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2022 Target Price (Bt) 15.0 เชนร้านขายยารายแรกของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 
IPO Price (Bt) 9.8 

Up/downside (%) +53.1 HL จะเป็นเชนร้านขายยาบริษทัแรกท่ีจดทะเบียนในตลท. ซ่ึงมีโครงสร้างธรุกิจ
คล้ายกลุ่มค้าปลีก ปัจจบุนัยงัมีสาขาไม่มากเพียง 25 สาขา ยงัมีช่องว่างให้โตได้
อีกมาก ขณะท่ีอปุสรรคของผู้ประกอบการรายใหม่ค่อนข้างสงู เพราะเป็นธรุกิจ
ท่ีมีกฎระเบียบเข้มงวดทัง้สถานประกอบการ คณุภาพการจดัเกบ็ยา ต้องมี
เภสชักรให้ค าแนะน า อีกทัง้ต้องมีความสมัพนัธท่ี์ดีกบัผู้ผลิตและผู้จดัจ าหน่าย 
ซ่ึงล้วนแต่เป็นจดุแขง็ของบริษทัท่ีสามารถปฏิบติัได้ครบถ้วน แต่ส่ิงท่ีต่างจาก
ค้าปลีกคือ สินค้า ซ่ึงไม่ใช่แค่สินค้าอปุโภคบริโภค แต่เป็นสินค้าท่ีจ าเป็นต่อ
การด ารงชีวิต และไม่มีการแข่งขนัด้านราคาอย่างรนุแรง ท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษทัแขง็แกร่งมีเสถียรภาพ มีความผนัผวนต า่ เราคาดก าไร
สทุธิปี 2021-23 จะเติบโตดีต่อเน่ืองคิดเป็นอตัราการโต CAGR 35.8% และ
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 15 บาท (DCF) 
ด าเนินธรุกิจร้านขายยา และจ าหน่ายผลิตภณัฑเ์พ่ือสขุภาพแบรนดต์นเองด้วย 
HL ประกอบธรุกจิ Holding Company ปัจจบุนัลงทุน 2 ธรุกจิคอื 1. Icare Health 
ด าเนินธุรกจิรา้นขายยา จ าหน่ายยา เวชภณัฑ ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 
อุปกรณ์การแพทย ์ และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพต่างๆรวมกวา่ 10,000 รายการ โดยมี
รา้นขายยา 4 แบรนดไ์ดแ้ก่ iCare, Pharmax, vitaminclub และ Super Drug ปัจจบุนั
มจี านวนสาขารวม 25 สาขา และ 2. Healthiness ด าเนินธรุกจิคดิคน้ พฒันารว่มกบั
ทมีวจิยัภายนอก รวมทัง้วา่จา้งผูผ้ลติเพื่อจดัจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมเพื่อ
สขุภาพ ภายใต้แบรนด ์PRIME และ Besuto 
4 จดุแขง็หลกัท่ีท าให้ได้เปรียบคู่แข่ง 
นอกจากธรุกจิรา้นขายยามกีฎระเบยีบตามกฎหมายทีค่อ่นขา้งเขม้งวด ซึง่บรษิทั
ปฏบิตัติามไดค้รบถ้วนมาตลอดสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัลูกคา้ไดแ้ล้ว เรายงัมองบรษิทั
มอีกี 4 จดุแขง็หลกัทีท่ าใหไ้ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ 1. ผูก่้อตัง้มปีระสบการณ์มากว่า 28 ปี 
และทมีผูบ้รหิารส่วนใหญ่เป็นเภสชักร ท าใหม้คีวามรูค้วามเขา้ใจในธรุกจิรา้นขายยา
เป็นอยา่งด ี 2. มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายมายาวนานท าใหไ้ด้รบั
ความไวว้างใจ และดว้ยจ านวนสาขาทีเ่พิม่ขึน้หลงัรวมธุรกจิ Icare Health กบั 
Pharmax ปี 2018 ท าใหบ้รษิทัมอี านาจต่อรองสงูขึน้ 3. มเีภสชักรประจ ารา้นแบบเตม็
เวลา ครอบคลุมการใหบ้รกิารทุกสาขา ซึง่ถอืเป็นบุคคลส าคญัที่ดงึดูดใหลู้กคา้กลบัมา
ใชบ้รกิารและกลายเป็นลูกคา้ประจ า 4. ท าเลทีต่ ัง้สาขามศีกัยภาพ เน้นเปิดสาขาใน
พืน้ทีชุ่มชน มผีูค้นสญัจรผา่นจ านวนมาก และตอ้งมทีีจ่อดรถใหก้บัลูกคา้ รวมถงึเลอืก
แบรนดร์า้นใหเ้หมาะกบักลุ่มลูกคา้เป้าหมาย 
เราชอบความแขง็แกร่งและเสถียรภาพของธรุกิจ และยงัมีช่องว่างให้โตได้อีก 
เราชอบความมเีสถยีรภาพและแนวโน้มการเตบิโตที่ดสีม ่าเสมอของธุรกจิ เพราะเป็น
สนิคา้ทีจ่ าเป็นต่อการด ารงชวีติ และมคีวามผนัผวนต่อปัญหาภายนอกคอ่นขา้งต ่า 
เช่น ในช่วงทีม่ ีCOVID-19 รา้นขายยาไดร้บัการยกเวน้ไมถู่กสัง่ปิดในช่วงทีม่กีารลอ็ก
ดาวน์ ขณะทีเ่ทรนดผ์ูบ้รโิภคหนัมาซือ้ยา อาหารเสรมิ และของใชจ้ าเป็นจากรา้นขาย
ยามากขึน้ รวมถงึใสใ่จสขุภาพในเชงิป้องกนัมากขึน้ เป็นบวกต่อผลติภณัฑอ์าหาร
เสรมิของบรษิทั  ในอนาคตเราเชื่อวา่จะเหน็เทรนดก์ารซือ้ยาตามใบสัง่ยาจากแพทย์
มากขึน้ ทัง้น้ีดว้ยจ านวนสาขาทีย่งัไมม่าก จงึยงัมชี่องวา่งใหข้ยายได้อกีมาก เราคาด
จะมกีารขยายสาขาใหมปี่ละ 4 สาขา กอปรกบัขยายช่องทางจ าหน่ายสนิคา้ PRIME 
และ Besuto ใหก้บัลูกคา้ภายนอก (ปัจจบุนัเน้นขายผา่นรา้นในกลุ่มบรษิทั) และยงัมี
แผนพฒันาสนิคา้นวตักรรมใหม่ๆ ต่อเน่ือง ระยะสัน้คาดก าไรสทุธปีิ 2021 จะโตด ี
+40.5% Y-Y และคาดจะโตดตี่อเน่ืองในปี 2022-23 ราว +54.6% Y-Y และ +19.3% 
Y-Y ตามล าดบั โดยคาดมอีตัราก าไร 3 ปีโตเฉลีย่ CAGR 35.8%  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 15 บาท 
เราใหร้าคาเป้าหมายปี 2022 ของ HL ที ่ 15 บาท องิ DCF (WACC 8.3%, Risk 
Premium 8.1%, Terminal Growth 3%) สามารถ Implied PE และ PEG ที ่35 เท่า 
และ 0.97 เท่า ตามล าดบั ใกลเ้คยีง PE ของกลุ่มคา้ปลกี แต่เป็น PEG ทีต่ ่ากวา่กลุ่ม
คา้ปลกีพอควร ซึง่ปัจจบุนัเทรดที่ 1.45 เท่า หากไมร่วม CPALL MAKRO ทีก่ าลงั
รวม Lotus’s พบวา่ PEG คา้ปลกีจะอยูท่ี ่ 1.7 เท่า (เท่ากบัคา่เฉลีย่ในอดตี 5 ปี
ยอ้นหลงัของกลุ่ม) และยงัต ่ากวา่ PEG เฉลีย่ของรา้นขายยาใน Global Peers ดว้ย 
(China 1.12 เท่า, Japan 2.23 เท่า และ US 1.65 เท่า) 

SET Index 1,591.84 

Sector MAI/ Service 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.04 

Free float (%) 25.55 

Market cap (Bt m) NA 

Issuer HL 
No. of IPO (mn shares) 72.0 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 25-26 / 29 Nov 21    

First day trading 3 Dec 21 

Financial Advisor Finansia Syrus 

Underwriter Finansia Syrus 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,064  1,198  1,408  1,625  

Normalized profit   52  73  113  135  

Net profit 52  73  113  135  

EPS (Bt) - norm 0.26  0.27  0.42  0.50  

EPS (Bt)- reported 0.26  0.27  0.42  0.50  

% growth y-y 91.4 -16.4 54.6 19.3 

Dividend/share (Bt) 0.25 0.15 0.17 0.20 

BV/share (Bt) 0.46 3.23 3.48 3.77 

EV/EBITDA (x) 22.3 17.2 12.2 10.3 

PER (x) - norm 37.6 36.4 23.6 19.7 

PER (x)  37.6 36.4 23.6 19.7 

PBV (x)  21.3 3.0 2.8 2.6 

Dividend yield (%) 2.5 1.5 1.7 2.0 

Norm ROE (%) 41.7 8.3 12.0 13.1 

YE No. of shares (million) 200 272 272 272 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ และผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนั
การจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุน ของบรษิทั เฮลทล์ดี จ ากดั (มหาชน) 
ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

HL ประกอบธรุกจิ Holding Company และปัจจบุนัลงทุนใน 2 ธรุกจิคอื 
1. Icare Health ด าเนินธรุกจิรา้นขายยา จ าหน่ายยา เวชภณัฑ ์ เวช
ส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร อุปกรณ์การแพทย ์ และผลติภณัฑเ์พื่อ
สขุภาพ ผา่นรา้นขายยา 4 แบรนดไ์ดแ้ก่ iCare, Pharmax, vitaminclub 
และ Super Drug 2. Healthiness ด าเนินธรุกจิคดิคน้ และพฒันาร่วมกบั
ทมีวจิยัภายนอก รวมถงึวา่จา้งผูผ้ลติ เพื่อจดัจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละ
นวตักรรมเพื่อสขุภาพ ปัจจบุนัม ี2 แบรนดค์อื PRIME (ผลติภณัฑอ์าหาร
เสรมิ) และ Besuto (ผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมเพื่อสขุภาพ) 

 
สามารถแบ่งโครงสรา้งรายไดอ้อกเป็น 4 กลุ่มสนิคา้หลกัไดแ้ก่ ยาและ
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร, อุปกรณ์การแพทยแ์ละของใชใ้นบา้น, สนิคา้
สขุภาพส าหรบัภายนอกรา่งกาย และสนิคา้บรโิภค 

 
 
 
 

 
ESG 

Environment 

- HL ใหค้วามส าคญัต่อความรบัผดิชอบสงัคมดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 
โดยมแีนวปฏบิตัดิงัน้ี  

1. ลดปรมิาณการใชถุ้งพลาสตกิ  
2. ลดปรมิาณการใชล้งักระดาษ ใหส้าขาน าลงักลบัมาใชใ้หมไ่ด้ 
3. ลดการใชก้ระดาษ ท าเอกสารต่างๆดว้ยระบบ ERP แทนกระดาษ 
4. ลดการใชน้ ้ามนัในการเดนิทางมาประชุม ใชร้ะบบออนไลน์แทน 
5. ลดปรมิาณการใชไ้ฟฟ้า  

- บรษิทัและบรษิทัยอ่ยอยู่ระหวา่งการพจิารณาใหม้กีารด าเนินการ
ทวนสอบการประเมนิ Carbon Footprint ของบรษิทั  

Social 

- บรษิทัฯมนีโยบายด าเนินธุรกจิดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) 
ภายใตห้ลกัพืน้ฐานทางจรยิธรรม เพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมต่อผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง โดยม ี 8 หลกัการคอื การประกอบ
กจิการดว้ยความเป็นธรรม, ต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่, เคารพสทิธิ
มนุษยชน, ปฏบิตัติ่อแรงงานอย่างเป็นธรรม, ความรบัผดิชอบต่อ
ผูบ้รโิภค, ดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม, รว่มพฒันาชุมชนและสงัคม และ
การมแีละเผยแพร่นวตักรรม  

- บรษิทัไดร้่วมกบัชุมชนและสงัคมเพื่อน าไปสู่การพฒันาอย่างยัง่ยนื 
ผา่นกจิกรรมต่างๆ เช่น การบรจิาคยาใหก้บัโรงพยาบาลและมลูนิธิ
ต่างๆอยา่งสม ่าเสมอ ล่าสดุไดเ้ขา้รว่มโครงการ “ช่วยดว้ย” ทีร่เิริม่
โดยบจ.ดอ็กเตอร ์ เอทูแซดรว่มกบัแพทยโ์ควดิจติอาสากวา่ 400 
ท่าน และพนัธมติรภาคเอกชนกว่า 20 บรษิทัชัน้น า ในการดแูล 
Monitoring ผูป่้วย จดัสง่อาหาร 3 มือ้ต่อวนัตลอด 14 วนั และมอบ
ชุดยา เวชภณัฑท์ีจ่ าเป็น โดยบรษิทัไดบ้รจิาค Besuto Mouth 
Spray 1,000 ขวด และเป็นกลุ่มทีค่อยจดัเตรยีมชุดยาและเวชภณัฑ์
ทีจ่ าเป็นใหก้บัโครงการดว้ย 

Governance 

- บรษิทั และบรษิทัยอ่ยมกีารปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดี
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2017 และคณะกรรมการบรษิทัมี
กระบวนการในการทบทวนการน าหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดี
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนไปปรบัใชใ้หเ้หมาะสมกบับรบิททางธรุกจิ
อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

- โครงสรา้งคณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการอสิระในจ านวนที่
เหมาะสมกบัการก ากบัดแูลกจิกรรม โดยไม่น้อยกวา่ 1 ใน 3 ของ
จ านวนกรรมการทัง้หมด และไม่น้อยกว่า 3 คน สอดคลอ้งตาม
เกณฑก์ลต. เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการ
ออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัมนีโยบายหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังาน และลูกจา้ง
ของบรษิทัน าความลบั หรอืขอ้มูลภายในไปใชแ้สวงหาผลประโยชน์
เพื่อตนเองและแก่บุคคลอื่น และหา้มกรรมการ ผูบ้รหิาร รวมถงึคู่
สมรส และบุตรทีย่งัไมบ่รรลุนิตภิาวะ ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง
บรษิทั  ในช่วงระยะเวลา 1 เดอืนล่วงหน้าก่อนเปิดเผยขอ้มลูงบ
การเงนิต่อสาธารณชน  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ HL โดยองิวธิ ี DCF เน่ืองจากมคีวาม
เหมาะสมกบัการประเมนิธรุกจิรา้นขายยาทีม่แีผนการขยายสาขาชดัเจน 
อกีทัง้เป็นสนิคา้จ าเป็นต่อการด ารงชวีติ ท าใหม้คีวามผนัผวนของผลการ
ด าเนินงานต ่า เราคดิลด FCFF ดว้ย WACC 8.3%, Risk Premium 8.1%, 
Terminal Growth 3%  ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 15 บาท, 
Implied PE และ PEG ที ่35 เท่า และ 0.97 เท่า ตามล าดบั 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

เชนร้านขายยารายแรกของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

บรษิทัก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 2018 ด าเนินธรุกจิ Holding Company ปัจจุบนัลงทุนใน 2 บรษิทัยอ่ยคอื บจ.ไอแคร ์ เฮลท์ 
(Icare Health) และบจ.เฮลทเินส (Healthiness) โดย Icare Health ประกอบธรุกจิรา้นขายยา จ าหน่ายยา เวชภณัฑ ์
เวชส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร อุปกรณ์การแพทย ์และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพต่างๆ รวมกวา่ 10,000 รายการ และ
ขายผา่นรา้นขายยาทัง้หมด 4 แบรนด ์ปัจจบุนัม ี25 สาขา ไดแ้ก่ iCare 10 สาขา, Pharmax 11 สาขา, vitaminclub 3 
สาขา และ Super Drug 1 สาขา 

ส าหรบั Healthiness ประกอบธรุกจิคดิคน้ และพฒันาร่วมกบัทมีวจิยัภายนอก รวมถงึวา่จา้งผูผ้ลติ เพื่อจดัจ าหน่าย
ผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมเพื่อสขุภาพ ภายใต ้2 แบรนดค์อื PRIME แบรนดผ์ลติภณัฑอ์าหารเสรมิ ปัจจบุนัม ี25 SKU 
และแบรนดผ์ลติภณัฑแ์ละนวตักรรมเพื่อสขุภาพ Besuto เช่น ผลติภณัฑฆ์า่เชือ้ ผลติภณัฑส์ลายกลิน่ และผลติภณัฑ์
หน้ากาก ปัจจบุนัม ี 9 SKU โดยสนิคา้ของ Healthiness สว่นใหญ่ขายผา่นรา้นคา้ปลกีของบรษิทั Icare Health และ
ลูกคา้ผูป้ระกอบการอื่นๆทีซ่ือ้ไปจ าหน่ายต่อ รวมถงึขายโดยตรงใหก้บัลูกคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ 

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 
Source: Company Data 

หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดร้วมแบ่งตามกลุ่มสนิคา้ในงวดปี 2020-1H21 พบวา่มาจากรายไดก้ารขายยาและ
ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิคดิเป็นสดัส่วนมากทีสุ่ดราว 70.8%/70.9% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารตามล าดบั รองมา
คอื รายไดอุ้ปกรณ์การแพทยแ์ละของใชใ้นบา้น 15.9%/15.6%, สนิคา้สขุภาพส าหรบัภายนอกร่างกาย (เช่น เวชส าอาง 
ผลติภณัฑด์แูลผวิ ผลติภณัฑด์ูแลช่องปาก แชมพูรกัษาอาการหนงัศรษีะร่วง สบู่บ ารงุผวิ เป็นต้น) 9%/9% และสนิคา้
บรโิภค (เช่น อาหาร เครื่องดื่ม อาหารทางการแพทย ์ เช่น นมผงส าหรบัเดก็ นมผงส าหรบัผูส้งูอายุ น ้าดื่มขวดเลก็) 
4.3%/4.6% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารตามล าดบั และรายไดจ้ากการขายรวมส่วนใหญ่เป็นการขายปลกีผา่น
รา้นขายยาของกลุ่มบรษิทัสดัส่วนราว 97%-99% ของรายไดจ้ากการขายรวมปี 2018-2020 

รายได้การขายแบ่งตามประเภทสินค้า                รายได้แบ่งตามช่องทางจ าหน่ายปี 2018-2020 

  
 Source: Company Data                                           Source: Company Data 
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รปูตวัอย่างสินค้าทัง้ 4 ประเภทของ Icare Health 

ยาและผลิตภณัฑอ์าหารเสริม (Professional Healthcare) อปุกรณ์การแพทยแ์ละของใช้ในบ้าน (Home Healthcare) 

     

สินค้าสขุภาพส าหรบัภายนอกร่างกาย (Personal Healthcare) สินค้าบริโภค (Deli Healthcare) 

      
Source: Company Data 

 

รายละเอียดแต่ละแบรนดร้์านค้า 

แบรนดร์้านค้า จ านวนสาขา  ขนาดพืน้ท่ืส่วนใหญ่ (ตร.ม.) ท าเลท่ีตัง้ / กลุ่มเป้าหมาย 

 

 
10 100-300 ส่วนใหญ่อยู่ในชุมชน บรเิวณใกลก้บัตลาด และทีพ่กั

อาศยัในเขต กทม. 

 11 100-200  เน้นเปิดใน Community Mall และเน้นกลุ่มเป้าหมาย
ลกูคา้ทีอ่ยู่ในย่านเศรษฐกจิในเขต กทม. 

 3 50-100 เน้นเปิดในหา้งสรรพสนิคา้ ขนาดสาขาไมใ่หญ่มาก 

 1 240 ตัง้อยู่ย่านศริริาช เน้นระดบัราคาทีส่ามารถแขง่ขนัได ้และ
มขีนาดสาขาค่อนขา้งใหญ่ 

Source: Company Data 
 

ตวัอย่างสาขาทัง้ 4 แบรนดข์อง Icare Health 

ตวัอย่างสาขา iCare ตวัอย่างสาขา Pharmax 

  

ตวัอย่างสาขา Vitaminclub ตวัอย่างสาขา Super Drug 

  
Source: Company Data 
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ท าเลท่ีตัง้ของสาขาทัง้ 4 แบรนดข์องบริษทั (ส้ินเดือน ก.ย. 21) 

 
Source: Company Data 

 

รปูตวัอย่างสินค้าของ Healthiness ประกอบด้วย 2 แบรนดข์องตนเอง PRIME และ BESUTO 

ผลิตภณัฑอ์าหารเสริม แบรนด ์PRIME ผลิตภณัฑข์องใช้ภายนอกแบรนด ์BESUTO 

                     

Source: Company Data 
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สินค้าส่วนใหญ่ของบริษทัจดัซ้ือจากผู้ผลิตและผู้จดัจ าหน่ายภายนอก  

สนิคา้หลกัของบรษิทัประกอบดว้ย ยา ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ อุปกรณ์ทางการแพทย ์ ซึง่บรษิทัไดจ้ดัซือ้จากผูผ้ลติ
โดยตรง และผ่านตวัแทนจ าหน่ายทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้จากผูผ้ลติ โดยผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายต้องขึน้ทะเบยีนเป็นผูข้ายที่
ไดร้บัอนุมตั ิ(Approved Vendor List) ซึง่ Icare Heatlh ไดจ้ดัซือ้จากผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายภายนอกราว 97.7% และ 
96.1% ของมลูคา่การซือ้สนิคา้รวมในปี 2020-1H21 ตามล าดบั และสว่นทีเ่หลอือกีราว 2.32% และ 3.92% ตามล าดบั
มาจากการซือ้ภายในกลุ่มบรษิทัคอื ซือ้จาก Healthiness ซึง่ปัจจบุนัม ี 2 แบรนดห์ลกัคอื PRIME และ Besuto  โดย 
Healthiness ไดจ้ดัซือ้จากผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายภายนอกหลายราย ทัง้น้ีกลุ่มบรษิทัมกีารสัง่ซือ้จากผูจ้ดัจ าหน่ายราย
ใหญ่ 2 ราย คดิเป็นสดัสว่นรวม 67.2% และ 68.3% ของมลูคา่การจดัซือ้สนิคา้ของกลุ่มบรษิทัในงวด 2020-1H21 
ตามล าดบั ถอืเป็นลกัษณะการด าเนินธุรกจิปกตขิองรา้นขายยา เพราะผูผ้ลติยาและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิสว่นใหญ่จะ
แต่งตัง้ใหผู้จ้ดัจ าหน่าย 2 รายน้ีเป็นตวัแทนจ าหน่าย ซึ่งบรษิทัไดต้ดิต่อสัง่ซือ้และมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัผูจ้ดัจ าหน่ายทัง้ 
2 รายมากวา่ 28 ปี  
 

ตวัอย่างรายช่ือผู้ผลิตและผู้จดัจ าหน่ายสินค้าให้กบักลุ่มบริษทั 

กลุ่มบริษทั / ผลิตภณัฑ์ ผูผ้ลิตหรือผูจ้ดัจ าหน่าย 

Icare Health 
(สนิคา้ทัง้ 4 กลุ่ม) 

บจ.ดเีคเอสเอช (ประเทศไทย) 
บจ.ซลิลคิ ฟารม์า 
บจ.เบอรล์นิฟารม์าซูตคิอลอนิดสัตรี ้
บจ.อว้ยอนัโอสถ 
องคก์ารเภสชักรรม 
บจ.เอ.เอน็.บ ีลาบอราตอรี ่(อ านวยเภสชั) 
บมจ.เทก็ซ์ไทลเ์พรสทจี เป็นตน้ 

PRIME 
บจ.นูทรชิ ัน่ โปรเฟส 
บจ.ฟู้ดแมมรกิซ์ โกลบอล 

Besuto 

บจ.เอวเีอส อนิโนเวชัน่ (เป็นบรษิทัในกลุ่มอุทยานวทิยาศาสตรแ์ห่ง
ประเทศไทย) รว่มพฒันา Besuto 12 Hand Cleansing Gel 

บจ.อคิาร ิเทรดดิง้ (ประเทศไทย) 
บจ.กรนีสวลิล ์
บมจ.ซาบน่ีา 
บจ.เอสเซลอนิเตอรเ์นชัน่แนล 

 Source: Company Data 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม  
 

 

อตุสาหกรรมยาในประเทศไทยยงัมีอตัราการเติบโตดีต่อเน่ือง 

อุตสาหกรรมยาครอบคลุมยาแผนปัจจบุนั และเวชภณัฑท์ีใ่ชใ้นการวนิิจฉยัและรกัษาโรคทุกประเภท โดยยาแผนปัจจบุนั
แบ่งไดเ้ป็น  2 ประเภทคอื 1) ยาต้นต ารบัหรอืยาต้นแบบ (Original Drug) หรอื ยาจดสทิธบิตัร (Patented Drug) คอืยา
ทีผ่า่นการวจิยัและพฒันาซึง่ตอ้งใช้ระยะเวลานานในการศกึษาวจิยั ท าใหม้คีา่ใช้จา่ยลงทุนสงู และจะไดร้บัสทิธบิตัร
ผกูขาดในการผลติยาเป็นเวลา 20 ปี เมื่อครบก าหนด ผูผ้ลติรายอื่นสามารถผลติยานัน้ออกจ าหน่ายได ้ 2) ยาชื่อสามญั 
(Generic Drug) เป็นการผลติลอกเลยีนสตูรยาต้นต ารบั/ยาต้นแบบ ผลติขึน้ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ทีไ่มใ่ช่
เครื่องหมายการคา้ตามสทิธขิองผูค้รองสทิธบิตัรยา แต่มตีวัยาส าคญัชนิดเดยีวกนักบัยาตน้ต ารบั เป็นการผลติเมื่อ
สทิธบิตัรของยาตน้ต ารบันัน้หมดอายแุลว้ และดว้ยตน้ทุนวตัถุดบิที่ต ่ากว่า อกีทัง้ไมม่คีา่ใชจ้่ายในการวจิยัพฒันาตวัยา 
ท าใหต้น้ทุนการผลติยาชื่อสามญัต ่ากวา่ยาตน้ต ารบัคอ่นขา้งมาก 

เน่ืองจากอุตสากรรมยาและเวชภณัฑเ์ป็นอุตสาหกรรมทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงูในการวจิยัและพฒันาวตัถุดบิส าหรบัตวัยาใหม่
อยา่งต่อเน่ือง ท าใหฐ้านการผลติยาและเวชภณัฑห์ลกัของโลกโดยเฉพาะยาจดสทิธบิตัรกระจกุตวัอยูใ่นกลุ่มประเทศ
พฒันาแล้วไดแ้ก่ สหรฐั ยโุรป และญี่ปุ่ น เป็นต้น อกีทัง้ประเทศเหล่าน้ียงัสามารถผลติเพื่อสง่ออกยาและเวชภณัฑ์
ออกมายงัตลาดโลกได ้ในขณะทีป่ระเทศก าลงัพฒันาสว่นใหญ่ยงัเป็นเพยีงผูน้ าเขา้ยาตน้ต ารบัซึง่มรีาคาสงู 

ส าหรบัอุตสาหกรรมยาแผนปัจจบุนัของไทยสว่นใหญ่คอืการผลติยาส าเรจ็รูป ยาทีผ่ลติไดจ้งึเป็นยาชื่อสามญั ซึง่จะมกีาร
น าเขา้วตัถุดบิส าคญัจากต่างประเทศ โดยผูผ้ลติยาหลกัของภาครฐัคอื องคก์ารเภสชักรรม (GPO) ซึง่ในปี 2017 ไดม้ี
การประกาศใช้พรบ.จดัซือ้จดัจา้งและการบรหิารพสัดฉุบบัใหม ่โดยใหโ้รงพยาบาลรฐัไม่จ าเป็นตอ้งซือ้ยาจาก GPO เป็น
หลกั ท าใหเ้กดิการแขง่ขนัระหวา่ง GPO และผูป้ระกอบการเอกชน รวมถงึผูป้ระกอบการต่างชาตทิีผ่ลติยาราคาถูก
ออกมาจ าหน่าย สามารถแบ่งผูป้ระกอบการเป็น 2 กลุ่มคอื 1) หน่วยงานภาครฐั ไดแ้ก่ GPO และโรงงานเภสชักรรม
ทหาร เน้นผลติยาชื่อสามญั และจ าหน่ายในประเทศ 2) บรษิทัยาภาคเอกชน ประกอบดว้ย 2.1 บรษิทัของคนไทย สว่น
ใหญ่เป็นยาสามญัทัว่ไป เช่น บจ.เบอรล์นิฟารม์าซูตคิอลอนิดสัทรี,้ บจ.ไทยนครพฒันา, บจ.สยามฟารม์าซูตคิอล, บจ.
ไบโอฟารม์เคมคิอล, บจ.สยามเภสชั เป็นต้น และยงัมผีูผ้ลติทีม่กีารรบัจา้งผลติเช่น บมจ.เมกา้ไลฟ์ไซแอนซ ์ (MEGA), 
บจ.ไบโอแลป และบจ.โอลคิ (ประเทศไทย) ล่าสุดม ีบมจ.อนิเตอร ์ฟารม์า (IP) ทีเ่ขา้ซือ้โรงงานผลติยา และ 2.2 บรษิทั
ยาของต่างชาต ิ ซึง่ถอืหุน้ส่วนใหญ่โดยต่างชาต ิ เป็นตวัแทนน าเขา้ยาตน้ต ารบัหรอืยาจดสทิธบิตัรมาจ าหน่ายในราคาที่
คอ่นขา้งสงู และยงัมบีางรายเขา้มาตัง้โรงงานผลติยาส าเรจ็รูปดว้ย เช่น Pifzer, Novatis และ Roche เป็นตน้ 

คาดการณ์มลูคา่ตลาดยาในปี 2021-2022 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 4.5%-5% ตามความตอ้งการใชย้าสงูขึน้ จากการเจบ็ป่วย
มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มโรคตดิต่อ และโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั, จ านวนประชากรผูส้งูอายเุพิม่ขึน้ต่อเน่ือง, กระแส
ใสใ่จสขุภาพทีย่งัเตบิโตต่อเน่ืองหลงัเผชญิ COVID-19  และจ านวนผูป่้วยต่างชาตทิี่คาดจะกลบัมาใชบ้รกิารในไทย 

สดัส่วนรายได้ปี 2018 ของบริษทัผู้ผลิตยาชัน้น า  

 
Source: Company Filing (BOL, ศนูยว์จิยัธนาคารกรงุศรอียุธยา) 
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แนวโน้มการเติบโตของช่องทางจ าหน่ายยาผ่านร้านขายยา 

ในช่วงปี 2013-2018 มลูคา่ตลาดยาในประเทศไทยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ปีละ 4%-5% โดยในปี 2019 มลูคา่ตลาดยา
เท่ากบั 1.84 แสนลบ. (+4.2% Y-Y) และในช่วง 1Q21 ยงัเตบิโตเพิม่ขึน้ 7.5% Y-Y เท่ากบั 5.7 พนัลบ. เน่ืองจาก
สถานการณ์ COVID-19 โดยแบ่งเป็น 1) ยาทีจ่ าหน่ายผา่นโรงพยาบาลและสัง่จา่ยโดยแพทย ์ (Prescription Drug) มี
มลูคา่ตลาดในปี 2019 เท่ากบั 1.49 แสนลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 80% ของมลูคา่ตลาดยาของไทย และ 2) ยาที่
จ าหน่ายผา่นรา้นขายยา (OTC Drug) มมีลูคา่ตลาด 3.55 หมื่นลบ. คดิเป็น 20% ของมลูคา่ตลาดยาของไทย  
 
สดัส่วนช่องทางการจ าหน่ายยาในไทยปี 2019        จ านวนร้านขายยาแผนปัจจบุนั (ข.ย.1)        

  
 Source: Company Filing (ศนูยว์จิยัธนาคารกรงุศรอียุธยา)     Source: Company Filing (สนง.คณะกรรมการอาหารและยา)                   
 

แมร้ะบบประกนัสขุภาพของรฐัมผีลใหค้นไขบ้างส่วนเปลีย่นไปรบัการรกัษาทีโ่รงพยาบาลแทนการซือ้ยาจากรา้นขายยา 
แต่รา้นขายยายงัเป็นช่องทางทีป่ระชาชนเลอืกใชบ้รกิารเมื่อมอีาการเจบ็ป่วยเบือ้งต้น ท าใหส้ามารถดูแลตนเองไดโ้ดย
ไมต่อ้งพบแพทย ์ ในขณะทีย่งัสามารถปรกึษาเภสชัทีป่ระจ าอยู่ในรา้นขายยาไดด้ว้ย จากมลูค่าตลาดยาทีจ่ าหน่ายผ่าน
รา้นขายยาในสดัส่วนทีย่งัไมม่ากเพยีง 20% ของมลูคา่ตลาดยาทัง้หมด โดยมจี านวนรา้นขายยาประเภทต่างๆรวม
ทัง้สิน้ 20,516 แหง่ ในปี 2019 ประกอบดว้ย ขายยาแผนปัจจบุนั ข.ย.1 (รา้นของบรษิทัอยู่ในกลุ่มน้ี) มสีดัสว่นมากทีส่ดุ 
13,906 แหง่ หรอืคดิเป็น 68% ของจ านวนรา้นขายยาทัง้หมด สว่นทีเ่หลอืจะเป็น ขายยาแผนปัจจบุนัเฉพาะยาบรรจุ
เสรจ็ทีไ่มใ่ช่ยาอนัตรายหรอืควบคุมพเิศษ ข.ย.2, ขายยาแผนปัจจบุนัเฉพาะยาบรรจเุสรจ็ส าหรบัสตัว ์ ข.ย.3, ขายยาสง่
แผนปัจจบุนั ข.ย.4, น าเขา้หรอืสัง่ยาแผนปัจจบุนัเขา้มาในราชอาณาจกัร น.ย.1, ผลติยาแผนปัจจบุนั ผ.ย.1, ขายยา
แผนโบราณ ข.ย.บ., น าเขา้หรอืสัง่ยาแผนโบราณเขา้มาในราชอาณาจกัร น.ย.บ. และผลติยาแผนโบราณ ผ.ย.บ.  

เราไดเ้น้นการพจิารณาไปทีร่า้นขายแผนปัจจบุนั ข.ย.1 เพราะธรุกจิของบรษิทัจดัอยูใ่นกลุ่มน้ี พบว่าจ านวนรา้นขายยา 
ข.ย.1 ในปี 2019 ไดป้รบัลงราว 26.4% เป็น 13,906 แหง่ จาก 18,900 แหง่ในปี 2018 เป็นผลจากกฎหมายใหม่ 
ประกาศกระทรวงสาธารณสขุเรื่อง “การก าหนดเกีย่วกบัสถานที ่อุปกรณ์ และวธิปีฏบิตัทิางเภสชักรรมชุมชน ในสถานที ่
ขายยาแผนปัจจบุนัตามกฎหมายว่าดว้ยยา พ.ศ.2557 (2014)” ภายใตแ้นวคดิ Good Pharmacy Practice (GPP)  

- ก าหนดใหร้า้นขายยาตอ้งมเีภสชักรอยูป่ระจ ารา้น, มพีืน้ทีข่ายหรอืใหค้ าปรกึษาไมน้่อยกวา่ 8 ตร.ม. และเป็น 
สถานทีท่ีส่ามารถควบคมุอุณหภูมไิด ้(หรอื ตอ้งตดิเครื่องปรบัอากาศ) 

- กรมสรรพากรก าหนดใหร้า้นขายยาตอ้งจดทะเบยีนและเสยีภาษใีหถู้กตอ้ง 
- มรีะยะเวลาผอ่นผนัใหป้รบัปรงุเป็นเวลา 8 ปี มกีารประเมนิ 5 ดา้นไดแ้ก่ สถานที ่อุปกรณ์ บุคลากร คุณภาพยา  

และการบรกิาร แบ่งเป็น 3 ระยะ 1. ภายในสิน้ปี 2018 2. ภายในสิน้ปี 2020 และ 3. ภายในปี 2022  

นอกเหนือจะตอ้งปรบัปรงุใหผ้า่นเกณฑต์ามทีก่ฎหมายก าหนดแลว้ แต่กย็งัมผีูป้ระกอบการบางสว่นไมผ่า่นการรบัรอง
มาตรฐานรา้นยาคณุภาพ (GPP) และไมส่ามารถต่ออายุใบอนุญาตได ้ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการส่วนหน่ึงไดเ้ลกิกจิการไป 
และรา้นขายยารายยอ่ยไดห้ายไปจากระบบจ านวนมาก อยา่งไรกต็าม ในปี 2020 พบวา่จ านวนรา้นขายยาในต่างจงัหวดั
ไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้อกีครัง้ สง่ผลใหจ้ านวนรา้นขายยา ข.ย. 1 ทัง้ประเทศปรบัขึน้เป็น 16,319 รา้น (+17.3% Y-Y)  

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มาตรฐาน GPP ไดส้ง่ผลอยา่งมากต่อธรุกจิรา้นขายยา แต่ถอืเป็นบวกต่อธรุกจิของ HL ที่
สามารถปฏบิตัติามมาตรฐานต่างๆไดค้รบถว้นมาโดยตลอด และครบทัง้ 3 ระยะแลว้ ท าใหไ้ดเ้ปรยีบในแงก่ารแขง่ขนั 
และท าใหลู้กคา้เชื่อมัน่ต่อการใหบ้รกิารไดอ้ยา่งมคีณุภาพของรา้นขายยาในกลุ่มบรษิทั 



HL (HL TB) 

 

หน้า 9 จาก 24 

มองร้านขายยา Chain store มีความได้เปรียบเหนือคู่แข่ง Stand Alone และ Modern Trade 

ภาพรวมในอุตสาหกรรมยาและอาหารเสรมิถอืวา่มกีารแขง่ขนัสงูระดบัหน่ึง จากจ านวนผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลกี/รา้น
ขายยาทัว่ไป (Stand Alone) ซึง่สว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการขนาดกลางและเลก็ (SME) ทีม่สีดัสว่นมากถงึ 80% ของ
จ านวนรา้นขายยาแผนปัจจบุนัทัง้หมด โดยผูป้ระกอบการดงักล่าวจะตอ้งเผชญิการแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากการขยายตวัของ
ผูป้ระกอบการรายใหญ่ทีเ่ป็น Chain Store ทีม่กีารลงทุนในรปูแบบสาขาตนเอง และ Franchise นอกจากน้ียงัมี
ผูป้ระกอบการ Modern Trade รายใหญ่ทีม่กีารแตกไลน์ธรุกจิ แบ่งพืน้ทีใ่นรา้นคา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภคบางสว่นท า
เป็นพืน้ทีข่ายยาและอาหารเสรมิควบคูไ่ปดว้ย อยา่งไรกต็าม เรายงัมองผูป้ระกอบการรา้นขายยาและผลติภณัฑอ์าหาร
เสรมิในรูปแบบ Chain Store ยงัมคีวามไดเ้ปรยีบในแงข่องการแข่งขนัต่อผูป้ระกอบการ Stand Alone จากจ านวน
สาขาทีม่ากกวา่ ท าใหม้อี านาจการต่อรองกบั Supplier สงูกวา่ ซึง่จะสรา้งความไดเ้ปรยีบทัง้ในแงข่องราคาสนิคา้ และ
แบรนดร์า้นขายยาเป็นทีรู่จ้กั อกีทัง้เรายงัมองวา่ไดเ้ปรยีบเหนือคูแ่ขง่ทีเ่ป็นผู้ประกอบการ Modern Trade และแบ่งโซน
เป็นพืน้ทีข่ายยา แมจ้ านวนสาขาของ  Modern Trade จะมากกว่า แต่อาจเผชญิปัญหาไมม่เีภสชักรอยูป่ระจ ารา้นได้
ตลอดเวลาทีเ่ปิดใหบ้รกิาร ท าให้ช่วงเวลาดงักล่าวจะไมส่ามารถจ าหน่ายยาใหก้บัลูกคา้ได ้ กอปรกบัความหลากหลาย
ของยาจะน้อยกว่ารา้นขายยาและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิแบบ Chain store โดยเฉพาะยารกัษาโรคเฉพาะอยา่ง 

 

แนวโน้มความต้องการผลิตภณัฑอ์าหารเสริมจะกลบัมาเติบโตหลงั COVID-19 คล่ีคลาย 

ในช่วงทีผ่่านมาผลติภณัฑอ์าหารเสรมิถอืเป็นกลุ่มทีม่อีตัราการเตบิโตคอ่นขา้งด ี โดยมลูค่าตลาดวติามนิและผลติภณัฑ์
อาหารเสรมิของไทยในปี 2015 เท่ากบั 5.24 หมื่นลบ. ไดข้ยายตวัเพิม่ขึน้เป็น 7.27 หมื่นลบ.ในปี 2019 คดิเป็นอตัรา
การเตบิโต CAGR 8.5% ตามกระแสใสใ่จสขุภาพของผูบ้รโิภค, ช่องทางการซือ้ขายท าไดง้า่ยผ่านช่องทางออนไลน์ และ
ยงัเป็นธุรกจิทีม่อีตัราก าไรทีค่อ่นขา้งสงู สง่ผลใหม้ผีูป้ระกอบการ โดยเฉพาะ SME เขา้มาจ านวนมาก และสว่นใหญ่ใช้
วธิจีา้งโรงงาน OEM เป็นผูผ้ลติ และใหด้ าเนินขัน้ตอนการขออนุญาตของทางราชการ และน ามาจ าหน่ายภายใตแ้บรนด์
ของตนเอง 

Euromonitor ไดค้าดการณ์มลูคา่ตลาดวติามนิและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิของไทยในปี 2020 อยูท่ี ่6.68 หมื่นลบ. ลดลง
ราว -8% Y-Y โดยระบุวา่เกดิจากผลกระทบของ COVID-19 รวมถงึปัญหาภยัแลง้ ท าใหก้ระทบต่อไปยงัภาระหน้ี
ครวัเรอืนสงูขึน้ อตัราการวา่งงานสงูขึน้ และอุตสาหกรรมท่องเทีย่วชะลอตวั ซึง่ล้วนแต่เป็นลบต่อรายไดค้รวัเรอืน และ
ก าลงัซือ้ ท าใหผู้บ้รโิภคตอ้งมกีารปรบัเปลีย่นพฤตกิรรม ลดการจบัจา่ยใชส้อยของทีจ่ าเป็นน้อยกว่า (เช่น วติามนิและ
อาหารเสรมิ) ขณะทีส่นิคา้จ าเป็นและยงัตอ้งซือ้ต่อเน่ืองไดแ้ก่ อาหาร และยารกัษาโรค อยา่งไรกต็าม ไดค้าดการณ์วา่
มลูคา่ตลาดวติามนิและผลติภณัฑอ์าหารเสรมิของไทยในอกี 5 ปีขา้งหน้า 2021-2025 จะกลบัมาเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง 
โดยคาดในปี 2025 จะมมีลูคา่ตลาดเพิม่ขึน้เป็น 8 หมื่นลบ. จากเทรนดข์องผูบ้รโิภคทีห่นัมาใหค้วามส าคญักบัการดแูล
สขุภาพในเชงิป้องกนัมากขึน้ รวมถงึการเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุท าใหค้วามตอ้งการผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพเพิม่ขึน้ 

มลูค่าตลาดวิตามินและอาหารเสริม 2015-19  คาดการณ์มูลค่าตลาดวิตามินและอาหารเสริม 2025        

  
 Source: Company Filing (Euromonitor International)     Source: Company Filing (Euromonitor International)  
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ประเดน็การลงทุน 

 

 
 

ผู้ก่อตัง้บริษทั และทีมผู้บริหารคือเภสชักรท่ีมีความรู้และประสบการณ์มายาวนาน  

จดุเริม่ตน้ของกลุ่มบรษิทัเกดิขึน้ตัง้แต่ปี 1993 หรอืเมื่อ 28 ปีทีแ่ลว้ โดยภญ.มทัยา พนัธุกานนนท ์ ซึ่งมปีระสบการณ์
เป็นเภสชักรในโรงพยาบาลเอกชน เป็นผูแ้ทนยาของบรษิทัผลติยาต่างประเทศ และเป็นอาจารยค์ณะเภสชัศาสตร ์
จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั อกีทัง้ยงัมสีว่นร่วมในการบรหิาร “โอสถศาลา” ซึง่เป็นรา้นยาตน้แบบในคณะเภสชัศาสตร ์
จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั และดว้ยปณิธานที่อยากใหเ้ภสชักรชุมชนเป็นทีพ่ึง่ใหก้บัคนในชุมชนต่างๆ จงึได้เปิดรา้นขาย
ยาขึน้ในปี 1993 และไดก้ลายเป็นรา้นยาคณุภาพรุน่แรกของสภาเภสชักรรมในปี 2004 จากนัน้จงึไดจ้ดัตัง้ บจ.ไอแคร ์
เฮลท ์ เปลีย่นชื่อรา้นเป็น iCare และขยายรา้น vitaminclub และ Super Drug หลงัจากนัน้ไดเ้ขา้ซือ้ บจ.ฟารแ์มกซ ์ รี
เทล ในปี 2018 ซึง่กลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิไดจ้ดัตัง้รา้นขายยาในปี 2007 ภายใตช้ื่อ Pharmax มุง่เป็นศูนยค์า้ปลกีราคาสง่ดว้ย
ยาทีม่คีณุภาพมาตรฐาน และไดร้บัการยอมรบัจากสถาบนัการศกึษา และเริม่เป็นแหล่งฝึกงานของนิสตินกัศกึษาคณะ
เภสชัศาสตรต์ัง้แต่ปี 2010 และไดม้กีารขยายสาขาเรื่อยมา หลงัจากนัน้ในปี 2018 ครอบครวัคณุมทัยา ไดเ้ขา้ซือ้หุน้
ทัง้หมดจากผูถ้อืหุน้เดมิ โดยบมจ.เฮลทล์ดี ซึง่ถอืหุน้ 100% ใน Icare Health และ Healthiness ในปัจจุบนั  

นอกจากผูก่้อตัง้ภญ.มทัยา พนัธุกานนท ์ซึง่เป็นผูม้คีวามรูแ้ละประสบการณ์ในธุรกจิมานานกว่า 28 ปี ปัจจบุนัยงัด ารง
ต าแหน่งกรรมการ และประธานกรรมการบรหิารแล้ว ผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทั ทัง้ประธานเจา้หน้าที่บรหิาร ประธาน
เจา้หน้าทีฝ่่ายปฏบิตักิาร ผูอ้ านวยการฝ่ายปฏบิตัิการ และผูอ้ านวยการฝ่ายการตลาดและสง่เสรมิการขาย ลว้นแต่เป็น
เภสชักรทัง้สิน้ ท าใหม้คีวามรู ้ ความเขา้ใจผลติภณัฑแ์ละการด าเนินธรุกจิรา้นขายยาเป็นอยา่งด ี และสรา้งความเชื่อมัน่
ใหก้บัทัง้ลูกคา้ทีม่าใชบ้รกิาร รวมถงึนกัลงทุนยงัมัน่ใจต่อความสามารถและความเชี่ยวชาญของผูบ้รหิารได ้

ต าแหน่งและรายช่ือผู้บริหารของ HL 

ต าแหน่ง รายช่ือผู้บริหาร 
กรรมการ และประธานกรรมการบรหิาร ภญ.มทัยา พนัธุกานนท ์
กรรมการ และประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร ภก.ร.อ.ธชัพล ชลวฒันสกุล 
กรรมการ และประธานเจา้หน้าทีฝ่่ายปฏบิตักิาร ภก.ศุภกร พนัธุกานนท ์
ผูอ้ านวยการฝ่ายปฏบิตักิารสาขา ภก.ภณธทั ทองสุกมาก 
ผูอ้ านวยการฝ่ายส่งเสรมิการตลาดและส่งเสรมิการขาย ภญ.ภทัรวรรณ ศริพิงษ์วไิล 

Source: Company Data 

 

ร้านขายยาต้องมีเภสชักร บริษทัสามารถจดัหาเภสชักร Full Time ได้เพียงพอมาโดยตลอด  

เภสชักรประจ ารา้นขายยาถอืเป็นหน่ึงในหวัใจหลกัของการด าเนินธรุกจิรา้นขายยา เพราะ 1. กฎหมายก าหนดใหร้า้น
ขายยาตอ้งมเีภสชักรประจ ารา้น และหากเวลาใดเภสชักรไมส่ามารถอยูป่ระจ ารา้นได ้ ในช่วงเวลานัน้จะไมส่ามารถ
จ าหน่ายยาใหก้บัลูกคา้ได ้ (เราอาจเหน็บางรา้นมกีารปิดมา่นบงัยา ในช่วงเวลาทีเ่ภสชักรไมอ่ยู่) และ 2. เภสชักรถอื
เป็นบุคคลส าคญัทีด่งึดูดลูกคา้ใหก้ลบัมาใชบ้รกิาร จนกลายเป็นลูกคา้ประจ าของรา้นได ้ จากการใหค้ าแนะน าทีถู่กตอ้ง 
และสามารถรกัษาอาการเจบ็ป่วยไดด้ว้ยยาส าหรบัโรคที่ไมร่า้ยแรง หรอืช่วยบรรเทาอาการเจบ็ป่วยเบื้องตน้ สิง่ทีเ่ป็น
อุปสรรคอยา่งหน่ึงของธรุกจิรา้นขายยาคอื ไมส่ามารถหาเภสชักรมาประจ ารา้นไดเ้ตม็เวลา  

เรามองประเดน็น้ีเป็นจดุแขง็ของบรษิทั เน่ืองจากไดม้กีารท าบนัทกึขอ้ตกลงโครงการความรว่มมอืกบัสถาบนัการศกึษา
ชัน้น าหลายแหล่ง เพื่อสรา้งความร่วมมอืทางวชิาการและพฒันาบุคลากรทางวชิาชพีเภสชักรรม โดยเปิดรบัเป็นสถานที่
ฝึกงานของนิสตันกัศกึษา คณะเภสชัศาสตรจ์ากสถานศกึษาต่างๆ  อกีทัง้ภญ.มทัยา พนัธกุานนท ์ เคยเป็นอาจารย์
คณะเภสชัศาสตร ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั และปัจจบุนั ภก.ร.อ.ธชัพล ชลวฒันสกุล ด ารงต าแหน่งอาจารยพ์เิศษคณะ
เภสชัศาสตร ์มหาวทิยาลยัทีม่ชีื่อเสยีงหลายแหง่ ท าใหม้จี านวนเภสชักรเพยีงพอในการด าเนินธุรกจิอยา่งต่อเน่ือง โดย
มเีภสชักรเตม็เวลา Full Time จ านวน 46 คน ณ สิน้ 1H21 ภายใต ้25 สาขา และยงัมเีภสชักร Part Time หมนุเวยีน
อกีราว 70-90 คนต่อเดอืน  
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ด้วยประสบการณ์ยาวนาน ท าให้มีความสมัพนัธท่ี์ดีกบัทัง้ผู้ผลิตและผู้จดัจ าหน่ายสินค้า  

ดว้ยแนวทางการด าเนินธรุกจิของผูผ้ลติยาต่างประเทศ ซึง่จะแต่งตัง้ตวัแทนผูจ้ดัจ าหน่าย ท าใหผู้ผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่าย
มอี านาจการต่อรองสงูระดบัหน่ึง ซึ่งเป็นหน่ึงในอุปสรรคของผูป้ระกอบการรา้นขายยารายใหม ่เพราะยงัไมเ่คยเป็นคู่คา้
กนัมาก่อน อาจไมไ่ดร้บัความไวว้างใจจากผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่าย และหากปรมิาณการสัง่ซือ้น้อย เพราะจ านวนสาขา
น้อย อาจไดต้น้ทุนสนิคา้ในระดบัทีส่งูกวา่ผูป้ระกอบการรายเก่าทีเ่ป็นคูค่า้กนัมานาน และมจี านวนสาขามากกว่า  
ในขณะทีผู่บ้รหิารของบรษิทัมปีระสบการณ์ในธุรกจิรา้นขายยายาวนานกวา่ 28 ปี และมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัคูค่า้ ทัง้
ผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายมาโดยตลอด ถอืเป็นอกีหน่ึงจุดแขง็ทีท่ าใหบ้รษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากคู่คา้ และดว้ยความ
เชีย่วชาญของผูบ้รหิารสว่นใหญ่ทีเ่ป็นเภสชักร ท าใหม้คีวามเขา้ใจในการคดัเลอืกผลติภณัฑท์ีเ่ป็นทีต่้องการของลูกคา้
เขา้มาจ าหน่าย และยงัสามารถจดัหาไดอ้ยา่งเพยีงพอและทนัเวลา และจากการปรบัโครงสรา้งในปี 2018 ทีม่กีารรวม
รา้นขายยา Pharmax เขา้มา ท าใหม้จี านวนรา้นขายยาในกลุ่มบรษิทัเพิม่มากขึน้จาก 14 สาขา (ก่อนรวม Pharmax) 
เป็น 25 สาขา ในปี 2018 สง่ผลใหอ้ านาจการต่อรองของกลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้มาก เป็นบวกต่อตน้ทุนการสัง่ซือ้ผลติภณัฑ์
ยา อาหารเสรมิ และผลติภณัฑก์ลุ่มอื่นๆ  

 

การบริหารสินค้าคงคลงัคืออีกหน่ึงกลยทุธส์ าคญัของการบริหารร้านขายยา  

เน่ืองจากสนิคา้หลกัของบรษิทัคอื ยารกัษาโรค เวชภณัฑ ์ อุปกรณ์การแพทย ์ และสนิคา้อื่นๆ ที่สง่ผลโดยตรงต่อ
สขุภาพของผูใ้ช ้ดงันัน้อายขุองสนิคา้ทีว่างอยู่หน้ารา้น และทีถู่กจดัเกบ็อยูใ่นคลงัจงึเป็นปัจจยัส าคญัที่ตอ้งมกีารบรหิาร
อยูต่ลอดเวลา ซึง่บรษิทัไดพ้ฒันาระบบการบรหิารจดัการคลงัสนิคา้เพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสุด โดยมกีารเชื่อมโยง
ขอ้มลูสนิคา้ของทุกสาขา และยงัช่วยวเิคราะหก์ารสัง่ซือ้ในปรมิาณทีเ่หมาะสม บรษิทัมกีารจดัเรยีงสนิคา้ในรปูแบบ 
ABC Analysis แบ่งสนิคา้ตามความส าคญั และการหมนุเวยีนของสนิคา้แต่ละชนิด (จดัสนิคา้ที่หมนุเวยีนสงูอยา่ง
ดา้นหน้า เพื่อใหข้นยา้ยสะดวก) สว่นการบรหิารสนิคา้ภายในคลงัจะใชร้ปูแบบ FIFO มกีารตรวจนบัสนิคา้อยา่ง
สม ่าเสมอ (ตรวจนบัประจ าเดอืน และประจ าปี)  รวมถงึมกีารตรวจสอบอายขุองสนิคา้ และรายงานสนิคา้ทีไ่ม่
เคลื่อนไหวอย่างสม ่าเสมอ แมย้ารกัษาโรคสว่นใหญ่จะมสีญัญาทีส่ามารถคนืสนิคา้ใหแ้ก่ผูผ้ลติหรอืผูจ้ดัจ าหน่ายได้
เกอืบทัง้หมด อกีทัง้ยงัเป็นสนิคา้จ าเป็นพืน้ฐาน ท าใหม้คีวามเสีย่งดา้นสนิคา้ลา้สมยัต ่า แต่ยงัมสีนิคา้บางกลุ่มทีไ่ม่
สามารถคนืสนิคา้ได ้บรษิทัจงึก าหนดนโยบายดว้ยหลกั Conservative ในอดตีทีผ่า่นมาปี 2018-2020 กลุ่มบรษิทัมกีาร
ตัง้คา่เผื่อการปรบัลดมลูค่าสนิคา้คงเหลอื 1.69 ลบ. ซึง่เป็นสนิทรพัยส์ื่อมสภาพรอท าลายของ Healthiness ตัง้แต่ก่อน
รวมธรุกจิกบั Icare Health โดยคดิเป็นสดัสว่นเพยีง 1.38%/1.2%/1.27% ของมลูคา่สนิคา้คงเหลอืปี 2018-2020 
ตามล าดบั และไดม้กีารท าลายเรยีบรอ้ยแลว้ในเดอืน ม.ิย. 2021 ท าใหส้ิน้ 2Q21 มคีา่เผื่อการปรบัลดมลูคา่สนิคา้
คงเหลอืเพยีง 0.12 ลบ. คดิเป็น 0.09% ของมลูคา่สนิคา้เหลอื อกีทัง้ยงัมวีนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอืลดลงต่อเน่ืองในปี 
2018-1H21 อยูท่ี ่ 74 วนั/ 65 วนั/ 59 วนั และ 56 วนั ตามล าดบั สะทอ้นถงึประสทิธภิาพการบรหิารจดัการสนิคา้
คงเหลอืที่ดขีึน้ต่อเน่ือง ไมน่่ากงัวลแต่อยา่งใด 

ค่าเผ่ือการปรบัลดมูลค่าสินค้าคงเหลือ และวนัหมนุเวียนสินค้าคงเหลือปรบัลดลง 
สินค้าคงเหลือ (ลบ.) 2018 2019 2020 1H21 

ยาและผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 77.06 94.47 82.28 85.16 
สนิคา้สุขภาพส าหรบัภายนอกร่างกาย 15.61 17.72 13.80 14.33 
อุปกรณ์การแพทยแ์ละของใชใ้นบา้น 22.95 18.28 30.06 30.15 
สนิคา้บรโิภค 5.29 8.19 3.16 5.62 
วสัดุสิน้เปลอืง -- 0.29 0.66 0.58 
ค่าเผือ่ปรบัลดมลูค่าสนิคา้  1.69 1.69 1.69 0.12 
รวมมลูค่าสนิคา้คงเหลอื  122.6 140.64 132.65 135.83 
%ค่าเผือ่ปรบัลดสนิคา้คงเหลอืต่อมลูค่าสนิคา้คงเหลอื 1.38% 1.20% 1.27% 0.09% 
วนัหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วนั) 74 65 59 56 

 Source: Company Data 
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จ านวนสาขายงัไม่มาก แต่ผลการด าเนินงานเด่นกว่าคู่แข่ง 

แมบ้รษิทัจะมจี านวนสาขาไมม่ากเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ทีเ่ป็น Chain Store เหมอืนกนั ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัทีอ่ยูน่อกตลาด 
และมจี านวนสาขามากกวา่บรษิทั ไดแ้ก่ Fascino, Save Drug, รา้นยากรงุเทพ และ P&F โดย Fascino มรีายไดใ้นปี 
2020 อยูท่ี ่1,363 ลบ. มากกวา่กลุ่มบรษิทั แต่มกี าไรต ่ากวา่ ขณะที่ Save Drug และรา้นยากรงุเทพประสบผลขาดทุน 
ขณะทีคู่แ่ขง่ทีม่จี านวนสาขาใกลเ้คยีงบรษิทัคอื Tsuruha และ Lab Pharmacy แต่มรีายไดแ้ละผลการด าเนินงานต ่า
กวา่บรษิทั นอกจากน้ียงัมผีูป้ระกอบการ Modern Trade ขนาดใหญ่ไดเ้ขา้สู่ธรุกจิรา้นขายยาเช่นเดยีวกนั แต่ไม่ไดม้ี
เป้าหมายทีต่อ้งการเน้นท าธรุกจิรา้นขายยา เพราะมขีอ้ก าหนดมาตรฐานต่างๆทีค่อ่นขา้งมากและเขม้งวด เพยีงแต่เปิด
เพื่อใหม้สีนิคา้จ าเป็นครบวงจร เช่น CPALL มรีา้นขายยา 2 แบรนดค์อื eXta และ eXta Plus, BJC มรีา้นขายขา Pure 
ตัง้อยูใ่น BigC Hypermarket เช่นเดยีวกบั แมจ้ะมจี านวนสาขาคอ่นขา้งมาก และกระจายทัง้ในกทม.และต่างจงัหวดั 
แต่เรามองว่ายงัมจีุดทีด่อ้ยกวา่ผูป้ระกอบการ Chain Store ไดแ้ก่ 1) ความหลากหลายของยาน้อยกว่า ซึง่รา้นขายยา
ของ Modern Trade มกัมจี านวน SKU น้อยกวา่ โดยเฉพาะยารกัษาโรคเฉพาะทาง เช่น MAKRO มเีพยีง 1,600 
รายการ และ eXta ในรา้น 7-11 มจี าหน่ายเฉพาะยาสมญัประจ าบา้น และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ทีส่ามารถจ าหน่ายได้
โดยไมต่อ้งมเีภสชักรแนะน า 2) รา้นขายยาของ Modern Trade ไมม่เีภสชักรประจ าอยูทุ่กสาขา หรอืไมไ่ดอ้ยูป่ระจ า
รา้นไดต้ลอดเวลาทีเ่ปิดใหบ้รกิาร ท าใหลู้กคา้ไมส่ามารถซือ้ยาไดทุ้กครัง้ทีเ่ขา้ไปใชบ้รกิารในหา้ง และ 3) เป้าหมายของ
ลูกคา้ทีต่อ้งการซือ้ยา มกัจะเลอืกไปรา้นขายยาโดยตรง มากกวา่ทีจ่ะเขา้ไปในหา้งคา้ปลกีเพื่อซือ้ยาเพยีงอยา่งเดยีว 
ในขณะทีลู่กคา้ทีเ่ขา้หา้งคา้ปลกี สว่นใหญ่จะมเีป้าหมายเขา้ไปซือ้สนิคา้อุปโภคบรโิภคเป็นหลกั 
  

บริษทัคู่แข่งในธรุกิจร้านขายยา 
ช่ือร้าน / บริษทั จ านวนสาขา 2019 2020 

 กทม. ตจว. รวม รายได้ ก าไรสทุธิ รายได้ ก าไรสทุธิ 
ผูป้ระกอบการ Chain Store 
กลุ่มบริษทั HL  25 -- 25 854 27 1,080 56 
Fascino / บจ.โปร ฟาสซโิน 14 87 101 1,343 29 1,363 26 
Save Drug / บจ.เซฟดรกั เซน็เตอร ์ 28 64 92 937 -223 782 -119 
ร้านยากรงุเทพ / บจ.กรุงเทพ ดรกัสโตร ์ 97 4 101 818 3 808 -13 
P&F / บจ.พ ีแอนด ์เอฟ อนิทเิกรท 28 40 68 745 1 539 0 
Tsuruha / บจ.ซูรฮูะ (ประเทศไทย) 19 3 22 662 0.7 761 8 
Lab Pharmacy / บจ.ดรกั แคร ์ 15 5 20 578 -16 434 -31 
ผูป้ระกอบการ Modern Trade 

eXta  ของ CPALL 10,400 เป็นรา้นขายยาทีอ่ยู่ในสาขาของ 7-11 และจ าหน่าย
เฉพาะยาสามญัประจ าบา้นและผลติภณัฑเ์พือ่สุขภาพ  

eXta Plus ของ CPALL 309 มทีัง้แบ่งพืน้ทีข่องรา้น 7-11 และรปูแบบ Stand Alone 
(รวมถงึสาขา Franchise ดว้ย) ทีม่เีภสชักรประจ ารา้น 

Pure ของ BJC / BIGC 144 เป็นรา้นขายยาทีต่ ัง้อยู่ในสาขาขนาดใหญ่ของ BigC  

รา้นขายยาของ MAKRO 22 เป็นรา้นขายยาทีแ่บ่งพืน้ทีภ่ายในสาขาของ MAKRO 
โดยมจี านวน SKU ไมม่ากเพยีง 1,600 รายการ 

 Source: ขอ้มลูจากกลุ่มบรษิทั, จ านวนสาขาของผูป้ระกอบการ Modern Trade อา้งองิจากรายงานประจ าปีและเวบ็ไซตข์องแต่ละบรษิทั 
 Note: ขอ้มลูรายไดแ้ละก าไรปี 2019-20 ของผูป้ระกอบการรายอืน่จาก BOL วนัที ่27 ส.ค. 2021 โดยเป็นขอ้มลูจากงบการเงนิของบรษิทันัน้ๆ  
          มไิดค้ านึงถงึขอ้มลูจากงบการเงนิของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัดงักล่าว 
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ท าเลท่ีตัง้ร้านขายยาท่ีมีศกัยภาพเป็นอีกหน่ึงปัจจยัหนุนความส าเรจ็ 

การจะประสบความส าเรจ็ในธุรกจิรา้นขายยาประกอบดว้ยองคป์ระกอบและหลายปัจจยั นอกจากผูบ้รหิารมคีวามรู ้
ความเชีย่วชาญ และมปีระสบการณ์ในธุรกจิรา้นขายยาเป็นอยา่งด ี รวมถงึตอ้งมเีภสชักรประจ ารา้นเตม็เวลา เพื่อสรา้ง
ความเชื่อมัน่ และความประทบัใจใหก้บัลูกคา้แล้ว ท าเลทีต่ ัง้ของรา้นขายยากเ็ป็นอกีปัจจยัส าคญัในการด าเนินธุรกจิ 
โดย Icare Health จะเน้นเปิดสาขาในพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพ หรอื Prime Location ตอ้งมผีูค้นสญัจรผา่นจ านวนมาก บรษิทั
มกัเลอืกท าเลส่วนดา้นหน้าหรอืส่วนพืน้ที่หลกัของโครงการ และตอ้งมทีีจ่อดรถใหก้บัลูกคา้เพื่อความสะดวกในการมา
ซือ้สนิคา้ กระจายอยูต่ามที่พืน้ทีชุ่มชน ตลาด ศูนยก์ารคา้ หา้งสรรพสนิคา้ และเน้นเปิดร้านขายยาที่มขีนาดใหญ่ โดย
สาขาสว่นใหญ่มขีนาดประมาณ 100-200 ตร.ม.ต่อสาขา สามารถจดัวางสนิคา้ใหค้รบครนัไดอ้ยา่งเพยีงพอ และจะเลือก
แบรนดร์า้นขายยาใหเ้หมาะสมกบักลุ่มลูกคา้เป้าหมายในพืน้ที ่ 

บรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย IPO ครัง้น้ีไปใชส้ าหรบัการขยายสาขาใหมแ่ละปรบัปรงุสาขาเดมิ และเป็นเงนิทุน
หมนุเวยีนในกจิการอกีส่วนหน่ึง จากจ านวนสาขาทัง้หมดในปัจจบุนัที ่ 25 สาขา จะเหน็ว่าสว่นใหญ่ยงัอยูใ่นกทม.เป็น
หลกั ซึง่เป็นกลยทุธข์องบรษิทัทีต่อ้งการเน้นขยายในพืน้ทีท่ีเ่ป็นแหล่งชุมชนก่อน และยงัมเีป้าหมายจะขยายสาขาให้
ครอบคลุมพืน้ทีก่ทม. ปรมิณฑล อกีทัง้ยงัมแีผนพฒันาช่องทางจ าหน่ายสนิคา้โดยเฉพาะผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ และ
สนิคา้ทีใ่ชภ้ายนอกรา่งกายผา่น Online และ Offline ใหเ้ชื่อมต่อเป็น Omni Channel (ยกเวน้ ยา ทีก่ฎหมายไม่
อนุญาตใหข้ายยาผ่านเวบ็ไซต ์ อย.ระบุวา่ ยาไมใ่ช่สนิคา้ทัว่ไป ไมอ่นุญาตใหข้ายในเวบ็ไซต ์ หรอืนอกสถานทีข่ายยา 
ผูข้ายตอ้งมใีบอนุญาต และตอ้งจ าหน่ายโดยเภสชักรเท่านัน้) โดยเราคาดบรษิทัจะมกีารขยายสาขาใหมห่ลงัจากน้ีปีละ 
4-5 สาขา ซึง่มองวา่เป็นระดบัที่ไมม่ากจนเกนิไป และบรษิทัยงัสามารถรกัษามาตรฐานการบรหิารจดัการรา้น และ
คลงัสนิคา้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึไมม่คีวามกงัวลต่อการจดัหาเภสชักรประจ ารา้นแต่อยา่งใด 
 

ควบคู่กบัการพฒันาผลิตภณัฑท่ี์เป็นนวตักรรม และสนองความต้องการของผู้บริโภค 

บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัการพฒันาและจ าหน่ายสนิคา้ทีม่คีณุภาพ ไดม้าตรฐาน มปีระสทิธภิาพสงู และปลอดภยัต่อ
ผูบ้รโิภค รวมถงึการพฒันาสนิคา้ดว้ยนวตักรรมใหม่ๆ เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีใ่สใ่นสขุภาพ และหนั
มานิยมกลุ่มสนิคา้ทีด่แูลสุขภาพในเชงิป้องกนัมากขึน้ โดยบรษิทัไดพ้ฒันาผา่นบรษิทัยอ่ย Healthiness ทีเ่น้นคดิคน้ 
และพฒันารว่มกบัทมีวจิยัภายนอก รวมถงึว่าจา้งผูผ้ลติ เพื่อจดัจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมเพื่อสขุภาพ เช่น
อาหารเสรมิภายใตแ้บรนด ์ PRIME และสนิคา้ทีใ่ชภ้ายนอกรา่งกายภายใตแ้บรนด ์ Besuto สว่นใหญ่เป็นผลติภณัฑท์ี่
ส าคญัต่อการด ารงชวีติในยคุ New Normal ทีท่ าไดท้ัง้ปกป้องและฆา่เชือ้ไปพรอ้มๆกนั เช่น หน้ากากอนามยั หรอื เจล
ฆา่เชื้อรปูแบบใหมไ่รแ้อลกอฮอล์ (เป็นการแกปั้ญหาใหก้บัผูบ้รโิภคทีแ่พแ้อลกอฮอล์ดว้ย) ซึง่ร่วมพฒันากบับจ.เอวเีอส 
อนิโนเวชัน่ โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากส านกังานพฒันาวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลยแีหง่ชาต ิ (สวทช.) ผา่นบจ.เอวเีอส 
อนิโนเวชัน่ โดยปัจจบุนัผา่นการทดสอบวา่สามารถฆา่เชื้อ COVID-19 เรยีบรอ้ยแล้วจากคณะเวชศาสตรเ์ขตรอ้น 
มหาวทิยาลยัมหดิล และยงัไดร้บัรางวลัเหรยีญเงนิและรางวลั Canadian Special Awards จากงานประกวดนวตักรรม 
2020 International Invention Innovation Competition ประเทศแคนาดา 

บรษิทัยงัมกีารว่าจา้งบรษิทัภายนอกใหท้ าการศกึษาวจิยัตลาดทีจ่ะน าเสนอผลติภณัฑใ์นเชงิลกึ ไมเ่พยีงแต่จ าหน่าย
ใหก้บัผูป้ระกอบการต่างๆเพื่อไปขายต่อใหก้บั End Consumer แต่ปัจจบุนัยงัมกีารจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บั GPO, สวทช. 
รวมถงึผูป้ระกอบการอื่นๆทีส่ง่สนิคา้ออกไปขายในต่างประเทศ เช่น มาเลเซยี ในปี 2020-1H21 Healthiness มรีายได้
การขายเท่ากบั 19.57 ลบ. และ 18.25 ลบ. โดยคดิเป็นการขายสง่ 99.74% และ 98.35% ตามล าดบั (สว่นใหญ่ขาย
ใหก้บั Icare Health เพื่อน าไปวางขายในรา้นของกลุ่มบรษิทั) จะเหน็วา่ยงัมสีดัส่วนการขายปลกีคอ่นขา้งน้อย สว่น
หน่ึงเพราะ Healthiness เพิง่เริม่ด าเนินธรุกจิในปี 2020 ปัจจบุนัยงัมจี านวน SKU ไมม่าก (PRIME 25 SKU, Besuto 
9 SKU) ในขณะทีเ่รายงัมองว่าดว้ยความสามารถของผูบ้รหิาร อกีทัง้การเป็นพนัธมติรที่ดกีบัหน่วยงานของภาครฐัที่
เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิของบรษิทัทัง้ GPO สวทช. รวมถงึมหาวทิยาลยัต่างๆ ท าใหบ้รษิทัยงัมโีอกาสในการพฒันาสนิคา้
ใหม่ๆ ทีต่อบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้กีมาก และเชื่อวา่ยงัมชี่องทางการจ าหน่ายแบบขายปลกีใหก้บั
ผูป้ระกอบการรายอื่น ซึง่จะช่วยหนุนการเตบิโตในอนาคตไดอ้กีมาก ควบคู่ไปกบัการขยายสาขาอยา่งต่อเน่ืองของ 
Icare Health 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 
 

ช่วงปี 2018-2020 บริษทัมีผลการด าเนินงานเติบโตน่าประทบัใจ 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายเตบิโตโดดเด่นจาก 781 ลบ.ในปี 2018 เพิม่ขึน้เป็น 1,064 ลบ.ในปี 
2020 คดิเป็นอตัราการเตบิโต CAGR 16.7% มาจากการปรบัโครงสรา้งรวมสาขาของ 2 ธรุกจิ Icare Health และ 
Pharmax ท าใหจ้ านวนสาขารวมเพิม่ขึน้จาก 14 สาขา เป็น 25 สาขาในปี 2018 และรายไดส้าขาเดมิ (SSSG) โตดเีป็น
ตวัเลขสองหลกั 2019-2020 อยูท่ี ่+14.6% Y-Y และ +18.2% Y-Y ตามล าดบั ปัจจยัหนุนมาจากทัง้ 1. ยอดซือ้ต่อบลิที่
ปรบัตวัสงูขึน้จาก 384.68 บาทในปี 2018 ขยบัขึน้เป็น 470 บาท ในปี 2020 2. จ านวนบลิต่อสาขากป็รบัตวัสงูขึน้จาก 
79,775 บลิ/สาขา/ปี เพิม่ขึน้เป็น 89,431 บลิ/สาขา/ปี (ค านวณโดย FSS Research) เรามองว่าเป็นผลตอบรบัเชงิบวก
ทีลู่กคา้รูจ้กัรา้นของบรษิทัมากขึน้ จากการท าโฆษณาประชาสมัพนัธใ์นช่วงทีผ่า่นมา และส่วนหน่ึงไดปั้จจยัหนุนจาก 
COVID-19 ท าใหค้วามตอ้งการยา ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ และสนิคา้ส าหรบัภายนอกร่างกายสูงขึน้มาก  

จ านวนสาขาในปี 2018-2020                        การเติบโตของรายได้ และยอดซ้ือต่อบิล       

  
 Source: Company Data                                            Source: Company Data 

 

และดว้ยการปรบัโครงสรา้งธุรกจิหลงัรวมกจิการ ช่วยเพิม่อ านาจการต่อรองกบัคู่คา้ และยงัเกดิการประหยดัต่อขนาด 
ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานจากการม ีSynergy เกดิขึน้ ท าใหเ้ราเหน็พฒันาการอตัราก าไรขัน้ตน้คอ่นขา้งดปีี 
2020 ขยบัขึน้เป็น 21.9% จาก 17.7% ใน 2018 แมจ้ะมคีา่ใช้จา่ย SG&A ปรบัเพิม่ขึน้ ส่วนใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยพนกังาน 
และคา่เช่า ซึง่เป็นต้นทุนคงที ่แต่การปรบัขึน้ของคา่ใชจ้า่ยยงัต ่ากวา่การเพิม่ขึน้ของรายได ้ท าให ้SG&A to Sale ในปี 
2020 ลดลงเป็น 16.5% จาก 17.8% ในปี 2018 

พฒันาการอตัราก าไรขัน้ต้น และ SG&A to Sales       การเติบโตของก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ        

  
 Source: Company Data                                             Source: Company Data 
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คาดก าไรปี 2021 จะเติบโตดีต่อเน่ือง 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H21 เท่ากบั 32 ลบ. (+17.3% Y-Y) สว่นหน่ึงบรษิทัไดร้บัอานิสงสจ์าก COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภค
ลดการออกไปท ากจิกรรมนอกบา้น รวมถงึการไปโรงพยาบาล และหนัมาซือ้ยา อาหารเสรมิ หรอืของใชจ้ าเป็นส าหรบั
ป้องกนั COVID-19 จากรา้นขายยาแทน ท าใหย้อดซือ้ต่อบลิเพิม่ขึน้เป็น 522.55 บาท +14.5% Y-Y หากพจิารณา
รายไดแ้บ่งตามกลุ่มสนิคา้ใน 1H21 พบว่าเตบิโตไดทุ้กกลุ่มสนิคา้ ขณะทีย่งัเหน็การปรบัขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้นอยา่ง
ต่อเน่ืองเป็น 22.3% ใน 1H21 จาก 22% ใน 1H20 และยงัควบคมุค่าใชจ้า่ยไดด้ตี่อเน่ือง  

เรายงัมองแนวโน้มก าไร 2H21 เตบิโตสดใสต่อเน่ือง จากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมใ่น 3Q21 ยิง่กระทบให้
ผูบ้รโิภคออกจากบา้นน้อยลง ทัง้จากมาตรการลอ็กดาวน์ที่เขม้งวดมากขึน้ ในขณะทีร่า้นขายยาถอืเป็นธรุกจิทีจ่ าเป็น
ต่อการด ารงชวีติ ท าใหไ้ดร้บัการยกเวน้ไมถู่กสัง่ปิดในช่วงทีม่มีาตรการลอ็กดาวน์ แมบ้างสาขาของบรษิทัจะอยู่ใน
หา้งสรรพสนิคา้ ท าใหจ้ านวนลูกคา้โดยรวมลดลง แต่สาขาสว่นใหญ่ของบรษิทัเป็น Stand Alone และอยูใ่น 
Community Mall ซึง่ยงัมลีูกคา้เขา้ใชบ้รกิารตามปกต ิ และจากความถีใ่นการออกจากบา้นลดลง เราคาดว่ายอดซือ้ต่อ
บลิจะขยบัสงูไดอ้กีใน 3Q21 กอปรกบับรษิทัมกีารขยายสาขาใหม ่Pharmax ทีโ่รบนิสนัลาดกระบงัในเดอืน ก.ย. 2021 
จะรบัรูร้ายไดจ้ากสาขาใหมน้ี่ไดเ้ตม็ไตรมาสใน 4Q21 ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2021 ไวท้ี ่ 73 ลบ. เตบิโต 40.5% 
Y-Y โดยก าไร 1H21 คดิเป็นสดัสว่น 44% ของประมาณการทัง้ปี  

1H21 Earnings Result  

(Btmn) 2Q21 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21 1H20 % Y-Y 

Sales revenue 295 256 15.2 229 28.5 550 535 2.9 

- Professional Healthcare 209 181 15.8 164 27.7 390 380 2.6 

- Home Healthcare 47 39 20.9 33 42.6 86 85 1.0 

- Personal Healthcare 25 24 3.3 22 11.1 49 48 2.3 

- Deli Healthcare 13 12 11.7 10 35.4 25 22 16.3 

Costs 229 199 15.2 180 27.1 428 417 2.5 

Gross profit 66 57 15.2 49 33.9 123 118 4.0 

SG&A costs 46 41 11.2 43 5.1 86 84 2.5 

Net profit 18 14 24.5 5 285.6 32 28 17.3 

Gross margin % 22.3 22.3 0.0 21.4 0.9 22.3 22.0 0.3 

SG&A as % of Sales  15.5 16.0 -0.5 18.9 -3.4 15.7 15.8 -0.1 

Net margin % 6.1 5.6 0.5 2.0 4.1 5.9 5.1 0.8 

  Source: Company Data 
 

จ านวนสาขา 
จ านวนสาขา 2018 2019 2020 1H20 1H21 

จ านวนสาขาตน้งวด 26 25 25 25 25 
เปิดสาขาใหม่ +1 +1 +2 +1 - 
สาขาทีถู่กปิด -2 -1 -2 - -1 
จ านวนสาขาส้ินปี 25 25 25 26 24 

 Source: Company Data 
Note: ปัจจบุนับรษิทัมทีัง้หมด 25 สาขา โดยมกีารเปิดสาขาใหม ่Pharmax ทีโ่รบนิสนัลาดกระบงัในเดอืน ก.ย. 2021 
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หลายปัจจยัหนุนการเติบโตในปี 2022 - 2023 

แมใ้นปี 2021 บรษิทัจะไดร้บัปัจจยัเชงิบวกจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 และปัจจบุนัสถานการณ์จะเริม่คลีค่ลาย
ไปในทศิทางที่ดขีึน้ ควบคูไ่ปกบัพฤตกิรรมการปรบัตวัอยา่งชดัเจนของประชาชนทัว่ไป แต่หลงัจากน้ีเรามองวา่ทุกคน
จะยงัตอ้งป้องกนัตวัดว้ยความระมดัระวงัต่อไป และมแีนวโน้มมากขึน้หากยิง่ตอ้งออกไปท ากจิกรรมนอกบา้น (กลบัไป
ท างานทีอ่อฟฟิศ และกลบัไปเรยีนหนงัสอืแบบ On Site) กอปรกบักระแสใสใ่จรกัสขุภาพในเชงิป้องกนัจะยิง่เตบิโต
อยา่งชดัเจนและมากขึน้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะการทานอาหารเสรมิ และผลติภณัฑส์ าหรบัการใชภ้ายนอก นอกจากน้ีเชื่อ
วา่มลูคา่ช่องทางจ าหน่ายยาผา่นรา้นขายยาจะเตบิโตต่อเน่ือง ดว้ยสดัสว่นที่ยงัต ่าเพยีง 20% ของมลูคา่ตลาดยา
ทัง้หมด และอกี 80% เป็นการจ าหน่ายผา่นโรงพยาบาล จากเทรนดก์ารหนัมาซือ้ยาจากรา้นขายยาโดยมใีบสัง่แพทย์ 
รวมถงึในระยะถดัไปเราอาจจะไดเ้หน็ Telemedicine (โทรเวชกรรม การใชเ้ทคโนโลยใีหผู้ป่้วยและบุคลากรทางการ
แพทยพ์ดูคยุกนัไดแ้บบ Real-time ผา่น VDO Conference) ไดร้บัความนิยมมากขึน้ 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022-2023 จะเตบิโตต่อเน่ือง +54.6% Y-Y และ +19.3% Y-Y เป็น 113 ลบ. และ 135 ลบ. 
ตามล าดบั และคาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 3 ปี CAGR 35.8% โดยมหีลายปัจจยัหนุนการเตบิโตดงัน้ี 

1. ก าหนดแผนเปิดสาขาใหมปี่ละ 4 สาขา และใชส้มมตฐิาน SSSG ปี 2021-23 จะเตบิโต 12.5%/10.5%/10% Y-Y 
ตามล าดบั โดยเชื่อวา่จะเตบิโตในอตัราทีส่งูกว่า GDP จากแนวโน้มมลูคา่ตลาดยาผา่นช่องทางรา้นขายยาทีย่งั
ทศิทางสดใส รวมถงึเป็นช่องทางการขยายสนิคา้ใหมข่อง Healthiness และยงัเป็นตวัเลขทีต่ ่ากว่า SSSG ในอดตี
ของบรษิทัทีโ่ตสงูเฉลีย่ 14%-18% Y-Y 

2. คาดจะเริม่เหน็การขยายช่องทางการจ าหน่ายผลติภณัฑข์อง Healthiness ภายใตแ้บรนด ์ PRIME และ Besuto 
ออกไปยงัรา้นคา้ภายนอก (3rd party) มากขึน้ และดว้ยฐานทีย่งัเลก็ คาดมอีตัราการเตบิโตสงู ขณะที่มองวา่ยงัมี
โอกาสในการพฒันาสนิคา้ใหมน่ าเสนอผูบ้รโิภคไดอ้กีมาก 

3. น่าจะไดเ้หน็พฒันาการอตัราก าไรขัน้ตน้รวมของกลุ่มเพิม่ขึน้ไดต้่อเน่ือง สว่นหน่ึงคาดมาจาก Product Mix ทีด่ขีึน้
จากสดัสว่นรายไดข้อง Healthiness ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่เป็นสนิคา้ทีค่าดมอีตัราก าไรสงูกวา่สนิคา้ทีส่ ัง่ซือ้จากผูผ้ลติและ
ผูจ้ดัจ าหน่ายภายนอก    

4. คาดรายไดอ้ื่นจะกลบัมาฟ้ืนตวัเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกั +28.2% Y-Y และ +15.4% Y-Y ในปี 2022-23 
ตามล าดบั ซึง่ประกอบดว้ยรายไดก้ารประชาสมัพนัธส์นิคา้ภายในรา้น, การสง่เสรมิจากผูจ้ดัจ าหน่ายเช่น การเช่า
ชัน้วางสนิคา้ การตัง้โชวส์นิคา้, รายไดก้ารจดัอบรมหรอืงานสมัมนาของเภสชักร และรายไดจ้ากการออกบูธ เป็น
ตน้ ซึง่ในปี 2021 ถูกกระทบจาก COVID-19 และคาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัสถานการณ์คลีค่ลาย 

5. คาดสดัสว่น SG&A to Sales จะลดลงในปี 2022-2023 มาอยูท่ีร่ะดบั 13.3%-13.5% จากการเตบิโตของรายได ้
ขณะทีส่ว่นใหญ่เป็นค่าใชจ้า่ยคงที ่ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายพนกังาน และคา่เช่า   

 
คาดการณ์แผนเปิดสาขาใหม่                                           คาดการณ์การเติบโตยอดขายสาขาเดิม SSSG 

  
 Source: Company Data, FSS Research                           Source: Company Data, FSS Research 
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คาดการณ์การเติบโตของรายได้กลุ่มบริษทั                 คาดการณ์รายได้ Healthiness ขายให้ลูกค้าภายนอก 

  
 Source: Company Data, FSS Research                           Source: Company Data, FSS Research 
 
คาดรายได้จากการขายรวมและอตัราก าไรขัน้ต้น         คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

  
 Source: Company Data, FSS Research                           Source: Company Data, FSS Research 

 
สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน HL 

Assumptions 
Forecast % Growth 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

SSSG % Y-Y 12.5 10.5 10.0 -- -- -- 

No. of new stores 3 4 4 -- -- -- 

Total Stores 27 31 35 8.0 14.8 12.9 

Total Sales (mb) 1,198 1,408 1,624 12.6 17.5 15.4 

-Professional Healthcare 851 953 1,067 12.0 12.0 12.0 

-Home Healthcare 188 225 268 12.0 12.0 12.0 

-Personal Healthcare 104 128 148 8.8 23.1 15.5 

-Deli Healthcare 48 51 53 5.0 5.0 5.0 

-Healthiness Sales 3rd party 2 26 44 -- -- 70.0 

Other Income 13 17 19 -17.2 28.2 15.4 

% Gross Margin 22.3 22.7 22.8 0.4 0.4 0.1 

SG&A Expense (mb) 182 190 217 3.8 4.4 14.1 

% SG&A to Sale 15.2 13.5 13.4 -1.3 -1.7 -0.1 

Net Profit (mb) 73 113 135 40.5 54.6 19.3 

% Net Margin 6.1 8.0 8.3 1.2 1.9 0.3 

Source: FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยปันผล 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีดี 

ปัจจบุนับรษิทัมฐีานะทางการเงนิและสภาพคล่องอยู่ในระดบัทีด่อียูแ่ล้ว และภายหลงั IPO จะยิง่แขง็แกรง่มากขึน้ โดย
คาด Current Ratio สิน้ปี 2021 จะขยบัขึน้เป็น 5.3 เท่า จาก 1.1 เท่า ในปี 2020 ในขณะทีบ่รษิทัม ีD/E Ratio และ 
IBD/E Ratio ปี 2020 ขยบัขึน้มาอยูท่ี ่2.19 เท่า และ 1.14 เท่า ตามล าดบั โดยหน้ีส่วนใหญ่เกดิจากเจา้หน้ีการคา้ และ
หน้ีสนิตามสญัญาเช่าทีเ่พิม่ขึน้ จากการปรบัใชม้าตรฐานบญัช ี TFRS16 อยา่งไรกต็าม ภายหลงัเพิม่ทุน เราคาด D/E 
Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2021 จะลดต ่าลงเหลอืเพยีง 0.30 เท่า และ 0.15 เท่า ตามล าดบั  และคาด ROE สิน้ปี 
2021 จะลดลงเหลอื 8.3% มาจากฐานทุนทีม่ากขึน้ และคาดจะปรบัตวัสงูขึน้สูร่ะดบัสองหลกัที ่12% และ 13.1% ในปี 
2022-23 ตามล าดบั  

DE Ratio, IBD/E Ratio, Current Ratio            อตัราผลตอบแทน ROE, ROA        

  
 Source: FSS Research                                              Source: FSS Research 

 
 

8 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO 72 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) เป็นการเสนอขายใหก้บั 1) ประชาชนทัว่ไป 64.8 ลา้น
หุน้ และ 2) กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทั 7.2 ลา้นหุน้ (กรณีมหีุน้เหลอื จะถูกน าไปเสนอขายต่อ
ประชาชนตามขอ้ 1) รวมคดิเป็น 26.47% ของจ านวนหุน้ช าระแล้วหลงั IPO  ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวน
หุน้ทัง้หมด 272 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีน 136 ลบ.) เพิม่ขึน้จาก 200 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนก่อน IPO 100 ลบ.) 

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดว่าหา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจ
เป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 149.6 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่
วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของ
จ านวนหุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 37.4 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ HL 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
ภญ.มทัยา พนัธุกานนท ์ 58.69% 43.15% 
ภก.ศุภกร พนัธุกานนท ์ 32.78% 24.10% 
นพ.ธญักร พนัธุกานนท ์ 6.53% 4.80% 
ภก.ร.อ.ธชัพล ชลวฒันสกุล 2.00% 1.47% 
จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายกรรมการ ผูบ้รหิาร พนกังานของบรษิทั -- 2.65% 
จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- 23.82% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 200  272 

Source: Company Data 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ HL โดยองิวธิ ี DCF เน่ืองจากมคีวามเหมาะสมกบัการประเมนิธรุกจิรา้นขายยาทีม่ี
แผนการขยายสาขาชดัเจน กอปรกบัเป็นสนิคา้จ าเป็นต่อการด ารงชวีติ ท าใหม้คีวามผนัผวนของของผลการด าเนินงาน
คอ่นขา้งต ่า ทัง้น้ีเราน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 8.3%, Risk Premium 8.1%, Terminal Growth 3%  ท าใหไ้ด้
ราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 15 บาท, Implied PE และ PEG ที ่35 เท่า และ 0.97 เท่า ตามล าดบั 

DCF Valuation Table 
Bt mn   2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

EBIT  147 173 201 220 241 267 297 

FCFF  45 104 133 156 177 200 227 

Risk Premium  7.7        

Beta 0.9        

WACC (%) 8.3        

Terminal Growth (%) 3.0        

Terminal Value 4,434        

NPV (value of the firm) 3,489        

Net Debt 603        

Equity Value 3,093        

No. of shares 272        

Share Price (bt/share) 15.05        

Source: FSS Research 

เน่ืองจากยงัไมม่บีรษิทัใดในตลท.ทีท่ าธรุกจิรา้นขายยาเหมอืนกบับรษิทัโดยตรง เราจงึพจิารณาเปรยีบเทยีบกบักลุ่มคา้
ปลกีทีม่แีผนขยายสาขาต่อเน่ือง แต่เรามอง HL มจีดุแขง็มากกวา่ตรงทีเ่ป็นการขายสนิคา้จ าเป็นอยา่งยา และ
ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ  แมบ้างผูป้ระกอบการค้าปลกีมกีารเขา้สูธ่รุกจิรา้นขายยาเหมอืนกนั แต่สดัส่วนรายไดย้งัน้อย
มาก สว่นใหญ่ยงัเป็นการขายสนิคา้ทัว่ไปส าหรบัอุปโภคบรโิภค อกีทัง้ยงัมกีารแข่งขนัทีรุ่นแรงกวา่ ปัจจุบนักลุ่มคา้ปลกี
เทรดอยูบ่น PE 2021-22 เฉลีย่ที ่36.6 เท่า และ 32.5 เท่า ตามล าดบั และหากองิคาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไร 
3 ปีของ Consensus พบว่ากลุ่มคา้ปลกีเทรดกนัที ่PEG เฉลีย่ 1.45 เท่า และหากไมร่วม CPALL และ MAKRO ทีจ่ะมี
การเตบิโตของก าไรสงูผดิปกตจิากการรวม Lotus’s พบวา่บรษิทัทีเ่หลอืในกลุ่มคา้ปลกีจะเทรด PEG เฉลีย่ 1.7 เท่า
สว่น MEGA และ IP แมจ้ะเป็นการจ าหน่ายสนิคา้ในกลุ่มทีใ่กลเ้คยีงกนั แต่โมเดลธรุกจิต่างกนั เพราะทัง้ 2 บรษิทัเป็น
เจา้ของสนิคา้ และไมม่หีน้ารา้นเหมอืน HL อกีทัง้ปัจจบุนัยงัเทรดที่ PEG สงูกวา่ PEG อา้งองิทีเ่ราใชป้ระเมนิราคา
เป้าหมายของ HL  

Domestic Peers Comparison – Commerce (as of Nov 1, 2021) 
 Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) ROE (%) PER (x) PEG (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 23E 22E 22E 22E 21E 22E 22E 21E 22E 

CPALL 17,311 -32.9 56.1 25.1 22.0 2.6 15.1 53.9 34.9 0.88 18.6 14.9 

MAKRO 13,757 3.9 57.9 37.8 13.9 3.2 16.6 35.2 34.4 0.72 35.1 16.9 

CRC 6,241 nm nm 57.9 27.0 2.2 7.6 nm 45.9 1.76 17.9 13.0 

HMPRO 5,759 1.8 17.7 12.8 26.7 9.4 25.2 36.5 30.8 2.03 20.7 18.4 

BJC 4,057 -16.5 40.9 17.4 19.2 3.7 4.4 35.3 26.8 0.94 15.8 14.2 

GLOBAL 2,843 58.9 10.6 14.4 25.2 9.5 17.2 29.9 27.8 2.18 20.8 18.9 

DOHOME 1,729 177.6 12.9 17.7 20.8 8.0 20.1 28.5 26.6 1.61 21.2 18.9 

Average  -- -18.2 58.4 28.3 22.1 5.5 15.2 36.6 32.5 1.45* 21.4 16.5 

MEGA 1,223 19.2 10.1 13.5 43.0 11.7 22.4 24.2 22.1 1.89 17.5 15.9 

IP 202 105.5 31.5 30.8 48.8 13.4 21.8 64.5 47.1 2.06 40.7 28.9 

Source: Bloomberg, FSS Research 
Note:*หากไมร่วม PEG ของ CPALL และ MAKRO พบวา่ PEG เฉลีย่ของกลุม่อยูท่ี ่1.7 เทา่ 
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ขณะทีก่ารน าไปเปรยีบเทยีบกบัธรุกจิรา้นขายยาในต่างประเทศอาจไม่เหมาะสม ทัง้โครงสรา้งกฎหมายและลกัษณะ
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีแ่ตกต่างกนั เช่น จนี รฐับาลไดก้ารปฏริปูดแูลสุขภาพประชาชนฉบบัใหม ่โดยขยายการเขา้ถงึยา
ในตลาดคา้ปลกี ดว้ยการใชร้ะบบสัง่จา่ยยาจากโรงพยาบาลไปยงัช่องทางการคา้ปลกี อกีทัง้ยงัถอืเป็นผูน้ าในตลาดยา
ทีใ่หญ่เป็นอนัดบัต้นของโลก สว่นญี่ปุ่ น แมจ้ะมผีูป้ระกอบการคอ่นขา้งมาก และมกีารขยายธรุกจิไปในต่างประเทศ 
แต่ตลาดยาเริม่มอีตัราการโตทีช่า้ลง และมกีารแขง่ขนัดา้นราคาสงู โดย Matsumotokiyoshi ถอืเป็นแบรนดร์า้นขาย
ยาทีไ่ดร้บัความนิยมสงู และรา้นขายยาในญี่ปุ่ นสว่นใหญ่จะมสีนิคา้หลากหลาย ครอบคลุมไปจนถงึกลุ่ม Beauty และ 
Food อกีทัง้เริม่เหน็เทรนดก์ารควบรวมธรุกจิระหวา่งกนัมากขึน้ และสหรฐั ถอืเป็นตลาดรา้นขายยาทีค่อ่นขา้งใหญ่ 
และมผีูเ้ล่นจ านวนมาก โดยมผีูป้ระกอบการ 2 รายใหญ่คอื CVS Health และ Walgreens Boots Alliance รองลงมา
สว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการ Modern Trade ทีไ่ดเ้ปิดรา้นขายยาภายในพืน้ที่หา้งคา้ปลกีของตนเอง ทัง้น้ีตลาดรา้น
ขายยาในสหรฐัถอืว่าอยูใ่นช่วง Mature Stage โดยจ านวนสาขาในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมาคอ่นขา้งทรงตวั  และคาดการณ์
ก าไรในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าโตเพยีง 3%-4% ต่อปี สะทอ้นไปในราคาหุน้ทีปั่จจบุนัเทรดเพยีง PE 10-11 เท่า 
 

Global Peers Comparison – Chain drug store (as of Nov 1, 2021) 
 Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) ROE (%) PER (x) PEG (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 23E 22E 22E 22E 21E 22E 22E 21E 22E 

Yifeng Pharmacy,CH 5,586 26.5 29.3 28.0 38.4 6.1 17.3 36.8 28.6 1.28 23.6 18.3 

DaShenlin Pharma,CH 4,689 12.2 30.7 28.0 37.8 7.0 21.5 25.1 19.3 0.86 18.5 13.8 

Laobaixing Pharma,CH 2,860 23.6 17.2 22.4 32.5 4.3 17.3 24.1 19.4 1.22 17.8 14.5 

Average - China -- 20.8 25.7 26.1 36.2 5.8 18.7 28.7 22.4 1.12 20.0 15.5 

Welcia Holding, JP 7,881 22.8 1.5 12.6 31.2 2.9 14.9 31.5 27.9 3.12 14.8 13.4 

Matsukiyococokar,JP 6,845 37.7 25.8 10.5 32.7 4.1 10.1 21.6 18.2 1.20 14.1 11.5 

Tsuruha Holding, JP 6,152 6.4 9.6 6.5 30.0 3.1 10.9 24.4 22.3 3.01 10.4 9.6 

Ain Holding, JP 2,106 31.1 16.9 15.7 17.0 3.0 7.4 26.7 22.9 1.62 8.6 7.6 

Average – Japan -- 24.5 13.5 11.3 27.7 3.3 10.8 26.1 22.8 2.23 11.9 10.5 

CVS Health, US 117,811 4.2 5.0 4.7 17.6 3.7 12.8 11.5 10.9 1.95 9.0 8.6 

Walgreens Boots, US 40,701 -0.4 3.6 1.8 20.9 3.2 17.1 9.6 9.2 1.35 7.7 7.3 

Average - US -- 1.9 4.3 3.3 19.3 3.5 15.0 10.6 10.1 1.65 8.4 8.0 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ผลิตหรือผู้จดัจ าหน่ายรายใหญ่ 
บรษิทัมกีารสัง่ซือ้สนิคา้จากผูผ้ลติและผูจ้ดัจ าหน่ายรายใหญ่ 2 ราย โดยมยีอดสัง่ซือ้ในปี 2018-1H21 คดิเป็นสดัส่วน
รวม 2 รายราว 38.7%/68.5%/67.2% และ 68.3% ของมลูคา่จดัซือ้สนิคา้รวม ตามล าดบั ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหาก
ผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายดงักล่าวไมส่ามารถจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บักลุ่มบรษิทั หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ใหก้บับรษิทัได้
ตามก าหนดเวลา อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายทัง้ 2 รายเป็นผูป้ระกอบการรายใหญ่ในอุตสาหกรรมยา 
โดยทัง้ยาและอาหารเสรมิสว่นใหญ่จะแต่งตัง้ใหผู้จ้ดัจ าหน่ายทัง้ 2 รายน้ีเป็นตวัแทนจ าหน่าย นอกจากน้ีบรษิทัยงัเป็นคู่
คา้และมคีวามสมัพนัธอ์นัดมีากวา่ 28 ปี  
ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงูในอตุสาหกรรม 
เน่ืองจากมลูคา่ตลาดรา้นขายยายงัมแีนวโน้มเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง ท าใหย้งัเป็นทีด่งึดูดผูป้ระกอบการรายเก่าและราย
ใหมเ่ขา้มาในอุตสาหกรรมต่อเน่ือง มทีัง้การขยายสาขาของรา้นขายยาขนาดใหญ่ Chain Store และผูป้ระกอบการคา้
ปลกี Modern Trade เองกย็งัจดัสรรพืน้ทีใ่นรา้นบางส่วนใหเ้ป็นพืน้ที่ส าหรบัขายยา และอาหารเสรมิ ส่งผลใหภ้าพรวม
การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมคอ่นขา้งสงู 
ความเส่ียงจากกฎระเบียบ กฎเกณฑท่ี์เก่ียวข้องกบัธรุกิจ 
ธรุกจิรา้นขายยาเป็นธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสขุภาพของประชาชน จงึตอ้งไดร้บัการอนุญาตจากหน่วยงานที่เกีย่วขอ้ง และ
ตอ้งด าเนินการตามกฎระเบยีบและมาตรฐานทีเ่กีย่วขอ้ง หากในอนาคตภาครฐัมกีารแก้ไขหรอืออกกฎระเบยีบเพิม่เตมิ
เกีย่วกบัการด าเนินธุรกจิรา้นขายยา และกลุ่มบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัตามกฎเกณฑท์ีเ่ปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผล
กระทบต่อการประกอบธรุกจิ และผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 
ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรทางเภสชักรรม 
จากประกาศของกระทรวงสาธารณสขุฉบบัใหมใ่นปี 2014 เพื่อบงัคบัใชก้บัรา้นขายยาแผนปัจจบุนั โดยก าหนดใหร้า้น
ขายยาแผนปัจจบุนัตอ้งมเีภสชักรอยูป่ระจ ารา้น ท าใหเ้ภสชักรเป็นทีต่อ้งการของตลาดรา้นขายยามากขึน้ ซึง่หาก
บรษิทัไมส่ามารถจดัหาเภสชักรไดอ้ยา่งเพยีงพอ อาจกระทบต่อคณุสมบตัใินการต่อใบอนุญาต และผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทัไมเ่คยประสบปัญหาขาดแคลนบุคลากรเภสชักรรม โดยบรษิทัไดเ้ปิดรบัเป็นสถานที่
ฝึกงานของนิสตินกัศกึษา คณะเภสชัศาสตรจ์ากสถานศกึษาต่างๆ และมกีารลงนามบนัทกึขอ้ตกลงรว่มมอืกบัคณะ
เภสชัศาสตร ์มหาวทิยาลยัศลิปากร และไดร้บัการรบัรองเป็นหน่วยงานเครอืขา่ยภายใต้สถาบนัหลกั คณะเภสชัศาสตร์ 
จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั ในดา้นกจิกรรมเพื่อการศกึษาส าหรบัผูป้ระกอบการวชิาชพีเภสชักรรม 
ความเส่ียงจากการเติบโตของตลาดออนไลน์ และการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค 
ดว้ยการเตบิโตต่อเน่ืองของเทคโนโลยใีนปัจจบุนั ท าใหเ้กดิรปูแบบของตลาดออนไลน์ และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค
เปลีย่นไป โดยการสัง่ซือ้สนิคา้ทาง Platform อยา่ง Shopee Lazada เป็นตน้ไดเ้ตบิโตมากขึน้ เพราะมสีนิคา้
หลากหลาย และมผีูค้า้ขายสนิคา้หลายราย ท าใหม้กีารแขง่ขนัในระดบัสงู หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นั อาจ
สง่ผลใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัลดลง และกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ ทัง้น้ีปัจจบุนักฎหมายยงัไม่
อนุญาตใหข้ายปลกีสนิคา้เวชภณัฑป์ระเภทยา ผา่นช่องทางออนไลน์ ท าใหค้วามเสีย่งจากการเตบิโตของตลาด
ออนไลน์อยูใ่นระดบัต ่า อยา่งไรกต็าม บรษิทักไ็ดค้ านึงถงึความเสีย่งดงักล่าวดงักล่าว จงึไดป้รบัตวัโดยเริม่ท าการตลาด
ออนไลน์ผา่น Social Media ตามแบรนดร์า้นขายยาของบรษิทั รวมถงึผา่น Platform ทัง้ Shopee และ Lazada ดว้ย 
ความเส่ียงจากสถานการณ์ท่ีไม่อาจควบคมุได้ เช่น COVID-19 
นบัตัง้แต่เกดิสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหม้กีารประกาศ พรก.ฉุกเฉิน และมมีาตรการลอ็กดาวน์ 
เพื่อควบคมุการแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบโดบตรงต่อการออกมาจบัจา่ยใชส้อยนอกบา้น และก าลงัซือ้
ของผูบ้รโิภค ในขณะทีม่กีารสัง่ปิดพืน้ทีเ่สีย่ง อาท ิ หา้งสรรพสนิคา้ ซึง่บรษิทัมสีาขาเปิดท าการอยู ่ แมซู้เปอรม์ารเ์กต็ 
และรา้นขายยาจะยงัสามารถเปิดท าการไดป้กต ิ แต่จ านวนลูกคา้ทีเ่ขา้หา้งสรรพสนิคา้ลดลงอยา่งมนียัส าคญั ท าให้
บรษิทัจะเป็นตอ้งพจิารณาปิดสาขาในหา้งชัว่คราว อยา่งไรกต็าม ดว้ยสนิคา้หลกัของบรษิทัถอืเป็นสนิคา้ทีจ่ าเป็นอยา่ง
มาก เพราะเกี่ยวขอ้งกบัสนิคา้ดา้นสขุภาพ ยา เวชภณัฑ ์ อาหารเสรมิ และเครื่องมอืทางการแพทย์ ท าใหย้งัมคีวาม
ตอ้งการอยา่งต่อเน่ือง สะทอ้นผา่นไปยงัรายไดข้องบรษิทัในปี 2020 และ 1H21 ทีย่งัเตบิโตได ้ +17.4% Y-Y และ 
+2.85% Y-Y ตามล าดบั 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 906  1,064  1,198  1,408  1,625  

Cost of sales 724  831  931  1,088  1,254  

Gross profit 182  233  267  320  371  

SG&A 159  175  182  190  217  

Operating profit 23  58  85  130  154  

Other income 9  16  13  17  19  

EBIT 32  73  98  147  173  

EBITDA 44  98  129  184  216  

Interest charge 4  7  7  6  5  

Tax on income 7  14  18  28  33  

Earnings after tax 22  52  73  113  135  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 22  52  73  113  135  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 22  52  73  113  135  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 27 35 715 693 727 

Accounts receivable 20 14 16 58 67 

Inventory 139 131 153 179 206 

Other current assets 2 6 12 14 16 

Total current assets 188 186 897 944 1,016 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property , 

equipment & ROU 70 193 222 245 262 

Other assets 39 20 25 28 32 

Total assets 297 398 1,144 1,217 1,309 

Short-term loans 27 24 32 25 22 

Accounts payable 121 108 115 134 155 

Current maturities 13 17 10 10 10 

Other current liabilities 7 18 12 14 16 

Total current liabilities 168 167 169 183 203 

Long-term debt 16 101 91 81 71 

Other non-current liab. 4 5 6 7 8 

Total non-current liab. 20 106 97 88 79 

Total liabilities 189 273 266 272 282 

Registered capital 80 136 136 136 136 

Paid up capital 80 100 136 136 136 

Share premium 0 0 684 684 684 

Legal reserve 0 9 9 9 9 

Retained earnings 28 16 49 117 198 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 108 125 878 946 1,027 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 22 52 73 113 135 

Deprec. & amortization 12 25 31 37 43 

Change in working capital 32 -5 -30 -48 -16 

Other adjustments 15 25 0 0 0 

Cash flow from operations 81 97 75 102 162 

Capital expenditure -26 -148 -60 -60 -60 

Others -6 19 -5 -3 -3 

Cash flow from investing -23 -12 -65 -63 -63 

Free cash flow 58 85 9 39 99 

Net borrowings -35 86 -9 -17 -13 

Equity capital raised 0 20 720 0 0 

Dividends paid 0 -55 -40 -45 -54 

Others -6 -129 1 1 1 

Cash flow from financing -42 -78 671 -61 -66 

Net change in cash   16 7 681 -22 33 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 16.0 17.4 12.6 17.5 15.4 

EBITDA 93.4 124.0 31.2 42.3 17.7 

Net profit nm 139.2 40.5 54.6 19.3 

Normalized earnings nm 139.2 40.5 54.6 19.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.1 21.9 22.3 22.7 22.8 

EBITDA margin 4.9 9.3 10.8 13.1 13.3 

EBIT margin 3.6 6.9 8.2 10.4 10.7 

Normalized profit margin 2.4 4.9 6.1 8.0 8.3 

Net profit margin 2.4 4.9 6.1 8.0 8.3 

Normalized ROA 7.3 13.1 6.4 9.3 10.3 

Normalize ROE 20.1 41.7 8.3 12.0 13.1 

Normalized ROCE 25.2 31.7 10.1 14.2 15.7 

Risk (x)      

D/E 1.7 2.2 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 1.5 1.9 -0.5 -0.4 -0.4 

Net debt/EBITDA 3.7 2.4 -3.5 -2.3 -2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.14 0.26 0.27 0.42 0.50 

Normalized EPS 0.14 0.26 0.27 0.42 0.50 

EBITDA 0.27 0.49 0.47 0.68 0.80 

Book value 0.68 0.46 3.23 3.48 3.77 

Dividend 0.13 0.25 0.15 0.17 0.20 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 72.0 37.6 36.4 23.6 19.7 

Norm P/E 72.0 37.6 36.4 23.6 19.7 

P/BV 14.5 21.3 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 39.3 22.3 17.2 12.2 10.3 

Dividend yield (%) 1.3 2.5 1.5 1.7 2.0 
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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.เชยีงใหม ่  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.ภูเก็ต  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 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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