Btm) 41 27 41 51 69 74 79 90 

Other income (Btm) 6 20 7 9 6 5 5 6 

Interest expense (Btm) 18 20 19 20 21 20 20 26 

Pre-tax profit (Btm) (47) (46) 18 56 43 27 44 53 

Corporate tax (Btm) (10) (10) 3 13 9 5 9 11 

Equity a/c profits (Btm) (37) (37) 15 44 33 22 35 43 

Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Core profit (Btm) (37) (37) 15 44 33 22 35 43 

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Net Profit (Btm) (37) (37) 15 44 33 22 35 43 

EBITDA (Btm) 3 17 79 113 98 86 108 132 

Core EPS  (Bt) (0.12) (0.12) 0.05 0.15 0.11 0.07 0.12 0.14 

Net  EPS  (Bt) (0.12) (0.12) 0.05 0.15 0.11 0.07 0.12 0.14 

DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.03 0.05 0.06 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total current assets (Btm) 24 24 27 78 56 370 400 565 

Total long-term assets (Btm) 592 558 518 577 816 817 811 1,043 

Total assets (Btm) 616 582 545 654 872 1,187 1,210 1,608 

Total current liabilities (Btm) 130 72 119 65 68 65 67 103 

Total long-term liabilities (Btm) 307 351 253 373 555 544 540 872 

Total liabilities (Btm) 437 424 371 438 623 609 607 975 

Paid-up capital (Btm) 220 220 220 220 220 300 300 300 

Total equity (Btm) 193 159 173 216 249 577 603 632 

Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

BVPS  (Bt) 0.64 0.53 0.58 0.72 0.83 1.92 2.01 2.11 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Core Profit (Btm) (37) (37) 15 44 33 22 35 43 

Depreciation and amortization (Btm) 32 44 42 37 34 38 45 52 

Operating cash flow (Btm) (13) (6) 54 101 85 46 76 91 

Investing cash flow (Btm) (63) 5 (3) (9) (32) (31) (34) (276) 
Financing cash flow (Btm) 90 (3) (49) (47) (72) 300 (13) 348 

Net change in cash (Btm) 14 (5) 2 46 (19) 314 30 162 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Gross margin (%) 39.7  (39.2) 34.0  42.3  44.9  41.5  43.6  42.0  

EBITDA margin (%) 3.0  27.3  39.9  42.4  34.5  31.0  35.0  33.9  

EBIT margin (%) (28.9) (42.8) 18.6  28.6  22.4  17.2  20.4  20.4  

Net profit margin (%) (36.6) (58.9) 7.5  16.4  11.8  7.9  11.2  11.0  

ROE  (%) (38.7) (20.8) 8.9  22.3  14.3  5.3  5.9  6.9  

ROA  (%) (12.1) (6.1) 2.6  7.3  4.4  2.1  2.9  3.0  

Net D/E  (x) 0.9  1.1  0.7  0.2  0.1  (0.5) (0.5) (0.5) 
Interest coverage  (x) (1.7) (1.4) 1.9  3.9  3.1  2.3  3.2  3.0  

Payout Ratio (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  45.1  40.0  40.0  40.0  
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

Total revenue (Btm) 58 174 62 57 60 66 62 54 

Cost of goods sold (Btm) 25 107 35 31 25 42 36 33 

Gross profit (Btm) 37 75 31 29 38 28 29 24 

SG&A (Btm) 12 39 16 16 17 20 18 18 

Other income (Btm) 3 5 1 1 1 1 1 1 

Interest expense (Btm) 5 15 5 4 4 7 5 5 

Pre-tax profit (Btm) 25 31 11 12 18 1 7 1 

Corporate tax (Btm) 3 10 3 2 2 2 1 0 

Equity a/c profits (Btm) 2 4 (0) 2 (1) (1) (0) (1) 
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Core profit (Btm) 22 21 9 10 16 (1) 5 1 

Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Net Profit (Btm) 22 21 9 10 16 (1) 5 1 

EBITDA (Btm) 30 82 16 16 22 43 12 113 

Core EPS  (Bt) 0.07 0.07 0.03 0.03 0.05 (0.00) 0.02 0.00 

Net  EPS  (Bt) 0.07 0.07 0.03 0.03 0.05 (0.00) 0.02 0.00 

          

Balance Sheet  
 

       

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

Total current assets (Btm) 0 77 0 0 48 56 0 38 

Total long-term assets (Btm) 0 576 0 0 584 816 0 804 

Total assets (Btm) 0 654 0 0 632 872 0 842 

Total current liabilities (Btm) 0 54 0 0 55 68 0 57 

Total long-term liabilities (Btm) 0 351 0 0 0 253 0 0 

Total liabilities (Btm) 0 405 0 0 55 320 0 57 

Paid-up capital (Btm) 0 220 0 0 220 220 0 220 

Total equity (Btm) 0 216 0 0 242 249 0 239 

Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 

BVPS  (Bt) n.a.! 1.0 n.a. n.a. 1.1 1.1 n.a. 1.1 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

Core Profit (Btm) 22 21 9 10 16 (1) 5 1 

Depreciation and amortization (Btm) 0 37 0 18 28 (12) 0 21 

Operating cash flow (Btm) 184 (82) 0 42 48 (4) 0 33 

Investing cash flow (Btm) (269) 260 0 0 (26) (6) 0 (6) 
Financing cash flow (Btm) 233 (280) 0 0 (48) (23) 0 (45) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

Gross margin (%) 64.2 43.2 50.1 51.1 64.2 42.8 46.9 44.1 

EBITDA margin (%) 52.3 47.4 25.7 28.7 37.1 65.1 19.1 207.6 

EBIT margin (%) 52.3 26.2 25.7 (3.4) (8.9) 82.5 19.1 168.7 

Net profit margin (%) 38.6 12.2 13.9 17.2 26.6 (1.6) 8.5 1.7 

ROE  (%) n.a. 9.8 n.a. n.a. 6.6 (0.4) n.a. 0.4 

ROA  (%) n.a. 3.2 n.a. n.a. 2.5 (0.1) n.a. 0.1 

Net D/E  (x) n.a. 0.1 n.a. n.a. 0.1 0.1 n.a. 0.1 

Interest coverage  (x) 6.1 3.1 3.3 (0.4) (1.3) 7.4 2.3 18.2 

Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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ค าแนะน าการลงทนุ และความหมายของค าแนะน าการลงทนุ  
Stock Rating หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 4  ระดบั   
Buy  หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาด 15%  
Trading Buy หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่า ราคาตลาดระหว่าง 5% - 15% 
Neutral หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% หรือต ่ากว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพืน้ฐานต ่ากว่าราคาตลาด 5%  
 
ค าจ ากดัความ  
Sector หมายถึง กลุ่มอตุสาหกรรมที่บริษัทจดัอยู่  
Sector Rating หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Buy” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Neutral” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Reduce” หรือ “Sell” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคอื 
“Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทนุของบริษัท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การใหน้ า้หนักการลงทนุของบริษัท ก่อนหนา้นี ้
Market Prices หมายถึง ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน  
Net Profit หมายถึง ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท)   
EPS หมายถึง ก าไรสทุธิต่อหุน้ (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของก าไรต่อหุน้ (%) 
PER หมายถึง ราคาหุน้ปัจจุบนั / ก าไรสทุธิต่อหุน้ (เท่า) 
P/BV หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / มลูค่าทางบญัชีต่อหุน้ (เท่า) 
EBITDA หมายถึง ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของ ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มลูค่ากิจการ / ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถึง เงินปันผลต่อหุน้ (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์กรุงศรี จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดยอาศยัขอ้มลูที่จดัหามาจากแหล่ง
ท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืถกูตอ้ง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงความครบถว้นสมบรูณห์รือถกูตอ้งของขอ้มลู
ดงักล่าว และไม่ไดป้ระกนัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏขา้งตน้ แมว่้าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความท่ีอาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็น
เช่นนัน้ได ้  บริษัท จึงไม่รบัผิดชอบต่อการน าเอาขอ้มลู ขอ้ความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ากรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้
บริษัทท่ีเก่ียวขอ้ง ลกูคา้ ผูบ้ริหารและพนกังานของบริษัทต่างๆ  อาจจะท าการลงทุนใน หรือซือ้ หรือขายหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ดท้กุเวลา 
ขอ้มลูและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี ้ มิไดป้ระสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทนุใน หรือซือ้ หรอืขายหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในเอกสาร
ฉบบันี ้ และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทุนควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซือ้หรอื
ขายหลกัทรพัย ์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอ้มลูท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ท าซ า้ ดดัแปลง น าออกแสดง ท าใหป้รากฏ หรือเผยแพรต่่อ
สาธารณชน ไม่ว่าดว้ยประการใด ๆ ซึ่งขอ้มลูในเอกสารนี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการล่วงหนา้ การกล่าว 
คดั หรืออา้งอิง ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี ้ ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห ์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตอ้งกระท าโดย
ถกูตอ้ง และไม่เป็นการก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ตอ้งรบัรูถึ้งความเป็นเจา้ของลิขสิทธิ์ในขอ้มลูของบริษัท และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบั
ท่ีและวนัท่ีในเอกสารฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจง้ การลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรพัยย์่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้่อ
ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศกึษาขอ้มลูของบรษิัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอื่นใดท่ีเก่ียวขอ้งก่อนการตดัสินใจลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขายหลกัทรพัย ์
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SET ESG RATINGS 2024  (as of 26 August 2025) 

Ratings - AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH 

BPP BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL 

KBANK KTB KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB 

PR9 PTT PTTGC RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT 

TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOP TPIPP* TPBI TTB TVO WHA 

WHAUP           

Ratings - AA 

ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC 

BLA BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT* CRC DMT DRT EASTW 

EGCO EPG ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC 

III ILM KKP LH MAJOR MINT MTI NYT OSP PLANB PPS 

PSH PSL PTTEP* QTC S S&J SAT SAWAD SC SCB SCCC 

SCG SHR SMPC SNP SSP STECON SUTHA SVOA SYNEX TASCO TCAP 

TFG TGH THANI TPAC TRUBB TTA TTW VGI WICE ZEN  

Ratings - A 

ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP HARN 

ICHI ILINK IRC IT ITEL JMART KCE KCG KUMWEL LHFG LOXLEY 

MBK MEGA MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD* PCC PCSGH 

PHOL PM RBF SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX SGC SICT SITHAI 

SNC SNNP SPALI SPI SSSC TGE THIP THREL TKS TLI TOA 

TOG TPCS TQM TSC TSTH TTCL TU TWPC UAC UBE VIH 

WACOAL XO          

Ratings - BBB 

AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ Q-CON QLT 

SENA SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA   

           

ระดบัคะแนน SET ESG Ratings 

   –     AAA 

   –    AA 

   –    A 

50 - 64 BBB 

ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเป็นการใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารใหค้  าแนะน าดา้นการลงทนุหรอืความเห็นดา้นกฎหมาย 
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมิไดใ้หก้ารรบัรองในความถกูตอ้งของขอ้มลูหรอืในเรือ่งของการใชง้านที่ตอบสนองวตัถปุระสงคเ์ฉพาะอ่ืนใด รวมทัง้ไมร่บัผิดชอบ
ตอ่ความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้ อนัเน่ืองมาจากการน าขอ้มลูไมว่า่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมดไปใชห้รอือา้งอิงหรอืเผยแพรไ่มว่า่ในลกัษณะใด ๆ นอกจากนี ้ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลง แกไ้ข เพิ่มเติมขอ้มลูไมว่า่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมด รวมทัง้เปลี่ยนแปลงผล SET ESG Ratings ตาม
หลกัเกณฑท์ี่ก  าหนด  
หมายเหต ุ ** ผูใ้ช ้SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มลูในประเด็นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม หรอืบรรษัทภิบาลของบรษัิทเป็นการเพิ่มเติม 

แหลง่ที่มา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย - ศนูยพ์ฒันาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน (setsustainability.com)                  
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การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย  (IOD)  ในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ    (Corporate Governance)    นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตั ิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบรษัิทจด
ทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัย์ กรุงศรี จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของผลการส ารวจ
ดงักลา่วแตอ่ย่างใด  
* บรษัิทหรือกรรมการหรือผูบ้รหิารของบรษัิทท่ีมีข่าวดา้นการก ากบัดแูลกิจการ เช่น การกระท าผิดเก่ียวกบัหลกัทรพัย ์การทจุรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนกัถึงข่าว
ดงักลา่วประกอบดว้ย อ่านรายละเอียดเพิ่มเตมิไดท่ี้  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
แหลง่ที่มา : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2024 (as of  31 July 2025) 

 
AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH* AIT AJ 
AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP 
ASIMAR ASK ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY 
BBGI BBL BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM 
BJC BKIH BLA BPP BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW 
BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP 
CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CRD 
CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT 
DUSIT EAST EASTW ECF EGCO EPG ERW ETC ETE FLOYD FN 
FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL 
GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC 
ICHI III ILINK ILM IND INET INSET IP IRC IRPC IT 
ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG 
KEX KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG 
LIT LOXLEY LPN* LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI 
MCOT MFC MFEC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC 
MTI MVP NCH NER NKI NOBLE NRF* NSL NTSC NVD NWR 
NYT OCC OR ORI OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER 
PG PHOL PIMO PLANB PLAT PLUS PM PORT PPP PPS PR9 
PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI S S&J SA 
SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB 
SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL SELIC 
SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD 
SKE SKR SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPI 
SPRC SR SSF SSP SSSC STA STARM STECON STGT STI SUC 
SUN SUTHA SVI* SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG 
TEGH TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THG* THIP THRE 
THREL TIPH TISCO TK TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT 
TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM 
TQR TRP TRUBB TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL 
TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UPF 
UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED 
WINNER ZEN          

 

 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW 
ASIAN ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL 
BSBM BTC CH CI CIG CM COCOCO COMAN* CPI CSS DTCENT 
EVER FE FORTH FSMART FSX FTI GEL GPI HUMAN IFS INSURE 
JCK JDF JMART KGI* KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX 
MEGA METCO MICRO NC NCAP NCL NDR ONEE PATO PDG PJW 
POLY PQS PREB PROUD PSG PSP PSTC PT PTECH PYLON QLT 
RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO SMT SPCG SPVI STANLY 
STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC* TEKA TFM TITLE 
TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT TURTLE TVH 
UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP XYZ*  
 

 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG 
BIOTEC BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI 
CITY CMC CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EFORL EKH 
ESTAR ETL FNS GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP 
J JCKH JMT JPARK JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS 
KK KWC LDC LEO MCA META MGC MITSIB MK NAM NOVA 
NTV NV OGC PACO PANEL PHG PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN 
PROS PTC READY ROCTEC SALEE SAMCO SANKO SCI SE SE-ED SINGER 
SISB SKN SKY SMD100 SMIT SORKON SPG SST STC STOWER STP 
SVR SWC TAKUNI TC TFI TL* TMC TMI TNP TOPP TRU 
UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK WSOL XO XPG YUASA ZAA 
           

ชว่งคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
มากกว่า 90 

 
ดีเลศิ 

80 - 89 
 

ดีมาก 

70 - 79 
 

ดี 

60 - 69 
 

ดีพอใช ้

50 - 59 
 

ผ่าน 

ต ่าากว่า 50 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ขอ้มลู ณ วนัที่  29 August 2025  

ไดร้บัการรบัรอง 
2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ AKP 

AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW AWC AYUD 

B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND 

BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM BTC BTG BTS BWG CAZ 

CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM 

CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN CPW CRC CREDIT CSC CV DCC 

DELTA DEMCO DEXON DIMET DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW ECF EGCO EP EPG 

ERW ETC ETE FNS FPI FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL 

GFPT GGC GLOBAL GPI GPSC GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC 

ICHI ICN IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL 

JAS JMART JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN KGI KKP KSL 

KTB KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH 

MBAX MBK MC MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MINT MODERN MONO MOONG 

MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF NWR OCC 

OGC OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 

PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP PPPM PPS PQS PR9 

PREB PRG PRIME PRINC PRM PROS PRTR PSH PSL PSTC PT PTECH PTG 

PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT RATCH RBF RML RS 

RWI S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG 

SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP 

SINGER SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK 

SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER 

SUSCO SVI SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN TCAP TCMC TEGH 

TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH 

TISCO TKN TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 

TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTA 

TTB TTCL TU TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UPF UV 

VCOM VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA 

ZEN ZIGA            

ประกาศเจตนารมณ ์

AMARIN ANI APCO ASAP ASEFA AUCT AURA B52 BKIH   BYD CENTEL CHG CPAXT 

DITTO EA EAST EMC ESTAR EVER GABLE GFC GULF HANN HL HUMAN IT 

J JDF JMT KCC KJL LDC LIT M-CHAI MEDEZE MITSIB MJD MOSHI NL 

NOVA NSL NTSC ORN PCC PCE PLE PROEN PROUD PTC S SANKO SAWAD 

SCAP SHR SINO SISB SKE SKY SOLAR SONIC SPREME SUPER Symbol TACC TEAMG 

TMC TMI TPBI TPP TQM UOBKH UP UREKA VL WARRIX WELL WIN WP 
 

ระดบั (Level) ผลการประเมิน 
ไดร้บัการรบัรอง 
(Certified) 

การแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบติัโดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของกระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ การไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ
ตอ่ตา้นทจุรติ หรอืไดผ้า่นการตรวจสอบเพ่ือใหค้วามเช่ือมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก  

ประกาศเจตนารมณ ์
(Declared) 

การแสดงใหเ้ห็นถึงความมุง่มั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒันน์ี ้  เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับรษัิทจดทะเบียนของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน ์อาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษัิทจดทะเบียนตามที่บรษัิทจดทะเบียนได้
ระบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี  (แบบ 56-2) หรอืใน
เอกสารและหรอืรายงานอื่นท่ีเก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒันซ์ึ่งเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  หรอื
เมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าว
แต่อย่างใด 
แหล่งท่ีมา : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

 


