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2Q68 Result Notes 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 13.40  17.50 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

กำไรต่ำกว่าคาดกดดันจากส่วนแบ่งขาดทุน Partner   30.60  5.34 
     

 
• งวด 2Q68 กำไร 53 ล้านบาท ลดลง 38%YoY ต่ำคาดเล็กน้อยจากผลประกอบการ 

Partner ที่พลิกเป็นขาดทุน 1.4 ล้านบาท เมื่อเทียบกับงวด 2Q67 และ 1Q68 ที่รับรู้ส่วน
แบ่งกำไร 4.2 ล้านบาท และ 7.5 ล้านบาท ตามลำดับ   

• รายได้จากการให้บริการ และอัตรากำไรขั้นต้นเป็นไปตามคาด  ปรับตัวดีขึ้น QoQ จาก
การกลับมาใช้บริการของลูกค้าอินโดนีเซียหลังสิ้นสุดเดือนรอมฎอน  แต่ชะลอตัว YoY 
จากผลกระทบของรายได้ลูกค้าคนไทยที่ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ และมีข้อจำกัดใน
การโฆษณา ส่งผลให้ต้องมีค่าใช้จ่ายการตลาดมากขึ้น รวมถึงมีการปรับข้ึนอัตรา
ค่าตอบแทนแพทย์ตามประสบการณ์และจำนวนเคสในการรักษา   
 

• กำไรสุทธิ 1H68 คิดเป็น 31% ของประมาณการกำไรทั้งปี  แนวโน้มการดำเนินงานครึ่ง
ปีหลังดูดีกว่าครึ่งแรก สนับสนุนจากวันหยุดยาวที่ช่วยกระตุ้นลูกค้าไทยเข้ารับบริการ
ศัลยกรรมความงามมากขึ้น, ลูกค้าอินโดนีเซียที่เติบโตได้ดี โดยได้ขยายฐานลูกค้าไป
ยังกลุ่ม Segment ระดับกลางที่ สุราบายา และ บาหลี หลังจากประสบความสำเร็จใน
การเจาะลูกค้ากลุ่มบนในจาการ์ตาได้แล้ว  อย่างไรก็ตามเทียบ YoY ยังมีความท้าทาย
จากภาวะเศรษฐกิจในประเทศ, ข้อจำกัดด้านการโฆษณาที่ยังอยู่ และลูกค้ากัมพูชาที่
ชะลอตัวลงชัดเจนจากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาที่ส่งผลต่อความ
เชื่อมั่นและการเดินทางเข้ารับบริการ  รวมถึงค่าใช้จ่ายการตลาดที่ยังทรงตัวสูง  

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรทั้งปีเท่าเดิม 348 ล้านบาท ตามสมมติฐานรายได้จาก
การให้บริการอยู่ที ่ 2,119 ล้านบาท ลดลง 0.8%YoY 
 

• แม้มี Upside จากราคาปัจจุบัน 31% แต่ราคาหุ้นช่วงสั้นยังไม่สามารถชนะตลาดได้  
คงน้ำหนักลงทุน Neutral  ประเมินราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่ 17.50 บาท   

 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Industry Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 6.50/9.60 บาท 
แนวต้าน : 16.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.15 1.24 -7%
2569F 1.40 1.46 -4%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

 

Neutral 
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งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ53 ลา้นบาท  ลดลง 38.0%YoY  

MASTER รายงานผลประกอบการ 2Q68 มีกำไรสุทธิ 53 ล้านบาท ลดลง 38.0% เมื่อเทยีบช่วงเดยีวกันปีกอ่น และ
ลดลง 5.4%QoQ ต่ำกว่าฝ่ายวิจัยคาด 4% สาเหตุหลักมาจากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทนุจากบริษัทร่วมจำนวน 1.4 
ล้านบาท  โดยเฉพาะจาก บริษัท วี เอ็กคลูซีฟฯ  ทีม่ีผลขาดทนุเพิม่ขึ้นจากการเร่งขยายสาขาใหม่  รวมถึงบริษัท กร
วินฯ ทีม่ีการเปดิ รพ.ใหม ่ และ บริษัท คินฯ ที่ผลประกอบการชะลอตวัลง  เมือ่เทียบกบังวด 2Q67 และ 1Q68 ที ่
MASTER มีการรับรูส้่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมอยู่ที่  4.2 ล้านบาท และ 7.5 ลา้นบาท ตามลำดับ  ด้านรายได้จาก
การให้บริการอยู่ที่ 495 ล้านบาท ลดลง 3.0%YoY เป็นไปตามคาด โดยได้รับแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่ยังซบเซา ส่งผลต่อกำลังซือ้และการตดัสินใจใช้จ่ายสินค้าหรือบริการที่ไม่จำเป็นเร่งด่วน เช่น การ
ทำศัลยกรรม นอกจากนี้กฎระเบยีบใหม่จากกรมสนับสนนุบริการสุขภาพ หรือ สบส. ที่ห้ามแพทย์ไลฟ์สดขณะอยู่ใน
ห้องผ่าตัด และห้ามโฆษณาหรือรีวิวผลติภัณฑ์ทีอ่าจทำให้ผู้บริโภคเข้าใจผิด ส่งผลให้ MASTER ตอ้งปรับกลยทุธ์
การตลาดคร้ังใหญ่ รวมถึงการลบคลิปวดิิโอจำนวนมากออกจากช่องทาง Social Media  อย่างไรกต็ามรายได้จาก
การให้บริการปรับตัวดีขึน้ 4.3%QoQ จากการกลับมาใช้บริการของลูกค้าอินโดนีเซียหลังสิน้สดุเดอืนรอมฎอน 
ส่งผลให้สัดส่วนรายไดลู้กค้าตา่งประเทศเพิม่ขึ้นเป็น 26.9% เทียบกับ 24.4% ใน 2Q67 แต่ยังไม่สามารถชดเชย
รายได้จากลูกค้าในประเทศที่ลดลงได้ทั้งหมด  ดา้นอัตรากำไรข้ันตน้อยูท่ี่ 54.5% ทรงตัวใกลเ้คียงไตรมาสกอ่นหน้า 
แต่ลดลงจาก 57.0% ใน 2Q67  เนื่องจากมีการปรับอตัราค่าตอบแทนแพทยเ์พิม่ขึ้นตามประสบการณ์และจำนวนเค
สการรักษา และ SG&A/Sales อยู่ที่  40.2% แม้ลดลงเล็กนอ้ยจาก 41.1% ใน 1Q68 แต่เพิ่มขึ้นจาก 38.6% ใน 
2Q67 สะท้อนถึงค่าใช้จ่ายการตลาดทีย่ังคงอยู่ในระดบัสูงจากการปรับกลยุทธ์ดังกล่าวเพือ่ดงึดูดลูกค้าเขา้ใช้
บริการมากข้ึน และโดยปกตทิี่ไตรมาส 2 ของปมีักจะเป็นช่วงทีม่ีการทำการตลาดมากสุดของปีเพือ่สร้างการรับรูแ้ละ
กระตุ้นการเข้าใช้บริการในช่วงคร่ึงปีหลัง ขณะที่อตัราภาษีจ่ายได้เพิ่มขึ้นเป็น 20.5% เทียบกับ 17.3% ในงวด 2Q67 
และ 17.9% ใน 1Q68   
 

รายไดธ้รุกจิโรงพยาบาลและอตัรากำไรขัน้ตน้  กำไรสุทธิ และสว่นแบ่งกำไรตามส่วนได้เสีย 
 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
High Season ครึง่ปหีลงัทีย่งัทา้ทาย  

โมเมนตมัการดำเนนิงานในชว่งคร่ึงปีหลังมีทิศทางดีขึน้เมือ่เทียบกบัคร่ึงปีแรก โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากช่วง
วันหยุดยาว ซึ่งช่วยกระตุ้นลูกค้าชาวไทยเข้ารับบริการด้านศัลยกรรมความงามเพิ่มขึน้ ขณะเดยีวกันลูกค้าชาว
อินโดนีเซียยังคงเติบโตอยา่งตอ่เนื่อง  โดย MASTER ได้ขยายฐานลูกค้าไปยังกลุม่ Segment ระดบักลางในจังหวัด
สุราบายา และบาหลี หลังจากที่ประสบความสำเร็จในการเจาะตลาดกลุ่มลูกค้าระดับบนในกรุงจากาตาร์ไปก่อน
หน้า  นอกจากนี้ในเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา เร่ิมเห็นสัญญาณการกลับเขา้มาใช้บริการของลูกค้าชาวจีนเปน็คร้ังแรก
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หลังจากที่ชะลอตัวไปในคร่ึงปีแรก อยา่งไรก็ตามหากเทยีบกับช่วงเดียวกันปีกอ่นอาจยังสามารถไม่ฟื้นตัวได้
เนือ่งจากยังมีปัจจัยลบหลายประการที่กดดันการตัดสินใจเขา้ใช้บริการของผู้บริโภค อาทิ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
ที่ชะลอตัว รวมถึงข้อจำกัดด้านกฎระเบียบการโฆษณาจากกรมสนับสนุนบริการสุขภาพ (สบส.) และลูกค้าชาว
กัมพูชา ซึ่งคิดเป็นประมาณ 4% ของรายได้บริการ เร่ิมมีการชะลอตวัลง โดยยอดจองลว่งหน้าในเดือน ก.ย. ปรบั
ลดลงอย่างมีนัย สืบเนือ่งจากประเด็นความขัดแย้งระหว่างไทย-กมัพูชาที่ยังยดืเยื้อ ส่งผลตอ่ความเช่ือมั่นและการ
เดินทางเขา้รับบริการ ทั้งนี้ค่าใช้จ่ายด้านการตลาดยังทรงตัวสูงตอ่เนื่องจากการปรับกลยุทธเ์พือ่รักษาฐานลูกค้า
เดิมและขยายฐานลูกค้าใหม่ ซึ่งเปน็หนึ่งในกลยทุธ์สำคัญของ MASTER ในการผลักดันการเติบโตช่วงคร่ึงปีหลัง  

 

ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 17.50 บาท  

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ไว้ที่ 348 ล้านบาท ลดลง 33.4%YoY แม้ภาพการดำเนนิงานคร่ึงปีหลัง
ดูดีกว่าคร่ึงปีแรก โดยเฉพาะ 4Q68 ซึ่งเป็นชว่ง High Season ของธุรกิจ แต่ยังมีปัจจัยความไมแ่น่นอนหลายประการ
ที่อาจส่งผลตอ่การฟืน้ตวัของผลประกอบการทีย่ังตอ้งติดตามอยา่งใกล้ชิด ทั้งจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ยัง
ไม่ฟื้นตัว, กฎระเบียบของกรมสนับสนุนบริการสุขภาพ (สบส.) และสถานการณ์ความขดัแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา 
แม้ภายนอกจะดูผอ่นคลายลงแตย่ังคงยืดเยือ้ และส่งผลตอ่ความเช่ือมั่นของลูกค้าบางกลุ่ม ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการ
ลงทุน Neutral   ประเมินราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่  17.50 บาท   
 
การดำเนนิการดา้น ESG ของ MASTER 
Environment (E): MASTER มีการตั้งเป้าหมายการจัดการดา้นสิ่งแวดล้อม ซึ่งครอบคลุม 4 ด้านที่สำคัญ ได้แก ่
การบริหารจัดการพลังงาน การบริหารจัดการน้ำ การบริหารจัดการขยะของเสียและมลพิษ และการบริหารจัดการ
ก๊าซเรือนกระจก โดยมแีนวทางใหแ้ก่บุคลากรนำไปปฏิบตัิและมีการวัดผล ทั้งนี้ปี 2567 บริษัทฯ ได้ตดิตั้งระบบบำบดั
น้ำเสีย ซึ่งสามารถบำบดันำ้เสียได้ปีละ 18 ล้านลิตร และมีีการดำเนนิการกำจัดขยะติดเช้ือ และยาหรือเวชภัณฑ์
ประเภทสารเสพตดิที่หมดอายุแลว้อยา่งเป็นระบบและถูกต้อง 100%  

Social (S): MASTER ดำเนนิโครงการและกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่าง
บริษัทฯกับชุมชน โดยในปี 2566 ได้บริจาคบริจาคตุ๊กตาให้กับมูลนิธิศูนย์พิทักษ์สิทธิเด็ก เพือ่ส่งเสริมการพัฒนา
คุณภาพชีวิต และทางด้านจิตใจให้กับเด็กกำพร้า เด็กเร่ร่อน เดก็ด้อยโอกาส นอกจากนี้ได้จัดโครงการ CSR 
แคมเปญ “ครบรอบ 9 ปี แจก 9 เคส” งบประมาณ 10 ล้านบาท เพื่อช่วยให้ผู้ที่ได้รับคัดเลอืกได้เปลี่ยนภาพลักษณ ์
ปรับลุคส์ใหมแ่ละมีแรงบันดาลใจในการดำเนินชีวติทีด่ียิ่งข้ึน 

Governance (G): MASTER ให้ความสำคัญกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีเพือ่ส่งเสริมการเตบิโตอย่างยั่งยนื โดย
คณะกรรมการได้จัดทำนโยบายครอบคลุมโครงสร้าง บทบาท และความรับผิดชอบของกรรมการ ซึ่งเนน้การ
บริหารงานอยา่งโปร่งใส ชัดเจน และตรวจสอบได้ เพือ่มุ่งสรา้งความเช่ือมั่นว่าการดำเนินงานเปน็ไปอย่างเป็นธรรม 
และมเีป้าหมายคอืคำนึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุน้ พนักงาน และผู้มสี่วนได้เสียทุกฝ่าย 

ESG Comment: MASTER ยดึเป้าหมายการพฒันาที่ยั่งยนืและนำเอา ESG มาใช้ในการทำธุรกิจ อีกทั้งยังเน้น
หลักการกำกับกิจการที่ดี (CG Code 2017) เพื่อเพิม่ประสิทธิภาพการทำงาน และการเติบโตแบบยั่งยืนในระยะยาว 
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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
กำไรสทุธแิละอตัรากำไรสทุธ ิ  โครงสร้างรายได้ต่างชาติแบ่งตามสัญชาติปี 2024 

 

 
 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : MASTER 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ MASTER 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


