
ความเส่ียง
การเกิดวิกฤตโรคระบาดในอนาคต, การกระจุกตัวของรายได้เกือบ
ท้ังหมดเฉพาะในสหรัฐ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐในปี
2024

LIB Today’s Asia Update
บริษัทบ๊ิกเนมด้านบริหารความม่ังค่ังของจีน Zhongzhi ได้ส่ง
จดหมายถึงนักลงทุนว่าบริษัทขาดสภาพคล่องอีกราว $2 หม่ืน
ล้าน เพ่ือท่ีจะให้สถานะทางการเงินกลับมาเป็นปกติ โดยอ้าง
เหตุผลว่ามาจากการลาออกของผู้บริหารและการเสียชีวิตของ
ผู้ก่อต้ังบริษัทในปี 2021 ด้านหุ้น Country Garden ข้ึน 14%
เช้าน้ี โดยคาดว่าจะได้เป็นหน่ึงในรายช่ือ 50 บริษัทอสังหาฯจีน 
(White List) ท่ีจะได้รับสนับสนุนทางการเงินจากแบงก์รัฐจีน
LIB Today’s EU Update
ผลการเลือกต้ังใหญ่ของเนเธอร์แลนด์ ปรากฎว่าเกรท ไวลด์
เดอร์ส ผู้สมัครฝ่ายขวาจัดชนะการเลือกต้ังแบบพลิกความ
คาดหมาย และเตรียมเป็นผู้น าประเทศโดยจัดต้ังรัฐบาลใหม่
แบบผสม นโยบายของไวลด์เดอร์ส คือการออกจากสหภาพ
ยุโรป การหยุดความช่วยเหลือต่อยูเครน และลดการช่วยเหลือ
ผู้อพยพ ท้ังน้ี แนวทางน้ีคล้ายกับผู้น าใหม่ของอาร์เจนติน่า 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯคืนน้ี: ปิดท าการ เน่ืองจาก Thanksgiving Day
ตลาดหุ้นสหรัฐปิดในแดนบวกเม่ือคืนน้ี แม้ตัวเลขผลส ารวจจาก University of Michigan ประจ าเดือน พ.ย. พบว่าคาดการณ์
เงินเฟ้อในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า เพ่ิมข้ึนเป็น 4.5% จาก 4.2% เม่ือเดือนท่ีแล้ว ทว่าบอนด์ยิลด์ 10 ปี ยังคงอยู่ราว 4.4%
ส าหรับหุ้นในวันน้ี ได้แก่ Planet Fitness ซ่ึงเป็นหุ้นขนาดกลางตัวแรกท่ีน าเสนอ โดยจุดเด่นคือแผนการตลาด ซ่ึงได้ใช้งบกว่า 
$1 พันล้าน นับต้ังแต่ IPO ในปี 2015 สร้างระบบการตลาดเพ่ือดึงสมาชิกใหม่ๆเข้าเป็นลูกค้า โดยสามารถรับสมาชิกฟิตเนส
ใหม่ในตลาดได้กว่า 90% ใน 10 ปีท่ีผ่านมา โดยอีกจุดเด่น คือสัดส่วนรายได้ระหว่าง Franchise กับเจ้าของเอง ใกล้เคียงกัน

35,273.03 (+0.53%)
4,556.62 (+0.41%)
14,265.86 (+0.46%)
1,996.70 (+0.20%)
4.408% (+0.0781%)

Planet Fitness  [PLNT US]
หุ้นขนาดกลางตัวแรกท่ีเราน าเสนอ.. เหมาะกับสาย Growth
เจ้าของและผู้ด าเนินการบริหารเชนของฟิตเนสคลับ โดย
น าเสนอโปรแกรมการฝึกส่วนตัวให้กับสมาชิก รวมถึงธุรกิจ 
Franchise ให้กับผู้ประกอบการท้ังในและนอกสหรัฐ และ
จ าหน่ายอุปกรณ์การออกก าลังกายให้กับสมาชืก Franchise 
สัดส่วนรายได้
แบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ คือ เซกเมนต์ Franchise (ราว 
35% ของรายได้) ท่ีรายได้มาจากค่า Franchise Royalty และ
Fee, เซกเมนต์ Corporate-owned store (ราว 40% ของ
รายได้) ท่ีรายได้มาจากค่าสมาชิกและโปรแกรมการฝึกส่วนตัว
และเซกเมนต์อุปกรณ์ (ราว 25% ของรายได้) ท่ีรายได้มาจาก
การจ าหน่ายอุปกรณ์ให้กับสมาชิกท่ีเป็นสาขาแบบ Franchise 
ยอดขาย/กลุ่มลูกค้า 
ตลาดสหรัฐสร้างรายได้เกือบ 98% ให้บริษัท โดยท่ีธุรกิจสาขา
นานาชาติมีท้ังแบบ Franchise และ Corporate-owned store 

Price
USD65.92

Bloomberg Cons.
USD71.76

Forward P/E 
27.62x

Bloomberg Consensus

ณ 23 พ.ย. 2023, อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus 
นักวิเคราะห์ให้ค าแนะน า ซ้ือ 14 ราย ถือ 5 ราย ขาย 0 ราย
Key indicator
ครองส่วนแบ่งตลาดของตลาดฟิตเนสสหรัฐส าหรับสมาชิกใหม่ ใน
รอบกว่า 10 ปีเกือบท้ังหมด, โมเดลธุรกิจ Asset-Light เป็นเจ้าของ
สินทรัพย์ < 10% และ มีโอกาสเติบโตได้อีกมากในตลาดนานาชาติ

ท่ีมา: Bloomberg
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Planet Fitness  [PLNT US] 
Financial Summary

Millions of USD 2021 2022 2023E 2024E

587

486
248
63
10.9
135
0.76

936

759
443
114
12.3
140
1.36

1,064

867
432
197
18.5
196
2.21

1,150

944
479
213
18.6
222
2.50

Break down ตามเซกเมนต์ธุรกิจ: ในภาพรวม ส าหรับ 3Q 
รายได้รวมท่ี  $277.6 ล้าน เพ่ิมข้ึน 13.6% จากปีก่อน ด้าน 
EBITDA ท่ี $111.9 ล้าน เพ่ิมข้ึน 16% จากปีก่อน ในขณะท่ี
ก าไรสุทธิท่ี $41.3 ล้าน เทียบกับ $30.7 ล้าน จากปีก่อน
ส าหรับผลประกอบการ 3Q แยกตามกลุ่มธุรกิจ ดังน้ี
เซกเมนต์ Franchise: รายได้รวมท่ี  $98.2 ล้าน เพ่ิมข้ึน 
21.6% จากปีก่อน โดยส่วนหน่ึงท่ีเพ่ิมมาจากค่า Franchise 
Royalty $8 ล้าน ซ่ึงกว่าคร่ึงของท้ังหมดมาจากการเพ่ิม
ยอดขายของร้าน Franchise จากปีก่อน และจากค่า 
franchise และอ่ืนๆ อีก $3.5 ล้าน ในขณะท่ี EBITDA ท่ี
$67.6 ล้าน เพ่ิมข้ึน 32% จากปีก่อน โดยส่วนหน่ึงท่ีเพ่ิมมา
จากค่า Franchise Royalty และค่าธรรมเนียมท่ีเพ่ิมข้ึนหัก
ด้วยต้นทุนสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกัน
เซกเมนต์ Corporate-owned store: รายได้รวมท่ี  
$113.2 ล้าน เพ่ิมข้ึน 9% จากปีก่อน โดยส่วนหน่ึงท่ีเพ่ิม
จากการเพ่ิมยอดขายของร้าน Corporate-owned store 
จากปีก่อน ท่ีมูลค่า $6.8 ล้าน และ อีก $5.1 ล้าน มาจาก
ร้านเปิดใหม่ ในขณะท่ี EBITDA ท่ี  $44.3 ล้าน เพ่ิมข้ึน 
32% จากปีก่อน โดยส่วนหน่ึงท่ีเพ่ิมมาจากยอดขายของ
ร้านท่ีเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนและการเปิดร้านใหม่ 
เซกเมนต์อุปกรณ์: รายได้รวมท่ี  $66.1 ล้าน เพ่ิมข้ึน 6.1% 
จากปีก่อน ในขณะท่ี EBITDA ท่ี  $16.4 ล้าน เพ่ิมข้ึน 4% 
จากปีก่อน โดยส่วนหน่ึงเพ่ิมมาจากยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนให้กับ
ร้าน Franchise

ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาและภาพอนาคต
Long Term Drivers
ส าหรับแผนระยะยาว โมเดลทางธุรกิจของบริษัทจะท าผ่าน
แบรนด์ท่ีได้รับการยอมรับ โดยเจาะตลาดในอีก 80%ท่ีเหลือ 
ซ่ึงยังไม่ได้ใช้บริการฟิตเนส โดยมอบคุณค่าด้านสุขภาพด้วย
ราคาท่ีจับต้องได้ นอกจากน้ี ยังมีโมเดลธุรกิจ Franchise ท่ี
มีความคล่องตัว โดยมีโปรแกรมการทดแทนอุปกรณ์เดิม
แบบเป็นตารางเวลา รวมถึงมีโปรแกรม Royalty ท่ีจูงใจ 
ท้ังน้ี ในช่วงระหว่างปี 2011-2019 จากจ านวนสมาชิกฟิต
เนสใหม่ท้ังหมด 12.8 ล้านคนในสหรัฐน้ัน บริษัทสามารถรับ
สมาชิกใหม่ได้ 11.1 ล้านคน โดยท่ีเพ่ิมสัดส่วนคนวัย Gen Z 
จาก 12% ในปี 2019 ซ่ึงมีสมาชิกรวม 14.4 ล้านคน มาเป็น 
25% ของพอร์ตโฟลิโอ ซ่ึงมีสมาชิกรวม 18.5 ล้านคน
ผลการด าเนินงาน 2022
รายได้รวมท่ี $936 ล้าน เพ่ิมข้ึน 59% จากปีก่อน ในขณะท่ี
ก าไรสุทธิท่ี $114 ล้าน จากท่ีเคยท าได้ $63 ล้านในปีก่อน 
โดยมีเงินสดท่ี $409 ล้าน และกระแสเงินสดจากการ
ปฏิบัติการท่ี $240 ล้าน
คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 2023
คาดรายได้เพ่ิมข้ึน 14% และก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 73%เม่ือเทียบ
กับปีก่อน 
แนวโน้มธุรกิจ 2024
ต้ังเป้าหมายรายได้แบบ Recurring ในกลุ่ม Franchise 
มากกว่า 90% และ ในกลุ่ม Corporate-Owned Store 
มากกว่า 95% โดยรายได้แบบ Recurring ประกอบด้วย 
Royalties, Monthly Dues และ Annual Fees โดย 
Corporate Store ต้ังเป้าหมายการถือครองสินทรัพย์ ไม่เกิน 
10% ของระบบ เพ่ือคงความเป็นโมเดลแบบ Asset-Light
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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