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ผูใ้ห้บริการตรวจ NIPT ด้วยแบรนดด์งั NIFTY 
 

 BKGI เป็นผูป้ระกอบการอยูใ่นหว่งโซ่จโีนมกิส ์หรอืการวเิคราะหพ์นัธุกรรมของสิง่มชีวีติ 

 ปัจจบุนัมรีายไดห้ลกัจากบรกิารตรวจ NIPT ภายใตแ้บรนด ์NIFTY ทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์อง

ผูถ้อืหุน้ใหญ่อยา่งกลุ่ม BGI ซึง่เป็นไบโอเทคระดบัโลกสญัชาตจินี 

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2024 +81% y-y และคาด 3 ปีโตเฉลีย่ 21% ราคาเป้าหมาย 2.7 บาท 

 
ผูใ้ห้บริการตรวจคดักรองทางพนัธกุรรม ด้วยเทคโนโลยีลํา้สมยั NGS 
BKGI ประกอบกจิการหอ้งปฏบิตักิาร ใหบ้รกิารตรวจวเิคราะหท์างการแพทยด์ว้ยเทคโนโลย ี
การอ่านลาํดบัพนัธุกรรม หรอื Next Generation Sequencing (NGS) โดยเริม่ดว้ยการตรวจ 
NIPT (ตรวจคดักรองความผดิปกตขิองโครโมโซมทารกในครรภ)์ ภายใตแ้บรนด ์ NIFTY 
ตัง้แต่ปี 2017 ปัจจบุนักลายเป็นหน่ึงในผูนํ้าใหบ้รกิารตรวจ NIPT ของไทย และยงัมกีาร
ใหบ้รกิารตรวจคดักรองอื่นๆ อาท ิ การคดักรองความผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนฝังตวัในการ
ทาํ IVF, การวเิคราะหก์ลุ่มโรคตดิเชือ้, การตรวจคดักรองโรคมะเรง็ และการถอดรหสั DNA 
และยงัมรีายไดจ้ากการจาํหน่ายผลติภณัฑอ์ื่นทีเ่กีย่วกบัการแพทย ์ ปัจจุบนัมคีลนิิกที่
พระราม 4 
จดุแขง็คือ ผูถ้ือหุ้นใหญ่ BGI เป็นไบโอเทคระดบัโลก และแบรนดมี์ช่ือเสียง 
BKGI มผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอืไบโอเทคระดบัโลกสญัชาตจินีอยา่งกลุ่ม BGI (ก่อน IPO ถอืหุน้ใน 
BKGI 51%) เป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นการแพทยจ์โีนมกิส ์ถอืเป็น Life Science Corporation 
อนัดบั 1 ในเอเชยีแปซฟิิก และเป็นอนัดบั 5 ของโลก โดย BKGI ไดร้บัการสนบัสนุนจาก 
BGI 1) การถ่ายทอดเทคโนโลย ีNGS และงานวจิยัทีนํ่ามาพฒันานวตักรรมบรกิารใหม่ๆ ได ้
2) ไดร้บัอนุญาตใชเ้ครือ่งหมายการคา้ที ่ BGI เป็นเจา้ของกรรมสทิธิไ์ดแ้ก่ NIFTY (เป็น 
แบรนดร์ะดบัโลกและอนัดบัตน้ในไทย), VISTA, NOVA, BGI-XOME, COLOTECT และ 
SENTIS และ 3) จดัซือ้เครือ่งมอื อุปกรณ์ และน้ํายาทีใ่ชใ้นการวเิคราะหจ์าก BGI ได ้

คาดกาํไร 3 ปีข้างหน้าจะโตเฉล่ีย 21% CAGR ถือเป็นหุ้นในกลุ่ม Growth stock  
หลายบรษิทัวจิยัระดบัโลกไดค้าดการณ์มลูค่าตลาด NGS และ NIPT ของโลกในอกี 7-10 ปี
ขา้งหน้าจะโตเฉลีย่ 12-16% CAGR โดยภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกถูกคาดวา่จะมอีตัราการ
เตบิโตสงูกวา่คา่เฉลีย่ของโลก ตามความตอ้งการของมนุษยท์ีต่อ้งการมสีขุภาพดแีละมชีวีติ
ยนืยาว จงึเกดิแรงผลกัดนัใชก้ารแพทยจ์โีนมกิส ์ ในการเน้นป้องกนัโรคเฉพาะบุคคล หรอื
โรคหายาก ถอืเป็น Mega Trend ของโลกและของไทย เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2024 ของ BKGI 
จะโตแรง 81% y-y เพราะฐานตํ่า และคาดกาํไร 3 ปีขา้งหน้าจะโตเฉลีย่ 21% CAGR  

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 เท่ากบั 2.7 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2024 ของ BKGI ที ่2.7 บาท องิ DCF (WACC 9.3%, Beta 
0.9, Risk premium 7.7%, TG 3%) สามารถ Implied เป็น Target PE ที ่30x ตํ่ากวา่ PE 
เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มโรงพยาบาลในไทย และบรษิทัระดบัโลกกลุ่ม NGS ที ่34.8x และ 
40.6x และดว้ยแนวโน้มกาํไรในอนาคตของ BKGI ทีส่งูกวา่ ซึง่คดิเป็น PEG ที ่1.4x ยงัตํ่า
กวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มโรงพยาบาล และกลุ่ม NGS ระดบัโลกที ่3.4x และ 2.2x ตามลาํดบั 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.70 
  
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023E 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 239 341 472 597 
 

Net profit 30 53 67 78 
 

EPS (THB) 0.07 0.09 0.11 0.13 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 51 82 101 118 
 

Recurring net profit 30 53 67 78 
 

Core EPS (THB) 0.07 0.09 0.11 0.13 
 

EPS growth (%) (60.2) 32.4 25.3 16.7 
 

 
 

Net debt/Equity (%) (40.6) (64.2) (59.0) (55.6) 
 

ROE (%) 11.8 13.6 12.3 13.6 

 

BKGI’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 440 ลา้นหุน้ 

Share offering 160 ลา้นหุน้ คดิเป็น 26.67% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds เพือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

Blackout date 26 February 2024 
Financial advisor Finansia Syrus Securities 
Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
MAY JOIN AS A LEAD-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC 
OFFERING (IPO) OF BANGKOK GENOMICS INNOVATION PUBLIC 
COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF BKGI 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSIA SYRUS SECURITIES 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั แบงคอกจโีนมกิสอ์นิโนเวชัน่ จาํกดั (มหาชน) หรอื BKGI ก่อตัง้ขึน้ในปี 2017 เพือ่ประกอบกจิการ

หอ้งปฏบิตักิาร และใหบ้รกิารตรวจวนิิจฉยัทางการแพทยก์จิการดา้นการตรวจวเิคราะห ์ สงัเคราะห์

สารชวีภาพ ควบคุมคุณภาพ ตรวจสอบ ยนืยนัความถูกตอ้ง ซึง่สามารถแบง่สดัสว่นรายไดอ้อกเป็น 2 

กลุม่คอื ธรุกจิการใหบ้รกิาร และธุรกจิจาํหน่ายผลติภณัฑอ์ื่น งวด 9M23 มสีดัสว่นรายไดอ้ยูท่ี ่ 98.2% 

และ 1.8% ของรายไดบ้รกิารและการขายรวม ตามลาํดบั จะเหน็วา่รายไดห้ลกัมาจากธุรกจิบรกิาร ซึง่

สามารถแบง่ประเภทการใหบ้รกิารออกเป็น 4 กลุม่ ประกอบดว้ย 1) การตรวจคดักรองความผดิปกตทิาง

พนัธุกรรมดา้นอนามยัการเจรญิพนัธุด์ว้ยวธิ ี NIPT ภายใตแ้บรนด ์ NIFTY สดัสว่นรายได ้ 9M23 อยูท่ี ่

82.6% ของรายไดก้ารบรกิารและการขายรวม รองมาคอื 2) การตรวจวเิคราะหก์ลุม่โรคตดิเชือ้ 12% 3) 

การตรวจคดักรองอื่นๆ และ 4) งานดา้นเทคโนโลย ีซึง่ 2 กลุม่น้ีมสีดัสว่นรายไดร้วมกนัอยูท่ี ่3.7% ของ

รายไดบ้รกิารและการขายรวม  

ปัจจุบนับรษิทัมคีลนิิกเทคนิคการแพทยใ์หบ้รกิาร 2 สาขา ตัง้อยูท่ี ่ ถ.พระราม 4 แขวงพระโขนง เขต

คลองเตย กทม. ทัง้ 2 สาขา และมพีืน้ทีใ่หบ้รกิารรวมกนัอยูท่ี ่1,264 ตร.ม. บรษิทัมกีลุม่ลกูคา้เป้าหมาย

หลกัคอื หอ้งปฏบิตักิารทางการแพทย ์ คลนิิก โรงพยาบาล และบุคลากรทางการแพทย ์ โดยมสีดัสว่น

รายไดจ้ากกลุม่น้ีงวด 9M23 ราว 81% ของรายไดร้วม รองมาคอื กลุม่ลกูคา้ทัว่ไป 16.8% และหน่วยงาน

วจิยัภาครฐัและเอกชน 2.2%  

Exhibit 1: พฒันาการสาํคญัของ BKGI 

 เหตกุารณ์สาํคญั 

2015 นายปรชีา เลาหพงศช์นะ และกลุม่ผูถ้อืหุน้คนไทย ไดเ้ยีย่มชมกจิการของบรษิทัในกลุม่ BGI Shenzhen ทีป่ระเทศจนี 

2017 จดัตัง้ BKGI เพือ่ประกอบกจิการหอ้งปฏบิตักิาร และใหบ้รกิารตรวจวเิคราะหท์างการแพทย ์โดยเริม่ตน้จากการตรวจคดักรอง NIPT 

 ภายใตแ้บรนด ์NIFTY ชว่งเริม่ตน้ บรษิทัจะรวบรวมสิง่สง่ตรวจจากผูใ้ชบ้รกิารและสง่ไปวเิคราะหผ์ลทีห่อ้งปฏบิตักิารของกลุม่ BGI ในต่างประเทศ 

2018 BGI Tech Solutions (HK) บรษิทัในกลุม่ของ BGI ไดเ้ขา้มาถอืหุน้ใน BKGI สดัสว่น 49% 

 BKGI เริม่ใหบ้รกิารตรวจวเิคราะหอ์ืน่ๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัพนัธุกรรม เปิดคลนิิกเทคนิคการแพทยส์าขาแรก 

2019 BKGI ไดร้บัการถ่ายทอดเทคโนโลยใีนการใหบ้รกิารตรวจ NIPT จงึเริม่ใหบ้รกิารผา่นคลนิิกของตนเอง ตัง้แต่การรบัตวัอย่าง จนถงึการออกผลตรวจ 

2020 จดัตัง้หอ้งปฏบิตักิารและใหบ้รกิารตรวจหาเชือ้ SARS-CoV-2 (เชือ้ก่อโรคโควดิ-19) และบรกิารอืน่ๆเชน่ การตรวจหาภมูคิุม้กนัต่อเชือ้ SARS-CoV-2 

2022 เปิดคลนิิกเทคนิคการแพทย ์BKGI สาขา 2  

 จดัตัง้หอ้งปฏบิตักิารเพือ่ตรวจคดักรองกลุม่ยนีมะเรง็ทีถ่่ายทอดทางพนัธุกรรม (Hereditary Cancer Screening)  

 การตรวจวเิคราะหค์วามผดิปกตทิางพนัธุกรรมของตวัออ่นก่อนการฝังตวั (PGT-A) และการตรวจคดักรองมะเรง็ลาํไสแ้ละไสต้รง (COLOTECT) 

 BGI Tech Solutions (HK) โอนหุน้ทีถ่อือยูใ่น BKGI ทัง้หมดใหแ้ก่ BGI Health (HK) ซึง่เป็นบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

 พ.ค. 22 BGI Health (HK) ซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้เดมิ ทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ใน BKGI เพิม่ขึน้เป็น 51% 

 ต.ค. 22 เพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ 180 ลา้นหุน้ เสนอขายในราคา 0.5 บาท/หุน้ ทาํใหจ้าํนวนหุน้เพิม่เป็น 440 ลา้นหุน้ 

2023 ไดล้งนามแต่งตัง้ใหบ้จ. อนิโนบกิ นูทรชิัน่ ซึง่เป็นหน่วยงานดา้นชวีวทิยาศาสตรข์อง PTT เป็นผูแ้ทนจาํหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในผลติภณัฑ ์

 Self- Sample Collection DNA Testing Kit หรอื ชุดอุปกรณ์เกบ็สิง่สง่ตรวจไดด้ว้ยตนเองทีบ่า้น ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ COLOTECT 
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 2: Total revenue breakdown by type of service in 
9M23 

 Exhibit 3:  Revenue breakdown by customers in 9M23 

 

 

 
Source: BKGI 

 
Source: BKGI 

   

รู้จกักบัผลิตภณัฑแ์ละการให้บริการของ BKGI 

BKGI ใหบ้รกิารตรวจคดักรองความผดิปกตดิา้นพนัธุกรรม ตรวจวเิคราะหโ์รคตดิเชือ้ รวมถงึการตรวจ

คดักรองอื่นๆ ตลอดจนการจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิารทางการแพทยท์ีห่ลากหลาย ซึง่ลว้น

แลว้แต่มวีตัถุประสงคเ์พือ่ตอ้งการใหผู้ร้บับรกิารมคีณุภาพชวีติทีด่ขี ึน้ ดว้ยการนําเทคโนโลย ี Next - 

Generation Sequencing (NGS) มาประยุกตใ์ชใ้นการใหบ้รกิาร โดย NGS เป็นเทคโนโลยกีารหาลาํดบั

สารพนัธุกรรม หรอื DNA เพือ่ศกึษาขอ้มลูทางพนัธุกรรมของสิง่มชีวีติ ซึง่ปัจจุบนั NGS ไดถู้กนํามาใช้

ทางการแพทยแ์ละงานวจิยัอยา่งแพรห่ลาย โดยเทคโนโลย ี Sequencing ทีห่อ้งปฏบิตักิารของบรษิทัฯ 

นํามาใช ้เป็นเทคโนโลยทีีเ่รยีกวา่ DNA Nanoball Sequencing โดยมรีายละเอยีดประเภทการใหบ้รกิาร 

ชือ่แบรนด ์(สว่นใหญ่เป็นเครือ่งหมายทางการคา้ของ BGI และมแีบรนดข์อง BKGI เองดว้ย) ดงัน้ี 

Exhibit 4: การตรวจคดักรองความผิดปกติทางพนัธกุรรมด้านอนามยัการเจริญพนัธุ ์(Reproductive Health Testing Services) 

โลโก้แบรนด ์ ช่ือบริการ รายละเอียด 

 

NIPT 

(Non-Invasive Prenatal Testing) 

การตรวจคดักรองความผดิปกตขิองโครโมโซมทารกในครรภจ์ากเลอืดมารดา การ

ตรวจ NIPT เหมาะสาํหรบัผูห้ญงิตัง้ครรภท์ีม่อีายุครรภร์ะหวา่ง 10 – 24 สปัดาห ์

โดยใชว้ธิเีจาะเลอืดมารดาเพยีง 8 - 10 ml เทา่นัน้ ทาํใหก้ารทดสอบไมม่คีวาม

เสีย่งต่อการแทง้ของลกูในครรภ ์และสามารถทราบผลภายใน 5 - 7 วนัทาํการ ซึง่

เป็นวธิกีารทีล่ดความเสีย่งต่อทารกในครรภจ์ากวธิกีารการเจาะน้ําครํ่า 

 

PGT-A 

(Preimplantation Genetic Testing –Aneuploidies) 

 

การคดักรองความผดิปกตขิองตวัออ่นก่อนการฝังตวัในกระบวนการทาํเดก็

หลอดแกว้หรอืเทคโนโลยชีว่ยการเจรญิพนัธุ ์ดว้ยเทคโนโลย ีNext - Generation 

Sequencing (NGS) ซึง่จะจดัสง่ใหก้ลุม่ BGI เป็นผูต้รวจวเิคราะหผ์ล  

Carrier Screening 

(ดว้ยเทคโนโลย ีNGS) 

 

การคดักรองวา่ตนเองมพีาหะของโรคทีส่ามารถถ่ายทอดทางพนัธุกรรมไดห้รอืไม ่

โดยสามารถตรวจไดท้ัง้ก่อนและระหวา่งตัง้ครรภ ์ เพือ่วางแผนก่อนการตัง้ครรภ ์

นอกจากน้ียงัครอบคลุมถงึโรคทีพ่บไดบ้่อยในประชากรไทย เชน่ โรคโลหติ

จางธาลสัซเีมยี โรคกลา้มเน้ืออ่อนแรง โรคสญูเสยีการไดย้นิ 
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 5: การตรวจวิเคราะหก์ลุ่มโรคติดเช้ือ (Infectious Related Testing Services) 

ช่ือบริการ รายละเอียด 

การตรวจวิเคราะห์เช้ือก่อโรคโควิด-19 ตรวจหาเชือ้ก่อโรคโควดิ-19 ดว้ยวธิ ีReal Time-PCR 

 ตรวจหาแอนตเิจนของเชือ้ไวรสัก่อโรคโควดิ-19 แบบ Antigen Test Kit (ATK) 

 ตรวจหาเชือ้ไวรสัฝีดาษลงิ (Real Time-PCR for Monkeypox Virus Testing)  

 ตรวจหาภมูคิุม้กนัต่อเชือ้ไวรสัก่อโรคโควดิ-19 ชนิด IgG และ IgM (SARS-CoV-2 Serology Testing) 

 การตรวจหาภมูคิุม้กนัต่อเชือ้ไวรสัก่อโรคโควดิ-19 ชนิด Neutralizing antibody  

การตรวจวิเคราะห์เช้ือก่อโรคมะเรง็ ตรวจหาเชือ้ก่อโรคมะเรง็ปากมดลกูจากชุดเกบ็สิง่สง่ตรวจดว้ยตนเอง (HPV DNA test - Self Collection Kit) 
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 6: การตรวจวิเคราะหค์ดักรองอ่ืนๆ (Other Testing Services) 

โลโก้แบรนด ์ ช่ือบริการ รายละเอียด 

 

Hereditary Cancer Screening 

การตรวจคดักรองกลุม่ยนีทีเ่กีย่วขอ้งกบัมะเรง็ชนิดทีถ่่ายทอดทาง

พนัธุกรรม สามารถตรวจไดต้ัง้แต่ยงัไมเ่ป็นโรคเพือ่พยากรณ์ความเสีย่ง

ของการเกดิมะเรง็จากปัจจยัทางพนัธุกรรมโดยใชเ้ทคโนโลย ีNGS 

สามารถตรวจไดถ้งึ 79 ยนี ในเพศชาย ครอบคลุม 22 โรคมะเรง็ และ 74 

ยนี ในเพศหญงิ ครอบคลุม 23 โรคมะเรง็ เชน่ มะเรง็เตา้นม มะเรง็รงัไข ่

มะเรง็ลาํไสใ้หญ่ มะเรง็ต่อมลกูหมาก และมะเรง็กระเพาะอาหาร 

 

การตรวจคดักรองโรคมะเรง็ลาํไสใ้หญ่ 

และไสต้รงระยะเริม่ตน้ 

ใหบ้รกิารตรวจคดักรองโรคมะเรง็ลาํไสใ้หญ่และไสต้รงระยะเริม่ตน้ เป็น

การตรวจคดักรองโรคมะเรง็ลาํไสใ้หญ่และไสต้รงชนิดไมรุ่กลํ้า และมคีวาม

ไวสงู (High Sensitivity) โดยตรวจหาความผดิปกตขิองการเตมิหมูเ่มทลิ 

ซึง่เป็นสารประกอบเคมอีนิทรยีบ์นดเีอน็เอทีส่กดัไดจ้ากอุจจาระ 

ผูร้บับรกิารสามารถเกบ็ สิง่สง่ตรวจไดด้ว้ยตนเองทีบ่า้น (Self - Sampling) 

และสง่สิง่สง่ตรวจกลบัมาทีบ่รษิทั เพือ่ทาํการตรวจวเิคราะหโ์ดยเจา้หน้าที่

ผูเ้ชีย่วชาญ มคีวามไวในการตรวจพบโรคมะเรง็ลาํไสใ้หญ่ไดถ้งึ 89% 

 

WES  

(Whole Exome Sequencing) 

บรกิารตรวจหาความผดิปกตขิองยนีดว้ยเทคโนโลย ี NGS ซึง่สามารถ

ตรวจพบความผดิปกตขิองยนีทีท่าํใหเ้กดิโรค ใชห้ลกัการตรวจวเิคราะห์

หาลาํดบัของสารพนัธุกรรมแบบครอบคลุมคุณภาพสงู (High Coverage 

Sequencing) 

 

Individual Genetic Testing 

การใหบ้รกิารถอดรหสัทางพนัธุกรรมเฉพาะบุคคลอยา่งละเอยีดดว้ย

วธิกีารตรวจ DNA และ NGS ภายใตแ้บรนด ์DNALL ซึง่เป็นเครือ่งหมาย

การคา้ของ BKGI เอง โดยจะนําขอ้มลูรหสัทางพนัธุกรรมมาวเิคราะห ์เพือ่

พยากรณ์ความเสีย่งของโรคทางพนัธุกรรม และวางแผนชวีติประจาํวนั 

 

Newborn Genetic Test 
การตรวจคดักรองพนัธุกรรมสาํหรบัเดก็แรกเกดิ โดยใชเ้ทคโนโลย ี NGS 

สามารถคดักรองไดถ้งึ 112 โรค 

Newborn Metabolic Disorders Screening 

การตรวจคดักรองความผดิปกตขิองระบบเผาผลาญสาํหรบัเดก็แรกเกดิ 

ดว้ยวธิเีทคนิค Tandem Mass Spectrometry และ เทคนิค Fluorescence 

Assay  

Basic Health Check-up 

ใหบ้รกิารตรวจคดักรองภาวะสขุภาพเบือ้งตน้ ตัง้แต่ความสมบรูณ์ของเมด็

เลอืด ระดบัน้ําตาลในเลอืด การทาํงานของตบัและไต ตลอดจนภมูคิุม้กนั 

และการตรวจอืน่ๆ เพือ่ใชบ้่งชีภ้าวะสขุภาพเบือ้งตน้ หรอืเพือ่ใชป้ระเมนิ

สขุภาพในภาวะต่างๆ เชน่ เพือ่วางแผนการตัง้ครรภ ์ หรอืเมือ่พบความ

ผดิปกตบิางอยา่งและตอ้งการหาสาเหตุเบือ้งตน้  
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 7: การให้บริการงานด้านเทคโนโลยี (Tech Solution Services) 

ลกัษณะบริการ รายละเอียด 

การตรวจดา้นพนัธุศาสตรใ์หแ้ก่นกัวจิยัในโครงการวจิยัต่างๆ  

ทัง้ดา้นการแพทย ์และดา้นอืน่ๆของสถาบนัวจิยั และมหาวทิยาลยั 

บรษิทัจะสง่ตวัอยา่งใหบ้รษิทัในกลุม่ BGI เน่ืองจากบรษิทัยงัมเีครือ่งมอื 

ไมค่รอบคลุมต่อความตอ้งการของลกูคา้ โดยลกูคา้เป็นนกัวจิยั 

ทีต่อ้งการการวเิคราะหท์ีเ่ฉพาะเจาะจงต่องานวจิยันัน้ๆ 

บรกิารตรวจวเิคราะหเ์พือ่ศกึษากระบวนการต่างๆในสิง่มชีวีติแบบองคร์วม หรอืทีรู่จ้กักนัในชือ่

การศกึษาดา้นโอมกิส ์ (Omics) ซึง่เริม่ตัง้แต่การศกึษาดา้น Genomics หรอืการศกึษาขอ้มลูทาง

พนัธุกรรม (DNA) ของสิง่มชีวีติ การศกึษาการแสดงออกของยนีในระดบั RNA (Transcriptomics) 

การศกึษาการแสดงออกของโปรตนี  (Proteomics) รวมถงึการศกึษาสารชวีเคมหีรอืสารเมตา

บอไลท ์(Metabolomics) ภายใตแ้นวคดิทีเ่รยีกวา่ Omics for All 
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 8: ตวัอย่างผลิตภณัฑใ์นธรุกิจจาํหน่ายผลิตภณัฑอ่ื์นของ BKGI 

ประเภทผลิตภณัฑ ์ ตวัอย่างผลิตภณัฑ ์ รายละเอียด 

ชุดน้ํายาตรวจโควดิ-19 

ชนิด Real time - PCR 

 

 

เป็นชุดน้ํายาชนิดผสมมาแลว้ทีใ่ชส้าํหรบัตรวจหาสารพนัธุกรรมของเชือ้

โควดิ (SARS-CoV-2) บรเิวณหลงัโพรงจมกู และลาํคอ 

ชุดเกบ็สิง่สง่ตรวจไวรสั 

(Viral Transport Media, VTM) 

 

ชุดเกบ็สิง่สง่ตรวจไวรสั สาํหรบัใชใ้นการเกบ็รกัษาสภาพและขนสง่สิง่สง่

ตรวจเพือ่การตรวจวเิคราะหห์าเชือ้ไวรสั เชน่ SARS-CoV-2, Influenza, 

Avian Influenza, Hand, Foot and Mouth Disease, Measles, 

Chlamydia, Mycoplasma และ Ureaplasma สามารถเกบ็รกัษาสภาพ

ตวัอยา่งไดถ้งึ 48 ชัว่โมงทีอุ่ณหภมู ิ2-8 องศาเซลเซยีส 

ชุดอุปกรณ์สาํหรบัตรวจความผดิปกต ิ

ทางพนัธุกรรมแบบครบวงจร 

 

เครือ่งมอืและน้ํายาสาํหรบัตรวจคดักรองความผดิปกตทิางพนัธุกรรม

แบบครบวงจร ประกอบดว้ย เครือ่งอา่นลาํดบัสารพนัธุกรรม 

(Sequencer) เครือ่งสกดัและเตรยีมสารพนัธุกรรม ระบบประมวลและ

วเิคราะหผ์ลความผดิปกตทิางพนัธุกรรม น้ํายาสาํหรบัสกดัสาร

พนัธุกรรม น้ํายาเตรยีมสารพนัธุกรรมสาํหรบัอา่นลาํดบัสาร น้ํายา

สาํหรบัอา่นสารพนัธุกรรม 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 

  

 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเฉพาะบุคคล ทีป่รบัเปลีย่นปรมิาณวติามนิและแร่

ธาตุตามความตอ้งการของรา่งกาย ดว้ยขอ้มลูโภชนพนัธุศาสตร ์

(Nutrigenomics) จากการถอดรหสัทางพนัธุกรรมเฉพาะบุคคล 

 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 9: BKGI ให้บริการการตรวจพนัธกุรรมครอบคลุมทกุช่วงอาย ุ

 

Source: BKGI 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
กาํไรสทุธิในอดีต 3 ปี (2020-22) โตเฉล่ีย 170% CAGR 

เราวเิคราะหผ์ลการดาํเนินงานของบรษิทั โดยพจิารณาขอ้มลูงบการเงนิ 3 ปียอ้นหลงั 2020-22 พบวา่ 

บรษิทัมอีตัราการเตบิโตของรายไดร้วม 51% CAGR โดยมาจาก 1) การเตบิโตของรายไดใ้หบ้รกิาร

ตรวจ NIPT ทีน่่าประทบัใจ +22.3% CAGR จาก 110 ลบ.ในปี 2020 เป็น 141 ลบ. ในปี 2022 และ 2) 

ไดอ้านิสงสบ์วกจาก Covid-19 ซึง่บรษิทัใหบ้รกิารตรวจเชือ้ดว้ยวธิ ีReal Time – PCR และวธิ ีRapid 

Agent Test (ATK) ทาํใหร้ายไดก้ารใหบ้รกิารตรวจเชือ้เตบิโตเรง่ตวัขึน้เป็น 217 ลบ.ในปี 2021 (สดัสว่น

รายไดข้ยบัขึน้เป็น 57% ของรายไดร้วม) และเริม่ปรบัลงในปี 2022 มาอยูท่ี ่120 ลบ. (สดัสว่นลดลงเป็น 

39% ของรายไดร้วม) หลงัจากสถานการณ์ Covid-19 ผอ่นคลายลง นอกจากน้ีบรษิทัถอืเป็นผูเ้ริม่

จาํหน่ายผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั Covid-19 เป็นรายแรกๆ อาท ิ น้ํายาตรวจไวรสั Covid-19 ประเภท 

RT-PCR ใหก้บัคลนิิกหลายแหง่ และน้ํายาตรวจประเภท ATK ทาํใหม้รีายไดจ้ากการขายปรบัตวัสงูขึน้

ในปี 2020 เชน่กนั 

อตัรากาํไรขัน้ตน้ในชว่งปี 2021-22 ขยบัขึน้ไดด้มีาอยูท่ี ่44.3% และ 51.7% ตามลาํดบั จาก 29.8% ใน 

2020 เน่ืองจากบรษิทัเริม่ใหบ้รกิารตรวจ NIPT ผา่นหอ้งปฏบิตักิารของบรษิทัเองมากขึน้ ทาํใหต้น้ทุน

คา่บรกิารตรวจ (จากการสง่ไปตรวจวเิคราะหท์ีแ่ลบ็ของ BGI ในต่างประเทศ) ลดลงอยา่งมนียัสาํคญัจาก 

73.5% ในปี 2020 ลดลงเป็น 3.5% ของตน้ทุนบรกิารในปี 2022 ในทางกลบัสดัสว่นตน้ทุนน้ํายาตรวจ

ปรบัสงูขึน้จาก 1.1% ในปี 2020 เป็น 58.7% ของตน้ทุนบรกิารในปี 2022 ซึง่การทีบ่รษิทัสามารถตรวจ 

NIPT และวเิคราะหผ์ลตรวจไดเ้องอยา่งเตม็รปูแบบ โดยไมต่อ้งสง่ไปตรวจที ่BGI ในต่างประเทศ ชว่ยให้

บรษิทัมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้  

Exhibit 10: Reproductive Health testing revenue  Exhibit 11: Infectious related testing revenue 

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 

106 110
141

165
120

158

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2019 2020 2021 2022 9M22 9M23

(THB m) Reproductive Health testing

+31.3% y-y 

0 0.86

217.1

119.7
99.7

22.7
0

20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

2019 2020 2021 2022 9M22 9M23

(THB m) Infectious related testing



Bangkok Genomics Innovation       BKGI TB  Sureeporn Teewasuwet 

9 FINANSIA    22 FEBRUARY 2024 
 
 

Exhibit 12: Total revenue and growth  Exhibit 13: Total revenue breakdown by type of service 

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 14: Gross margin  Exhibit 15: Cost of service  

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 16: SG&A to total revenue from services and sales  Exhibit 17: Reported net profit and net profit (exclude Covid-
19 related) 

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKGI, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ได้รบัการสนับสนุนจากบริษทัไบโอเทคระดบัโลกอย่าง BGI  

กลุม่ BGI ประกอบดว้ย ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัชือ่ BGI Health (HK) ซึง่ถอืหุน้โดย BGI Genomics (จด

ทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยเ์ซนิเจิน้ ประเทศจนี, Ticker 300676.CH) และ BGI Genomics ถอืหุน้

โดย BGI Shenzhen และ Shenzhen Huada Sanshengyuan Techonology สญัชาตจินี ทัง้น้ีกลุม่ BGI 

ถอืเป็นกลุม่บรษิทัใหญ่ระดบัโลกทีท่าํการศกึษาวจิยัเกีย่วกบัการถอดรหสัพนัธุกรรมของมนุษย ์ โดย

ตอ้งการนําเทคโนโลยทีีล่ํ้าสมยัอยา่ง Next-Generation Sequencing (NGS) มาพฒันาคุณภาพชวีติของ

มนุษยใ์หด้ขีึน้ ซึง่มกีารใหบ้รกิารวนิิจฉยัและวจิยัเกีย่วกบัจโีนม ครอบคลุมการเกษตร วทิยาศาสตรก์าร

อาหาร การวจิยัเกีย่วกบัโรงมะเรง็ อนามยัการเจรญิพนัธุ ์และเภสชัพนัธุศาสตร ์เป็นตน้ และมุง่หวงัการ

เป็นผูใ้หบ้รกิารโซลชูัน่ครบวงจรดา้นการแพทยจ์โีนมกิส ์ ใหแ้ก่ สถานศกึษา โรงพยาบาล สถาบนั

การแพทย ์ทัง้น้ีกลุม่ BGI มสีาํนกังานและหอ้งปฏบิตักิารตัง้อยูท่ ัง้ในทวปีอเมรกิาเหนือ ยุโรป และเอเชยี

แปซฟิิก รวมถงึยงัใหค้วามรว่มมอืกบัสถาบนัวจิยัและพนัธมติรอื่นๆอกีกวา่ 2,000 แหง่ทัว่โลก  

ปัจจุบนับรษิท้ไดร้บัการสนบัสนุนจาก BGI แบง่ออกเป็น 4 ดา้นหลกัดงัน้ี 

Exhibit 18: ปัจจบุนับริษทัได้รบัการสนับสนุนจาก BGI แบ่งเป็น 4 ด้านหลกั 

ประเดน็สนับสนุน รายละเอียด 

การจดัหาเครื่องมือ อปุกรณ์ 

และน้ํายาท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 

 

ชว่งเริม่กจิการในปี 2017 บรษิทัไดเ้ขา้ทาํสญัญากบั BGI เพือ่สง่สิง่ตรวจไปตรวจวเิคราะหก์บั BGI ในต่างประเทศ ต่อมา

บรษิทัไดท้าํสญัญาเพิม่เตมิเพือ่ซือ้เครือ่งมอื อุปกรณ์ ทีใ่ชใ้นหอ้งปฏบิตักิารของตนเอง รวมถงึน้ํายาทีใ่ชใ้นการวเิคราะห ์

โดย 9M23 บรษิทัมกีารสัง่ซือ้ผลติภณัฑจ์าก BGI ราว 81.9% ของยอดสัง่ซือ้ทัง้หมด 

การถ่ายทอดเทคโนโลยี 
กลุม่ BGI ไดถ้่ายทอดเทคโนโลย ีรวมถงึจดัใหพ้นกังานของ BGI หมนุเวยีนแลกเปลีย่นมาฝึกอบรมทีบ่รษิทั และบรษิทั

ไดส้ง่เจา้หน้าทีเ่ขา้ฝึกอบรมและศกึษาดงูานทีห่อ้งปฏบิตักิารของกลุม่ BGI 

การวิจยัพฒันา 

กลุม่ BGI ถอืเป็น Life Science Corporation อนัดบั 1 ในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก และเป็นอนัดบั 5 ของโลกในปี 2022 

(ขอ้มลูจาก www.nature.com/nature-index) ทีท่าํวจิยัเกีย่วกบัชวีวทิยาศาสตรจ์ากงานวจิยัต่างๆ ทาํให ้ BGI สามารถ

พฒันานวตักรรมใหม่ๆ  และสง่ต่อมายงั BKGI ทีถ่อืเป็นบรษิทัในกลุม่ BGI สามารถนํานวตักรรมใหม่ๆ จาก BGI มา

ใหบ้รกิารกบัลกูคา้ในไทยได ้

ให้สิทธิใช้เครื่องหมายการค้า 

BGI Genomics อนุญาตใหบ้รษิทัใชเ้ครือ่งหมายการคา้ทีก่ลุ่ม BGI เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์ไดแ้ก่ NIFTY, VISTA, NOVA, 

BGI-XOME, COLOTECT และ SENTIS โดยไมค่ดิคา่ธรรมเนียม ตราบเทา่ที ่BKGI ยงัซือ้น้ํายาต่างๆจากกลุม่ BGI เพื่อ

ใหบ้รกิารในไทย โดยกลุม่ BGI Genomics ไดล้งนามในสญัญายนืยนัวา่ จะไมท่าํการแขง่ขนักบับรษิทั  

ก่อน IPO BGI Health (HK) เป็นผูถ้อืใหญ่อนัดบั 1 ถอืหุน้ในบรษิทั 51% และหลงั IPO จะถกู diluted ลงเป็น 37.4% แต่ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่สุดของบรษิทั ทัง้น้ีบรษิทัไดร้ะบุใน 

หนงัสอืชีช้วนวา่ บรษิทัยงัเชือ่มัน่จะไดร้บัการสนบัสนุนจากกลุม่ BGI ต่อเน่ือง โดย BGI ตัง้ใจให ้BKGI เป็น Flagship ของ BGI Genomics ในไทย และกลุม่ BGI ไมม่แีผน 

เปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอืหุน้ใน BKGI แต่อยา่งใด 
 

Source: BKGI, FSSIA’s compilation 

 



Bangkok Genomics Innovation       BKGI TB  Sureeporn Teewasuwet 

11 FINANSIA    22 FEBRUARY 2024 
 
 

Exhibit 19: BGI Organization  Exhibit 20: ผลการดาํเนินงานสาํคญัของ BGI 

 

 

 

Source: BGI Group 
 

Source: BGI Group 

 

Exhibit 21: ลกัษณะการประกอบธรุกิจของ BGI Genomics 

 

Source: BGI Group 

 

Exhibit 22: BGI’s revenue breakdown by type of service  Exhibit 23:  BGI’s revenue breakdown by region 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 24:  BGI’s total revenue and growth  Exhibit 25:  BGI’s net profit and profit margin 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 26: BGI’s global presence in over 100 countries and regions 

 

Source: BGI Group 

 

 

  

20
9

25
8

31
0

38
4

40
6

1,
21

8

1,
04

9

1,
04

8

(50)

0

50

100

150

200

250

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

(%)(USD m) Total revenue % growth (RHS)

55.4 58.4 56.9 55.3 53.6
60.1 58.1

52.4

19.8 19.1 19.4
15.0

9.5

24.9
20.5

12.8

0

10

20

30

40

50

60

70

0

50

100

150

200

250

300

350

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

(%)(USD m)
Net profit Gross margin (RHS) Net margin (RHS)



Bangkok Genomics Innovation       BKGI TB  Sureeporn Teewasuwet 

13 FINANSIA    22 FEBRUARY 2024 
 
 

บริษทัเป็นหน่ึงในผูนํ้าการตรวจ NIPT ในประเทศไทย  

บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้าก NIPT สงูถงึ 82.6% ของรายไดบ้รกิารและการขายงวด 9M23 และถอืวา่เป็น

หน่ึงในผูนํ้าการใหบ้รกิารตรวจ NIPT ของไทย เน่ืองจากเป็นผูใ้หบ้รกิารรายแรกๆ โดยมแีบรนดท์ี่

แขง็แกรง่อยา่ง NIFTY และเป็นทีรู่จ้กัเป็นวงกวา้ง ทัง้น้ีเรายงัมองแนวโน้มมลูคา่การใหบ้รกิารตรวจ 

NIPT ยงัมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก เพราะปัจจุบนัมปีรมิาณการใชบ้รกิารทัง้ประเทศไทยประมาณ 10% 

ของอตัราการคลอดต่อปีของไทย กอปรกบับรษิทัมแีผนขยายขอบเขตการใหบ้รกิารทัง้ในโรงพยาบาลรฐั

และเอกชน คลนิิกเฉพาะทางสตูนิรเีวช และคลนิิกผูม้บุีตรยากมากขึน้  

แมธุ้รกจิใหบ้รกิารตรวจคดักรอง NIPT จะมกีารแขง่ขนัสงู แต่เรามองจุดแขง็ของ BKGI ดงัน้ี 

1) แบรนด ์ NIFTY เป็นเครือ่งหมายการของกลุม่ BGI และบรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้ใหใ้ชแ้บรนด ์

NIFTY ไดเ้พยีงรายเดยีวในประเทศไทย ซึง่เป็นแบรนดร์ะดบัโลกทีม่ยีอดตรวจทัว่โลก

มากกวา่ 12.54 ลา้นราย (ขอ้มลูเดอืน ธ.ค. 22) และเป็นแบรนดแ์รกทีเ่ขา้มาในไทยตัง้แต่ปี 

2012 และมฐีานขอ้มลูจากกลุม่ตวัอยา่งมากถงึ 146,958 ราย ถอืเป็นกลุม่ฐานขอ้มลูทีม่ขีนาด

ใหญ่สดุในการทดสอบ NIPT ทาํให ้ NIFTY กลายเป็น Generic Name ในตลาดทีม่กัใชช้ือ่ 

แบรนด ์NIFTY แทนการพดูถงึการตรวจ NIPT 

2) ผูใ้หบ้รกิารตรวจ NIPT หลายรายตอ้งสง่สิง่สง่ตรวจไปวเิคราะหท์ีห่อ้งปฏบิตักิารใน

ต่างประเทศ ขณะทีบ่รษิทัสามารถใหบ้รกิารไดท้ีห่อ้งปฏบิตักิารของตนเองในไทย ทาํใหม้ี

ความไดเ้ปรยีบ 2.1 ระยะเวลาตัง้แต่เกบ็สิง่สง่ตรวจจนถงึการสง่มอบผลใหก้บัผูร้บับรกิาร ทีส่ ัน้

กวา่ 2.2 ตน้ทุนคา่ขนสง่ทีต่ํ่ากวา่จากการใชห้อ้งปฏบิตักิารในไทย และ 2.3 สามารถออกแบบ

แพก็เกจการตรวจใหเ้หมาะสมกบัความตอ้งการของลกูคา้ ครอบคลุมลกูคา้หลายกลุม่ สว่น

หน่ึงเพือ่หลกีเลีย่งการแขง่ขนัดา้นราคากบัผูป้ระกอบการรายอื่น ปัจจุบนั NIFTY มแีพค็เกจให้

เลอืกตัง้แต่ Basic (NIFTY Focus) ไปจนถงึ Premium (NIFTY PRO) 

3) จากจุดแขง็ของบรษิทัทีม่ ี BGI เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ ทาํใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึเทคโนโลยี

ทางดา้นพนัธุกรรมใหม่ๆ  นําไปสูก่ารพฒันาผลติภณัฑท์ีม่นีวตักรรม และอาจชว่ยใหบ้รษิทั

สามารถนําเสนอบรกิารใหมไ่ดเ้รว็กวา่คูแ่ขง่ 

Exhibit 27: Revenue from Reproductive Health testing  Exhibit 28: NIFTY หน่ึงในผู้นําบริการตรวจ NIPT ในไทย 

 

 

 

Sources: BKGI, FSSIA estimates 
 

Source: NIFTY Facebook 
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Exhibit 29: ผูป้ระกอบการในธรุกิจให้บริการตรวจ NIPT ในไทย 
 

NIFTY Thai NIPT Panorama NGD NIPS NICE Momguard G-NIPT 

ประเทศ CH/HK TH TH/US TH S.Korea/US S.Korea S.Korea 

หลกัการตรวจ NGS (WGS) NGS (WGS) NGS (SNP) NGS NGS NGS NGS 

สิง่สง่ตรวจ เลอืด 10 ml เลอืด 10 ml เลอืด 20 ml เลอืด 10 ml เลอืด 10 ml เลอืด 8-10 ml เลอืด 8-10 ml 

รายการทีต่รวจไดส้งูสดุ 23 โครโมโซม 

92 โรค 

23 โครโมโซม 

 

23 โครโมโซม 

5 โรค 

23 โครโมโซม 

84 โรค 

23 โครโมโซม 

8 โรค 

23 โครโมโซม 

 

23 โครโมโซม 

 

ประกนั กรณีตรวจพบความเสีย่งสงู (บาท) สงูสดุ 25,000 12,000 20,000 10,000 25,000 7,500 N/A 

ประกนั กรณผีลตรวจผดิพลาด (บาท) 2 ลา้น 2 ลา้น 3.5 ลา้น 1 ลา้น 2 ลา้น 

(บางรายการ) 

2 ลา้น 

(บางรายการ) 

2 ลา้น 

ระยะเวลารายงานผล 5-7 วนัทาํการ 7-10 วนัทาํการ 7-14 วนัทาํการ 7-10 วนัทาํการ 7-10 วนัทาํการ 12-14 วนัทาํการ 5-7 วนัทาํการ 
 

Sources: Healthsmile.co.th, Website and Facebook of each company, FSSIA’s compilation 
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คาดหวงัการเติบโตของการบริการตรวจคดักรองประเภทอ่ืนๆในอนาคต 

บรษิทัยงัเน้นรกัษาความเป็นหน่ึงในผูนํ้าในบรกิารตรวจ NIPT และตัง้เป้าเพิม่สว่นแบง่การตลาดมากขึน้ 

ดว้ยการเพิม่จาํนวนทมีขาย เพือ่เจาะกลุ่มตลาดทีย่งัเขา้ไมถ่งึ รวมทัง้เจาะกลุ่มลกูคา้คลนิิก IVF ในการ

ใหบ้รกิารการคดักรองความผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนการฝังตวัในกระบวนการทาํเดก็หลอดแกว้ (PGT-

A) แบรนด์ VISTA  นอกจากน้ียงัมบีรกิารตรวจคดักรองอื่นๆอกีหลายบรกิาร ซึ่งปัจจุบนัยงัมสีดัส่วน

รายไดท้ีค่่อนขา้งตํ่า แต่มแีนวโน้มเตบิโตไดอ้กีมาก ทัง้การตรวจคดักรองพาหะของโรคทางพนัธุกรรม, 

ตรวจคดักรองโรคมะเรง็ลําไสใ้หญ่และไสต้รงระยะเริม่ต้น (แบรนด์ COLOTECT) หรอืการใหบ้รกิาร

ตรวจยนี BRCA1/ BRCA2 (แบรนด ์SENTIS) เพือ่คดักรองการกลายพนัธุข์องยนีโรคมะเรง็เตา้นม  

จะเหน็วา่การตรวจคดักรองทางพนัธุกรรมเป็นการบรกิารแบบเชงิรกุ ไมไ่ดร้อใหเ้กดิอาการเจบ็ป่วยขึน้

ก่อน แต่เป็นการตรวจเพือ่พยากรณ์ความเสีย่งในการเกดิโรค เพือ่ใหส้ามารถหาวธิป้ีองกนัการเกดิโรค

ก่อน รวมถงึการบรกิารตรวจ DNA เฉพาะบุคคล ทีบ่รษิทัเพิง่เริม่ทาํการตลาดในปี 2023 ภายใตแ้บรนด ์

DNALL ซึง่เป็นบรกิารทีเ่ริม่ไดร้บัความนิยมในไทย เพือ่นําผลทีไ่ดม้าใชใ้นการออกแบบและวางแผนการ

ใชช้วีติประจาํวนัทีเ่หมาะสม รวมถงึต่อยอดดว้ยการนําเสนอผลติภณัฑอ์าหารเสรมิใหก้บัลกูคา้เป็น

รายบุคคล นอกจากน้ีบรษิทัมแีผนเพิม่รายไดจ้าํหน่ายผลติภณัฑท์างการแพทยอ์ื่นๆ ซึง่รวมถงึ Medical 

Device ขนาดเลก็ โดยจะขยายไปยงักลุม่ลกูคา้คลนิิกและโรงพยาบาลในไทยขนาดเลก็ถงึกลาง 

เราเชือ่วา่สดัสว่นรายไดก้ารใหบ้รกิารคดักรองประเภทอื่นๆจะทยอยเพิม่ขึน้ในอนาคต ปัจจุบนัอยูใ่นชว่ง

เริม่ตน้ ซึง่ตอ้งทาํควบคูก่บัการใหค้วามรูก้บักลุม่ลกูคา้เป้าหมาย กอปรกบัขยายตวัแทนใหม้ากขึน้ไป

พรอ้มกนั อาท ิคลนิิก โรงพยาบาล Wellness Center และชอ่งทางโฆษณาประชาสมัพนัธข์อง BKGI เอง 

เพือ่วางรากฐานใหบ้รกิารเหลา่น้ีเป็นทีรู่จ้กัแพรห่ลายมากขึน้ เพือ่สรา้งการเตบิโตในระยะยาว 

Exhibit 30: การให้บริการของ BKGI 

 

Source: BKGI 
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แนวโน้มอตุสาหกรรมจีโนมิกสข์องโลก 

ศาสตรจ์โีนมกิส ์(Genomics) คอื การวเิคราะหล์าํดบัพนัธุกรรมของสิง่มชีวีติ เชน่ การศกึษาโครโมโซม 

หรอื DNA ไปจนถงึปัจจยัอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ปัจจยัทีส่นบัสนุนใหก้ารศกึษาดา้นจโีนมกิสพ์ฒันาอยา่ง

รวดเรว็และสง่ผลใหธุ้รกจิทีเ่กีย่วขอ้งมอีตัราการเตบิโตสงูเกดิจาก 1) ตน้ทุนการทดลองวจิยัลดลงอยา่ง

มากในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา 2) การเขา้มาลงทุนของอุตสาหกรรมยา เพราะยาบางชนิดอาจไมใ่ชค่าํตอบ

ของการรกัษาโรคอกีต่อไป 3) เป็นทางออกของโรคหายากหรอืโรคทีร่กัษาไดย้าก และ 4) การพฒันา

เทคโนโลยดีา้นสารสนเทศ เชน่ Cloud Computing เขา้มาชว่ยวเิคราะหข์อ้มลูทีม่จีาํนวนมาก (Big Data) 

ซึง่เป็นบวกต่อการพฒันาในดา้นต่างๆ โดยเฉพาะดา้นการแพทย ์และชว่ยยกระดบัการดแูลสขุภาพใหม้ี

ประสทิธภิาพมากขึน้ สง่เสรมิใหแ้นวโน้มการดแูลสขุภาพของคนเปลีย่นจากการรกัษาเป็นการป้องกนั

โรค ทา้ยทีส่ดุเพือ่นําไปสูก่ารสรา้งเสรมิสขุภาพทีด่ใีนทุกชว่งชวีติ ตัง้แต่ก่อนตัง้ครรภ ์ จนกระทัง่ชว่งบัน้

ปลายของชวีติ 

Exhibit 31: การเปล่ียนแปลงเส้นดแูลสขุภาะและรกัษาพยาบาลหลงัมีการนําจีโนมิกสม์าใช้ 

 

Source: Thailand Center of Excellence for Life Science (Genomics Thailand Strategic Roadmap) 

 

จากความตอ้งการของมนุษยท์ีต่อ้งการมสีขุภาพทีด่แีละมอีายุยนืยาว ทาํใหเ้กดิแรงผลดักนัในการ

ประยุกตใ์ชก้ารแพทยจ์โีนมกิส ์ซึง่ไดก้ลายเป็นเทคโนโลยสีาํคญั และถอืเป็น New S Curve ของวงการ

ทางการแพทย ์ทีจ่ะชว่ยเปลีย่นแนวทางการรกัษา โดยเน้นการรกัษาเฉพาะบุคคล หรอืการรกัษาโรคหา

ยาก ชว่ยเพิม่อตัรารอดและหายจากโรคทีร่กัษายาก โดยใชเ้ทคโนโลยกีารถอดรหสัพนัธุกรรม (Next - 

Generation Sequencing : NGS) มาใชใ้นการตรวจวเิคราะหด์า้นการแพทย ์นําไปสูก่ารเกดิ Genomics 

Supply Chain หรอื หว่งโซ่มลูคา่จโีนมกิส ์ คอืกระบวนการทีต่วัอยา่งจโีนมกิสถ์กูแปลงเป็นขอ้มลูที่

สามารถนําไปใชเ้พือ่พฒันาสาํหรบัดแูลรกัษาผูป่้วย โดยนํามาประยกุตใ์ชเ้พือ่การป้องกนั วนิิจฉยั และ

การรกัษา โดยม ี5 องคป์ระกอบหลกั เริม่ตัง้แต่  

การเกบ็ตวัอยา่ง  การหาลาํดบัชุด DNA  การวิเคราะห ์ การแปลผล  การประยกุตใ์ช้ 

เพือ่ใหแ้ต่ละหว่งโซ่ประสบความสาํเรจ็และสามารถก่อใหเ้กดิการปฏริปูครัง้ใหญ่ในวงการแพทยท์ัว่โลก 

จงึตอ้งมกีารรว่มมอืกบัระหวา่งหน่วยงานภาครฐัและเอกชน ประกอบไปดว้ยบรษิทัต่างๆในอุตสาหกรรม 

ทัง้น้ีกลุม่ BGI และ BKGI คอืผูป้ระกอบการทีอ่ยูใ่น Supply Chain น้ีเชน่กนั 
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Exhibit 32: องคป์ระกอบของ Genomics Supply Chain 

 

Source: Thailand Center of Excellence for Life Science (Genomics Thailand Strategic Roadmap) 
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ประเทศไทยเร่ิมจดัทาํฐานข้อมลูพนัธกุรรม โดย BKGI ได้เข้าไปมีส่วนร่วม 

ประเทศไทยไดม้กีารจดัทาํแผนปฏบิตักิารบรูณาการจโีนมกิสป์ระเทศไทย (Genomics Thailand) 

ภายในระยะเวลา 5 ปี (2020-2024) โดยจดัทาํฐานขอ้มลูพนัธุกรรมของคนไทย 50,000 ราย มเีป้าหมาย

เพือ่ใหค้นไทยเขา้ถงึการบรกิารทางการแพทยจ์โีนมกิส ์ และสามารถนําองคค์วามรูแ้ละเทคโนโลยมีาต่อ

ยอดใหเ้กดิผูป้ระกอบการรายใหม ่ และอุตสาหกรรมใหม ่ ชว่ยสง่เสรมิโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศซึง่

จะเป็นพืน้ฐานสาํคญัในการเป็นศนูยก์ลางอุตสาหกรรมและบรกิารการแพทยใ์นภมูภิาคอาเซยีน  

เดอืน พ.ย. 2021 สถาบนัวจิยัระบบสาธารณสขุ สาํนกังานคณะกรรมการนโยบายเขตพฒันาพเิศษภาค

ตะวนัออก และกจิการรว่มคา้ไทยโอมกิส ์ (Thai Omics JV)  ซึง่เป็นผูช้นะการประมลูในโครงการ

ดาํเนินงานใหบ้รกิารถอดรหสัพนัธุกรรมทัง้จโีนมจาํนวน 50,000 ราย ใน 5 กลุม่โรค ไดแ้ก่ โรคมะเรง็ โรค

ทีย่งัวนิิจฉยัไมไ่ดแ้ละ/หรอืโรคหายาก โรคตดิเชือ้ โรคไมต่ดิต่อ และผูป่้วยแพย้า (เภสชัพนัธุศาสตร)์ ได้

มกีารลงนามในสญัญาจดัตัง้ศนูยบ์รกิารทดสอบการแพทยจ์โีนมกิสใ์นพืน้ที ่ EEC (Thailand Genome 

Sequencing Center) เพือ่ทาํการถอดรหสัพนัธุกรรมทัง้จโีนม ขอ้มลูรหสัพนัธุกรรมจะถูกสง่ไปยงั

ธนาคารทรพัยากรชวีภาพแหง่ชาต ิสาํนกังานพฒันาวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลยแีหง่ชาต ิ (สวทช.) เพือ่

ทาํการจดัเกบ็และแปลงเป็นขอ้มลูทีพ่รอ้มสาํหรบัการนําไปใชใ้นการวเิคราะห ์ วจิยั และการพฒันาต่อ

ยอด เพือ่ประโยชน์ทางดา้นการแพทยแ์ละสาธารณสขุต่อไป ทัง้น้ี BKGI ถูกวา่จา้งจากกจิการรว่มคา้

ไทยโอมกิสใ์นการจดัเตรยีมเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วกบัการยืน่ประมลูโครงการดงักลา่ว ฯ มหีน้าทีใ่หบ้รกิาร 

Back office ใหค้าํแนะนําในการจดัหาอุปกรณ์ต่างๆ ใหค้าํปรกึษาในดา้นการบรหิารจดัการเบือ้งตน้ โดย

สญัญาการใหบ้รกิารดงักลา่วเสรจ็สิน้แลว้ เหลอืเพยีงสถานะทีบ่รษิทัฯ เป็น Exclusive รายเดยีวในการ

หาลกูคา้ใหก้จิการไทยโอมกิส ์ในกรณีทีก่จิการไทยโอมกิสม์คีวามสามารถในการใหบ้รกิารเหลอืจากการ

ใหบ้รกิารโครงการดงักลา่ว 

Exhibit 33: โครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือการแพทยจี์โนมิกสข์องไทย  Exhibit 34: เครือข่ายอตุสาหกรรมการแพทยจี์โนมิกสข์องไทย 

 

 

 

Source: เอกสารนําเสนอในงาน NSTDA Annual Conference ปี 2022                               
(จดัทาํโดย นพ.พรีพล สทุธวิเิศษศกัดิ,์ ทีป่รกึษาพเิศษดา้นสาธารณสขุ สกพอ.) 

 
Source: เอกสารนําเสนอในงาน NSTDA Annual Conference ปี 2022                               
(จดัทาํโดย นพ.พรีพล สทุธวิเิศษศกัดิ,์ ทีป่รกึษาพเิศษดา้นสาธารณสขุ สกพอ.) 
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คาดการณ์มลูค่าตลาด NGS ของโลกจะเติบโต 14-16% ในอีก 7-10 ปีข้างหน้า 

หลายบรษิทัวจิยัระดบัโลกคาดการณ์มลูคา่ตลาดทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยจีโีนมกิสท์ีใ่ช ้ NGS (Next-

Generation Sequencing ในชว่ง 7-10 ปีขา้งหน้าจะโตในอตัราเฉลีย่ 14-16% CAGR อา้งองิขอ้มลูจาก 

Precedence Research คาดการณ์วา่มลูคา่ตลาด NGS จะเพิม่ขึน้เป็น USD24.48 พนัลา้น ในปี 2030 

จาก USD6.37 พนัลา้นในปี 2021 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 16.1% ต่อปี  

เชน่เดยีวกบั Market.US คาดการณ์มลูคา่ตลาด NGS ทัว่โลกชว่งปี 2023-32 เตบิโตในอตัราทีใ่กลเ้คยีง

กนัราว 14% CAGR จาก USD8 พนัลา้นในปี 2022 เพิม่ขึน้เป็น USD29 พนัลา้นในปี 2032 

โดยมหีลายปัจจยัสนบัสนุนไดแ้ก่ ความตอ้งการของลกูคา้ทีส่งูขึน้, การวจิยัและการพฒันาบรกิารใหม่ๆ , 

คา่ใชจ้า่ยการรกัษาพยาบาลทีส่งูขึน้ รวมถงึโรคทางพนัธุกรรมหรอืโรคหายากทีรุ่นแรงขึน้  

Exhibit 35: Global NGS Market Size by Precedence Research    Exhibit 36: Global NGS Market Size by Market.US   

 

 

 
Sources: Precedence Research, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Market.US, FSSIA’s compilation 

   

คาดการณ์มลูค่าตลาด NIPT ของโลกปี 2023-32 จะเติบโตเฉล่ีย 12% CAGR 

สาํหรบัการตรวจคดักรองหาความผดิปกตขิองโครโมโซมของทารกในครรภ ์ สามารถทาํไดห้ลายวธิ ี ซึง่

วธิทีีแ่พทยแ์นะนํา คอื การตรวจคดักรองโดยใชว้ธิเีจาะเลอืดมารดาเพือ่ตรวจหาระดบัสารชวีเคมใีนเลอืด

ของมารดา หรอืการตรวจหาดเีอน็เอของทารก (Cell-free fetal DNA) ทีป่ะปนอยูใ่นเลอืดมารดา หรอืที่

รูจ้กัในวงการแพทย ์คอืการตรวจ NIPT (Non-Invasive Prenatal Testing) ซึง่การตรวจ NIPT เป็นวธิทีี่

มคีวามไวสงูและมผีลบวกลวงตํ่า (False Positive) เมือ่เทยีบกบัวธิอีื่น โดยขอ้มลูจากการศกึษา พบวา่

การตรวจคดักรองดว้ยวธิ ี NIPT มคีวามไวในการตรวจพบดาวน์ซนิโดรมไดส้งูกวา่ 99% แมก้ารเจาะ

น้ําครํ่าจะมผีลตรวจทีแ่มน่ยาํมากกวา่ แต่เป็นวธิทีีม่คีวามเสีย่งแทง้ต่อทารกในครรภ ์อยูท่ี ่0.58% ทาํให ้

NIPT เป็นทีนิ่ยมมากขึน้  

Grand View Research ระบุวา่มลูคา่ตลาดของธุรกจิ NIPT ทัว่โลกในปี 2021 อยูท่ี ่USD3.38 พนัลา้น 

และคาดการณ์วา่จะเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น USD7.71 พนัลา้นในปี 2030 คดิเป็นการโตเฉลีย่ 9.6% CAGR 

ขณะที ่Transparency Market Research คาดการณ์มลูคา่ตลาด NIPT ทัว่โลกในปี 2022-31 จะเตบิโต

ในอตัราทีส่งูราว 14.8% CAGR จาก USD2.1 พนัลา้น เพิม่ขึน้เป็น USD8.4 พนัลา้นในปี 2031  
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สว่น Precedence Research คาดการณ์มลูคา่ตลาด NIPT ทัว่โลกในปี 2023-32 จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 

12% CAGR และคาดจะมมีลูคา่อยูท่ี ่ USD15.91 พนัลา้นในปี 2032 โดยทวปีอเมรกิาเหนือมสีว่นแบง่

การตลาดสงูสดุราว 43% ของมลูคา่ NIPT ทัว่โลกปี 2022 รองมาคอื ยโุรป 28%, เอเชยีแปซฟิิค 25%, 

ลาตนิอเมรกิา 3% และตะวนัออกกลางและแอฟรกิา 1% ทัง้น้ีกลุม่เอเชยีแปซฟิิค ถูกคาดการณ์วา่จะมี

อตัราการเตบิโตสงู ตามการพฒันาโครงสรา้งสขุภาพพืน้ฐานทีเ่พิม่มากขึน้ และหากพจิารณาจากผูใ้ช้

ปลายทางพบวา่ กลุม่หอ้งปฏบิตักิารวนิิจฉยัมสีว่นแบง่การตลาดมากถงึ 63% ของมลูคา่ตลาด NIPT ทัว่

โลกในปี 2022 สว่นกลุม่โรงพยาบาลมสีว่นแบง่ตลาด 37%  

Exhibit 37: Global NIPT Market Size by Precedence Research    Exhibit 38:  NIPT Market Size breakdown by region 

 

 

 
Sources: Precedence Research, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Precedence Research, FSSIA’s compilation 

  

แนวโน้มมลูค่าตลาด NIPT ของไทย 

จากขอ้มลูสถติปิระชากรของไทยพบวา่ ประเทศกาํลงัเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ โดยมอีตัราการเกดิทีล่ดลง 

จาํนวนการเกดิของประชากรในประเทศไทยลดลงจาก 818,901 คน ในปี 2012 เหลอืเพยีง 502,107 คน 

ในปี 2022 สว่นหน่ึงเกดิจากพฤตกิรรมของคนรุน่ใหมเ่ปลีย่นไป ครอบครวัมขีนาดเลก็ลง และยงัมปัีจจยั

ทางเศรษฐกจิทีท่าํใหต้ดัสนิใจแต่งงานชา้ลง และนําไปสูปั่ญหาภาวะมบุีตรยาก โดยสตรตีัง้ครรภท์ีม่อีายุ

ตัง้แต่ 35 ปีขึน้ไป มคีวามเสีย่งในการเกดิภาวะแทรกซอ้นจากการตัง้ครรภส์งู รวมถงึมคีวามเสีย่งทีเ่ดก็

ในครรภอ์าจเกดิมามภีาวะผดิปกตขิองโครโมโซมได ้เชน่ ภาวะดาวน์ซนิโดรม (Down Syndrome) ทัง้น้ี

สถติขิองสตรตีัง้ครรภท์ีม่อีาย ุ35 ปี หรอืมากกวา่ ไดเ้พิม่ขึน้จาก 12.9% ของการคลอดทัง้หมดในปี 2012 

เป็น 18.5% ในปี 2022 (ขอ้มลูจากกองยุทธสาสตรแ์ละแผนงาน กระทรวงสาธารณสขุ) ปัจจุบนัโรคทาง

พนัธุกรรมเหลา่น้ียงัไมส่ามารถรกัษาใหห้ายขาดได ้ ฉะนัน้การตรวจหาวา่ทารกในครรภม์ภีาวะเสีย่งทีจ่ะ

มภีาวะดาวน์หรอืไม ่ตัง้แต่ระยะแรกของการตัง้ครรภ ์จงึเป็นสิง่สาํคญัทีต่อ้งเฝ้าระวงั ทาํใหแ้นวโน้มธรุกจิ

รกัษาผูม้บุีตรยากมอีตัราการเตบิโตทีส่งูขึน้  

อา้งองิขอ้มลูจาก Krungthai Compass ระบุวา่ บรกิารรกัษาผูม้บุีตรยากดว้ยวธิกีารทาํเดก็หลอดแกว้ 

(IVF) ของไทยจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ หลงัผา่นพน้ชว่งโควดิ-19 โดยคาดมลูคา่ในปี 2027 จะอยูท่ี ่3.3 

พนัลบ. คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6% นบัจากปี 2020 ซึง่การตรวจคดักรองความผดิปกตทิาง

พนัธุกรรม เป็นบรกิารทีจ่าํเป็นต่อการรกัษาผูม้บุีตรยาก กอปรกบัลกูคา้กลุม่น้ีไมต่อ้งการรบัความเสีย่ง

ใดๆทีม่โีอกาสเกดิขึน้กบัทารกในครรภไ์ด ้ เพราะการทาํ IVF เป็นขัน้ตอนทีใ่ชเ้วลา และมคีา่รกัษาที่

คอ่นขา้งสงู การสง่เสรมิการตัง้ครรภค์ุณภาพ รวมถงึความรูค้วามเขา้ใจในการตรวจ NIPT ทีเ่พิม่มากขึน้ 

จะชว่ยสง่ผลต่อการเตบิโตของธุรกจิ NIPT ในอนาคต 
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แนวโน้มการตรวจด้านจีโนมิกสท่ี์เก่ียวข้องกบัโรคอ่ืนมีทิศทางเติบโตเช่นกนั 

นอกจากการตรวจ NIPT ทีไ่ดร้บัความนิยมแลว้ ยงัมบีรกิารตรวจคดักรองอื่นๆทีเ่ริม่เป็นทีรู่จ้กั และเป็น

บรกิารที ่ BKGI อยูร่ะหวา่งทาํการตลาด ใหค้วามรูก้บักลุม่ลกูคา้และตวัแทน ไดแ้ก่ การตรวจคดักรอง

ความผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนฝังตวัในวธิกีารทาํเดก็หลอดแกว้ (Preimplantation Genetic Testing) ซึง่

ถูกคาดการณ์แนวโน้มการเตบิโตในชว่ง 5 ปีขา้งหน้าจะโตเฉลีย่ 10% CAGR, แนวโน้มมลูคา่ตลาดการ

ตรวจคดักรองกลุม่ยนีทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรคมะเรง็ทีถ่่ายทอดทางพนัธุกรรม (Hereditary Testing) ใน 9 ปี

ขา้งหน้าจะเตบิโตเฉลีย่ 8.7% CAGR ขณะทีม่กีารคาดการณ์มลูคา่ตลาดการใหบ้รกิารตรวจยนีทีไ่ว้

ประเมนิความเสีย่งสาํหรบัโรครา้ยอื่นๆ รวมถงึเพือ่วางแผนชวีติประจาํวนัรายบุคคลทัว่โลกจะเตบิโตราว 

7.8% CAGR ในชว่งปี 2023-32 

สาํหรบัประเทศไทย แมปั้จจุบนัยงัไมม่ขีอ้มลูคาดการณ์แนวโน้มการเตบิโตของธุรกจิการใหบ้รกิารตรวจ

คดักรองประเภทอื่นๆเฉพาะในไทย แต่เบือ้งตน้เรามองวา่มโีอกาสการเตบิโตใกลเ้คยีงหรอืตํ่ากวา่ทัว่

โลกเลก็น้อย โดยมองเหน็การเตบิโตในระยะยาว เมือ่สงัคมไทยมคีวามรูใ้นเรือ่งของจโีนมกิสม์ากขึน้ ทัง้

จากการสนบัสนุนจากภาครฐั และความตอ้งการมสีขุภาพทีด่แีละมชีวีติยนืยาว จงึคาดเหน็พฤตกิรรม

ของคนไทยปรบัเปลีย่นมาใหค้วามสาํคญักบัการป้องกนัโรคมากขึน้ 

Exhibit 39: Global Preimplantation Genetic Testing Market  Exhibit 40: Global Hereditary Testing Market Size 

 

 

 
Sources: Verified Market Research, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Spherical Insights, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 41: Global DNA Sequencing Market Size  Exhibit 42: Global Genetic Testing Market Size 

 

 

 
Sources: Precedence Research, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Precedence Research, FSSIA’s compilation 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่งในไทย 

เน่ืองจากการแพทยจ์โีนมกิสเ์ป็นเรือ่งคอ่นขา้งใหมต่่อผูบ้รโิภค ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ในไทยจงึเป็น 

ผูใ้หบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบั NIPT เป็นหลกัและมบีางผูป้ระกอบการทีข่ยายการใหบ้รกิารไปยงับรกิารอืน่ๆ 

โดยเราแบง่ประเภทการใหบ้รกิารเป็น 5 กลุม่ จากบรษิทัทีเ่ราศกึษา 12 บรษิทั พบวา่ BKGI มกีาร

ใหบ้รกิารทีค่รอบคลุมทุกกลุม่ ขณะทีม่ฐีานรายไดแ้ละกาํไรอยูใ่นระดบัทีด่ ี 

ภาพรวมการแขง่ขนัในธุรกจิบรกิารตรวจ NIPT มแีนวโน้มเพิม่สงูขึน้ สอดคลอ้งกบัเทรนดท์ัว่โลก จาก

แรงหนุนดา้นความตอ้งการตรวจ NIPT ทีเ่พิม่สงูขึน้ คาดสง่ผลใหจ้าํนวนผูป้ระกอบการเพิม่มากขึน้ โดย

ปัจจยัดา้นการแขง่ขนัอยูท่ี ่ คุณภาพและความแมน่ยาํของเทคโนโลย ี ภาพลกัษณ์และความน่าเชือ่ถอื

ของผูใ้หบ้รกิาร รวมถงึการแขง่ขนัดา้นราคา และการบรกิารหลงัการขาย 

Exhibit 43: ผูป้ระกอบการในธรุกิจให้บริการตรวจ NIPT และบริการคดักรองประเภทอ่ืนๆในไทย 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ 
-------------- 2022 --------------- ---------------------------------------------------- ประเภทการให้บริการ -------------------------------------------------- 

รายได้ (ลบ.) กาํไร (ลบ.) NIPT Genetics Infectious WGS/WES Others* 

บจ.แบงคอกจโีนมกิสอ์นิโนเวชัน่ (BKGI) 2017 306 75 / / / / / 

บจ.บางกอก ไซโตเจเนตกิซ ์เซน็เตอร ์ 2010 94 5 / / / / / 

บจ.นิวเจน ไดแอกโนสตกิส ์ 2017 201 53 / / / - / 

บจ.เน็ก เจนเนอรเ์รชัน่ จโีนมคิ 2014 179 33 / / - - / 

บจ.กรุงเทพ อาร ์ไอ เอ แลบ็ 1992 568 45 / / / - / 

บจ.กรุงเทพอณูพนัธุศาสตร ์ 2015 22 1 / / - - - 

บจ.โซฟิวา จโีนมกิส ์ 2018 7 -2 / / / - / 

บจ.พ ีซ ีท ีลาบอราตอรี ่เซอรว์สิ 2000 547 119 / / / - / 

บจ.ดเีอน็เอ อมิเมจจิง้ 2015 12 -5 / / - - - 

บจ.ศนูยพ์นัธุศาสตรก์ารแพทย ์ 2011 88 14 / / - / - 

บจ.ซนิเนอรจ์ี ้อนิไซท ์ 2009 47 2 / - - - - 

บจ.มายจโีนม 2015 74 9 / - - - - 

Note: *Others บรกิารตรวจอืน่ๆอาท ิการตรวจรา่งกาย (Health Check-Up), การตรวจคดักรองยนีมะเรง็, การตรวจภมูแิพอ้าหาร, บรกิารงานดา้นเทคโนโลย ีเป็นตน้ 
 

Sources: BKGI, BOL, Company website, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรปี 2023 ท่ีไม่รวม Covid-19 จะเติบโตราว 19% y-y  

บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ9M23 เทา่กบั 26 ลบ. ลดลงจาก 61 ลบ. ใน 9M22 จากรายไดก้ารขายและบรกิารที่

เกีย่วขอ้งกบั Covid-19 ยงัทยอยปรบัลง ตามสถานการณ์โรคทีรุ่นแรงน้อยลง ทาํใหร้ายไดบ้รกิารตรวจ

วเิคราะหก์ลุม่โรคตดิเชือ้ลดลง -77% y-y และมสีดัสว่นรายไดล้ดลงเหลอื 12% จาก 43% ของรายไดร้วม 

เริม่ลดลงกลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงก่อน Covid-19 อกีครัง้ อยา่งไรกต็าม สิง่ทีด่คีอื รายไดก้ารใหบ้รกิารตรวจ

คดักรองความผดิปกตทิางพนัธุกรรมดา้นอนามยัการเจรญิพนัธุ ์9M23 ยงัปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง +31.4% 

y-y อยูท่ี ่ 158 ลบ. สงูกวา่รายไดก้ารตรวจคดักรองความผดิปกตทิางพนัธุกรรมดา้นอนามยัการเจรญิ

พนัธุท์ ัง้ปี 2023 ไปแลว้ มาจากทัง้ Demand ของตลาดทีม่ากขึน้ และมกีารเพิม่จาํนวนพนกังานขายดว้ย 

ขณะทีร่ายไดบ้รกิารตรวจคดักรองอื่นๆ แมฐ้านยงัเลก็มาก แต่เริม่เหน็แนวโน้มการเตบิโต หลงัจาก

บรษิทัออกผลติภณัฑใ์หมใ่นชว่ง 2H22 ไดแ้ก่ การตรวจคดักรองกลุม่ยนีทีส่มัพนัธก์บัมะเรง็แบรนด ์

SENTIS, การตรวจ DNA เฉพาะบุคคลแบรนด ์ DNALL และตรวจคดักรองมะเรง็ลาํไส ้ แบรนด ์

COLOTECT เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 จะอยูท่ี ่30 ลบ. (-60.7% y-y) แต่หากไมร่วมกาํไรทีเ่กีย่วขอ้งกบั 

Covid-19 พบวา่กาํไรปี 2023 จะเตบิโตราว 19% y-y  

คาดกาํไรปี 2024 จะโตเร่งตวัขึน้ และคาดกาํไร 3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 21% CAGR 

สาํหรบัปี 2024 เราคาดกาํไรสทุธจิะโตแรง 81% y-y เป็น 53 ลบ. มาจากคาดรายไดบ้รกิารตรวจ NIPT 

จะยงัเรง่ขึน้ต่อเน่ือง และคาดจะเริม่รบัรูร้ายไดบ้รกิารตรวจ PGT-A (การคดักรองความผดิปกตขิองตวั

อ่อนก่อนการฝังตวัในกระบวนการทาํเดก็หลอดแกว้) มากขึน้ กอปรกบัรายไดก้ารขายทีค่าดเตบิโตสงู 

จากแผนเพิม่รายไดจ้าํหน่ายผลติภณัฑท์างการแพทยอ์ืน่ๆ รวมถงึ Medical Device ขนาดเลก็ โดยจะ

ขยายไปยงักลุม่ลกูคา้คลนิิกและโรงพยาบาลมากขึน้ จงึคาดรายไดร้วมปี 2024 จะเตบิโต 43% y-y โดย

บรกิารตรวจ NIPT ยงัมสีดัสว่นมากสดุราว 81% ของรายไดร้วม ทัง้น้ีเราใชส้มมตฐิานวา่ไมม่รีายไดท้ี่

เกีย่วขอ้งกบั Covid-19 อกี 

เราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้รวมอาจปรบัลงเป็น 43.7% จาก 47.3% ในปี 2023 สว่นหน่ึงมาจากการ

เปลีย่นแปลงของ Revenue Mix ทีค่าดสดัสว่นรายไดจ้ากการขายเริม่ขยบัขึน้ ซึง่เป็นธุรกจิทีม่อีตัรากาํไร

ขัน้ตน้ตํ่ากวา่ธุรกจิบรกิาร ขณะทีค่าด SG&A to sale จะปรบัลงเป็น 28% จาก 35.2% ในปี 2023 

เน่ืองจาก 1) คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัธรุกจิ Covid-19 หมดไป 2) เกดิ Operating leverage มากขึน้ หลงัจาก

ทีไ่ดข้ยายทมีงานและบุคลากรไวม้ากในชว่งก่อนหน้า รวมถงึคา่เสือ่มราคาของหอ้งปฎบิตักิาร ซึง่สว่น

ใหญ่เป็นตน้ทนุคงที ่และคาดรายไดจ้ะเรง่ตวัขึน้ในปี 2024 และ 3) คา่ใชจ้า่ยการเตรยีมความพรอ้มเขา้

ตลาดหลกัทรพัยท์ยอยลดลง 

ทัง้น้ีเราคาดกาํไรสทุธ ิ3 ปีขา้งหน้า (2024-26) จะเตบิโตเฉลีย่ 21% CAGR โดยคาดรายไดร้วมโตเฉลีย่ 

32% CAGR นอกจากคาดธุรกจิบรกิารตรวจ NIPT จะเตบิโตไดต่้อเน่ืองตามแนวโน้มอุตสาหกรรมทีม่ ี

ความตอ้งการตรวจมากขึน้แลว้ เรายงัคาดการเขา้รบับรกิารตรวจคดักรองประเภทอืน่ๆจะเริม่แพรห่ลาย 

และไดร้บัความนิยมมากขึน้ ขณะทีบ่รษิทัมคีวามพรอ้มในการใหบ้รกิารดงักลา่วไดอ้ยา่งครบวงจร เชือ่

วา่จะยงัคงเป็นหน่ึงในผูนํ้าธุรกจิ NGS ของไทยไดต่้อไปในอนาคต 
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Exhibit 44: Yearly Reproductive Health testing revenue  Exhibit 45: Total revenue breakdown by type of service 

 

 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 

 

Exhibit 46: Total revenue and growth  Exhibit 47: Gross margin by business 

 

 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 

 

Exhibit 48: Yearly SG&A to sales  Exhibit 49: Yearly net profit and net margin 

 

 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 

 
Sources: BKGI; FSSIA estimates 
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Exhibit 50: Key assumptions for BKGI 
  Actual --------------------------- Forecast -------------------------- ------------------------- Growth ---------------------------- 

  2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2023E 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) (%) 

Total revenue (THB m) 305 239 341 472 597 (21.5) 42.6 38.3 26.5 

Costs 147 126 192 273 351 (14.3) 52.2 42.3 28.6 

Gross profit  158 113 149 199 245 (28.2) 31.9 33.2 23.5 

SG&A expenses  94 84 96 132 168 (10.5) 13.6 38.3 27.4 

Interest expense 1 2 2 2 2 39.7 6.7 12.5 11.1 

Reported net profit  75 30 53 67 78 (60.7) 80.6 25.3 16.7 

Core profit  75 30 53 67 78 (60.7) 80.6 25.3 16.7 

Net profit (exclude Covid-19 related) 19 23 53 67 78 19.3 129.3 25.3 16.7 
          

Key ratios (%)          

Gross margin 51.7 47.3 43.7 42.1 41.1 (4.4) (3.5) (1.6) (1.0) 

SG&A to sales 30.8 35.2 28.0 28.0 28.2 4.3 (7.2) 0.0 0.2 

Net margin 24.6 12.3 15.6 14.2 13.1 (12.3) 3.3 (1.5) (1.1) 

Core margin 24.6 12.3 15.6 14.2 13.1 (12.3) 3.3 (1.5) (1.1) 
          

Operating statistics (THB m)          

Revenue from services 291 235 297 384 465 (19.1) 26.3 29.1 21.1 

Revenue from sales 14 4 44 88 132 (71.3) 1000.0 100.0 50.0 
          

Revenue from services breakdown          

     Reproductive Health testing 165 205 285 366 438 24.6 38.5 28.5 19.8 

     Infectious related testing 119.7 22.3 0.0 0.0 0.0     

     Other testing services 0.3 1.5 6.3 11.4 19.7 393.5 310.8 81.8 72.1 

     Tech solution services 6.0 6.0 6.3 6.6 6.9 0.8 5.0 5.0 5.0 
 

Source: FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งตัง้แต่ก่อน IPO 

สิน้ปี 2022 บรษิทัมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมสีภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีด่มีาก จากสดัสว่น 

Current ratio สงูถงึ 8.8x เทา่ และมสีถานะเป็น Net cash ไมม่หีน้ีเงนิกูย้มืทีม่ภีาระดอกเบีย้ หน้ีสนิสว่น

ใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ และหน้ีจากสญัญาเชา่ โดยม ีD/E ratio เพยีง 0.21 เทา่ และม ีROE คอ่นขา้งสงู

ทีร่ะดบั 38% จากกาํไรทีส่งูเพราะมรีายไดเ้กีย่วกบั Covid-19 ทัง้น้ีสิน้ปี 2023 เราคาดจะม ีD/E ratio และ 

ROE อยูท่ี ่0.18x และ 11.4%  

ภายหลงัขายหุน้ IPO แลว้เสรจ็ เราคาด Current ratio สิน้ปี 2024 จะขยบัสงูขึน้เป็น 17 เทา่ สว่น D/E 

ratio คาดจะลดลงเหลอื 0.09 เทา่ และ ROE คาดจะลดลงเป็น 8.9% ภายหลงัฐานสว่นทุนสงูขึน้จาก IPO 

อยา่งไรกต็าม คาด ROE จะขยบัขึน้เป็นตวัเลขสองหลกัอกีครัง้ในปี 2025-26 ที ่ 10.6% และ 11.8% 

ตามลาํดบั 

Exhibit 51:  D/E Ratio  Exhibit 52:  Current Ratio 

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA estimates 

 
Sources: BKGI, FSSIA estimates 

 

Exhibit 53: Return on equity  Exhibit 54: Return on asset 

 

 

 
Sources: BKGI, FSSIA estimates 

 
Sources: BKGI, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม BKGI ปี 2024 เทา่กบั 2.7 บาท องิวธิ ีDCF valuation เน่ืองจากมคีวาม

เหมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่ธุรกจิจโีนมกิสท์ีต่อ้งใชร้ะยะเวลาในการศกึษาวจิยั พฒันาเทคโนโลย ี

สาํคญัคอืการใหค้วามรูก้บัประชาชน และเตบิโตไปพรอ้มกบัความตอ้งการของผูร้บับรกิารทีเ่ริม่หนัมาให้

ความสาํคญักบัการป้องกนัโรค โดยตอ้งทราบพนัธุกรรมของตนเองก่อนวา่มคีวามเสีย่งมากน้อยอยา่งไร 

รวมถงึการพึง่พงิววิฒันาการของ NGS ในการป้องกนัหรอืหาแนวทางรกัษาโรคยากหรอืโรคหายาก  

ทัง้น้ีเรามอง BKGI จดัเป็นหุน้ในกลุม่ Growth Stock โดยประมาณการกาํไรเฉลีย่ 3 ปีขา้งหน้าจะเตบิโต

ไมน้่อยกวา่ 21% CAGR โดยเรานํา FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 9.3%, Beta 0.9 (ใกลเ้คยีง Beta ของ 

BGI Genomics - 300676.CH ที ่0.95x ซึง่สงูกวา่กลุม่โรงพยาบาลทีม่ ีBeta เพยีง 0.5), Risk Premium 

7.7% และ Terminal Growth 3% ทัง้น้ีทีร่าคาเป้าหมาย 2.7 บาท Implied PE ที ่30 เทา่ 

สาํหรบั Target PE ทีเ่ราประเมนิใหก้บั BKGI ที ่30 เทา่ ยงัตํ่ากวา่ PE เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัของ

กลุม่โรงพยาบาลที ่43.3.x และ 34.8x (กรณไีมร่วม THG TB ทีม่ ีPE สงูกวา่กลุม่มาก) และตํ่ากวา่บรษิทั

ระดบัโลกในกลุม่ NGS ทีเ่ราศกึษารวม 7 บรษิทั (Exhibit 58) ซึง่ม ีPE เฉลีย่ 40.6x  

หากพจิารณา 2024E P/E ของกลุม่โรงพยาบาลในไทย และกลุม่ NGS ระดบัโลกทีปั่จจุบนัเทรดที ่28.4x 

และ 25.7x ตามลาํดบั แต่เรามองแนวโน้มการเตบิโตของกาํไร BKGI ในอกี 3-5 ปีขา้งหน้ามโีอกาส

เตบิโตโดดเดน่มากกวา่ ดว้ยฐานทีย่งัเลก็ มชีือ่เสยีงเป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ ทัง้จากการทาํการตลาด เพิม่

จาํนวนพนกังานขาย และเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ทัง้น้ี ราคาเป้าหมายที ่2.7 บาท จะ Impiled 

เป็น PEG ที ่1.4x ยงัตํ่ากวา่ PEG เฉลีย่ของกลุม่โรงพยาบาล และกลุม่ NGS ระดบัโลกที ่และ 3.4x และ 

2.2x ตามลาํดบั  

Exhibit 55: BKGI – DCF valuation table 
(THB m)  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT  57 71 83 93 106 123 

FCFF  15 30 47 57 79 101 

Risk premium 7.7       

Beta 0.9       

WACC (%) 9.3       

Terminal growth (%) 3.0       

Terminal value 1,755       

NPV (value of the firm) 1,290       

Equity values 1,603       

No. of shares 600       

Share price (THB/share) 2.7       
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 56: Domestic peers comparison  
Company  BBG Market 2019-23 2024-26E -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ -- EV/ EBITDA -- 

    Cap profit growth profit growth 5Y-avg 24E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

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

Healthcare              

Bangkok Dusit Med Service BDMS TB 12,301 18.9 7.1 37.4 29.2 15.7 15.9 4.3 4.0 16.6 15.1 

Bumrungrad Hospital BH TB 5,428 54.1 5.8 52.2 26.6 28.0 26.6 7.3 6.5 18.3 16.8 

Thonburi Healthcare Group THG TB 1,101 393.2 11.9 103.3 36.1 11.4 12.4 3.7 3.5 16.9 15.4 

Ramkhamhaeng Hospital RAM TB 1,053 23.5 7.8 44.7 23.9 9.2 10.1 1.9 1.8 25.7 22.2 

Bangkok Chain Hospital BCH TB 1,510 72.3 17.1 25.3 30.0 14.2 14.8 4.0 3.7 15.6 13.8 

Vibhavadi Medical Center VIBHA TB 672 40.1 (3.5) 30.4 30.9 7.9 0.0 1.6 0.0 18.1 0.0 

Chularat Hospital CHG TB 888 63.9 14.9 25.2 26.5 16.8 17.6 4.0 3.6 13.9 12.1 

Praram 9 Hospital PR9 TB 389 39.1 6.3 28.2 23.9 11.6 11.8 2.6 2.5 11.1 9.9 

Healthcare average   23,342 88.1 8.4 43.3 28.4 14.3 13.7 3.7 3.2 17.0 13.2 

IVF              

Safe FertilIty Group SAFE TB 166 35.1 26.4 28.2 21.3 14.0 15.2 2.8 2.6 10.0 7.8 

Genesis Fertility Center GFC TB 74 (0.8) 30.5 34.7 25.4 11.1 13.0 2.7 2.6 14.7 11.7 

IVF average   239 17.2 28.4 31.5 23.4 12.6 14.1 2.8 2.6 12.4 9.7 

Overall average   23,581 73.9 12.4 41.0 27.4 14.0 13.7 3.5 3.1 16.1 12.5 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
 

Exhibit 57: Global peers comparison  
Company  BBG Market 2019-23 2024-26E -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ -- EV/ EBITDA -- 

    Cap profit growth profit growth 5Y-avg 24E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

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

Next Generation Screening             

Thermo Fisher Scientific TMO US 211,952 19.1 19.9 30.8 25.3 16.8 17.5 4.3 4.1 22.2 19.9 

Agilent Technologies  A US 39,487 61.1 5.9 32.0 24.6 24.5 24.3 5.8 5.3 20.2 18.5 

Illumina ILMN US 23,196 (120.3) n/a n/a n/a 1.8 6.5 3.8 3.4 50.7 24.7 

Perkin Elmer RVTY US 12,843 45.4 2.5 26.8 22.2 7.4 7.9 1.6 1.5 17.7 15.8 

Bio-Rad Laboratories BIO US 9,579 86.7 4.9 44.8 30.7 3.3 3.4 1.0 1.0 18.2 16.4 

Novogene 688315 CH 940 92.8 24.5 65.6 24.3 10.6 12.2 2.5 2.2 12.9 10.1 

Takara 4974 JP 844 59.9 n/a 43.8 27.4 4.3 5.0 1.2 1.2 6.6 5.9 

Average   298,842 35.0 11.5 40.6 25.7 9.8 11.0 2.9 2.7 21.2 15.9 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

BKGI มแีผนขายหุน้สามญัใหก้บัประชาชนครัง้แรกจาํนวนไมเ่กนิ 160 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) 

คดิเป็น 26.67% ของหุน้สามญัทีช่าํระแลว้หลงั IPO โดยจะเสนอขายใหก้บั 

1) บุคคลตามดุลยพนิิจของผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์

2) ผูม้อุีปการคณุของบรษิทั 

3) บุคคลทีม่คีวามสมัพนัธก์บับรษิทัไดแ้ก่ถอืหุน้รายใหญ่ ผูม้อีาํนาจควบคุม และผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง

รวมถงึกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทั 

โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 600 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีน 300 ลบ.) เพิม่ขึน้

จาก 440 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ก่อน IPO 220 ลบ.) 

สาํหรบัเงือ่นไข Silent Period กาํหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีเ่สนอขายหุน้ IPO นําหุน้หรอืหลกัทรพัย์

ทีอ่าจเป็นหุน้รวม 55% ของทุนชาํระแลว้หลงั IPO (หรอื 330 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี 

ตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดฯ เมือ่ครบ 6 เดอืน สามารถขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจาํนวนหุน้

ทัง้หมดทีต่ดิ Silent (หรอื 82.5 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มือ่ครบกาํหนด 1 ปี   

Exhibit 58:  การเปล่ียนแปลงโครงสร้างผูถ้ือหุ้นของ BKGI หลงั IPO 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 31 ตลุาคม 2022 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 BGI Health (HK) Co.,Ltd 224,400,000 51.00 224,400,000 37.40 

2 นายปรชีา เลาหพงศช์นะ 73,338,000 16.67 73,338,000 12.22 

3 นายรชัพล อศัวนิวจิติร 46,370,000 10.54 46,370,000 7.73 

4 นายพงศพ์ชร ธนบุณยวฒัน์ 44,000,000 10.00 44,000,000 7.33 

5 นางสาวกรชนก เฉลมิวุฒนินัท ์ 22,000,000 5.00 22,000,000 3.67 

6 นายอภเิชษฐ ์เฉลมิวุฒนินัท ์ 22,000,000 5.00 22,000,000 3.67 

7 นายสมชาย ประพนัจติร 2,931,000 0.67 2,931,000 0.49 

8 นายธฤต อุดมเจรญิชยักจิ 2,931,000 0.67 2,931,000 0.49 

9 นายพงศธชั อศัวนิวจิติร 2,030,000 0.46 2,030,000 0.34 

 เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- -- 160,000,000 26.67 

 รวมจาํนวนหุ้นทัง้หมด 440,000,000 100.00 600,000,000 100.00 
 

Sources: BKGI; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 59: โครงสร้างผู้ถือหุ้น BKGI ก่อน IPO 

 

Source: BKGI 

 

Exhibit 60: รายละเอียดผูถื้อหุ้นใหญ่ของ BKGI 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ ท่ีอยู่ รายละเอียด 

BGI Health (HK) 2013 เขตอุตสาหกรรมไทโป เขต

บรหิารพเิศษฮอ่งกง 

เพือ่ศกึษาวจิยัศกึษาวจิยัเกีย่วกบัรหสัพนัธุกรรมของมนุษย ์ พฒันาและถ่ายทอด

เทคโนโลย ีบรกิารหอ้งปฏบิตักิารทางการแพทย ์การผลติทางชวีภาพ 

BGI Genomics 2010 เขตหยานเทยีน เซนิเจิน้ จนี เพือ่ใหบ้รกิารดา้นการวนิิจฉยัและการวจิยัเกีย่วกบัจโีนมโดยใช้

เทคโนโลยชีวีภาพ ใหบ้รกิารในดา้นการวจิยัต่างๆ เชน่ การเกษตรและ

วทิยาศาสตรก์ารอาหาร การวจิยัโรคมะเรง็ อนามยัการเจรญิพนัธุ ์และการคน้พบ

ยา จดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยเ์ซนิเจิน้ Ticker – 300676.CH 

Shenzhen Huada Sanshengyuan  

Technology 

2009 เขตใหมต่า้เผงิ เซนิเจิน้ จนี เพือ่วจิยัและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ  เชน่ อาหารเพือ่สขุภาพ ยาเพือ่สขุภาพ รวม

ไปถงึการจาํหน่ายผลติภณัฑป์ระเภท เครือ่งสาํอาง สนิคา้โภคภณัฑ ์ ทัง้ใน

ประเทศและต่างประเทศ 

BGI Shenzhen 2008 เขตหยานเทยีน เซนิเจิน้ จนี เพือ่ศกึษาวจิยัเกีย่วกบัรหสัพนัธุกรรมของมนุษย ์ มุง่หวงันําทัง้ความรูแ้ละ

เทคโนโลยกีารจดัลาํดบัและเทคโนโลยชีวีสารสนเทศทีล่ํ้าสมยัอยา่ง Next-

Generation Sequencing (NGS) มาพฒันาคุณภาพชวีติของมนุษยใ์หด้ขีึน้ 

สาํนกังานรวมถงึหอ้งปฏบิตักิารอยูท่ ัง้ในทวปีอเมรกิาเหนือ ยุโรป และเอเชยี

แปซฟิิก 
 

Source: BKGI 

   

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนนําเงนิจากการ IPO ไปใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนินธุรกจิ และบรษิทัมนีโยบาย

จา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล เงนิทุนสาํรองตามกฎหมาย และภาระผกูพนัตามเงือ่นไขของสญัญาทาง

การเงนิ (ถา้ม)ี ทัง้น้ีบรษิทัอาจจา่ยปันผลแตกต่างไปจากนโยบายทีก่าํหนดไว ้ ขึน้อยูก่บัผลการ

ดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ สภาพคลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่น

ใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั ตามความเหน็สมควรหรอืเหมาะสม

ของคณะกรรมการบรษิทั 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงกลุ่ม BGI 

บรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากกลุม่ BGI ในหลายดา้น อาท ิ1) การจดัหาเครือ่งมอื อุปกรณ์ น้ํายาทีใ่ชใ้น
การวเิคราะห ์โดย 9M23 มยีอดสัง่ซือ้จาก BGI ราว 81.9% ของยอดสัง่ซือ้ทัง้หมด 2) กลุม่ BGI มกีาร
ถ่ายทอดเทคโนโลย ี ความรู ้ และการฝึกอบรมใหก้บับุคลากรของ BKGI 3) ไดร้บัอนุญาตใหใ้ช้
เครือ่งหมายการคา้ทีก่ลุม่ BGI เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์ โดยไมค่ดิคา่ธรรมเนียมแต่อยา่งใด ตราบเทา่ที่
บรษิทัยงัซือ้น้ํายาต่างๆของกลุม่ BGI จงึมคีวามเสีย่งหากบรษิทัไมไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากกลุม่ BGI ผล
การดาํเนินงานอาจถูกกระทบอยา่งมนียัสาํคญัได ้

ความเส่ียงจากผลการวิเคราะหผิ์ดพลาดจากการตรวจ NIPT 

แมก้ารตรวจ NIPT จะมคีวามเสีย่งต่อการเกดิภาวะแทง้ตํ่ากวา่การเจาะน้ําครํ่า แต่การตรวจคดัครองน้ี ก็
ไมใ่ชว่ธิกีารตรวจวนิิฉยัหรอืการตรวจยนืยนัความผดิปกตทิางโครโมโซมอยา่งแน่นอนได ้ เชน่ หากการ
ตรวจ NIPT พบความเสีย่งสงูทีท่ารกในครรภจ์ะมโีครโมโซมผดิปกต ิ แพทยจ์ะตอ้งแนะนําการตรวจ
วนิิจฉยัเพือ่ยนืยนัผลอกีครัง้เสมอ ซึง่ก่อนตรวจ ผูร้บับรกิารจะไดร้บัการชีแ้จงถงึวตัถุประสงค ์ เงือ่นไข 
ขอ้จาํกดัต่างๆ รวมถงึสาเหตุทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลลบหรอืผลบวกทีร่ะบุใน Consent Form นอกจากน้ี
บรษิทัยงัทาํประกนัผลการตรวจวเิคราะหใ์หก้บัผูร้บับรกิารทุกราย รวมถงึกรณีผลลบลวงดว้ย แมจ้ะเป็น
ความเสีย่งของบรษิทั แต่ทีผ่า่นมาบรษิทัยงัไมเ่คยมคีดฟ้ีองรอ้งจากการตรวจดงักลา่ว 

ความเส่ียงในการปฏิบติัตามกฎหมาย และกฎเกณฑท่ี์เก่ียวข้องกบัธรุกิจ 

เน่ืองจากบรษิทัเป็นผูป้ระกอบธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหบ้รกิารการตรวจวเิคราะหท์างหอ้งปฏบิตักิาร 
การตรวจคดักรองโรคทางพนัธุกรรม ซึง่จะตอ้งขออนุญาตจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึตอ้งปฏบิตัิ
ตามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และระเบยีบต่างๆ ไดแ้ก่ พระราชบญัญตัสิถานพยาบาล พระราชบญัญตัิ
เครือ่งมอืแพทย ์ ประกาศกระทรวงสาธารณสขุ เรือ่ง มาตรฐานการบรกิารเวชศาสตรจ์โีนมของ
สถานพยาบาล (พ.ศ. 2564) เป็นตน้ ซึง่หากบรษิทัไมไ่ดต้ดิตามการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบั 
หรอืกระทาํการใดๆทีข่ดัต่อกฎระเบยีบดงักลา่ว อาจกระทบต่อผลดาํเนินงานของบรษิทั หรอือาจถูก
ระงบัการดาํเนินธุรกจิได ้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ปัจจุบนั ธุรกจิดา้นเวชศาสตรจ์โีนมมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู เน่ืองจากอุตสาหกรรมทางการแพทย ์ เริม่
ปรบัเปลีย่นจากการตัง้รบั เป็นการป้องกนั และมุง่เน้นการรกัษาแบบแมน่ยาํ หรอืรกัษาเฉพาะบุคคล ถอื
เป็น Mega Trend ของโลก นอกจากน้ีประเทศไทยยงัมกีารจดัตัง้โครงการถอดรหสัพนัธุกรรมใน
ประชากรไทย (Genomics Thailand) ทัง้น้ี หนุ่งในการตรวจวเิคราะหด์า้นพนัธุศาสตรท์ีม่ตีลาดขนาด
ใหญ่ทีส่ดุในโลก เมือ่เทยีบกบัการตรวจทางพนัธุกรรมประเภทอืน่ๆ คอืการตรวจคดักรองความผดิปกติ
ของโครโมโซมทารกในครรภ ์ (Non-Invasive Prenatal Test : NIPT) สง่ผลใหจ้าํนวนผูป้ระกอบการใน
ธุรกจิน้ีเพิม่ขึน้ และนําไปสูก่ารแขง่ขนัทีส่งูขึน้  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองดว้ยบรษิทัมกีารสัง่ซือ้เครือ่งมอื อุปกรณ์ และวตัถุดบิ โดยชาํระเงนิเป็น USD ในชว่งปี 2022-9M23 
สดัสว่นราว 78.3% และ 81.9% ของมลูคา่สัง่ซือ้รวม ตามลาํดบั ขณะทีร่ายไดส้ว่นใหญ่เป็นสกุลเงนิบาท 
จงึมคีวามเสีย่งกรณีอตัราแลกเปลีย่นมคีวามผนัผวน โดยเฉพาะกรณีคา่เงนิบาทออ่นคา่ เพราะจะทาํให้
ตน้ทุนการนําเขา้ของบรษิทัปรบัตวัสงูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายป้องกนัความเสีย่งดว้ย 
Forward Contract 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูบ้ริหารและบคุลากรท่ีมีความเช่ียวชาญ  

ปัจจุบนับรษิทัมคีณุเสาวลกัษณ์ ดา่นสกุล ดาํรงตาํแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร และคุณเสีย่วหาน 
หวาง เป็นรองประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร ซึง่ทัง้ 2 ทา่นจบการศกึษาดา้นเทคโนโลยชีวีภาพ 
Biotechnology และมคีวามรู ้ มปีระสบการณ์ในธรุกจิการแพทยจ์โีนมกิสร์าว 7-10 ปี และเป็นผูท้ีไ่ป
คดัเลอืกผลติภณัฑแ์ละบรกิารเขา้มาจาํหน่ายในไทย รวมถงึมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบับุคลากรทางการ
แพทย ์ ทัง้ในโรงพยาบาลรฐัและเอกชน และตวัแทนจาํหน่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิของบรษิทั รวมถงึ
บรษิทัมบีุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญ ดา้นวทิยาศาสตร ์ พนัธุศาสตร ์ เวชศาสตรจ์โีนม และเทคนิค
การแพทย ์สิน้ 9M23 จาํนวน 18 คน จงึมคีวามเสีย่งหากมกีารเปลีย่นแปลงผูบ้รหิารหลกั หรอืขาดแคลน
บุคลากรผูเ้ชีย่วชาญ 
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Appendix 
Company Overview 
BKGI ประกอบธุรกจิกจิการหอ้งปฏบิตักิาร และใหบ้รกิารตรวจ

วเิคราะหท์างการแพทย ์ โดยเริม่ตน้จากการใหบ้รกิารตรวจ NIPT 

(Non-Invasive Prenatal Testing) หรอื การตรวจคดักรองความ

ผดิปกต ิ ของโครโมโซมทารกในครรภจ์ากเลอืดมารดา ภายใต ้

แบรนด ์ NIFTY ของ BGI Genomics โดยสามารถแบง่รายไดข้อง

บรษิทัออกเป็น 2 กลุม่คอื 1) ธรุกจิการใหบ้รกิารตรวจคดักรองและ

วเิคราะหท์างหอ้งปฏบิตักิาร เช่น การตรวจคดักรองความผดิปกติ

ทางพนัธุกรรมดา้นอนามยัการเจรญิพนัธุ,์ ตรวจวเิคราะหก์ลุม่โรคตดิ

เชือ้, การตรวจคดักรองอื่นๆ เชน่ การตรวจคดัยนีก่อโรคมะเรง็ และ 

2) ธุรกจิการจาํหน่ายผลติภณัฑอ์ื่นๆ โดยไดร้บัอนุญาตใหใ้ช้

เครือ่งหมายการคา้ของ BGI Genomics อาท ิ NIFTY, VISTA, 

NOVA, BGI-XOME, COLOTECT และ SENTIS 

ปัจจุบนั BKGI มคีลนิิกเทคนิคการแพทย ์2 สาขา ตัง้อยูท่ีพ่ระโขนง 

เขตคลองเตย กทม.  

 

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัตัง้เป้าควบคุมการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก โดยรณรงคใ์ห้

พนกังานทุกระดบัตระหนกัถงึการใชท้รพัยากรอยา่งมี

ประสทิธภิาพ ตามหลกั 3R คอื Reduce, Reuse และ Recycle 

ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการคดัเลอืกบรษิทัภายนอกเพือ่ทาํการ

ประเมนิคารบ์อนฟุตพริน้ท ์และออกรายงานผลภายในปี 2024 

- บรษิทักาํหนดเป้าหมายจดัการดา้นพลงังาน และน้ําใหล้ดลงราว 

5% ภายในปี 2024 และ 10% ภายในปี 2026 ตามลาํดบั 

- หอ้งปฏบิตักิารเทคนิคการแพทย ์ BKGI มกีารบรหิารจดัการขยะ

อยา่งสมํ่าเสมอ มกีารแยกขยะตดิเชือ้ออกจากขยะประเภทอืน่ๆ 

และรวบรวมถุงขยะตดิเชือ้ไวใ้นทีพ่กัขยะ ใสถ่งับรรจุทีม่ฝีาปิด

มดิชดิและไมม่รีรู ัว่ พรอ้มป้ายตดินอกภาชนะเพือ่บง่ชีว้า่เป็นขยะ

ตดิเชือ้ (Biohazard) เพือ่สง่กาํจดัโดยบรษิทัภายนอกทีม่คีวาม

เชีย่วชาญเกบ็ขนและกาํจดัมลูฝอยตดิเชือ้ 

Social 
- สง่เสรมิกจิกรรมและโครงการดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม 

(CSR) โดยใหพ้นกังานทุกระดบัและผูม้สีว่นไดเ้สยีมสีว่นรว่ม เพือ่

พฒันาความสมัพนัธท์ีย่ ัง่ยนืระหวา่งบรษิทัฯกบัลกูคา้ คูค่า้ และ

ชุมชนทีเ่กีย่วขอ้ง 

- บรษิทัมุง่มัน่ในการพฒันาความสามารถของบุคลากร รวมถงึสรา้ง

สภาพแวดลอ้มในสถานทีท่าํงานทีด่ ี โดยมเีป้าหมายฝึกอบรมให้

ได ้100% ของหวัขอ้อบรมประจาํปี โดยมหีลกัสตูรครอบคลุม เชน่ 

หลกัสตูรเตรยีมการปฏบิตังิาน, หลกัสตูรทบทวน พฒันาความรู ้

ทกัษะเฉพาะงานทีป่ฏบิตั ิและหลกัสตูรดา้นการบรหิาร 

- สนบัสนุนรว่มมอืดา้นจโีนมกิส ์ เพือ่เสรมิสรา้งความแขง็แกรง่ดา้น

การพฒันาการวจิยัทางการแพทยแ์ละยกระดบัความเป็นเลศิทาง

วชิาการสาํหรบันกัศกึษา บุคลากรมหาวทิยาลยั และผูเ้ชีย่วชาญ

นานาชาต ิ

Governance 

- บรษิทัมุง่มัน่ทีจ่ะเป็นองคก์รทีส่รา้งความเจรญิกา้วหน้า เป็น

ประโยชน์ต่อผูท้ีเ่กีย่วขอ้งทุกฝ่าย โดยมกีารจดัวางระบบการ

บรหิารความเสีย่งทัว่ทัง้องคก์ร เสีย่ง ซึง่เป็นองคป์ระกอบหน่ึงที่

สาํคญัในการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี (Good Corporate 

Governance) 

- บรษิทัมคีณะกรรมการ 11 คน โดยเป็นคณะกรรมอสิระ 4 คน ไม่

น้อยกวา่ 1 ใน 3 เพือ่ตรวจสอบและถ่วงดุลอาํนาจการตดัสนิใจ  

Valuation Methodology 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2024 ของ BKGI ที ่ 2.7 บาท องิ DCF 

(WACC 9.3%, Beta 0.9, Risk premium 7.7%, TG 3%) สามารถ 

Implied เป็น Target PE ที ่30x ตํ่ากวา่ PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่ม

โรงพยาบาลในไทย และบรษิทัระดบัโลกกลุ่ม NGS ที ่34.8x และ 40.6x 

และดว้ยแนวโน้มกาํไรในอนาคตของ BKGI ทีส่งูกวา่ ซึง่คดิเป็น PEG ที ่

1.4x ยงัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มโรงพยาบาล และกลุ่ม NGS ระดบัโลก

ที ่3.4x และ 2.2x ตามลําดบั 
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Financial Statements 
Bangkok Genomics Innovation 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Revenue 305 239 341 472 597 
Cost of goods sold (147) (126) (192) (273) (351) 
Gross profit 158 113 149 199 245 
Other operating income 15 2 3 5 6 
Operating costs (94) (84) (96) (132) (168) 
Operating EBITDA 93 51 82 101 118 
Depreciation (15) (20) (25) (30) (35) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 79 31 57 71 83 
Net financing costs (1) (2) (2) (2) (2) 
Associates - - - - - 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 78 30 56 70 81 
Tax (4) 0 (2) (3) (3) 
Profit after tax 74 30 53 67 78 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 74 30 53 67 78 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 74 30 53 67 78 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.17 0.07 0.09 0.11 0.13 
Reported EPS 0.17 0.07 0.09 0.11 0.13 
DPS 0.18 0.04 0.05 0.07 0.08 
Diluted shares (used to calculate per share data) 440 440 600 600 600 
Growth      
Revenue (%) (19.6) (21.5) 42.6 38.3 26.5 
Operating EBITDA (%) (20.9) (45.9) 61.5 23.5 16.7 
Operating EBIT (%) (28.1) (60.7) 84.1 24.9 16.6 
Recurring EPS (%) (90.7) (60.2) 32.4 25.3 16.7 
Reported EPS (%) (90.7) (60.2) 32.4 25.3 16.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 51.7 47.3 43.7 42.1 41.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 56.5 55.4 50.9 48.4 46.9 
Operating EBITDA margin (%) 30.6 21.1 23.9 21.4 19.7 
Operating EBIT margin (%) 25.9 13.0 16.7 15.1 13.9 
Net margin (%) 24.4 12.3 15.6 14.2 13.1 
Effective tax rate (%) 4.6 0.0 4.0 4.0 4.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 107.8 60.0 60.0 60.0 60.0 
Interest cover (X) 73.4 20.7 35.7 39.6 41.6 
Inventory days 50.9 64.3 47.5 47.7 49.3 
Debtor days 63.8 52.1 38.3 38.8 40.3 
Creditor days 59.0 55.3 42.8 43.0 44.4 
Operating ROIC (%) 54.3 18.5 28.0 28.4 28.2 
ROIC (%) 52.0 17.5 26.7 27.1 27.0 
ROE (%) 37.4 11.8 13.6 12.3 13.6 
ROA (%) 30.8 10.2 12.4 11.3 12.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Reproductive Health testing 165 205 285 366 438 
Infectious related testing 120 22 0 0 0 
Other testing services 0 2 6 11 20 
Tech solution services 6 6 6 7 7 
 

Sources: Bangkok Genomics Innovation; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Bangkok Genomics Innovation 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 74 30 53 67 78 
Depreciation 15 20 25 30 35 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital 17 11 (13) (17) (16) 
Cash flow from operations 106 60 64 79 96 
Capex - maintenance (48) (50) (50) (50) (50) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (5) 0 (1) (1) (1) 
Cash flow from investing (53) (49) (51) (51) (51) 
Dividends paid (167) (24) (32) (40) (47) 
Equity finance 190 0 256 0 0 
Debt finance 21 (4) (2) (2) 0 
Other financing cash flows 1 (1) 0 0 0 
Cash flow from financing 45 (29) 222 (42) (47) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 98 (18) 236 (14) (2) 
Free cash flow to firm (FCFF) 53.66 12.61 15.16 29.84 47.00 
Free cash flow to equity (FCFE) 74.19 5.94 11.76 26.31 45.05 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.09 0.02 0.03 0.05 0.08 
FCFE per share 0.12 0.01 0.02 0.04 0.08 
Recurring cash flow per share 0.20 0.11 0.13 0.16 0.19 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 82 113 138 159 174 
Less: Accumulated depreciation 0 0 0 0 0 
Tangible fixed assets (net) 82 113 138 159 174 
Intangible fixed assets (net) 1 1 1 1 1 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 148 130 366 352 351 
A/C receivable 39 29 42 58 74 
Inventories 20 17 26 37 48 
Other current assets 3 2 3 4 5 
Current assets 210 179 437 452 478 
Other assets 7 6 7 8 9 
Total assets 301 299 584 620 662 
Common equity 248 254 531 558 589 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 248 254 531 558 589 
Long term debt 27 25 23 21 21 
Other long-term liabilities 1 0 1 1 1 
Long-term liabilities 29 26 24 22 22 
A/C payable 17 16 24 34 43 
Short term debt 4 2 2 2 2 
Other current liabilities 3 2 3 5 6 
Current liabilities 24 20 29 40 51 
Total liabilities and shareholders' equity 301 299 584 620 662 
Net working capital 42 31 44 61 78 
Invested capital 132 151 191 230 263 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.56 0.58 0.88 0.93 0.98 
Tangible book value per share 0.56 0.57 0.88 0.93 0.98 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (47.1) (40.6) (64.2) (59.0) (55.6) 
Net debt/total assets (%) (38.8) (34.3) (58.3) (53.0) (49.4) 
Current ratio (x) 8.8 9.0 15.0 11.2 9.3 
CF interest cover (x) 70.1 5.0 8.4 15.6 23.5 
 

Valuation 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E @ target price (x) * 16.0 40.2 30.4 24.3 20.8 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 11.5 21.5 15.7 12.8 11.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Bangkok Genomics Innovation; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 
ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > 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. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. 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 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 scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including 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 document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

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”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Sureeporn Teewasuwet 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 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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