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ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 90 บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 96 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 77.25 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 91.50/61.25 บาท 

มูลค่าตลาด 18,540 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 240 ล้านหุ้น 
Free Float 25.80% 

Foreign Limit/Available 49%/32.26% 

NVDR in hand (% of share) 0.37% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 3,989.43 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

OR ใหม่ 10 ห้องหนุนกาํไรใน 2Q66 
 คาดกาํไร 2Q66 ทีÉ 85.4 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 19.3% QoQ  และ 3.9% YoY และ

คาดการณร์ายได้ทีÉ 449 ล้านบาท ปรับตวัสูงขึÊน 3% QoQ และ 20.6% YoY 
 คาดสดัส่วนรายได้จากลกูค้าตา่งชาติปรับตัวสูงขึÊนมาอยูท่ีÉ 21% ของรายได้ และกลุ่ม

ลกูค้าต่างชาติคาดยังสามารถเติบโตได้จากตลาดใหม่  
 คาด 3Q66 เติบโตโดดเด่นทัÊง QoQ และ YoY จากการเริÉมให้บริการ Operation Room 

ใหม่กว่าเท่าตัวและให้บริการเต็มไตรมาส  
 คาดกาํไรสุทธปีิ 2566-2667 สามารถทาํระดับ New High ต่อเนืÉองทีÉ 450 ล้านบาท 

และ 590 ล้านบาท ตามลาํดับ 
 แนะนํา “ซืÊอเกง็กาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 90.00 บาท      

2Q66 Earnings Preview  
■ คาดกำไร 2Q66 ที่ 85.4 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 19.3% QoQ  และ 3.9% YoY และ

คาดการณ์รายได้ที่ 449 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ้น 3% QoQ และ 20.6% YoY โดยการปรับตวั
สูงขึ้นของรายได้และกำไรมาจากการเริ่มให้บริการของห้อง OR ใหม่ 10 ห้อง ในช่วงปลาย
เดือนมิ.ย. 2566 

■ คาดสัดส่วนรายไดจ้ากกลุ่มลูกค้าต่างชาติอยู่ที่ 21% ใกล้เคียง 1Q66 ที่ 20% โดยรายได้ต่อ
บิลของกลุ่มลูกค้าตา่งชาติอยู่สูงกว่ารายได้ต่อบิลของกลุ่มคนไทย แม้ว่าจะมีนโยบาย One-
Price Policy แต่เนื่องจากกลุ่มลูกค้าต่างชาติมกีารรับบริการหลายหัตถการในรอบเดียว 
ส่งผลให้มีค่าใชจ่้ายที่สูงกว่า 

■ คาดมี Utilization Rate ทีล่ดลงจาก 94.8% 1Q66 เนื่องจากมีการปรับเพิ่มจำนวน OR จาก 
7 ห้องเป็น 17 ห้อง โดยที่คาดว่าทั้งปี 2566 จะมี Utilization rate อยู่ที่ 60% 

■ MASTER ได้ลงนามขอตกลงเข้าลงทุนซื้อหุ้น 20% ของบรษิัท Rattinan Medical Center 
กิจการคลินิกเสริมความงาม เพื่อเพิ่มฐานรายได้ในธุรกจิและเพิ่มการส่งต่อลูกค้าในอนาคต  

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2566-2567  
คาด 3Q66 จะมีผลประการเติบโตที่โดดเด่นทัง้ QoQ และ YoY จากการให้บริการห้อง OR ใหม ่
เต็มไตรมาสเป็นไตรมาสแรก และคาดว่าจะมจีำนวนลูกคา้ต่างชาติเพิ่มขึ้นระดับ New High จาก
กลุ่มประเทศใหม่ อาทิ อนิโดนีเซยี ด้าน Capacity สามารถปรับเพ่ิมเท่าตัว จากการเพ่ิมจำนวน
ห้องผ่าตัดขึ้นเป็น 17 ห้อง จาก 7 ห้อง และการขยายห้องให้บริการในส่วนของ Skincare และการ
ปลูกผม คาด MASTER มีความสามารถในการทำกำไรดีขึ้น และผลประกอบการในชว่ง 2H66 
คาดว่าจะสามารถเติบโตได้ทัง HoH และ YoY เรายงัคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2566-2567 ท่ี  
450 ล้านบาท และ 590 ล้านบาท ตามลำดับ  
แนะนํา “ซืÊอเกง็กาํไร” ทีÉราคาเป้าหมาย 90.00 บาท 
เราแนะนำ “ซื้อเก็งกำไร” ที่ราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 90.00  จากการอิงผลประกอบการ 2566F 
และเทียบเป็น P/E ที่ระดับ 4X เทียบเป็น PEG ที่ 0.95X  โดยคาดการณ์ของเรามี Upside จาก
การเริ่มให้ริการห้องผ่านตัดที่เรว็กว่ากำหนด ส่งผลให้สามารถรองรับลูกค้าได้เพิ่มข้ึน และสัดส่วน
ลูกค้าต่างชาติท่ีมีสัดส่วนสูงข้ึน 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 
Sales(Bt mn)  611   660   1,483   2,196   2,645  
EBITDA(Bt mn)  187   212   414   592   800  
Net Profit (Bt mn)  129   163   301   449   590  
EPS (Bt)  1.27   1.61   1.25   1.87   2.46  
EV/EBITDA (x)  N/A   N/A   34.65   23.18   17.32  
PER(x) N/A N/A 67.79 45.45 34.58 
DPS(Bt)  N/A   2.50   1.10   0.94   1.23  
Div Yield (%) N/A N/A 1% 1% 1% 
ROE (%) 50% 98% 75% 66% 61% 
P/BV (x)  N/A   N/A   50.53   30.08   20.96  
Source : Trinity Research 

.1 % วหกหดกวสอวทส ท

บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีต ี้ จำกัด เป็นผู ้ร่วมจัดจำหน่ายและ
รับประกันการจัดจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ MASTER ใน
ครั ้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงค์ในการ
นำเสนอข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจ
ลงทุนขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของนักลงทุน 
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Ba   

ปัจจัยเสีÉยง 

1. ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในอุตสาหกรรม 

2. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทรนดศ์ัลยกรรมความงาม 

3. ความเส่ียงจากการขาดแคลนแพทย์หรือบุคลากรทางการแพทย์ 

 
 
 

MASTER Quarterly Result 
 

 
Source:  Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

MASTER's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q22F %QoQ %YoY

Revenues

Sales 372.2     401.2      471.4      435.8     448.9     3.0% 20.6%

COGs 163.0     166.9      209.7      182.3     184.0     0.9% 12.9%

Gross profits 200.6     225.2      252.3      244.1     255.3     4.6% 27.3%

Other income 1.4         1.7          2.4          2.4         2.6         5.0% 80.5%

SG&A 106.1     127.5      161.4      162.3     157.1     -3.2% 48.0%

EBITDA 95.9       99.4        93.3        84.3       100.8     19.5% 5.1%

Depreciation&Amortisation 8.6         9.1          9.5          9.3         9.5         2.0% 11.3%

Interest expense 1.7         2.3          3.5          3.5         3.6         2.0% 112.3%

Income tax 20.6       21.1        20.6        18.6       21.3       14.9% 3.5%

Equity from subsidiary -        -          -          -        -        - -

Net profit before extra item 82.1       85.1        78.7        71.6       85.4       19.3% 3.9%

Extra ordinary gain (loss) -        -          -          -        -        - -

Net profit (loss) 82.1       85.1        78.7        71.6       85.4       19.3% 3.9%

EPS (Bt) before extra item 0.81       0.84        0.33        0.30       0.36       19.3% -56.3%

EPS (Bt) 0.81       0.84        0.33        0.30       0.36       19.3% -56.3%
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 611 660 1,483 2,196 2,645

Cost of good sold (278) (281) (606) (923) (1,025)

Gross Profit 333 379 877 1,273 1,620

SG&A (147) (167) (463) (681) (820)

EBITDA 187 212 414 592 800

Depreciation & Amortization (23) (31) (35) (54) (86)

EBIT 163 181 379 538 714

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (5) (7) (9) (10) (9)

Other Income 4 31 8 33 32

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 162 204 377 561 737

Tax (34) (42) (76) (112) (147)

Net Profit before minority 129 163 301 449 590

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 129 163 301 449 590

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 129 163 301 449 590

EPS (Bt) 1.27 1.61 1.25 1.87 2.46

Core (EPS) 1.27        1.61        1.25        1.87        2.46        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 171 182 98 267 228

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 1 3 5 30 36

  Inventories 20 26 63 101 112

  Other current assets 52 131 166 148 157

Total Current Assets 245 342 331 546 533

Investments 0 8 8 8 8

Property, Plant & Equipment 102 96 116 262 476

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 4 8 7 7 7

Deferred tax assets          4 5 9 9 9

Others 135 142 476 476 476

Total Assets 490 600 947 1,308 1,509

  Loans and O/D from banks 0 0 0 20 22

  Account payable-trade 23 40 75 114 126

  Current portion 1 yr L/T loans 1 7 15 17 19

  Other current liabilities 71 241 158 161 165

Total Current Liabilities 94 288 249 312 332

Long-term debt 134 141 291 314 200

Other 5 5 3 3 3

Total Liabilities 234 433 543 630 536

  Paid-up share capital 101 101 190 240 240

  Premium on share capital (1) (1) 109 109 109

  Legal reserve 3 10 24 24 24

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  153 56 80 305 600

  Others 0 0 0 0 0

Total Equity before MI 256 167 404 678 973

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 256 167 404 678 973

Total Liabilities & Equity 490 600 947 1,308 1,509

MASTER STYLE
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Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pre-tax profit 168 211 386 571 746

Depreciation 23 31 35 54 86

Chg in w orking capital (34) (42) (76) (112) (147)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (226) 95 (455) (5) (10)

CF from Operating (69) 296 (110) 508 675

Capital expenditure (14) (29) (54) (200) (300)

Change in investments (4) (8) (5) 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (18) (37) (59) (200) (300)

Capital Increase 68 7 213 50 0

Debt Financing 123 13 159 45 (110)

Dividend (incl. tax) 0 (253) (265) (224) (295)

Other financing activities (12) (15) (22) (10) (9)

CF from Financing 179 (248) 85 (139) (414)

Change in Cash 91 11 (84) 169 (39)

Beginning Cash 80 171 182 98 267

Ending Cash 171 182 98 267 228

(1) 1 0 0 0
Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 1.27 1.61 1.25 1.87 2.46

DPS 0.00 2.50 1.10 0.94 1.23

BV 2.54 1.65 1.68 2.83 4.05

CF -0.68 2.93 -0.46 2.12 2.81

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.59 1.19 1.33 1.75 1.60

Quick Ratio 2.38 1.10 1.08 1.43 1.27

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 51% 53% 57% 56% 58%

EBITDA Margin 31% 32% 28% 27% 30%

EBIT Margin 27% 27% 26% 25% 27%

Net Margin 21% 25% 20% 20% 22%

ROE 50% 98% 75% 66% 61%

Efficiency Ratio

ROA 26% 27% 32% 34% 39%

ROFA 126% 170% 259% 171% 124%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.53 0.89 0.76 0.52 0.25

Net Debt to Equity Cash Cash 0.52 0.12 0.01

Interest Coverage Ratio 29.78 26.13 41.50 54.52 80.29

Grow th      

Sales Grow th 48% 8% 125% 48% 20.40%

EBITDA Grow th 96% 27% 74% 48% 33.19%

Net Prof it Grow th 110% 27% 85% 49% 31.42%

EPS Grow th -34% 27% -22% 49% 31.42%

Valuation

PER (x) N/A N/A 47.85 32.08 24.41

P/BV (x) N/A N/A 35.67 21.23 14.80

EV/EBITDA (x) N/A N/A 34.65 23.18 17.32

Dividend Yield (%) N/A 7% 2% 2% 2%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 155% 88% 50% 50%

MASTER STYLE



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


