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7 ธันวาคม 2560 การแพทย์ 

THG บมจ. ธนบรุี เฮลทแ์คร ์กรุป๊ 
Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

-- -- 38.00 47.00 +23.7 N/A N/R 

 

IPO details 

 
  

 
การเติบโตครัง้ใหญ่ก าลงัเกิดขึ้นกบั THG ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ THG 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 85 ลา้นหุน้  
ราคาเสนอขาย (บาท) 38.00 เรามองว่า THG ก าลงัอยู่ในช่วงของการเติบโตครัง้ใหญ่โดยคาดก าไรสทุธิช่วงปี 

2018-2020 เติบโต 47.5% CAGR ได้รบัอานิสงสจ์ากความต้องการบริการทาง
การแพทยท่ี์ยงัเป็นขาขึน้ต่อเน่ือง แรงหนุนจากธรุกิจรบัจ้างเหมาบริหารทาง
การแพทย ์ และโดยเฉพาะอย่างย่ิงการลงทุนโครงการใหม่ๆท่ีจะทะยอยแล้วเสรจ็ 
ซ่ึงเรามองว่าสามารถตอบโจทยค์วามต้องการของผู้บริโภคได้ดีและเป็นประโยชน์
ต่อ THG ในแง่ของ Capacity ท่ีเพ่ิมขึน้ในอนาคต เราประเมินราคาเหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2018 ได้ท่ี 47 บาท 

THG ด าเนินธรุกจิการแพทยค์รบวงจรทัง้ธรุกจิโรงพยาบาล ธรุกจิรบัจา้งเหมาบรกิารทาง
การแพทย ์ ธรุกจิจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละเวชภณัฑท์างการแพทย ์ และล่าสดุก าลงัต่อยอด
ในสว่นธรุกจิ Healthcare Solution Provider 
อตุสาหกรรมเป็นขาขึน้และ THG มีความเป็นเลิศในด้านการรกัษา 
เราเชื่อว่า THG เป็นหน่ึงในผูไ้ดร้บัอานิสงสจ์ากอุตสาหกรรมการแพทยท์ีค่าดวา่ยงัเตบิโต
ต่อเน่ืองจากสงัคมไทยทีก่ าลงักา้วเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ และจากสถติใินช่วง 10 ปีทีผ่า่นมา
พบวา่ความตอ้งการบรกิารทางการแพทยเ์ตบิโตสงูกวา่ GDP ราว 1.5 เท่าตวั โดย THG 
มคีวามพรอ้มทีจ่ะรองรบัทัง้ในดา้นขดีความสามารถและคุณภาพของการรกัษาทีเ่ป็นเลศิ
อนัดบัตน้ๆของประเทศในขณะที่ราคายงัต ่ากว่าคูแ่ขง่ในระดบัเดยีวกนั ซึง่หมายถงึ
ช่องวา่งและโอกาสในการเตบิโตในอนาคต  
การลงทุนใหม่หนุนการเติบโตระยะยาวและตอบโจทยผ์ู้บริโภค 
THG มแีผนลงทุนขยายโรงพยาบาลหลกัทัง้ 2 แหง่ในกรงุเทพฯโดยภายในปี 2020 คาด
วา่จะม ีCapacity OPD และ IPD เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2016 45.5% และ 17.4% ตามล าดบั 
นอกจากน้ีล่าสุดไดเ้ขา้ซือ้ศูนยก์ารคา้ SOHO เพื่อปรบัปรงุเป็นโรงพยาบาล ศูนยฟ้ื์นฟู
สขุภาพ ธนบุร ี (ถนนบ ารงุเมอืง) เพื่อใชส้ าหรบัรบัสง่ต่อผูป่้วยทีผ่า่นการรกัษาหนัก
มาแลว้ ท าใหเ้สมอืนม ีCapacity ในการรองรบัผูป่้วยใหมเ่พิม่ขึน้ในโรงพยาบาลหลกั และ
ภายในโครงการจะมคีลนิิกและศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทางดา้นต่างๆใหบ้รกิารเพิม่เตมิ ขณะที่
โครงการ Jin Wellbeing County คาดวา่จะตอบโจทยพ์ฤตกิรรมผูบ้รโิภคในปัจจบุนัทีเ่ป็น
ครอบครวัเดีย่วมากขึน้ ใสใ่จสขุภาพมากขึน้ และการไมอ่ยากเป็นภาระของลูกหลานใน
อนาคต 
คาดก าไรเติบโตเฉล่ีย 47.9% CAGR ในช่วงปี 2018-2020 
เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2017 ของ THG ที ่ 512 ลบ. +0.3% Y-Y จากผลกระทบของโรค
ระบาดและการบรโิภคในประเทศที่ชะลอตวั รวมถงึอยูใ่นช่วงของการลงทุนในหลายๆ
โครงการ อย่างไรกต็ามเราคาดว่า THG จะกลบัเขา้สูช่่วงการเตบิโตครัง้ใหญ่ในช่วงปี 
2018-2020 ซึง่เราคาดวา่ก าไรสทุธจิะเตบิโตเฉลีย่ 47.5% CAGR ขบัเคลื่อนจากธุรกจิ
โรงพยาบาลเดมิทีก่ลบัมาเตบิโตในระดบัปกต ิ แรงหนุนจากธรุกจิการรบัจา้งเหมาบรหิาร
จดัการทัง้ไทยและต่างประเทศ และโดยเฉพาะอยา่งยิง่การลงทุนใหม่ๆ ทีท่ะยอยแลว้เสรจ็
และเริม่รบัรูร้ายได ้ 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2018 ท่ี 47 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ THG ตามปัจจยัพืน้ฐานองิวธิ ีSum of the Part โดยธรุกจิหลกัใช้
วธิ ีDCF (WACC 8% Terminal Growth 3%) บวกกบัมลูคา่ตามบญัชขีองทีด่นิเปล่า ได้
ราคาเหมาะสมไดท้ี ่47 บาท โดยเทยีบเท่า PE ปี 2018 ทีร่าว 46.9 เท่าและคดิเป็น PEG 
เทยีบกบัการเตบิโตเฉลีย่ปี 2018-2020 ราว 0.98 เท่า 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  27-29 พ.ย. 2017 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 7 ธ.ค. 2017 
แกนน าการจดัจ าหน่าย บล.ธนชาต 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ ธนาคารไทยพาณชิย ์
  
Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   552 511 512 851 

Net profit 552 511 512 851 

EPS (Bt)-Norm 0.82 0.67 0.60 1.00 

EPS (Bt) 0.82 0.67 0.60 1.00 

%  EPS growth  -9.1 -17.9 -9.8 66.1 

Dividend (Bt) 1.20 0.27 0.24 0.40 

BV/share (Bt) 2.7 6.5 10.0 10.7 

EV/EBITDA (x) 26.3 30.1 32.2 22.1 

PER (x) - Norm 46.6 56.8 63.0 37.9 

PER (x) 46.6 56.8 63.0 37.9 

PBV(x) 14.1 5.9 3.8 3.5 

Dividend yield (%) 3.2 0.7 0.6 1.1 

ROE 34.0 15.1 7.6 9.7 

YE No. of shares (mn) 677.0 764.1 849.1 849.1 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหตุ : บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส 

จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการ

จัดจ าหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท ธนบุรี 

เฮลท์แคร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ

ประชาชนเป็นครั้งแรก 
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ภาพรวมการประกอบธรุกิจ         

บรษิทั ธนบุร ีเฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) หรอื “THG” ด าเนินธุรกจิทางดา้นการแพทยค์รบวงจร โดยสามารถ
แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกจิหลกั ไดแ้ก่  

(1) ธรุกจิใหบ้รกิารทางการแพทย ์– รกัษาพยาบาล โดยแบ่งเป็น 4 รูปแบบ คอื  
a. ธรุกจิรกัษาพยาบาลในประเทศไทย – โรงพยาบาลเอกชนในกรงุเทพฯ 2 แหง่ ไดแ้ก่ โรงพยาบาล

ธนบุร,ี โรงพยาบาลธนบุร ี 2 และโรงพยาบาลเอกชนในต่างจงัหวดั 3 แหง่ ไดแ้ก่ โรงพยาบาล
ราษฎรย์นิด,ี โรงพยาบาลอุบลรกัษ์ธนบุร ีและโรงพยาบาลสริเิวช 

b. ธรุกจิรกัษาพยาบาลในต่างประเทศ – โรงพยาบาล Welly (สาธารณรฐัประชาชนจนี) จดัตัง้โดย 
Weihai Welly Hospital Company Limited (เดมิชื่อ Weihai Thonburi Healthcare Investment 
Company Limited) ซึง่ไดร้่วมทุนกบั WEGO Holding Company Limited 

c. ธุรกจิโรงพยาบาล ศูนยฟ้ื์นฟูสุขภาพ ธนบุร ี(ถนนบ ารุงเมอืง) – ศูนยพ์ยาบาลและกายภาพบ าบดั
ส าหรบัผู้ป่วยฟ้ืนฟูหรอืผู้ป่วยที่ไม่ต้องอยู่ในความดูแลของแพทย์อย่างใกล้ชิด รวมถึงคลินิกและ
ศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทางดา้นต่างๆ 

d. ธรุกจิรบัจา้งเหมาบรกิารทางการแพทย ์ – โรงพยาบาลเมอืงพทัยา, โรงพยาบาลองคก์ารบรหิาร
สว่นจงัหวดัภูเกต็, ศูนยแ์พทยช์ุมชนนานาชาตเิกาะลา้นและโรงพยาบาลถงเหอ (สาธารณรฐั
ประชาชนจนี) 

e. ธรุกจิศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทาง – รบัจา้งเหมาบรหิารศูนยห์วัใจใหก้บับรษิทั โรงพยาบาลภทัร จ ากดั 
และโรงพยาบาลบางพล ี จงัหวดัสมทุรปราการ ปัจจบุนัเปิดใหบ้รกิารคลนิิกศูนยห์วัใจ โรงพยาบาล
ธนบุร ี2 เพิม่อกี 1 แหง่ 

(2) ธรุกจิ Healthcare Solution Provider 
a. ธรุกจิ Home Healthcare – บรกิารดแูลรกัษาทางการแพทยถ์งึบา้นแบบองคร์วม 
b. ธรุกจิจ าหน่ายผลติภณัฑ ์เครื่องเวชภณัฑ ์เคมภีณัฑแ์ละเครื่องมอืเครื่องใช้ทางการแพทย์ – บรษิทั

ทนัตสยาม จ ากดั ด าเนินการจ าหน่ายผลติภณัฑท์นัตกรรมครบวงจร และรา้นขายยา Apex Health 
Care 

c. ธุรกจิการใหก้ารบรบิาลและบ้านพกัผู้สูงอายุ Senior Care and Living – อยู่ในโครงการ Jin 
Wellbeing County 

(3) ธรุกจิอื่นๆ 
a. ธรุกจิพฒันาระบบซอฟตแ์วรเ์พื่อการบรหิารโรงพยาบาล 
b. ธรุกจิพฒันาโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิารดา้นการแพทยแ์ละสขุภาพ 

 
ซึง่โครงสรา้งการถอืหุน้ของ THG บรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่มต่างๆสามารถดไูดด้งัรูป 

 

 

 

 

 

 



 THG  
 

Page 4 of 14 

Company Structure  

 
Source: THG 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดส้่วนใหญ่ของ THG จะมาจากธรุกจิบรกิารทางการแพทยจ์ากการใหบ้รกิาร
ของโรงพยาบาลธนบุร ี โรงพยาบาลธนบุร ี 2 และโรงพยาบาลราษฎรย์นิด ี โดยล่าสดุช่วง 9M17 มสีดัสว่นถงึ 
93.1% ของรายไดร้วม รองลงมาเป็นธรุกจิ Healthcare Solution Provider คดิเป็นสดัส่วนราว 6.7% ซึง่เกดิจาก
ธรุกจิจ าหน่ายผลติภณัฑ ์ เวชภณัฑแ์ละเครื่องมอืแพทยข์องทนัตสยาม แต่จากแผนการขยายธรุกจิในอนาคตคาด
วา่สดัส่วนรายไดใ้นสว่นน้ีจะปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งมนียัยะตัง้แต่ปี 2018 เป็นตน้ไป ขณะที่สว่นทีเ่หลอือกีเลก็น้อย
ราว 0.2% มาจากธรุกจิอื่นๆ คอื ธุรกจิพฒันาระบบ Software เพื่อบรหิารโรงพยาบาล 
ส าหรบัธรุกจิใหบ้รกิารทางการแพทยใ์นสว่นของโรงพยาบาลทีอ่ยู่ในกรงุเทพฯ (ธนบุรแีละธนบุร ี 2) หากจ าแนก
ตามประเภทของวธิกีารช าระเงนิพบวา่สดัส่วนทีม่ากทีส่ดุราว 78% ของรายไดย้งัมาจากการจา่ยเงนิดว้ยตวัเอง 
รองลงมาเป็นการจา่ยจากคูส่ญัญากบับรษิทัประกนัคดิเป็นสดัส่วนราว 14% และคาดวา่จะมสีดัส่วนเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ืองในอนาคตจากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในปัจจบุนัที่นิยมิซือ้ประกนัสขุภาพมากขึน้ อนัดบัที ่ 3 คอืการจ่ายเงนิ
จากคูส่ญัญากบับรษิทัทัว่ไปคดิเป็นสดัส่วน 6% และสว่นทีเ่หลอืมาจากการจา่ยผา่นประเภทอื่นๆ 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

Revenue Breakdown  
       9M17              6M17 

 
Source: Company Data  

 

 

ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา THG มผีลการด าเนินงานเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในแง่รายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 6.8% CAGR 
ขณะทีก่ าไรสทุธมิกีารเตบิโตในอตัราทีส่งูกว่ารายไดท้ี ่ 19.3% CAGR ซึง่ไดแ้รงหนุนจาก Margin ทีข่ยายตวัทัง้
จากการควบคมุต้นทุนภายในทีม่ปีระสทิธภิาพรวมถงึการไดป้ระโยชน์จาก Economy of Scale โดยในสว่นของ 
Gross Margin ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 26.4% ในปี 2013 ขึน้เป็น 27.5% ในปี 2016 ขณะทีส่ดัส่วนคา่ใช้จา่ย SG&A 
ต่อรายไดป้รบัตวัลดลงจาก 16.1% ในปี 2013 เหลอื 13.7% ในปี 2016 อยา่งไรกต็ามในฝัง่ของ Net Margin แม้
จะไต่ระดบัเพิม่จาก 5.9% ในปี 2013 เป็น 9.5-9.8% ในปี 2014-2015 แต่อ่อนตวัลงเหลอื 8.2% ในปีทีผ่า่นมา 
เน่ืองจากมกีารรบัรูส้่วนแบ่งขาดทุนจากโครงการ JV ทีไ่ดร้่วมลงทุนในโรงพยาบาล Welly ในประเทศจนีตัง้แต่ช่วง
เดอืน เม.ย. ปี 2016 สง่ผลใหก้ าไรสทุธใินปี 2016 หดตวัลงเหลอื 511 ลบ. -7.4% Y-Y 
ล่าสดุในช่วง 9M17 THG มรีายไดจ้ากการด าเนินงานรวมเตบิโต 4.6% Y-Y ซึง่ถอืว่าชะลอตวัลงจากคา่เฉลีย่ใน
อดตีเน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากโรคระบาดทีน้่อยลงกวา่ปีก่อน การบรโิภคทีช่ะลอตวั รวมถงึโรงพยาบาลราษฎร์
ยนิดถีูกกระทบจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของบรษิทัประกนัแหง่หน่ึงทีใ่หลู้กคา้ส ารองจา่ยเองก่อน ซึง่ปัญหาน้ี
ไดร้บัการแกไ้ขแลว้ใน 3Q17 และยงัตอ้งรบัรูผ้ลขาดทุนที่เพิม่ขึน้ของโรงพยาบาล Welly เน่ืองจากอยูใ่นช่วงการ
ลงทุน สง่ผลใหก้ าไรสทุธหิดตวัลงเหลอื 396 ลบ. -2.2% Y-Y โดยม ีNet Margin หดตวัลงเหลอื 8.1% จาก 8.7% 
ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

Revenue, Net Profit, Gross Margin and Net Margin 

 
Source: Company Data
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ประเดน็การลงทุนและคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต   

ได้รบัอานิสงสจ์ากความต้องการบริการทางการแพทยท่ี์ยงัเติบโตต่อเน่ือง 
อุตสาหกรรมการแพทยย์งัอยูใ่นช่วงของการเตบิโตรอบใหญ่จากสงัคมไทยทีก่ าลงักา้วเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ หาก
อา้งองิประมาณการของ NESDB สดัสว่นผูท้ีม่อีาย ุ60 ปีขึน้ไปคาดว่าจะเพิม่จาก 17.1% ในปี 2017 เป็น 19.1% 
และ 22.8% ในปี 2020 และ 2025 ตามล าดบั ซึง่หมายถงึโรคภยัไขเ้จบ็ทีต่ามมาและจะหนุนความตอ้งการบรกิาร
ทางการแพทยใ์หเ้พิม่ขึน้ต่อเน่ืองในระยะยาว หากดจูากตวัเลขคา่ใชจ้า่ยดา้นสขุภาพของคนไทยในช่วง 10 ปีที่
ผา่นมาพบวา่มกีารเตบิโตแขง็แกร่งต่อเน่ือง 4.7% CAGR สงูกวา่การเตบิโตของ GDP ทีเ่ตบิโตราว 3.2% CAGR 
อยูร่าว 1.5 เท่าตวั ซึง่เรามองว่า THG เป็นหน่ึงในผูไ้ดป้ระโยชน์เน่ืองจากมคีวามพรอ้มในดา้นขดีความสามารถ
และคณุภาพของการรกัษาที่เป็นเลศิอนัดบัตน้ๆ ของประเทศ โดยเป็นรองแคเ่พยีงโรงพยาบาลชัน้น าของภาครฐัที่
เป็นโรงเรยีนแพทย ์ เช่น จฬุาฯ รามาฯ และศริริาชเท่านัน้ และหากเปรยีบเทยีบกบัโรงพยาบาลเอกชนชัน้น าอื่นๆ 
THG ถอืวา่ยงัมขีอ้ไดเ้ปรยีบในแงข่องราคาทีต่ ่ากวา่ ซึง่หมายถงึโอกาสในการเตบิโตในอนาคตทัง้ในแงข่องการ
เป็นจุดดงึดดูลูกคา้ รวมถงึโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่รกัษาตามความเหมาะสมของตลาดและความซบัซอ้น
ของโรคในอนาคต  

Population by Age           Thailand Healthcare Expenditure Growth 

 
Source: NESDB 

ธรุกิจรบัจ้างเหมาบริการทางการแพทยแ์ละศนูยแ์พทยเ์ฉพาะทางเป็นอีกปัจจยัหนุนการเติบโต 
THG มธีรุกจิทีถ่อืเป็นจุดเดน่คอืธุรกจิรบัจา้งเหมาบรกิารทางการแพทยแ์ละศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทาง ล่าสดุไดร้บัจา้ง
บรหิารโรงพยาบาล ศูนยแ์พทยช์ุมชน และศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทางรวมทัง้สิน้ 6 แหง่ในประเทศไทย ซึง่ในปี 2016 
สรา้งรายไดใ้นสดัส่วนราว 10.2% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้หมด อยา่งไรกต็ามรายไดใ้นส่วนดงักล่าวเริม่มี
บทบาทมากขึน้จากการขยายธรุกจิไปยงัต่างประเทศโดย THG ไดม้กีารเซน็ MOU กบัโรงพยาบาลถงเหอ 
ประเทศจนีซึง่มมีลูคา่ 6-9 ลา้นหยวน และล่าสดุไดร้่วมลงทุนกบัพนัธมติรทอ้งถิน่ในพมา่เพื่อก่อสรา้งโรงพยาบาล 
Ar Yu International Hospital โดย THG จะเขา้ไปถอืหุน้ในสดัส่วนเริม่ตน้ 10% อยา่งไรกต็ามฝ่ายจดัการอยู่
ระหวา่งการเสนอเรื่องเพิม่สดัส่วนการลงทุนเป็น 40% (สามารถดรูายละเอยีดเพิม่เตมิไดใ้นหนงัสอืชีช้วน) 
นอกจากน้ียงัไดท้ าสญัญารบัจา้งเป็นทีป่รกึษากบับรษิทั Inter Health Saudi โดยด าเนินการศกึษาแบบองคร์วมทัง้
ระบบใหก้บั King Saud University Endowment Hospital ทีซ่าอุดอิาระเบยี โดยจะไดร้บัคา่ทีป่รกึษาจ านวน 
US$2.8 ลา้นเหรยีญซึง่จะรบัรูร้ายไดใ้นปี 2017-2018 เช่นกนั ซึ่งเราคาดวา่จะท าใหส้ดัสว่นรายไดธ้รุกจิรบัจา้ง
บรหิารเพิม่ขึน้เป็นราว 8-10% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ซึง่เราคาดวา่จะสง่ผลบวกต่อก าไรสทุธทิีจ่ะ
เตบิโตสงูกวา่รายไดเ้น่ืองจากโดยปกตธิรุกจิรบับรหิารจะมอีตัราก าไรทีส่งูกวา่ธรุกจิโรงพยาบาลโดยทัว่ไป  
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ลงทุนเพ่ิม Capacity โรงพยาบาลหลกัรองรบัการเติบโตในระยะยาว  
THG มแีผนลงทุนขยาย Capacity ของโรงพยาบาลธนบุรแีละโรงพยาบาลธนบุร ี 2 ซึง่เมื่อก่อสรา้งแลว้เสรจ็
ทัง้หมดตามก าหนดในปี 2020 จะช่วยเพิม่จ านวนหอ้งตรวจ OPD ได ้ 55 หอ้ง (+45.5%) และเพิม่เตยีง IPD ได้
ราว 86 เตยีง (+17.4%) จากสิน้ปี 2016 ซึง่เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการลงทุนดงักล่าวเพราะจะสามารถรองรบัการ
เตบิโตในระยะยาวจากความตอ้งการบรกิารทางการแพทยท์ีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองดงัที่กล่าวไปแล้วขา้งตน้ โดย
ล่าสดุในช่วง 1H17 โรงพยาบาลธนบุรแีละโรงพยาบาลธนบุร ี2 ม ีUtilization Rate ของหอ้งตรวจ OPD และเตยีง 
IPD อยูใ่นระดบั 61.6% และ 63.3% ซึง่ถอืวา่เหลอื Capacity ในการรองรบัการเตบิโตของจ านวนผูป่้วยไดอ้กีไม่
มากนกัหากองิจากระดบัปกตขิองโรงพยาบาลโดยทัว่ไปที่หากม ี Utilization Rate ราว 75% ถอืวา่อยูใ่นระดบัที่
คอ่นขา้งเตม็แล้ว 
 

Thonburi & Thonburi 2 Expansion Details 

 
Source: THG 

Thonburi Rehabilitation Hospital เป็นอีกหน่ึงปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโต 
THG มแีผนลงทุน Rehabilitation Hospital ในพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกบัโรงพยาบาลธนบุร ี โดยไดเ้ขา้ลงนามในบนัทกึ
ขอ้ตกลงซือ้ขายหุน้บรษิทั บ ารงุเมอืงพลาซ่า จ ากดั ซึง่ด าเนินธรุกจิศูนยก์ารคา้ SOHO ดว้ยเมด็เงนิ 2,100 ลบ. 
และ THG จะใชเ้งนิลงทุนอกีประมาณ 1,440 ลบ. (รวม 3,540 ลบ.) เขา้ไปปรบัปรงุอาคารดงักล่าวใหเ้ป็น
โรงพยาบาล ศูนยฟ้ื์นฟูสขุภาพ ธนบุร ี (ถนนบ ารุงเมอืง) ซึง่จะมเีตยีงผูป่้วยในทัง้สิน้ประมาณ 144 เตยีงส าหรบัใช้
เป็น Step-Down Care (ในปีแรกที่เปิดด าเนินการจะมเีตยีงใหบ้รกิารทัง้สิน้ 59 เตยีงก่อน) รวมถงึสามารถเปิดศูนย์
แพทยเ์ฉพาะทางและคลนิิกต่างๆเพิม่เตมิ เช่น แผนกผูป่้วยนอกส าหรบัผูส้งูอาย ุ แผนกผูป่้วยนอกส าหรบัเดก็ 
แผนกตรวจสขุภาพและดแูลสขุภาพ แผนกชะลอวยั และแผนกส าหรบัผูม้บีุตรยาก (IVF) เป็นตน้ (ดรูายละเอยีด
จากรปูดา้นล่าง) โดยคาดว่าจะเริม่เปิดใหบ้รกิารไดบ้างส่วนภายในปี 2018 ทัง้น้ีบรษิทัฯไดร้บัโอนหุน้เสรจ็สมบูรณ์
แลว้เมื่อวนัที ่ 1 พ.ย. 2017 ซึง่เราคอ่นขา้งมมีมุมองเป็นบวกเน่ืองจากท าเลทีต่ ัง้อยูท่่ามกลางโรงพยาบาลชัน้น า
ของประเทศ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลศริริาช โรงพยาบาลจฬุาฯ โรงพยาบาลรามาธบิด ีโรงพยาบาลหวัเฉียว และไมไ่กล
จากโรงพยาบาลธนบุร ี 1 ซึง่ค่อนขา้งสะดวกในการเดนิทางและส่งต่อผูป่้วยเขา้มาพกัฟ้ืน โดยมจีุดเด่นในดา้น
คา่ใชจ้า่ยในการดแูลรกัษาทีถู่กกว่าโรงพยาบาลปกตแิละเป็นประโยชน์ต่อผูบ้รโิภค ขณะทีส่ าหรบั THG เสมอืน
เป็นการเพิม่ Capacity ในการรบัผูป่้วยรายใหมท่ีม่คีวามรุนแรงของโรคสงูเขา้มารกัษาไดม้ากขึน้ส าหรบั
โรงพยาบาลหลกัเดมิ ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัราค่ารกัษาพยาบาลเฉลีย่ต่อคนต่อคนืในสว่นของ IPD ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่ง
มนียัยะในระยะยาว และดว้ยท าเลทีค่อ่นขา้งอยูใ่นเมอืง ไมไ่กลจากแหล่งท่องเทีย่ว ภาพลกัษณ์และบรรยากาศที่จะ
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แตกต่างจากโรงพยาบาลโดยทัว่ไป เราเชื่อวา่จะช่วยดงึดดูทัง้คนไทยรวมถงึลูกคา้ต่างชาตใิหเ้ขา้มาใชบ้รกิารศูนย์
แพทยเ์ฉพาะทางและคลนิิกต่างๆได ้ 

 
Thonburi Rehabilitation Hospital Details 

 
Source: THG 
 

โครงการ Jin Wellbeing County จะท าให้ก าไรโตก้าวกระโดดและตอบโจทยค์วามต้องการในปัจจบุนั 
มแีผนลงทุนสรา้ง Medical City ทีร่งัสติโดยในเฟสแรกจะประกอบดว้ย 3 สว่น ไดแ้ก่  

1) ทีพ่กัอาศยัจ านวนประมาณ 1,380 ยนิูต  
2) Aged Care Center ประมาณ 59 หอ้ง 
3) ศูนยส์ขุภาพ Wellness Center  

ปัจจบุนัโครงการดงักล่าวอยูร่ะหวา่งการขอ EIA และคาดวา่หากเป็นไปตามแผนจะสามารถเริม่ก่อสรา้งไดภ้ายใน 
4Q17 และเริม่เปิดด าเนินการไดใ้นช่วง 2018-2019 เป็นตน้ไป ซึง่จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในปัจจบุนัทีใ่ห้
ความส าคญัและใส่ใจสขุภาพมากขึน้ ความคดิของผูส้งูอายทุีไ่มอ่ยากเป็นภาระของลูกหลาน และสงัคมไทยปัจจบุนั
ทีเ่ป็นครอบครวัเดีย่วเพิม่ขึน้ ซึง่จากตวัเลขของส านกังานสถติแิหง่ชาตริะบุวา่จ านวนสมาชกิต่อครวัเรอืนมกีาร
ปรบัตวัลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยล่าสดุในปี 2015 อยูท่ีเ่พยีง 2.07 คนต่อครวัเรอืนเท่านัน้ เป็นตวับ่งชี้ไดว้า่คนส่วน
ใหญ่ในปัจจบุนัเริม่นิยมทีจ่ะไมม่บีุตรหรอืมบีุตรยากขึน้ ท าใหเ้รามองวา่สนิคา้และบรกิารที ่THG น าเสนอต่อตลาด
แมว้า่จะคอ่นขา้งใหม ่ แต่คาดวา่จะสามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้รโิภคไดด้แีละทัง้หมดถูกรวมอยูใ่น Jin 
Wellbeing County แหง่น้ีอยา่งครบวงจร เราคาดวา่โครงการดงักล่าวจะเป็นปัจจยัส าคญัที่หนุนใหผ้ลการ
ด าเนินงานเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดในปี 2018-2020 จากการเริม่โอนโครงการในสว่นทีพ่กัอาศยัและใหบ้รกิารใน
สว่น Aged Care ไดใ้นประมาณปี 2018-2019 
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Jin Wellbeing County Details 

 

 
 
Source: THG 

คาดผลการด าเนินงานอยู่ในช่วงของการเติบโตครัง้ใหญ่ 
เราคาดวา่ผลการด าเนินงานปี 2017 ของ THG จะชะลอการเตบิโตชัว่คราวโดยเราคาดก าไรสทุธทิี่ 512 ลบ. 
+0.3% Y-Y ซึง่ถูกกระทบจากผลของโรคระบาดทีน้่อยลงกวา่ปีก่อน การบรโิภคในประเทศทีช่ะลอตวั รวมถงึอยู่
ในช่วงของการลงทุนโรงพยาบาลหลายโครงการทัง้ในไทย พมา่ และจนี อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ผลการด าเนินงาน
ของ THG จะกลบัเขา้สูช่่วงการเตบิโตครัง้ใหญ่ในปี 2018-2020 โดยเราคาดก าไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 47.5% CAGR 
ซึง่ขบัเคลื่อนจากทัง้โรงพยาบาลหลกัเดมิทีค่าดวา่จะกลบัมาเตบิโตในระดบัปกตติามทศิทางของอุตสาหกรรมที่ยงั
เป็นขาขึน้จากความตอ้งการบรกิารทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ขณะทีก่ารลงทุนโครงการต่างๆในช่วง 1-2 ปีที่
ผา่นมาจะทะยอยแล้วเสรจ็และเริม่รบัรูร้ายได้เป็นล าดบั โดยคาดวา่โรงพยาบาล ศูนยฟ้ื์นฟูสุขภาพ ธนบุร ี (ถนน
บ ารงุเมอืง) จะเริม่เปิดใหบ้รกิารบางสว่นไดใ้นปี 2018 สว่น Jin Wellbeing County จะเริม่ทะยอยเริม่รบัรูร้ายได้
ในช่วง 4Q18 เป็นตน้ไป นอกจากน้ียงัไดแ้รงหนุนจากรายไดข้องธรุกจิรบัจา้งบรหิารโรงพยาบาลทัง้ในไทยและ
ต่างประเทศทีย่งัเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง เราคาด EBITDA Margin ของ THG จะชะลอตวัลงเหลอื 16.8% ในปีน้ีจาก 
17.9% ในปี 2016 แต่จะกลบัมาเตบิโตอยา่งมนียัยะเป็น 21% และ 22.4% ในปี 2018 และ 2019 ตามล าดบั  

THG: Revenues                     THG: Gross Profit 

  
 Source : Company Data, FSS estimates                     Source : Company Data, FSS estimates 
 Note : 2014 is Pro forma Statements, 2015-2016 is Consolidated Statement 
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การประเมินมูลค่าหุ้น 

THG: Net Profit                      THG: ROE and Net Margin 

  
 Source : Company Data, FSS estimates                  Source : Company Data, FSS estimates 
 Note : 2014 is Pro forma Statements, 2015-2016 is Consolidated Statement 
 
มี Hidden Value จากท่ีดินเปล่าในมือ 
ปัจจบุนั THG มกีารถอืครองทีด่นิเปล่าอยูห่ลายแปลง โดยแปลงหลกัๆทีส่ าคญัอยูท่ี่เกาะสมยุ จงัหวดัสรุาษฎรธ์านี 
และอ าเภอบางแพ จงัหวดัราชบุร ี ซึง่ทีด่นิดงักล่าวยงัไมไ่ดถู้กใชป้ระโยชน์ในเชงิธรุกจิ มลูคา่ทางบญัชขีองทีด่นิทัง้ 
2 แปลง ณ สิน้ปี 2016 อยูท่ี ่1,255 ลบ. (ทีด่นิสมยุทีไ่มม่คีดคีวาม) และ 344 ลบ. ตามล าดบั ขณะทีมู่ลคา่แทจ้รงิ
จากการประเมนิของบรษิทัประเมนิอสิระทัง้ 2 แปลงอยูท่ี่ราว 2,309 ลบ. และ 527 ลบ. ตามล าดบั นอกจากน้ี 
THG ยงัมทีีด่นิเหลอืจากลงทุนโครงการ Jin Wellbeing County เฟสแรกและมแีผนส าหรบัใชใ้นการขยายโครงการ
เฟสต่อๆไป โดยทีด่นิสว่นทีเ่หลอืดงักล่าวมมีลูคา่ตามบญัชปีระมาณ 1,470 ลบ. โดยราคาประเมนิของทีด่นิทัง้ผนื
ประมาณ 2,477 ลบ. ซึง่ทัง้หมดถอืเป็นสว่นที่ซ่อนอยูแ่ละเป็นมลูค่าสว่นเพิม่ของบรษิทัฯ  
 
 

 

เราเลอืกประเมนิมลูคา่หุน้ THG ดว้ยมธี ีSum of the Part โดยแบ่งออกเป็น 2 สว่นไดแ้ก่ 
1. ธรุกจิหลกัทัง้หมดของ THG ค านวณโดยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) โดยใหส้มมตฐิาน WACC 8% 
และ Terminal Growth 3% ค านวณได้มลูค่าพืน้ฐาน 43.50 บาท/หุ้น  
2. ทีด่นิเปล่าทีย่งัไมไ่ดใ้ชป้ระโยชน์ ซึง่หากองิสมมตฐิานเชงิอนุรกัษ์นิยมโดยใชม้ลูคา่ทางบญัชขีองทิด่นิ 
ณ ปัจจบุนั คิดเป็นมลูค่าส่วนเพ่ิมราว 3.50 บาท/หุ้น  

เม่ือรวมทัง้ 2 ส่วนเข้าด้วยกนั เราจึงได้ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานของ THG ท่ี 47 บาท/หุ้น ซึง่ ณ 
ระดบัราคาเหมาะสมดงักล่าวจะเทยีบเท่า PE ปี 2018 ทีร่าว 46.9 เท่าซึง่แมจ้ะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มการแพทย์
ของไทย ณ ปัจจบุนัซึง่อยูท่ีร่าว 40 เท่า แต่หากเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2018-2020 ทีค่าดวา่จะเตบิโต
เฉลีย่ 47.9% CAGR ซึง่โดดเดน่ที่สดุในกลุ่ม จะคดิเป็น PEG เพยีงแค ่0.98 เท่าซึง่ถอืวา่ต ่าทีส่ดุในกลุ่ม และจาก
การเตบิโตทีโ่ดดเดน่จะท าให ้PE ของ THG ลดลงอยา่งรวดเรว็เหลอื 28.8 เท่าและ 24.3 เท่าในปี 2019 และ 2020 
ตามล าดบัซึง่เรามองวา่สมเหตุสมผล 
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

Peers Comparison 
  NPAT Growth Gross Margin NPAT Margin ROA ROE PER 

  2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 

THG 0.3 66.1 26.2 28.8 7.7 10.1 4.3 5.7 7.6 9.7     

BCH 16.1 16.4 32.0 32.3 12.2 12.8 7.6 8.2 14.1 14.6 46.5 39.9 

BDMS -5.9 4.8 29.6 29.3 13.1 10.4 7.0 6.8 12.7 12.5 42.9 40.9 

BH 7.0 8.6 42.8 43.0 7.0 8.6 17.5 17.7 24.5 23.4 41.7 38.4 

CHG 5.2 15.5 32.0 32.5 15.2 15.8 12.8 14.0 18.4 19.8 48.6 42.1 

EKH 7.3 13.7 34.0 35.0 14.8 15.5 9.1 10.1 10.1 11.1 44.6 39.2 

LPH 11.3 9.4 27.5 29.1 11.9 12.0 8.3 9.2 10.2 11.6 36.1 33.0 

VIBHA 13.4 9.3 32.9 33.1 12.7 12.8 5.1 5.7 10.4 11.1 48.6 45.2 

Avg 7.8 11.1 33.0 33.5 12.4 12.6 9.6 10.3 14.3 14.9 44.1 39.8 

Source : FSS Estimates 

 

 
 

THG มทีุนจดทะเบยีน 849.08 ลบ. โดยเป็นทุนเรยีกช าระแลว้เท่ากบั 764.08 ลบ. ส าหรบัหุน้สามญัที่เสนอขายต่อ
ประชาชนในครัง้แรก (IPO) น้ี จ านวน 85 ลา้นหุน้ คดิเป็น 10.01% ของหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้วทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนช าระแล้ว จ านวน 849.08 ลบ. 
โดยเป็นหุน้สามญั 849.08 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

THG มวีตัถุประสงคใ์นการใชเ้งนิเพิม่ทุนในครัง้น้ีเพื่อ 
1. ช าระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 
2. เป็นเงนิลงทุนในโครงการในอนาคต 
3. เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินงาน  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 
  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มครอบครวัวนาสนิ 31.47 %  28.33 % 
2. กลุ่มครอบครวัอุนนะนันทน์ 7.67 % 6.91 % 
3. กลุ่มครอบครวัเมฆสวรรค์ 4.27 % 3.85 % 
4. ผูถ้อืหุน้รายอื่น 56.59 % 50.90 % 
5. เสนอขายต่อประชาชน -  10.01 % 
รวม 100.00 % 100.00 % 
จ านวนหุ้นรวม 764.08 ล้านหุ้น 849.08 ล้านหุ้น 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลในอตัราไมต่ ่ากวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ หลงัหกั
ภาษเีงนิได ้ แต่ไมร่วมก าไรหรอืขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่งัไมเ่กดิขึน้จรงิและภายหลงัจากหกัเงนิส ารองตาม
กฎหมายและเงนิส ารองอื่นๆแล้ว ซึง่การจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดย
จะขึน้อยู่กบัผลประกอบการ แผนการลงทุนขยายธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และความจ าเป็นอื่นๆใน
อนาคต โดยคณะกรรมการบรษิทัอาจจะพจิารณาทบทวนและแกไ้ขนโยบายการจา่ยเงนิปันผลเป็นครัง้คราว 
เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการเตบิโตทางธรุกจิของบรษิทัฯในอนาคต ความตอ้งการใชเ้งนิลงทุนและเงนิทุนหมนุเวยีน 
รวมถงึปัจจยัดา้นอื่นๆทีเ่หน็สมควร ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวจะไมเ่กนิก าไรสะสมทีป่รากฏอยูใ่นงบการเงนิ
เฉพาะกจิการของบรษิทัฯและเป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวขอ้ง 
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ปัจจยัความเส่ียง 
 

 

ความเส่ียงจากการพึ่งพาบคุลากรท่ีมีความเช่ียวชาญเฉพาะด้าน ปัจจบุนับุคลากรทางการแพทยใ์นประเทศ
ยงัไมเ่พยีงพอต่อความตอ้งการ ซึง่อาจเป็นความเสีย่งส าหรบั THG ในการหาบุคลากรเพิม่เตมิเน่ืองจาก
โรงพยาบาลเน้นการรกัษาโรคเฉพาะทางเพิม่มากขึน้ แพทยข์องโรงพยาบาลจงึจ าเป็นตอ้งมคีวามรู้ความ
เชีย่วชาญในการรกัษาโรคเฉพาะทางนัน้ๆ ซึง่การแขง่ขนัเพื่อให้ไดบุ้คลากรทางการแพทยจ์งึสง่ผลใหต้น้ทุนดา้น
บุคลากรของโรงพยาบาลปรบัตวัเพิม่ขึน้  

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัช าระค่ารกัษาพยาบาล เน่ืองจากโรงพยาบาลจะใหก้ารรกัษาพยาบาลแก่ผูป่้วย
ก่อนเรยีกเกบ็คา่รกัษาพยาบาล จงึมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะไมส่ามารถเรยีกเกบ็คา่รกัษาพยาบาลภายหลงัการ
ใหบ้รกิารไดอ้ยา่งครบถ้วน 

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องเรียกค่าเสียหาย เน่ืองจากธรุกจิของ THG เป็นการใหบ้รกิารทางการแพทยจ์งึมี
ความเสีย่งที่จะถูกฟ้องรอ้งคดหีากผูป่้วยหรอืบุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งไม่พอใจในการรกัษา หรอือาจเกดิจากแพทยแ์ละ
ผูเ้ชีย่วชาญของโรงพยาบาล ซึง่หากตอ้งจา่ยคา่ชดเชยใหก้บัผูฟ้้องร้อง อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ชื่อเสยีงของโรงพยาบาลในอนาคตได ้ 

ความเส่ียงจากนโยบายการรกัษาพยาบาลของภาครฐั จากการทีภ่าครฐัมกีารสง่เสรมินโยบายการ
รกัษาพยาบาลอื่นเพิม่ขึน้ เช่น การขยายขอบเขตสทิธขิองโครงการประกนัสุขภาพถ้วนหน้า อาจสง่ผลใหม้จี านวน
ผูใ้ชบ้รกิารกลุ่มผูป่้วยทัว่ไปลดลง 

ความเส่ียงจากโครงการลงทุนใหม่ๆ THG ไดว้างแผนขยายการลงทุนในโครงการต่างๆ ประกอบดว้ยโครงการ
ส าหรบัธุรกจิรกัษาพยาบาล และธุรกจิ Healthcare Solution Provider ซึ่งอาจมคีวามเสีย่งเฉพาะและปัจจยัที่ไม่
สามารถควบคมุได ้ก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อการด าเนินตามแผนงานหรอืผลส าเรจ็ของโครงการลงทุนดงักล่าว 

ความเส่ียงเฉพาะของโครงการโรงพยาบาล ศูนย์ฟ้ืนฟูสุขภาพ ธนบุรี (ถนนบ ารงุเมือง) ได้แก่ ด้านภาระ
หน้ีสนิและความรบัผดิชอบต่างๆจากบรษิทั BMP การน างบการเงนิของบรษิทั BMP มารวมกบังบของบรษิทัฯ 
และต้องไดร้บัการยอมรบั (Acknowledgement) จากสภากาชาดอย่างเป็นลายลกัษณ์อกัษร ซึ่งก่อนซื้อหุน้ THG 
ไดม้กีารประเมนิความเสีย่งแลว้และถอืเป็นความเสีย่งตามการประกอบธุรกจิทีย่อมรบัได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue  5,515 5,787 6,229 6,626 8,300 

Costs of sales  3,978 4,259 4,518 4,892 5,912 

Gross profit 1,537 1,528 1,710 1,735 2,388 

SG&A costs 764 781 855 928 1,121 

Operating profit 772 747 855 807 1,268 

Other income 186 160 51 24 90 

EBIT 933 926 882 831 1,358 

EBITDA 1,165 1,153 1,121 1,121 1,762 

Interest charge 223 163 177 149 226 

Tax on income  151 182 160 136 226 

Earnings after tax  559 582 544 545 906 

Minority interests 21 30 33 33 55 

Normalized earnings 538 552 511 512 851 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  538 552 511 512 851 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash& equivalents 492 715 560 716 449 

Short term investment 612 570 501 533 667 

Account receivable 412 668 140 140 140 

Inventory 171 162 210 527 2,719 

Other current asset 186 12 8 8 8 

Total current asset 1,874 2,127 1,419 1,925 3,983 

Investment 419 423 1,079 1,079 1,079 

PPE 3,920 4,464 7,008 9,248 10,534 

Other asset 165 334 954 954 954 

Total assets 6,378 7,348 10,460 13,206 16,551 

Short term loan loans 163 463 1,139 0 0 

Accounts payable 1,156 1,693 813 881 988 

Current maturities 169 323 526 0 2,000 

Other current liabilities 124 84 92 82 119 

Total current liabilities 1,612 2,563 2,570 962 3,107 

Long-term debt 2,869 2,547 2,398 3,398 3,898 

Other LT liabilities 209 221 336 118 118 

Total LT liabilities 3,077 2,767 2,734 3,517 4,017 

Total liabilities 4,689 5,330 5,305 4,479 7,124 

Registered capital 677 677 849 849 849 

Paid up capital 600 677 764 849 849 

Share premium 600 1,733 3,823 6,968 6,968 

Legal reserve 113 113 113 113 113 

Retained earnings 1,073 394 907 1,215 1,861 

Others -967 -1,091 -669 -669 -669 

Minority Interest 271 193 218 251 306 

Shareholders' equity 1,689 2,017 5,156 8,727 9,427 

 

Source: Company data, FSS research 
Note : 2014 is Pro forma Statements, 2015-2016 is Consolidated Statement 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 538 552 511 512 851 

Depreciation & amortization 232 226 239 290 404 

Change in working capital 460 733 -774 -509 -2,182 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 1,231 1,511 -23 293 -927 

Capital expenditure -966 -771 -2,783 -2,530 -1,690 

Others -543 -427 -705 0 0 

Cash flow from investing -1,509 -1,198 -3,488 -2,530 -1,690 

Free cash flow -278 313 -3,511 -2,237 -2,617 

Net borrowings 24 132 730 -666 2,500 

Equity capital raised 0 1,133 2,177 3,230 0 

Dividends paid -300 -480 -812 -204 -205 

Others -3 -876 1,262 33 55 

Cash flow from financing -278 -91 3,357 2,393 2,350 

Net change in cash  -557 222 -154 156 -267 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenues 7.7 4.9 7.6 6.4 25.3 

EBITDA 27.4 -1.1 -2.7 0.0 57.2 

Net profit 78.6 2.5 -7.4 0.3 66.1 

Norm profit 78.6 2.5 -7.4 0.3 66.1 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 27.9 26.4 27.5 26.2 28.8 

EBITDA margin 20.4 19.4 17.9 16.8 21.0 

EBIT margin 16.4 15.6 14.0 12.5 16.2 

Normalized profit margin 7.7 9.3 8.4 7.7 10.1 

Net profit margin 9.4 9.3 8.1 7.7 10.1 

Normalized ROA 8.2 8.0 5.7 4.3 5.7 

Normalized ROE 38.9 34.0 15.1 7.6 9.7 

Normalized ROCE 19.6 19.4 11.2 6.8 10.1 

Risk (x)      

D/E (x) 2.78 2.64 1.03 0.51 0.76 

Net D/E (x) 2.48 2.29 0.92 0.43 0.71 

Net debt/EBITDA 3.60 4.00 4.23 3.36 3.79 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.90 0.82 0.67 0.60 1.00 

Norm EPS 0.90 0.82 0.67 0.60 1.00 

EBITDA  1.94 1.70 1.47 1.32 2.08 

Book value 2.36 2.70 6.46 9.98 10.7 

Dividend 0.80 1.20 0.27 0.24 0.40 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 42.4 46.6 56.8 63.0 37.9 

Norm P/E 42.4 46.6 56.8 63.0 37.9 

P/BV 16.1 14.1 5.9 3.8 3.5 

EV/EBTDA 23.2 26.3 30.1 32.2 22.1 

Dividend yield (%) 2.1 3.2 0.7 0.6 1.1 
 

 
 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร์  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปิ่นเกล้า ชั้นที่ 14 ห้อง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ หมู่ 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ 68/127 หมู่ 8 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จ ากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเป้า ต.สนามจันทร์ 22/18 ศูนย์การค้าวานิชพลาซ่า 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี 

106 ถ.ประชาธิปัตย์ ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ า 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 

 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สุราษฎ์ธานี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตานี     

300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล     

อ.เมือง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 

หน้า 13 จาก 14 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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