
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพจิารณาตัดสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผู้ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้  ดังน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผู้ใชข้้อมูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ขอ้มลูภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดังกลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE 13 กันยายน 2567 

mai / SERVICE ราคาปิด 36.00 บาท 

THE KLINIQUE MEDICAL CLINIC PLC. (KLINIQ) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 41.36 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2564 2565 2566 2567F 2568F 

Net Profit (Mb) 129 205 289 325 383 

EPS (Bt.) 0.59 0.93 1.31 1.48 1.74 

Growth (%) -10.7 59.0 40.5 12.6 17.8 

P/E (x) 61.3 38.5 27.4 24.4 20.7 

DPS (Bt.) 0.50 0.70 1.30 1.30 1.31 

Yield (%) 1.4 1.9 3.6 3.6 3.6 

BV (Bt.) 0.73 7.48 7.74 7.92 8.35 

P/BV (x) 49.3 4.8 4.7 4.5 4.3 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,421.58 
Market Cap. Bt 7,920 m 
Total Shares 220m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of August 30, 2024 
นายอภิรุจ ทองวฒัน ์ 32.73% 
บรษัิท ทีเคควิเอช แคปปิตอล แมนเนจเมนท ์จ ากดั 10.91% 
นาง พจนนัท ์ศรีอภยั 9.06% 
นาย รฐัพล กิตตชิยัตระกลู 6.60% 
Free Float 35.35% 

Source: SETSMART 

 

Source : SETSMART 
Analyst : Panachai Kritthanachai 

02 672 5997 
panachai@globlex.co.th 

SET ESG Ratings: - 

Anti-Corruption score: - 
CG Report:  - 
  

ปัจจยัเสี่ยง : 
1. การแข่งขนัท่ีรุนแรงในธุรกิจเสรมิความงาม  
2. การพึ่งพงิบคุลากรทางการแพทย ์ 
3. การพึ่งพงิธุรกิจในช่องทางหา้งสรรพสนิคา้เป็นหลกั  
4. การเปล่ียนแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค  

 
 

 

คาดหวังอัตราก าไรขัน้ต้นทีฟ้ื่นตัวจากช่วง 1H67 
 คาดก าไรสุทธิงวด 3Q67 เติบโต QoQ, YoY จากอัตราก าไรขั้นต้น

ฟ้ืนตัวจากไตรมาสก่อนหน้า  

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 67 ที่ 325 ลบ. เติบโต 13%YoY ก าไร
ช่วง 1H67 คิดเป็นสัดส่วน 46% ของประมาณการทั้งปี 

 คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากับ 41.36 บาท (PE 
Ratio ที่ 28x) 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน 

 คาดก าไรสุทธิงวด 3Q67 เติบโต QoQ, YoY จากอัตราก าไรขั้นต้นฟ้ืนตัว
จากไตรมาสก่อนหน้า: คาดรายไดจ้ากการขายและบริการเติบโตต่อเนื่อง 
QoQ, YoY จากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม ตามจ านวนผูใ้ชบ้ริการท่ี
เพิ่มขึน้ และการเพิ่มบรกิารใหม่ๆ  และเติบโตจากยอดขายสาขาใหม่ โดยในงวด 
3Q67 มีการเปิดสาขาใหม่ 3 สาขาแบ่งเป็นแบรนด ์L.A.B.X จ านวน 1 สาขา 
แบรนด ์The KLINIQUE จ านวน 1 สาขา และแบรนด ์KLINIQ MedSpa 1 
สาขา ท าใหส้ิน้งวด 3Q67 มีสาขารวมทัง้หมด 70 สาขา คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ 
(%GPM) จะปรบัตวัเพิ่มขึน้ QoQ เนื่องจากสาขาที่เปิดไปมากจ านวน 10 สาขา
ในงวด 1Q67 ทยอยถึงจดุคุม้ทนุ ส าหรบั %GPM ที่ลดลง YoY สาเหตหุลกัจาก
การเติบโตของรายได ้THE KLINIQUE SURGERY CENTER และ L.A.B.X ที่
เพิ่มขึน้ ซึ่งมี %GPM ต ่ากว่าแบรนด ์THE KLINIQUE ส าหรบั Utilization Rate 
ของศนูยศ์ลัยกรรมมีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ตอ่เนื่องจากไตรมาสก่อนหนา้ สง่ผล
ใหค้าดวา่ก าไรสทุธิงวด 3Q67 จะเติบโต QoQ, YoY  

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 67 ที่ 325 ลบ. เติบโต 13%YoY: คง
คาดการณร์ายไดจ้ านวน 3,046 ลบ. เติบโต 33%YoY (สอดคลอ้งกบัที่บริษัท
ตัง้เป้ารายไดท้ี่ 3 พนัลบ.) ขณะที่ในปี 2564-2573 คาดอตุสาหกรรมเติบโต
เฉลี่ย (CAGR) 10% ต่อปี (Source: GRAND VIEW RESEARCH) เติบโต
มากกว่าอตุสาหกรรมมาจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่มีจ านวน  55 
สาขา และการเติบโตจากการเปิดสาขาใหม่จ านวน 20 สาขาแบ่งเป็นแบรนด ์
THE KLINIQUE 10 สาขา และ L.A.B.X 10 สาขา ช่วง 1H67 เปิดแลว้ 13 
สาขา ประกอบกับการเติบโตของรายไดศู้นยศ์ลัยกรรมที่มีความโดดเด่นเรื่อง
การท าหนา้อกและการท าจมูก รวมถึงการใหบ้ริการศลัยกรรมใหม่ๆเพิ่มเติม 
เช่น การปลูกผม Men Health (สุขภาพชาย) ล่าสุดบริษัทมีแผนเปิดสาขา 
KLINIQ MedSpa เพิ่มอีก 2 แหง่ ที่เซ็นทรลัเวิลด ์และสามย่านมิตทาวนใ์นช่วง
สิน้ปีนี ้เราคงสมมติฐาน %GPM ที่ระดบั 51.8% เนื่องจากสดัสว่นรายไดข้อง
แบรนด ์L.A.B.X และ Surgery Center ที่เพิ่มขึน้ซึ่งมี Margin นอ้ยกว่าแบรนด ์
THE KLINIQUE สง่ผลใหเ้ราคาดก าไรสทุธิ เท่ากบั 325 ลบ. +13%YoY โดย
ก าไรในช่วง 1H67 จ านวน 149 ลบ. +7%YoY คิดเป็นสดัส่วน 46% ของ
ประมาณการทัง้ปี 67 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพจิารณาตัดสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผู้ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้  ดังน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผู้ใชข้้อมูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ขอ้มลูภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดังกลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  
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 คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากับ 41.36 บาท: ฝ่ายวิจยัยงัคงมีมมุมองบวกต่อผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบรษัิทเนื่องจากบรษัิทอยูใ่นอตุสาหกรรมที่เติบโต และรายไดข้อง KLINIQ สามารถเติบโตในอตัราที่สงูกว่าอตุสาหกรรม เรา
ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PER โดยใชค้่าเฉลี่ย PE Ratio ยอ้นหลงั 1 ปี ที่ 28x คาดการณก์ าไรต่อหุน้ปี 67 
เทา่กบั 1.477 บาทต่อหุน้ ท าใหไ้ดร้าคาเหมาะสมปี 67 เท่ากบั 41.36 โดยราคาเหมาะสมมี upside จากราคาปัจจุบนัราว 15% 
ขณะทีค่าดการณอ์ตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคตราว 3.6% ตอ่ปี เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพจิารณาตัดสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผู้ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้  ดังน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผู้ใชข้้อมูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนทีเ่กี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ขอ้มลูภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดังกลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Cash 76 464 108 223 291

Receivables 1 3 12 7 15

Other Current Assets 125 1,210 1,356 971 826

Current assets 202 1,678 1,477 1,201 1,132

Non-current assets 612 913 1,368 1,964 2,362

Total assets 814 2,590 2,846 3,165 3,494

Current liabilities 499 705 766 902 1,023

Long-term liabilities 155 239 377 521 633

Total liabilities 654 944 1,143 1,423 1,657

Paid-up, prem share & others 81 1,514 1,514 1,514 1,514

Retained earnings 79 132 189 228 324

Equity 161 1,646 1,703 1,742 1,838

P&L (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Sales 950 1,639 2,285 3,046 3,807

Cost of sales 391 716 1,050 1,470 1,835

Gross profits 559 923 1,235 1,576 1,972

Other Revenues 2 7 13 7 13

Selling & admin exp. 408 674 903 1,185 1,511

Other Expenses 0 0 1 2 3

EBIT 153 256 345 398 474

Interest exp. 4 11 15 23 26

EBT 149 246 350 394 465

Taxes 20 41 62 69 82

Net profit 129 205 289 325 383

EBITDA 234 398 540 697 823

EPS (Bt) 0.59 0.93 1.31 1.48 1.74

Cashflow projection (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

EBIT(1-t) 133 213 284 328 390

Dep. & Amortization 81 142 195 299 350

Change in net working capital 5                 (151)           (261)           457            61               

Capital expenditure 73               226            367            400            400            

Firm free cashflow 137            281            373            230-            279            

Financial Ratios 2564 2565 2566 2567F 2568F

Gross profit margin 58.8% 56.3% 54.0% 51.8% 51.8%

Net profit margin 13.6% 12.5% 12.6% 10.6% 10.0%

Current ratio (x) 0.4              2.4              1.9              1.3              1.1              

Times interest earned (x) 35.5           24.0           22.9           17.3           18.2           

Debt to Equity (x) 4.1              0.6              0.7              0.8              0.9              

ROA 16% 12% 11% 11% 11%

ROE 95% 23% 17% 19% 21%

Trends (%) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Sales growth -5% 73% 39% 33% 25%

Expense growth -5% 65% 34% 31% 28%

EBIT growth -9% 67% 35% 15% 19%

Net Profit -11% 59% 40% 13% 18%

EBITDA -14% 19% 119% 219% 319%

EPS  -11% 59% 40% 13% 18%

Quarterly performance (Btm) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67

Sales 540 591 645 688 702

Cost of sales 244 273 303 341 347

Selling & admin exp. 214 230 262 257 267

Interest exp. -4 -4 -5 -5 -6

Taxes 16 18 11 15 14

Net profit 71 71 78 75 74

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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