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Fundamental Story 
 

SISB Pcl (SISB TB)  - BUY News update

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 มาตรการช่วยเหลือเพ่ิมเติมสาํหรบัผูป้กครอง 
 

 ประกาศไม่ปรบัขึน้ค่าเล่าเรียนในปี 2021/22 
 เราคาดว่า SISB จะประกาศมาตรการช่วยเหลือเพ่ิมเติมอีก   
 การให้ส่วนลดค่าเล่าเรียน 5-20% น่าจะทาํให้สญูเสียรายได้ 30 ลบ.  
 อย่างไรกดี็ ยงัคงมีปัจจยัพืน้ฐานท่ีแขง็แกร่ง  

 

 เพือ่บรรเทาผลกระทบทางการเงนิจากผลของโควดิ-19 ทีม่ตี่อครวัเรอืน คณะรฐัมนตรี
ไดอ้นุมตัแิพคเกจชว่ยเหลอืเพิม่เตมิมลูคา่ 2.3 หมืน่ลบ. งบสว่นน้ีจะเน้นไปทีก่ารให้
ความชว่ยเหลอืดา้นการศกึษา ซึง่ไดแ้ก่ แจงเงนิ 2,000 บาท/นกัเรยีน 1 คน เพือ่
ชว่ยเหลอืดา้นค่าเล่าเรยีน และเงนิอุดหนุนบางสว่นใหแ้ก่โรงเรยีนเพื่อลดหรอืตรงึ
คา่ใชจ้่ายในโรงเรยีนใหเ้ท่ากบัปีการศกึษา 2020 

 มาตรการชว่ยเหลอืเหล่าน้ีจะไมม่สีง่ผลกระทบในเชงิบวก/เชงิลบต่อ SISB อยา่งไรก็
ตาม โรงเรยีนไดร้บัผลกระทบจากการปิดโรงเรยีนเพือ่เรยีนออนไลน์ตัง้แต่กลางเดอืน
เมษายน 2021 ซึง่ทาํใหส้ญูเสยีรายไดค้า่อาหารและรายไดค้่ากจิกรรมหลงัเลกิเรยีน 
นอกจากน้ี ยงัไดป้ระกาศไมป่รบัขึน้คา่เล่าเรยีนสาํหรบัปีการศกึษาหน้าอกีดว้ย (ส.ค.
2021 – ม.ิย. 2022) 

 เพือ่รกัษาจาํนวนนกัเรยีน (นกัเรยีน 2,628 คน ใน 1Q21 และ 2,600 ใน 2Q21) เรา
คาดวา่จะมมีาตรการเพิม่เตมิจาก SISB ออกมาอกี เช่น สว่นลดคา่เล่าเรยีน เพือ่
ชว่ยเหลอืผูป้กครอง เมือ่ปีทีผ่า่นมา SISB ไดม้อบสว่นลดคา่เล่าเรยีน 5-20% สาํหรบั
เทอม 3 (เมษายน-มถิุนายน 2020) จงึทาํใหส้ญูเสยีรายไดร้าว 30 ลบ. หากเราใช้
มาตรการเดยีวกนัในเทอมที ่ 1 (สงิหาคม-ธนัวาคม 2021) จะมคีวามเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกาํไรของเราที ่224 ลบ. ในปีน้ีราว 10-15% 

 จากสมมตฐิานของเรา ซึง่สมมตใิหส้ถานการณ์โควดิ-19 จะดขีึน้ในปลายปีน้ี และ
รฐับาลจะอนุญาตใหโ้รงเรยีนเปิดอกีครัง้ในเดอืนมกราคม 2022 เราคงประมาณการ
กาํไรไวท้ี ่310 ลบ. ในปี 2022F และราคาเป้าหมายปี 2022F ที ่12 บาท เชน่เดมิ 

 ปจัจยัพืน้ฐานระยะยาวของ SISB ยงัคงแขง็แกรง่ในมมุมองของเรา และเรายงัคงชอบ
กลยุทธก์ารเตบิโตผา่นการขยายสูชุ่มชน ส่วนแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้จากโรงเรยีน
เอกชนทัว่ไป และสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ นอกจากน้ียงัมคีวามสามารถในการทาํ
กาํไรทีส่งู ดว้ยม ี EBITDA margin มากกวา่ 30% อกีดว้ย ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" SISB 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020  2021F 2022F 2023F

Revenue 1,048 1,122 1,378 1,543

Net profit 160 224 310 375

Norm net profit  175 224 310 375

Norm EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4

Norm EPS gr (%) (20.7) 28.0 38.5 20.8 

Norm PE (x) 50.4  39.4 28.5 23.6 

EV/EBITDA (x) 27.0  22.4 17.5 14.9 

P/BV (x) 4.7  4.4 4.0 3.6 

Div. yield (%) 0.8 1.1 1.6 1.9

ROE (%) 9.5 11.5 14.7 16.2

Net D/E (%) (49.6) (40.3) (40.3) (47.6)

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 9.40 

Target price (Bt) 12.00 

Market cap (US$ m) 268.0 

Avg daily turnover (US$ m) 0.3 

12M H/L price (Bt) 11.00/8.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2107A, ADVA16C2110A, 
AEON16C2108A, AOT16C2109A, BAM16C2107A, BAM16C2110A, BANP16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111B, 
BCH16C2111A, BCH16C2109A, BCPG16C2111A, BDMS16C2107A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, 
CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, CPF16C2107A, 
CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, DOHO16C2111A, EA16C2107A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, 
EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, 
IRPC16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2107A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2111B, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2107A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2107A, 
MINT16C2109A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2107A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2107A, PTG16C2109A, 
PTT16C2109A, PTTG16C2111A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109D, S5016C2112A, 
S5016P2112A, S5016C2109C, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SAWA16C2107A, SCGP16C2107A, SCGP16C2109A, 
STA16C2107A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2107A, TASC16C2109A, TQM16C2108A, TU16C2111A, TU16C2110A (underlying 
securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, 
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ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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