
 

 

 

 

MASTER รายงานกำไรสุทธิอยู่ที่ 109 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9.6%YOY และ 
24.9%QOQ ถึงแม้จะมีลูกค้าบางส่วนเลื่อนนัดการผ่าตัดออกไปจากผลกระทบ
ของสถานการณ์น้ำท่วม แต่รายได้ศัลยกรรมยังเติบโตสอดคล้องกับภาพรวมของ
อุตสาหกรรม 

ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าภาพรวมการเติบโตของธุรกิจศัลยกรรมความงามยังคงแข็งแกร่ง
ต่อเนื่อง ส่งผลให้ผลประกอบการงวด 4Q67 ซึ่งเป็นช่วงไฮซีซั่นของธุรกิจจะเติบโต
โดดเด่น ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ที่ 60 บาท อิงวิธี DCF ให้น้ำหนักการลงทุน 
Outperform 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 37 บาท 
แนวต้าน : 52.50/65.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสุทธ ิ 302        417        451        552        679        
Norm Profit 302        417        451        552        679        
EPS (บำท) 1.8         1.6         1.5         1.8         2.2         
DPS (บำท) -        0.27       0.30       0.37       0.45       
PER (เท่ำ) 24.6       27.4       29.1       23.8       19.3       
Dividend Yield (%) -        0.6% 0.7% 0.8% 1.0%
PBV (เท่ำ) 18.8       3.9         3.9         3.5         3.0         
EV/EBITDA 20.1       21.3       22.4       17.9       14.1       
ROE (%) 74.8% 13.9% 13.3% 14.3% 15.3%

ผลประกอบการใกล้เคียงคาด 14 พฤศจิกายน 2567 

MASTER 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 44.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 60.00 
Upside (%) 34.8 
Dividend yield (%) 0.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

3Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อานุภาพ ศรัณยูประสิทธิ ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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กำไรสุทธิอยู่ที่ 109 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9.6%YoY 
MASTER รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 อยู่ที่ 109 ล้านบาท ใกล้เคียงคาด เพิ่มขึ้น 
9.6%YoY และ 24.9% QoQ รายได้จากการดำเนินงานอยู่ที่ 522 ล้านบาท             
(+8.9%YoY,+2.3%QoQ) ปัจจัยสำคัญมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได้จากการ
ศัลยกรรมมาอยู่ที่ 433 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 12%YoY เนื่องจาก MASTER เพิ่ม
จำนวนห้องผ่าตัดจาก 7 ห้อง เป็น 17 ห้อง ตั้งแต่ปี 2566 เพื่อรองรับจำนวน
ผูใ้ช้บริการที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการเพิ่มจำนวนแพทย์และการทำการตลาด ส่งผลให้
จำนวนผู้ใช้บริการสูงขึ้น ด้านต้นทุนกิจการโรงพยาบาลเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 224 ล้าน
บาท (+12%YoY,+2%QoQ) โดยเป็นการเพ่ิมขึ้นในอัตราที่มากกว่ารายได้จาก
การประหยัดต่อขนาดที่ลดลง เนื่องจากผู้ใช้บริการชาวไทยในภาคเหนือและภาค    
อีสานประสบสถานการณ์น้ำท่วม จึงเลื่อนใช้บริการศัลยกรรมออกไป ส่งผลให้
อัตราการใช้ห้องผ่าตัดลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ทำให้ภาพรวมอัตรา
กำไรขั้นต้นอยู่ที่ 57% ทรงตวัเมื่อเทียบกับงวด 2Q67 และลดลงเมื่อเทียบกับงวด 
3Q66 ที่ 58.2% ในส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 173 
ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8%YoY สอดคล้องกับรายได้จากการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้น แต่
ลดลง 12%QoQ เนื่องจาก MASTER มีการใช้งบการตลาดไปเป็นจำนวนมากใน
งวด 2Q67 เพื่อเพิ่มผู้ใช้บริการในงวดนี้ โดยเฉลี่ยหลังจากทำการตลาด 
ผู้ใช้บริการจะเข้ามาใช้เพิ่มขึ้นภายใน 3-6 เดือน สำหรับส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุน
ในบริษัทร่วมอยู่ที่ 10 ล้านบาท เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับงวด 2Q67 ที่ 7 ล้านบาท  

 

 

 

ประสิทธิภาพการทำกำไร 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้ 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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เข้าสู่ไฮซีซัน่ในท้ายปี 

ฝ่ายวิจัยมองแนวโน้มผลการดำเนินงานในงวด 4Q67 ของ MASTER ยังคงเติบโต
ได้ต่อเนื่องจากการเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่น ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าภาพรวมการเติบโตของธุรกิจ
ศัลยกรรมความงามยังคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง ศัลยกรรมความงามของไทยถือว่ามี
การพัฒนาขึ้นอย่างมาก แนวโน้มชาวต่างชาติที่มาใช้บริการเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะใน
ภูมิภาคใกล้เคียง อย่าง อินโดนีเซีย กัมพูชา เมียนมาร์ และจีน เพราะทำเลที่ตั้งของ
ประเทศไทยที่ใช้ระยะเวลาในการเดินทางน้อยกว่าเมื่อเทียบกับประเทศเกาหลี มี
แพทย์ผู้เชี่ยวชาญและเครื่องมือที่มีคุณภาพ รวมถึงราคาที่สมเหตุสมผล 
นอกจากนั้นผู้ใช้บริการต่างชาติมีค่าใช้จ่ายต่อครั้งในการใช้บริการสูงกว่าชาวไทย 
เพราะมีการใช้บริการมากกว่า 2 หัตถการขึ้นไป ส่วนผู้ใช้บริการชาวไทยมีแนวโน้ม
ทำศัลยกรรมภายในประเทศเพิ่มขึ้น ไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายในการเดินทางและการ
ติดตามหลังการศัลยกรรมทำได้งา่ยกว่า  

ประเมินราคาเหมาะสมที่ 60 บาท แนะนำ Outperform 

กำไรงวด 9M67 คิดเป็นสัดสว่น 67% ของประมาณการกำไรทั้งปี ฝ่ายวิจัยยังคง
ประมาณการเดิม เนื่องจากผลการดำเนินงานมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นจากการเข้า
สู่ช่วงไฮซีซั่น และผู้ใช้บริการบางส่วนที่เลื่อนนัดการผ่าตัดมายังงวด 4Q67 
จากปัญาน้ำท่วมในไตรมาสก่อนหน้า ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิปี 2567 อยู่ที ่
451 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 8%YoY และคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2567-2571 จะเติบโต
เฉลี่ย 17% ต่อปี ประเมนิราคาเหมาะสมอยู่ที่ 60 บาท ให้น้ำหนักการลงทุน 
Outperform 
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การดำเนินงานด้าน ESG 

Environment (E): MASTER ส่งเสริมการใช้น้ำอย่างมีคุณค่าและยั่งยืนผ่านการ
ให้ความรู้และแนวปฏิบัติแก่บุคลากรทุกระดับ ในปี 2566 บริษัทฯ ได้กำหนดแนว
ปฏิบัติการใช้น้ำภายในองค์กร รวมถึงการติดตั้งระบบบำบัดน้ำเสีย ซึ่งสามารถ
บำบัดน้ำเสียได้ปีละ 18 ล้านลิตร การรณรงค์ประหยัดน้ำ และการตรวจสอบ
คุณภาพน้ำอย่างสม่ำเสมอ เพื่อลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและส่งเสริมการใช้
ทรัพยากรน้ำอย่างมีประสิทธิภาพ 

Social (S): MASTER ดำเนินโครงการและกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคมเพื่อสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างบริษัทฯกับชุมชน โดยในปี 2566 ได้บริจาค
บริจาคตุ๊กตาให้กับมูลนิธิศูนย์พิทักษ์สิทธิเด็ก เพื่อส่งเสริมการพัฒนาคุณภาพ
ชีวิต และทางด้านจิตใจให้กับเด็กกำพร้า เด็กเร่ร่อน เด็กด้อยโอกาส นอกจากนี้ได้
จัดโครงการ CSR แคมเปญ “ครบรอบ 9 ปี แจก 9 เคส” งบประมาณ 10 ล้านบาท 
เพื่อช่วยให้ผู้ที่ได้รับคัดเลือกได้เปลี่ยนภาพลักษณ์ ปรับลุคส์ใหม่และมีแรงบันดาล
ใจในการดำเนินชีวิตที่ดียิ่งขึ้น 

Governance (G): MASTER ให้ความสำคัญกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีเพื่อ
ส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยคณะกรรมการได้จัดทำนโยบายครอบคลุม
โครงสร้าง บทบาท และความรับผิดชอบของกรรมการ ซึ่งเน้นการบริหารงานอย่าง
โปร่งใส ชัดเจน และตรวจสอบได้ เพื่อมุ่งสร้างความเชื่อมั่นว่าการดำเนินงานเป็นไป
อย่างเป็นธรรม และมีเป้าหมายคือคำนึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น พนักงาน 
และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 

ESG Comment: MASTER ยึดเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนและนำเอา ESG มา
ใช้ในการทำธุรกิจ อีกทั้งยังเน้นหลักการกำกับกิจการที่ดี (CG Code 2017) เพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพการทำงาน และการเติบโตแบบยั่งยืนในระยะยาว 
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ผลประกอบการ 3Q67 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 สัดส่วนรายได้จากลูกค้าต่างชาติ 

งง 

ประเด็นความเส่ียง 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, MASTER 
 
 
 

 คาดการณ์กำไรปี 2567-2571 

งง 1. อุตสาหกรรมศัลยกรรมตกแต่งต้องอาศัย
ทีมแพทย์ผู้เชี่ยวชาญสูง แต่ปัจจุบันการผลิต
แพทย์ยังไม่เพียงพอ หากไม่สามารถรักษาทีม
แพทย์ไว้ได้ จะส่งผลกระทบต่อผลการ
ดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ 

2. ความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทร่วมที่
ประสบสภาวะขาดทุน หรือไม่สามารถสร้าง 
Synergy ที่คาดหวัง 

3. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของเทรนด์
ศัลยกรรมความงาม  

โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ 

งง 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, MASTER 
 
 
 

 

Key Data (ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 QoQ (%) YoY (%) 9M66 9M67 YoY (%)

ยอดขาย 436 459 479 543 468 510 522 2.3% 8.9% 1,374 1,500 9.2%

ก าไรขัน้ตน้ 253 255 279 345 274 291 298 2.4% 6.8% 787 862 9.6%

คา่ใชจ่้ายขายและบริหาร 162 158 160 154 160 197 173 -12.0% 8.1% 480 531 10.6%

รายไดอ้ื่นๆ 2 5 10 9 9 6 3 -48.5% -70.0% 18 18 -0.9%

ดอกเบี้ยจ่าย 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4 3.4 4.2 23.8% 19.3% 10.5 11.0 4.3%

ก าไรปกติ 72 81 100 163 106 97 109 13.3% 9.6% 253 312 23.5%

ก าไรสุทธ ิ 72 81 100 163 106 88 109 24.9% 9.6% 253 303 19.9%

EPS 0.31 0.34 0.42 0.52 0.35 0.29 0.36 24.9% -13.7% 1.07 1.00 -6.4%

Gross Profit Margin (%) 58.2% 55.5% 58.2% 63.6% 58.5% 57.0% 57.0% 57.3% 57.5%

SG&A/Sales (%) 37.2% 34.3% 33.5% 28.3% 34.3% 38.6% 33.2% 34.9% 35.4%

Norm Profit Margin (%) 16.4% 17.7% 20.8% 30.1% 22.7% 18.9% 21.0% 18.4% 20.8%

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ MASTER 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 
 
 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 1,917 2,186 2,634 3,146

ต้นทนุขาย -785 -912 -1,082 -1,230

ก าไรขัน้ต้น 1,132 1,274 1,551 1,916

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร -634 -739 -891 -1,098

ดอกเบีย้จ่าย -13.9 -13.3 -12.6 -11.8

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 10 15 15 15

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 521 564 690 849

ภาษีเงนิได้ -105 -113 -138 -170

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 417 451 552 679

ก าไรจากการด าเนนิงาน 417 451 552 679

Norm EPS 1.59 1.50 1.83 2.25

การเตบิโตของยอดขาย 29.3% 14.0% 20.5% 19.4%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 37.9% 8.4% 22.2% 23.0%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 59.1% 58.3% 58.9% 60.9%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 21.7% 20.7% 21.0% 21.6%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

ยอดขาย 543 468 510 522

ต้นทนุขาย -198 -194 -220 -224

ก าไรขัน้ต้น 345 274 291 298

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร -154 -160 -197 -173

ดอกเบีย้จ่าย -3.4 -3.4 -3.4 -4.2

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0

รายได้อืน่ 7 11 9 11

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 204 130 105 134

ภาษีเงนิได้ -40 -23 -18 -25

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 163 106 88 109

ก าไรจากการด าเนนิงาน 163 106 88 109

Norm EPS 0.52 0.35 0.29 0.36

ยอดขาย (QoQ) 13.2% -13.7% 9.0% 2.3%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 23.7% -20.6% 6.1% 2.4%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 63.8% -35.0% -17.6% 24.9%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 5.38         5.48         5.44         5.56         

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 1.82         2.09         2.50         2.96         

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 271.03     296.26     296.26     296.26     

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 7.81         10.63       10.63       10.63       

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 4.30         7.22         7.22         7.22         

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.22         0.19         0.18         0.17         

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 11.5% 11.2% 12.1% 13.1%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 13.9% 13.3% 14.3% 15.3%
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งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 521 564 690 849

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 62 91 118 150

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

อืน่ๆ -13 17 18 17

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -39 26 46 50

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 462 586 733 895

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -1,520 -22 -23 -23

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -357 -141 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -514 -181 -218 -260

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -2,062 -383 -288 -340

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,300 38 0 0

ลด จ่ายปันผล -75 -79 -90 -110

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,129 -71 -120 -140

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 529 132 325 415

งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 627 759 1,085 1,500

ลกูหนี้การค้า 7 7 9 11

สนิค้าคงเหลอื 101 86 102 116

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 1,136 1,159 1,186 1,214

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 838 951 1,079 1,223

สนิทรพัยร์วม 3,637 4,047 4,564 5,189

เจ้าหนี้การค้า 182 126 150 170

หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 164 233 280 333

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 2 8 8 7

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 294 271 254 237

หนี้สนิรวม 646 646 701 758

ทนุทีช่ าระแลว้ 264 302 302 302

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,305 2,305 2,305 2,305

ก าไรสะสม 422 795 1,256 1,824

สว่นของผู้ถอืหุน้ 2,991 3,401 3,863 4,431

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 0 0 0 0

หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,637 4,047 4,564 5,189

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
จ านวนหอ้งผ่าตดั 17 17 17 17

จ านวนชัว่โมงทีใ่หบ้รกิารเฉลีย่ (ชัว่โมง/วนั/หอ้ง) 10 12 13 14

จ านวนชัว่โมงใหบ้รกิาร (ชัว่โมง/ปี) 49,631 48,399 54,046 59,940

ก าลงัการใหบ้รกิารสงูสดุ (ชัว่โมง/ปี) 65,062 74,460 80,665 86,870

อตัราการใหบ้รกิาร 76.3% 65.0% 67.0% 69.0%

รายได้จากการศลัยกรรม 1,553 1,726 2,063 2,448

Gross margin 59.1% 58.3% 58.9% 60.9%

SG&A/Sale 32.6% 33.4% 33.5% 34.6%

Effective tax rate 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%


