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บมจ. วินเนอรย่ี์ เมดิคอล 

   

2021 Target Price (Bt) 4.50 โดดเด่นด้วยผลิตภณัฑท่ี์จ าเป็นต่อชีวิต 
IPO Price (Bt) 3.10 

Up/downside (%) +45.2 WINMED เป็นผู้น าเข้าและจ าหน่ายเคร่ืองและชุดอปุกรณ์ทางการแพทย ์ โดย
ได้รบัการแต่งตัง้ให้เป็นตวัแทนจ าหน่ายจากผู้ผลิตชัน้น าในต่างประเทศ ทัง้
สหรฐั เยอรมนี สเปน เกาหลีใต้ เป็นต้น รายได้ส่วนใหญ่มาจากสญัญาตวัแทน
จ าหน่าย (Distributor Agreement) มีลกูค้าหลกัเป็นกลุ่มโรงพยาบาลทัง้รฐัและ
เอกชน ศนูยบ์ริการโลหิตแห่งชาติ สภากาชาดไทย เป็นต้น ผลิตภณัฑท่ี์บริษทั
น าเข้าเป็นส่ิงจ าเป็นและอยู่ใกล้ตวัทุกคน เช่น ผลิตภณัฑต์รวจหามะเรง็ปาก
มดลกู ผลิตภณัฑต์รวจภาวะดาวน์ซินโดรม ผลิตภณัฑเ์ก่ียวกบัธนาคารโลหิต 
เราคาดก าไรปี 2021-2023 เติบโตเฉล่ีย 67.9% Y-Y ตาม Mega Trend และ
สินค้านวตักรรมใหม่ท่ีน าเข้ามาจ าหน่ายโดยเฉพาะเครื่องคดัแยก Stem Cell 
เพ่ือใช้ในการรกัษาโรคมะเรง็ซ่ึงเป็นโรคท่ีคร่าชีวิตเป็นอนัดบัหน่ึงของ
ประชากรไทย เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 4.50 บาท อิง PE 27 เท่า มี 
Premium จากบริษทัท่ีท าธรุกิจใกล้เคียงกนัในไทย แต่ Discount 
ผู้ประกอบการต่างประเทศ  

น าเข้าและจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ละอปุกรณ์ทางการแพทยม์ามากกว่า 24 ปี   
WINMED เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายเครื่องและชุดอุปกรณ์ ส าหรบัการเกบ็ ตรวจ
วเิคราะห ์วนิิจฉยั และบ าบดัรกัษาทางการแพทย ์โดยไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทน
จ าหน่ายจากผูผ้ลติชัน้น าในต่างประเทศ 23 บรษิทัใน 12 ประเทศ การเป็นตวัแทน
จ าหน่ายมทีัง้แบบ Exclusive และ Non-exclusive Distributor ตลอดระยะเวลา
ประกอบธุรกจิกวา่ 24 ปี บรษิทัน าเขา้จากผูผ้ลติรายใหญ่ 3 ราย ซึง่ 2 ใน 3 ราย เป็น 
Exclusive Distributor อกี 1 รายเป็น Non-exclusive Distributor บรษิทักบัคูค่า้ทัง้ 3 
รายเป็นพนัธมติรกนัมามากกวา่ 17 ปี ลูกคา้หลกัไดแ้ก่ โรงพยาบาลรฐัและเอกชน 
ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิ สภากาชาดไทย โรงเรยีนแพทย ์ คลนิิก หรอืหอ้งแลบ็
ต่างๆ     
จดุแขง็คือผลิตภณัฑท่ี์น าเข้ามาจากผู้ผลิตชัน้น ามีความโดดเด่นเฉพาะทาง  
ผลติภณัฑแ์ละอุปกรณ์ทางการแพทยท์ี่บรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายเป็นผลติภณัฑท์ีม่ ี
ความจ าเป็นและใกลต้วัทุกคน แบรนดท์ี่น าเขา้มาไดร้บัการยอมรบัในวงการแพทย์
อยา่งกวา้งขวาง ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานสากลในหลายประเทศ มหีลายผลติภณัฑ์
ทีบ่รษิทัครองส่วนแบ่งตลาดสงูสุดหรอือนัดบัตน้ๆในประเทศ เช่น ThinPrep Pap 
Test (ผลติภณัฑต์รวจหามะเรง็ปากมดลูก) ผลติภณัฑส์ าหรบัดูภาวะเสีย่งต่อการ
คลอดก่อนก าหนด การคดักรองภาวะดาวน์ซนิโดรม การตรวจความผดิปกตขิองยนี
พนัธุกรรม ผลติภณัฑส์ าหรบัการรบับรจิาคเกลด็โลหติและพลาสมา เป็นตน้   
คาดก าไรปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 67.9% CAGR จากการเพ่ิมสินค้านวตักรรม
ใหม่ 
เราคาดก าไรปี 2021-2023 โตเฉลีย่ 67.9% CAGR ตาม Mega Trend ของ
อุตสาหกรรมและการเพิม่สนิคา้นวตักรรมใหม ่ เช่น ผลติภณัฑเ์กี่ยวกบัเทคโนโลยี
เซลลบ์ าบดั (Cell Therapy) ทัง้เครื่องคดัแยก Stem cell (ใชใ้นการปลูกถ่ายไข
กระดกูหรอืรกัษาโรคมะเรง็) และอุปกรณ์ทีใ่ช้รว่มกบัเครื่อง, Perifit (เครื่อง
บรหิารกลา้มเน้ืออุง้เชงิกราน), HPV Self-collect (ชุดเกบ็เซลลจ์ากช่องคลอดดว้ย
ตนเองเพื่อสง่ตรวจหาเชือ้ไวรสั HPV) เป็นตน้ ซึง่เป็นการขยายฐานลูกคา้สู ่ B2C 
สนิคา้ใหมท่ีจ่ะเริม่ท าตลาดในปีน้ีคาดท าใหร้ายไดโ้ตสงูเฉลีย่ 34.0% CAGR สงูกว่า
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาทีโ่ตเฉลีย่ 1.6% เราตัง้สมมตฐิานอตัราก าไรขัน้ตน้ชะลอเลก็น้อย
เพื่อความระมดัระวงั และคาดดอกเบีย้จา่ยลดลงจากการน าเงนิเพิม่ทุนบางสว่นช าระ
คนืเงนิกู้ 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 4.50 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่4.50 บาท องิ PE Multiple 27 เท่า Discount 
ราว 17% จากผูป้ระกอบการในต่างประเทศ เพราะแม ้ WINMED มรีายไดแ้ละก าไร
เตบิโตสงูกวา่เพราะอยูใ่นช่วง Growth stage  แต่มารจ์ิน้ต ่ากวา่ และม ีPremium กวา่
คา่เฉลีย่ของ BIZ, IMH, TM ซึง่มธีรุกจิบางสว่นคลา้ยคลงึกนั เพราะ WINMED มี
ความสามารถในการท าก าไรสงูกว่ามาก ราคาเหมาะสม 4.50 บาท คดิเป็น Implied 
PBV 3.3 เท่า ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการต่างประเทศและสงูกวา่
ผูป้ระกอบการในไทย 3 รายดงักล่าว ซึง่เหมาะสม และดว้ยก าไรทีเ่ราคาดวา่จะ
เตบิโตอยา่งกา้วกระโดด 70.5% Y-Y ในปี 2022 จะท าให ้PE ปีหน้าลดลงเหลอืเพยีง 
15.8 เท่า   

SET Index 1,588.15 

Sector mai 

Foreign limit/actual (%) 49.00/13.75 

Free float (%) 30.00 

Market cap (Bt m) 1,240.00 

Issuer WINMED 

No. of IPO (mn shares) 120.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 30 Apr, 5-6 May 2021 

First day trading 11 May 2021 

Financial Advisor Asset Pro Management 

Lead Underwriter Finansia Syrus Securities PLC. 

 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 531  663  892  1,190  

Normalized profit   52 68 116 192 

Net profit 52 68 116 192 

EPS (Bt) - norm 0.32 0.17 0.29 0.48 

EPS (Bt)- reported 0.32 0.17 0.29 0.48 

% growth y-y -96.1 -46.8 70.5 65.2 

Dividend/share (Bt) 0.16 0.09 0.15 0.24 

BV/share (Bt) 0.67 1.25 1.35 1.51 

EV/EBITDA (x) 11.1 10.0 6.8 4.5 

PER (x) - norm 9.7 18.2 10.7 6.5 

PER (x)  9.7 18.2 10.7 6.5 

PBV (x)  4.6 2.5 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 5.2 2.7 4.7 7.7 

Norm ROE (%) 27.3 13.6 21.6 31.7 

YE No. of shares (million) 161 400 400 400 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเขา้
รว่มเป็นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของ
บรษิทั วนิเนอรย์ี ่ เมดคิอล จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็น
ครัง้แรก (IPO)  

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530    

Tel.: +662 646 9966 

Email::jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

WINMED ประกอบธรุกจิเป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายเครื่องและชุดอุปกรณ์
ส าหรบัการเกบ็ ตรวจวเิคราะห ์ วนิิจฉยั และการบ าบดัรกัษาทาง
การแพทย ์ จากผูผ้ลติชัน้น าในต่างประเทศ และเป็นตวัแทนของบรษิทัผู้
ใหบ้รกิารตรวจวนิิจฉยัดา้นพนัธศุาสตรจ์ากต่างประเทศส าหรบัการ
ใหบ้รกิารตรวจสารพนัธกุรรมและความผดิปกตขิองทารกในครรภ์ โดย
จ าหน่ายและใหบ้รกิารแก่โรงพยาบาลต่างๆ ทัว่ประเทศ องคก์รการกุศล 
(ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิสภากาชาดไทย) สถาบนัศึกษาทางการแพทย ์
คลนิิก และบุคลากรทางการแพทย ์ทัง้ภาครฐัและเอกชน  

WINMED มบีรษิทัยอ่ย 1 บรษิทั คอื บรษิทั อะนิวเดย ์ จ ากดั (AND) 
ประกอบธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑเ์ครื่องใชท้างวทิยาศาสตร ์ เทคโนโลยทีี่
เกีย่วกบัสขุภาพและสุขอนามยั เช่น เครื่องดกัจบัยงุและแมลงดูดเลอืด 
เครื่องบ าบดัขยะมลูฝอยตดิเชือ้ และชุดก าจดั/จดัการสารเคมแีละชวีภาพ
หกปนเป้ือน นอกจากน้ี บรษิทัยงัเขา้ลงทุนในบรษิทั โปรเฟสชัน่แนล ลา
โบราทอรี ่ แมเนจเมน้ท ์ คอรป์ จ ากดั (Pro-Lab) ทีด่ าเนินธรุกจิเกี่ยวกบั
หอ้งปฏบิตักิารตรวจวเิคราะหท์างการแพทย ์ (Lab) ใหบ้รกิารรบัวนิจัฉยั/
ตรวจ และวเิคราะหโ์รคเฉพาะทางหรอืโรคตดิต่อ  
   

 ESG 

Environment 

- WINMED มุง่ม ัน่สรา้งความพงึพอใจสงูสดุใหลู้กคา้โดยค านึงถงึ
ความปลอดภยัในการใชง้าน และเปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้
และบรกิารอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น และไมบ่ดิเบอืนขอ้เทจ็จรงิ 

- บรษิทัมนีโยบายประกอบธรุกจิดว้ยความใส่ใจต่อสิง่แวดลอ้ม 
ค านึงถงึการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มทัง้ภายในและภายนอกบรษิทั และ
ใชท้รพัยากรธรรมชาตอิย่างมปีระสทิธภิาพและเกดิประโยชน์สงูสุด 
และลดการสรา้งผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม  

Social 

- WINMED ไดบ้รจิาคเครื่องมอือุปกรณ์ทางการแพทย ์Plasma 
Intercept Blood System ซึง่เป็นผลติภณัฑจ์ากสหรฐั จ านวน 50 ชุด 
ใหแ้ก่ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิสภากาชาดไทย ในโครงการรบั
บรจิาค Covid-19 Convalescent Plasma ในการใชร้กัษาผูป่้วย 
COVID-19 เมื่อวนัที ่1 พ.ค. 2020 

- บรษิทัสนบัสนุนกจิกรรมเพื่อสงัคมโดยการจดัโครงการ “COINS 
FOR LIFE” เหรยีญเพื่อชวีติ โดยน าเหรยีญเงนิประเภทต่างๆ ที่
รวบรวมไวไ้ปแลกเป็นธนบตัรเพื่อน าไปซือ้สิง่ของเครื่องใชท้ีจ่ าเป็น
ส าหรบัเดก็ และน าเงนิบางสว่นมอบใหเ้ป็นทุนการศกึษาและ
คา่อาหารกลางวนัใหแ้ก่น้องๆ ที่พกิารทางสายตา 

- บรษิทัเชื่อมัน่วา่การใชผ้ลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่ป็นนวตกรรมใหมข่อง
บรษิทั ตอ้งไมเ่ป็นอนัตรายต่อสขุภาพ และเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม 
บรษิทัมุง่ม ัน่มสีว่นรว่มในการท าใหโ้ลกดขีึน้และปลอดภยัยิง่ขึน้
ส าหรบัคนรุ่นหลงั  

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการของ WINMED ประกอบดว้ยกรรมการไมน้่อย
กวา่ 5 ท่าน และกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของจ านวน
กรรมการทัง้หมด แต่ตอ้งไมน้่อยกวา่ 3 ท่านเพื่อถ่วงดลุอ านาจ โดย
กรรมการทุกท่านประกอบดว้ยผูท้รงคณุวฒุแิละคุณสมบตัคิรบถ้วน
ตามประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน   

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการเปิดเผยขอ้มลู และ
ขา่วสารส าคญัทีเ่กี่ยวขอ้งกบับรษิทัอยา่งถูกตอ้ง ครบถ้วน โปรง่ใส 
ทนัเวลา และสอดคลอ้งกบักฎระเบยีบขอ้บงัคบัของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ และตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพื่อใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีทุกรายสามารถ
เขา้ถงึขอ้มลูไดเ้ท่าเทยีมกนั 

- บรษิทัตระหนักถงึสทิธขิองผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกกลุ่มอยา่งเท่าเทยีม ผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกรายสามารถสอบถาม รอ้งเรยีน หรอืแจง้เบาะแสการ
กระท าผดิในเรื่องต่างๆ ตามช่องทางทีบ่รษิทัก าหนดไวซ้ึง่ไดเ้ปิดเผย
ในเวบ็ไซดข์องบรษิทั ซึง่บรษิทัจะด าเนินการตรวจสอบต่อไป 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ WINMED ที ่4.50 บาท ดว้ยวธิ ี
Relative valuation องิ PE Multiple 27 เท่า โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีม่ ี
ธรุกจิบางสว่นคลา้ยคลงึกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ BIZ, IMH, TM ใน
ปี 2019-2020 พบว่า WINMED มอีตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรสงู
กวา่ ความสามารถในการท าก าไรของ WINMED กส็งูกวา่ ทัง้ 3 บรษิทั
ดงักล่าวม ีPE และ PBV เฉลีย่ปี 2019-2020 ที ่23.6 เท่า และ 1.9 เท่า 
เราเหน็วา่ WINMED ควรม ีPremium Valuations สงูกวา่กลุ่ม 

เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการในต่างประเทศทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนั 
รวมถงึบรษิทัที ่ WINMED เป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ ขอ้มลูคาดการณ์ปี 
2021-2022 จาก Bloomberg พบวา่ WINMED มกีารเตบิโตของรายได้
และก าไรสงูกวา่กลุ่มเพราะบรษิทัอยูใ่นช่วง Growth stage ขณะทีห่ลาย
บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบผา่นช่วงการเตบิโตสงูไปแล้ว แต่อตัราก าไร
ขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธขิอง WINMED ต ่ากวา่กลุ่ม ขณะที ่ROE ในปี 
2020 ของ WINMED ต ่ากวา่กลุ่มเพราะมกีารเพิม่ทุน แต่ในปี 2021 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามความสามาถในการท าก าไรเป็น 21.6% สงูกว่ากลุ่ม
มาก คา่เฉลี่ยของ PE ของผูป้ระกอบการในต่างประเทศเท่ากบั 32.5-33.0 
เท่าในปี 2021-2022 และ PBV เฉลีย่ 5.3-6.0 เท่า  

เราใหส้ว่นลด 17% จาก PE เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในต่างประเทศ จงึ
เท่ากบั PE 27 เท่า ณ ราคาเหมาะสม 4.50 บาท คดิเป็น Implied PBV 
3.3 เท่า Valuations ดงักล่าวน้อยกวา่คา่เฉลี่ยของกลุ่มผูป้ระกอบการใน
ต่างประเทศ และสงูกวา่ผูป้ระกอบการในไทย 3 รายทีเ่ราน ามา
เปรยีบเทยีบ ซึง่ถอืวา่เหมาะสม 
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ผู้บริหารมีประสบกาณ์ในธรุกิจตวัแทนจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ละอปุกรณ์ทางการแพทยช์ัน้น าท่ีมี
ประสบการณ์กว่า 24 ปี  

บรษิทั วนิเนอรย์ี ่เมดคิอล จ ากดั (มหาชน) (WINMED) ก่อตัง้โดยคุณนนัทยิะ ดารกานนท ์เพื่อน าเขา้น าเขา้และ
จ าหน่ายชุดตรวจ เครื่องมอื และอุปกรณ์ทางการแพทย ์บรษิทัไดข้ยายกจิการเรื่อยมาจนปัจจบุนัเป็นผูน้ าเขา้และ
จ าหน่ายเครื่อง และชุดอุปกรณ์ ส าหรบัการเกบ็ การตรวจวเิคราะห ์ วนิิจฉยั และการบ าบดัรกัษาทางการแพทย์ 
โดยไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายจากผูผ้ลติชัน้น าในต่างประเทศที่ไดร้บัการยอมรบัดา้นมาตรฐานจาก 
23 บรษิทัใน 12 ประเทศ การไดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ าหน่ายมทีัง้แบบทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวใน
ประเทศไทย (Exclusive Distributor) เช่น บรษิทั Miltenyi Biotec จากเยอรมนี ซึง่เป็นผูผ้ลติเครื่องมอืแพทยท์ีใ่ช้
ส าหรบัใช้ในการคดัแยก Stem Cell เพื่อใชป้ระกอบการรกัษาโรคมะเรง็ บรษิทั Haemonetics สหรฐั ผูผ้ลติ
เครื่องมอืแพทยท์ี่ใชปั้น่แยกพลาสมาและเกลด็โลหติ เป็นตน้ และเป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายทัว่ไป (Non-Exclusive 
Distributor) นอกจากน้ี บรษิทัยงัเป็นตวัแทนของบรษิทัผูใ้หบ้รกิารตรวจวนิิจฉัยดา้นพนัธุศาสตรจ์ากต่างประเทศ
ส าหรบัใหบ้รกิารตรวจสารพนัธกุรรมและความผดิปกตขิองทารกในครรภ ์ โดยจ าหน่ายและใหบ้รกิารกบั
โรงพยาบาลต่างๆ ทัว่ประเทศ องคก์รการกุศล สถาบนัการศกึษาทางการแพทย ์ คลนิิก และบุคลากรทางการ
แพทย ์ทัง้ภาครฐัและเอกชน    

WINMED มบีรษิทัยอ่ย 1 บรษิทัที่ถอืหุน้ 99.99% คอื บรษิทั อะนิวเดย ์จ ากดั (AND) ซึง่ประกอบธุรกจิจ าหน่าย
ผลติภณัฑเ์ครื่องใชท้างวทิยาศาสตร ์เทคโนโลยทีีเ่กีย่วกบัสขุภาพและสขุอนามยั และบรษิทัยงัไดล้งทุนในสดัสว่น 
12.55% ในบรษิทั โปรเฟสชัน่แนล ลาโบราทอรี ่แมเนจเมน้ท ์คอรป์ จ ากดั (Pro-Lab) ซึง่ประกอบธุรกจิใหบ้รกิาร
รบัวนิิจฉยั ตรวจ วเิคราะหโ์รคทางการแพทย์ 

โครงสร้างกลุ่มบริษทั  
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WINMED 
น าเขา้และจ าหน่ายเครือ่ง และชุดอุปกรณ์ ส าหรบัการเกบ็ 

การตรวจวเิคราะห ์วนิิจฉยั และการบ าบดัรกัษาทาง
การแพทย ์จากผูผ้ลติชัน้น าในต่างประเทศ และเป็น

ตวัแทนของบรษิทัผูใ้หบ้รกิารตรวจวนิิจฉยัดา้นพนัธุศาสตร์
จากต่างประเทศ ส าหรบัการใหบ้รกิารตรวจสารพนัธุกรรม

และความผดิปกตขิองทารกในครรภ ์

AND 
จ าหน่ายผลติภณัฑเ์ครื่องใชท้างวทิยาศาสตร ์เทคโนโลยทีี่

เกีย่วกบัสุขภาพและสุขอนามยั 
 

Pro-Lab 
หอ้งปฏบิตักิารตรวจวเิคราะหท์างการแพทย ์(หอ้ง Lab) 

 

12.55% 99.99% 
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ผลติภณัฑข์องกลุ่ม WINMED แบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกั คอื 

1. กลุ่มผลติภณัฑท์างการแพทย ์ซึง่แบ่งออกเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ 

1.1 ผลติภณัฑด์แูลสุขภาพสตร ี (Women healthcare) ไดแ้ก่ ผลติภณัฑส์ าหรบัการตรวจหามะเรง็ปาก
มดลูก และ ผลติภณัฑก์ลุ่มเวชศาสตรม์ารดาและทารก 

1.2 ผลติภณัฑธ์นาคารโลหติ (Blood banking) เป็นผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้นการแยกส่วนประกอบของโลหติ และ
อุปกรณ์ต่างๆ ที่เกีย่วกบั Blood banking 

1.3 ผลติภณัฑค์วามปลอดภยัของโลหติ (Blood safety) เป็นผลติภณัฑส์ าหรบัหาสารพนัธกุรรมของเชือ้ก่อ
โรคต่างๆ (Nucleic Acid Testing : NAT) และส าหรบัการยบัยัง้เชือ้จุลชพี (Pathogen Inactivation) ใน
โลหติของผูบ้รจิาคเลอืด 

1.4 ผลติภณัฑเ์ทคโนโลยเีซลลบ์ าบดั (Cell Therapy) เป็นบรกิารดา้นการแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัวทิยาการ
สมยัใหมด่า้นการรกัษาดว้ยเซลลต์้นก าเนิด (Stem Cells)  

2. กลุ่มผลติภณัฑอ์ื่น  

2.1 ผลติภณัฑน์วตักรรมใหม ่ บรษิทัจะสรรหาผลติภณัฑท์ีม่เีทคโนโลยสีมยัใหมท่ีม่คีณุสมบตัพิเิศษเพื่อการ
จ าหน่ายใหลู้กคา้ เช่น เครื่องตรวจคดักรองผูป่้วยอตัโนมตั ิ (Digital Health Kiosk) เครื่องบรหิาร
กลา้มเน้ืออุง้เชงิกราน เช่น Perifit ซึง่ใชใ้นการฝึกออกก าลงักายใหก้ลา้มเน้ืออุง้เชงิกรานแขง็แรง 
กระชบั ช่วยป้องกนัการเกดิปัสสาวะเลด็ เป็นตน้  

2.2 ผลติภณัฑก์ าจดัพาหะเชือ้ เช่น เครื่องดกัจบัยงุและแมลงดูดเลอืดอื่นๆ (ซึง่จ าหน่ายในนามของ AND) 

2.3 ผลติภณัฑค์วบคมุการตดิเชือ้ เป็นผลติภณัฑท์ีช่่วยควบคมุและป้องกนัการแพรก่ระจายของเชือ้โรค 
ไดแ้ก่ ชุดก าจดั/จดัการสารเคมแีละสารชวีภาพหกปนเป้ือน (จ าหน่ายในนาม AND)   

โครงสร้างรายได้แยกตามผลิตภณัฑ ์  โครงสร้างรายได้ในกลุ่มผลิตภณัฑท์างการแพทย ์
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จดุแขง็คือผลิตภณัฑแ์ละอปุกรณ์ท่ีน าเข้ามาจากผู้ผลิตชัน้น ามีความโดดเด่นเฉพาะทางในด้านต่างๆ  

ผลติภณัฑแ์ละอุปกรณ์ทางการแพทยท์ี ่ WINMED เป็นตวัแทนจ าหน่าย เป็นผลติภณัฑท์ีม่คีวามจ าเป็นและใกล้
ตวัทุกคน แบรนดท์ีบ่รษิทัน าเขา้มาและจ าหน่ายในไทยได้รบัการยอมรบัในวงการแพทยอ์ยา่งกวา้งขวาง ไดร้บั
การรบัรองมาตรฐานสากลในหลายประเทศ และหลายผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัครองส่วนแบ่งตลาดสงูสุดหรอือนัดบั
ตน้ๆ ในประเทศ เช่น  

ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Hologic สหรฐั ซึง่เป็นบรษิทัทีโ่ดดเดน่ในดา้นผลติภณัฑด์แูลสุขภาพสตร ี ทุก
ผลติภณัฑผ์า่นการรบัรองจากองคก์ารอาหารและยาของสหรฐั (US-FDA) เช่น ThinPrep Pap Test ผลติภณัฑ์
ตรวจหามะเรง็ปากมดลูกและ Aptima HPV (ผลติภณัฑส์ าหรบัการตรวจหาเชือ้ HPV)  

 
ผลติภณัฑส์ าหรบัดภูาวะเสีย่งต่อการคลอดก่อนก าหนด การคดักรองภาวะดาวน์ซนิโดรม การตรวจความผดิปกติ
ของยนีพนัธกุรรม โดยไดท้ าสญัญาบรกิารรว่มกบั SOFIVA Genomics ซึง่เป็นบรษิทัชัน้น าจากไต้หวนัทีโ่ดดเดน่
ดา้นพนัธศุาสตรร์ะดบัชวีวทิยาโมเลกุลในภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัจะรบัตวัอยา่งโลหติจากโรงพยาบาลทีเ่ป็น
ลูกคา้ และสง่ไปยงัหอ้งแลบ็ของ SOFIVA Genomics เมื่อไดผ้ลตรวจ จะสง่กลบัไปใหโ้รงพยาบาลทีร่บับรกิาร 

 
ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Haemonetics ของสหรฐัซึง่โดดเด่นดา้นโลหติวทิยา เช่น เครื่อง MCS®+ Mobile 
Platelet Collection System ส าหรบัการรบับรจิาคเกลด็โลหติ และเครื่อง PCS®2 Plasma Collection System 
ส าหรบัการรบับรจิาคพลาสมา เพื่อน าไปใหผู้ป่้วยทีม่คีวามจ าเป็นตอ้งไดร้บัเกลด็โลหติหรอืพลาสมา เครื่อง
ดงักล่าวลกัษณะเด่นทีข่นาดเลก็ น ้าหนักเบา เคลื่อนยา้ยสะดวก รวมถงึชุดอุปกรณ์ส าหรบัการกรองเมด็เลอืดขาว 

                     
ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Helmer Scientific สหรฐั ซึง่โดดเด่นดา้นเครื่องมอืการควบคมุอุณหภูมแิละเกบ็
รกัษาโลหติและเครื่องมอืทีเ่กีย่วขอ้งกบัธนาคารเลอืด เช่น ตูเ้ยน็เกบ็โลหติ ตูเ้กบ็พลาสมาแช่แขง็ ตู้เกบ็เกลด็
โลหติ ตูเ้ขยา่เกลด็โลหติ เครื่อละลายพลาสมาแบบอตัโนมตัิ 
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ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั CENTRON เกาหลใีต ้ซึง่โดดเดน่ดา้นเครื่องมอืและวสัดอุุปกรณ์ทางธนาคารโลหติ
โดยเฉพาะ เช่น เครื่องเขยา่และชัง่น ้าหนกัถุงโลหติ (Blood Mixer) เครื่องชัง่ถุงโลหติก่อนการปัน่แยก
สว่นประกอบโลหติ (Centifuge Balance) เครื่องเชื่อมสายถุงโลหติ (Tube Sealer) เป็นตน้ 

     

ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Grifols สเปน ทีโ่ดดเด่นดา้นเวชศาสตรก์ารธนาคารโลหติ เช่น เครื่อง Procleix 
Panther System เป็นเครื่องมอืส าหรบัการตรวจโลหติเพื่อวเิคราะหภ์าวะตดิเชือ้ไวรสั เช่นไวรสั HIV ไวรสัตบั
อกัเสบบ ีเป็นต้น  

 

ผลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Cerus สหรฐั ซึง่โดดเดน่ดา้นการท าใหโ้ลหติทีไ่ดร้บับรจิาคมคีวามปลอดภยัขัน้
สงูสดุ โดยบรษิทัน าเขา้ระบบ INTERCEPT™ Blood System ซึง่เป็นผลติภณัฑล์ดความเสีย่งของการตดิเชือ้
จากการใหโ้ลหติ ในชุดประกอบดว้ยชุดตรวจยบัยัง้ ชุดถุงอุปกรณ์ส าหรบัเกบ็พลาสมา และชุดเกบ็เกลด็โลหติ
ภายหลงัจบกระบวนการ  

นอกจากน้ี ยงัมผีลติภณัฑท์ีน่ าเขา้จากบรษิทั Nano Entek เกาหลใีตท้ีโ่ดดเดน่ในดา้นระบบการตรวจเซลล์ เช่น 
เครื่องนบัจ านวนเมด็เลอืดขาวคงคา้งในสว่นประกอบโลหติ บรษิทั bms จากเยอรมนี เช่น อุปกรณ์ที่ใช้ตดัและต่อ
สายถุงบรรจโุลหติ เป็นต้น 

รายได้ส่วนใหญ่มาจากสญัญาตวัแทนจ าหน่าย และท าธรุกิจกบัคู่ค้ามายาวนานมากกว่า 17 ปี  

การเป็นตวัแทนจ าหน่ายไมว่่าจะเป็นแบบ Exclusive Distributor หรอืตวัแทนจ าหน่ายทัว่ไป เป็นความเสีย่งหาก
ไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา แต่ตลอดระยะเวลาการประกอบธรุกจิกว่า 24 ปี บรษิทัน าเขา้จากผูผ้ลติรายใหญ่ 3 ราย 
ซึง่ 2 ใน 3 ราย บรษิทัไดเ้ป็น Exclusive Distributor อกี 1 รายเป็นตวัแทนจ าหน่ายทัว่ไปแบบ Non-exclusive 
Distributor บรษิทักบัคู่คา้ทัง้ 3 รายเป็นพนัธมติรกนัมามากกวา่ 17 ปี ปัจจบุนั WINMED มผีลติภณัฑท์ีไ่ดร้บั
เป็น Exclusive Distributor 10 ราย และแบบ Non-exclusive Distributor 11 ราว อกี 2 รายเป็นรปูแบบอื่น อายุ
สญัญาแตกต่างกนัตัง้แต่ 1 ปีถงึ 3 ปี โดยมผีูผ้ลติ 19 รายในจ านวนทัง้หมด 23 รายเป็นสญัญาทีม่เีงื่อนไขต่ออายุ
สญัญาอตัโนมตั ิและบรษิทัไมเ่คยถูกบอกเลกิสญัญาหรอืไมต่่ออายสุญัญา  

นอกจากน้ี ในการด ารงเงื่อนไข Minimum purchase ตามสญัญานัน้ เป็นการวางแผนร่วมกนัระหว่างบรษิทักบั
ผูผ้ลติ ทีผ่า่นมายอดขายที่เกดิขึน้จรงิใกลเ้คยีงกบัประมาณการยอดขายคอ่นขา้งมาก ประเดน็น้ีจงึถอืวา่มคีวาม
เสีย่งน้อย 
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จากฐานหลกั B2G ขยายตลาดสู่ B2C  

ฐานลูกคา้หลกัของบรษิทัคอื โรงพยาบาลรฐั ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิ สภากาชาดไทย โรงเรยีนแพทย ์ คลนิิก 
หรอืหอ้งแลบ็ต่างๆ ซึง่มกัใชว้ธิปีระมลูตามการจดัซือ้จดัจา้งตามที่หน่วยงานรฐับาลก าหนด (เสนอราคา ตกลง
ราคา ประกวดราคา e-bidding) ทัง้น้ี รายไดท้ีม่าจากหน่วยงานรฐับาลมสีดัสว่น 58.3% ของรายไดจ้ากการขาย
กลุ่มผลติภณัฑท์างการแพทยใ์นปี 2020 รองลงมา 24.3% มาจากหอ้งแลบ็ทัว่ไปทีใ่ชส้ าหรบัการวเิคราะหว์นิิจฉยั
ทางการแพทยเ์พื่อการรกัษาโรค และเพื่องานวจิยัต่างๆ ส าหรบัโรงพยาบาลเอกชนมสีดัสว่น 2.5% ของรายได้
โดยมลีูกคา้ไดแ้ก่ BDMS, BH, THG และ RAM ปัจจบุนับรษิทัน าเขา้ชุดตรวจ HPV self-collect (ชุดเกบ็เซลล์
จากช่องคลอดดว้ยตนเองเพื่อสง่ตรวจหาเชือ้ไวรสั HPV) และ Perifit (เครื่องบรหิารกล้ามเน้ืออุง้เชงิกราน) เป็น
ตน้ เพื่อจ าหน่ายบุคคลทัว่ไป เป็นการขยายฐานสูต่ลาดคา้ปลกีทีม่ขีนาดใหญ่และมศีกัยภาพมาก  

ธรุกิจอยู่ใน Mega Trend  

ธรุกจิของ WINMED ขยายตวัสอดคลอ้งกบั Mega Trend และปัจจบุนัทีว่งการแพทยม์กีารประยุกตใ์ช้เทคโนโลยี
เพื่อเพิม่ประสทิธแิละความแมน่ย า สามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้เฉพาะทาง มกี าลงัซือ้สูง มคีวาม
ตอ้งการรกัษาดว้ยเทคโนโลยทีนัสมยั การทีบ่รษิทัน าเทคโนโลยเีซลลบ์ าบดั (Cell Therapy) ซึง่เป็นการรกัษา
โรคมะเรง็ดว้ยวธิใีหม ่ เป็นการเพิม่ทางเลอืกใหก้บักลุ่มลูกคา้ดงักล่าว ซึง่เราเชื่อวา่จะไดร้บัความนิยมสูง 
นอกจากน้ี โรคมะเรง็ยงัเป็นโรคทีเ่ป็นสาเหตุของการเสยีชวีติของประชากรมากทีส่ดุในฐานขอ้มลูทะเบยีนราษฎร
ปี 2019 ซึง่นอกจาก WINMED จะม ีCell Therapy แลว้ ยงัมผีลติภณัฑส์ าหรบัการตรวจเชือ้มะเรง็ปากมดลูก  

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมารายได้ +1.6% CAGR เพราะ COVID-19 มีผลกระทบทัง้บวกและลบต่อผลิตภณัฑ ์ 

WINMED มกีารปรบัโครงสรา้งบรษิทัในปี 2019 เพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้และเพื่อ
เป็นการเตรยีมความพรอ้มในการเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยรบัโอนธุรกจิในกลุ่มเพื่อปรบัเป็นโครงสรา้งในปัจจบุนั 
ทัง้น้ี ผลประกอบการปี 2018 ทีเ่ราน ามาเปรยีบเทยีบ เป็นงบเสมอืนมกีารปรบัโครงสรา้งกจิการแล้ว 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) รายไดจ้ากการขายและบรกิารแทบไมเ่ตบิโตโดย +1.6% CAGR จาก 
514.2 ลา้นบาทในปี 2018 เป็น 530.5 ลา้นบาทในปี 2020 จากการเตบิโตของรายไดจ้ากกลุ่มผลติภณัฑท์าง
การแพทยเ์ฉลี่ย 3.3% CAGR (COVID-19 มผีลกระทบทัง้ทางบวกและลบต่อผลติภณัฑข์องบรษิทั) ขณะที่
รายไดจ้ากกลุ่มผลติภณัฑอ์ื่นหดตวัเฉลีย่ 26.4% CAGR  

ทัง้น้ี ในกลุ่มผลติภณัฑท์างการแพทยน์ัน้ กลุ่มผลติภณัฑด์แูลสุขภาพสตร ี ผลติภณัฑธ์นาคารโลหติ และ
ผลติภณัฑค์วามปลอดภยัของโลหติ มสีดัส่วนรายไดใ้กล้เคยีงกนัราว 30% ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา ผลติภณัฑท์ีม่ ี
รายไดเ้ตบิโตสงูสุดคอืผลติภณัฑค์วามปลอดภยัของโลหติ +13.5% CAGR มาจากการเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ในปี 
2020 เพราะสถานการณ์ COVID-19 ท าใหโ้รงพยาบาลหลายแห่งหนัมาใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัและ
ปลอดเชือ้ของโลหติที่จะใหแ้ก่ผูร้บับรจิาคมากขึน้ ขณะทีร่ายไดจ้ากผลติภณัฑธ์นาคารโลหติเตบิโตสูงรองลงมา 
+7.2% CAGR เป็นผลจากการที่หน่วยงานต่างๆ ประชาสมัพนัธใ์หม้ผีูม้าบรจิาคโลหติในช่วงของการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ซึง่มปีรมิาณโลหติน้อยลงแต่ความตอ้งการมอียูอ่ยา่งต่อเน่ือง  

กลุ่มผลติภณัฑท์ีร่ายไดล้ดลงไดแ้ก่ผลติภณัฑด์แูลสุขภาพสตร ี -2.4% CAGR ผลติภณัฑเ์หล่าน้ีไดแ้ก่ ผลติภณัฑ์
ส าหรบัการตรวจคดักรองมะเรง็ปากมดลูก ตรวจหาเชือ้ไวรสัเชือ้หนองในเทยีม และเชือ้หนองในแท้ และบรกิาร
ตรวจวนิิจฉยัภาวะต่างๆ ของมารดาและทารก เป็นตน้ ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหค้นทัว่ไป
หลกีเลีย่งการเขา้ไปตรวจในโรงพยาบาลและเลื่อนการตรวจสขุภาพออกไปก่อน  

ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑเ์ทคโนโลยเีซลลบ์ าบดัมรีายไดล้ดลงต่อเน่ืองเฉลีย่ 24.2% CAGR เน่ืองจากในปี 2018 
บรษิทัมกีารจ าหน่ายเครื่องคดัแยก Stem cell ซึง่มมีลูคา่สงูจ านวน 2 เครื่องใหแ้ก่โรงพยาบาลจฬุาลงกรณ์และ
โรงพยาบาลศริริาช แต่ปี 2019 จ าหน่ายไดเ้พยีง 1 เครื่องใหแ้ก่โรงพยาบาลจฬุาลงกรณ์ และในปี 2020 ไมม่กีาร
จ าหน่ายตวัเครื่อง แต่จ าหน่ายไดเ้ฉพาะชุดอุปกรณ์และน ้ายาตรวจ 
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รายได้จากจากการขายและบริการ                                          สดัส่วนรายได้ตามกลุ่มผลิตภณัฑใ์นช่วงปี 2018-2020   

 
ทีม่า: WINMED Filing 

รายได้จากกลุ่มผลิตภณัฑด์แูลสุขภาพสตรี  รายได้จากกลุ่มผลิตภณัฑธ์นาคารโลหิต 

 
ทีม่า: WINMED Filing 

รายได้จากกลุ่มผลิตภณัฑค์วามปลอดภยัของโลหิต  รายได้จากกลุ่มผลิตภณัฑเ์ทคโนโลยีเซลลบ์ าบดั 

 
ทีม่า: WINMED Filing         

ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑอ์ื่นในช่วง 3 ปีทีผ่านมามเีครื่องดกัจบัยุงและแมลงดูดเลอืดเป็นหลกั รายไดข้องกลุ่ม
ผลติภณัฑน้ี์ทีล่ดลงเฉลีย่ 26.4% CAGR มาจากการแขง่ขนัทีร่นุแรง รวมถงึถูกกระทบจากการปิด
หา้งสรรพสนิคา้และรา้นคา้ปลกีต่างๆ ใน 2Q20 ทัง้น้ี ในช่วงปลายปี 2020 บรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้เป็นผูน้ าเขา้
และจ าหน่ายเครื่องตรวจคดักรองผูป่้วยอตัโนมตั ิ(Digital Health Kiosk) คาดวา่จะเริม่มรีายไดใ้นปี 2021  
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ก าไรเติบโตจากการรกัษาต้นทุนและค่าใช้จ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

แมว้า่รายไดใ้นช่วงปี 2018-2020 จะแทบไมข่ยายตวั แต่ก าไรสทุธมิแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากก าไร 41.0 ลา้น
บาทในปี 2018 เป็นก าไร 37.2 ลา้นบาทในปี 2019 และ 51.6 ลา้นบาทในปี 2020 จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีม่ ี
เสถยีรภาพโดยอยูใ่นช่วง 45-48% ทัง้น้ี บรษิทัก าหนดราคาขายแบบ Cost plus ในผลติภณัฑแ์ต่ละประเภท การ
เปลีย่นแปลงของอตัราก าไรขัน้ตน้ในแต่ละปีจงึขึน้อยู่กบั Product mix นอกจากน้ี ยงัสามารถควบคมุค่าใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยสดัส่วนต่อรายไดล้ดลงอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะปี 2020 ทีล่ด
เหลอื 15.9% จากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีช่ะลอ คา่ใชจ้า่ยในการเดนิทางลดลง รวมถงึรายจา่ยอื่นทีล่ดลงในช่วง
การปิดประเทศ เมื่อรวมกบัดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงอยา่งรวดเรว็ในปี 2020 (-26.9% Y-Y) เพราะการช าระคนืเงนิกู้
สถาบนัการเงนิบางสว่น และเพราะการจดัโครงสรา้งกลุ่มในปี 2019 ท าใหต้อ้งรวมดอกเบีย้จ่ายของทุกบรษิทั 
ในขณะที่ดอกเบี้ยจา่ยในปี 2020 รวมเฉพาะของบรษิทักบับรษิทัย่อยเท่านัน้ สง่ผลใหส้ามารถรกัษาอตัราก าไร
สทุธไิดท้ี ่9.2-9.7%  

อตัราก าไร                                                                              ก าไรสทุธิและ ROE  

  
ทีม่า: WINMED Filing  

คาดก าไรปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 67.9% CAGR ตามเทรนดอ์ตุสาหกรรมและการเพ่ิมสินค้านวตักรรมใหม่ 

เราคาดผลประกอบการของ WINMED จะเริม่ขยายตวัก้าวกระโดดตัง้แต่ปี 2021 หลงัสถานการณ์การแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 ทยอยกลบัสูร่ะดบัปกต ิ ประชาชนไมไ่ดห้ลกีเลีย่งการเขา้โรงพยาบาลเหมอืนในช่วงทีผ่า่นมา 
ขณะเดยีวกนัท าใหป้ระชาชนหนัมาดแูลใส่ใจสขุภาพในเชงิป้องกนัมากขึน้  นอกเหนือจากผลติภณัฑแ์ละอุปกรณ์
เดมิทีเ่ป็นดาวเด่น เป็นทีรู่จ้กัในวงกวา้งมานานกวา่ 24 ปีสามารถสรา้งยอดขายไดส้ม ่าเสมออยูแ่ลว้ เช่น 
ThinPrep Pap Test (ผลติภณัฑต์รวจมะเรง็ปากมดลูก) ทีใ่ชก้นัอย่างแพร่หลายในโรงพยาบาล สถานพยาบาล 
และคลนิิกต่างๆ เครื่อง MCS®+ Mobile Platelet Collection System และ เครื่อง PCS®2 Plasma Collection 
System ส าหรบัการกรองเกลด็โลหติและพลาสมาเพื่อน าไปใหผู้ป่้วยทีจ่ าเป็นตอ้งใช้ รวมถงึผลติภณัฑ ์ Blood 
bank อื่นๆ เป็นต้น ในปี 2021 บรษิทัจะเริม่การจ าหน่ายสนิคา้ใหมท่ีม่ศีกัยภาพอกีหลายประเภทเพื่อเพิม่
ยอดขาย เช่น  

1. เครื่องระบุเอกลกัษณ์ดว้ยคลื่นสญัญาณวทิย ุ (Radio Frequency Identification: RFID) บรษิทัน าเขา้จาก
บรษิทั Biolog ID ประเทศฝรัง่เศส เป็นเครื่องอ่านคา่ผา่นคลื่นวทิยุเพื่อการตรวจสอบ ตดิตาม และบนัทกึ
ขอ้มลูทีต่ดิอยูก่บัฉลากอเิลก็ทรอนิคสท์ี่ตดิอยูก่บัถุงโลหติหรอืหลอดแกว้เกบ็เซลลต์น้ก าเนิดโลหติ  ซึ่งเป็น
กระบวนการส าคญัในการจดัการโลหติของศูนยบ์รกิารโลหติและสถานพยาบาล ช่วยเพิม่ความสามารถใน
การจดัการรบั-จา่ยโลหติ เพิม่การบรหิารจดัการใหม้ปีระสทิธภิาพ รวดเรว็ และแมน่ย า  
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2. ชุดค าสัง่ส าหรบัการท างานในหอ้งธนาคารโลหติ (e-Delphyn software) บรษิทัเป็นตวัแทนน าเขา้และ
จ าหน่ายจากบรษิทั Hemasoft ประเทศสเปน เป็น Software ทีถู่กออกแบบตามความตอ้งการของลูกคา้และ
ปรบัแต่งชุดค าสัง่ใหต้รงกบัรปูแบบการท างานของหอ้งแลบ็แต่ละแหง่ ลดปัญหาของลูกคา้ในกลุ่มธนาคาร
โลหติทีไ่มส่ามารถปรบัแต่งแกไ้ขใหส้อดคลอ้งกบักระบวนการท างานจรงิได ้และช่วยลดความผดิพลาดทีเ่กดิ
จากผูป้ฏบิตังิาน 

    
3. เครื่องตรวจคดักรองผูป่้วยอตัโนมตั ิ (Digital Health Kiosk) บรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นผูน้ าเขา้และ

จ าหน่ายจากบรษิทั Gladek S.A ประเทศสเปน เครื่องน้ีสามารถตรวจวดัน ้าหนกั ส่วนสูง ดชันีมวลกาย 
ปรมิาณไขมนั ความดนัโลหติ อตัราการเตน้ของหวัใจ และคา่ออกซเิจนในเลอืดของผูป่้วยได้ เป็นการคดั
กรองผูป่้วยเบือ้งตน้ ช่วยลดภาระงานใหก้บับุคลากรทางการแพทย ์ และลดความเสีย่งในการสมัผสัระหวา่ง
ผูป่้วยกบับุคลากรทางการแพทย ์ 

 
4. ผลติภณัฑเ์กี่ยวกบัเทคโนโลยเีซลลบ์ าบดั (Cell Therapy) ทัง้ตวัเครื่อง CliniMACS® Prodigy จากบรษิทั 

Miltenyi Biotec ของเยอรมนี ซึง่เป็นบรษิทัทีโ่ดดเด่นในเรื่องงานวจิยัทางดา้นเซลล์ เป็นเครื่องคดัแยก Stem 
cell เพื่อใชใ้นการปลูกถ่ายไขกระดกู หรอืรกัษาโรคมะเรง็ และอุปกรณ์ทีใ่ชร้่วมกบัเครื่อง บรษิทัเริม่น าเขา้
เครื่องคดัแยก Stem cell และท าการตลาดเมื่อ 2-3 ปีทีผ่า่นมา จงึยงัไมเ่ป็นทีรู่จ้กัในวงกวา้งนกั บรษิทัขาย
เครื่องใหลู้กคา้แล้ว 3 เครื่อง แต่ม ี2 เครื่องทีย่งัไมไ่ดเ้ปิดใชง้านเครื่องเพราะผูเ้ชีย่วชาญไมส่ามารถเดนิทาง
มาจากต่างประเทศเพื่อตรวจสอบเครื่องก่อนการใชง้านไดเ้น่ืองจากสถานการณ์ COVID-19 หากมกีารเปิด
ใชง้านเครื่อง บรษิทัจะมรีายไดจ้ากชุดเครื่องมอืและอุปกรณ์ส าหรบัการเพาะเลี้ยงเซลล์เพื่อใชใ้น
กระบวนการเตรยีมผลติภณัฑเ์ซลล์ เราคาดบรษิทัจะมรีายไดจ้าก Cell Therapy มากขึน้ในปี 2022 เป็นตน้
ไป 

        
5. เครื่องบรหิารกลา้มเน้ืออุง้เชงิกราน บรษิทัลงนามสญัญาเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากผูผ้ลติต่างประเทศน าเขา้ 

Perifit ซึง่เป็นผลติภณัฑท์างการแพทยท์ีใ่ชฝึ้กออกก าลงักายกลา้มเน้ืออุง้เชงิกราน ช่วยใหก้ลา้มเน้ืออุง้เชงิ
กรานแขง็แรง กระชบั ไมห่ยอ่นยาน ป้องกนัการเกดิปัสสาวะเลด็โดยควบคมุไม่ได ้บรษิทัอยูร่ะหวา่งการท า
การตลาดใหเ้ป็นทีรู่จ้กั 
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6. HPV Self-Collect เป็นชุดเกบ็เซลลจ์ากช่องคลอดดว้ยตนเองเพื่อสง่ตรวจหาเชือ้ไวรสั HPV ทีเ่ป็นต้นเหตุ
ส าคญัของการเกดิมะเรง็ปากมดลูก โดยผลติภณัฑน้ี์เป็นทางเลอืกส าหรบัผูท้ี่ไมต่อ้งการตรวจคดักรองมะเรง็
ปากมดลูกทีโ่รงพยาบาล    

เราคาดรายไดใ้นช่วงปี 2021-2023 จะเตบิโตสงูเฉลีย่ 34.0% CAGR สงูกว่าในช่วง 3 ทีผ่า่นมาทีโ่ตเฉลีย่เพยีง 
1.6% CAGR ตามเทรนดอ์ุตสาหกรรมและการเพิม่สนิคา้ใหม ่ เราตัง้สมมตฐิานอตัราก าไรขัน้ตน้ 47.2%, 46.0% 
และ 45.5% ตามล าดบั ชะลอลงจากปี 2019-2020 ทีท่ าได ้47-48% เพื่อความระมดัระวงั และคาดวา่คา่ใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิารจะเพิม่ขึน้ตามกจิกรรมทางการตลาด ขณะทีด่อกเบีย้จา่ยคาดวา่จะมจี านวนลดลงเป็นล าดบั
หลงัจากบรษิทัช าระคนืเงนิกูไ้ปแล้วจ านวนหน่ึง เมด็เงนิบางส่วนจากการเพิม่ทุนในครัง้น้ีจะน าไปช าระคนืเงนิกู้
ดว้ย จงึคาดก าไรสทุธใินปี 2021 ที ่68.1 ลา้นบาท +32.1% Y-Y และปี 2020 ที ่116.2 ลา้นบาท +70.5% Y-Y 
และเป็น 192.0 ลา้นบาท +65.2% Y-Y ในปี 2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 67.9% CAGR และคดิเป็นอตัรา
ก าไรสทุธทิีม่พีฒันาการดขีึน้ต่อเน่ืองจาก 9.7% ในปี 2020 เป็น 10.3%, 13.0% และ 16.1% ในปี 2021-2023 
ตามล าดบั  

ประมาณการรายได้ปี 2021-2023                                คาดการณ์อตัราก าไร 

 
ทีม่า: Finansia estimates   

คาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2021-2023  ROA และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia estimates   

โครงสร้างทางการเงินย่ิงแขง็แรงขึน้หลงัเพ่ิมทุน พร้อมรองรบัการเติบโตต่อไป 

ปัจจบุนั WINMED มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 140.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 280.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท 
บรษิทัจะเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 120.0 ลา้นหุน้ (พาร ์ 0.50 บาท) คดิเป็น
สดัสว่น 30.0% ของจ านวนหุน้สามญัเรยีกช าระแล้วหลงัเพิม่ทุน ภายหลงั IPO ทุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วจะ
เพิม่ขึน้เป็น 200.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 400.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท 

เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนในครัง้น้ีจะน าไปลงทุนก่อสรา้งหอ้งปฎบิตักิารทีค่รอบคลุมดา้นงานการเตรยีมผลติภณัฑ์
เซลลเ์พื่อรกัษาดว้ยวธิเีซลลบ์ าบดั (Cell Therapy) และโครงการหอ้งปฏบิตักิาร HPV Self Collect รวมถงึช าระ
คนืเงนิกูบ้างส่วน ตลอดจนส ารองไวเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนภายในกจิการ 
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โครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แรงอยู่แลว้โดย ณ สิน้ปี 2020 ม ี IBD/E 0.9 เท่า คาดว่าหลงัเพิม่ทุนจะลดลงเหลอื 
0.2 เท่า เพิม่ขดีความสามารถในการขยายการลงทุนต่อไป  

โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO       โครงสร้างการถือหุ้นหลงั IPO 
                         280 ล้านหุ้น (พาร ์0.50 บาท)                                                   400 ล้านหุ้น (พาร ์0.50 บาท)  

      
ทีม่า: WINMED Filing   

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ที 4.50 บาท 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ WINMED ที ่4.50 บาท ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiple 27 
เท่า โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีม่ธีรุกจิบางส่วนคลา้ยคลงึกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ BIZ, IMH, TM ทัง้ 3 บรษิทั
ไมม่ขีอ้มลูคาดการณ์ในปี 2021-2022 เราจงึพจิารณาจากผลประกอบการทีเ่กดิขึน้จรงิในปี 2019-2020 พบว่า 
WINMED มอีตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรสงูกวา่แมใ้นปี 2020 ทีถู่กกระทบจาก COVID-19 ความสามารถใน
การท าก าไรของ WINMED กส็งูกวา่ทัง้อตัราก าไรขัน้ตน้ อตัราก าไรสทุธ ิและ ROE ทัง้ 3 บรษิทัดงักล่าวม ีPE และ 
PBV เฉลีย่ปี 2019-2020 ที ่23.6 เท่า และ 1.9 เท่า เราเหน็วา่ WINMED ควรม ีPremium Valuations สงูกวา่กลุ่ม  

เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการในต่างประเทศทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คียงกนั รวมถงึบรษิทัที ่ WINMED เป็นตวัแทน
จ าหน่ายสนิคา้ ขอ้มลูคาดการณ์ปี 2021-2022 จาก Bloomberg พบวา่ WINMED มกีารเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร
สงูกวา่กลุ่มเพราะบรษิทัอยูใ่นช่วง Growth stage ขณะที่หลายบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบผ่านช่วงการเตบิโตสงูไป
แลว้ แต่อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธขิอง WINMED ต ่ากวา่กลุ่ม ขณะที ่ROE ในปี 2021 ของ WINMED 
ต ่ากว่ากลุ่มเพราะมกีารเพิม่ทุน แต่ในปี 2021 ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามความสามาถในการท าก าไรเป็น 21.6% สงูกวา่
กลุ่มมาก ค่าเฉลีย่ของ PE ของผูป้ระกอบการในต่างประเทศเท่ากบั 32.5-33.0 เท่าในปี 2021-2022 และ PBV 
เฉลีย่ 5.3-6.0 เท่า  

เราใหส้ว่นลด 17% จาก PE เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในต่างประเทศ จงึเท่ากบั PE 27 เท่า ณ ราคาเหมาะสม 4.50 
บาท คดิเป็น Implied PBV 3.3 เท่า Valuations ดงักล่าวน้อยกว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่มผูป้ระกอบการในต่างประเทศ 
และสงูกวา่ผูป้ระกอบการในไทย 3 รายทีเ่ราน ามาเปรยีบเทยีบ ซึง่ถอืวา่เหมาะสม   

 ดว้ยก าไรทีเ่ราคาดวา่จะเตบิโตอย่างกา้วโดด 70.5% Y-Y ในปี 2022 ท าให ้ PE 27 เท่าในปีน้ี ลดลงเหลอืเพยีง 
15.8 เท่า  
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Peers comparison in Thailand 
 Sale growth 

(%) 

Gross margin (%) NPAT growth 
(%) 

Net margin  

(%) 

ROE 

(%) 

PER 

(X) 

PBV 

(X) 

19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 

WINMED -4.2 7.8 48.1 46.8 nm 14.0 9.2 9.7 50.0 27.3 - - - - 

BIZ 10.0 4.3 25.4 17.7 13.4 -51.4 12.6 5.9 15.6 8.3 12.9 33.7 2.0 2.8 

IMH 4.3 -28.7 29.7 24.3 -26.9 nm 3.0 -7.0 2.3 -3.8 64.0 nm 2.1 1.1 

TM 6.5 -8.5 39.3 39.2 21.2 -40.4 8.7 5.6 9.3 9.2 12.6 18.5 1.7 1.7 

Average 6.9 -11.0 31.5 27.1 2.6 -30.6 8.1 1.5 9.1 4.6 29.8 17.4 2.0 1.9 

ทีม่า: Bloomberg 

 

 

Global Peers comparison  
  Sales 

Growth 

(%) 

Gross 
margin 

(%) 

NPAT 
Growth 

(%) 

Net margin 

(%) 

ROE 

(%) 

PER 

(x) 

PBV 

(x) 

  21 22 21 22 21 22 21 22 21 22 21 22 21 22 

WINMED Thailand 24.9 34.6 47.2 46.0 32.1 70.5 10.3 13.0 13.6 21.6 - - - - 

Grifols Spain 1.2 7.4 45.2 46.3 86.2 18.8 14.1 15.3 13.1 13.8 24.2 19.8 2.7 2.4 

Hologic US 50.5 -21.6 73.4 66.8 183.3 -41.7 39.8 28.7 61.9 25.3 8.4 14.4 4.2 3.4 

Tulip Diagnostic India 9.7 -13.1 57.3 53.6 30.5 -29.7 23.3 18.8 na na 15.5 20.7 3.3 3.1 

Bio-Rad 

Laboratories 

US 4.8 2.7 56.5 56.5 18.5 5.5 13.0 13.7 3.8 4.1 48.5 46.0 na na 

Varian Medical 
System 

US 8.5 11.0 44.3 44.2 42.3 15.3 13.8 15.2 20.9 18.9 34.5 29.9 6.4 5.3 

Biomerieux France 4.8 2.3 56.4 56.4 -3.6 -4.3 13.1 13.0 16.3 14.3 30.0 31.4 4.6 4.1 

Carl Zeiss 
Meditec AG 

Germany 16.6 9.5 57.1 57.9 55.2 14.4 12.6 13.2 13.3 13.9 58.6 51.2 7.2 6.6 

Fisher&Paykel 
Healthcare 

Australia 62.4 -17.0 63.5 67.3 78.1 -25.2 26.4 24.0 28.4 28.7 34.0 45.4 13.2 12.0 

Terumo Corp. Japan -3.5 10.1 53.8 54.3 -11.9 21.6 12.5 13.9 9.6 11.1 39.8 32.7 3.7 3.5 

Resmed Inc. US 7.0 8.4 59.1 59.0 20.1 7.2 24.0 23.7 26.4 24.2 36.3 33.9 8.8 7.7 

Average  16.6 0.0 56.7 56.2 49.9 -1.8 19.3 18.0 21.5 17.1 33.0 32.5 6.0 5.3 

ทีม่า: Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ผลิตเคร่ืองมือแพทยใ์นต่างประเทศ 

WINMED เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายชุดตรวจ เครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์เพื่อการเกบ็ การวเิคราะห ์
วนิิจฉยัและการบ าบดัรกัษา โดยน าเขา้จากต่างประเทศ ผ่านการท าสญัญาแต่งตัง้เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายใน
ประเทศไทย (Distributor Agreement) ภายใตต้ราสนิคา้ของผูผ้ลติ ซึ่งบรษิทัไดร้บัแต่งตัง้ทัง้การเป็นตวัแทน
จ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย (Exclusive Distributor Agreement) และผูน้ าเขา้และจ าหน่ายทัว่ไป 
(Non-Exclusive Distributor Agreement) อายสุญัญาแตกต่างกนัตัง้แต่ 1 ถงึ 3 ปี ปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้
เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายสนิคา้จากผูผ้ลิตต่างประเทศจ านวน 23 ราย ประมาณ 70-75% ของยอดซือ้รวมมาจาก
ผูผ้ลติเครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยร์ายใหญ่ บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งหากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาและอาจ
สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ธรุกจิของ WINMED เป็นธุรกจิน าเขา้และจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ทางการแพทย ์และชุดน ้ายาส าหรบัการวนิิจฉยัโรค
ซึง่ม ี Barrier to entry ต ่า รปูแบบการประกอบธรุกจิของบรษิทัตอ้งขออนุญาตการประกอบธุรกจิโดยการจด
ทะเบยีนสถานประกอบการน าเขา้เครื่องมอืแพทยใ์นประเทศไทยกบัส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) 
ซึง่ไมยุ่ง่ยากซบัซอ้น และกรณีที่สญัญาเป็นลกัษณะ Non-Exclusive Distributor บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการ
เผชญิกบัคู่แขง่ทีน่ าเขา้สนิคา้เหมอืนหรอืใกลเ้คยีงกนัจากผูผ้ลติรายเดยีวกนั หรอืเผชญิการแขง่ขนัจากสนิคา้
ทดแทน     

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของระเบียบ ข้อบงัคบั และกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

รปูแบบการประกอบธรุกจิแบบบรษิทัตอ้งปฏบิตัติามระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น 
พระราชบญัญตัเิครื่องมอืแพทย ์ พ.ศ. 2551 (ฉบบัแก้ไข พ.ศ. 2562) ระเบยีบและประกาศของส านกังาน
คณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ระเบยีบและประกาศของกรมศุลกากรเกี่ยวกบัพธิกีารน าเขา้สนิคา้ เป็นตน้ 
ส าหรบัสนิคา้ทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่โรงพยาบาลรฐั ตอ้งเป็นไปตามระเบยีบการจดัซือ้จดัจา้งของภาครฐั หากบรษิทัไม่
สามารถปฏบิตัติามระเบยีบหรอืกฎหมายต่างๆ ดงักล่าว หรอืจดัเตรยีมเอกสารประกอบการยื่นขอจดทะเบยีน
น าเขา้สนิคา้ไมถู่กตอ้งครบถว้น อาจกระทบต่อการส่งมอบสนิคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ และอาจเกดิความเสีย่งต่อรายได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัน าเขา้สนิคา้จากหลายประเทศ เช่น สหรฐั เยอรมนี สเปน ฮ่องกง และสงิคโปร ์เป็นต้น บรษิทัมมีลูคา่การ
ซือ้สนิคา้จากต่างประเทศเป็นสดัส่วนกวา่ 90% ของมลูคา่การซือ้สนิคา้ทัง้หมด และตอ้งช าระค่าสนิคา้เป็นสกุล
เงนิต่างประเทศเช่น ดอลลารส์หรฐั และยโูร หากอตัราแลกเปลีย่นมคีวามผนัผวนอาจสง่ผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 492 531 663 892 1,190 

Cost of sales 256 282 350 482 648 

Gross profit 237 248 313 410 541 

SG&A 180 179 222 262 300 

Operating profit 57 69 90 148 241 

Other income 6 1 1 1 1 

EBIT 63 70 91 149 243 

EBITDA 81 93 116 176 271 

Interest expense 11 8 6 4 3 

Tax on income 14 10 17 29 48 

Earnings after tax 37 52 68 116 192 

Minority interest 8 0 0 0 0 

Normalized earnings 45 52 68 116 192 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 45 52 68 116 192 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 7 8 200 106 93 

Short-term investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 140 175 218 276 342 

Contract assets 13 8 9 10 10 

Inventory 60 62 82 107 139 

Other current assets 5 4 5 7 10 

Total current assets 225 256 515 506 593 

Investments in sub. 0 0 0 0 0 

Investments properties 0 46 46 46 46 

PP&E 82 103 128 151 173 

Other assets 24 87 79 77 78 

Total non-current asset 107 236 253 274 297 

Total assets 332 492 768 780 890 

Short-term loans 105 156 100 54 59 

Accounts payable 69 59 77 102 133 

Contract liabilities 36 7 9 11 12 

Current maturities 0 8 8 5 3 

Other current liabilities 14 7 8 10 11 

Total current liabilities 224 237 202 181 219 

Long-term loan 0 9 8 4 6 

Financial lease 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 17 16 17 20 24 

Total non-current liab. 17 66 64 60 66 

Total liabilities 241 303 266 241 285 

Registered capital 55 200 200 200 200 

Paid up capital 55 140 200 200 200 

Share premium 0 0 240 240 240 

Legal reserve 2 7 7 7 7 

Retained earnings 34 39 51 88 154 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 91 189 502 539 605 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 37 52 68 116 192 

Deprec. & amortization 19 23 25 27 29 

Change in working capital -3 -94 -46 -58 -120 

Other adjustments 26 27 61 -25 -33 

Cash flow from operations 78 8 108 60 67 

Capital expenditure -4 -52 -50 -50 -50 

Others -16 -45 12 10 8 

Cash flow from investing -20 -97 -38 -40 -42 

Free cash flow 58 -89 71 20 25 

Net borrowings -86 56 -60 -56 -35 

Equity capital raised 0 85 215 0 0 

Dividends paid -8 -45 -34 -58 -96 

Others -11 -5 0 0 0 

Cash flow from financing -105 90 121 -114 -131 

Net change in cash   -48 1 192 -94 -106 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -4.2 7.8 24.9 34.6 33.4 

EBITDA -9.3 14.9 24.5 51.4 54.4 

Net profit nm1 14.0 32.1 70.5 65.2 

Normalized earnings nm 14.0 32.1 70.5 65.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 48.1 46.8 47.2 46.0 45.5 

EBITDA margin 16.5 17.6 17.5 19.7 22.8 

EBIT margin 12.7 13.2 13.7 16.7 20.4 

Normalized profit margin 9.2 9.7 10.3 13.0 16.1 

Net profit margin 9.2 9.7 10.3 13.0 16.1 

Normalized ROA 13.7 10.5 8.9 14.9 21.6 

Normalize ROE 50.0 27.3 13.6 21.6 31.7 

Normalized ROCE 58.2 27.4 16.1 24.9 36.2 

Risk (x)      

D/E 2.7 1.6 0.5 0.4 0.5 

Net D/E 2.6 1.6 0.1 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 1.4 1.8 -0.7 -0.2 -0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 8.23 0.32 0.17 0.29 0.48 

Normalized EPS 8.23 0.32 0.17 0.29 0.48 

EBITDA 14.75 0.58 0.29 0.44 0.68 

Book value 0.82  0.67  1.25  1.35  1.51  

Dividend 0.03  0.16  0.09  0.15  0.24  

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 9.2 9.7 18.2 10.7 6.5 

Norm P/E 9.2 9.7 18.2 10.7 6.5 

P/BV 3.8 4.6 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 5.6 11.1 10.0 6.8 4.5 

Dividend yield (%) 0.9 5.2 2.7 4.7 7.7 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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