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2021 Target Price (Bt) 9.20 เติบโตคู่อตุสาหกรรมการแพทยไ์ทย 
IPO Price (Bt) 7.20 

Up/downside (%) +27.8 SMD เป็นตวัแทนจ าหน่ายและผู้น าเข้าเครื่องมือและอปุกรณ์ทางการแพทย ์
จ าหน่ายให้ทัง้ภาครฐัและเอกชน มีจดุเด่นด้านสินค้าเวชบ าบดัวิกฤต การช่วย
หายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั ซ่ึงได้ประโยชน์จาก COVID-19 ท่ียงัระบาด 
ท าให้งบรายจ่ายสาธารณสขุของประเทศเร่งตวัขึน้ รวมถึงแรงหนุนระยะยาว
จากนโยบาย Medical Hub และสงัคมผู้สงูอายท่ีุจะเกิดขึน้เป็น Mega Trend 
ช่วยหนุนให้อตุสาหกรรมการแพทยใ์นประเทศไทยเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง เรา
คาดก าไรสทุธิปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 18% CAGR ส่วนมูลค่าพืน้ฐานเรา
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 9.20 บาท (อิง PE 21 เท่า)  

ผู้น าเข้าเคร่ืองมือแพทยช์ัน้น า เติบโตคู่การแพทยไ์ทยและ Aging Society  
SMD เป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ โดยน าเขา้จากบรษิทั
ชัน้น าของโลกกวา่ 30 บรษิทัและมปีระสบการณ์นานกวา่ 20 ปีและมกีารเตบิโตทัง้
รายไดแ้ละก าไรอย่างต่อเน่ืองในอดตี ซึง่เรามองวา่ยงัคงไดป้ระโยชน์ตามการเตบิโต
ของอุตสาหกรรมการแพทยข์องไทยทีข่ยายตวัจากทัง้สงัคมผูส้งูอายทุี่ก าลงัเกดิขึน้ 
นโยบาย Medical Hub ของภาครฐั รวมถงึไดป้ระโยชน์ระยะสัน้จากการระบาดของ 
COVID-19 ซึง่ท าใหง้บรายจา่ยของกระทรวงสาธารณสขุในปี 2021 ปรบัเพิม่ขึน้ราว
6.1% Y-Y เพื่อส าหรบัซือ้เครื่องมอืและอุปกรณ์การแพทยด์แูลประชาชน ซึง่เป็น
ปัจจยับวกต่อธุรกจิของ SMD ทีแ่ขง็แกรง่ดา้นสนิคา้เวชบ าบดัวกิฤต และสนิคา้การ
ช่วยการหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั    
แบรนดผ์ู้ผลิตแขง็แกร่ง ส่วน Sleep Lab และให้เช่าเคร่ืองมือหนุนระยะยาว  
แบรนดผ์ูผ้ลติที ่ SMD เป็นตวัแทนจ าหน่ายมชีื่อเสีย่งอย่างมากและไดร้บัการยอมรบั
จากวงการแพทยท์ัว่โลก ไดแ้ก่ Mindray RedMed Hillrom ซึง่ SMD มคีวามสมัพนัธ์
อนัดแีละท าธรุกจิร่วมกนัมายาวนานกว่า 20 ปี ส่วนการลงทุน Sleep Lab ในพืน้ที่
ศูนยก์ารแพทยก์าญจนาภเิษกจะช่วยสรา้งรายไดบ้รกิารส่วนเพิม่และเป็นประโยชน์
ต่อธรุกจิขายทางออ้ม ขณะทีธ่รุกจิใหเ้ช่าเครื่องมอืแพทยจ์ะช่วยเพิม่ความสามารถใน
การแขง่ขนัและปิดความเสีย่งเรื่องการซ่อมบ ารุงภายหลงัจากหมดระยะเวลาประกนั
กรณีขายสนิคา้ปกต ิเรามองเป็นปัจจยับวกต่อการเตบิโตในระยะยาว 
คาดก าไรปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 18% CAGR  
จากปัจจยับวกทีก่ล่าวไปขา้งตน้ เราคาดวา่จะท าใหผ้ลการด าเนินงานของ SMD 
ยงัคงอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้และเตบิโตท าจดุสงูสุดใหมไ่ดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยคาดรายได้
จากการขายและบรกิารปี 2021-2023 เตบิโตเฉลีย่ 14.5% CAGR สว่นดา้น Margin 
คาดทยอยขยายตวัจากผลของ Operating Leverage สง่ผลใหใ้นแงก่ าไรสทุธคิาด
เตบิโตแรงกวา่รายไดท้ี ่ 17.9% CAGR โดยในปี 2021 เราคาดก าไรสทุธทิี ่ 93 ลบ. 
+19.9% Y-Y 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 9.20 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ SMD ที ่ 9.20 บาท องิ PE ราว 21 เท่า ม ี
Premium เลก็น้อยจากผูเ้ล่นทีม่ธีุรกจิใกลเ้คยีงกนัอยา่ง BIZ TM WINMED แต่ 
Discount จากกลุ่มผูผ้ลติเครื่องมอืแพทยอ์ยา่ง Mindray ResMed Hillrom โดยที่
ระดบั PE ดงักล่าวคดิเป็น PEG 1.17 เท่า  

SET Index 1,624.79 

Sector mai 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Free float (%) 44.19 

Market cap (Bt m) 1,540.80 

Issuer SMD 

No. of IPO (mn shares) 54.0 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 9-11 June 2021 

First day trading 17 June 2021 

Financial Advisor Capital One Partners  

Lead Underwriter Globlex Securities PLC. 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 661 787 888 991 

Normalized profit   78 93 111 127 

Net profit 78 93 111 127 

EPS (Bt) - norm 0.49 0.44 0.52 0.60 

EPS (Bt)- reported 0.49 0.44 0.52 0.60 

% growth y-y 28.6 -10.3 19.5 14.4 

Dividend/share (Bt) 0.56 0.17 0.21 0.24 

BV/share (Bt) 1.40 2.88 3.23 3.61 

EV/EBITDA (x) 10.5 9.1 7.9 6.9 

PER (x) – norm 14.8 16.5 13.8 12.1 

PER (x) 14.8 16.5 13.8 12.1 

PBV (x)  5.1 2.5 2.2 2.0 

Dividend yield (%) 7.8 2.4 2.9 3.3 

Norm ROE (%) 34.1 22.2 17.1 17.4 

YE No. of shares (million) 160.0 214.0 214.0 214.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั เซนตเ์มด จ ากดั 
(มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO)  
 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077    

Tel.: +662 646 9821 

Email: veeravat.v@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

SMD ด าเนินธุรกจิเป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องมอืแพทยแ์ละอุปกรณ์
ทางการแพทย ์ โดยน าเขา้จากผูผ้ลติชัน้น าของโลก โดยปัจจบุนัเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของผูผ้ลติกวา่ 30 ราย เช่น Mindray 
ResMed และ Hillrom เป็นตน้ โดยสามารถแบ่งสนิคา้ไดเ้ป็น 6 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ 

1. กลุ่มเวชบ าบดัวกิฤต (Critical Care)  
2. กลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั 

(Respiration) 
3. กลุ่มหทยัวทิยา (Cardiology) 
4. กลุ่มเครื่องมอืแพทยท์ัว่ไป (General Medicine Device) 
5. กลุ่มสนิคา้ Smart Hospital 
6. กลุ่มอื่นๆ  (Others) 

   

 ESG 

Environment 

- SMD บรษิทัมนีโยบายดา้นสิง่แวดลอ้มถอืเป็นแนวปฏบิตัอิยา่ง
เครง่ครดั อาท ิ มมีาตรการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มในกจิกรรม
ต่างๆ ขององคก์ร ทัง้น้ี เพื่อรกัษาและด ารงไวซ้ึง่ระบบนิเวศและ
สิง่แวดลอ้มของชุมชนทีบ่รษิทัประกอบกจิการอยู่ 

Social 

- SMD มนีโยบายใหค้วามส าคญักบัสทิธมินุษยชนขัน้พืน้ฐาน 
เคารพต่อสทิธแิละเสรภีาพดว้ยการไมเ่ลอืกปฏบิตัคิวบคูไ่ปกบัการ
สง่เสรมิความเสมอภาค โดยการไมแ่บ่งแยกเพศ ชนชัน้ และไมใ่ช้
แรงงานเดก็ 

- SMD พจิารณาความตอ้งการของชุมชนและสง่เสรมิบุคลากรเพื่อ
เป็นหุน้สว่นกบัผูม้สี่วนเกีย่วขอ้งในทอ้งถิน่รอบสถานประกอบการ
ในดา้นการพฒันาการศกึษาวฒันธรรม สงัคม และมสีว่นในการ
ปรบัปรงุคุณภาพชวีติของชุมชนใหด้ขีึน้ 

- SMD มกีารด าเนินกจิกรรมเพื่อสงัคมอยา่งต่อเน่ืองมาโดยตลอด
โดยไดจ้ดักจิกรรมเพื่อประโยชน์ต่อสงัคม และสิง่แวดลอ้มส าหรบั
กจิกรรมหลากหลายรปูแบบ เช่น การบรจิาคเงนิใหแ้ก่มลูนิธธิรร
มาภบิาลทางการแพทย ์ และโครงการมอบเครื่องกระตุกหวัใจ
ไฟฟ้าชนิดอตัโนมตั ิ (Automated External Defibrillator : AED) 
เพื่อสงัคม 

Governance 

- SMD มกีารรณรงคก์ารต่อตา้นการทุจรติใหแ้ก่บุคลากรในองคก์ร
เน่ืองจากคณะกรรมการบรษิทัเลง็เหน็ความส าคญัของการต่อตา้น
การทุจรติ จงึจดัท านโยบายต่อตา้นการทุจรติและคอรร์ปัชัน่ขึน้
เพื่อประกาศเจตนารมณ์ทีบ่รษิทัจะต่อตา้นการทุจรติทุกรปูแบบ 
และมุง่หมายใหทุ้กคนในองคก์รไดม้คีวามเขา้ใจเกีย่วกบัการ
ต่อตา้นการทุจรติภายใตน้โยบายเดยีวกนั และผูม้สี่วนเกีย่วขอ้ง
กบับรษิทัไดร้บัเจตนารมณ์ของบรษิทัทีมุ่ง่ม ัน่ต่อตา้นการทุจรติ  

- หา้มกรรมการ ผูบ้รหิาร พนักงาน และลูกจา้งของบรษิทักระท า
การอนัใดทีเ่ป็นการเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ
เพื่อประโยชน์ทางตรงหรอืทางออ้มต่อตนเองครอบครวัเพื่อนและ
คนรูจ้กัไม่วา่ตนจะอยูใ่นฐานะเป็นผูร้บัผูใ้หห้รอืผูเ้สนอใหส้นิบนทัง้
ทีเ่ป็นตวัเงนิหรอืไมเ่ป็นตวัเงนิแก่หน่วยงานของรฐัหรอืหน่วยงาน
เอกชนทีบ่รษิทัไดด้ าเนินธรุกจิหรอืตดิต่อดว้ยโดยจะปฏบิตัติาม
นโยบายต่อตา้นการทุจรติอยา่งเคร่งครดั 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ SMD ที ่ 9.20 บาท โดยองิ 
Target PE 21 เท่า โดยม ี Premium เลก็น้อยจากคา่เฉลีย่ของผูเ้ล่นทีม่ี
ธรุกจิใกล้เคยีงกนัในประเทศ ไดแ้ก่ BIZ TM WINMED แต่ม ี Discount 
จากกลุ่มผูผ้ลติเครื่องมอืและอุปกรณ์การแพทยใ์นต่างประเทศที ่ SMD 
เป็นตวัแทนจ าหน่ายหนกัคอื Mindray ResMed Hillrom 

โดยทีร่ะดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรปี 2021-
2023 ของ SMD ที ่17.9% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่1.17 เท่า ซึง่เรา
มองวา่สมเหตุสมผล 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั เซนต์เมด จ ากดั (มหาชน) (SMD) ด าเนินธรุกจิเป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องมอืแพทยแ์ละอุปกรณ์ทางการแพทย ์โดย
น าเขา้จากผูผ้ลติชัน้น าของโลก โดยปัจจบุนัเป็นตวัแทนจ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของผูผ้ลติกวา่ 30 ราย เช่น Mindray 
ResMed และ Hillrom เป็นตน้ โดยสามารถแบ่งสนิคา้ไดเ้ป็น 6 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. สนิคา้กลุ่มเวชบ าบดัวกิฤต (Critical Care) 

 
2. สนิคา้กลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั (Respiration) 
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3. กลุ่มหทยัวทิยา (Cardiology) 

 
4. กลุ่มเครื่องมอืแพทยท์ัว่ไป (General Medicine Device) 

 
5. กลุ่มสนิคา้สมารท์ฮอสพทิอล (Smart Hospital) 
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6.   กลุ่มอื่นๆ (Others)  

 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมารายไดจ้ากการขายสว่นใหญ่ราว 60-70% มาจากลูกคา้ภาครฐั ส่วนอกี 30-40% มาจาก
ภาคเอกชน ซึง่สอดคลอ้งกบัโครงสรา้งระบบสาธารณะสขุของประเทศทีจ่ านวนเตยีงส่วนใหญ่เป็นโรงพยาบาลภาครฐั โดย
หากจ าแนกโดยละเอยีดปี 2020 SMD มสีดัสว่นรายไดจ้ากการขายจากโรงพยาบาลรฐัราว 61% มหาวทิยาลยัและสถาบนั
ราว 10% โรงพยาบาลเอกชนราว 10% นิตบิุคคลและบุคคลทัว่ไปราว 16% และทเีหลอือกีราว 3% มาจากกลุ่มอื่นๆ  

นอกจากน้ีหากพจิารณาตามกลุ่มสนิคา้ พบวา่รายได้จากการขายส่วนใหญ่มาจาก 2 กลุ่มสนิคา้หลกัคอื กลุ่มเวชบ าบดัวกิฤต
และกลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั หากยอ้นกลบัไปดปีู 2018-2019 พบวา่กลุ่มเวชบ าบดัวกิฤตจะมี
สดัสว่นรายไดจ้ากการขายราว 50-53% ขณะทีก่ลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบัอยูท่ีร่าว 21-27% อย่างไรก็
ตามจากการระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหใ้นปี 2021 รายไดจ้ากกลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบัปรบั
เพิม่ขึน้เป็น 35% ขณะทีร่ายไดส้ว่นทีเ่หลอือกีราว 20-25% มาจากรายไดใ้นกลุ่มสนิคา้อื่นๆ  

Revenue Breakdown  

 

 

Source: Company Data  
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 
 

 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) SMD มรีายไดจ้ากการขายเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองเฉลีย่ 14.3% CAGR โดยในปี 2019 
รายไดเ้ตบิโตแรง +22.3% Y-Y และกระจายในทุกกลุ่มสนิคา้ ขณะทีปี่ 2020 เตบิโตชะลอตวัลงมาเหลอื 6.8% Y-Y แต่
หลกัๆเกดิจากรายไดใ้นกลุ่มเวชบ าบดัวกิฤตทีห่ดตวั -13.8% Y-Y ซึง่ลูกคา้หลกัคอืภาครฐันัน้ไดม้กีารโยกเมด็เงนิไปยงั
สว่นของสนิคา้กลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบัซึง่เตบิโตเรง่ตวัขึน้อยา่งมนีัยยะเป็น +41.4% Y-Y โดยได้
อานิสงสเ์ชงิบวกจากการระบาดของ COVID-19 ซึง่เป็นโรคระบบทางเดนิหายใจและหนุนความตอ้งการเครื่องมอืในกลุ่ม
ดงักล่าว นอกจากน้ีกลุ่มสนิคา้ Smart Hospital มยีอดขายโตแรง +166.4% Y-Y ในปี 2020 อยา่งไรกต็ามยงัเป็นสดัสว่นที่
ไมใ่หญ่  

ในดา้น Gross Margin SMD สามารถจดัการไดค้อ่นขา้งดโีดยปี 2018-2020 คอ่นขา้งคงทีอ่ยูใ่นกรอบ 41.5-42.4% แมว้า่
สดัสว่นรายไดใ้นกลุ่มสนิคา้จะมกีารเปลีย่นแปลงในแต่ละช่วงเวลา ซึง่เป็นผลจากการก าหนดเป้าหมายทัง้ยอดขายและ 
Margin โดยวธิ ี Cost Plus  ขณะทีส่ดัสว่นคา่ใช้จา่ย SG&A ต่อรายไดท้ยอยลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 31.6% ในปี 2018 
เหลอื 26% ในปี 2020 โดยหลกัๆเกดิจากผลของ Operating Leverage โดยในส่วนของค่าใชจ้า่ยในการบรหิารส่วนมาก
เป็นคา่ใชจ้า่ยที่คอ่นขา้งคงทีแ่ละเพิม่ขึน้ในอตัราต ่ากวา่การเตบิโตของรายได้ สง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 2018-2020 เตบิโต
เฉลีย่ 59.6% CAGR สงูกวา่การเตบิโตของรายได ้ 

Historical Performance 

 

Source: Company Data  

  

 
ปี 2021 ยงัได้อานิสงสจ์ากการดแูลและควบคมุการระบาดของ COVID-19 จากงบประมาณภาครฐั 
ในปี 2017-2021 งบประมาณรายจา่ยกระทรวงสาธารณสขุมสีดัสว่นอยูร่ะหวา่ง 4.3-4.8% ของบประมาณรายจา่ยประจ าปี
ทัง้หมดและมเีมด็เงนิเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยล่าสดุส าหรบัปี 2021 เรง่ตวัขึน้ 6.1% Y-Y เป็น 1.46 แสนลบ. ซึง่เป็นผล
จากการระบาดของ COVID-19 ทีย่งัมอียูอ่ยา่งต่อเน่ือง ท าใหต้้องมกีารเพิม่งบประมาณในการจดัซือ้อุปกรณ์การแพทย์
ต่างๆเพื่อรองรบัและดแูลประชาชน รวมถงึนโยบายการเป็น Medical Hub ของโลกหลงัจากการเปิดประเทศในอนาคต ซึง่
ภาพอุตสาหกรรมดงักล่าวเป็นปัจจยับวกต่อธรุกจิของ SMD โดยตรงโดยเฉพาะในสนิคา้กลุ่มช่วยหายใจและเวชศาสตรก์าร
นอนหลบั นอกจากน้ีหากพจิารณาจากมูลค่าน าเขา้เครื่องมอืแพทย ์ พบวา่มกีารเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองเฉลีย่ 5.8% CAGR 
ในช่วงปี 2016-2020 และการน าเขา้ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มครภุณัฑท์างการแพทยซ์ึง่คอือุปกรณ์ทีค่งทน สอดคลอ้งกบัการ
เตบิโตของรายไดแ้ละก าไรของ SMD ซึง่คาดวา่จะยงัมทีศิทางการเตบิโตสอดคลอ้งตามแนวโน้มดงักล่าว สว่นการสง่ออก
เครื่องมอืแพทยส์่วนใหญ่ของไทยจะเป็นสนิคา้ในกลุ่มวสัดทุางการแพทยซ์ึง่เป็นสนิคา้สิน้เปลอืง 
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งบประมาณรายจ่ายกระทรวงสาธารณสขุ (แสนลบ.)                      มลูค่าน าเข้า-ส่งออกเคร่ืองมือทางการแพทย ์(ลบ.) 

 

Source: ส านกังบประมาณ ส านกันายกรฐัมนตร ีและ MeDIU 

การน าเข้าเคร่ืองมือแพทยข์องไทยส่วนใหญ่เป็นครภุณัฑท์างการแพทย ์

 

Source: MeDIU 

การส่งออกเคร่ืองมือแพทยข์องไทยส่วนใหญ่เป็นวสัดส้ิุนเปลือง 

 
Source: MeDIU 

 

 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

 1.20

 1.25

 1.30

 1.35

 1.40

 1.45

 1.50

2017 2018 2019 2020 2021 

งบประมาณรายจ่ายกระทรวงสาธารณสขุ %growth

 62,724   62,381   66,548   69,746   78,669  

 96,742   102,479   107,766   106,358  

 158,653  

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

2016 2017 2018 2019 2020 

มลูค่าน าเขา้เครือ่งมือแพทย ์ มลูค่าส่งออกเครือ่งมือแพทย ์

25
,06

1 

27
,83

4 

9,8
29

 

26
,22

6 

25
,64

6 

10
,50

9 

28
,55

1 

26
,33

3 

11
,66

4 

28
,25

3 

29
,78

0 

11
,71

3 

30
,43

7 

33
,02

8 

15
,20

4 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

วสัดทุางการแพทย ์ ครภุณัฑท์างการแพทย ์ ชุดน ้ายาและชุดวนิิจฉัยโรค 
2559 2560 2561 2562 2563 

81
,02

8 

15
,46

3 

25
2 

85
,77

1 

16
,20

9 

49
9 

89
,90

3 

16
,60

0 

1,2
63

 

93
,86

0 

10
,98

1 

1,5
16

 

14
4,0

12
 

12
,32

6 

2,3
15

 

0
40,000
80,000

120,000
160,000
200,000

วสัดทุางการแพทย ์ ครภุณัฑท์างการแพทย ์ ชุดน ้ายาและชุดวนิิจฉัยโรค 



SMD (SMD TB) 

 

หน้า 8 จาก 16 

สงัคมผู้สงูอายแุละจ านวนผู้ป่วยโรคส าคญัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้และหนุนความต้องการเคร่ืองมือแพทย ์

หากพจิารณาโครงสรา้งประชากรของไทยในระยะยาวซึง่ก าลงัก้าวเป็นสงัคมผูส้งูอาย ุจากสถติขิอง NESDC คาดวา่สดัสว่น
ผูส้งูอายตุ่อประชากรทัง้หมดจะเพิม่ขึน้จาก 19.1% ณ ปัจจบุนัพุง่ขึน้เป็น 26.6% และ 32.1% ในปี 2030 และ 2040 
ตามล าดบั ซึง่จ านวนผูส้งูอายทุีม่ากขึน้จะตามมาพรอ้มกบัโรคภยัไขเ้จบ็ที่มากขึน้เช่นกนั ซึง่สอดคลอ้งกบัขอ้มลูอา้งองิจาก
ศูนยว์จิยักรงุศรทีีป่ระเมนิวา่จ านวนผูป่้วยโรคส าคญั 5 โรค ไดแ้ก่ โรคไตเรือ้รงั โรคมะเรง็ โรงปอดอุดกัน้เรือ้รงั โรคหวัใจ
และหลอดเลอืด และโรคเบาหวานจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ถงึ 48.2% ในปี 2030 เทยีบกบัปี 2015 ซึง่จ านวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้จะ
สง่ผลต่อความตอ้งการใช้เครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยท์ีจ่ะเตบิโตในระยะยาวและเป็น Mega Trend ท าใหเ้ราคาดวา่ 
SMD จะไดอ้านิสงสเ์ชงิบวกในแง่ของการขยายตวัของภาคธรุกจิโรงพยาบาลทัง้รฐัและเอกชนเพื่อรองรบัความตอ้งการที่จะ
เพิม่ขึน้ และหนุนใหเ้กดิการสัง่ซือ้เครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยเ์พิม่ตามมา  

สดัส่วนผู้สงูอายเุพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง                                                       จ านวนผู้ป่วยโรคส าคญัอยู่ในทิศทางขาขึน้ตามโครงสร้างประชากร  

  

Source: NESDC       Source: ศนูยว์จิยักรุงศร ี

การแข่งขนัในอตุสาหกรรมเป็นผู้เล่นมากราย แต่ SMD มีจดุเด่นด้านผลิตภณัฑ ์ 

ในแงข่องคู่แขง่ SMD สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคอื ผูป้ระกอบการผลติเครื่องมอืแพทย ์ และผูป้ระกอบการขายส่ง
เครื่องมอืแพทย ์โดยปัจจบุนัเป็นตลาดมากรายโดยมจี านวนสงูถงึ 450 รายและ 2,802 ราย ตามล าดบั ซึง่แมจ้ะเป็นตลาดที่
ม ี Barrier to Entry ต ่า แต่หากนับเฉพาะผูเ้ล่นทีต่วัแทนจ าหน่ายเครื่องมอืแพทยพ์บวา่มอียู ่ 11 ราย ซึง่หากเปรยีบเทยีบ
ตามขนาดของรายได ้ พบว่า SMD อยูใ่นระดบักลางโดยมรีายไดใ้นช่วง 500-1,000 ลบ. อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่จุดแขง็
จากการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ของบรษิทัผูผ้ลติต้นๆของโลกกวา่ 30 บรษิทั มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบั Supplier เน่ืองจาก
ท าธรุกจิรว่มกนัมาอยา่งยาวนานกวา่ 20 ปี มคีวามเชีย่วชาญและม ี Track Record ทีด่ที ัง้กลุ่มลูกคา้ภาครฐัและเอกชน 
รวมถงึมคีวามเชีย่วชาญและช านาญโดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้เวชบ าบดัวกิฤตและสนิคา้กลุ่มช่วยการหายใจและเวชศาสตรก์าร
นอนหลบั ซึง่เป็นสดัส่วนรายไดห้ลกัรวมกนักวา่ 75% ท าใหส้ามารถใหบ้รกิารหลงัการขายไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพซึง่เป็น
ประโยชน์ในแง่ความสามารถในการแขง่ขนั 
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  Competitors 

ล าดบั บริษทั 
 รายได้ปี 
2019 (ลบ.)  

ตวัอยา่งผลิตภณัฑ ์

1 บรษิทั เมดทิอป จ ากดั          1,963  
-   กลุ่มเครื่องช่วยหายใจ เครื่องมอืในหอ้งผ่าตดั เครื่องมอื
โรคไต เครื่องมอืเกีย่วกบัหลอดเลอืด เครื่องมอืดา้น
โรคหวัใจ 

2 บรษิทั โซวคิ จ ากดั          1,530  
-   กลุ่มสนิคา้ดา้นเวชบ าบดัวกิฤต เตยีงผูป่้วยควบคุมดว้ย
ระบบไฟฟ้า 

3 บรษิทั อ ีฟอร ์แอล เอม จ ากดั (มหาชน)          1,519  
-  กลุ่มสนิคา้ดา้นเวชบ าบดัวกิฤต สนิคา้ดา้นการช่วย
หายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั สนิคา้ใชส้ าหรบัเดก็
และทารกแรกเกดิ 

4 
บรษิทั ไอดเีอส เมดคิอล ซสิเตม็ส ์
(ประเทศไทย) จ ากดั 

         1,139  
-   กลุ่มสนิคา้ดา้นเวชบ าบดัวกิฤต สนิคา้ดา้นการช่วย
หายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั 

5 บรษิทั เกทท์งิเก (ไทยแลนด)์ จ ากดั            919  -   เครื่องช่วยหายใจ เตยีงผ่าตดั โคมไฟผ่าตดั 

6 บรษิทั เซนตเ์มด จ ากดั (มหาชน)            619    

7 บรษิทั สยาม ฮอสปิตอล ซพัพลาย จ ากดั            369  
-   เครื่องช่วยหายใจแรงดนับวก อุปกรณ์ตรวจห ูตา คอ 
จมกู ไฟสอ่งตรวจ เตยีงผูป่้วย อปุกรณ์ประกอบเครื่องช่วย
หายใจและดมยาสลบ 

8 บรษิทั เกทเวย ์เฮลทแ์คร ์จ ากดั            273  
-   เครื่องช่วยหายใจ เครื่องตดิตามการท างานของหวัใจ
และสญัญาณชพี เครื่องควบคมุการใหส้ารละลายทาง
หลอดเลอืด เครื่องกระตุกหวัใจไฟฟ้าแบบเออดี ี

9 
บรษิทั โมเดอรน์ฟอรม์เฮลทแ์อนดแ์คร ์
จ ากดั (มหาชน) 

           272  -   เตยีงผูป่้วย เตยีงผ่าตดั โคมไฟผ่าตดั 

10 บรษิทั เมดคิอลอนิเทนซฟีแคร ์จ ากดั            206  
-   กลุ่มสนิคา้ดา้นการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอน
หลบั  

11 บรษิทั ลาโบตรอน เมดคิอล จ ากดั              34  
-   สนิคา้สมารท์ฮอสพทิทอล เครือ่งตรวจคลื่นไฟฟ้าหวัใจ 
เครื่องตดิตามสญัญาณชพีและการท างานของหวัใจ ชุด
ปกป้องร่างกาย 

12 
บรษิทั เอก็ซเ์ปอรต ์เทคโนโลย ีดเีวลลอป
เมน้ท ์จ ากดั 

               3  -   สนิคา้สมารท์ฮอสพทิทอล  

Source: Filling 
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Sleep Lab สร้างรายได้บริการเสริม ส่วนการให้เช่าเคร่ืองมือแพทยช่์วยเพ่ิมความได้เปรียบในการแข่งขนั 

SMD ไดเ้ริม่เปิดศูนยต์รวจการนอนหลบั (Sleep Lab) ทีศู่นยก์ารแพทยก์าญจนาภเิษก คณะแพทยศาสตรศ์ริริาชพยาบาล 
มหาวทิยาลยัมหดิลตัง้แต่ปลายปี 2020 ทีผ่า่นมา โดยปัจจบุนัสามารถใหบ้รกิารได ้ 4 เตยีง และมแีผนทีจ่ะทยอยขยาย
ก าลงัการใหบ้รกิารเพิม่เตมิใหไ้ดอ้ยา่งน้อย 8 เตยีงตรวจต่อโครงการต่อปีในระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า (2021-2023) ซึง่
ปัจจบุนัมคีวามตอ้งการในการใชบ้รกิารจ านวนมากเน่ืองจากปัจจบุนัผูบ้รโิภคเริม่ใหค้วามส าคญักบัการนอนกรนและการ
หยดุหายใจในเวลานอนหลบัมากขึน้ แมจ้ะไมม่นียัยะมากนัก (คาดปี 2021 ราว 6-7 ลบ.) แต่คาดวา่ SMD จะไดป้ระโยชน์
ทางออ้มจากการขายสนิคา้ในกลุ่มเวชศาสตรก์ารนอนหลบัแก่ผูป่้วยที่เขา้มาใชบ้รกิาร ซึง่ปัจจยัดงักล่าวจะเป็นแรงหนุนให้
รายไดข้อง SMD มกีารเตบิโตเพิม่เตมิ รวมถงึเราประเมนิวา่มโีอกาสที ่ SMD จะขยาย Sleep Lab ในโรงพยาบาลอื่นๆ
เพิม่เตมิในอนาคตเป็นปัจจยัหนุนการเตบิโต ขณะทีก่ารลงทุนเครื่องมอืแพทยใ์หเ้ช่าเราซึง่หลกัๆจะเป็นสนิคา้ทีใ่ช้ใน
ปรมิาณมากๆ เช่น เครื่องช่วยหายใจ เราคาดวา่จะช่วยลดความผนัผวนของรายไดจ้ากการขาย รวมถงึเป็นการเพิม่ขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัและปิดความเสีย่งเรื่องการต่อรองซ่อมบ ารงุภายหลงัหมดระยะเวลาประกนัสนิคา้กรณีเป็นการ
ขายสนิคา้ในรูปแบบปกต ิ 

 

โครงการศนูยต์รวจการนอนหลบั ณ ศนูยก์ารแพทยก์าญจนาภิเษก 

 

Source: SMD 

 

คาดก าไรปี 2021-2023 เติบโตแขง็แกร่ง 17.9% CAGR 

เราคาดผลการด าเนินงานของ SMD ยงัคงอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้และเตบิโตท าจดุสงูสุดใหมไ่ดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยดา้นรายได้
ในปี 2021-2023 คาดเตบิโตเฉลี่ย 14.5% CAGR โดยเฉพาะปี 2021 ทีค่าดเตบิโตแรง +19% Y-Y เน่ืองจากยงัคงได้
อานิสงสเ์ชงิบวกจากการระบาดของ COVID-19 ซึง่ท าใหง้บประมาณดา้นสาธารณสขุของภาครฐัปรบัเพิม่ขึน้เพื่อใชใ้นการ
ดแูลประชาชน นอกจากน้ียงัมแีรงหนุนจากการเริม่เปิดใหบ้รกิาร Sleep Lab และการขยายธรุกจิใหเ้ช่าเครื่องมอืแพทยเ์ป็น
ปัจจยัหนุน เราคาดกลุ่มสนิคา้ที่จะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตยงัอยูใ่นกลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอนหลบั 
สว่นภาพระยะยาวเราประเมนิวา่ธุรกจิ SMD จะไดอ้านิสงสจ์าก Mega Trend สงัคมผูส้งูอายแุละการขยายตวัของธรุกจิ
โรงพยาบาล  
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

สว่นดา้น Gross Margin ในปี 2021-2023 คาดวา่ยงัสามารถทรงตวัระดบัสงูในกรอบ 41.8% และเป็นระดบัที ่ SMD 
สามารถ Maintain ไดใ้นอดตีซึง่คาดว่าไมใ่ช่เรื่องยากในการท าก าไร ขณะทีส่ดัส่วนคา่ใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายคาดวา่จะ
ทยอยปรบัลงจาก 26.0% ในปี 2020 ลงเหลอื 25.6% ในปี 2023 จากผลของ Operating Leverage และถอืวา่ยงัคอ่นขา้ง 
Conservative หากเปรยีบเทยีบกบัในอดตีทีส่ดัสว่นดงักล่าวปรบัลดลงในอตัราทีแ่รงกวา่ สง่ผลใหด้า้นก าไรสทุธปีิ 2021-
2023 ของ SMD คาดวา่จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ +17.9% CAGR โดยส าหรบัปี 2021 คาดอยูท่ี ่93 ลบ. +19.9% Y-Y ท า
ระดบัสงูสุดใหม ่ 

2020E-2022E Projection 

     

     
Source: Company Data and Finansia Estimates 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SMD โดยเปรยีบเทยีบกบัคูแ่ขง่ในประเทศทีม่ธีรุกจิใกลเ้คยีงกนั ไดแ้ก่ BIZ TM WINMED 
ซึง่ขอ้มลูปี 2019-2020 พบวา่กลุ่มซือ้ขายทีร่ะดบั PE และ PBV เฉลีย่ราว 19.4 เท่าและ 2.1 เท่า ตามล าดบั อย่างไรกต็าม
หากเปรยีบเทยีบการเตบิโตของทัง้รายได ้ก าไร รวมถงึ Margin จะเหน็ไดว้่า SMD อยูใ่นระดบัทีด่กีว่าคา่เฉลีย่ เราจงึมอง
วา่ SMD สมควรจะซือ้ขายที่ระดบั Premium จากกลุ่ม  

หากเปรยีบเทยีบกบัผู้เล่นในต่างประเทศในกลุ่มผูผ้ลติอุปกรณ์และเครื่องมอืแพทยท์ี ่SMD เป็นตวัแทนจ าหน่ายหลกั ไดแ้ก่ 
Mindray ResMed และ Hillrom มกีารซือ้ขายทีร่ะดบั Forward PE และ PB ราว 41 เท่าและ 10 เท่า ตามล าดบั สงูกวา่
กลุ่มทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายมาก รวมถงึมรีะดบั Margin ทีส่งูกว่าอยา่งชดัเจน เราจงึมองวา่ SMD ควรจะซือ้ขายทีร่ะดบั 
Discount จากกลุ่มผูผ้ลติ  

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

 -  

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Revenue %Growth

0%

5%

10%

15%

20%

25%

 -  

 100

 200

 300

 400

 500

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Gross Profit %Growth

-5%

10%

25%

40%

55%

70%

85%

100%

 -  

 20

 40

 60

 80

 100

 120

 140

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Net Profit %Growth

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2019 2020 2021E 2022E 2023E

%Net Margin(LHS) %ROE(RHS)



SMD (SMD TB) 

 

หน้า 12 จาก 16 

โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

จากขอ้มลูขา้งต้นเราจงึสรปุและประเมนิใชร้ะดบั Target PER ท่ี 21 เท่า ค านวณราคาเป้าหมายปี 2021 ได้ท่ี 9.20 บาท 
โดย ณ ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลี่ยในปี 2021-2023 ที ่17.9% CAGR คดิเป็น PEG ที ่
1.17 เท่า รวมถงึราคาเป้าหมายดงักล่าวเทยีบกบั 2021PBV ที ่ 3.4 เท่า ม ีPremium จากคู่แขง่ในประเทศ เราจงึมองวา่ 
Valuation ณ ระดบัดงักล่าวสมเหตุสมผล  

Local Peers Comparison 

  

Source: Bloomberg 
 

Global Peers Comparison  

 

Source: Bloomberg 
 
 
 

 

SMD มทีุนจดทะเบยีน 107 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 80 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 160 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 54 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 107 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 214 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท  
วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใช้เป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัโครงการศูนยต์รวจการนอนหลบั 

2) ใช้เป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัการลงทุนในเครื่องมอืแพทยใ์หเ้ช่า 
3) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินกจิการ 
4) ใชช้ าระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

 

 

 

 

 

 

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

SMD 22.3 6.8 41.5 41.9 98.1 28.6 9.8 11.8 28.6 34.1 - - - -

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

BIZ 10 4.3 25.4 17.7 13.4 -51.4 12.6 5.9 15.6 8.3 12.9 33.7 2 2.8

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 4.1 1.2 37.6 34.6 17.3 -25.9 10.2 7.1 25.0 14.9 12.8 26.1 1.9 2.3

Sale growth
Gross margin (%) NPAT growth (%)

Net margin PER PBV

(%) (%) (%) (x) (x)

ROE

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

SMD 19.0 12.9 41.8 41.8 19.9 19.5 11.9 12.5 23.2 18.1 - - - -

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

Mindray 20.7 20.8 66.2 66.3 19.4 21.6 30.3 30.5 27.2 26.7 64.2 52.9 17.0 13.7

ResMed 6.9 8.4 59.1 59.1 9.4 7.0 24.0 23.7 26.4 24.2 40.0 37.3 9.7 8.5

Hillrom 1.2 4.0 51.5 52.0 4.5 10.0 13.3 14.1 20.7 19.4 19.8 18.0 3.9 3.4

Average 9.6 11.0 58.9 59.1 11.1 12.9 22.5 22.8 24.8 23.4 41.3 36.1 10.2 8.5

Net marginSales Growth Gross margin NPAT Growth

(x) (x)(%) (%) (%) (%) (%)

ROE PER PBV
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SMD 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มครอบครวัคุณวเิศษพงษ์ 33.28% 24.88% 
กลุ่มครอบครวัวสศุุทธกิุลกานต ์ 24.00% 17.94% 
กลุ่มครอบครวับุญประสทิธิ ์ 24.00% 17.94% 
กลุ่มครอบครวังว่นส าอางค ์ 13.87% 10.37% 
นางสาววกิมล ลาภปรารถนา 4.16% 3.11% 
นางณฎัฐน์ร ีสุวรรณรตัน์ 0.69% 0.52% 
ประชาชนทัว่ไป - 25.23% 
          รวม  100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 
และเงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 

 

 
 

1. ความเส่ียงเก่ียวกบัด้านการด าเนินธรุกิจ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งในการเป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ความเสีย่งจากการพึง่พงิ
ผูผ้ลติเครื่องมอืแพทยแ์ละอุปกรณ์ทางการแพทยร์ายใหญ่ ความเสีย่งจากการยกเลกิการเป็นตวัแทนจ าหน่าย 
ความเสีย่งจากการพึง่พงิลูกคา้ภาครฐั ความเสีย่งในการปฏบิตัติามระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง 
ความเสีย่งจากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรม ความเสีย่งจากการขยายธุรกจิเช่าเครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการ
แพทย ์และศูนยต์รวจการนอนหลบั และความเสีย่งจากการพึง่พงิ  CEO ในการบรหิารงาน 

2. ความเส่ียงด้านการเงิน 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ความเสีย่งจากการพึง่พงิแหล่งเงนิทุนจากสถาบนั
การเงนิ ความเสีย่งจากการถูกยกเลกิสญัญาสนบัสนุนสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิ ความเสีย่งจากความผนัผวน
ของอตัราดอกเบีย้   

3. ความเส่ียงด้านอ่ืนๆ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ความเสีย่งจากการอยูร่ะหวา่งขออนุญาต
จากตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในการเสนอขายหุน้ IPO ความเสีย่งกรณีราคาหุน้มคีวามผนัผวน และ
ความเสีย่งจากการทีผู่ถ้อืหุน้ทีม่ถีิน่ทีอ่ยูน่อกประเทศไทยอาจมขีอ้จ ากดัในการใชส้ทิธใินการซือ้หุน้สามญัเพิม่
ทุนของบรษิทัในอนาค
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 619 661 787 888 991 

Cost of sales 362 384 458 517 577 

Gross profit 257 277 329 371 414 

SG&A 172 172 205 229 254 

Operating profit 85 105 124 142 161 

Other income 7 0 0 0 0 

EBIT 92 106 125 142 161 

EBITDA 119 133 155 174 194 

Interest expense 16 9 8 3 1 

Tax on income 16 19 23 28 32 

Earnings after tax 60 78 93 111 127 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 60 78 93 111 127 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 60 78 93 111 127 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 28 37 208 229 204 

Accounts receivable 99 175 163 184 206 

Inventory 154 177 198 223 248 

Other current assets 5 23 28 31 35 

Total current assets 286 412 596 667 692 

PP&E 141 201 211 219 226 

Other assets 29 30 33 35 37 

Total assets 456 643 840 921 956 

Short-term loans 122 151 0 0 0 

Accounts payable 50 54 65 73 82 

Current portion of LT 9 64 64 64 0 

Other current liabilities 15 33 37 41 46 

Total current liabilities 195 303 167 179 127 

Long-term loan 2 73 9 0 0 

Other non-current liab. 28 43 48 52 55 

Total non-current liab. 29 116 56 52 55 

Total liabilities 224 419 223 231 183 

Registered capital 80 107 107 107 107 

Paid up capital 80 80 107 107 107 

Share premium 13 13 375 375 375 

Legal reserve 8 11 11 11 11 

Retained earnings 131 120 124 198 281 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 232 224 616 690 773 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 60 78 93 111 127 

Deprec. & amortization 27 28 30 32 33 

Change in working capital 38 -80 4 -36 -36 

Other adjustments 6 7 8 9 10 

Cash flow from operations 131 32 136 116 134 

Capital expenditure -29 -87 -40 -40 -40 

Others 14 0 0 0 0 

Cash flow from investing -15 -87 -40 -40 -40 

Free cash flow 102 -55 96 76 94 

Net borrowings -89 156 -216 -9 -64 

Equity capital raised 0 0 389 0 0 

Dividends paid -12 -90 -26 -37 -45 

Others -8 5 0 0 0 

Cash flow from financing -109 71 147 -46 -109 

Net change in cash   8 16 243 30 -15 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 22.3 6.8 19.0 12.9 11.6 

EBITDA 43.7 12.3 16.0 12.5 11.3 

Net profit 98.1 28.6 19.9 19.5 14.4 

Normalized earnings 98.1 28.6 19.9 19.5 14.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 41.5 41.9 41.8 41.8 41.8 

EBITDA margin 19.2 20.2 19.7 19.6 19.5 

EBIT margin 14.8 16.0 15.8 16.0 16.2 

Normalized profit margin 9.7 11.8 11.8 12.5 12.9 

Net profit margin 9.7 11.8 11.8 12.5 12.9 

Normalized ROA 13.0 14.1 12.6 12.7 13.6 

Normalize ROE 28.6 34.1 22.2 17.1 17.4 

Normalized ROCE 35.2 31.1 18.5 19.2 19.4 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.9 0.4 0.3 0.2 

Net D/E 0.8 1.7 0.0 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 1.7 2.9 0.1 0.0 -0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.38 0.49 0.44 0.52 0.60 

Normalized EPS 0.38 0.49 0.44 0.52 0.60 

EBITDA 0.74 0.83 0.72 0.81 0.90 

Book value 1.45 1.40 2.88 3.23 3.61 

Dividend 0.08 0.56 0.17 0.21 0.24 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 19.1 14.8 16.5 13.8 12.1 

Norm P/E 19.1 14.8 16.5 13.8 12.1 

P/BV 5.0 5.1 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 10.6 10.5 9.1 7.9 6.9 

Dividend yield  (%) 1.1 7.8 2.4 2.9 3.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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