
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
ระดมทุนพัฒนาสินค้าและขยายช่องทางสู่ต่างประเทศ 
KISS ประกอบธุรกิจพัฒนา จา้งผลิต และจัดจาํหน่ายผลิตภัณฑบ์าํรุงผิว  ผลิตภัณฑ์
เครืÉองสาํอาง และผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร ภายใต้แบรนด์ “Rojukiss” “Best Korea” 
“PhDerma” “PhD K-Derma” “Wonder Herb” และ “Sis2Sis” มีสินคา้กว่า ŚŘŘ SKUs 
และมีผลิตภณัฑท์ีÉมียอดขายอนัดบั ř หลายรายการ เช่น Perfect Poreless Serum, Eye 
for face และ  Acne Spotless Serum โดยมีแผนระดุมทุนเพืÉอใช้เงินในการพัฒนา
ผลิตภณัฑใ์หม่ในประเทศไทย ขยายธุรกิจไปต่างประเทศ พฒันาดา้นเทคโนโลยีดิจิทัล
และชาํระคืนเงินกูยื้มระยะสัÊนจากสถาบนัการเงิน  

คำสั่งซ้ือฟื้นตัว หนุนกำไรสุทธิปี 2564-65 เติบโต   
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ KISS จะลดลง řŘ.Ş% yoy จากการแพรร่ะบาดของ 
COVID-řš กดดันแนวโน้มรายไดใ้นกลุ่มเครืÉองสาํอางลดลง ขณะทีÉคาดกาํไรสุทธิปี 
ŚŝŞŜ-Şŝ จะเติบโตถึง ŝŝ.ś% yoy และ Ŝš.ř% yoy จากแนวโน้มรายได้รวมฟืÊนตัว 
หลงัจากสถานการณ ์COVID-řš คลีÉคลายลง อีกทัÊง KISS ยงัมีแผนออกผลิตภณัฑใ์หม่ทีÉ
มี Margin สงูหลายรายการ ขยายธุรกิจไปต่างประเทศและทาํ Joint venture กบั GMM 
ซึÉงจะช่วยหนนุใหป้ระสิทธิภาพการทาํกาํไรของ KISS ดีขึ Êนตามไปดว้ย  

Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 11.50 บาท   
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ŚŝŞŜ ของ KISS เท่ากบั 11.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
8.0%) เทียบเท่าค่า PER ปี 2564 ทีÉ 26.1 เท่า ใกลเ้คียงผูป้ระกอบการผลิตภัณฑค์วาม
งามรายใหญ่ในต่างประเทศ โดย KISS มีจุดเด่นทีÉฐานกาํไรยังเล็กเมืÉอเทียบกับมูลค่า
ตลาดของอตุสาหกรรมความงาม จงึมีโอกาสเติบโตอีกมากในอนาคต  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญของ 
KISS ในครั ้งนี ้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี ้เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์
เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของนัก
ลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้ชวน 
ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ต ั ้ งแต่ว ันท ี ่  21 ม .ค  64 จนถ ึงส ิ ้น สุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายหุน้ IPO (ลา้นหุน้)

ประชาชนทัѷวไป 152.64

ทนุเรยีกชาํระแลว้ (ลา้นบาท)

ก่อน IPO 270.00

หลัง IPO 300.00

ราคาพาร์ (บาท) 0.50

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ ก่อน IPO หลงั IPO

Aurora Asia Holding Pte Ltd. 61.5% 39.9%

นางสาวปิยวด ีสอนสงิห ์ 29.6% 22.5%

Guts and Good Pte Ltd. 8.9% 8.0%

นายอโณทัย อดุลพันธุ ์ 0.0% 0.0%

ประชาชนทัѷวไป 29.6%

รวม 100.0% 100.0%

นโยบายจ่ายเงนิปันผล ไม่ตํѷากว่า 50% ของกาํไรสุทธ ิ
*นางสาวปิยวด ีสอนสงิห์ จะเสนอขายหุน้จํานวน 25.06 ลา้นหุน้ (Big lot) ในราคา IPO ใหก้ับนักลงทุนสถาบัน
 และนักลงทุนรายย่อยทีѷไม่มีส่วนร่วมในการบรหิารงาน ในวันแรกทีѷเขา้ซืѸอขายในตลาดหลักทรัพย์ ซ ึѷงไม่นับเป็นส่วน IPO

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 61 25 62 25 63F 25 64F 25 65 F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 106                190                170                264                394                
EPS (บาท) 0.31               0.55               0.31               0.44               0.66               
EPS growth (%) 75.1% 79.6% -42.6% 39.8% 49.1%
PER (เท่า) 37.7 21.0 36.6 26.1 17.5
ROE (%) 29.3% 49.1% 37.9% 30.2% 30.1%
*ปี 2561-62 ปรับราคาพาร์เป็น 0.50 บาทต่อหุ้น และค่า PER ใช้ FV ปี 2564 ทีÉ 11.50 บาท ในการคาํนวณ

KISS 

Fair Value (บาท) 11.50 ผู้นำด้านสุขภาพและความงามในไทย 
KISS มีจุดแข็งด้านนวัตกรรมเพ่ือสุขภาพและความงามด้วยยอดขายอันดับ 
1 ในหลายผลติภัณฑ์ โดยผูบ้ริหารมีประสบการณ์ด้าน Beauty กับ FMCG 
โดยตรง อีกทั้ง กระแสความนิยมด้านความสวยความงามและผลิตภัณฑ์ 
K-beauty ทำให้บริษัทฯ มศีักยภาพเติบโตอีกมากทั้งในไทยและอาเซียน 

19 มกราคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 063609

ปราณปรียา แก้วสว่าง
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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ผู้นำด้านผลติภัณฑ์ความงามในไทย  
บริษัท โรจคิูส อินเตอรเ์นชัÉนแนล จาํกดั (มหาชน) หรือ KISS ก่อตัÊงขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ Ś มีนาคม 
ŚŝŝŘ โดยนางสาวปิยวดี สอนสิงห ์หลงัจากนัÊนในเดือนก.ค. ŚŝŞŘ กองทุน Lakeshore 
Capital (Aurora Asia Holding Pte Ltd) ได้เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่แทน และได้นาํทีม
ผูบ้รหิารชดุใหม่ทีÉมีประสบการณใ์นธุรกิจสินคา้ประเภท FMCG (Fast Moving Consumer 
Goods) จากเครือ L’oreal และ P&G เข้ามาบริหาร KISS โดยกลุ่มผู้บริหารถือหุ้นผ่าน
บริษัท Guts & Good ทีÉมี Voluntary lock-up 3 ปี หลงั IPO จึงมัÉนใจไดถึ้งการบริหารงาน
ทีÉตอ่เนืÉอง   

KISS ประกอบธุรกิจพัฒนา จ้างผลิต และจัดจาํหน่ายผลิตภัณฑ์บาํรุงผิว (Skin care) 
ผลิตภัณฑ์เครืÉ องสําอาง  (Color Cosmetics) และผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร  (Food 
Supplement) ภายใต้แบรนด์ “Rojukiss” “Best Korea” “PhDerma” “PhD K-Derma” 
“Wonder Herb” และ “Sis2Sis” มีสินค้ากว่า ŚŘŘ SKUs ซึÉงทัÊงหมดเป็นผลิตภัณฑ์ทีÉ  
บริษัทฯ ไดคิ้ดคน้และพัฒนาสูตรผลิต รวมถึงบรรจุภัณฑท์ีÉเป็นเอกลกัษณร์่วมกับผูผ้ลิต 
ผ่านช่องทางการจดัจาํหน่ายทัÊงในและต่างประเทศ โดย KISS เติบโตอย่างต่อเนืÉอง จาก
การทาํการตลาด สรา้งแบรนดใ์หแ้ข็งแกรง่ขึ Êน และไดมี้การพฒันาผลิตภณัฑท์ีÉมีนวตักรรม
ใหม่ เพืÉอตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภคทีÉหลากหลายและเปลีÉยนแปลงต่อเนืÉอง 
รวมถึงปรบัปรุงพฒันาผลิตภณัฑเ์ดิม เพืÉอตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคใหดี้ขึ Êน  

ดว้ยประสบการณ์การดาํเนินธุรกิจมากว่า řś ปี ทาํให ้KISS เป็นหนึÉงในผูจ้ัดจาํหน่าย
ผลิตภณัฑท์างดา้นความงามชัÊนนาํของประเทศไทย ตัÊงแต่ ŚŝŞŘ-šM63 KISS ไดพ้ฒันา
และนําเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ไปแล้วกว่า šş รายการ โดยสรา้งรายได้ในปีแรกทีÉขาย
ผลิตภณัฑร์วมกว่า şŠŠ ลา้นบาท และสรา้งรายไดร้วม ř,śŚŚ ลา้นบาท โดยมีการพฒันา
ผลิตภณัฑใ์หม่และทีมการตลาดทีÉแข็งแกรง่มาก ทัÊงนี Ê KISS มีจา้งโรงงานผลิตสินคา้หลาย
แห่ง โดยโรงงานทีÉผลิตสินคา้ให ้KISS สว่นใหญ่อยู่ในประเทศเกาหลีใต ้บางสว่นอยู่ในไทย
และอินโดนีเซีย (บางโรงงานเป็นโรงงานของบรษัิทแม่ในเกาหลีใต)้ ปัจจบุนัรายไดท้ัÊงหมด
งวด šM63 ของ KISS มีช่องทางจาํหน่ายในประเทศ šŘ.ş% และต่างประเทศ š.ś% 
นอกจากนีÊ ส่วนแบ่งตลาดของ KISS ในกลุ่มผลิตภัณฑ ์Women Facial Moisturizer ใน
ประเทศไทย เพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง โดยเฉพาะในช่วง Covid-19 ทาํใหง้วด 9M63 KISS มี
สว่นแบง่ตลาด Ŝ.š% จาก ś.š% ในปี ŚŝŞŚ และสว่นแบง่ตลาดผลิตภณัฑ ์Women Facial 
Moisturizer ในช่องทางรา้นสะดวกซื Êอในประเทศไทยของ KISS เพิÉมเป็น řŚ.Ś% ในงวด 
9M63 จาก 8.5% ในปี 2562 

ทัÊงนี Ê KISS มีจดุเด่นคือเป็นบริษัทฯ ทีÉมีสินทรพัยถ์าวรนอ้ย (Asset light company) คือไม่
มีโรงงานผลิตสินคา้และรา้นคา้เป็นของตัวเอง จึงมีค่าใชจ้่ายคงทีÉต ํÉา (Fixed cost) ซึÉงมี
ลกัษณะคลา้ยกบับรษัิทสินคา้อปุโภคและเครืÉองสาํอางชัÊนนาํในตา่งประเทศ อาทิ L’Oreal, 
P&G และ Unilever เป็นตน้ ทาํใหส้ามารถมุ่งเน้นการพัฒนาผลิตภัณฑเ์พืÉอตอบสนอง
ความตอ้งการใหม่ๆของผูบ้ริโภคไดอ้ย่างต่อเนืÉอง และ สามารถบริหารจดัการดา้นตน้ทุน
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ไดดี้ในยามทีÉเศรษฐกิจผนัผวน ทาํใหใ้นช่วง Covid-řš ยงัสามารถรกัษาอตัรากาํไรสทุธิไว้
ไดดี้  

ผลิตภณัฑข์อง KISS แบง่ออกเป็น 5 แบรนดห์ลกั ดงันี Ê 

1) Rojukiss 

  
เป็นแบรนดผ์ลิตภัณฑบ์าํรุงผิวแบบเซรัÉมเขน้ขน้และอาหารเสริมทีÉใชน้วตักรรมจาก
ประเทศเกาหลีใต ้ตอบโจทยปั์ญหาผิวแกย้ากของผูบ้รโิภคทีÉมีเอกลกัษณแ์ละแตกต่าง
จากแบรนดอ์ืÉน ทัÊงในดา้นการดแูลผิวพรรณ การลดสิวและลดริ Êวรอย โดยมีผลิตภณัฑ ์
ทีÉมียอดขายอนัดบั ř หลายรายการในปี ŚŝŞŚ ตามขอ้มลูของ Nielson ไดแ้ก่ Perfect 
Poreless Serum, Eye for face และ  Acne Spotless Serum นอกจาก นีÊ ยัง มี  
ผลิตภัณฑเ์สริมอาหาร Rojukiss 3x Supplement ในรูปแบบซองสะดวกพกพาเพืÉอ
ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคเรืÉองสขุภาพทีÉมากขึ Êนตอ่เนืÉอง  

2) PhDerma/ PhD K-Derma 

 
เป็นแบรนดเ์วชสาํอางสาํหรบัผูมี้ผิวอ่อนโยน บอบบางและแพง้่าย แต่มีประสิทธิภาพ
ในการแก้ปัญหาผิวสูง โดยไดร้ับการพัฒนาสูตรจากผู้เชีÉยวชาญดา้นผิวหนังจาก
เกาหลีใต ้และมีผลลพัธเ์ทียบเท่าทรีตเมนตบ์าํรุงผิวในคลีนิค โดยผลิตภณัฑท์ีÉโดดเด่น
มีดงันี Ê PhDerma Skin Peeling Booster, PhDerma HYA sensitive morning/night, 
PhDerma Activwhite 

3) Best Korea 
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เป็นแบรนดผ์ลิตภัณฑ์บาํรุงผิวหน้าแบบซอง ทีÉมีแนวคิดจะพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้มี
ประสิทธิภาพเทียบเท่าเคาเตอรแ์บรนดท์ีÉมีราคาสงู มาจาํหน่ายในรูปแบบซองและใน
ราคาทีÉย่อมเยา โดยตอบโจทยปั์ญหาผิวและสภาพอากาศของประเทศไทย โดย
ผลิตภณัฑท์ีÉโดดเด่น เช่น Plankton Collagen Serum, Melasma Super Serum และ 
Black Gel Face Pack ซึÉงจาํหน่ายมาแลว้กวา่ ŝŘ ลา้นซอง 

4) Wonder Herb 

 
เป็นแบรนดผ์ลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ทีÉเนน้สมนุไพรธรรมชาติของไทย ตามความนิยม
ใชผ้ลิตภณัฑท์ีÉมาจากธรรมชาติในปัจจุบนั ซึÉงสามารถต่อยอดไปยงัผลิตภณัฑเ์สริม
อาหารไดอ้ีกดว้ย ซึÉงจาํหน่ายเป็นแบบซองสะดวกพกพา โดยอา้งอิงจากความสาํเร็จ
ของ Best korea ทีÉมียอดจาํหน่ายกว่า ŝŘ ลา้นซอง โดยเริÉมวางจาํหน่ายในเดือน
ธนัวาคม ŚŝŞś ในราคาซองละ Śš บาท 

5) Sis2Sis 

 
เป็นผลิตภณัฑท์ีÉใชน้วตักรรมบรรจภุณัฑเ์ครืÉองสาํอางแบบซองพรอ้มแปรงในตวัเป็น
ครัÊงแรกในประเทศไทย ตอบโจทยใ์นดา้นความสะดวกรวดเรว็ พกพาง่าย ดว้ยราคาทีÉ
เหมาะสม โดยสามารถหาซื Êอไดต้ามรา้นสะดวกซื ÊอทัÉวไป ผลิตภัณฑท์ีÉโดดเด่นของ 
Sis2Sis ไ ด้แ ก่  Sis2Sis Lip & Cheek Creamy Tint แล ะ  Sis2Sis Volumizing 
Mascara จากขอ้มูลของ Nielson ในปี ŚŝŞŚ ผลิตภัณฑ ์Mascara ของ Sis2Sis มี
ยอดขายเป็นอันดับ 2 ของประเทศไทย นอกจากนีÊ ปัจจุบันบริษัทฯได้ร่วมมือกับ
พันธมิตรวางขายในประเทศอินโดนีเซียพรอ้มพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้เหมาะสมกับ
ผูบ้ริโภคในอินโดนิเซีย โดยมีการพฒันาสินคา้ใหเ้หมาะสมกบัผูบ้ริโภคในอินโดนีเซีย
ดว้ย  
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามผลิตภัณฑ์งวด 9M63  โครงสร้างรายได้แบ่งตามช่องทางจำหน่ายงวด 9M63 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   

ระดมทุนขยายธุรกิจ รองรับการเตบิโตในอนาคต 
KISS เตรียมเขา้ระดมทนุใน SET โดยกระจายหุน้ทัÊงสิ Êน řŝŚ.ŞŜ ลา้นหุน้ แบง่เป็น  

1) หุน้สามญัเพิÉมทนุจาํนวน 60 ลา้นหุน้ ราคาพาร ์0.50 บาท มลูคา่รวม 30 ลา้นบาท คิด
เป็นสดัสว่น řŘ% ของทนุชาํระแลว้ หลงัการทาํ IPO นอกจากนีÊ KISS ยงัออก ESOP ซึÉงเป็น
ใบสาํคญัแสดงสิทธิทีÉจะซื Êอหุน้สามญัใหแ้ก่ผูบ้รหิารและพนกังานของบรษัิทฯ โดยจดัสรร
หุน้สามญัเพิÉมทนุจาํนวน 18 ลา้นหุน้ คิดเป็น ś% ของจาํนวนหุน้ทัÊงหมดหลงั IPO มลูคา่ทีÉ
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพืÉอรองรบัการใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิดงักลา่ว โดย
ผูบ้รหิารและพนกังานของบรษัิทฯ จะสามารถใชสิ้ทธิจองซื Êอหุน้ ภายในระยะเวลา 2-5 ปี ทีÉ
ราคาไม่ตํÉากวา่ ŠŘ% ของราคา IPO (ยงัไม่รวมในประมาณการ) 

และ Ś) ผูถื้อหุน้เดิมไดเ้สนอขายหุน้สามญัเดิมทีÉถืออยู่ทัÊงสิ Êน šŚ.ŞŜ ลา้นหุน้ โดย Aurora 
Asia Holding Pte Ltd (AAH) ซึÉงเป็นกองทุน Private equity มีการขายหุน้เดิมบางส่วน 
หลงัลงทนุมาแลว้ราว ś ปี ซึÉงเป็นปกติของกองทนุ Private equity อยู่แลว้   

นอกจากนีÊ นางสาวปิยวดี สอนสิงห ์จะเสนอขายหุน้จาํนวน  25.06 ลา้นหุน้ ในราคา IPO
ใหก้บันกัลงทนุสถาบนั และนกัลงทนุรายย่อยทีÉไม่มีส่วนรว่มในการบรหิารงาน ในวนัแรกทีÉ
เข้าซื Êอขายในตลาดหลักทรัพย์ (ไม่ถือเป็นส่วนหนึÉงของการเสนอขายหุ้นสามัญต่อ
ประชาชนเป็นครัÊงแรก) 

ทัÊงนี Ê ภายหลังจากการ IPO และการจัดตัÊงกิจการร่วมคา้ระหว่าง KISS และ โอ ชอ้ปปิÊง 
(บรษัิทฯย่อยของ GMM) สาํเรจ็แลว้ ภายในงวด śQ64 KISS จะใหสิ้ทธิการเขา้ซื Êอหุน้ของ
บริษัทแก่ GMM รวมทัÊงสิ Êนไม่เกิน ŝš.šŜ ลา้นหุน้ โดยมาจาก AAH เป็นจาํนวนไม่เกิน 
ŜŘ.ŜŞ ลา้นหุน้ และจากนางสาวปิยวดี เป็นจาํนวนไม่เกิน řš.ŜŠ ลา้นหุน้ รวมคิดเป็นไม่
เกินรอ้ยละ š.š ของหุน้ทัÊงหมดหลงั IPO เพืÉอเพิÉมความรว่มมือในการทาํธุรกิจมากขึ Êน โดย
มีเงืÉอนไขว่า GMM จะต้องไม่ขายหุ้นทีÉ ถืออยู่ใน KISS เป็นระยะเวลา ř ปีหลังเข้าทาํ
รายการ (Voluntary Share Lock-up) 

 

 

ผลิตภัณฑ์บาํรุง

ผิว Rojukiss

55%ผลิตภัณฑ์บาํรุงผิวอืÉนๆ

29%

ผลิตภัณฑ์

เครืÉองสาํอาง

12%

ผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร

4%

ภายในประเทศ
91%

ตา่งประเทศ
9%
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 
 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

สาํหรับเงินเพิÉมทุนจากการทาํ IPO จะนาํไปใช้ในการขยายธุรกิจเพืÉอสรา้งโอกาสการ
เติบโตในระยะยาว ประกอบดว้ย 

1) การพัฒนาและนาํเสนอผลิตภัณฑแ์บรนดใ์หม่ในประเทศไทย เพืÉอขยายฐาน
ลูกคา้ใหค้รอบคลุมมากยิÉงขึ Êน โดยคาดว่าจะใชเ้งินลงทุนทัÊงสิ Êนรวม 100 ลา้น
บาท เพืÉอเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการทาํการศึกษาวิจยัตลาดและพฒันาสินคา้
ใหต้อบโจทยผ์ูบ้ริโภคมากขึ Êนไปอีก อาทิ ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวภายใตแ้บรนดใ์หม่ 
และผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวกับเสน้ผม เป็นตน้ รวมถึงขยายช่องทางการขายผ่านทาง 
Media commerce  

2) การพฒันาผลิตภัณฑใ์หม่เพืÉอขยายฐานลูกคา้และช่องทางการขายโดยตรงแก่
ผู้บริโภค (Direct-to-consumer) โดยใช้เงินลงทุน řŘŘ ล้านบาท โดยมีแผน
จัดตัÊงบ. ร่วมทุน (Joint Venture) กับ GMM  (KISS ถือหุน้อย่างน้อย 40% ใน
บรษัิทรว่มทนุ) ในการจาํหน่ายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและผลิตภณัฑเ์สรมิอาหารโดย
รบัรูร้ายได ้ในรูปแบบการขายสินคา้และสว่นแบง่กาํไร 

3) เพืÉอขยายธุรกิจในต่างประเทศ เนืÉองจากบริษัทไดเ้ล็งเห็นการเติบโตของตลาด
ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและเครืÉองสาํอางในภมิูภาคเอเชีย โดยมีแผนใชเ้งินลงทนุราว 
50 ล้านบาท ค้นคว้าวิจัยตลาดในต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศอินโดนิเซีย 
ฟิลิปปินส ์และเวียดนาม เป็นตน้ เพืÉอใหไ้ดผ้ลิตภณัฑท์ีÉเหมาะกบัผูบ้ริโภคในแต่
ละทอ้งถิÉนทีÉสดุ ในอนาคตบรษัิทฯ วางแผนจะตัÊงบรษัิท Joint Venture กบั Local 
partner ในอินโดนิเซียและเวียดนาม เพืÉอเพิÉมความคล่องตวัและศกัยภาพในการ
บรหิารและขายสินคา้ใหดี้ยิÉงขึ ÊนในรูปแบบของทัÊงออนไลนแ์ละออฟไลน ์

4) เพืÉอลงทนุและพฒันาดา้นเทคโนโลยีและดิจิทลัทัÊงดา้นเว็บไซตแ์ละโซเชียลมีเดีย 
เพืÉอเป็นช่องทางในการสืÉอสาร ใหบ้ริการ และขายผลิตภัณฑ ์โดยคาดว่าจะใช้
เงินลงทนุรวมประมาน 50 ลา้นบาท ระหวา่งปี 2563-2567  

5) ชาํระคืนเงินกูยื้มระยะสัÊนจากสถาบนัการเงิน 

ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินว่าหลงัจากทีÉ KISS ไดร้บัเงินเพิÉมทนุแลว้ จะนาํเงินบางส่วนไปชาํระ
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายก่อน แลว้จึงทยอยเบิกมาใชเ้พืÉอลงทนุในดา้นต่างๆใน ř-Ś ปี
ขา้งหนา้ ซึÉงจะทาํใหส้ดัส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายต่อทุน (IBD/E ratio) ของ KISS 

โครงสรางผู ถือหุ น  (ล านหุ น ) ก อน  IPO สัดส วน (%) หลัง IPO สัดส วน (%)
Aurora Asia Holding Pte Ltd. 332.25                      61.5% 239.61                      39.9%

นางสาวปิยวด ีสอนสงิห ์ 159.84                      29.6% 134.78                      22.5%

Guts and Good Pte Ltd. 47.91                        8.9% 47.91                        8.0%

นายอโณทัย อดุลพันธุ ์ 0.00004                    0.0% 0.00004                    0.0%

ประชาชนทัѷวไป 177.71                      29.6%

รวม 540.00                      100.0% 600.00                      100.0%

*นางสาวปิยวดี สอนสงิห์ จะเสนอขายหุน้จํานวน 25.06 ลา้นหุน้ (Big lot) ในราคา IPO ใหก้ับนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายย่อยทีѷไม่มีส่วนร่วมในการบรหิารงาน 
ในวันแรกทีѷเขา้ซืѸอขายในตลาดหลักทรัพย์ ซ ึѷงไม่นับเป็นส่วน IPO
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ลดลงเหลือ 0.03 เท่า ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ จาก 0.5 เท่า ณ สิ Êนงวด 9M63 รองรบัการก่อหนีÊ
เพิÉมเติมเพืÉอการขยายธุรกิจในอนาคต 

 
คาดการณ์อัตราส่วนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่ายต่อทุน  ช่องทางการจัดจำหน่ายของ KISS งวด 9M63   

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีÉมา: KISS 

 

ธุรกิจความงามยังเติบโตต่อเนื่อง ทั้งในไทยและต่างประเทศ  
แนวโนม้อตุสาหกรรมความงามในไทยและตา่งประเทศมีโอกาสเติบโตในระยะยาว จาก
การทีÉผูบ้รโิภคใหค้วามสาํคญักบัสขุภาพและความสวยงามมากขึ Êน โดย Euromonitor คาด
วา่มลูคา่ตลาดของผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ (Skincare) ในประเทศไทยจะเติบโตเฉลีÉยราว 
5.6% ตอ่ปี (CAGR) ในปี ŚŝŞś-Şş โดยกลุม่ผลิตภณัฑท์ีÉมีแนวโนม้เติบโตสงู ไดแ้ก่ 
ผลิตภณัฑป์ระเภทเซรัÉมเขม้ขน้ ผลิตภณัฑท์ีÉใชว้ตัถดิุบจากธรรมชาติ และผลิตภณัฑบ์าํรุง
ผิวหนา้เพืÉอความขาวกระจ่างใสและชะลอวยั ซึÉงลว้นอยู่ในกลุม่สินคา้ทีÉ KISS จาํหน่ายอยู่
ในปัจจบุนั เช่น Rojukiss Perfect Poreless Serum เซรัÉมกระชบัรูขมุขนทีÉเป็นตวัดัÊงเดิม
และขายดีทีÉสดุของ KISS อีกทัÊง ยงัมีสินคา้ประเภท Eye for face serum ซึÉงปรบัสตูรเอา
ครมีทาตาทีÉมีความเขม้ขน้มาทาทัÉวหนา้เพืÉอใหไ้ดป้ระสิทธิภาพมากขึ Êน  และ Plankton 
Collagen Serum เซรัÉมนํÊาตบแพลงกต์อนจากธรรมชาติ ทัÊงนี Ê ปัจจบุนัมลูคา่ตลาดกลุม่
ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ในไทยอยู่ทีÉ ř หมืÉนลา้นบาท โดยปัจจบุนั KISS มีสว่นแบง่
การตลาดในกลุ่มผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ในไทยเพียง Ŝ.š% (เพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองจากระดบั 
1.6% ในปี ŚŝŞŘ) ทาํให ้KISS ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตไดอ้ีกมากในอนาคต  

ทัÊงนี Ê การแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบใหม้ลูคา่ตลาดผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้
ในไทยงวด šM63 ลดลง Š.ş% yoy แตผ่ลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ภายใตแ้บรนด ์Rojukiss ใน
ไทยงวด šM63 กลบัเติบโต Śś.Ŝ% yoy สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวหนา้ของ 
Rojukiss ตอบโจทยค์วามตอ้งการของลกูคา้ จากการออกผลิตภณัฑท์ีÉมีนวตักรรม (New 
Product Development) อีกทัÊง กลุม่ลกูคา้ของ KISS ในประเทศสว่นใหญ่เป็นลกูคา้คน
ไทย ไม่ใช่กลุ่มนกัท่องเทีÉยวจากตา่งประเทศ จงึไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวัและ
กลุม่นกัท่องเทีÉยวอย่างจาํกดั 
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นอกจากนีÊ Euromonitor ยงัไดค้าดการณม์ลูคา่ตลาดของผลิตภณัฑเ์ครืÉองสาํอางใน
ประเทศไทยจะเติบโตเฉลีÉย Ŝ.ř% ตอ่ปี (CAGR) ตัÊงแตปี่ ŚŝŞś-Şş โดยผูบ้รโิภคจะให้
ความสาํคญักบัผลิตภณัฑท์ีÉมีนวตักรรมใหม่ๆ ตามวิถีชีวิตในเมืองทีÉรบีเรง่ โดยทาง KISS 
ไดต้อบสนองตอ่วิถีชีวิตดงักลา่ว โดยมีผลิตภณัฑเ์ครืÉองสาํอางในรูปแบบของซองทีÉ
สามารถพกพาไดส้ะดวกและจาํหน่ายในรา้นสะดวกซื Êอ ไดแ้ก่ Sis2Sis Lip & Cheek, 
Sis2Sis Eyeshadow และ Sis2Sis Mascara เมคอพัในซองพรอ้มแปรงในตวั  

ขณะทีÉ Euromonitor ไดค้าดการณม์ลูคา่ตลาดของผลิตภณัฑเ์สรมิอาหารในประเทศไทย
จะเติบโตเฉลีÉยต่อปี (CAGR) 7.0% ตัÊงแตปี่ ŚŝŞś-Şş โดยพบวา่พฤติกรรมของผูบ้รโิภค
เปลีÉยนไป โดยเชืÉอวา่การรบัประทานอาหารเสรมิจะสง่ผลลพัธท์ีÉมากกวา่ และเห็นผลทีÉดีใน
ระยะยาว โดยในปี ŚŝŞś KISS ไดอ้อกผลิตภณัฑอ์าหารเสรมิ Gluta C, Collagen และ 
Zinc ซึÉงเป็นแคปซูล ś เม็ด พรอ้มทาน (ตา่งจากแบรนดอ์ืÉนทีÉทาน ř เม็ด) เพืÉอดงึ
ประสิทธิภาพของสารในอาหารเสรมิออกมาไดม้ากขึ Êน 

ขณะทีÉตลาดตา่งประเทศทีÉทาง KISS ไดมี้แผนขยายการสง่ออกไปนัÊน Euromonitor คาด
วา่ตลาดผลิตภณัฑเ์ครืÉองสาํอาง ตัÊงแตปี่ ŚŝŞś-Şş ของประเทศอินโดนีเซียจะเติบโตเฉลีÉย
ถึง š.ş% ตอ่ปี สว่นประเทศฟิลิปปินสจ์ะเติบโตเฉลีÉย řś.Ś% ต่อปี และเวียดนามจะเติบโต
เฉลีÉย řř.Ř% ต่อปี ซึÉงถือวา่เป็นโอกาสของ KISS ในการขยายตลาดไปในอนาคต เนืÉองจาก
ประเทศเหลา่นี Êมีจาํนวนประชากรสงูมากและมีกระแสนิยมในการใช ้K-beauty อย่างมาก 

 
แบรนด  ์ กลุ่มล ูกค้าเป้าหมาย คาํอธิบาย 

 

Premium Mass กลุ่มลกูคา้ทีม่กีําลงัซือ้ปานกลางถงึสงู มี
ปัญหาผวิแกย้าก และตอ้งการเทคโนโลยทีีม่ี
ประสทิธภิาพ  

 

Derma Skincare กลุ่มลกูคา้ทีม่กีําลงัซือ้สงู มผีวิทีบ่อบบางแพ้
งา่ย แต่ยงัตอ้งการผลติภณัฑม์ปีระสทิธภิาพ 
เหน็ผลและปลอดภยั 

 

Modern 
Skincare 

กลุ่มลกูคา้อายุน้อย ตอ้งการผลติภณัฑท์ี่
แปลกใหมต่ลอดเวลา ใหค้วามสาํคญักบั
ความคุม้คา่ และความสะดวก  

 

Convenient 
Beauty Mass 

กลุ่มลกูคา้อายุน้อย ตอ้งการผลติภณัฑท์ี่
แปลกใหมต่ลอดเวลา ใหค้วามสาํคญักบั
ความคุม้คา่ และความสะดวก 

 

Mass Skincare กลุ่มลกูคา้ทีม่กีําลงัซือ้ปานกลาง มคีวาม
สนใจในผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมจาก
ธรรมชาต ิ  
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กำไรปกติงวด 3Q63 เติบโต หลังคลาย lock down แล้ว    
กาํไรสทุธิงวด śQŞś เท่ากบั Ŝś ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน śŠ.ŝ% qoq และ ŞŠ.ŝ% yoy โดยมีกาํไร
จากอตัราแลกเปลีÉยน Ś ลา้นบาท หากไม่รวมรายการดงักลา่ว กาํไรปกติงวด śQ63 ของ 
KISS อยู่ทีÉ Ŝř ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน řŘ.ş% qoq และ ŞŞ.ŝ% yoy จากรายไดร้วมทีÉเพิÉมขึ Êน 
11.5% qoq (แต่ลดลง řŚ.Ś% yoy) หลงัคลาย lock down แลว้ หนนุผูบ้รโิภคออกนอกบา้น
มากขึ Êน สง่ผลใหผู้บ้รโิภคหนัมาซื Êอผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและเครืÉองสาํอางเพิÉมขึ Êน และสดัสว่น
คา่ใชจ้่าย SG&A/Sales งวด śQ63 ลดลงมาทีÉ śř.š% จาก śś.Š% ในงวด 2Q63 จากการ
ควบคมุคา่ใชจ้่ายการตลาดมากขึ Êน ซึÉงมีนํÊาหนกัมากกวา่ gross margin งวด 3Q63 ทีÉ
ลดลงมาทีÉ ŝŜ.š% จาก 56.9% ในงวด ŚQ63  

ในเบื Êองตน้ คาดแนวโนม้กาํไรสทุธิงวด ŜQ63 จะอยู่ทีÉ śŘ ลา้นบาท ลดลง śŘ.Ś% qoq และ 
45.9% yoy เนืÉองจากคาดวา่ KISS จะมีการตัÊงคา่สาํรองสินคา้ลา้สมยัเพิÉมขึ Êน กดดนั
แนวโนม้ Gross margin ใหอ้อ่นตวัลงมาทีÉ ŝŚ.Ř% จาก ŝŜ.š% ในงวด 3Q63  

 
ผลการดำเนินงาน ของ KISS 

 

ทีÉมา: งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

คาดคำสั่งซ้ือจะเติบโตชัดเจนในปี 2564-65 
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี 2563 ของ KISS จะลดลง řŘ.Ş% yoy จากการระบาดของ 
COVID-19 กดดนัแนวโนม้รายไดใ้นกลุม่เครืÉองสาํอาง (řŚ% ของรายไดร้วม) ลดลง 
เนืÉองจากผูบ้รโิภคอยู่บา้นและใส่หนา้กากอนามยัมากขึ Êน  

ขณะทีÉคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ-Şŝ จะเติบโตถึง 55.3% yoy และ 49.1% yoy ตามลาํดบั จาก
แนวโนม้รายไดร้วมฟืÊนตวั หลงัจากสถานการณ ์COVID-19 คลีÉคลายลง อีกทัÊง KISS ยงัมี
แผนออกผลิตภณัฑใ์หม่ทีÉมี Margin สงูหลายรายการ และเหมาะกบัการใสห่นา้กาก 
(Mask) ซึÉงก็จะช่วยหนนุใหป้ระสิทธิภาพการทาํกาํไรของ KISS ดีขึ Êนตามไปดว้ย โดย
สามารถสรุปสมมติุฐานหลกัๆ ไดด้งันี Ê 

(ล้านบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 %qoq %yoy 9M62 9M63 %yoy
รายไดจ้ากการขาย 272 295 257 315 302 202 225 11.5% -12.2% 823 730 -11.4%

ตน้ทุนขาย -108 -121 -107 -127 -109 -87 -102 16.8% -4.8% -337 -298 n.m.

กาํไรขั Ѹนตน้ 164 173 150 188 193 115 124 7.5% -17.4% 487 431 -11.4%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -96 -109 -120 -118 -114 -68 -72 5.4% -40.0% -325 -254 n.m.

กาํไรปกติ 54 50 25 55 63 37 41 10.7% 66.5% 128 141 10.1%

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลีѷยน 1 4 1 1 3 -6 2 n.m. 120.7% 6 -1 n.m.

กาํไรสุทธิ 55 54 26 56 65 31 43 38.5% 68.5% 134 140 4.2%

กาํไรจากการดําเนนิงาน 70 69 32 71 81 41 55 36.6% 74.9% 170 177 3.9%

EPS (บาท) 0.16         0.15         0.07         0.16         0.19         0.06         0.08         38.5% 8.2% 0.39 0.33 -15.7%

Gross margin 60.2% 58.8% 58.4% 59.7% 63.8% 56.9% 54.9% 59.1% 59.1%

SG&A/Sales 35.1% 37.1% 46.8% 37.5% 37.7% 33.8% 31.9% 39.4% 34.9%

Net margin 20.1% 18.2% 10.0% 17.8% 21.5% 15.5% 19.2% 16.3% 19.2%
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1) คาดการณร์ายได้รวมปี ŚŝŞś จะลดลง řş.ŝ% yoy มาอยู่ทีÉ šśš ลา้นบาท 
ผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 กดดนัแนวโนม้รายไดใ้นกลุ่ม
เครืÉองสาํอาง (řŚ% ของรายไดร้วม) ลดลง เนืÉองจากผูบ้รโิภคอยู่บา้นและใส่
หนา้กากอนามยัมากขึ Êน อีกทัÊง ช่องทางจาํหน่ายผ่านหา้งสรรพสินคา้ก็ไดร้บั
ผลกระทบจากการ lock down ในงวด ŚQ63 ดว้ย อาทิ Watson และ Boots ปิด
ทาํการชัÉวคราว เป็นตน้  
ทัÊงนีÊ คาดการณร์ายได้ปี ŚŝŞŜ จะเพ ิÉมข ึÊนถงึ śŝ.Ś% yoy มาอยู่ทีÉ ř.ś พนัลา้น
บาท จากการออกผลิตภณัฑใ์หม่ทีÉมีนวตักรรม (New Product Development) 
หลายชิÊน ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑบ์าํรุงผิว Wonder Herb ทีÉใชส้ารสกดัจากสมนุไพรไทย 
และผลิตภณัฑเ์ซรัÉมบาํรุงและเปลีÉยนสีผม  
นอกจากนีÊ ปัจจบุนั KISS ไดเ้ซ็นสญัญา MOU กบั โอ ชอ้ปปิÊง (บรษัิทย่อยของ 
GMM Grammy ซึÉงเป็น Media commerce ชัÊนนาํในประเทศไทย)   โดย KISS 
จะเป็นผูจ้าํหน่ายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและผลิตภณัฑเ์สรมิอาหารให ้โอ ชอ้ปปิÊง ซึÉง 
KISS จะรบัรูร้ายไดจ้ากการขายสินคา้ใหโ้อ ชอ้ปปิÊงและรบัรูส้ว่นแบง่กาํไร 40% 
จากสินคา้ทีÉขายได ้  
หลงัจากนัÊนภายในงวด 3Q64 KISS มีแผนจดัตัÊงบ. รว่มทนุ (Joint Venture) กบั 
GMM  (KISS ถือหุน้อย่างนอ้ย ŜŘ% ในบรษัิทรว่มทนุ) ในการจาํหน่ายผลิตภณัฑ์
บาํรุงผิวและผลิตภณัฑเ์สรมิอาหาร (เป็น Exclusive คือ GMM จะไม่สามารถเป็น
เจา้ของหรอืเจา้ของรว่มกบับรษัิททีÉจาํหน่ายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและผลิตภณัฑ์
เสรมิอาหารอืÉน แตย่งัสามารถขายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและผลิตภณัฑเ์สรมิอาหาร
อืÉนๆผ่านช่องทาง โอ ชอปปิÊงได ้และ KISS จะไม่สามารถเป็นเจา้ของหรอืเจา้ของ
รว่มกบับรษัิททีÉจาํหน่ายผลิตภณัฑเ์สรมิอาหารอืÉนนอกเหนือจากทีÉ KISS เคย
จาํหน่าย และไม่สามารถรว่มขายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและอาหารเสรมิเดียวกนักบั
ช่องทีวีอืÉนไม่ไดเ้ช่นกนั ซึÉงถา้หาก KISS และ GMM ตอ้งการทีÉจะพฒันาและ
จาํหน่ายผลิตภณัฑใ์หม่ผ่านทางช่องทาง Media commerce จะตอ้งทาํภายใต้
บรษัิทฯรว่มทนุ (JV) เท่านัÊน) โดย KISS จะเป็นผูจ้า้งผลิตสินคา้ทัÊงหมด สว่น 
GMM Grammy จะเป็นผูจ้าํหน่ายสินคา้ผ่านรายการของ GMM เป็นตน้ โดย 
KISS จะรบัรูร้ายไดจ้ากการขายสินคา้เขา้บรษัิทรว่มทนุ (JV) และจะรบัรูส้ว่นแบ่ง
กาํไรจาก บ.รว่มทนุ (JV) ดว้ยเช่นกนั ทัÊงนี Ê แบรนดอ์ืÉนๆสามารถซื Êอ Slot โฆษณา
ทางโทรทศันผ่์าน GMM ไดต้ามปกติ แต ่GMM จะไม่ทาํผลิตภณัฑเ์ดียวกนัเพืÉอ
ขายแข่งกบับ. รว่มทนุดงักลา่ว เช่นเดียวกบั KISS ก็จะไม่นาํผลิตภณัฑท์ีÉขาย
ในบ.รว่มทนุ ไปจาํหน่ายผ่านทางช่องอืÉนเช่นกนั  

2) คาดการณ ์ Gross margin ปี ŚŝŞś จะลดลงเหลือ  ŝş.ŝ% จาก ŝš.ś% ในปี 
ŚŝŞŚ ผลกระทบจากการรายไดร้วมทีÉลดลง กดดนัการดาํเนินการผลิตลดลง และ
แนวโนม้การตัÊงสาํรองสินคา้ลา้สมยับางสว่นในงวด ŜQ63  
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คาด Gross margin ปี ŚŝŞŜ จะเพ ิÉมข ึÊนเป็น  ŝš.Ř% จากแนวโนม้รายไดร้วม
ฟืÊนตวั จากการเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ๆ ทีÉมีประสิทธิภาพในการทาํไรสงู และการ
ประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scales) ตามการเติบโตของแนวโนม้รายไดร้วม   

3) คาดสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ปี ŚŝŞś จะปร ับลดลงมาท ีÉ śŜ.ŝ% จาก 
38.9% ในปี ŚŝŞŚ เนืÉองจากมีการลดค่าใชจ้่ายโฆษณาลงบางสว่นในช่วง
เศรษฐกิจชะลอตวั   
ขณะท ีÉคาดสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ปี ŚŝŞŜ จะเพ ิÉมข ึÊนเป็น  śş.ŝ% 
จากแนวโนม้การเปิดตวัสินคา้ใหม่มากขึ Êน หนนุแนวโนม้คา่ใชจ้่ายทางการตลาด
เพิÉมขึ Êนตามไปดว้ย  

4) คาดการณส์่วนแบ่งกาํไรจากบ.ร ่วม ปี ŚŝŞŜ จะอยู่ทีÉ ŜŠ ลา้นบาท จาก
แนวโนม้การจดัตัÊงบ. รว่มทนุ (Joint Venture) กบั GMM Grammy (KISS ถือหุน้ 
ŜŘ% ในบรษัิทรว่มทนุ) ในการจาํหน่ายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวและอาหารเสรมิ
ขา้งตน้ ทัÊงนี Ê หากเทียบกบัคูแ่ข่งอย่างเช่น TV Direct กบั RS ทีÉมียอดขาย
ผลิตภณัฑใ์นช่องทาง D2C (Direct to Consumers) ถึงระดบัพนัลา้นบาท ทาํให้
ฝ่ายวิจยัคาดวา่ KISS และ GMM มีศกัยภาพทีÉจะทาํยอดขายผลิตภณัฑบ์าํรุงผิว
และอาหารเสรมิไดใ้นระดบัเดียวกนั ซึÉงจะสง่ผลใหแ้นวโนม้ส่วนแบง่กาํไรของ 
KISS เติบโตไดใ้นอนาคต 

สมมติฐานในการประมาณการ    

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

 

 

 

 

 

 

สมมติฐานในการประมาณการ 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดร้วมในประเทศ 

ผลติภัณฑบํ์ารุงผวิ (ลา้นบาท) 943                   688                   870                   1,044                 

อัตราการเตบิโต% 23.4% -27.0% 26.4% 20.0%

ผลติภัณฑเ์ครืѷองสาํอาง (ลา้นบาท) 241                   145                   170                   204                   

อัตราการเตบิโต 34.9% -40.0% 17.6% 20.0%

ผลติภัณฑเ์สริมอาหาร (ลา้นบาท) 25                     125                   175                   

อัตราการเตบิโต 0.0% 400.0% 40.0%

รายไดร้วมจากต่างประเทศ (ลา้นบาท) 51 81 100 120

อัตราการเตบิโต 58.2% 23.5% 20.0%

Gross margin 59.3% 57.5% 59.0% 60.0%

SG&A/Sales 38.9% 34.5% 37.5% 36.5%

ค่าใชจ่้ายทางการเงนิ (ลา้นบาท) (7)                      (8)                      (1)                      (3)                      

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่าย (ลา้นบาท) 203                   231                   31                     71                     
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 คาดการณ์ประสิทธิภาพการทำกำไรของ KISS ปี 2563-65 

 

 
 ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ปัจจัยที่มีน้ำหนักต่อประมาณการ  
ř) ความผันผวนของค่าเงนิบาท /ดอลลาหส์หร ัฐฯ  เนืÉองจาก KISS มีสดัสว่นตน้ทนุเป็น
ดอลลาหส์หรฐัฯ ราว ŞŘ%-ŠŘ% ของตน้ทนุขายทัÊงหมด จากการจา้งโรงงานทีÉเกาหลีใต้
ผลิตสินคา้ ทัÊงนี Ê หากคา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ ออ่นคา่ลง จะสง่ผลกระทบตอ่
ประสิทธิภาพการทาํกาํไรใหล้ดลงตามไปดว้ย  

Ś) ความเสีÉยงจากการพ ึÉงพาผู้ผลิตหลักน้อยราย โดย KISS ไดจ้า้งผูผ้ลิตหลกัรายหนึÉงทีÉ
มีฐานการผลิตอยู่ทีÉประเทศเกาหลีใตโ้ดยมียอดซื Êอประมาณ ŝŘ-ŞŘ% ของยอดซื Êอรวม
ทัÊงหมดของบรษัิทในงวด šM63 ซึÉงหากผูผ้ลิตดงักลา่วจาํเป็นตอ้งหยดุการผลิตใหก้บัทาง
บรษัิท จะทาํใหบ้รษัิทขาดความตอ่เนืÉองและสง่ผลผลกระทบตอ่ผลประกอบการของ KISS 
ได ้ โดยปัจจบุนับรษัิทฯไดมี้การคดัเลือกผูผ้ลิตใหม่เพิÉมเติมอีก Ś ราย เพืÉอลดและบรหิาร
ความเสีÉยงดงักลา่ว 

ś) การเปลีÉยนแปลงพฤตกิรรมผู้บร ิโภคท ีÉรวดเร ็วและซ ับซอ้น  ซึÉงหากบรษัิทฯไม่
สามารถประเมินและตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคได ้ อาจสง่ผลกระทบตอ่
แนวโนม้รายไดร้วมใหล้ดลงได ้ อย่างไรก็ดี KISS ไดมี้การประเมินความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคดา้นผลิตภณัฑบ์าํรุงผิวกายและเครืÉองสาํอางคเ์ป็นประจาํทกุปี เพืÉอตอบสนอง
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

4) ความเสีÉยงของการขายหุน้ของกลุ่มผู้ถอืห ุน้ใหญ่ ไดแ้ก่ Aurora Asia Holdings 
Pte. Ltd และ นางสาวปิยวดี สอนสิงห ์โดย SET มีขอ้กาํหนดหา้มไม่ใหจ้าํหน่ายหุน้คิดเป็น
สดัสว่นรอ้ยละ ŝŝ.Ř ของทนุชาํระแลว้ทัÊงหมดภายหลงัการเสนอขาย (“หุน้ทีÉถกูหา้มขาย”) 
เป็นระยะเวลาหนึÉงปีนบัแตว่นัทีÉหุน้สามญัเริÉมซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายใตเ้งืÉอนไข
ดงันี Ê หุน้จาํนวนรอ้ยละ Śŝ.Ř ของหุน้ทีÉถกูหา้มขายสามารถขายไดเ้มืÉอครบกาํหนดหกเดือน
นบัแตว่นัทีÉหุน้เริÉมซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ทีÉถกูหา้มขายทีÉเหลือ สามารถขายได้
เมืÉอครบกาํหนด řŚ เดือนนบัแต่วนัทีÉหุน้เริÉมซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 11.50 บาท  
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ŚŝŞś ของ KISS เท่ากบั 11.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
8.0% และ Terminal Growth 2.0%) เทียบเท่าคา่ PER ปี 2564 ทีÉ 26.1 เท่า และ PBV ปี 
ŚŝŞŜ ทีÉ 5.7 เท่า ใกลเ้คียงผูป้ระกอบการผลิตภณัฑค์วามงามรายใหญ่ในตา่งประเทศ โดย 
KISS มีจดุเด่นทีÉฐานกาํไรยงัเลก็ จงึมีโอกาสเติบโตอีกมากในอนาคต นอกจากนีÊยงั
สามารถคาดหวงั Div Yield เฉลีÉยราว Ś% ตอ่ปี ภายใตค้าดการณ ์payout ratio ทีÉ ŝŘ% 
ของคาดการณก์าํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ 

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินของ KISS กับคูแ่ข่งในอุตสาหกรรม    

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

การประเมินมูลค่าพื้นฐานอิงวิธี DCF ของ KISS 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

KISS
(ล านบาท ) 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F
กาํไรจากการดําเนนิงานก่อนดอกเบีѸย ภาษี ค่าเส ืѷอม และค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) 339               499               657               723               795               
หกั ภาษีจ่าย (Tax) (58)                (86)                (114)              (137)              (165)              
หกั ส่วนเปลีѷยนแปลงดา้นเงนิทุนหมุนเวยีน (Change in NWC) (134)              (136)              (140)              (168)              (207)              
หกั ค่าใชจ่้ายทางดา้นลงทุน (CAPEX) (50)                (5)                  (5)                  (20)                (30)                
มูลค่ากจิการ (FCFF) 97                 272               398               397               393               
อัตราคดิลด (WACC) 1.00              0.93              0.86              0.79              0.74              
Present Value of FCFF 97                252              341              315              289              
PV of Terminal Value 4,940           

ณ สิҟนปี 2564 ลา้นบาท
มูลค่าปัจจุบันของกจิการ 6,234             
หกั หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายสุทธ ิ (666)              
มูลค่าปัจจุบันของส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,900             
จํานวนหุน้ทั Ѹงหมด (ลา้นหุน้) 600               
มูลค่าพืҟนฐานของ KISS (บาท) 11.50           

สมมตฐิานการคาํนวณ WACC
ค่า Beta 0.75
Risk free rate 4.0%
Risk premium 6.0%
Cost of equity 8.5%
Cost of debt 4.0%
Effective tax rate 20.0%
Terminal Growth 2.0%
Target Capital Structure
   Debt 10.0%
   Equity 90.0%
WACC 8.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ KISS 
 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 1138 939 1270 1663

ตน้ทุนขาย -464 -399 -521 -665

กาํไรขั Ѹนตน้ 674 540 749 998

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -443 -324 -476 -607

กาํไรจากการดําเนนิงาน 241 215 323 483

รายไดอ้ ืѷน 3 1 2 2

ดอกเบีѸยจ่าย -7 -8 -1 -3

กาํไรก่อนภาษี 233 207 322 480

ภาษีเงนิได ้ -43 -37 -58 -86

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 184 171 264 394

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 6 -1 0 0

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ
กาํไรสุทธ ิ 190 170 264 394

EPS 0.55 0.31 0.44 0.66

การเตบิโตของรายได ้(%) 31.8% -17.5% 35.2% 30.9%

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -6.7% 54.0% 49.1% 32.4%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -10.6% 55.3% 49.1% 32.4%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 59.3% 57.5% 59.0% 60.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 18.1% 20.8% 23.7% 25.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63
รายไดจ้ากการขาย 315 302 202 225

ตน้ทุนขาย -127 -109 -87 -102

กาํไรขั Ѹนตน้ 188 193 115 124

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -118 -114 -68 -72

กาํไรจากการดําเนนิงาน 71 81 41 55

รายไดอ้ ืѷน 0 0 0 0

ดอกเบีѸยจ่าย -2 -2 -2 -2

กาํไรก่อนภาษี 69 79 39 53

ภาษีเงนิได ้ -13 -14 -7 -10

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 55 63 37 41

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 1 3 -6 2

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ
กาํไรสุทธ ิ 56 65 31 43

EPS 0.16 0.19 0.06 0.08

การเตบิโตของรายได ้(%) 22.6% -4.0% -33.1% 11.5%

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) 123.2% 12.9% -40.3% 10.7%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 117.3% 16.3% -51.8% 38.5%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 59.7% 63.8% 56.9% 54.9%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 17.8% 21.5% 15.5% 19.2%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.66           2.04           5.14          4.72           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.32           1.76           4.54          4.15           

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 2.71           2.60           2.60          2.60           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.42           3.40           3.40          3.40           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.77           2.50           2.50          2.50           

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.57           0.43           0.03          0.05           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 25.0% 19.4% 21.4% 24.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 49.1% 37.9% 30.2% 30.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
กาํไรสุทธ ิ 233 170 264 394

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 8 11 16 17

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -8 97 -134 -136

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 201 278 145 274

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -4 -6 -50 -5

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน -25 -3 0 0

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ -29 -9 -50 -5

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 97 534 0

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 44 28 -200 40

ลด จ่ายปันผล -250 -85 -132 -197

อ ืѷนๆ 0 2 1 0

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ -207 42 203 -157

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ -34 311 298 112

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 89            399          697          809          

ลูกหนีѸการคา้ 440          361          488          640          

สนิคา้คงเหลอื 132          117          153          196          

อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 52            47            81            70            

สนิทรพัยร์วม 769          986          1,480       1,775       

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 195          223          23            53            

เจา้หนกีารคา้ 181          160          208          266          

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 24            50            30            30            

เงนิกูร้ะยะยาว 8              8              8              18            

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 13            13            12            22            

หนีҟสนิรวม 412          446          273          371          

ทุนทีѷชําระแลว้ 173          270          300          300          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 6              6              510          510          

กาํไรสะสม 180          265          397          594          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 357          540          1,207       1,404       

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 769          986          1,480       1,775       

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากผลติภัณฑบํ์ารุงผวิ 943 688 870 1044

รายไดจ้ากผลติภัณฑเ์ครืѷองสาํอาง 241 145 170 204

รายไดจ้ากผลติภัณฑเ์สริมอาหาร 0 25 125 175

รายไดจ้ากผลติภัณฑบํ์ารุงผม 0 0 100 120

รายไดร้วมจากต่างประเทศ 51 81 100 120
Gross margin 59.3% 57.5% 59.0% 60.0%
SG&A/Sales 38.9% 34.5% 37.5% 36.5%


