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เอสไอเอสบ ี

 วันจันทร์ท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 

SISB  
การศึกษาท่ีมคีณุภาพ สู่ความสําเร็จครั้งใหญ่  
ผู้ประกอบธุรกิจโรงเรียนนานาชาติมานานกว่า 17 ป ีมีจุดเด่นจากรายได้เป็น Recurring Income และ
มีศักยภาพการเติบโต ตามแนวโน้มปริมาณนักเรียนในอนาคตที่เพิ่มข้ึน และการประหยัดจากขนาดมาก
ข้ึน โดยคาดกําไรปี 2561 และ 62 ขยายตัวเด่นชัด 4 เท่า และ 75% YoY ตามลําดับ   

 
 

ผู้ประกอบธุรกิจโรงเรียนนานาชาติท่ีมีโอกาสเติบโตอีกมาก  

SISB ผู้ ประกอบธุรกิจโรงเรียนนานาชาติมานานกว่า 17 ปี ปัจจุบันมีโรงเรียน 5 แห่ง ได้รับ
ใบอนญุาตโดยตรง 4 แห่ง รองรับนกัเรียนสงูสดุรวม 3,865 คน และอีก 1 แห่ง ได้รับใบอนญุาตผ่าน
กิจการร่วมค้า รองรับนักเรียน 310 คน โดย ณ 30 มิ.ย. 61 มี Seat Utilization 56% และ 35% 
ตามลําดบั ทําให้มีโอกาสเติบโตตามจํานวนนกัเรียนในหลกัสตูรนานาชาติท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 6% - 
8% ต่อปี ขณะเดียวกนัมีจดุแข็งทัง้ในเร่ืองคณุภาพหลกัสตูรการสอนเป็นท่ียอมรับระดบัสากล และ
ค่าธรรมเนียมการศึกษาท่ียงัต่ํากว่าโรงเรียนนานาชาติอ่ืน  รวมถึงจุดเด่นจากรายได้ค่าธรรมเนียม
การศกึษาที่มีความต่อเน่ืองเป็นประจํา (Recurring Income) ช่วยสร้างความมัน่คงให้กบักระแสเงิน
สดจากการดําเนินงาน (CFO)  

คาดกําไรปี 2561 เติบโต 4 เท่า YoY และต่อเน่ือง 75% ปี 2562 

ปี 2561 คาดการณ์กําไรกลบัมาเติบโตสงู 4 เทา่ YoY และตอ่เน่ืองปี 2562 ท่ีระดบั 75% YoY แรง
หนนุจากจํานวนนกัเรียนใหมเ่พ่ิมและการขึน้คา่ธรรมเนียมการศกึษาประมาณ 4% - 5% ตอ่ปี ตรง
ข้ามกบัต้นทนุสว่นใหญ่เป็นต้นทนุคงท่ี ได้แก่ คา่เสื่อมราคา และต้นทนุบคุคลากร องค์ประกอบ
ดงักลา่วคาดสง่ให้ Gross Margin อยู่ท่ี 38.2% ในปี 2561 และสงูขึน้เป็น 38.5% ในปี 2562 อีกทัง้
การเข้าระดมทนุครัง้นี ้SISB จะนําเงินท่ีได้ไปชําระคืนเงินกู้ ท่ีมีอยู่กบัสถาบนัการเงินทัง้หมด ทําให้ไม่
มีภาระดอกเบีย้จา่ยตัง้แตปี่ 2562 หนนุ Net Profit Margin เพ่ิมเป็น 15%  

อิง DCF ได้มูลค่า 7.3 บาท/หุ้น  

จากโครงสร้างรายได้ของ SISB มีลกัษณะเป็น Recurring Income และผนัผวนต่ํา ดงันัน้เพ่ือสะท้อน
มลูคา่ท่ีแท้จริงของกิจการ ในการประเมิน Fair value จงึใช้วธีิ DCF โดยกาํหนด WACC ที่ 11.4% 
และให้ Terminal Growth Rate ที่ 1% จะได้มูลค่าพืน้ฐานปี 2562 เท่ากบั 7.3 บาท คดิเป็น 
Forward P/E ที่ 44 เท่า 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรับประกนัการจําหน่ายหุ้น
สามญัเพ่ิมทนุของ SISB ในครั้งนี ้โดยการ
จัดทําเอกสารฉบับนี้เพื่อวตัถุประสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกั
ลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตั้ง แ ต่วัน ที่  7 พ .ย .
จนถึงส้ินสดุระยะเวลาการจองซ้ือ     

ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ  
ชีช้วน ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 234.0     นายยิว ฮอค โคว 45.40% 32.84% 

กรรมการ/พนกังาน 26.0  นางสาววิลาวณัย์ แก้วกนกวิจิตร 40.00% 28.94% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นางสาวนงค์นภา ทองมี 14.60% 10.56% 

ก่อน IPO 340.0    กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังาน
ของบริษัทฯ  

0.00% 2.77% 

หลงั IPO 470.0    ประชาชนทัว่ไป 0.00% 24.89% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.50  รวม 100.00% 100.00% 
   นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
รายได้รวม (ล้านบาท)  603   738   907   1,051   1,217   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  70   18   90   157   192   
กําไรปกติ (ล้านบาท)  70   18   90   157   192  นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
nuanpun@asiaplus.co.th 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 

EPS (บาท)  0.17  0.04   0.13   0.17   0.20  
Norm EPS (บาท) 0.17   0.04   0.13   0.17   0.20  
DPS (บาท)  -    -    -    -   0.08 
BVS (บาท)  0.47   0.37   2.31   2.48   2.60  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     
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ผู้ประกอบธุรกิจโรงเรียนนานาชาติมานานกว่า 17 ปี  

บริษัท เอสไอเอสบี จาํกัด (มหาชน) (“SISB” หรือ บริษัทฯ) ผู้ รับใบอนญุาตในการจดัตัง้โรงเรียน
ในระบบตาม “พระราชบญัญติัโรงเรียนเอกชนประเภทโรงเรียนนานาชาติ” และให้บริการด้านอ่ืนๆ ท่ี
เก่ียวข้องกบัการศกึษา มานาน 17 ปี (ตัง้แตปี่ 2544) มีจดุเร่ิมต้นจาก “โรงเรียนนานาชาต ิสงิคโปร์
กรุงเทพ” (Singapore International School of Bangkok) โดยเป็นโรงเรียนแห่งแรกในประเทศ
ไทยที่นํา “หลักสูตรการศกึษาของประเทศสงิคโปร์” ท่ีได้รับการยอมรับในระดบัสากล มาใช้ในการ
สอน ทําให้ท่ีผ่านมาโรงเรียนของบริษัทฯ ได้รับรองคณุภาพการศกึษาจากสํานกังานรับรองมาตรฐาน
และประเมินคณุภาพการศกึษา (องค์การมหาชน) (สมศ.) รวมถงึการรับรองมาตรฐานคุณภาพ
การศกึษาจากสภาโรงเรียนนานาชาต ิ (Council of International Schools : CIS) และจาก The 
New England Association of Schools and Colleges (NEASC) ซึง่เป็นสถาบนัท่ีมีช่ือเสยีงเป็นท่ี
ยอมรับในเร่ืองการดแูลมาตรฐานคณุภาพการศกึษาในระดบัสากล  สง่ให้โรงเรียนของบริษัทฯ ได้รับ
การยอมรับและบอกตอ่กนั (Word-of-Mouth) ระหวา่งกลุม่ผู้ปกครอง จนนําไปสู่การขยายสาขาเพิ่ม
อย่างต่อเน่ือง จนปัจจบุันบริษัทฯ เป็นผู้รับใบอนุญาตในการจดัตัง้โรงเรียนโดยตรงทัง้หมด 4 
โรงเรียน ครอบคลุมพืน้ที่กรุงเทพฯ และปริมณฑล สามารถรองรับนกัเรียนสงูสดุรวม 3,865 คน  

โดย ณ 30 มิ.ย. 61 บริษัทฯ มีโรงเรียนท่ีได้รับใบอนญุาตโดยตรง 4 แหง่ มีนกัเรียนรวม 2,164 คน สงูขึน้
จากสิน้ปี 2560 ท่ีมีจํานวน 1,977 คน และมีการลงทนุผ่านกิจการร่วมค้า (SISB ถือ 50% รับรู้ผ่านสว่น
แบง่กําไร) ในโรงเรียน 1 แหง่ ท่ี จ. เชียงใหม ่รองรับนกัเรียนได้ 310 คน โดยสดัสว่นหลกัเป็นนกัเรียน
เตรียมอนบุาลและอนบุาล 48% และประถมศกึษา 40% ท่ีเหลอืเป็นระดบัมธัยมศกึษา หากแบง่ตาม
เชือ้ชาติเป็นนกัเรียนไทย 85% และตา่งประเทศ 15% สําหรับคา่เทอมโรงเรียนของ SISB เฉลี่ยอยู่ท่ี
ประมาณ 304,500 – 598,500 บาท / ปีการศกึษา และคา่ธรรมเนียมแรกเข้าประมาณ 200,000 บาท / 
คน โดยมีรายละเอียดแตล่ะโรงเรียนดงันี ้ 

 โรงเรียนนานาชาตสิงิคโปร์กรุงเทพฯ  (Singapore International School of Bangkok) 
ปัจจบุนัถือเป็นโรงเรียนหลกัของกลุม่ ตัง้อยูแ่ขวงวงัทองหลาง เขตวงัทองหลาง กรุงเทพฯ บน
พืน้ท่ีรวมกนัราว 20 ไร่ ลกัษณะท่ีดินเป็นสิทธิการเช่าระยะเวลา 30 ปี แบง่เป็น โฉนด 5080 
เนือ้ท่ี 10 ไร่ ครบกําหนด ปี 2583 และโฉนด 5081 ครบกําหนดปี  2587  สามารถรองรับ
นกัเรียน (Capacity Seats) สงูสดุ 2,170 คน (สดัสว่น 56% ของ Capacity Seats ท่ีไมร่วม
กิจการร่วมค้า) ณ 30 มิ.ย. 61 มีนกัเรียนจํานวน 1,517 คน (Seat Utilization 70%) ปัจจบุนั
เปิดสอนตัง้แตร่ะดบัเตรียมอนบุาลถึงระดบั ม. 6 ภายในโรงเรียนประกอบด้วย อาคารเรียน 4 
หลงั อาคารสําหรับแสดงและทํากิจกรรม 4 หลงั และอาคารหอพกันกัเรียน นอกจากนีย้งัมี
อปุกรณ์การเรียนการสอนท่ีครบครันและทนัสมยั อาทิ เช่น ห้องเรียนอเนกประสงค์ท่ี
ออกแบบโดยเฉพาะ สปอร์ตคอมเพลก็ซ์ หอประชมุขนาด 407 ท่ีนัง่  และ ออเครสต้าพิท   

 โรงเรียนนานาชาตสิงิคโปร์ธนบุรี (Singapore International School Thonburi) ตัง้อยู่
เขตภาษีเจริญ จ. กรุงเทพฯ บนท่ีดินขนาด 7 ไร่ กรรมสิทธ์ิท่ีดินเป็นของโรงเรียน ได้รับ
อนญุาตจดัตัง้ 10 ต.ค. 60 สามารถรองรับนกัเรียน สงูสดุ 900 คน (สดัสว่น 23% ของ 
Capacity Seats) ณ 30 มิ.ย. 61 มีนกัเรียนจํานวน 364 คน (Seat Utilization 40%) เปิดสอน
ตัง้แตเ่ตรียมอนบุาลถึงระดบั ป. 6   

 โรงเรียนนานาชาตสิงิคโปร์สุวรรณภมู ิ (Singapore International School 
Suvarnabhumi) ตัง้อยู ่อ. บางพลี จ. สมทุรปราการ บนท่ีดินขนาด 8 ไร่ ลกัษณะท่ีดินเป็น
สิทธิการเช่าระยะเวลา 20 ปี ครบกําหนดปี  2576  โดยโรงเรียนนีรั้บโอนมาจากบริษัทเอกชน
แหง่หนึง่ ตัง้แตปี่ 2556 (เดิมช่ือ โรงเรียนนานาชาตินนัทวรรณ) สามารถรองรับนกัเรียน 
สงูสดุ 640 คน (สดัสว่น 17% ของ Capacity Seats) ณ 30 มิ.ย. 61 มีนกัเรียนจํานวน 283 
คน (Seat Utilization 44%) ปัจจบุนัเปิดสอนตัง้แตร่ะดบัเตรียมอนบุาลถึงระดบั ป. 6 
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 โรงเรียนนานาชาตสิงิคโปร์เอกมัย (Singapore International School Ekkamai) ตัง้อยู่ 
อ. พระโขนง จ. กรุงเทพฯ บนท่ีดินขนาด 3 ไร่ ท่ีดินเป็นสิทธิการเช่าระยะเวลา 13 ปี ครบ
กําหนดปี  2573 ได้รับอนญุาตจดัตัง้เม่ือวนัท่ี 11 ก.ค. 61 สามารถรองรับนกัเรียนสงูสดุ 155 
คน (สดัสว่น 4% ของ Capacity Seats) เปิดสอนตัง้แตเ่ตรียมอนบุาลถึงระดบั ป. 3 

  โรงเรียนนานาชาตสิงิคโปร์เชียงใหม่  (Singapore International School Chiangmai) 
ตัง้อยู่ท่ี อ. เมืองเชียงใหม ่จ. เชียงใหม ่บนพืน้ท่ี 5 ไร่ ภายใต้กิจการร่วมค้า บจก. เอสไอบ ีสิริ 
ทนุจดทะเบยีน 130 ล้านบาท (SISB ถือ 50% สว่นท่ีเหลือ 50% เป็นกลุม่นกัธรุกิจเชียงใหม)่ 
ได้รับอนญุาตจดัตัง้วนัท่ี 28 ธ.ค. 59 รองรับนกัเรียนสงูสดุ 310 คน ณ 30 มิ.ย. 61 มีนกัเรียน
จํานวน 110 คน (Seat Utilization 35%) นบัเป็นโรงเรียนนานาชาติแหง่แรกในจงัหวดั
เชียงใหมท่ี่ใช้หลกัสตูรจากสิงคโปร์ เปิดสอนตัง้แตร่ะดบัเตรียมอนบุาลถึงระดบั ป. 6  

 
ท่ีต้ังโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์กรุงเทพฯ   

 
ทีม่า : SISB  
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Seat Capacity และ Seat Utilization  

ของโรงเรียนท่ี SISB ได้รับใบอนุญาตโดยตรง  
 

สัดส่วนนักเรียนแยกตามโรงเรียน ณ 30 มิ.ย. 61 

ของโรงเรียนท่ี SISB ได้รับใบอนุญาตโดยตรง  

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 
หมายเหต ุ: ไม่รวมโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์เชียงใหม่   

 ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 
หมายเหต ุ: ไม่รวมโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์เชียงใหม่   

 
สัดส่วนนักเรียนแยกตามระดับการศึกษา ณ 30 มิ.ย. 61  สัดส่วนนักเรียนแยกตามเช้ือชาติ ณ 30 มิ.ย. 61 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
จํานวนนักเรียนแต่ละโรงเรียนของ SISB   

 ณ สิน้ปี 2558 ณ สิน้ปี 2559 ณ สิน้ปี 2560 ณ 30 มิ.ย. 2561 
ความจนุกัเรียน (Capacity Seats)     
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์กรุงเทพฯ 1,510 1,510 2,170 2,170 

- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์สวุรรณภมู ิ 640 640 640 640 
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์ธนบรีุ - - - 900 
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์เอกมยั - - - 155 
รวม 2,150 2,150 2,810 3,865 
จํานวนนกัเรียน     

- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์กรุงเทพฯ 1,293 1,419 1,715 1,517 
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์สวุรรณภมู ิ 239 286 262 283 
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์ธนบรีุ - - - 364 

- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์เอกมยั - - - - 
รวม 1,532 1,705 1,977 2,164 
Seat Utilization (%) 71% 79% 70% 56% 
Growth YoY (%) - 11% 16% - 
กิจการร่วมค้า บจก. เอสไอบี สิริ      
ความจนุกัเรียน (Capacity Seats)     
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์เชียงใหม ่ - - 310 310 

จํานวนนกัเรียน     
- โรงเรียนนานาชาติสงิคโปร์เชียงใหม ่ - - 84 110 
Seat Utilization (%) - - 27% 35%  

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  
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Seat Capacity (LHS) Seat Utilization (RHS)

คน

โรงเรียนนานาชาติ
สิงคโปร์กรุงเทพฯ   

70%

โรงเรียนนานาชาติ
สิงคโปร์สวุรรณภมิู  

13%

โรงเรียนนานาชาติ
สิงคโปร์ธนบรีุ  17%

โรงเรียนนานาชาติ
สิงคโปร์เอกมยั  0%

เตรียมอนบุาล และ
อนบุาล, 48.0%

ประถมศกึษา, 
40.5%

มธัยมศกึษาปีท่ี 1-
4, 10.3%

มธัยมศกึษาปีที่ 5-
6, 1.2%

ไทย 85.5%

ต่างชาติ 14.5%
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หลักสูตรได้มาตรฐานสากลตอบเทรนด์อนาคต บนราคาท่ีคุ้มค่า เลือก SISB 

บริษัทฯ ได้นํา “หลักสูตรการศกึษาของประเทศสงิคโปร์” ซึ่งถอืได้ว่าเป็นหลักสูตรที่มีช่ือเสียง
และยอมรับในระดบัสากล เน่ืองจากมีจดุเดน่ด้านวิชาการ โดยเฉพาะคณิตศาสตร์และวิทยาศาสตร์ 
รวมถึงการจดัการเรียนการสอนแบบ 3 ภาษา ทัง้ภาษาองักฤษ ภาษาจีนและภาษาไทย สอดคล้องกบั
เทรนด์ในอนาคต นอกจากนีมี้การนํา “หลกัสตูรของสหราชอาณาจกัร” (หลกัสตูร Early Stage Years 
และ หลกัสตูร Cambridge IGCSE) มาใช้กบัระดบัมธัยมของบริษัทฯ เพ่ือให้เกิดความเหมาะสมตอ่การ
เรียนรู้สําหรับนกัเรียนในแตล่ะระดบัชัน้และความหลากหลายมากขึน้ ขณะที่ราคาค่าธรรมเนียม
การศกึษาของ SISB เฉล่ียอยู่ที่ประมาณ 304,500 – 598,500 บาท / ปีการศกึษา ถอืว่าไม่สูง
มาก เม่ือเทียบกบัโรงเรียนนานาชาติท่ีใช้หลกัสตูรเดียวกนั อย่าง “Anglo Singapore International 
School” ได้รับการรับรองคณุภาพการศกึษาจาก “CIS” และ “WASC” (Western Association of 
Schools and College) มีคา่เทอม 297,300 - 683,000 บาท / ปีการศกึษา หรือโรงเรียนนานาชาติท่ีใช้ 
หลกัสตูรอเมริกนั เช่น “Ruamrudee International School” ได้รับการรับรองจาก “WASC” มีคา่เทอม 
378,400 - 709,500 บาท / ปีการศกึษา และหลกัสตูรสหราชอาณาจกัร อาทิ “Shrewsbury 
International School” ได้รับการรับรองจาก “CIS” คา่เทอม 552,900 – 993,300 บาท / ปีการศกึษา  

โดยภาพรวม SISB มีจุดแขง็ทัง้ในด้านราคาและคุณภาพการศกึษา ซึ่งสามารถพจิารณาจาก
การได้รับรองคุณภาพในระดบัสากล (รายละเอียดตามตารางหน้าถดัไป)  

 
หลักสูตรท่ีใช้ในการสอนของ SISB แบ่งตามระดับชั้น   

ระดับชัน้ อายุ หลักสูตร การประเมนิผล 
เตรียมอนบุาล - อนบุาล 2-6 ปี หลกัสตูร Early Stage Years 

Foundation ของสหราชอาณาจกัร 
(Child-Centered) 

 ประเมินผลโดยยดึผู้ เรียนเป็นศนูย์กลาง (Child-
Centered Assessment)  

 ข้อสอบตามมาตรฐานของโรงเรียน 
ประถมศกึษาปีท่ี 1-6 6-12 ปี หลกัสตูรของกระทรวงศกึษาธิการ

ประเทศสิงคโปร์ (Curriculum 
Planning and Development 
Division Ministry of Education 
Singapore) 

 การสอบเทียบวฒิุระดบัประถมศกึษาตาม
มาตรฐานของประเทศสิงคโปร์ (iPSLE) 

 ข้อสอบตามมาตรฐานของโรงเรียน 

มธัยมศกึษาปีท่ี 1-4* 
 

12-16 ปี หลกัสตูรระดบัมธัยมศกึษาของ
ประเทศสิงคโปร์ และหลกัสตูร 
Cambridge IGCSE 

 การสอบเทียบวฒิุระดบัมธัยมศกึษา ตาม
มาตรฐานเคมบริดจ์ แห่งสหราชอาณาจกัร 
(IGCSE)  

 ข้อสอบตามมาตรฐานของโรงเรียน 
มธัยมศกึษาปีท่ี 5-6* 
 

16-18 ปี หลกัสตูรระดบัมธัยมศกึษาของ 
สหราชอาณาจกัรบริเตนใหญ่และ
ไอร์แลนด์เหนือ และหลกัสตูร 
Diploma ของโรงเรียน 

 การสอบเทียบวฒิุระดบัความรู้ขัน้สงู ตาม
มาตรฐานเคมบริดจ์ แห่งสหราชอาณาจกัร 
(Cambridge AS/A Level) 

 ข้อสอบตามมาตรฐานของโรงเรียน 
 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / หมายเหต ุ* เฉพาะโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์กรุงเทพฯ 
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รายละเอียดโรงเรียนนานาชาติท่ีได้รับรองคุณภาพจากสถาบันรับรองมาตรฐานสากล   
 

โรงเรียนนานาชาติ เขต/จังหวัด1/ หลักสูตร1/ 
การรับรอง
คุณภาพใน
ระดับสากล

1/ 

อั ต ร า ค่ า ธ ร ร ม เ นี ย ม
การศึกษา  /  ปีการศึกษา 
2560 – 61 (บาท) 

1 Shrewsbury International School เขตบางคอแหลม/กรุงเทพฯ British  CIS 552,900 ถึง 993,300 
2 NIST International School เขตวฒันา/กรุงเทพฯ IB  CIS, NEASC 515,600 ถึง 937,900 

3 Harrow International School เขตดอนเมือง/กรุงเทพฯ British CIS 448,900 ถึง 934,900 
4 International School Bangkok อ.ปากเกร็ด/จ.นนทบรีุ American, IB  WASC 536,000 ถึง 974,900 
5 Bangkok Patana School เขตบางนา/กรุงเทพฯ British, IB CIS, NEASC 421,500 ถึง 820,500 

6 Concordian International School อ.บางพลี/จ.สมทุรปราการ IB CIS, NEASC 492,200 ถึง 757,600 
7 KIS International School เขตห้วยขวาง/กรุงเทพฯ IB  CIS 347,400 ถึง 731,300 

8 Ruamrudee International School เขตมีนบรีุ/กรุงเทพฯ American  WASC 378,400 ถึง 709,500 
9 Berkeley International School เขตบางนา/กรุงเทพฯ American WASC 443,675 ถึง 689,575 
10 Anglo Singapore International School เขตพระโขนง/กรุงเทพฯ British, Singapore CIS, WASC 297,300 ถึง 683,000

2/ 

11 St. Andrews International School Bangkok เขตพระโขนง/กรุงเทพฯ British CfBT 312,000 ถึง 656,000 
12 The Regent’s School, Bangkok เขตวงัทองหลาง/กรุงเทพฯ British, IB CIS 349,410 ถึง 655,200 
13 Bromsgrove International School Thailand เขตมีนบรีุ/กรุงเทพฯ British CIS 303,150 ถึง 607,680 

14 Bangkok International Preparatory & Secondary School เขตวฒันา/กรุงเทพฯ British CIS, NEASC 460,000 ถึง 602,000 
15 Singapore International School of Bangkok เขตวังทองหลาง/กรุงเทพฯ British, Singapore  CIS, NEASC 304,500 ถงึ 598,500 
16 St. Stephen's International School (Bangkok) เขตจตจุกัร/กรุงเทพฯ British CIS, NEASC 326,350 ถึง 598,150 
17 St. Andrews International School Samakee อ.เมือง/จ.นนทบรีุ British CfBT 581,200 ถึง 581,200 

18 St. Andrews International School, Bangna เขตบางนา/กรุงเทพฯ British CfBT 510,615 ถึง 586,400 
19 St. Andrews International School Sathorn เขตบางรัก/กรุงเทพฯ British CfBT 510,615 ถึง 553,050 
20 Ascot International School เขตสะพานสงู/กรุงเทพฯ British CIS, WASC 280,050 ถึง 495,900 

22 Charter International School เขตประเวศ/กรุงเทพฯ British CIS, WASC 270,000 ถึง 495,000 
21 International Community School เขตบางนา/กรุงเทพฯ American  WASC 285,300 ถึง 482,600 

23 St. Andrews International School Dusit เขตดสุติ/กรุงเทพฯ British CfBT 345,600 ถึง 477,675 
24 RBIS-Rasami British International School เขตพญาไท/กรุงเทพฯ British  CfBT 210,000 ถึง 459,000 
25 Traill International School เขตหวัหมาก/กรุงเทพฯ British CfBT 288,300 ถึง 448,350 

26 Wells International School เขตพระโขนง/กรุงเทพฯ American, IB WASC 200,000 ถึง 440,000 
27 Garden International School, Bangkok เขตยานนาวา/กรุงเทพฯ British CfBT 195,600 ถึง 414,000 
28 Keera-Pat International School เขตบางเขน/กรุงเทพฯ American  WASC 250,000 ถึง 400,000 

29 Thai-Chinese International School อ.บางพลี/จ.สมทุรปราการ American WASC 309,979 ถึง 398,462 
30 Heathfield International School เขตสะพานสงู/กรุงเทพฯ British CIS, CfBT 235,200 ถึง 335,600 
31 Thai-Singapore International School อ.เมือง/จ.สมทุรปราการ Singapore CfBT 171,000  ถึง 330,000 

32 The American School of Bangkok เขตวฒันา/กรุงเทพฯ American WASC 160,500 ถึง 320,500 
33 Niva International School เขตบางกะปิ/กรุงเทพฯ American  WASC 169,000 ถึง 275,000 

34 Kevalee International School เขตคลองสามวา/กรุงเทพฯ American  WASC 150,000 ถึง 240,000 
35 Thai-Sikh International School อ.เมือง/จ.สมทุรปราการ British CIS 169,000 ถึง 225,000 
36 Bangkok Grace International School เขตวงัทองหลาง/กรุงเทพฯ American WASC 128,000 ถึง 213,400 

37 International Pioneers School เขตคลองสาน/กรุงเทพฯ British WASC 129,000 ถึง 208,000 
38 Modern International School, Bangkok เขตวฒันา/กรุงเทพฯ British  CfBT 152,000 ถึง 201,000 
39 Trinity International School เขตคลองเตย/กรุงเทพฯ American WASC 144,780 ถึง 194,970 

40 Ramkhamhaeng Advent International School เขตบางกะปิ/กรุงเทพฯ American  WASC 157,500 ถึง 177,500 
41 Ekamai International School เขตวฒันา/กรุงเทพฯ American WASC 140,000 ถึง 163,500  

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / หมายเหต ุ1/ สมาคมโรงเรียนนานาชาติ  website หรือ เอกสารของแต่ละโรงเรียน 2/เป็นอตัราค่าธรรมเนียมการศึกษาของปีการศึกษา 2559 – 2560 
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จํานวนนักเรียนนานาชาติ SISB โตเด่นเหนืออุตสาหกรรม 

จาํนวนนักเรียนที่จะเข้ามาเรียนในหลักสูตรนานาชาตเิป็นปัจจยัหลัก สาํหรับการเตบิโตใน
อนาคตของ SISB จงึมีความเก่ียวข้องกับจาํนวนประชากรวัยเดก็และโครงสร้างประชากรเป็น
สาํคัญ แม้ตัง้แตมี่ “นโยบายวางแผนครอบครัวแหง่ชาติปี 2513” จนมีคําขวญั “มีลกูมากจะยากจน” 
สง่ผลให้การเกิดลดลงมาก พิจารณาจากข้อมลู สํานกัอนามยัเจริญพนัธุ์ และ ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
จะพบวา่อตัราเจริญพนัธุ์รวม (Total Fertility Rate : จํานวนบตุรโดยเฉล่ียท่ีสตรีคนหนึง่ให้กําเนิดตลอด
วยัเจริญพนัธุ์ (15 – 49 ปี)) ของไทย จากปี 2508 ประมาณ 6.29 คน ตลอดวยัเจริญพนัธุ์ ลดลงมาอยู่ท่ี 
1.4 คน ในปัจจบุนั กลา่วคือ 1 ครอบครัว หากคิดมีบตุรจะมีบตุร 1 คน ทัง้นีช่้วงปี 2553 – 2560 
ประเทศไทยมีเดก็เกดิใหม่เฉล่ีย 7.6 แสนคน/ปี ส่วนระยะถดัไป “สาํนักงานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาต”ิ คาดอัตราเจริญพนัธ์ุรวมในปี 2578 จะอยู่ที่ 1.36 คน  

 
อัตราเจริญพันธุ์รวม  จํานวนเด็กเกิดรายปี  

 

 

 
ทีม่า : สํานกัอนามยัเจริญพนัธุ์ และ ธนาคารแห่งประเทศไทย  ทีม่า : สํานกับริหารการทะเบียน กรมการปกครอง กระทรวงมหาดไทย

ในทางตรงข้ามการมีบุตรเพียง 1  คน ย่อมทําให้ผู้ปกครอง (ถือเป็นผู้ มีอํานาจในการตัดสินใจซือ้) 
สามารถทุ่มเทค่าใช้จ่ายให้กับบุตรเพียงคนเดียว โดยเฉพาะเร่ืองการศึกษาของบุตร ซึ่งถือเป็นทุน
มนษุย์ (Human Capital) และคงจะปฏิเสธไม่ได้ว่าทกัษะภาษาองักฤษ เป็นปัจจยัท่ีจะทําให้บตุรของ
ตนสามารถประสบความสําเร็จในอนาคตเหนือคูแ่ข่งในตลาดแรงงาน ประกอบกบักลุม่ลกูค้าเป้าหมาย
ท่ีสามารถจ่ายค่าเทอมระดบั 140,000 – 993,300 บาท / ปี มีอตัราการเติบโตสงู ประเมินจากข้อมลู
ของ Capgemini Financial Services Analysis ปี 2560 พบว่าจํานวนผู้ มีความมัง่คัง่สงู (มีสินทรัพย์
เกิน 1 ล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยไมน่บัรวมที่อยู่อาศยั (High Net Worth Individual : HNWI)) นบัตัง้แตปี่ 
2551 – 59 สงูขึน้เฉลี่ย 11.17% ตอ่ปี มากกวา่คา่เฉลี่ยโลกท่ี 7.5% 

ปัจจยัข้างต้นถกูสะท้อนบนจาํนวนนักเรียนในหลักสูตรนานาชาตช่ิวงปี 2553 – 2559 เตบิโต
ตดิต่อกันมาตลอด 6 ปี คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉล่ีย (CAGR) ที่ระดบั 8.5% ต่อปี จาก 31,839 
คนในปี 2553 มาอยู่ที่ 50,958 คนในปี 2559 สูงกว่าการเตบิโตของจาํนวนนักเรียนเอกชนทัง้
ระบบประมาณ 2.5 ล้านคน ที่เตบิโตเพยีง 0.28% ต่อปี ทัง้นีข้้อมูลนักเรียนในอดตีของ “SISB” 
ถอืว่าเตบิโตโดดเด่นกว่าอุตสาหกรรม โดยในปี 2559 – 2560 ขยายตวัเฉล่ีย 14% ต่อปี    

สําหรับปี 2561 – 2567 ฝ่ายวิจยัคาดการณ์จํานวนนกัเรียนในหลกัสตูรนานาชาติ จะมีอตัราเติบโต
เฉลี่ย 6 % - 8% ตอ่ปี ใกล้เคียงช่วงท่ีผ่านมา แรงขบัเคลื่อนจากปัจจยัท่ีได้กลา่วไปข้างต้น ผสานกบัการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทย นอกจากนีย้งัได้อานิสงค์จากการเพ่ิมขึน้ของจํานวนชาวตา่งชาติท่ีเข้ามา
ทํางานในประเทศไทย โดยข้อมลูตัง้แตปี่ 2554 เพ่ิมขึน้เฉลีย่ 7.25% ตอ่ปี และคาดเพ่ิมตอ่เน่ือง หลงั
รัฐบาลมีนโยบายสง่เสริมการลงทนุให้กบับริษัทตา่งประเทศ อาทิ โครงการเศรษฐกิจพิเศษตะวนัออก 
(EEC) ซึง่มีโอกาสนําครอบครัวมาพํานกัอาศยัในเมืองไทย ช่วยเพ่ิมความต้องการใช้บริการโรงเรียน
นานาชาติสงูขึน้ โดยรวมเป็นบวกต่อจาํนวนนักเรียนของโรงเรียนที่ SISB ได้รับใบอนุญาต
โดยตรง ซึ่งมีโอกาสเพิ่มขึน้ไปในทศิทางเดยีวกบัอุตสาหกรรม    
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จํานวนนักเรียนโรงเรียนเอกชนในระบบและสัดส่วนนักเรียนแต่ละประเภท 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
ตารางแสดงจํานวนโรงเรียนและนักเรียนนานาชาติ   ตารางแสดงอัตราการเติบโตนักเรียนนานาชาติ 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    ทีม่า : หนงัสือชีช้วน    

เสนอขายหุ้น IPO รวม 260 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.50 บาท  

บริษัทฯ จะนําเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปและกรรมการ/พนกังานบริษัทฯ ในครัง้นีร้วมจํานวน 260 ล้านหุ้น 
(หุ้นใหมท่ัง้หมด) ราคาพาร์ 0.50 บาท คิดเป็นสดัสว่น 27.66% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้ว
ทัง้หมดของบริษัทฯ หลงั IPO หรือ จํานวน 940 ล้านหุ้น ซึง่คิดเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 470 ล้านบาท เทียบ
กบัสิน้ มิ.ย. 2561 ท่ี 340 ล้านบาท  

โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กําหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้จดัการ และ
ผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง, ผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% ของทุนชําระแล้ว รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ มีอํานาจ
ควบคมุ) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ 517 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น 
IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (โดยหากครบกําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้า
ซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี) ภายหลังการ
เสนอขายหุ้น Strategic Shareholders ถือหุ้นรวมกัน 680 ล้านหุ้น จึงทําให้มีหุ้นที่ มีโอกาสไม่ติด 
Silent Period จาํนวน 163 ล้านหุ้น หรือคดิเป็น 17% ของจาํนวนหุ้นทัง้หมดหลัง IPO   
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สัดส่วนการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

รายได้ม่ันคงจาก Recurring Income และมีโอกาสเติบโตอีกมาก  

หากพจิาณารูปแบบการรับรู้รายได้ของ SISB ประกอบด้วยค่าธรรมเนียมทางการศกึษาและ
บริการ คดิเป็นสัดส่วนหลักราว 99% ของรายได้จากการขาย และอีก 1% เป็นรายได้จากการ
ขายอุปกรณ์การศกึษา พบว่ามีความต่อเน่ืองเกดิขึน้เป็นประจาํ (Recurring Income) โดย
ค่าธรรมเนียมทางการศกึษาและบริการ แบ่งเป็น 

 รายได้จากการจดัการศกึษา (สดัสว่นประมาณ 94% ของรายได้จากการขาย) คือคา่เทอมท่ีจะ
รับรู้ จนกวา่นกัเรียนจะลาออกหรือจบการศกึษา แบง่เป็น 3 ภาคการศกึษา เปิดเทอม 1 (ก.ย. – 
ธ.ค.) เทอม 2 (ม.ค. – เม.ย.) และเทอมสดุท้าย (พ.ค. – ส.ค.)  

 รายได้จากคา่สมคัรเรียนและคา่ธรรมเนียมแรกเข้า (สดัสว่น 5% ของรายได้จากการขาย) 
ประมาณ 200,000 บาท/คน เก็บครัง้แรกตอนรับเดก็เข้าเรียน (ไมมี่การคืน) และจะรับรู้ตาม
ประมาณการระยะเวลาเรียนเฉลี่ย  

โดยรายได้ทัง้ 2 ส่วนนีจ้ะรับรู้ตลอดระยะเวลาที่เดก็ทาํการศกึษาอยู่ที่โรงเรียน ซึ่งสามารถ
พจิารณาได้จากรายการรายได้รับล่วงหน้าในงบแสดงฐานะทางการเงนิ กล่าวโดยสรุปคือรับ
เงนิสดก่อน แต่ส่งมอบการบริการในภายหลัง ช่วยสร้างความม่ันคงและต่อเน่ืองให้กบักระแส
เงนิสดจากการดาํเนินงาน (CFO) ในอนาคตของ SISB  

ทัง้นี ้ณ 30 มิ.ย. 2561 บริษัทฯ มีรายการรายได้รับลว่งหน้าทัง้สิน้ 835.5 ล้านบาท เพ่ิมจากสิน้ปี 2560 
ท่ี 546 ล้านบาท จากการเก็บคา่เทอมช่วงเดือน ม.ค. 61 และ พ.ค. 61 แบ่งเป็นรายได้รอการรับรู้
ภายในระยะเวลา 1 ปี จาํนวน 630.5 ล้านบาท ส่วนนีจ้ะเป็นการการันตรีายได้ในงบกาํไร
ขาดทุนช่วง 2H61 – 1H62 สว่นรายได้รอการรับรู้มากกวา่ 1 ปี จํานวน 205 ล้านบาท จะรับรู้ช่วงถดัไป 

ฝ่ายวจิยัคาด “รายการรายได้รับล่วงหน้า” มีแนวโน้มเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง เพราะ Seat 
Utilization ปัจจบุันอยู่ที่ 56% ทาํให้มีโอกาสเตบิโตได้อีกมาก ตามภาพรวมอตุสาหกรรมนกัเรียน
ในหลกัสตูรนานาชาติ โดยฝ่ายวิจยัคาดการณ์ ช่วง ส.ค. ของทกุปี  ซึง่เป็นช่วงก่อนเปิดเทอมใหมเ่ดือน 
ก.ย. SISB จะมีจาํนวนนักเรียนใหม่เพิ่มขึน้สุทธิประมาณ 200 คน / ปี (หกันักเรียนจบ
การศกึษา)  ทาํให้บริษัทฯ ได้รับค่าธรรมเนียมแรกเข้าและค่าเทอมการศกึษาจากทัง้นักเรียน
ใหม่และนักเรียนเก่า ซึ่งเป็นเหตุการณ์ที่จะเกดิขึน้ประจาํทกุปี หนุนต่อกระแสเงนิสดจากการ
ดาํเนินงาน (CFO) ขยายตวัต่อเน่ือง นอกจากนีก้ารที่รายได้ 100% มาจากในประเทศ จงึเช่ือ
ได้ว่าผลกระทบจากสงครามการค้าค่อนข้างจาํกัด   

 

 

นายยิว ฮอค โคว 308,720,000   45.40% 308,720,000   32.84%

นางสาววิลาวัณย์ แก้วกนกวิจิตร 272,000,000   40.00% 272,000,000   28.94%

นางสาวนงค์นภา ทองมี 99,280,000     14.60% 99,280,000     10.56%

กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ -                    0.00% 26,000,000     2.77%

ประชาชนท่ัวไป -                    0.00% 234,000,000   24.89%

รวมจํานวนหุ้น 680,000,000  100% 940,000,000  100%

ก่อน IPO หลัง IPO
ผู้ถือหุ้น

จํานวนหุ้น จํานวนหุ้น
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รายได้รับล่วงหน้าของ SISB    แนวโน้มจํานวนนักเรียน SISB 

 

 

 

ทีม่า : งบการเงิน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS

กําไร 1H61 เติบโตอัตราก้าวกระโดด 5.3 เท่า จากการประหยัดจากขนาด 

แม้กําไรปี 2560 ลดลง 74% YoY อยู่ท่ี 18 ล้านบาท สาเหตหุลกัมาจาก Gross Margin หดตวัจาก 39.2% 
งวดปีก่อน มาอยู่ท่ี 33.4% หลกัๆ มาจากค่าเสื่อมราคา (สดัส่วน 20% ของต้นทนุขาย) สงูขึน้ 147% yoy 
จาก 40 ล้านบาทปีก่อน มาอยู่ท่ี 99 ล้านบาท อนัเป็นผลจากการการขยายอาคารที่โรงเรียนนานาชาติ
กรุงเทพสิงคโปร์ในส่วนระดบัชัน้มธัยม เพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต อย่างไรก็ตามหากพิจารณา
กาํไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและตดัจาํหน่าย (EBITDA) เท่ากับ 149 ล้านบาท ขยายตวั 
22% YoY  เป็นไปในทิศทางเดียวกับยอดขายท่ีขยายตัว 22% เท่ากับ 738 ล้านบาท แรงหนุนจาก
ปริมาณนกัเรียนเพ่ิมขึน้ และอตัราค่าธรรมเนียมการศึกษาสงูขึน้จากการเรียนในกิจกรรมเสริมหลกัสตูร 
ด้านสดัสว่น SG&A/Sales ทรงตวัจากปี 2559 อยู่ท่ี 26.6% 

กาํไร 1H61 กลับมาเตบิโตอัตราก้าวกระโดด 5.3 เท่า อยู่ที่ 44 ล้านบาท แรงส่งจากการประหยดั
จากขนาด (Economies of Scales) เพราะต้นทนุส่วนใหญ่เป็นต้นทนุคงท่ี อาทิ ค่าเสื่อมราคา เงินเดือน
อาจารย์ ประกอบกบัการบริหารต้นทนุการจดัการศกึษาอย่างมีประสิทธิภาพ ผลกัดนั Gross Margin ฟืน้
ตวัจาก 34.4% ช่วงเดียวกนัปีก่อนเป็น 37.2% เช่นเดียวกบัคา่ใช้จ่ายขายและบริหาร สว่นใหญ่คงท่ี ทําให้
สดัส่วน SG&A/Sales ลดลงจาก 27.6% ปีก่อนเหลือ 24.3% ในช่วง 1H61 องค์ประกอบดังกล่าวหนุน
กําไรขยายตัวโดดเด่นกว่ายอดขายที่เติบโต 29% yoy เท่ากับ 446 ล้านบาท สอดคล้องกบัจํานวน
นกัเรียนท่ีเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากมีการเปิดโรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์ธนบรีุ (ตัง้แต่ ต.ค. 60) ด้าน Net Profit 
Margin สงูขึน้จาก 2% ช่วงปีก่อน มาอยู่ท่ี 9.8% 
 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

 
ทีม่า : งบการเงิน / หมายเหตกํุาไรต่อหุน้ทัง้หมดคํานวณจากจํานวนหุน้ 680 ลา้นหุน้ 
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ล้านบาท
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1,977 2,164 2,178 

2,419 
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คน

(ล้านบาท) 1Q60 2Q60 1Q61 2Q61 % YoY % QoQ 1H61 1H60 % YoY
ยอดขาย 171        174        223        223        28.3% -0.1% 446        345        29.3%

กําไรขัน้ตน้ 53          65          83          83          27.0% 0.2% 166        119        39.8%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 45          50          55          54          8.6% -1.1% 108        95          14.0%

กําไรสุทธ ิ (0)           7            23          21          181.1% -9.1% 44          7            532.6%

กําไรจากการดําเนนิงาน (0.5)        7            23          21          181.1% -9.1% 44          7            532.6%

EPS (บาท) (0.00) 0.01 0.03 0.03 181.1% -9.1% 0.06       0.01       532.6%

Norm EPS (บาท) (0.00) 0.01 0.03 0.03 181.1% -9.1% 0.06       0.01       532.6%

Gross margin 31.1% 37.7% 37.2% 37.3% 37.2% 34.4%

SG&A/Sales 26.5% 28.6% 24.4% 24.2% 24.3% 27.6%

Net profit margin -0.3% 4.3% 10.3% 9.3% 9.8% 2.0%

Norm profit margin -0.3% 4.3% 10.3% 9.3% 9.8% 2.0%
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คาดกําไรปี 2561 เติบโต 4 เท่า YoY และต่อเน่ือง 75% ในปี 2562  

แนวโน้มกําไร 2H61 คาดเพิ่มขึน้ 3.2 เท่า YoY เท่ากับ 46 ล้านบาท ขบัเคลื่อนด้วยยอดขายสงูขึน้ 
17% yoy อยู่ท่ี 461 ล้านบาท ตามปริมาณนกัเรียนใหม่เพ่ิมขึน้  ด้าน Gross Margin ประเมินฟืน้ตวัจาก 
33% ช่วงเดียวกันปีก่อนเป็น 39% อานิสงค์จากการประหยัดจากขนาด เม่ือรวมกับกําไร 1H61 คาด
ผลักดันกําไรปี 2561 เติบโตเด่นชัด 4 เท่า YoY เท่ากับ 90 ล้านบาท ภายใต้สมมติฐานยอดขายปี 
2561  สูงขึน้  23% yoy ท่ี  907  ล้านบาท  ส่วน  Gross Margin อยู่ ท่ีระดับ  38 .2% ขณะท่ีสัดส่วน 
SG&A/Sales ลดลงจาก 26.6% ในปี 2560 มาอยู่ท่ี 25% โดยรวมหนุน Net Profit Margin 10% ฟ้ืน
ตวัในอัตราเร่งจากปี 2560 ที่ทาํได้เพยีง 2%           

สําหรับกําไรปี 2562 คาดการณ์ที่ 157 ล้านบาท เติบโต 75% yoy โดยประเมินยอดขายขยายตวั 
16% yoy เทา่กบั 1,051 ล้านบาท แรงหนนุจากจํานวนนกัเรียนใหมเ่พ่ิม 9% yoy และการขึน้คา่ธรรมเนียม
การศกึษา 5% yoy ตรงข้ามกบัต้นทนุส่วนใหญ่เป็นต้นทนุคงท่ี ได้แก่ ค่าเสื่อมราคา (สดัส่วน ~21% ของ
ต้นทุนการให้บริการ) และต้นทุนบุคคลากร (สัดส่วน ~48% ของต้นทุนการให้บริการ) องค์ประกอบ
ดังกล่าวคาดส่งให้ Gross Margin เพ่ิมขึน้เป็น 38.5% (ปี 2559 เคยทําได้ถึง 39.2%) ด้านสัดส่วน 
SG&A/Sales ลดลงจากปี 2561 มาอยู่ท่ี 24.4% ซึ่งเป็นระดับท่ีใกล้เคียงกับ 1H61 รวมถึงไม่มีภาระ
ดอกเบีย้จ่าย (ปี 2561 คาด 34 ล้านบาท) ภายใต้สมมติฐานว่าบริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้จาก IPO ไปชําระ
คืนเงินกู้ ท่ีบริษัทฯ มีอยู่กบัสถาบนัการเงินทัง้หมด ภาพรวมสง่ให้ Net Profit Margin อยู่ท่ี 15%      

ส่วนกาํไรปี 2563 – 2567 มีแนวโน้มสูงขึน้ต่อเน่ืองอยู่ที่ 192 – 304 ล้านบาท คิดเป็น CAGR เฉลี่ย 
14% หนุนด้วยยอดขายท่ีมีลักษณะเป็น Recurring Income ตามประมาณการระยะเวลาเรียนเฉลี่ย    
และมีโอกาสเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี จากจํานวนนักเรียนใหม่สุทธิราว 200 คน/ปี และรับประโยชน์จากการ
ประหยดัจากขนาด (Economies of Scales) มากขึน้ คาดผลกัดนั Net Profit Margin อยู่ท่ี 16% - 17%  

 
ประสิทธิภาพการทํากําไร SISB  แนวโน้มผลประกอบการรายปี 

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS

 

ทัง้นี ้SISB เป็นธุรกจิที่มีการรับเงนิสดล่วงหน้า จงึควรพจิารณากระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 
(CFO) ประกอบ โดยช่วงปี 2559 บริษัทฯ มี CFO ที่ 208 ล้านบาท และเพิ่มเป็น 225 ในปี 2560 
ขณะที่ปี 2561 – 2567 ประเมิน CFO สูงขึน้ต่อเน่ือง ตามปริมาณนักเรียนใหม่เพิ่มขึน้ อยู่ที่ 338 
– 593 ล้านบาท  
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สมมติฐานหลักในการทําประมาณการปี 2561 - 67 

 ยอดขาย : ภายใต้สมมติฐานโรงเรียนท่ีได้รับใบอนุญาตโดยตรง 4 แห่ง ซึ่งสามารถรองรับ
นักเรียนสูงสุดปีละ 3,865 คน จะมีนักเรียนเพ่ิมใหม่สุทธิหลังหักนักเรียนท่ีจบการศึกษา 
ประมาณ 200 คน / ปี หรือ ขยายตวัเฉลี่ย 8% ต่อปี ใกล้เคียงกบัการเติบโตของอุตสาหกรรม  
ด้านค่าธรรมเนียมการศึกษาปี 2561 เฉลี่ยอยู่ท่ี 420,000 บาท / คน / ปี และจะปรับเพ่ิมขึน้
เฉลี่ย 4% ต่อปี สําหรับค่าธรรมเนียมแรกเข้ากําหนดคงท่ี 200,000 บาท/ปี และจะรับรู้ตาม
ประมาณการระยะเวลาเรียนเฉลี่ย โดยรวมทําให้ยอดขายปี 2561 – 2567 เติบโตเฉลี่ย 13% 
ตอ่ปี เทา่กบั 907 ล้านบาท – 1,754 ล้านบาท      

 Gross Margin : ประเมินปี 2561 - 67 อยู่ท่ีระดบั 38.2% - 40%  อานิสงค์จากการประหยดั
จากขนาด และการบริหารต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพ  

 SG&A/Sales : กําหนดสมมติฐานสดัสว่น SG&A/Sales ปี 2561 ท่ี 25% สว่นปี 2562 – 67 อยู่
ท่ี 24.4% 

 ดอกเบีย้จ่าย : ปี 2561 คาดที่ 34 ล้านบาท และตัง้แต่ปี 2562 ไม่มีภาระดอกเบีย้จ่าย ภายใต้
สมมติฐานว่าบริษัทฯ จะนําเงินท่ีได้จาก IPO ไปชําระคืนเงินกู้  ทัง้หมดกับสถาบันการเงิน 
จํานวน 791 ล้านบาท (ณ 30 มิ.ย. 61) 

 Effective Tax rate : ท่ีระดบั 1.2% ใกล้เคียงช่วง 1H61 ท่ีระดบั 1.3% อยู่ในระดบัต่ํา เพราะ
ธรุกิจโรงเรียนได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล 
 

สมมติฐานในการทําประมาณการ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

2559 2560 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F

ปริมาณนักเรียนรองรับสูงสุด (Capacity Seats) (คน)

โรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์กรุงเทพฯ  1,510 2,170 2,170 2,170 2,170 2,170 2,170 2,170 2,170

โรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์สุวรรณภูมิ 640 640 640 640 640 640 640 640 640

โรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์ธนบุรี -                         -                         900 900 900 900 900 900 900

โรงเรียนนานาชาติสิงคโปร์เอกมัย -                         -                         155 155 155 155 155 155 155

ความจุนักเรียนรวม 2,150 2,810 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865 3,865

จํานวนนักเรียนรวม 1,705 1,977 2,178 2,419 2,648 2,866 3,073 3,269 3,455

Total Seat Utilization 79% 70% 56% 63% 69% 74% 79% 85% 89%

ค่าธรรมเนียมทางการศึกษาและบริการ บาท / คน / ปี 350,000 380,000 420,000 441,000 463,050 486,203 491,065 495,975 500,935

ค่าธรรมเนียมแรกเข้า บาท / คน / ปี 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000

รายได้ (ล้านบาท) 603 738 907 1,051 1,217 1,390 1,514 1,635 1,754

Gross Margin 39% 33% 38% 39% 39% 40% 40% 40% 40%

SG&A/Sales 26% 27% 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24%

ดอกเบีย้จ่าย 9.7 29.9 34.0 -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Effective Tax Rate 1.2% 3.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

กําไรสุทธิ 69.8 17.9 90.1 157.4 191.8 227.4 254.1 280.0 304.0

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 207.8 225.2 337.6 399.8 463.3 517.6 521.1 557.7 592.6
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หลัง IPO สถานะการเงินแข็งแกร่งข้ึน ... Dividend Payout Ratio ข้ันตํ่า 40% 

แม้โครงสร้างทางการเงิน ณ 30 มิ.ย. 61 มี D/E  4.4 เท่า (ไม่รวมรายได้รอการรับรู้) แต่หากนับเฉพาะ
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้  มี Net Gearing ท่ี 2.88 เท่า โดยหลงั IPO บริษัทฯ มีแผนนําเงินจากการระดม
ทนุ มาชําระหนีก้บัสถาบนัการเงินทัง้หมดจํานวน 791 ล้านบาท ย่อมหนนุโครงสร้างทางการเงินแข็งแกร่ง
ขึน้ คาดสิน้ปี 2561 สถานะการเงินจะกลับมาเป็น Net Cash ทําให้ปลอดภัยจากแนวโน้ม
ดอกเบีย้ขาขึน้ และสัดส่วน D/E (ไม่รวมรายได้รอการรับรู้) จะลงมาอยู่ที่ 0.10 เท่า เป็นไปตาม
เงื่อนไขในสัญญากู้ยมืเงนิจากสถาบันการเงนิ (Debt Covernant) ที่กาํหนดให้ไม่เกนิ 2.5 เท่า 

สืบเน่ืองจากการปรับมาตรฐานบญัชี TFRS 15 (เร่ืองรายได้จากสญัญาที่ทํากบัลกูค้า)  ทําให้ต้องมีการ
ปรับปรุงรายการทางบญัชี ในเร่ืองของการรับรู้รายได้ค่าธรรมเนียมแรกเข้าจากการรับรู้เต็มจํานวนครัง้
เดียวตามมาตรฐานบญัชีเดิม เป็นตามประมาณการระยะเวลาเรียนเฉลี่ย  ส่งผลให้รายได้รอการรับรู้เพ่ิม
สูงขึน้ และลดกําไรสะสมลงประมาณ 113 ล้านบาท ตามวิธีการทางบญัชี ประกอบกับการจ่ายปันผล
ในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให้บริษัทฯ มีผลขาดทนุสะสม ณ 30 มิ.ย. 61 จํานวน 132 ล้านบาท ซึ่งอาจทําให้
บริษัทฯ ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้  อย่างไรก็ตามหากอิงตามหนงัสือชีช้วน บริษัทฯ เปิดเผยว่าจะขอ
อนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือดําเนินการโอนทนุสํารองตามกฎหมายและส่วนเกินมลูค่าหุ้นเพ่ือชดเชย
ผลขาดทนุสะสมของบริษัท ตามมาตรา 119 ของพรบ. มหาชน เพ่ือล้างผลขาดทนุสะสม และจะสามารถ
ดําเนินการจ่ายปันผล ภายใต้นโยบาย Dividend Payout Ratio ขัน้ต่ํา 40% ของกําไรสทุธิ ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
ไม่ได้รวมการล้างขาดทนุสะสมไว้ในประมาณการ จนกว่าจะผ่านมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ภายใต้หลกัอนรัุกษ์
นิยม จงึคาดการณ์บริษัทฯ จะสามาถเร่ิมจ่ายปันผลได้ในปี 2563  

 
อัตราส่วน D/E (ไม่รวมรายได้รอการรับรู้) และ Net Gearing 

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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อิง DCF ได้มูลค่าพ้ืนฐาน 7.30 บาท  

เน่ืองจากโครงสร้างรายได้ของ SISB อยู่ในรูปแบบคา่เทอมและคา่ธรรมเนียมแรกเข้าซึง่มีความผนัผวนต่ํา 
และรับรู้สม่ําเสมอในลกัษณะ Recurring Income ประกอบกบัรับเงินสดก่อนให้บริการการศึกษา ส่งให้
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) เป็นบวกและเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง ดงันัน้เพ่ือให้สะท้อนมลูค่าท่ี
แท้จริงของกิจการ ในการประเมิน Fair value จึงใช้วิธี DCF โดยกําหนด WACC ท่ี 11.4% และให้ 
Terminal Growth Rate 1% จะได้มูลค่าพืน้ฐานปี 2562 เท่ากับ 7.30  บาท  

แม้มลูค่าพืน้ฐานจะคิดเป็น Forward P/E ท่ี 44 เท่า แต่เม่ือเทียบกับศกัยภาพการเติบโตในอนาคตจาก 
จํานวนนกัเรียนท่ีเพ่ิมเข้ามา และประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีสงูขึน้ หลงัหมดภาระดอกเบีย้จ่าย โดยอตัรา
การเติบโตของกําไรช่วง 7 ปี (2561 - 2567) เฉลี่ยระดับ 50% จะคิดเป็น PEG (P/E / Growth Rate)        
ท่ี 0.87 เท่า นอกจากนี ้SISB เป็นธุรกิจที่ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) แข็งแกร่ง
และต่อเน่ือง จงึควรนําอัตราส่วน P/CF (Price/CFO) มาพจิารณาเพื่อสะท้อน Valuation ของหุ้น
ได้ดกีว่า อัตราส่วน P/E โดย SISB มี P/CF อยู่ที่ 17 เท่า ใกล้เคียงหุ้นโรงเรียนเอกชนในประเทศ
จนี ที่มี P/CF เฉล่ีย 1 ปี ย้อนหลัง 16.6 – 30.6 เท่า     

 

 
มูลค่าเหมาะสม SISB ปี 2562 อิงวิธี DCF   หุ้นกลุ่มโรงเรียนเอกชนในต่างประเทศ 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : Bloomberg 

 
Sensitivity Analysis ต่อ Fair Value ปี 2562       

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 

 

ประเมินมูลค่าพืน้ฐาน

Capital Structure

Debt 0.0% PV of FCF (5 Years) 2,001.1    

Equity 100.0% PV of Terminal Value 3,003.4    

Cost of Debts 0.0% Free Cash Flow to Firm 5,004.5    

Beta 0.92 Plus : Net Cash 1,898.1    

Risk Free Rate 4.0% Free Cash Flow to Equity 6,902.6    

Risk Premium 8.0% No. of Shares 940.0       

Cost of Equity 11.4% FCFE / Share 7.30       

WACC 11.4% Forward P/E (เท่า) 44

Terminal Growth Rate 1.0%

สมมติฐาน

Company Country P/E P/CF

CHINA MAPLE LEAF EDUCATIONAL China 21.9 16.6

CHINA YUHUA EDUCATION CORP L China 21.9 18.4

WISDOM EDUCATION INTERNATION China 26.9 22.1

VIRSCEND EDUCATION CO LTD China 30.6 26.2

HAILIANG EDUCATION GROUP-ADR China N/A 29.9

TAL EDUCATION GROUP- ADR China 66.1 30.6

Terminal Growth Rate Fair Value

0.0% 7.00

1.0% 7.30

2.0% 7.60

3.0% 8.10

4.0% 8.70
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. บริษัทฯ มีความเส่ียงจากการที่ต้องพึ่งพงิผู้บริหารหลักทัง้ 2 ท่าน คือ นายยวิ ฮอค โคว 
และนางสาววิลาวัณย์ แก้วกนกวิจิตร ซึ่ งเป็นผู้ถือหุ้ นรายใหญ่และผู้บริหาร ที่ มี
ประสบการณ์ในการบริหารธุรกิจโรงเรียนเอกชนมาเป็นเวลานาน เป็นผู้มีบทบาท
สําคัญในการบริหารงานของ SISB หากมีการเปล่ียนแปลงผู้บริหารหลักดังกล่าวอาจ
ส่งผลกระทบต่อการบริหารงานของบริษัทฯ ในอนาคต  

2. ความเส่ียงจากการขาดบุคลากรการศึกษา อาจส่งผลต่อคุณภาพในการสอน และส่งผลต่อ
จํานวนนกัเรียนในอนาคต อย่างไรก็ตามท่ีผ่านมาบริษัทฯ ไมเ่คยประสบปัญหานีม้าก่อน  

3. ในระยะยาวอตัราเจริญพนัธุ์รวมมีแนวโน้มลดลง สง่ผลให้จํานวนเดก็ลดลง ย่อมกดดนัตอ่ธรุกิจ
การศึกษาให้เกิดการแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุ่มโรงเรียนนานาชาติมากขึน้ในอนาคต โดยเฉพาะ
เร่ืองการปรับขึน้คา่ธรรมเนียมการศกึษา 

4. ความเส่ียงจากข้อกฎหมายท่ีอาจเปลี่ยนแปลงตามนโยบายภาครัฐ ซึ่งเป็นเร่ืองที่ต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด  
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561- 63 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 738               907               1,051            1,217            

ตน้ทุนขาย (491)              (560)              (646)              (739)              

กําไรขัน้ตน้ 247               347               405               477               

ค่าใชจ่้ายในการขาย (197)              (227)              (256)              (297)              

ดอกเบีย้จ่าย (30)                (34)                -                -                

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                

รายไดอ้ ืน่ 8                  10                 12                 14                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 28                 96                 160               194               

ภาษีเงนิได ้ (1)                 (1)                 (2)                 (2)                 

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 28                 95                 158               192               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -                -                -                -                

กําไรจากการดําเนนิงาน 18                 90                 157               192               

กําไรสุทธิ 18                 90                 157               192               

EPS 0.04              0.13              0.17              0.20              

การเตบิโตของยอดขาย 23% 23% 16% 16%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ -74% 403% 75% 22%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33% 38% 39% 39%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 2% 10% 15% 16%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q60 2Q60 1Q61 2Q61
ยอดขาย 171               174               223               223               

ตน้ทุนขาย (118)              (108)              (140)              (140)              

กําไรขัน้ตน้ 53                 65                 83                 83                 

ค่าใชจ่้ายในการขาย (45)                (50)                (55)                (54)                

ดอกเบีย้จ่าย (7)                 (8)                 (7)                 (11)                

รายไดอ้ ืน่และส่วนแบ่งกําไร 2                  2                  2                  3                  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (0)                 8                  23                 21                 

ภาษีเงนิได ้ (0)                 (0)                 (0)                 (0)                 

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ (0)                 7                  23                 21                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -                -                -                -                

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -                -                -                -                

กําไรสุทธิ (0)                 7                  23                 21                 

กําไรจากการดําเนนิงาน (0)                 7                  23                 21                 

ยอดขาย (YoY) 30% 28%

กําไรสุทธ ิ(YoY) N/A 181%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 31% 38% 37% 37%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0% 4% 10% 9%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.2                3.0                3.3                3.5                

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2                3.0                3.3                3.5                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 21.8              21.8              21.8              21.8              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 54.8              54.5              54.5              54.5              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 11.9              12.0              12.0              12.0              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 8.2 0.4 0.4 0.5

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 1% 4% 5% 6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 10% 8% 7% 8%
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561- 63 

  

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 18                 90                 157               192               

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 101               120               136               149               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                -                -                -                

อ ืน่ๆ -                -                -                -                

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 101               127               106               122               

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 225               338               400               463               

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (70)                (250)              -                -                

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (357)              (97)                (80)                (65)                

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (426)              (347)              (80)                (65)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 229               (784)              -                -                

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 50                 1,988            -                -                

ลด จ่ายปันผล (70)                (90)                -                (77)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 209               1,114            -                (77)                

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 8                  1,105            320               322               

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
เงนิสด & เงนิฝาก 146               1,500            1,820            2,142            

ลูกหนีก้ารคา้ 34                 42                 48                 56                 

สนิคา้คงเหลอื 9                  10                 12                 14                 

สนิทรัพย์หมุนเวยีน 196               1,560            1,888            2,219            

สนิทรัพย์รวม 1,725 3,066 3,337 3,584

เจา้หนีก้ารคา้ 41                 47                 54                 62                 

หนีส้นิหมุนเวยีน 849               524               569               630               

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 401 0 0 0

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 381               -                -                -                

หนีส้นิรวม 1,538 890 1,005 1,136

ทุนทีชํ่าระแลว้ 250               470               470               470               

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                1,768            1,768            1,768            

กําไรสะสม 80-                 89-                 60                 166               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                 0                  0                  0                  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 187               2,175            2,333            2,448            

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,725 3,066 3,337 3,584

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

Sales Growth (%) 23.5% 22.8% 15.9% 15.8%

Gross Margin (%) 33.4% 38.2% 38.5% 39.2%

SG&A/Sales (%) 26.6% 25.0% 24.4% 24.4%

Ebitda Margin (%) 20.2% 27.1% 28.1% 28.2%

Net Profit Margin (%) 2.4% 9.9% 15.0% 15.8%


