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ผูนํ้าทางด้านการรกัษาผูมี้บตุรยากระดบัสากล 
 

 ผูนํ้าศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรยากแบบครบวงจรดว้ยเทคโนโลยทีีม่มีาตรฐาน 

ระดบัสากล สะทอ้นอตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2023-25 โตเฉลีย่ 28% ต่อปี จากความสามารถในการทาํกาํไรสงู 

 ราคาเหมาะสม 25 บาท องิ PE 27 เท่า  
 
ผูนํ้าศนูยแ์พทยมี์บตุรยากและเทคโนโลยีด้านการรกัษาผูมี้บตุรยากระดบัสากล 
SAFE ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารและรกัษาผูม้บุีตรยากแบบ Fully Integrated Fertility Service 

ดว้ยเทคโนโลยนํีาสมยั มมีาตรฐานการรกัษาและความปลอดภยัระดบัสากล ไดร้บัการ 

รบัรองมาตรฐานคลนิิกเดก็หลอดแกว้แหง่แรกของไทยจาก RTAC และนกัวทิยาศาสตรผ์า่น

การรบัรองจาก ESHRE เป็นแห่งแรกของไทย ปัจจุบนัม ี5 สาขา โดยทมีแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญ

กวา่ 13 ท่าน (ประสบการณ์เฉลีย่ >20 ปี) และทมีนักวทิยาศาสตรก์ว่า 30 ท่าน ดว้ยอตัรา

ความเสรจ็ในการรกัษาภาวะผูม้บุีตรยากเฉลีย่มากกวา่ 70% สงูกว่าคา่เฉลีย่ การใหบ้รกิาร

เทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์ 30.5-46.4% รายไดห้ลกั (1H23) มาจากการ

ใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI (79.4%) และตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อนและทารก

ในครรภ ์(19.6%) บรษิทัใหก้ารรกัษาผูม้บุีตรยากทีเ่ป็นชาวต่างชาตมิามากกว่า 3,032 OPU 

cycles ในชว่งระยะเวลา 5 ปีทีผ่า่นมา โดยใหบ้รกิารลกูคา้หลายสญัชาต ิ อาท ิ จนี อนิเดยี 

พมา่ เวยีดนาม เป็นตน้  

อตัราเจริญพนัธุท่ี์ลดลงหนุนธรุกิจภาวะมีบตุรยากเติบโตดีต่อเน่ือง 
แนวโน้มการตัง้ครรภล์่าชา้จากวฒันธรรมและวถิชีวีติทีเ่ปลีย่นไปชว่ยหนุนใหม้กีารนํา

เทคโนโลยทีางการแพทยม์าปรบัใชใ้นการรกัษาเพือ่เพิม่อตัราความสาํเรจ็การตัง้ครรภด์ขีึน้ 

สง่ผลใหม้แีนวโน้มอตัราการเตบิโตของอุตสาหกรรมน้ีเตบิโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะไทยทีเ่ป็น

จดุหมายสาํคญัสาํหรบัผูม้บุีตรยากทัว่โลก (Fertility Tourism)  

คาดกาํไรปี 2023-25 เติบโตเฉล่ียปีละ 28% y-y จากรายได้เพ่ิมและ Margin สงู 
เราคาดรายไดร้วมปี 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ 26.5% ต่อปี จากแนวโน้มอตัราการเตบิโตของ

อุตสาหกรรมอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะไทยทีเ่ป็นจดุหมายสาํคญั สาํหรบัผุม้บุีตรยากทัว่โลก 

ขยายฐานลกูคา้ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึแผนขยายเครอืขา่ยใหบ้รกิารผา่นโรงพยาบาล

พนัธมติรครอบคลุมทัว่ประเทศและการเขา้ซือ้กจิการศนูยก์ารแพทยม์บุีตรยากอื่น 

ราคาเหมาะสม 25 บาท/หุ้น อิง PE 27 เท่า เทียบกบักลุ่มโรงพยาบาล 
เราประเมนิมลูคา่หุน้  SAFE ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ PE กบัค่าเฉลีย่ PE 27 เท่า ของหุน้ในกลุ่ม

โรงพยาบาลและคู่แขง่ โดย SAFE จะเขา้ซือ้ขายใน SET หมวด Healthcare ซึง่คลนิิกมบีุตร

ยากถอืเป็นหน่วยบรกิารหน่ึงของโรงพยาบาลไดร้าคาเหมาะสม 25 บาท ภายใตป้ระมาณ

การกําไรต่อหุน้ปี 2024 ที ่0.92 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB25.00 
IPO PRICE THB21.00 
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 727 941 1,223 1,467 
 

Net profit 159 223 281 338 
 

EPS (THB) 0.71 0.73 0.92 1.11 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 268 378 528 677 
 

Recurring net profit 159 223 281 338 
 

Core EPS (THB) 0.71 0.73 0.92 1.11 
 

EPS growth (%) 109.2 3.8 26.0 20.2 
 

 
 

Core P/E (x) 29.7 28.6 22.7 18.9 
 

Dividend yield (%) 1.2 1.0 1.4 1.8 
 

EV/EBITDA (x) 14.7 14.6 10.7 8.4 
 

Price/book (x) 3.9 3.4 3.1 2.8 
 

Net debt/Equity (%) (64.3) (46.4) (35.7) (31.8) 
 

ROE (%) 13.8 14.6 14.4 15.6 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

SAFE’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 280 ลา้นหุน้ 

Share offering 93.85 ลา้นหุน้ คดิเป็น 30.88% ของจาํนวนหุน้หลงั

IPO แบ่งเป็นเสนอขายหุน้สามญัใหม ่23.95 ลา้น

หุน้, หุน้สามญัเดมิของ Piccadilly Peak 52.80 

ลา้นหุน้ และ North Haven Thai Private Equity 

Saturn (HK) 17.098 ลา้นหุน้ 

Post-IPO shares 303.95 ลา้นหุน้ 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุในธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องและโอกาส 

ในธุรกจิในอนาคต 

2) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุในโครงการขยายสาขา 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนนิธุรกจิ 

Financial advisor Optasia Capital 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF SAFE FERTILITY GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SAFE 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
OPTASIA CAPITAL
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัเซฟ เฟอรท์ลิติี ้กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) หรอื SAFE ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารและรกัษาผูม้บีุตรยากครบ

วงจรดว้ยเทคโนโลยแีละอุปกรณ์ชว่ยเจรญิพนัธุท์างการแพทย ์ มมีาตรฐานและความปลอดภยั กลุม่

บรษิทัประกอบดว้ยบรษิทัใหบ้รกิารศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรภายใตช้ือ่ “ศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมี

บุตร เซฟ เฟอรท์ลิติี ้เซน็เตอร”์   

ปัจจุบนั บรษิทัมบีรษิทัยอ่ยจาํนวน 2 บรษิทัซึง่บรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่น 99.9% และ 80% ตามลาํดบั 

ไดแ้ก่ 

(1) บรษิทัเน็ก เจนเนอรเ์รชัน่ จโีนมคิ จาํกดั (NGG) ดาํเนินธรุกจิดา้นการตรวจวนิิจฉยัพนัธุกรรม

ตวัอ่อนและทารกในครรภแ์ละการใหบ้รกิารดา้นหอ้งปฏบิตักิารทางดา้นพนัธุศาสตร ์

(2) บรษิทัเซฟ เวลเนส จาํกดั (SWC) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารดา้นผวิหนงัและความงาม ภายใต ้

แบรนด ์ “เดอะฟาวเทน เวลเนส เซน็เตอร”์ โดยบรษิทัจดทะเบยีนในวนัที ่ 15 พฤศจกิายน 

2565 

บรษิทัใหบ้รกิารแบบ Integrated Full Service สาํหรบัศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตร ดว้ยบุคลากรทีม่ ี

ความเชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ เทคโนโลยแีละอุปกรณ์ทีนํ่าสมยั มาตรฐานการรกัษาระดบัสงูทาํให้

บรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานคลนิิกเดก็หลอดแกว้แหง่แรกของประเทศไทยจาก Reproductive 

Technology Accreditation Committee (“RTAC”) โดยบรษิทัมกีารใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากที่

ครบถว้น ตัง้แต่การวางแผนการมบุีตรจนถงึและการแชแ่ขง็และการฝากไข ่ อสจุแิละตวัอ่อน เพือ่โอกาส

การมบุีตรในอนาคต ทางบรษิทัมกีลุม่ลกูคา้เป้าหมายเป็นผูห้ญงิทีต่อ้งการมบุีตรในอนาคต และ คูส่มรส

ทีป่ระสบปัญหาภาวะมบุีตรยากทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาต ิ รวมถงึใหบ้รกิารผูด้แูลสว่นบุคคล 

(Personal Assistant) ทีส่ามารถสือ่สารไดห้ลากหลายภาษา คอยดแูลชว่ยเหลอือยา่งใกลช้ดิรวมไปถงึ

ชว่ยอาํนวยความสะดวก บรษิทัยงัมคีวามรว่มมอืกบัตวัแทน  (Agent) มากกวา่ 20 รายเพือ่ดแูลลกูคา้

ต่างชาต ิ

Exhibit 1:  Treatment cycle ท่ีรวมทกุสาขาในช่วงปี 2018 ถึง 2Q23 

Treatment Cycle 2018 2019 2020 2021 2022 1H23 

ชาวไทย 751 700 764 897 756 336 

ชาวต่างชาต ิ 1,135 956 180 94 384 283 

รวม Treatment cycle

ทัง้หมด 
1,886 1,656 944 991 1,140 619 

สดัสว่นชาวไทยต่อ 

Treatment cycle ทัง้หมด 
40% 42% 81% 91% 66% 54% 

สดัสว่นชาวต่างชาตติ่อ 

Treatment cycle ทัง้หมด 
60% 58% 19% 9% 34% 46% 

รายไดต้่อ Treatment 

cycle (ลา้นบาท) 
0.46 0.52 0.49 0.48 0.53 0.53 

 

Source: SAFE 
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Exhibit 2: สดัส่วนลกูค้าในประทศและต่างประเทศในปี 2022 

 

Source: SAFE 

 

บรษิทัมสีาขาในกรุงเทพและจงัหวดัทีเ่ป็นแหลง่ทอ่งเทีย่วและเป็นศนูยก์ลางเศรษฐกจิของแต่ละภมูภิาค

ไดแ้ก่ ชลบุร ี ขอนแก่น และภเูกต็ สาขาทีก่รุงเทพตัง้อยูใ่นบรเิวณศนูยก์ลางธุรกจิและการคา้ชัน้นําของ

ประเทศ สว่นสาขาภเูกต็และศรรีาชาตัง้อยูใ่นบรเิวณใจกลางเมอืงรวมถงึเป็นจงัหวดัทีม่นีกัทอ่งเทีย่วชาว

ไทยและต่างประเทศเขา้มาเกอืบตลอดทัง้ปี สาขาขอนแก่นมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งน้อยเมือ่เทยีบกบั

จงัหวดัอื่น ซึง่มจีุดแขง็ในดา้นการดงึลกูคา้จากจงัหวดัใกลเ้คยีงในภมูภิาคตะวนัออกเฉียงเหนือที่

สามารถเดนิทางมาใชบ้รกิารไดอ้ยา่งสะดวก 

Exhibit 3: สาขาและจาํนวนห้องผา่ตดัและห้องปฏิบติัการต่างๆ 

สาขา จาํนวนห้องผา่ตดั 
ห้องปฏิบติัการเล้ียงตวัอ่อน 

และทางด้านพนัธศุาสตร ์
ห้องตรวจ/ห้องวินิจฉัย 

ศนูยก์ารแพทยเ์พ่ือการมีบตุร SAFE 

สาขาอมัรนิทร ์พลาซ่า กรุงเทพมหานคร 
หอ้งเกบ็ไข ่1 

หอ้งใสต่วัออ่น 1 
4 

7 หอ้ง ประกอบดว้ย หอ้งตรวจแพทย ์5 หอ้ง, 

หอ้ง Treatment 1 หอ้ง, หอ้งฉีดยา 1 หอ้ง 

สาขารามอนิทรา กรุงเทพมหานคร 
หอ้งเกบ็ไข/่หอ้งใสต่วัออ่น 1 หอ้ง 

 
5 

3 หอ้ง ประกอบดว้ย หอ้งตรวจแพทย ์2 หอ้ง,  

หอ้งตรวจภายใน 1 หอ้ง, หอ้งฉีดยา 1 หอ้ง 

สาขาภเูกต็ หอ้งเกบ็ไข/่หอ้งใสต่วัออ่น 1 หอ้ง 5 2 หอ้ง (เป็นทัง้หอ้งตรวจแพทยแ์ละตรวจภายใน) 

สาขาขอนแก่น หอ้งเกบ็ไข/่หอ้งใสต่วัออ่น 1 หอ้ง 5 2 หอ้ง (เป็นทัง้หอ้งตรวจแพทยแ์ละตรวจภายใน) 

สาขาศรรีาชา ชลบุร ี
หอ้งเกบ็ไข/่หอ้งใสต่วัออ่น 1 หอ้ง 

 
5 2 หอ้ง (เป็นทัง้หอ้งตรวจแพทยแ์ละตรวจภายใน) 

ห้องปฏิบติัการเล้ียงตวัอ่อนและห้องปฏิบติัการทางด้านพนัธศุาสตร ์NGG 

สาขาอมัรนิทร ์พลาซ่า กรุงเทพมหานคร - 12 2 

คลินิกเสริมความงาม SWC 

สาขาอมัรนิทร ์ - - 5 

รวม 6 36 23 
 

Source: SAFE 
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Exhibit 4: จาํนวนทมีแพทยแ์ละทมีนักวทิยาศาสตรก์ารแพทย ์

สาขา 
------- แพทย ์------ นักวิทยาศาสตร/์ 

นักเทคนิคการแพทย ์

พยาบาล/ฝ่าย

ปฏิบติัการ Full time Part time 

ศนูยก์ารแพทยเ์พ่ือการมีบตุร SAFE 

สาขาอมัรนิทร ์พลาซ่า 

กรุงเทพมหานคร1 
5 2 8 8 

สาขารามอนิทรา กรุงเทพมหานคร1 2 2 3 3 

สาขาภเูกต็ 1 - 3 4 

สาขาขอนแก่น 1 1 3 4 

สาขาศรรีาชา ชลบุรี2 2 - 3 3 

ห้องปฏิบติัการเล้ียงตวัอ่อนและห้องปฏิบติัการทางด้านพนัธศุาสตร ์NGG 

สาขาอมัรนิทร ์พลาซ่า 

กรุงเทพมหานคร 
- - 12 - 

คลินิกเสริมความงาม SWC 

สาขาอมัรนิทรพ์ลาซ่า กทม. - 8 - 7 

รวม 8 13 33 29 
 

*หมายเหตุ :    1 สาขาอมัรนิทรแ์ละสาขารามอนิทรามแีพทยป์ระจาํรว่มกนั 2 ทา่น 

                    2 สาขาอมัรนิทรแ์ละสาขาศรรีาชามแีพทยป์ระจาํรว่มกนั 1 ทา่น 

Source: SAFE 
 

ทางกลุม่บรษิทัยงัมเีครอืขา่ยความสมัพนัธท์ีด่กีบัโรงพยาบาล คลนิิกสตูนิรเีวช ศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมี

บุตร หอ้งปฏบิตักิาร และบุคลากรทางการแพทยท์ัง้ในประเทศและต่างประเทศ ดว้ยความสามารถและ

ความสมัพนัธท์ีด่ขีองบรษิทัทาํใหม้กีารสง่ต่อและแนะนําลกูคา้และคนไขแ้ก่บรษิทัจากทัง้ในและ

ต่างประเทศ ซึง่ชว่ยเพิม่รายไดแ้ละชือ่เสยีงของบรษิทั การทีบ่รษิทัเป็นศนูยก์ารแพทยเ์พือ่รกัษาผูม้บุีตร

ยากแบบครบวงจรและไดร้บัรองตามมาตรฐานสากล สง่ผลใหบ้รษิทัไดร้บัการยอมรบัจาก

นกัวทิยาศาสตรแ์ละแพทยใ์นอุตสาหกรรม ทาํใหม้นีกัวทิยาศาสตรไ์ทยและต่างชาตสินใจเขา้รว่ม

ฝึกอบรมกบับรษิทั โดยมกีารจดัฝึกอบรมครัง้แรกในปี 2016  

รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากสองชอ่งทาง ชอ่งทางแรก คอื รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูท้ีม่บีุตรยาก

ซึง่ประมาณ 99% เป็นการรกัษาดว้ยวธิ ี ICSI รายไดจ้ากบรกิารน้ีเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง จากสถานการณ์

โรคโควดิทีไ่ดค้ลีค่ลายลงและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศไทย และการปลดลอ็คเงือ่นไข

สาํหรบัชาวต่างชาตเิทีย่วไทย อกีชอ่งทางคอืรายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่นและ

ทารกในครรภ ์ซึง่เป็นบรกิารทีไ่ดร้บัความนิยมอยา่งต่อเน่ืองเน่ืองจากชว่ยเพิม่โอกาสในการตัง้ครรภ ์ลด

อาการแทง้บุตรและความสมบรูณ์ของบุตรทีค่ลอดออกมา 
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Exhibit 5: โครงสร้างรายได้ปี 2020 ถึง 2022 

โครงสร้างรายได้ 

 

ดาํเนินการ

โดย 

------------------------------ สาํหรบัปีส้ินสดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------ 

----------- 2020 ----------- ----------- 2021 ----------- --------- 2022 --------- 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI1 SAFE 460.37 86.90 473.51 84.26 608.79 83.47 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่นและทารกในครรภ์2 NGG 65.11 12.29 86.22 15.34 117.82 16.16 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นผวิหนงัและความงาม SWC - - - - - - 

รวมรายได้จากการให้บริการ  525.48 99.19 559.73 99.60 726.61 99.63 

รายไดอ้ืน่    4.29 0.81 2.23 0.40 2.71 0.37 

รายได้รวม   529.77 100.00 561.96 100.00 729.32 100.00 
 

Sources: ฝ่ายบรหิารของบรษัิทและงบการเงินประจาํปี 2020 ถึงปี 2022  

Remarks   (1) ประกอบดว้ยการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI มากกวา่ 99% 

            (2)  เป็นรายไดจ้ากคลนิีคและโรงพยาบาลอื่นทัง้รฐับาลและเอกชน โดยรายไดด้งักล่าวหกัรายการระหวา่งกนักบั SAFE ออกแลว้ 

Source: SAFE 

 

Exhibit 6: โครงสร้างรายได้ 1H22 เทียบกบั 1H23 

โครงสร้างรายได้ ดาํเนินการโดย 

----------- สาํหรบังวดส้ินสดุวนัท่ี 30 มิถนุายน ----------- 

----------- 1H22 ----------- ----------- 1H23 ----------- 

ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI1 SAFE 318.99 85.17 325.46 79.41 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อนและทารกในครรภ2์ NGG 54.66 14.60 80.16 19.56 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นผวิหนงัและความงาม SWC - - 0.95 0.23 

รวมรายได้จากการให้บริการ  373.65 99.77 406.57 99.20 

รายไดอ้ื่น    0.87 0.23 3.27 0.80 

รายได้รวม   374.52 100.00 409.84 100.00 
 

Sources: ฝ่ายบรหิารของบรษัิทและงบการเงินประจาํปี 2020 ถึงปี 2023 งบการเงิน 6 เดือนแรกของปี 2022 และปี 2023 

Remarks: (1) ประกอบดว้ยการรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI มากกวา่ 99% 

           (2) เป็นรายไดจ้ากคลนิีคและโรงพยาบาลอื่นทัง้รฐับาลและเอกชน โดยรายไดด้งักล่าวหกัรายการระหวา่งกนักบั SAFE ออกแลว้ 

Source: SAFE 
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การให้บริการใต้ศนูยก์ารแพทยเ์พ่ือมีบตุรยาก SAFE แบง่ตามประเภทการรกัษาดงัน้ี 

Exhibit 7: ขั้นตอนการให้บริการการรกัษา 

 

Source: SAFE 
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1) การรกัษาภาวะมีบตุรยากโดยวิธีการฉีดน้ําเช้ือสู่โพรงมดลกู (Intrauterine Insemination: 
IUI) 

การรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI เป็นการฉีดน้ําเชือ้ทีผ่า่นการคดักรองโดยคดัเอาเฉพาะอสจุทิีย่งัมี

ชวีติและเคลือ่นทีไ่ดด้เีขา้ไปในโพรงมดลกูโดยตรงในชว่งเวลาทีฝ่่ายหญงิมกีารตกไข ่ โดยทีต่วัอสจุไิม่

ตอ้งวา่ยผา่นปากมดลกู ทาํใหส้ามารถเขา้ไปในโพรงมดลกูไดง้า่ยขึน้และยงัเพิม่โอกาสในการปฏสินธิ

ของไขแ่ละอสจุไิดม้ากกวา่การมเีพศสมัพนัธต์ามธรรมชาต ิการรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI เป็นวธิี

ทีไ่มต่อ้งผา่ตดั ไมต่อ้งพกัฟ้ืนและใชร้ะยะเวลาในการรกัษาน้อยเพยีงประมาณ 10-14 วนั รวมถงึมี

คา่ใชจ้า่ยคอ่นขา้งตํ่าเทยีบกบัการรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิอีื่นๆ สง่ผลใหแ้พทยม์กัจะพจิารณาให้

ผูป่้วยเริม่รกัษาดว้ยวธิ ี IUI เป็นลาํดบัแรกๆ อยา่งไรกต็าม การรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ี IUI มกัจะ

เหมาะกบัคูส่มรสทีห่าสาเหตุของภาวะมบุีตรยากไมพ่บ โดยฝ่ายชายทีม่เีชือ้อสจุติํ่ากวา่เกณฑม์าตรฐาน

หรอืฝ่ายหญงิทีม่ปัีญหาเรือ่งภาวะเยือ่บุโพรงมดลกูเจรญิผดิที ่(endometriosis) หรอืมปัีญหาเรือ่งการตก

ไข ่เป็นตน้ ทัง้น้ี การรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI ไมส่ามารถทาํไดใ้นกรณมีกีารอุดตนัของปีกมดลกู

ทัง้สองขา้งหรอืเชือ้อสจุมิคีุณภาพตํ่ามาก  

โดยทัว่ไปแลว้ อตัราความสาํเรจ็ของการกระตุน้ใหม้กีารตกไขแ่ละการรกัษาดว้ยวธิ ีIUI อยูร่ะหวา่ง 10% 

– 20% ต่อรอบการรกัษา ซึง่มขีอ้มลูจากการศกึษาในผูท้ีม่ภีาวะมบุีตรยากทีไ่มท่ราบสาเหตุ พบวา่ การ

รกัษาดว้ยวธิ ี IUI จะมโีอกาสการตัง้ครรภม์ากกวา่ธรรมชาตปิระมาณ 2 เทา่ อตัราความสาํเรจ็ขึน้อยูก่บั

หลายปัจจยั ไดแ้ก่ อายุของฝ่ายหญงิ จาํนวนไขท่ีส่มบรูณ์พอทีจ่ะทาํใหเ้กดิการปฏสินธไิดร้วมถงึความ

เขม้ขน้ของจาํนวนอสจุทิีใ่ชฉี้ดเขา้ไปในโพรงมดลกูและความหนาของเยือ่บุโพรงมดลกูในวนัทีฉี่ดน้ําเชือ้ 

การรกัษาภาวะมบุีตรยากดว้ยวธิ ีIUI มกีระบวนการรกัษาดงัน้ี 

Exhibit 8: ขัน้ตอนการให้การรกัษาผูมี้บตุรยากด้วยวิธี IUI 

 

Source: SAFE 
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2) การรกัษาภาวะมีบตุรยากโดยวิธี ICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection :ICSI) 

การรกัษาภาวะมบุีตรยากโดยวธิ ี ICSI คอื การชว่ยปฏสินธขิองไขแ่ละเชือ้อสจุภิายนอกรา่งกาย โดยทาํ

การคดัเลอืกอสจุทิีม่คีวามแขง็แรงทีส่ดุเพยีง 1 ตวัผา่นการสอ่งกลอ้งจุลทรรศน์และฉีดเขา้ไป ในไขท่ีส่กุ 

1 ฟองเพือ่ใหเ้กดิการปฏสินธกิบัไขแ่บบเจาะจงดว้ยเขม็ขนาดเลก็ จากนัน้จะนําไปเพาะเลีย้ง ใน

หอ้งปฏบิตักิารทีม่สีภาพแวดลอ้มทีเ่หมาะสม เมือ่ตวัอ่อนมอีายุ 5 – 6 วนั (ระยะ Blastocyst) ในบางกรณี

สามารถตรวจคดักรองโครโมโซมเพือ่เพิม่อตัราความสาํเรจ็ แลว้ใสต่วัอ่อนกลบัใน โพรงมดลกูเพือ่ใหเ้กดิ

การตัง้ครรภ ์ การรกัษาดว้ยวธิ ี ICSI เป็นวธิทีีใ่หผ้ลการปฏสินธทิีน่่าพงึพอใจ และเป็นทีนิ่ยมอยา่ง

แพรห่ลายในปัจจบุนั เน่ืองจากสามารถลดปัญหาการปฏสินธแิบบผดิปกตทิีม่สีาเหตุ จากไขแ่ละอสจุ ิ

เชน่ กรณฝ่ีายชายมปีรมิาณตวัอสจุน้ิอยหรอือสจุไิมส่ามารถเจาะผา่นเปลอืกไขไ่ด ้ ตามธรรมชาต ิ การ

ทาํงานของฮอรโ์มนรงัไขผ่ดิปกตริวมถงึกรณีทีเ่กดิจากฝ่ายหญงิมภีาวะทอ่นําไข ่ ตบีตนั ปัญหาเรือ่งเยือ่

บุโพรงมดลกู เป็นตน้  

โดยทัว่ไป อตัราความสาํเรจ็ของการรกัษาโดยวธิ ีICSI อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 20 – 70 ต่อรอบการรกัษาและ

อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 50 – 80 กรณีทีม่กีารตรวจคดักรองโครโมโซมเพิม่ ทัง้น้ี การรกัษาภาวะมบุีตรยากโดย

วธิ ีICSI มกีระบวนการรกัษา ดงัน้ี 

Exhibit 9: ขัน้ตอนการให้บริการรกัษาผูมี้บุตรยากด้วยวิธี ICSI 

 

Source: SAFE 
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3) การย้ายตวัอ่อนกลบัสู่โพรงมดลกู (Embryo Transfer) 

การยา้ยตวัอ่อนกลบัเขา้สูโ่พรงมดลกูแบง่เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ การยา้ยตวัอ่อนรอบสด (Fresh Embryo 

Transfer: ET ) และการยา้ยตวัออ่นในรอบแชแ่ขง็ (Frozen-thawed Embryo Transfer: FET) โดยขึน้อยู่

กบัความพรอ้มของคูส่ามภีรรยาและดุลยพนิิจของแพทย ์ ทัง้น้ีการยา้ยตวัอ่อนรอบสด สามารถ ทาํได้

ตัง้แต่ตวัอ่อนอยูใ่นระยะวนัที ่5 ถงึวนัที ่6 ขึน้กบัขอ้บง่ชีใ้นแต่ละราย ทัง้น้ี ในบางกรณีทีไ่มส่ามารถยา้ย

ไดใ้นรอบสด เชน่ มคีวามเสีย่งต่อการเกดิภาวะรงัไขถู่กกระตุน้มากเกนิไป (Ovarian Hyperstimulation 

Syndrome: OHSS) รอผลการคดักรองโครโมโซมในคูส่ามภีรรยาทีม่ ี ความเสีย่งโรคทางพนัธุกรรม 

รวมถงึกรณีทีต่อ้งการเตรยีมโพรงมดลกูของฝ่ายหญงิใหส้มบรูณ์เพือ่เพิม่ อตัราการฝังตวัของตวัออ่น 

หรอื กรณีการวางแผนมบุีตรในอนาคต สามารถยา้ยตวัอ่อนในรอบแชแ่ขง็ ไดโ้ดยทีอ่ตัราการฝังตวัของ

ตวัอ่อน (Implantation Rate) อตัราการตัง้ครรภ ์(Clinical Pregnancy Rate) ไมไ่ดล้ดลง ซึง่การยา้ยตวั

อ่อนในรอบแชแ่ขง็ยงัชว่ยเพิม่อตัราความสาํเรจ็เพิม่ขึน้อกีดว้ย 

Exhibit 10: กระบวนการรกัษา 

 

Source: SAFE 

 

กระบวนการการยา้ยตวัอ่อนในรอบสดและในรอบแชแ่ขง็เหมอืนกนัต่างกนัทีว่ธิกีารเตรยีมโพรงมดลกู

ก่อนการยา้ย โดยในการยา้ยตวัออ่นรอบสดนัน้ จะทาํภายใน 5-6 วนั หลงัวนัทีท่าํการปฏสินธดิว้ยวธิ ี

ICSI โดยผา่นการยา้ยตวัออ่นและใชเ้ครือ่งอตัราซาวดช์ว่ยในการกาํหนดตาํแหน่งทีจ่ะใหต้วัอ่อนเกดิการ

ฝังตวั จากนัน้จะใชฮ้อรโ์มนชนิดโปรเจสเตอโรนธรรมชาต ิ (Natural Progesterone) เพือ่พยุงการ

ตัง้ครรภ ์สว่นการยา้ยตวัออ่นในรอบแชแ่ขง็ม ี2 วธิ ีไดแ้ก่  

1)  การยา้ยรอบธรรมชาต ิ (Natural Frozen-thawed Embryo Transfer) ซึง่จะใชฮ้อรโ์มนเอสโตรเจน 

(Estrogen) ตามธรรมชาตใินการเตรยีมโพรงมดลกูโดยไมม่กีารใชย้าฮอรโ์มนเพิม่เตมิ จงึตอ้งมกีารตรวจ

เลอืดวดัระดบัฮอรโ์มนและอตัราซาวดเ์พือ่คาดการณ์วนัไขต่กเพือ่ทาํการยา้ยตวัอ่อน 

2)  การเตรยีมโพรงมดลกูดว้ยยาฮอรโ์มนเอสโตรเจน (Artificial or Medicated Embryo Transfer) เพือ่ให้

สามารถกาํหนดวนัไขต่ก และสามารถยา้ยตวัออ่นในวนัทีโ่พรงมดลกูพรอ้มต่อการฝังตวัของตวัอ่อน 

จากนัน้ประมาณ 10 วนัแพทยจ์ะนดัคนไขเ้พือ่ตรวจสอบผลการตัง้ครรภ ์
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4) บริการแช่แขง็เกบ็รกัษาเซลลไ์ข่ อสจิุและตวัอ่อน (Egg Freezing, Sperm Freezing and 
Embryo Freezing) 

การแชแ่ขง็เพือ่เกบ็รกัษาเซลลไ์ข ่ อสจุแิละตวัออ่นโดยการแชแ่ขง็แบบผลกึแกว้ (Vitrification) โดย

สามารถรกัษาความเยน็ทีเ่ขา้มาแทนทีน้ํ่าในเซลล ์ ลดอุณหภมูขิองเซลลไ์ดอ้ยา่งรวดเรว็ และเปลีย่น 

สภาพเป็นของแขง็คลา้ยแกว้โดยไมท่าํใหเ้กดิผลกึน้ําแขง็เกดิขึน้ โดยใชไ้นโตรเจนเหลวโดยเกบ็ที ่

อุณหภมู ิ -196 องศาเซลเซยีส ปัจจุบนัการแชแ่ขง็เพือ่เกบ็รกัษาเซลลไ์ข ่ อสจุแิละตวัอ่อนเป็นทีนิ่ยม 

อยา่งแพรห่ลาย เน่ืองจากสามารถรกัษาเซลลไ์ขส่าํหรบัผูท้ีย่งัไมพ่รอ้มตัง้ครรภ ์ผูป่้วยภาวะมบุีตรยาก ที่

รา่งกายยงัไมพ่รอ้มยา้ยตวัอ่อน ผูป่้วยทีไ่ดร้บัยาเคมบีาํบดั ผูม้ปัีญหาดา้นพนัธุกรรม หรอืกรณคีูส่ามี

ภรรยาทีต่อ้งการวางแผนครอบครวัในการมบุีตรคนต่อไป 

กระบวนการแชแ่ขง็เกบ็รกัษาเซลลไ์ข ่ อสจุแิละตวัอ่อนมขีัน้ตอนทีเ่หมอืนกนั ต่างกนัเพยีงขัน้ตอน การ

เตรยีมเซลลไ์ข ่ อสจุแิละตวัออ่นทีผ่า่นการปฏสินธดิว้ยวธิ ี ICSI โดยขัน้ตอนการเตรยีมเซลลไ์ข ่ เริม่จาก

แพทยจ์ะฉีดยากระตุน้เพือ่ใหไ้ดเ้ซลลไ์ขท่ีม่ากพอและมขีนาดทีเ่หมาะสม โดยเฉลีย่ประมาณ 8-10 วนั 

จากนัน้แพทยจ์ะนดัเกบ็ไขโ่ดยคดัเอาไขท่ีส่กุเพือ่ทาํการแชแ่ขง็ การเตรยีมอสจุเิพือ่แชแ่ขง็ เป็นการนํา

อสจุทิีไ่ดจ้ากฝ่ายชายจากการหลัง่ตามธรรมชาตหิรอืจากกระบวนการเกบ็อสจุจิากอณัฑะ โดยตรง 

(Percutaneous Epididymal Sperm Aspiration: PESA or Testicular Sperm Aspiration: TESA) 

ในขณะทีก่ารแชแ่ขง็ตวัอ่อน เป็นกระบวนการทีเ่กดิหลงัจาก การปฏสินธขิองไขแ่ละอสจุดิว้ยวธิ ี ICSI 

และถูกเพาะเลีย้งในตูอ้บจนมอีาย ุ 2-7 วนั หรอืตวัอ่อนทีเ่หลอื จากการยา้ยตวัออ่นในรอบนัน้ๆ โดย

นกัวทิยาศาสตรจ์ะคดัเลอืกตวัอ่อนมาทาํการแชแ่ขง็เพือ่ใชใ้น การรกัษาครัง้ต่อไป 

5) การเกบ็อสจิุด้วยวิธี PESA/TESA (Percutaneous Epididymal Sperm Aspiration: PESA 
or Testicular Sperm Aspiration: TESA) 

การเกบ็อสจุดิว้ยวธิ ี PESA/TESA คอื การเกบ็อสจุโิดยตรงจากอณัฑะ อนัเน่ืองจากภาวะหมนัในผูช้าย 

ซึง่สามารถพบไดจ้ากหลายสาเหตุ เชน่ สขุภาพรา่งกายไมแ่ขง็แรง การใชช้วีติไมเ่หมาะสม รวมถงึความ

ผดิปกตติัง้แต่กาํเนิด คอื ทอ่อสจุไิมม่หีรอือุดตนั ไดร้บัอุบตัเิหตุหรอืตดิเชือ้บรเิวณลกูอณัฑะ การเกบ็อสจุิ

ดว้ยวธิ ี PESA คอื การใชเ้ขม็แทงผา่นผวิหนงับรเิวณถุงอณัฑะเขา้ไปในทอ่พกัน้ําเชือ้ แลว้ดดูอสจุิ

ออกมา สว่นการเกบ็อสจุดิว้ยวธิ ีTESA คอื การใชเ้ขม็แทงผา่นผวิหนงับรเิวณ อณัฑะเขา้ไปในลกูอณัฑะ

แลว้ดดูตวัอสจุอิอกมา โดยปกตแิพทยม์กัจะเลอืกใชว้ธิ ีPESA ก่อน เน่ืองจากเจบ็น้อยกวา่ อกีทัง้ยงัได้

น้ําเชือ้และตวัอสจุทิีม่คีณุภาพดกีวา่ยกเวน้ในบางกรณีทีไ่มส่ามารถทาํ PESA ไดก้ารเกบ็อสจุดิว้ยวธิ ี

TESA เป็นการผา่ตดัเลก็ โดยคนไขอ้าจจะไดร้บัการฉีดยาชา จากนัน้แพทยจ์ะทาํการกรดีแผลขนาดเลก็

ประมาณ 0.5-1.0 เซนตเิมตร เพือ่ตดัชิน้เน้ือทอ่สรา้งอสจุ ิออกมาบางสว่นและนํามาคดัเลอืกหาอสจุทิีม่ ี

คุณภาพด ีหลงัจากนัน้คนไขน้อนพกัประมาณ 30-60 นาทจีงึสามารถกลบับา้นได ้

6) เทคโนโลยีคดัอสจิุด้วยวิธี IMSI (Intracytoplasmic Morphologically Selected Sperm 
Injection: IMSI) 

เทคโนโลยคีดัอสจุดิว้ยวธิ ี IMSI เป็นเทคโนโลยทีีนํ่ามาใชใ้นการคดัเลอืกอสจุดิว้ยกลอ้งจุลทรรศน์ ทีม่ ี

กาํลงัขยายสงูตัง้แต่ 6,000 – 12,000 เทา่ เพือ่ใหไ้ดอ้สจุทิีม่ลีกัษณะดมีาทาํการผสมกบัเซลลไ์ข ่โดยการ

คดัอสจุดิว้ยวธิ ีIMSI จะชว่ยใหส้ามารถมองเหน็รปูรา่งลกัษณะของอสจุไิดช้ดัเจนขึน้ สามารถ มองเหน็รู

โหว ่ (Vacuole) ทีห่วัของอสจุ ิ ซึง่มขีอ้บง่ชีว้า่อสจุติวัดงักลา่วอาจมชีิน้สว่นของสารพนัธุกรรม ทีแ่ตกหกั 

(DNA Fragmentation) ซึง่อาจทาํใหก้ารปฏสินธไิมส่มบรูณ์ หรอืไมเ่กดิการฝังตวัใน โพรงมดลกู ดงันัน้ 

การใชเ้ทคโนโลยคีดัอสจุ ิ IMSI สามารถชว่ยเพิม่อตัราความสาํเรจ็ในการ ตัง้ครรภห์รอืเพิม่อตัราการฝัง

ตวัของตวัอ่อนในโพรงมดลกู เพิม่ปรมิาณตวัอ่อนทีม่รีปูรา่งปกต ิเพิม่อตัรา การเจรญิเป็น Blastocyst ลด

ภาวะแทง้และลดอตัราสว่นของตวัอ่อนทีห่ยุดการเจรญิเตบิโต การใช ้เทคโนโลยคีดัอสจุอิมิซีเ่หมาะกบัคู่

สมรสทีม่ปัีญหาดา้นมบุีตรยากอนัเกดิจากฝ่ายชาย เชน่ มคีวาม ผดิปกตทิางดา้นจาํนวนหรอืคณุภาพ

ของอสจุ ิคูส่มรสทีเ่คยทาํ IVF หรอื ICSI แลว้ลม้เหลว หรอืเกดิการแทง้ 
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7) การคดักรองอสจิุด้วยวิธี MACs Sperm (Magnetic Activated Cell Sorting Sperm: MACS 
Sperm)  

การคดักรองอสจุดิว้ยวธิ ี MACs Sperm เป็นวธิกีารคดักรองอสจุทิีม่คีุณภาพ (Non-Apoptotic Sperm) 

เหมาะสาํหรบัคูส่มรสทีม่โีอกาสมชีิน้สว่นของสารพนัธุกรรมทีแ่ตกหกัสงู (DNA Fragmentation) คูส่มรส 

ทีฝ่่ายชายผา่นการวเิคราะหค์ุณภาพน้ําอสจุ ิ (Semen Analysis) แลว้พบความผดิปกตหิรอืคูส่มรสทีม่ ี

ประวตักิารทาํ IVF หรอื ICSI หลายครัง้แต่ไมส่าํเรจ็ โดย MACS Sperm คอื วธิกีารคดัเลอืก Non-

Apoptotic Sperm โดยน้ํายา MACS GMP Annexin V จะจบักบัอสจุทิีม่ ีDNA fragmentation (Apoptotic 

Sperm) ซึง่เป็นอสจุทิีก่าํลงัจะเกดิการตายของเซลลแ์ละสง่ผลต่อการพฒันาของตวัอ่อน จากนัน้เมือ่นํา 

มาผา่น MACS Column ทีม่สีนามแมเ่หลก็อยู ่Apoptotic Sperm จะไมส่ามารถผา่น Column ลงมาได ้

ทัง้น้ี อสจุทิีม่ ี DNA fragmentation อาจมรีปูรา่งปกตไิดห้ลงัจากมกีารปฏสินธกิบัไขแ่ต่อาจจะสง่ผลต่อ 

คุณภาพของตวัออ่น เชน่ การพฒันาเป็นบลาสโตซสิตํ่ากว่าปกต ิอตัราการตัง้ครรภต์ํ่าและมโีอกาสแทง้สงู 
 
การให้บริการใต้ศนูยเ์ลีย้งตวัอ่อนและห้องปฎิบติัการทางด้านพนัธศุาสตร ์NGG แบง่ตาม
ประเภทบริการดงัน้ี 

1. การตรวจคดักรองพนัธุกรรมตวัออ่นระยะก่อนการฝังตวั (Preimplantation Genetic Testing) 

การตรวจคดัเลอืกพนัธุกรรมตวัออ่นระยะก่อนการฝังตวั เป็นการวเิคราะหท์างพนัธกุรรมของ ตวั

อ่อน ทีส่ามารถทาํไดใ้นการทาํเดก็หลอดแกว้ดว้ยวธิ ีIVF หรอื ICSI ผา่นการตรวจ เน้ือเยือ่ของตวั

อ่อนอายุ 3 วนั (Cleavage Stage) หรอืเมือ่ตวัออ่นอาย ุ5-7 วนั (Blastocyst) เพือ่ป้องกนัโรคทาง

พนัธุกรรมซึง่มสีาเหตุจากการกลายพนัธุข์องระดบัโครโมโซม (Chromosome mutation) หรอืการ

กลายพนัธุข์องยนี (Gene Mutation) ซึง่แพทยผ์ูร้กัษาจะเป็นผูพ้จิารณา คุณสมบตัขิองผูป่้วยให้

สอดคลอ้งตามเกณฑข์องประกาศแพทยสภา  เชน่ สามหีรอืภรรยา คนใดคนหน่ึงหรอืทัง้สองคนมี

ความผดิปกตทิางพนัธุกรรมทีอ่าจถ่ายทอดสูท่ารกได ้ หรอื หากไมม่คีวามผดิปกตทิางพนัธุกรรม

จะตอ้งมปีระวตักิารตัง้ครรภท์ีท่ารกมคีวามพกิารหรอืผดิปกตทิางพนัธุกรรม มปีระวตักิารแทง้บุตร

ก่อนอายคุรรภ ์12 สปัดาหต์ัง้แต่ 2 ครัง้ขึน้ไป หรอื ภรรยามอีายุตัง้แต่ 35 ปีขึน้ไปหรอืดสูามภีรรยา

ทีล่ม้เหลวจากการยา้ยตวัออ่น หรอืมคีวามกงัวล เรือ่งทีล่กูจะมโีอกาสเป็นดาวน์ซนิโดรม โดยการ

ตรวจแบง่ไดเ้ป็นสองประเภท ดงัน้ี 

 

1.1. การคดักรองพนัธกุรรมตวัออ่น (Preimplantation Genetic Testing for Aneuploidies: PGT-A)  

1.2. การวนิิจฉยัการกลายพนัธุข์องยนีเดีย่วในตวัออ่น (Preimplantation Genetic Testing for 

Monogenic Disorder: PGT-M) 

1.3. การวนิิจฉยัความผดิปกตขิองโครงสรา้งโครโมโซม (Preimplantation Genetic Testing for 

Chromosomal Structural Rearrangement (PGT-SR)) 

2. การตรวจหาความผดิปกตขิองโครโมโซมในทารกจากเลอืดแม ่(Non-Invasive Prenatal Testing: 

NIPT) 

การตรวจหาความผดิปกตขิองโครโมโซมในทารกจากเลอืดแม ่ สามารถตรวจพบความผดิปกตขิอง 

โครโมโซม เชน่ มจีาํนวนโครโมโซมขาดหรอืเกนิ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการพฒันาการและ ความ

พกิารต่างๆของรา่งกาย โดยการตรวจน้ีมจีุดเดน่หลกัคอื ความปลอดภยัของทารกในครรภ ์

เน่ืองจากเป็นการตรวจ DNA ของทารกจากเลอืดแม ่ซึง่ต่างจากการเจาะน้ําครํ่าหรอืดดูเน้ือรก ทีม่ี

ความเสีย่งต่อการแทง้บุตรประมาณรอ้ยละ 0.5-1.0 และสามารถทราบผลภายใน 7-10 วนั โดย

สามารถเลอืกตรวจไดท้ัง้แบบตรวจโครโมโซมทุกคูห่รอืตรวจเฉพาะโครโมโซมหลกัไดแ้ก่ 

โครโมโซม 13, 18, 21, X และ Y ทัง้น้ี ความผดิปกตทิีพ่บมาทีส่ดุคอืการเพิม่ของจาํนวน โครโมโซม

คูท่ี ่ Trisomy 21 (Down Syndrome), Trisomy 18 (Edwards Syndrome), Trisomy 13 (Patau 

Syndrome) 
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การให้บริการภายใต้คลินิกเสริมความงาม SWC แบง่ตามประเภทบริการดงัน้ี 

1. บรกิารดแูลรกัษาดว้ยกลุม่ฉีดยาทัว่ไป โดยมกีลุม่ผวิพรรณ กลุม่ริว้รอยและปรบัรปูหน้า 

การใหบ้รกิารดแูลรกัษาดว้ยกลุม่ยาฉีดทัว่ไป แบง่เป็น การใหบ้รกิารฉีดเพือ่บาํรุงผวิพรรณ 

และการใหบ้รกิารฉีดเพือ่ลดเรอืนริว้รอย และการปรบัรปูหน้า โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี  

กลุ่มผิวพรรณและสขุภาพ 

การใหบ้รกิารในกลุม่ยาฉีด หรอื IV injection โดยแบง่เป็นการฉีดวติามนิเพือ่แกปั้ญหา ผวิแหง้

เสยีใหก้ลบัสภาพสูค่วามเยาวว์ยัใสกระจา่งและยดืหยุน่ อาทเิชน่ โปรแกรม Luminous Skin 

ซึง่เป็นการฉีดวติามนิซแีละวติามนิบเีพือ่ชว่ยการฟ้ืนฟูของผวิและกระตุน้ใหร้า่งกาย สดชืน่ 

โปรแกรม Ageless Booster คอืการฉีดสาร Essential Amino Acid ทีช่ว่ยซ่อมแซมและ

เสรมิสรา้งเน้ือเยือ่ แกปั้ญหาผวิ นอกจากน้ี บรษิทัไดใ้หบ้รกิารฉีดวติามนิ เพือ่เสรมิสรา้ง

เกีย่วกบัภาวะผูม้บุีตรยาก เชน่ โปรแกรม Sperm Booster and Fertility Booster ทีจ่ะมวีติามนิ

ชว่ยบาํรุงฮอรโ์มนใหก้บัผูร้บับรกิารทัง้เพศชายและหญงิ ทัง้น้ี การฉีดวติามนิและยาเพือ่ชว่ย

บาํรุงผวิพรรณและเรง่การฟ้ืนฟูของรา่งกาย เป็นทีนิ่ยมอยา่ง แพรห่ลายในปัจจบุนั เน่ืองจาก 

ไมต่อ้งพกัฟ้ืน ใชเ้วลาไมน่านและราคาไมส่งู นอกจากน้ี SWC ยงัมบีรกิารฉีดวติามนิและสาร

บาํรุงผวิหน้าเป็นการฉีดโดยตรงทีผ่วิหน้า เชน่ คอลลาเจน และวติามนิซ ี

กลุ่มร้ิวรอยและปรบัรปูหน้า 

การฉีดโบท๊อกซ ์(Botulinum toxin หรอื Botox) เป็นสารประเภทโปรตนีบรสิทุธิจ์ากธรรมชาต ิ

ทาํใหก้ลา้มเน้ือบรเิวณทีไ่ดร้บัสารโบทอ็กซค์ลายตวัและมขีนาดเลก็ลง สามารถใชป้รบัรปูหน้า 

ใหเ้รยีวเลก็ลง ลดเลอืนริว้รอยดใูหด้จูางลง รวมถงึทาํใหผ้วิกระชบัเรยีบเนียนขึน้  

การฉีดสารเตมิ (Filler)  ทีป่ระกอบดว้ยกรดไฮยาลโูรนิกหรอืทีท่างการแพทยเ์รยีกวา่ 

Hyaluronic Acid (HA) ซึง่มหีลายชนิด โดยแต่ละชนิดมคีุณสมบตัทิีแ่ตกต่างกนั เชน่ การเตมิ

เตม็รอ่งลกึใหต้ืน้ขึน้ การลดริว้รอย และการใชเ้พือ่เสรมิสรา้งใหห้น้าดมูมีติมิากขึน้ อาทเิชน่ 

การฉีดในบรเิวณใตต้า บรเิวณขมบั บรเิวณคาง หรอืบรเิวณแกม้ รวมถงึการเตมิ ความอวบอิม่

ใหร้มิฝีปาก ทัง้น้ี Filler เป็นอกีหน่ึงทางเลอืกในการเตมิเตม็รอ่งลกึ ปรบัรปูหน้า หรอืแกไ้ข

ปัญหาอยา่งตรงจดุ และสามารถเหน็ผลอยา่งรวดเรว็และชดัเจนโดยไมต่อ้งพกัฟ้ืน  

อยา่งไรกต็าม การใหบ้รกิารดแูลรกัษาดว้ยกลุม่ยาฉีด จะมแีพทยผ์วิหนงัผูใ้หก้ารรกัษาเป็น 

ผูใ้หค้าํแนะนํา และพจิารณาถงึความเหมาะสมในการรกัษา โดยจะแนะนําจาํนวน ปรมิาณและ

ความถีเ่พือ่ใหเ้หมาะสมกบัคนไขแ้ต่ละราย 

2. บรกิารทรตีเมนต ์(“Treatment”) โดยมกีลุม่ผวิพรรณ กลุม่ริว้รอยและยกกระชบั 

การใหบ้รกิารทรตีเมนต ์ เป็นการรกัษาภายนอก โดยใชย้าทาทีผ่วิหรอืใชเ้ครือ่งมอืทาง 

การแพทยต่์างๆ ในการทาํหตัถการโดยไมไ่ดม้กีารฉีดสารใดๆ ลงบนใบหน้าหรอืรา่งกาย ของ

คนไข ้ แบง่เป็นบรกิารทรตีเมนตเ์พือ่บาํรุงผวิพรรณและบรกิารทรทีเมนตเ์พือ่ลดเรอืน ริว้รอย

และการยกกระชบั โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี   
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กลุ่มผิวพรรณ 

บรกิารทรตีเมนตเ์พือ่บาํรุงผวิพรรณจากปัญหาผวิแหง้ขาดน้ํา ความชุม่ชืน้ ผวิขาดความ 

ยดืหยุน่ ผวิหมองคลํ้า รวมถงึการรกัษาสวิดว้ยการฉายแสงและทายา โดยในบางโปรแกรม 

อาจมกีารนวดหรอืใชเ้ครือ่งผลกัวติามนิเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพของตวัยา เชน่ โปรแกรมผวิหน้า 

ใสดว้ยเครือ่ง Vital Injector3 จากประเทศเกาหล ี ชว่ยกระตุน้การสรา้งคอลลาเจน ใหผ้วิ

กระจา่งใส โปรแกรมผลดัเซลลผ์วิ กระชบัรขูมุขนและลดความมนับนใบหน้าดว้ยเครือ่ง 

Plasmalis จากประเทศเกาหล ี

กลุ่มร้ิวรอยและยกกระชบั 

บรกิารทรตีเมนตเ์พือ่ลดเรอืนริว้รอยและยกกระชบั ไดแ้ก่ บรกิารนวดหน้าเพือ่ใหผ้วิยกกระชบั 

รวมถงึการรกัษาทีใ่ชเ้ทคโนโลยเีพือ่ลดเรอืนริว้รอย เพือ่การยกกระชบัผวิหนงัทีห่ยอ่นคลอ้ย 

จากสาเหตุไขมนัสว่นเกนิและริว้รอยตามวยั ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารดว้ยเครือ่ง Ulthera เพือ่ยก

กระชบัหน้า ซึง่เป็นการใชค้ลืน่อลัตรา้ซาวดเ์พือ่กระตุน้การสรา้งคอลลาเจนและ อลีาสตนิภาย

ใตผ้วิหนงั และการใหบ้รกิารดว้ยนวตักรรม Endymed จากประเทศสหรฐัอเมรกิา เพือ่ลดริว้

รอยรอบดวงตา ลาํคอรวมถงึบรเิวณลาํตวั เครือ่ง Morpheus ทีส่ามารถกระตุน้ การจดัเรยีงตวั

ใหมข่องคอลลาเจน ในผวิชัน้หนงัแท ้ และชัน้ไขมนัใตผ้วิ ดว้ย RF (Radio Frequency) 4) 

เครือ่ง Endymed นวตักรรมรกัษาหลุมสวิ แผลเป็น รขูมุขนกวา้ง ผวิไมเ่รยีบเนียน ยกกระชบั 

ลดเลอืนริว้รอย เป็นการสง่ผา่นRF (คลืน่วทิยคุวามถีส่งู) โดยสง่ผา่น pin ทัง้ 24 เลม่เขา้ไปใต้

ผวิหนงัถงึชัน้หนงัแท ้
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แนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมภาวะมีบตุรยากเพ่ิมขึน้ จากอตัราการเจริญพนัธุท่ี์ลดลง 

Exhibit 11: ตลาดการให้บริการภาวะมีบตุรยากทัว่โลก  Exhibit 12:  แนวโน้มตลาด Fertility Tourism 

 

 

 

 

Sources: National Statistics offices, UN Comtrade, TBRC Analysis, TBRC Estimates, TBRC Secondary 
 

Sources: National Statistics offices, UN Comtrade, TBRC Analysis, TBRC Estimates, TBRC Secondary 

 

องคก์ารอนามยัโลก (WHO) ประมาณวา่มากกวา่ 10% ของผูห้ญงิทัง้โลกประสบกบัภาวะมบุีตรยากและ 

20 – 30% มสีาเหตุมาจากผูช้าย ซึง่สง่ผลกระทบต่อคูส่มรสกวา่ 15% ของคูส่มรสทัง้หมดทัว่โลกหรอื

เทา่กบั 48 ลา้นคู ่ โดยอตัราการเจรญิพนัธุ ์ (Fertility Rate) ของผูห้ญงิในประเทศ OECD ลดลงจาก

จาํนวนบุตร 2.8 คนต่อผูห้ญงิ 1 คน  1970 เป็น จาํนวนบุตร 1.6 คนต่อผูห้ญงิ 1 คนในปี  2019 และอายุ

เฉลีย่ของผูห้ญงิในการมบุีตรเพิม่ขึน้เป็นเฉลีย่ 30.5 ปี ใน  2019 ซึง่เพิม่ขึน้จาก 27.5 ปี ในปี  1970 อายุ

เฉลีย่ของผูห้ญงิในการมบุีตรทีส่งูขึน้มาจากการทีผู่ห้ญงิมกีารศกึษาสงูขึน้และทาํงานนอกบา้นมากขึน้ 

คา่ใชจ้า่ยในการเลีย้งดบุูตรทีเ่พิม่ขึน้ และปัญหาสขุภาพทีเ่กีย่วกบัภาวะมบุีตรยากทีเ่พิม่ขึน้ 

Exhibit 13: มูลค่าตลาดการท่องเท่ียวเชิงการแพทย ์(พนัล้านดอลลาร)์ 

 

Sources: Precedence Research 
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ประเทศไทยเป็นจดุหมายการท่องเท่ียวมีบตุรยาก 

มกีารคาดการณ์วา่ ตลาดการใหบ้รกิารภาวะมบุีตรยากทัว่โลก (Global Fertility Services) ซึง่รวมถงึการ

ขายผลติภณัฑแ์ละใหบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัการชว่ยเจรญิพนัธุ ์ ในปี 2022 มขีนาดประมาณ 47.17 พนัลา้น

เหรยีญสหรฐั และคาดวา่จะเตบิโตเป็น 90.14 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั ในปี 2027 และ 116.997 พนัลา้น

เหรยีญสหรฐัในปี 2032 คดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 13.8 ต่อปี ทัง้น้ี คา่ใชจ้า่ยทีส่งูของบรกิารดา้น

เวชศาสตรก์ารเจรญิพนัธุเ์ป็นปัจจยัหน่ึงทีจ่าํกดัการเตบิโตของตลาด 

Exhibit 14: Global Fertility Services 

 

Sources: National Statistics offices, UN Comtrade, TBRC Analysis, TBRC Estimates, TBRC Secondary 

 

ปัจจยัสาํคญัทีผ่ลกัดนัการเจรญิเตบิโตของอุตสาหกรรมน้ี คอืการขยายตวัของการทอ่งเทีย่วสาํหรบัผูม้ ี

บุตรยาก ซึง่ประเทศไทยเป็นจุดหมายปลายทางทีส่าํคญัและยอดนิยมสาํหรบัผูท้ีม่บุีตรยากทัว่โลก 

ควบคูไ่ปกบันโยบายของรฐับาลในการพฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาต ิ

(Thailand: A Hub of Wellness and Medical Services) โดยมคีาดการณ์เตบิโตเฉลีย่ของตลาดการ

ทอ่งเทีย่วสาํหรบัผูม้บุีตรยากของไทยประมาณ 14.60% ต่อปี โดยมกีระทรวงสาธารณสขุและการ

ทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทยสง่เสรมิและพฒันาการทอ่งเทีย่วเชงิการแพทยใ์หไ้ดม้าตรฐาน และเป็นที่

ยอมรบั ประกอบกบัอตัราคา่รกัษาทีต่ํ่ากวา่ประเทศอื่นๆทีด่งึดดูชาวต่างชาตมิารกัษาทีป่ระเทศไทย 

Exhibit 15: อตัราค่ารกัษาผู้มีบตุรยากของไทยตํา่กว่าประเทศอ่ืน (ดอลลารส์หรฐั) 

 

 
Source: Medicaltourism.COM, ขอ้มลูปี 2021 หมายเหต:ุ ราคาเฉลี่ยจากโรงพยาบาลและคลนิิกรกัษาผูมี้บตุรยาก 10 แห่ง 
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สถานการณ์การมีบตุรในไทย 

Exhibit 16: อตัราการเจริญพนัธุท์ ัง้มวลประเทศไทย ปี 2010 ถึงปี 2020 

 

Source: World Bank 

 

จากตารางแสดงอตัราเจรญิพนัธุท์ ัง้มวล ซึง่หมายถงึ จาํนวนบุตรเกดิรอดทัง้หมดในปีหน่ึงต่อสตรวียั

เจรญิพนัธุ ์(อายุ 15-49 ปี) แสดงในรปูของอตัราสว่นต่อสตร ี1 คน จากแผนภมู ิขอ้มลูปี 2503 จนถงึปี 

2563 อตัราการเจรญิพนัธุท์ ัง้มวลในประเทศไทย ลดลงอยา่งต่อเน่ืองมาอยูท่ีร่ะดบั 1.3 ในปี 2563 และ 

จากขอ้มลูของกระทรวงสาธารณสขุในปี 2564 อยูท่ีร่ะดบั 1.16 ซึง่ตํ่ากวา่ภาวะเจรญิพนัธุท์ดแทน โดย 

ภาวะเจรญิพนัธุร์ะดบัทดแทน (Replacement Fertility Rate) หมายถงึ ภาวะเจรญิพนัธุ ์ ระดบัทีส่ตรี

ตลอดวยัเจรญิพนัธุค์นหน่ึง จะใหก้าํเนิดบุตรเพยีงพอทีจ่ะทดแทนตนเองและคูส่มรส จากการแนะนําของ 

OECD และ World Bank ใหค้วามเหน็วา่ ภาวะเจรญิพนัธุท์ดแทน ทีร่ะดบั 2.1 จะชว่ยใหร้ะดบัประชากร

คงที ่ทัง้น้ี การทีก่าํหนดใหม้คีา่เกนิ 2 เลก็น้อยนัน้ เหตุผลสาํคญัคอื เป็นการสาํรองเผือ่ไวส้าํหรบัการตาย

ทีอ่าจจะเกดิขึน้ก่อนทีบุ่ตรจะเตบิโตมาเป็นบดิามารดาไดใ้นอนาคตนอกจากน้ีในปี 2020 อตัราการเจรญิ

พนัธุท์ ัง้มวลของประเทศไทยยงัน้อยกวา่อตัราการเจรญิพนัธุท์ ัง้มวลเฉลีย่ในระดบัโลกซึง่อยูใ่นระดบั 2.3 

ปัจจยัทีส่าํคญัทีท่าํใหอ้ตัราการเจรญิพนัธุล์ดลง คอื ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกจิและสงัคม และขาดการ

สง่เสรมิการมบุีตรอยา่งมคีุณภาพในกลุม่หญงิสมรสทีม่คีวามพรอ้มในการมบุีตร 

Exhibit 17: อตัราการเกิด การตาย และอตัราเพ่ิมตามธรรมชาติ ทกุๆ 10 ปี 

 

Source: การสาํรวจการเปลีย่นแปลงของประชากร 2015-2016 สาํนกังานสถติแิห่งชาต ิ
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Exhibit 18: สดัส่วนแม่คลอดบตุรจาํแนกตามกลุ่มอาย ุปี 2011 - 2021 

 

Source: ขอ้มลูจากกองยทุธศาสตรแ์ละแผนงาน กระทรวงสาธารณสขุ 

 

จากแผนภาพ จะเหน็วา่ในแต่ละปี กลุม่แมค่ลอดบุตรทีอ่ายุ 10-19 ปี และ 20-29 ปี มแีนวโน้มลด

น้อยลง ในทางกลบักนักลุม่แมค่ลอดบุตรทีอ่ายุ 30 ปีขึน้ไป มแีนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้ในแต่ละปี จากในปี 

2011 มเีพยีง 33.8% ซึง่ภายหลงัเพิม่ขึน้เป็น 42.2% ในปี 2021 เพิม่ขึน้ประมาณ 25% ซึง่ขอ้มลูอาจ

แสดงใหเ้หน็วา่ ในประเทศไทย คูส่มรสมแีนวโน้มทีจ่ะชะลอการมลีกู ปัจจยัหลกัทีส่ง่ผล คอื การเขา้ถงึ

การวางแผนครอบครวั การศกึษา การพฒันาเทคโนโลย ีและ คา่ครองชพีทีส่งูขึน้ และถอืเป็นโอกาสทีด่ี

สาํหรบัธุรกจิในกลุม่การแพทยส์าํหรบัการรกัษาผูม้บุีตรยาก  

 

สถานการณ์การมีบตุรในต่างประเทศ 

Exhibit 19: อตัราการเจริญพนัธุเ์ฉล่ียทัว่โลกปี 1960-2020 

 

Source: World Bank 

 

Exhibit 20: อตัราการเจริญพนัธุจ์าํแนกตามทวีป 

 

Source: Statista 
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สถานการณ์การมบุีตรในระดบัโลกมอีตัราการเจรญิพนัธุเ์ฉลีย่อยูท่ี ่ 2.3 หากดตูามทวปี ทวปียุโรปเป็น

ทวปีทีม่อีตัราการเจรญิพนัธุท์ ัง้มวลอยูใ่นระดบัตํ่าทีส่ดุ ทวปีอเมรกิาเหนืออยูใ่นระดบัตํ่ารองลงมา จะมี

เพยีงทวปีแอฟรกิาทวปีเดยีวทีม่อีตัราการเจรญิพนัธุท์ ัง้มวลมากกวา่  4  

ปัจจุบนัหลายประเทศไดเ้ริม่ตดิตามปัญหาภาวะการเจรญิพนัธุแ์ละอตัราการเกดิอยา่งใกลช้ดิ แมก้ระทัง่

ประเทศจนี ทีม่ปีระชากรมากกวา่  1.4 พนัลา้นคนมกีารปรบัเปลีย่นนโยบาย เชน่การปรบันโยบายลกู

เดยีว (One Child) ทีอ่นุญาตใหแ้ต่ละครอบครวัมลีกูไดเ้พยีง  1 คน ปรบัเปลีย่นเป็นนโยบายลกูสองคน 

ในปี  2016 จนกระทัง่ ในปี  2022 เปลีย่นเป็นลกูสามคน เน่ืองจากเกรงวา่จะเขา้สูส่งัคมสงูอายุ และขาด

แคลนแรงงาน ทางรฐับาลมกีารพจิารณาทีจ่ะปรบัขยายเวลาเกษยีณอาย ุจาก  60 ปี เป็น  65 ปี เน่ืองจาก

มกีารกงัวลวา่จาํนวนประชากรวยัทาํงานทีน้่อยลง จะทาํใหเ้งนิทนุทีใ่ชใ้นการเตรยีมใหก้บัวยัเกษยีณทีม่ ี

จาํนวนประชากรมากขึน้ไมเ่พยีงพอ จากนโยบายทีก่ระตุน้ใหป้ระชากรมลีกูเพิม่ขึน้ของจนี อาจเป็น

โอกาสทีด่สีาํหรบัอุตสาหกรรมเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุ ์

Exhibit 21: สาเหตภุาวะมีบตุรยาก 

สาเหตขุองภาวะมีบตุรยาก อตัราส่วน 

สาเหตุจากฝ่ายชาย (Male factor) 20-30% 

สาเหตุจากฝ่ายชายและฝ่ายหญงิ (Both male and female factors) 10-40% 

สาเหตุจากฝ่ายหญงิ (Female factor) 40-55% 

       การตกไขท่ีผ่ดิปกต ิ(Ovulatory dysfunction) 20-40% 

       ทอ่น้ําไขห่รอือุง้เชงิกรานผดิปกต ิ(Tubal or peritoneal factor) 10-15% 

       สาเหตุอื่นๆ (Miscellaneous cause) 10-20% 

หาสาเหตุไมพ่บ (Unexplained infertility) 10-20% 
 

Source: ภาควชิาสตูศิาสตร ์-  นรเีวชวทิยา คณะแพทยศ์าสตร ์โรงพยาบาลรามาธบิด ีมหาวทิยาลยั 

 

Exhibit 22: ค่าใช้จ่ายของการใช้บริการทางการแพทยข์องนักท่องเท่ียว 

อนัดบั กลุ่มเข้ารบัการบริการ ค่าใช้จ่ายเฉล่ีย บาท/คน/ทริป 

1 คา่การเปลีย่นถ่ายอวยัวะ 2,010,000 

2 คา่การรกัษาโรคมะเรง็ 705,521 

3 คา่การศลัยกรรมผา่ตดัแปลงเพศ 502,761 

4 คา่การรกัษาผูม้บุีตรยาก 484,563 

5 คา่การป้องกนัดแูลเสน้เลอืดหวัใจ 139,989 

6 คา่การรกัษากระดกูขอ้ต่อเสน้เอน็และกลา้มเน้ือ 124,150 

7 คา่ทนัตกรรม 29,023 

8 คา่การตรวจสขุภาพ 26,254 

9 คา่เวชศาสตรช์ะลอวยัและฟ้ืนฟูสขุภาพ 15,056 
 

Source: รายงานฉบบัสมบรูณ์ โครงการศกึษาหว่งโซ่อุปทานการทอ่งเทีย่วเชงิการแพทย ์(Medical Tourism) ของไทย ปี 2020 ของกองวจิยั

การตลาดการทอ่งเทีย่ว การทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย 
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คู่แข่งสาํคญั 

Exhibit 23:  บริษทัท่ีอยู่หรือคาดว่าจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์หรือตลาด mai ท่ีดาํเนินธรุกิจใกล้เคียงกบักลุ่มบริษทั 

บริษทั รายได้จากการขายและบริการ 

(ล้านบาท) 

ภาพรวมการประกอบธรุกิจ ----------------------------------------------------------- สรปุลกัษณะธรุกิจ ---------------------------------------------------------- 

ปี 2020 ปี 2021 ปี 2022 การตรวจ 

เบือ้งต้น 

IUI ICSI NGS บริการแช่

แขง็ไข่และ

การฝากไข่ 

ผูด้แูล 

ส่วนตวั 

ความครอบคลมุ 

การให้บริการ

ทางด้าน

ภมิูศาสตร ์

ห้อง 

ปฏิบติัการทาง

พนัธศุาสตร ์

SAFE 525.48 559.73 726.61 ธุรกจิคลนิิกดา้นการรกัษาผูม้บีุตรยาก

ดว้ยเทคโนโลยชีว่ยเจรญิพนัธุท์าง

การแพทยโ์ดยใชเ้ทคโนโลยทีีนํ่าสมยั มี

มาตรฐานและความปลอดภยับรกิาร

รกัษาภาวะมบีุตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ 

ICSI และมบีรกิารตรวจพนัธุกรรมของ

ตวัออ่น NGS/PGD/PGS รวมไปถงึ

บรกิารแชแ่ขง็ไข/่ตวัออ่น 

/ / / / / / / / 

EKH 604.53 1,111.3 966.20 ประกอบกจิการสถานพยาบาลประเภท

ทีร่บัผูป่้วยไวค้า้งคนื ในลกัษณะ

โรงพยาบาลทัว่ไป และใหบ้รกิาร

ทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบีุตร

ยากแบบครบวงจร 

/ / / / / - / / 

บริษทั 

เจตนิน 

จาํกดั 

519.25 429.74 638.14 ธุรกจิโรงพยาบาลรกัษาผูม้บีุตรยาก ให้

คาํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและ

ภาวะมบีตุรยาก บรกิารรกัษาภาวะมี

บุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI บรกิารตรวจคดั

กรองความผดิปกตขิองโครโมโซมตวั

ออ่นก่อนการฝังตวั (PGT) และบรกิาร

แชแ่ขง็ไข/่ การฝากไข ่

/ / / / / - - / 

GFC 214.40 241.55 274.66 ใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ี

ปัญหามบีุตรยากแบบครบวงจร ตัง้แต่

ใหค้าํแนะนําและคาํปรกึษา ตลอดจน

การเลอืกวธิกีารรกัษาทีเ่หมาะสม โดย

ทมีแพทยแ์ละนกัวทิยาศาสตร์

ผูช้าํนาญการทีม่ปีระสบการณ์ดา้น

เทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุ ์

/ / / / / - - / 

บริษทั 

ไพรม์ 

เฟอรทิ์

ลิต้ี เซน็

เตอร ์ 

58.91 97.09 90.72 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บีุตรยาก ให้

คาํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและ

ภาวะมบีตุรยาก บรกิารรกัษาภาวะมี

บุตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ ICSI บรกิาร

ตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่น (NGS) 

และบรกิารแชแ่ขง็ไข/่ตวัออ่น 

/ / / / / - - / 

บริษทั 

นวบตุร 

จาํกดั 

131.60 99.52 83.86 ธุรกจิคลนิิกรกัษาผูม้บีุตรยาก ให้

คาํปรกึษาปัญหาดา้นสตู-ินรเีวชและ

ภาวะมบีตุรยาก บรกิารรกัษาภาวะมี

บุตรยากดว้ยวธิ ี IUI และ ICSI และ

บรกิารแชแ่ขง็ไข/่ตวัออ่น 

/ / / / / - - / 

 

Source: SAFE 
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โครงการในอนาคต 
ผูบ้รหิารของบรษิทัมคีวามเหน็วา่ตลาดดา้นการบรกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้บุีตรยาก ยงัเป็นตลาดที่

มศีกัยภาพในการเจรญิเตบิโตทีด่ใีนชว่งระยะเวลา 5 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของสภาวะเศรษฐกจิ

โดยรวมของประเทศไทยและต่างประเทศเป็นไปอยา่งชดัเจน ประกอบกบัการทีภ่าครฐัอาจจะมนีโยบาย

สง่เสรมินโยบายการมบุีตรหรอืผอ่นผนัขอ้กฏหมายทีม่ผีลกระทบต่อธุรกจิดา้นการแพทยส์าํหรบัผูม้บุีตร

ยากในอนาคต ซึง่ผูบ้รหิารมแีผนสาํหรบัการยา้ยสาขารามอนิทราไปยงัพืน้ทีบ่รกิารใหม ่โดยไปเชา่พืน้ที่

ในโครงการสนามไดรฟ์กอลฟ์ (Golf Channel Golf Center) ถนนรามอนิทรา กรุงเทพมหานคร เพือ่

ใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากใหร้องรบัผูใ้ชบ้รกิารและความสะดวกในการ

เดนิทางมากยิง่ขึน้ รวมถงึขยายพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผูม้ปัีญหามบุีตรยากของกลุม่

บรษิทัและรองรบัผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึมสีิง่อาํนวยความสะดวกครบครนัมากขึน้ โดยการลงทุน

โครงการคลนิิกสาขารามอนิทรา น้ี จะสามารถเพิม่ศกัยภาพในการใหบ้รกิารของกลุม่บรษิทัไดม้ากขึน้ 

พรอ้มทีจ่อดรถ มขีนาดทีด่นิ 650 ตารางเมตร เพือ่ใหเ้หมาะสมกบัการใหบ้รกิารทางการแพทยส์าํหรบัผู้

มปัีญหามบุีตรยาก และขยายการใหบ้รกิารใหค้รอบคลุมและครบวงจรมากยิง่ขึน้ เชน่ มหีอ้งวจิยัและ

หอ้งปฏบิตักิารสาํหรบันกัวทิยาศาสตรข์องกลุม่บรษิทัทีท่นัสมยัและกวา้งขวาง 

Exhibit 24:ขยายสาขาการให้บริการธรุกิจครอบคลมุทัว่ประเทศ  Exhibit 25: ขยายธรุกิจเสริมความงามเพ่ือให้บริการครบวงจร 

 

 

 

Source: SAFE 

 
Source: SAFE 

นอกจากน้ีผูบ้รหิารมแีผนทีจ่ะสรา้งพนัธมติรทางธุรกจิจาก 

1) การสรา้งหอ้งปฏบิตักิารทางการแพทยท์ีไ่ดร้บัรองมาตรฐาน พรอ้มทัง้เทคโนโลยลีํ้าสมยัไปตัง้

ในพืน้ทีข่องกลุม่โรงพยาบาลเอกชนและโรงพยาบาลภาครฐัเพือ่ขยายพืน้ทีใ่นการใหบ้รกิาร

ของกลุม่บรษิทัไดอ้ยา่งครอบคลุมพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพทัว่ประเทศมากขึน้ อาท ิ ลกูคา้ทัง้จาก

พืน้ทีก่รงุเทพมหานคร พืน้ทีต่่างจงัหวดั และกลุม่ลกูคา้ต่างประเทศทีม่าใชบ้รกิารของ

โรงพยาบาล  

2) รว่มเป็นพนัธมติรทางการคา้ในรปูแบบกจิการรว่มคา้ (JV) กบักลุม่โรงพยาบาลเอกชน โดยใช้

พืน้ทีข่องโรงพยาบาลเอกชนสรา้งเป็นคลนิิกรกัษาผูม้บุีตรยากในโรงพยาบาล ซึง่ทางกลุม่

บรษิทัอยูร่ะหวา่งเจรจาถงึแผนธรุกจิ รปูแบบทางการคา้ และรายละเอยีดต่างๆ โดยได้

พจิารณาเลอืกทาํเลของโรงพยาบาลทีม่ศีกัยภาพทัว่ภมูภิาคในประเทศไทย อาท ิหวัเมอืงหลกั 

และหวัเมอืงรอง เป็นตน้ 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2020-2021 ของ SAFE มกีาํไรสทุธเิทา่กบั 42 ลา้นบาท และ 78 ลา้นบาท ตามลาํดบั 

ซึง่เป็นการเตบิโตต่อเน่ืองสอดคลอ้งกบัจาํนวนยอดในการเกบ็ไขท่ีเ่พิม่ขืน้ และเตบิโตเป็น 161.7 ลา้น

บาท ในปี 2022  

Exhibit 26: รายได้แยกตามการให้บริการ  Exhibit 27: สดัส่วนรายได้การให้บริการแยกตามประเภทบริการ 

 

 

 
Source: SAFE 

 
Source: SAFE 

 

สาํหรบัปี 2020 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอยูท่ี ่525 ลา้นบาท โดยสดัสว่นหลกักวา่ 87% เป็นรายไดจ้าก
การ ใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ทาํได ้ 47.1% รายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิาร ตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่นและทารกในครรภเ์ทา่กบั 65 ลา้นบาท บรษิทัไดเ้ปิดใหบ้รกิาร
สาขาศรรีาชา 

สาํหรบัปี 2021 รายได ้560 ลา้นบาท (+7% Y-Y) โดยบรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร รกัษาผูม้บุีตร
ยากดว้ยวธิ ีICSI เทา่กบั 474 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 84% ของรายไดร้วมของกลุม่บรษิทั เพิม่ขึน้ 13 
ลา้นบาทหรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโต 2.86% จากปี 2020 ซึง่มาจากมผีูม้บุีตรยาก ชาวไทยทีเ่ขา้มารกัษา
จาํนวนเพิม่มากขึน้ 133 Treatment Cycles รายไดก้ารทดสอบตรวจพนัธุกรรม ของตวัอ่อนและทารกใน
ครรภ ์เพิม่ขึน้ 21 ลา้นบาท เน่ืองจากจาํนวนลกูคา้ทีเ่ขา้มารบับรกิาร กบักลุม่บรษิทัมจีาํนวนเพิม่มากขึน้ 
ซึง่เป็นผลมาจากการผอ่นคลายมาตรการป้องกนัการแพรร่ะบาด ของโรค COVID-19 ภาวะเศรษฐกจิ
ของประเทศไทยทีท่ยอยฟ้ืนตวัขึน้ และการตลาดเพือ่กระตุน้ ยอดขายจากกลุม่ลกูคา้ชาวไทย 

สาํหรบัปี 2022 รายไดเ้รง่ขึน้เป็น 727 ลา้นบาท (+30% Y-Y) มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร รกัษาผูม้บุีตร
ยากดว้ยวธิ ี ICSI เทา่กบั 609 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 83% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้ 135 ลา้นบาท 
โดยรวมเพิม่ขึน้ 149 Treatment Cycles เมือ่เทยีบปีก่อนหน้า รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรม 
ของตวัอ่อนและทารกในครรภเ์ทา่กบั 118 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากสถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลีค่ลาย 
และดขีึน้กวา่ปีก่อน โดยเฉพาะลกูคา้ชาวต่างชาตทิีไ่มม่ขีอ้จาํกดัในการเดนิทางเขา้มายงัประเทศไทย 

สาํหรบังวด 1H23 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอยูท่ี ่ 407 ลา้นบาท (+9% Y-Y) ซึง่สดัสว่นหลกักวา่ 80% 
หรอื 325 ลา้นบาท (+2% Y-Y) มาจากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ี ICSI เป็นผลจากการ
เพิม่ขึน้ของ treatment cycle ของคนไขช้าวต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรม
ของตวัอ่อนและทารกในครรภเ์ทา่กบั 80 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 20% ของรายไดร้วมสบืเน่ืองจาก
จาํนวนการทดสอบ ของ NGS และ Qualifi สงูขึน้จากการทีไ่ดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้ บรษิทัไดข้ยาย
ธุรกจิเปิดใหบ้รกิาร ดา้นผวิหนงัและความงาม ภายใตแ้บรนด ์ “เดอะฟาวเทน เวลเนส เซน็เตอร”์ โดย
ในชว่งงวดหกเดอืนปี 2023 มรีายไดจ้ากธุรกจิดงักลา่ว มลูคา่ 1 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 0.23% ของ
รายไดร้วม 
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ฐานะทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-1H23 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E 
ratio) เทา่กบั 0.17 เทา่ 0.18 เทา่ 0.17 เทา่ และ 0.10 เทา่ ตามลาํดบั ซึง่เป็นอตัราสว่นทีค่อ่นขา้งตํ่า 
เน่ืองจากกลุม่บรษิทัไมม่กีารกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ และใชเ้งนิทุนของกลุม่บรษิทัในการดาํเนิน 
ธุรกจิเป็นหลกัและบรษิทัมกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ทกุปี  

Exhibit 28: สินทรัพย ์หนีส้นิ และส่วนของผู้ถอืหุ้น  Exhibit 29: D/E ratio 

 

 

 
Source: SAFE 

 
Source: SAFE 

 

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2020-1H23 เทา่กบั 3%, 6%, 12% และ 13% ตามลาํดบั และ
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่ 4%, 7%, 14% และ 15% ตามลาํดบั สอดคลอ้งกบัผล
ประกอบการทีเ่พิม่ขึน้ 

Exhibit 30: ROA  Exhibit 31: ROE 

 

 

 
Source: SAFE 
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ประเดน็สาํคญัสาํหรบัการลงทุน 

โมเดลธรุกิจของ SAFE เอ้ือต่อการเติบโตท่ีมัน่คง  

เราเชือ่วา่การใหบ้รกิารของ SAFE แบบ Fully Integrated Fertility Service มาตรฐานระดบัสากล 
โดยเฉพาะทมีแพทยท์ีม่ปีระสบการณ์สงู และนกัวทิยาศาสตรท์ีม่คีวามเชีย่วชาญดา้นเพาะเลีย้งตวัออ่น 
มุง่เน้นการใหบ้รกิารรกัษาดว้ยอตัราความสาํเรจ็ทีเ่ป็นเลศิและความปลอดภยัของคนไขเ้ป็นสาํคญั 
พรอ้มนําเทคโนโลยแีละอุปกรณ์ทีท่นัสมยัมาใหบ้รกิารเป็นรายแรกของไทย บรษิทัมหีอ้งปฏบิตักิาร 
เลีย้งตวัอ่อนและดา้นพนัธุศาสตรท์ีค่รอบคลุมการรกัษาผูม้บุีตรยากใหบ้รกิารกบั โรงพยาบาล คลนิิกสตูิ
นรเีวช ศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตร หอ้งปฏบิตักิาร และบุคลากรทางการแพทยต่์าง ๆ ในประเทศและ
ต่างประเทศ สะทอ้นอตัราความสาํเรจ็ในการตัง้ครรภท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองและสรา้งความน่าเชือ่ถอื
ใหก้บั SAFE มากขึน้ ซึง่จะหนุนใหผู้ม้บุีตรยากเขา้มารกัษาศนูยก์ารแพทย ์SAFE Fertility เพิม่มากขึน้ 
ทัง้จากลกูคา้ในประเทศและต่างประเทศในอนาคต 

Exhibit 32:อตัราความสาํเรจ็เฉล่ียของการรกัษาผูมี้บตุรยาก 

 
Sources: SAFE,  หมายเหตุ: คาํนวนจากคนไขท้ีต่ ัง้ครรภต่์อจาํนวนคนไขท้ีใ่ส่ตวัอ่อนทัง้หมด 

 
ธรุกิจของ SAFE มีความสามารถในการทาํกาํไรสงู ด้วยอตัรากาํไรขัน้ต้น 50-60%  

บรษิทัมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ทีแ่ขง็แกรง่ โดยบรษิทัมกีาํไรสทุธใินปี 2020-2022 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 
2023 เทา่กบั 42.16 ลา้นบาท 78.23 ลา้นบาท 161.73 ลา้นบาท และ 35.87 ลา้นบาท ม ีEBITDA margin 
27% 32% 37% และ 36% และมอีตัรากาํไรขึน้ตน้ 47% 50% 55% และ 56% ตามลาํดบั 

Exhibit 33: อตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 34: EBITDA margin 
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โอกาสเติบโตจากทัง้ Organic growth, Joint venture และ M&A 

บรษิทัมกีลยทุธใ์นการขยายเครอืขา่ยการใหบ้รกิารศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตร และหอ้งปฏบิตักิาร
เจรญิพนัธุใ์นพืน้ทีท่ีม่คีวามตอ้งการและมศีกัยภาพการเตบิโตสงู เพือ่เสรมิสรา้งศกัยภาพในการ
ใหบ้รกิารของบรษิทัโดยจะมุง่เน้นการขยายผา่นเครอืขา่ยการใหบ้รกิารของโรงพยาบาลพนัธมติร ซึง่ม ี
โรงพยาบาลเครอืขา่ยครอบคลุมทัว่ประเทศ การขยายศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรและหอ้งปฏบิตักิาร 
เจรญิพนัธุภ์ายในสถานพยาบาลคูค่า้ทีต่ ัง้อยูใ่นทาํเลทีม่ศีกัยภาพในดา้นเศรษฐกจิและการทอ่งเทีย่ว ทัง้
ในแบบการมขีอ้ตกลงรว่มกบัแบบพนัธมติรทางการคา้ การลงทุนรว่มกนัเพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทน ที่
เหมาะสม เพือ่สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถบรหิารตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ สามารถดงึดดู แพทย์
ดา้นเวชศาสตรแ์ละการเจรญิพนัธุท์ีม่ชีือ่เสยีงมารว่มงานกบับรษิทัไดง้า่ยขึน้ และมโีอกาสเพิม่ฐาน ลกูคา้
จากการไดร้บัดแูลผูป่้วยต่อจากแผนกสตูนิรเีวชของโรงพยาบาล รวมถงึมโีอกาสเพิม่รายได ้ จากการ
ใหบ้รกิารตรวจคดักรองโครโมโซมแก่ผูป่้วยทีม่าฝากครรภก์บัโรงพยาบาลอกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
แผนทีจ่ะขยายเครอืขา่ยศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตร และหอ้งปฏบิตักิารผา่นการรว่มลงทุนกบั
โรงพยาบาลพนัธมติร รวมถงึการเขา้ซือ้กจิการศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรอืน่ทีบ่รษิทั เลง็เหน็วา่มี
โอกาสเตบิโตในอนาคต 

คาดรายได้ปี 2023-25 เติบโตเฉล่ีย 26.5%   

เราคาดรายไดร้วมปี 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ 26.5% ต่อปี จากแนวโน้มการตัง้ครรภล์า่ชา้ จากวฒันธรรม
และวถิชีวีติทีเ่ปลีย่นไปชว่ยหนุนใหม้กีารนําเทคโนโลยทีางการแพทยม์าปรบัใชใ้นการ รกัษาเพือ่เพิม่
อตัราความสาํเรจ็การตัง้ครรภด์ขีึน้ สง่ผลใหม้แีนวโน้มอตัราการเตบิโตของอุตสาหกรรมน้ี เตบิโต
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะไทยเป็นจุดหมายสาํคญัสาํหรบัผูม้บุีตรยากทัว่โลก (Fertility Tourism) ขยายฐาน
ลกูคา้ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึการเพิม่ตวัแทน (Agent) ในการเพิม่จาํนวนลกูคา้ต่างประเทศ 
รวมถงึแผนขยายเครอืขา่ยใหบ้รกิารผา่นโรงพยาบาลพนัธมติรครอบคลุมทัว่ประเทศ การเขา้ซือ้กจิการ 
ศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรอื่นๆ ทัง้ในและต่างประเทศ มุง่เน้นกลยุทธท์างการตลาดเพือ่ดงึดดูลกูคา้
ในแต่ละสาขาเป็นผูนํ้าการสรรหาเทคโนโลยทีางการแพทยเ์พือ่การรกัษาภาวะมบุีตรยากใหม ่
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คาดการณ์ผลประกอบการ 
 

คาดกาํไรสทุธิปี 2023 - 25 เติบโตเฉล่ีย 28% ต่อปี   

เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโต 38% y-y 26% y-y และ 20% y-y ตามลาํดบั ภายใตส้มมตฐิาน
ดงัต่อไปน้ี  

Exhibit 35: สมมติฐานสาํคญัในการจดัทาํประมาณการปี 2023-25 

  2023E 2024E 2025E 

รายได้รวม 940.6 1,222.8 1,467.4 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิ ีICSI 785.5 1,021.1 1,225.3 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัออ่นและทารกในครรภ ์ 153.2 199.1 238.9 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นผวิหนงัและความงาม 2.0 2.6 3.1 

รายได้ ICSI    

จาํนวน Treatment Cycle (OPU Cycle) 1,482 1,927 2,312 

รายไดต้่อ Treatment Cycle  0.53 0.53 0.53 

รายไดร้วมจาก Treatment Cycle 785.5 1,021.1 1,225.3 

กาํไรขัน้ต้น 56.0% 56.0% 56.0% 
 

Sources: SAFE, FSSIA estimate 

  

โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) เราคาดรายไดร้วมปี 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ 26.5% ต่อปี โดยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดว้ยวธิ ี
ICSI เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง จากคาดการณ์จาํนวนรอบในการเกบ็ไข ่(Treatment Cycle) ปี 2023-25 
อยูท่ี ่1,482 รอบ 1,927 และ 2,312 รอบ ตามลาํดบั ขณะทีร่ายไดต่้อรอบคงทีป่ระมาณ 0.53 
ลา้นบาท/รอบ ประกอบกบัรายไดจ้ากการใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน และทารกใน
ครรภม์อีตัราทีเ่พิม่ขึน้สงูดว้ย โดยไดแ้รงหนุนจากแนวโน้มการตัง้ครรภล์า่ชา้ จากวฒันธรรม
และวถิชีวีติทีเ่ปลีย่นไปชว่ยหนุนใหม้กีารนําเทคโนโลยทีางการแพทยม์าปรบัใชใ้นการรกัษา
เพือ่เพิม่อตัราความสาํเรจ็การตัง้ครรภด์ขีึน้ สง่ผลใหม้แีนวโน้มอตัราการเตบิโต ของ
อุตสาหกรรมน้ีเตบิโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะไทยเป็นจุดหมายสาํคญัสาํหรบัผุม้บุีตรยากทัว่โลก 
(Fertility Tourism) ขยายฐานลกูคา้ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึการเพิม่ตวัแทน (Agent) ใน
การเพิม่จาํนวนลกูคา้ต่างประเทศ รวมถงึแผนขยายเครอืขา่ยใหบ้รกิารผา่นโรงพยาบาล
พนัธมติรครอบคลุมทัว่ประเทศ การเขา้ซือ้กจิการศนูยก์ารแพทยเ์พือ่การมบุีตรอื่นๆ ทัง้ใน
และต่างประเทศ มุง่เน้นกลยุทธท์างการตลาดเพือ่ดงึดดูลกูคา้ในแต่ละสาขา เป็นผูนํ้าการสรร
หาเทคโนโลยทีางการแพทยเ์พือ่การรกัษาภาวะมบุีตรยากใหม ่

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่ปี 2023-2025 คาดอยูท่ี ่56% จากใกลเ้คยีงกบัชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 
2023 ซึง่ถอืวา่เป็นระดบัทีส่งู แต่เรายงัประมาณการดว้ยความระมดัระวงั เพราะมโีอกาสที่
อตัรากาํไรขัน้ตน้จะสงูกวา่น้ีหากจาํนวนรอบในการเกบ็ไขเ่พิม่ขึน้ ขณะทีต่น้ทุนการใหบ้รกิาร
คงที ่หรอืแทบไมเ่ปลีย่นแปลงเน่ืองจากบรษิทัยงัมอีตัราการใหบ้รกิารเหลอือยูอ่กีมาก  

3) คา่ใชจ้า่ยการบรกิารและบรหิาร (SG&A) ต่อรายได ้ คาดทรงตวัหรอืปรบัขึน้ลงเลก็น้อยอยูท่ี ่
26% ในปี 2023 และ 27% ในปี 2024-2025 สงูกวา่ชว่งก่อนโควดิเลก็น้อยในปี 2019 ที ่24.2% 
เน่ืองจากไดร้บัประโยชน์ของ Economies of scale หลงัรายไดเ้รง่ตวัขึน้ 

4) บรษิทัปลอดหน้ีระยะยาว ฐานะการเงนิและกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานแขง็แกรง่  
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Exhibit 36: รายได้และอตัราการเติบโต  Exhibit 37: กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 

Exhibit 38: Gross margin และ Net margin  Exhibit 39: ค่าใช้จ่ายในการบริการและบริหาร 

 

 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 

Exhibit 40: สินทรพัย ์  Exhibit 41: หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 
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Exhibit 42: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ  Exhibit 43: อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 

 
Sources: SAFE, FSSIA estimate 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SAFE ดว้ยวธิ ี Relative P/E โดยการเปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ กลุม่
โรงพยาบาลทีส่ว่นใหญ่จะม ีคลนิิก IVF เกอืบทุกแหง่ อกีทัง้เรายงันําเอาบรษิทัจดทะเบยีน ในตลาดหุน้
ต่างประเทศทีป่ระกอบธรุกจิ IVF และ GFC ซึง่เป็นคูแ่ขง่โดยตรงของบรษิทัแต่มขีนาดเลก็กวา่และจด
ทะเบยีนอยูใ่นตลาด MAI โดย SAFE จะ เขา้ซือ้ขายใน SET หมวด Health care ซึง่หุน้กลุม่โรงพยาบาล
ในประเทศ (รวม GFC) ปัจจุบนัเทรดที ่P/E ปี 2024 เฉลีย่อยูท่ี ่26.6 เทา่ และกลุม่บรษิทัในต่างประเทศ
เทรดที ่PE ปี 2024 เฉลีย่ที ่24.3 เทา่ และคาดมอีตัราการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ในปี 2024 อยูท่ีร่าคา 
12% และ 15% ตามลาํดบั ขณะที ่SAFE เป็นบรษิทั IVF ขนาดใหญ่ทีม่อีตัราการเตบิโตของกาํไรสทุธสิงู
ถงึ 26% ในปี 2024 ดงันัน้จงึเชือ่วา่ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมของ SAFE ควรอยูท่ี ่ระดบั 27 เทา่ ใกลเ้คยีง
กบักลุม่โรงพยาบาล คดิเป็นราคาเหมาะสม 25 บาท/หุน้ ภายใตป้ระมาณการ EPS ที ่0.92 บาท ในปี 
2024 

Exhibit 44: เปรียบเทียบ P/E ของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลทัง้ในและต่างประเทศ และคู่แข่ง (GFC) 

Company  BBG Market -- EPS growth -- -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ ---- Div Yld ---- 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (USD m) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand              

Bangkok Dusit Med Service* BDMS TB 11,761 6.8 13.6 31.6 27.8 14.5 15.4 4.5 4.1 1.9 1.9 

Bumrungrad Hospital* BH TB 5,806 36.8 4.5 31.1 29.7 31.1 28.0 8.8 7.9 1.3 1.9 

Thonburi Healthcare Group* THG TB 1,577 (20.8) 13.6 48.1 42.3 11.4 12.4 5.4 5.1 1.5 1.7 

Ramkhamhaeng Hospital* RAM TB 1,403 (5.9) 16.5 25.8 22.1 10.0 11.2 2.5 2.4 2.6 2.3 

Bangkok Chain Hospital* BCH TB 1,359 (55.4) 25.1 36.2 28.9 10.9 13.0 3.9 3.6 2.5 1.5 

Chularat Hospital* CHG TB 992 (57.3) 15.5 30.2 26.2 15.7 17.4 4.7 4.4 2.0 2.3 

Vibhavadi Medical Center* VIBHA TB 841 3.5 11.9 28.1 25.1 7.3 7.9 2.0 2.0 2.1 2.4 

Praram 9 Hospital* PR9 TB 374 2.6 8.5 23.2 21.4 11.9 12.0 2.7 2.5 2.2 2.3 

Genesis Fertility Center GFC TB 65 (34.2) 44.8 39.6 27.4 12.8 10.8 3.0 2.9 1.7 1.5 

Rajthanee Hospital RJH TB 238 (59.2) (0.2) 20.5 20.5 18.0 17.2 3.6 3.5 3.8 3.6 

Ekachai Medical Care EKH TB 154 (55.7) 7.1 22.5 21.0 11.1 11.6 2.5 2.4 3.6 3.6 

Thailand average   24,570 (21.7) 14.6 30.6 26.6 14.1 14.3 4.0 3.7 2.3 2.3 

Regional              

Ramsay Health care RHC AU 7,595 75.5 (3.2) 34.8 36.0 8.6 7.9 2.8 2.7 1.8 2.4 

Ryman Healthcare RYM NZ 2,806 70.9 (5.6) 12.8 13.6 7.5 7.2 0.9 0.9 1.9 2.3 

Amvis Holdings 7071 JP 1,757 39.6 25.8 43.8 34.9 25.9 25.6 10.0 7.9 0.1 0.2 

Raffles Medical Grou[p RFMD SP 1,689 (25.1) 0.0 19.4 19.4 11.5 11.1 2.2 2.1 2.9 2.8 

Summerset Group SUM NZ 1,399 254.9 8.8 12.6 11.6 8.2 8.2 0.9 0.8 2.4 2.5 

Estia Health EHE AU 506 169.1 16.9 24.5 20.9 7.0 8.5 1.5 1.7 3.8 4.4 

Regis Health REG AU 512 149.6 39.1 41.4 29.8 33.7 302.0 19.8 n/a 3.1 3.1 

Charm Care Corp 6062 JP 252 156.7 14.4 9.9 8.7 26.7 n/a 2.4 n/a 2.2 n/a 

Monash IVF Group MVF AU 319 32.1 14.3 20.2 17.7 9.3 11.2 1.8 1.7 3.8 4.2 

Regional average   16,835 102.6 12.3 24.4 21.4 15.4 47.7 4.7 2.5 2.4 2.7 

Overall average   41,405 34.2 13.6 27.8 24.3 14.7 28.3 4.3 3.3 2.4 2.5 
 

Sources: Bloomberg; *FSSIA estimates 

 
 
 
 
 



Safe Fertility Group        SAFE TB  Songklod Wongchai 

30 FINANSIA    1 NOVEMBER 2023 
 
 

โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
SAFE มทีุนจดทะเบยีน 303,947,800 บาท เรยีกชาํระแลว้ 280,000,000 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั 

จาํนวน 280,000,000 บาท มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน 

จาํนวน 93,846,800 หุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี แบ่งเป็นการเสนอขายหุน้สามญัใหม ่23,947,800 หุน้ และ

การเสนอขายหุน้สามญัเดมิของ Piccadilly Peak จาํนวน 52,800,800 หุน้ และ North Haven Thai Private 

Equity Saturn (HK) จาํนวน 17,098,200 หุน้ บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เตม็มลูคา่ 

303,947,800 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 303,947,800 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยจาํนวน

หุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 30.88% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   
1) เพือ่เป็นเงนิลงทุนในโครงการขยายสาขา 320-360 ลา้นบาท แบ่งเป็นการสรา้งสาขารามอนิทรา

ใหมป่ระมาณ 100 ลา้นบาท ขยายการเปิดสาขา 2-4 สาขา เฉลีย่สาขาละ 100-120 ลา้นบาท และ

ใหบ้รกิารดา้นหอ้งปฏบิตักิาร (Lab Outsource) 2-4 แห่ง เฉลีย่แหง่ละ 10 ลา้นบาท ระยะเวลาที่

ใชเ้งนิโดยประมาณ 3-5 ปี 

2) เพือ่ใชเ้ป็นเงนิลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองและโอกาสในอนาคต 500-1,000 ลา้นบาท ระยะเวลาใช้

เงนิโดยประมาณ 3-5 ปี 

3) เพือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงาน 30-80 ลา้นบาท ระยะเวลาทีใ่ชเ้งนิราว 1-2 ปี 

Exhibit 45:  โครงสร้างผูถื้อหุ้นของ SAFE  
 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 

ก่อนการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน IPO 

ณ 4 ตุลาคม 2023 
หลงัการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน IPO 

จาํนวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ จาํนวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ 

1 นาย ววิฒัน์ กวา้งคณานุรกัษ ์ 119,005,600 42.50% 119,005,600 39.15% 

2 นาง ปรญิญารตัน์ กวา้งคณานุรกัษ์ 30,499,200 10.89% 30,499,200 10.03% 

3 นาย ปรวิฒัน์ กวา้งคณานุรกัษ ์ 17,850,000 6.38% 17,850,000 5.87% 

4 นางสาว ปวนัรตัน์ กวา้งคณานุรกัษ ์ 17,850,000 6.38% 17,850,000 5.87% 

5 Piccadilly Peak Limited 52,800,800 18.86% - 0.00% 

6 นอรท์ ฮาเวน่ ไทย ไพรเวท อคิวติี ้แซทเทริน์ คอมแพนี (ฮอ่งกง) ลมิเิตด็ 37,996,000 13.57% 20,897,800 6.88% 

7 นางสาว ชนิดา พธัโนทยั 1,667,560 0.60% 1,667,560 0.55% 

8 นางสาว สาวนีิ บุญสขุ 448,000 0.16% 448,000 0.15% 

9 นางสาว กอง เซยีวเหมย 286,225 0.10% 286,225 0.09% 

10 นาย ทศพร เรอืงกฤษณ์ 248,890 0.09% 248,890 0.08% 

11 ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 23 คน 1,347,735 0.48% 1,347,735 0.44% 

รวมก่อนเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชน 280,000,000 100.00% 210,101,000 69.12% 

12 ประชาชนทัว่ไป - - 93,846,800 30.88% 

รวมหลงัเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชน 280,000,000 100.00% 303,947,800 100.00% 

Sources: SAFE; FSSIA’s compilation 

  

นโยบายการจ่ายปันผล 

นโยบายการจ่ายปันผลภายหลงัจากที ่ SAFE เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) 

สาํเรจ็ SAFE มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไมน้่อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธ ิของงบการเงนิเฉพาะ

กจิการหลกัหลงัจากหกัภาษเีงนิไดใ้นนิตบุิคคลและหลงัหกัเงนิสาํรองต่างๆ โดยคณะกรรมการบรษิทัจะ

พจิารณาการจา่ยเงนิปันผลโดยคาํนึงถงึปัจจยัต่างๆ เพือ่ประโยชน์ต่อ ผูถ้อืหุน้เป็นหลกั เชน่ ภาวะเศรษฐกจิ 

ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทักระแสเงนิสด การสาํรองเงนิไวเ้พือ่ลงทุนในอนาคต การ

สาํรองเงนิไวเ้พือ่จา่ยชาํระคนืเงนิกูย้มื หรอื เป็นเงนิทุน หมนุเวยีนภายในบรษิทัเงือ่นไข และขอ้จาํกดัตามที่

กาํหนดในสญัญากูย้มืเงนิและกาจ่ายปันผลนัน้ ไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานปกตขิองบรษิทัอย่างมี

นยัสาํคญั ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัพจิารณาเหน็สมควรหรอืเหมาะสม 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูจ้ดัจาํหน่ายยา เวชภณัฑ ์ เครื่องมอื อปุกรณ์ รวมทัง้น้ํายาท่ีใช้ในการ 
วิเคราะหใ์นห้องปฏิบติัการ  

บรษิทั Global Change มกีารซือ้ยา เวชภณัฑ ์ เครือ่งมอื อุปกรณ์ รวมทัง้น้ํายาทีใ่ชใ้นการวเิคราะหใ์น
หอ้งปฏบิตักิาร จากผูผ้ลติภายในประเทศและตวัแทนผูจ้ดัจาํหน่ายทีม่กีารรบัการรบัรองมาตรฐาน ISO, 
CE หรอื มอก. และสาํนกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ประเทศไทย และมกีารจดัทาํทะเบยีน
รายชือ่ บรษิทัยาและเวชภณัฑ ์(Approved Vendor List)  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจให้บริการรกัษาภาวะมีบตุรยาก 

การประกอบธรุกจิใหบ้รกิารรกัษาภาวะมบุีตรยากมแีนวโน้มการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ จากการที ่
ผูป้ระกอบการรายเดมิพฒันาคุณภาพการใหบ้รกิารและการเพิม่ขึน้ของชือ่เสยีงขององคก์ร และจากการ 
ทีม่ผีูป้ระกอบการรายใหมท่ยอยเขา้สูต่ลาด ผลกระทบจากการเปิดเสรกีารคา้และการบรกิารภายใต ้
ขอ้ตกลงของประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (ASEAN Economic Community: AEC) อาจสง่ผลใหม้คีูแ่ขง่
รายใหมภ่ายในกลุม่ประเทศอาเซยีนขยายขอบเขตการใหบ้รกิารเขา้มาในไทย 

ความเส่ียงจากผลกระทบจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโรคระบาดอ่ืนหรือลกัษณะคล้าย
กบั COVID-19 

การแพรร่ะบาดของโรคตดิต่ออาจสง่ผลกระทบต่อภาพรวมเศรษฐกจิของประเทศ การทอ่งเทีย่ว รวมถงึ 
ความเชือ่มัน่ในการเขา้มาใชบ้รกิารในศนูยร์กัษาผูม้บุีตรยากของบรษิทั สง่ผลกระทบต่อผลการ 
ดาํเนินงาน ฐานะทางการเงนิและโอกาสทางธุรกจิของบรษิทั การแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 และ
ขอ้จาํกดัในการเดนิทางระหวา่งประเทศ สง่ผลกระทบต่อลกูคา้ชาวต่างชาตซิึง่เป็นกลุม่ลกูคา้ สาํคญัของ
บรษิทั 

ความเส่ียงในการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบ กฎเกณฑท่ี์เก่ียวข้องกบัธรุกิจ 

กลุม่บรษิทัประกอบธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหบ้รกิารเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุ ์ ซึง่ตอ้งขออนุญาต 
การประกอบธรุกจิกบัหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึตอ้งปฏบิตัติามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และระเบยีบต่างๆ 
และระมดัระวงัการแกไ้ขกฎหมายและกฎระเบยีบใหม้คีวามเขม้งวดมากขึน้ 

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องค่าเสียหายจากการให้บริการทางการแพทยห์รอืความเส่ียงการ
ดแูลผูป่้วยรวมถึงอาการหรือภาวะแทรกซ้อนจากการผา่ตดัหรอืการทาํหตัถการ 

บรษิทัเสีย่งจากการวพิากษว์จิารณ์ผา่นสือ่สงัคมและการฟ้องรอ้งดาํเนินคดทีางกฎหมายจากผูม้ารบั 
การรกัษาหรอืบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งไมพ่อใจในผลการรกัษา ซึง่กลุม่บรษิทัและหรอืแพทยอ์าจจะตอ้งจา่ย 
คา่ชดเชยใหก้บัผูฟ้้องรอ้ง อนัอาจกระทบการดาํเนินงานและชือ่เสยีงของกลุม่บรษิทั ในอนาคตได ้ ทัง้น้ี
ในตลอดระยะเวลา 3 ปี ตัง้แต่ปี 2020-22 กลุม่บรษิทัไมม่คีดคีวามฟ้องรอ้ง เรยีกคา่เสยีหายจากการ
ใหบ้รกิารดา้นการรกัษาพยาบาล ทีส่ง่ผลกระทบต่อกลุม่บรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแพทยห์รือบคุลากรทางการแพทย ์ท่ีมีความชาํนาญการ 

ธุรกจิของกลุม่บรษิทัจาํเป็นตอ้งอาศยับุคลากรทางการแพทยท์ีม่คีวามชาํนาญเฉพาะทาง ปัญหา ขาด
แคลนบุคลากรแลอาจสง่ผลกระทบการดาํเนินธรุกจิของกลุม่บรษิทัในอนาคตไดค้วามเสีย่งจากการ 
เปลีย่นแปลงเทคโนโลย ีสาํหรบัเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ผูบ้รหิาร และคณะทาํงานบรษิทัฯ มี
การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยทีางการแพทยท์ีอ่ยา่งต่อเน่ือง โดยสรรหาเทคโนโลยใีหม่ๆ ทีม่ ี
ประสทิธภิาพ มาตรฐานระดบัสากล ความปลอดภยัสงู และมศีกัยภาพในดา้นประโยชน์เชงิเศรษฐกจิ  

ความเส่ียงจากการต่ออายสุญัญาเช่าของสาขา 

ปัจจบุนัพืน้ทีส่าขาสาํนกังานใหญ่ สาขารามอนิทรา และสาขาภเูกต็ ดาํเนินการภายใตส้ญัญาเชา่ระยะสัน้ 
อายุ 3 ปี ดงันัน้ บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมไ่ดร้บัการต่ออายุสญัญาเชา่ หรอืมคีวามเสีย่ง จากการ
ทีอ่ตัราคา่เชา่และคา่บรกิารปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของผลการ ดาํเนินงาน
ของบรษิทัฯ 
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Appendix 
Company Overview 
SAFE ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารและรกัษาผูม้บีุตรยากแบบ Fully 

Integrated Fertility Service ดว้ยเทคโนโลยนํีาสมยั มมีาตรฐานการ

รกัษาและความปลอดภยัระดบัสากล ไดร้บัการ รบัรองมาตรฐาน

คลนิิกเดก็หลอดแกว้แหง่แรกของไทยจาก RTAC และ

นกัวทิยาศาสตรผ์า่นการรบัรองจาก ESHRE เป็นแหง่แรกของไทย 

ปัจจุบนัม ี 5 สาขา โดยทมีแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญกวา่ 13 ทา่น 

(ประสบการณ์เฉลีย่ >20 ปี) และทมีนกัวทิยาศาสตรก์วา่ 30 ทา่น 

อตัราความเสรจ็ในการรกัษาภาวะผูม้บุีตรยากเฉลีย่มากกวา่ 70% 

สงูกวา่คา่เฉลีย่ การใหบ้รกิารเทคโนโลยีช่ว่ยการเจรญิพนัธุท์าง

การแพทย ์ 30.5-46.4% รายไดห้ลกัมาจากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้ ี

บุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI (79.4%) และตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อนและ

ทารกในครรภ ์ (19.6%)  บรษิทัให ้ การรกัษาผูม้บุีตรยากทีเ่ป็น

ชาวต่างชาตมิามากกวา่ 3,032 OPU cycles ในชว่งระยะเวลา 5 ปีที่

ผา่นมา โดยใหบ้รกิารลกูคา้หลายสญัชาต ิ อาท ิ จนี อนิเดยี พมา่ 

เวยีดนาม เป็นตน้  

 ESG: บรษิทัมนีโยบายในการดาํเนินธรุกจิตามแนวทางการพฒันาที่

ย ัง่ยนื โดยตระหนกัถงึความสาํคญัของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ บรรษทั 

ภบิาล (ESG) ดว้ยไดก้าํหนดนโยบายสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทั 

ภบิาลไว ้8 ขอ้ ไดแ้ก่ การประกอบธุรกจิดว้ยความเป็นธรรม การต่อตา้น

ทุจรติ คอรร์ปัชัน่ การเคารพสทิธมินุษยชน การปฏบิตัต่ิอแรงงานอยา่ง

เป็น ธรรม ความรบัผดิชอบต่อลกูคา้ การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม การรว่ม 

พฒันาชุมชนและสงัคม ทรพัยส์นิทางปัญญา 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามสาํคญัต่อความรบัผดิชอบต่อสงัคมในการให ้

ความสาํคญักบัการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มรวมถงึแหลง่ทรพัยากร 

ธรรมชาต ิโดยจะไมก่ระทาํการใดๆ ทีเ่ป็นการทาํลาย และยดึแนว 

ปฏบิตัอิยา่งเครง่ครดัตามกฎหมายและมาตรฐานทางดา้น

สิง่แวดลอ้มต่างๆทัง้น้ีบรษิทัไดม้กีารรณรงคใ์หพ้นกังานชว่ยกนั

ประหยดัทรพัยากรและพลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า และ

น้ําประปา รวมถงึปลกูฝังจติใตส้าํนึกของพนกังานทุกคนใหป้ฏบิตัิ

ตามมาตรฐาน กฎหมาย และกฎระเบยีบ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั

สิง่แวดลอ้ม ของหน่วยงานทีก่าํกบัดแูล 

Social 

- บรษิทัมุง่เน้นใหเ้กดิการพฒันาสงัคม ชุมชน สิง่แวดลอ้ม ทาํนุ

บาํรุงศาสนา สรา้งสรรค ์ อนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาต ิ และ

สนบัสนุนกจิกรรมสาธารณประโยชน์แก่ชุมชน โดยมแีนวทางการ

ปฎบิตัดิงัน้ี 1) มุง่ทีจ่ะทาํความเขา้ใจ สือ่สารกบัสงัคมถงึสถานะ

และขอ้เทจ็จรงิในการดาํเนินงานของบรษิทั ความรบัผดิชอบต่อ

ชุมชนและสงัคมโดยรวม 2) มุง่มัน่ทีจ่ะมสีว่นรว่มในการ

รบัผดิชอบต่อสงัคมในเรือ่งคุณภาพ ความปลอดภยัอาชวีอนามยั

และสง่แวดลอ้มอยา่งจรงิจงัและต่อเน่ือง 3) การเคารพสทิธิ

มนุษยชนและการปฏบิตัต่ิอแรงงานอยา่ง เป็นธรรม 4) ปลกูฝัง

จติสาํนึกในเรือ่งความรบัผติชอบต่อลกูคา้ และผูบ้รโิภค 5) รว่ม

พฒันาชุมชนและสงัคม 

Governance 
- บรษิทัตระหนกัดวีา่ทรพัยส์นิทางปัญญาอนัไดแ้ก่ ลขิสทิธิ ์สทิธบิตัร 

เครือ่งหมายการคา้ ความลบัทางการคา้ เป็นสิง่สาํคญั ในการรกัษา

ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัทางธุรกจิ ไมว่า่จะเป็นทรพัยส์นิทาง

ปัญญาของบรษิทัฯ หรอืผูอ้ืน่กต็าม ทัง้น้ีกรรมการ ผูบ้รหิาร และ

พนกังานทุกคนมหีน้าทีป่กป้องและ รกัษาสทิธทิีบ่รษิทัมต่ีอ

ทรพัยส์นิทางปัญญาทัง้หมด และใชส้ทิธเิหลา่นัน้อยา่งรบัผดิชอบ 

รวมถงึการเคารพใน ทรพัยส์นิทางปัญญาของผูอ้ืน่ดว้ย 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SAFE ดว้ยวธิ ีRelative P/E โดยการ
เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ กลุม่โรงพยาบาลทีส่ว่นใหญ่จะม ี คลนิิก IVF 
เกอืบทุกแหง่ อกีทัง้เรายงันําเอาบรษิทัจดทะเบยีน ในตลาดหุน้
ต่างประเทศทีป่ระกอบธรุกจิ IVF และ GFC ซึง่เป็นคูแ่ขง่โดยตรงของ
บรษิทัแต่มขีนาดเลก็กวา่และจดทะเบยีนอยูใ่นตลาด MAI โดย SAFE 
จะ เขา้ซือ้ขายใน SET หมวด Health care ซึง่หุน้กลุม่โรงพยาบาลใน
ประเทศ (รวม GFC) ปัจจุบนัเทรดที ่P/E ปี 2024 เฉลีย่อยูท่ี ่26.6 เทา่ 
และกลุม่บรษิทัในต่างประเทศเทรดที ่PE ปี 2024 เฉลีย่ที ่ 24.3 เทา่ 
และคาดมอีตัราการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ในปี 2024 อยูท่ีร่าคา 12% 
และ 15% ตามลาํดบั ขณะที ่ SAFE เป็นบรษิทั IVF ขนาดใหญ่ทีม่ ี
อตัราการเตบิโตของกาํไรสทุธสิงูถงึ 26% ในปี 2024 ดงันัน้จงึเชือ่วา่
ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมของ SAFE ควรอยูท่ี ่ระดบั 27 เทา่ ใกลเ้คยีง
กบักลุม่โรงพยาบาล คดิเป็นราคาเหมาะสม 25 บาท/หุน้ ภายใต้
ประมาณการ EPS ที ่0.92 บาท ในปี 2024 
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Financial Statements 
Safe Fertility Group  
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 560 727 941 1,223 1,467 
Cost of goods sold (282) (329) (414) (538) (646) 
Gross profit 277 397 527 685 822 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (178) (194) (245) (330) (396) 
Operating EBITDA 176 268 378 528 677 
Depreciation (77) (64) (95) (173) (251) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 100 204 282 355 426 
Net financing costs (4) (3) (3) (3) (3) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 96 200 279 351 422 
Tax (20) (41) (56) (70) (84) 
Profit after tax 76 159 223 281 338 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 76 159 223 281 338 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 76 159 223 281 338 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.34 0.71 0.73 0.92 1.11 
Reported EPS 0.34 0.71 0.73 0.92 1.11 
DPS 0.29 0.25 0.21 0.29 0.37 
Diluted shares (used to calculate per share data) 225 225 304 304 304 
Growth      
Revenue (%) 6.5 29.8 29.5 30.0 20.0 
Operating EBITDA (%) 28.8 52.1 40.8 39.8 28.2 
Operating EBIT (%) 90.4 104.1 38.5 25.7 20.0 
Recurring EPS (%) 100.7 109.2 3.8 26.0 20.2 
Reported EPS (%) 100.7 109.2 3.8 26.0 20.2 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 49.6 54.7 56.0 56.0 56.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 63.2 63.6 66.1 70.2 73.1 
Operating EBITDA margin (%) 31.5 36.9 40.1 43.2 46.1 
Operating EBIT margin (%) 17.8 28.0 30.0 29.0 29.0 
Net margin (%) 13.6 21.9 23.7 23.0 23.0 
Effective tax rate (%) 20.6 20.3 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 86.8 35.2 29.0 31.8 33.3 
Interest cover (X) 28.4 59.0 83.5 104.9 125.9 
Inventory days 54.4 57.0 55.8 48.7 45.1 
Debtor days 8.7 8.0 53.9 88.5 91.7 
Creditor days 103.0 89.0 64.0 52.2 53.5 
Operating ROIC (%) 17.7 42.2 36.4 27.3 26.5 
ROIC (%) 13.8 32.4 30.0 23.5 22.7 
ROE (%) 7.0 13.8 14.6 14.4 15.6 
ROA (%) 6.1 11.9 13.0 13.2 14.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue from ICSI treatment 474 609 785 1,021 1,225 
Revenue from genetic testing services for embryos and fetuses 86 118 153 199 239 
Revenue from dermatology services - - 2 3 3 
 

Sources: Safe Fertility Group ; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Safe Fertility Group  
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 76 159 223 281 338 
Depreciation 77 64 95 173 251 
Associates & minorities 0 6 0 0 0 
Other non-cash items 8 6 4 7 5 
Change in working capital 6 54 (326) (153) (147) 
Cash flow from operations 167 289 (4) 309 447 
Capex - maintenance (18) (35) (300) (300) (300) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals 2 (14) (42) (50) (45) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (16) (49) (342) (350) (345) 
Dividends paid (66) (56) (65) (89) (112) 
Equity finance 0 3 498 0 0 
Debt finance (12) (7) (13) (10) (5) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (78) (60) 421 (99) (117) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 2 3 0 0 0 
Net other adjustments 2 3 0 0 0 
Movement in cash 76 183 75 (140) (15) 
Free cash flow to firm (FCFF) 154.65 243.99 (342.48) (37.43) 105.49 
Free cash flow to equity (FCFE) 141.71 236.13 (358.40) (50.81) 97.11 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.51 0.80 (1.13) (0.12) 0.35 
FCFE per share 0.47 0.78 (1.18) (0.17) 0.32 
Recurring cash flow per share 0.71 1.05 1.06 1.52 1.96 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 163 150 450 750 1,050 
Less: Accumulated depreciation 0 0 (78) (234) (468) 
Tangible fixed assets (net) 163 150 372 516 582 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 668 851 926 786 771 
A/C receivable 11 20 258 335 402 
Inventories 34 49 49 49 49 
Other current assets 303 228 296 384 461 
Current assets 1,017 1,148 1,528 1,554 1,683 
Other assets 117 114 148 192 231 
Total assets 1,297 1,413 2,048 2,262 2,495 
Common equity 1,096 1,204 1,861 2,053 2,279 
Minorities etc. 0 6 6 6 6 
Total shareholders' equity 1,096 1,210 1,867 2,059 2,285 
Long term debt 80 73 60 50 45 
Other long-term liabilities 31 31 40 52 62 
Long-term liabilities 110 103 100 102 107 
A/C payable 63 66 45 59 57 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 27 33 36 43 48 
Current liabilities 90 99 81 102 104 
Total liabilities and shareholders' equity 1,297 1,413 2,048 2,263 2,496 
Net working capital 258 198 521 666 808 
Invested capital 539 463 1,041 1,375 1,621 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 4.87 5.35 6.12 6.75 7.50 
Tangible book value per share 4.87 5.35 6.12 6.75 7.50 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (53.7) (64.3) (46.4) (35.7) (31.8) 
Net debt/total assets (%) (45.4) (55.1) (42.3) (32.5) (29.1) 
Current ratio (x) 11.3 11.6 18.8 15.2 16.2 
CF interest cover (x) 41.3 69.3 (105.0) (14.0) 29.7 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 62.2 29.7 28.6 22.7 18.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 74.0 35.4 34.1 27.0 22.5 
Reported P/E (x) 62.2 29.7 28.6 22.7 18.9 
Dividend yield (%) 1.4 1.2 1.0 1.4 1.8 
Price/book (x) 4.3 3.9 3.4 3.1 2.8 
Price/tangible book (x) 4.3 3.9 3.4 3.1 2.8 
EV/EBITDA (x) ** 23.5 14.7 14.6 10.7 8.4 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 28.6 18.1 17.8 13.0 10.2 
EV/invested capital (x) 7.7 8.5 5.3 4.1 3.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Safe Fertility Group ; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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