
AIRA Research

ก ำไรสุทธิ 4Q/67 โตใกล้เคียงคำด; โดยในปี 68 ผบห. ต้ัง
เป้ำรำยได้แตะ 2 พันล้ำนบำท 

• SPA ประกาศก าไรสุทธิ 4Q/67 ใกล้เคียงกับที่เราคาด 92 ล้านบาท แม้ดีขึ้น 12.4% qoq แต่ลดลง 34.3% yoy จากฐานภาษีปี
ก่อนท่ีผิดปกติเนื่องจากรับรู้ขาดทุนสะสมจากสถานการณ์ COVID-19 ซ่ึงบริษัทเริ่มกลับมาจ่ายตามปกติตัง้แต่ต้นปี 1Q/67 
เป็นต้นมา อย่างไรก็ดีหากเทียบก าไรก่อนภาษีฯ ที่ 99 ล้านบาท โต 17.2% yoy แม้ลดลง 2.0%  qoq จากรายได้อื่นท่ีลดลง

• เติบโตดี yoy หนุนจากรายได้บริการที่ปรับขึ้น 10.7% yoy แม้ทรงตัว qoq โดย SSSG เพ่ิมข้ึน 5% yoy บวกกับเปิดสาขา
ใหม่ในไตรมาสน้ีเพ่ิม 1 แห่ง ส่งผลให้ ณ ส้ินปี 67 จ านวนสาขาในประเทศรวมทัง้หมด 76 สาขา (เปิดทัง้ปี 7 แห่ง และปิดไป
จ านวน 1 สาขา) ขณะที่ GPM เท่ากับ 33.4% สูงขึ้นจาก 4Q/66 และ 3Q/67 ที่ 31.0% และ 32.7% หักลบ SG&A/Sales ที่ขยับ
ขึ้น yoy แม้ทรงตัว qoq ที่ 11.1% จากการเพ่ิมข้ึนของค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับขายและค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีเพ่ิมข้ึน แต่ยังดีท่ี
ต้นทุนการเงินลดลง yoy จากการคืนเงินกู้ยืม

• ประกาศจ่ายปันผล 0.10 บาท/หุ้นXD 23 เม.ย. 68
• โมเมนตัมการด าเนินงาน 1Q/68 คาดก าไรปกติสูงขึ้นต่อเนื่อง yoy สะท้อนจาก SSSG Qtd เติบโตดี High Single Digit 

yoy และมีลุ้นดีดตัวขึ้น qoq ตามจ านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าไทยมากขึ้น, ตรงกับช่วงเทศกาลตรุษจีน ซ่ึงลูกค้าคนจีน
คิดเป็นร้อยละ 40 ของลูกค้าทัง้หมด ทัง้นี้ผบห. มองเป้ารายได้ปี 68 มีโอกาสแตะที่ 2 พันล้านบาท ตามจ านวนนักท่องเที่ยว
ที่ฟื้ นตัวและนักท่องเที่ยวจีนคาดจะเข้ามามากขึ้น ประกอบกับเปิดสาขาใหม่ราว 10 แห่ง โดยเรายังคงคาดการณ์ก าไรเดิม

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’68 ที่ 9.50 บาท (อิง DCF) แนะน า “ซ้ือ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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SPA

Recommendation “Buy” Target 9.50 THB

ที่มา : SPA และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

SET ESG Rating : N/A

Financial Results

Income Statement (MB.) 4Q/24 3Q/24 2Q/24 1Q/24 4Q/23 %qoq %yoy

Sale 398               398               360             369            360            0% 11%

Cost of Sale 265               268               252             246            248            -1% 7%

Gross Profit 133               131               108             123            111            2% 20%

SG&A 48                 47                 40               36              41              0% 17%

Operating Profit 95                 92                 74               96              80              4% 20%

EBITDA 152               159               141             162            149            -4% 3%

Net profit 92                 82                 62               75              140            12% -34%

Gross Profit Margin (%) 33% 33% 30% 33% 31%

EBITDA Margin (%) 38% 40% 39% 44% 41%

Net Profit Margin (%) 23% 21% 17% 20% 39%
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