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INITIATING 
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18 October 2024 Srivichai Vejvivat 
 Sector: Healthcare มุ่งสู่การเป็นโรงพยาบาลระดับ premium มากขึ้น  

   เราเร่ิมต้นจัดท าบทวิเคราะห์หุ้น VIH ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 11.00 บาท อิง 2024E 
PER ท่ี 20x (-0.75SD below 9-yr average PER) ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ย PER ของหุ้นโรงพยาบาลขนาด
ใกล้เคียงกัน (ณ. ราคาปัจจุบัน) ท่ี 16x โดยหุ้น VIH เป็นโรงพยาบาลมีจ านวนเตียงทั้งสิน้เกือบ 500 
เตียง ท่ีมีความน่าสนใจดังนี ้1) ท่ีตั้งของกลุ่มโรงพยาบาลในเครืออยู่ใกล้เคียงกัน (กรุงเทพมหานคร 
โซนตะวันตกเฉียงใต้-สมุทรสาคร-นครปฐม) เป็นท่ีตั้งของโรงงานอุตสาหกรรมจ านวนมาก จึงมีกลุ่ม
ลูกค้าท่ีชัดเจน, 2) ทีมผู้บริหารรุ่นใหม่ ผลักดันให้ผลการด าเนินงานโตขึน้ต่อเน่ืองจากการเปิดศูนย์
เฉพาะทางมากขึน้ และควบคุมค่าใช้จ่าย ท าให้รายได้และก าไรขยายตัว +6%/+15% 2020-23 
CAGR)  ท าให้  net profit margin ปี  2023 เพิ่มเ ป็น 10.4% จาก 2020 ท่ี  8.2%, 3 ) ก าลังสร้า ง
โรงพยาบาลใหม่ ขนาด 200 เตียง อยู่ในท าเลผูมี้รายไดส้งูขึน้และมีการแข่งขนัไม่สงูมาก ช่วยเพิ่มอตัรา
การท าก าไรใหส้งูขึน้ เพราะจะเป็นโรงพยาบาลระดบั premium มากขึน้   
เราประมานการก าไรสทุธิปี 2024E/25E ท่ี 335/352 ลา้นบาท โต +18%/+5% ตามล าดบั จากจ านวน
ผู้รับบริการเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะการรักษาโรคเฉพาะทาง เช่นศูนย์หัวใจ และอุบัติเหตุ ( Trauma), 
ผูป้ระกันตนเพิ่มขึน้ และ net profit margin ปี 2024E เพิ่มขึน้เป็น 11.0% จากปี 2023 ท่ี 10.8%  
ราคาหุ้น underperform SET -25% ใน 3 เดือน ปัจจุบัน VIH เทรดท่ี 2024E PER 16.1x ใกล้เคียงกับ
ค่าเฉลี่ยของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใกล้เคียงกัน เราให้ค  าแนะน า “ซือ้” โดย VIH ควรเทรดท่ี PER 
สูงกว่า peers เน่ืองจาก VIH มี EPS growth ปี 2024E ท่ี +18% สูงกว่าค่าเฉลี่ยท่ี +12% ในขณะท่ี 
ระยะยาว VIH ยังมีโอกาสท่ีจะเติบโตได้ดีกว่า จากรายได้และก าไรท่ีเพิ่มขึน้จากโรงพยาบาลใหม่ ท่ี
ใหบ้ริการระดบั premium มากขึน้ 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ โรงพยาบาลขนาดกลาง มีกลุ่มลูกค้าท่ีชัดเจน ท่ีมีจ  านวนเตียงทัง้สิน้เกือบ 500 เตียง จาก 4 
โรงพยาบาลขนาดกลาง และ 1 โรงพยาบาลขนาดเล็ก โดยท่ีตัง้ของโรงพยาบาลทัง้หมด จะอยู่ในพืน้ท่ี
ใกล้เคียงกัน (กรุงเทพมหานคร โซนตะวันตกเฉียงใต้-สมุทรสาคร-นครปฐม) ซึ่งเป็นท่ีตั้งของโรงงาน
อุตสาหกรรมขนาดกลางจ านวนมาก จึงมีกลุ่มผูใ้ชบ้ริการท่ีชัดเจนคือผูใ้ชแ้รงงาน ส่งผลใหมี้การบริหาร
และจัดการดา้นบุคลากรทางการแพทยแ์ละควบคุมค่าใชจ้่ายไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
❑ ทีมผู้บริหารรุ่นใหม่สร้างการเปลี่ยนแปลงท่ีดีขึน้ โดยดูจากการบริหารจัดการท่ีดีช่วงโควิด-19 
และการเติบโตของก าไรในช่วงปี 2021-23 ท่ีโต +15% CAGR, การเปิดศูนยร์ักษาโรคเฉพาะทาง
ใหม่ เช่น ศูนยร์ักษาโรคทางจอประสาทตา, การขยายศักยภาพศูนยโ์รคหัวใจ, การเปิดศูนย์
รกัษาโรคเฉพาะทางมากขึน้ และแผนการลงทุนในโรงพยาบาลใหม่ ท่ีมุ่งเนน้กลุ่มลกูคา้ท่ีมีก าลัง
ซือ้สูงขึน้ ตั้งอยู่ในท าเลท่ีมีการแข่งขันไม่สูง จะช่วยเพิ่มศักยภาพในการให้บริการทางการแพทย์
และรองรบัความตอ้งการที่เพิ่มขึน้ การเพิ่มขึน้ของโควตา้ประกันสงัคม  
❑ ประเมินก าไรสุทธิปี 2024E/25E โต +18%/+5% จากจ านวนผูร้บับริการเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะ
การรกัษาโรคเฉพาะทาง เช่นศูนยห์ัวใจ และอุบัติเหตุ (Trauma) การเพิ่มขึน้ของผูป้ระกันตน 
และการปรบัอตัราค่าบริการเหมาจ่ายรายหวัของส านกังานประกันสงัคมจาก 1,640 บาท เป็น 
1,808 บาท ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 2023  Net profit margin ปี 2024E คาดว่าจะเพิ่มขึน้เป็น 
11.0% จากปี 2023 ที่ 10.8% จากค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารที่ลดลง (EPS 2024E/25E โต 
+11%/+3% โตนอ้ยกว่าก าไรสทุธิ เนื่องจากผลกระทบการเพิ่มทุนและออก warrants) 
❑  Valuation/Catalyst/Risk 
เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมาย 11.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 20x (-0.75SD below 9-yr 
average PER) ปัจจุบนั VIH เทรดท่ี 2023E PER ท่ี 19.3x เท่ากับค่าเฉลี่ย PER ของ 7 โรงพยาบาล ท่ี
มีขนาดใกลเ้คียงกัน ท่ี 19.3x อยา่งไรก็ตาม ราคาเหมาะสมของ VIH จะอิงกับ 2024E PER ท่ี 20x ซึ่ง
สงูกว่า ค่าเฉลี่ย PER ของหุน้ 3 โรงพยาบาลในกลุ่ม ท่ี 16x (มีเพียง 3 บริษัทจาก 7 บริษัท ท่ีมีประมาน
การณก์ าไรปี 2024E) โดยเรามองว่า  VIH ควรเทรดท่ี PER สงูกวา่ เนือ่งจาก VIH มี EPS growth ปี 
2024E ท่ี 18% สงูกว่าคา่เฉลี่ยท่ี 12% ในขณะท่ี ระยะยาว VIH ยงัมีโอกาสที่จะเติบโตไดด้ีกว่า จาก
รายไดแ้ละก าไรท่ีเพิ่มขึน้จากโรงพยาบาลใหม่ ท่ีให้บริการระดบั premium มากขึน้ 

Bloomberg ticker VIH TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt8.90  
Target price Bt11.00 
Upside/Downside +24% 

% EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price n.a. 
Bloomberg consensus n.a. 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt11.90 / Bt7.00 
Market cap. (Bt mn) 5,418 
Shares outstanding (mn) 609 
Avg. daily turnover (Bt mn) 8 
Free float 33% 
CG rating Excellent 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  22A 23A 24E 25E 
Revenue 3,646 2,737 3,060 3,269 
EBITDA 1,038 525 603 649 
Net profit 697 284 336 352 
EPS (Bt) 1.22 0.50 0.55 0.57 
Growth -44.5% -59.2% 10.9% 3.4% 
Core EPS (Bt) 1.22 0.50 0.55 0.57 
Growth -44.5% -59.2% 10.9% 3.4% 
DPS (Bt) 0.50 0.45 0.19 0.22 
Div. yield 5.7% 5.1% 2.1% 2.4% 
PER (x) 7.3 17.9 16.1 15.6 
Core PER (x) 7.3 17.9 16.1 15.6 
EV/EBITDA (x) 4.4 9.0 8.4 8.7 
PBV (x) 1.7 1.7 1.5 1.5 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 208  188  249  366  
EPS (Bt) 0.34  0.28  0.37  0.55  

 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -1.1% -14.2% 22.1% 23.0% 
Relative to SET -5.0% -24.7% 16.9% 22.0% 

 
Major shareholders Holding 
1. BBTV EquityCompany Limited 20.02% 
2. Mr. Bavornrat Vanadurongwan, M.D. 15.77% 
3. Mrs. Pat Rojmahamongkol 13.77% 
 

Analyst: Jacqueline Nham, (Reg. no. 112603) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ โรงพยาบาลขนาดกลาง อยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกัน มีกลุ่มลูกค้าท่ีชัดเจน มีจ านวนเตียงรวมกันทัง้สิน้ประมาณ 500 
เตียง จากทัง้สิน้ 4 โรงพยาบาลในเครือ โดยท่ีตัง้ของโรงพยาบาลอยู่ในพืน้ท่ีใกลเ้คียงกัน (กรุงเทพมหานคร โซนตะวนัตกเฉียง
ใต-้สมทุรสาคร-นครปฐม) เป็นท่ีตัง้ของโรงงานอุตสาหกรรมจ านวนมาก จึงมีกลุ่มผูใ้ชบ้ริการท่ีชัดเจนคือผูใ้ชแ้รงงาน และท า
ใหมี้การบริหารและจัดการดา้นบุคลากรทางการแพทย์และค่าใชจ้่ายไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพระหว่างโรงพยาบาลในกลุ่ม โดย
แต่ละโรงพยาบาลจะมีจุดเด่นท่ีแตกต่างกัน เช่น ออ้มนอ้ย รายไดห้ลกัมาจากการรกัษาผูป่้วยอุบตัิเหต ุ (accident center 
trauma), กระดูก, ระบบประสาท (สมอง), มะเร็งตบั, สาขาหนองแขม จะเนน้ศูนยห์วัใจ, สาขาสมทุรสาคร อยู่ใกลท่ี้ตัง้โรงงาน
จ านวนมาก เนน้ตรวจสขุภาพ, และ สาขาแยกไฟฉาย มีพืน้ท่ีจ  ากดั เนน้ศูนยเ์ฉพาะทาง  เช่น ผูมี้บุตรยาก และ ตา   
 

Fig 1: VIH’s 4 hospitals are located in the nearby area 

 
Source: Company, Google map 

จุดเด่นของแต่ละโรงพยาบาลในกลุ่ม 
❑ สาขาอ้อมน้อย เป็นโรงพยาบาลหลัก มีพืน้ท่ีขนาดใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม มีจ านวนเตียงท้ังหมด 200 เตียง เน้น
กลุ่มคนไข้ท่ัวไป และ ประกันสังคม (1 ใน 2 โรงพยาบาลท่ีรับลูกค้าประกันสังคม) อยู่ในพืน้ท่ีรอยต่อ 3 จังหวดั 
(กรุงเทพมหานคร-สมทุรสาคร- นครปฐม) ใกลพ้ืน้ท่ีโรงงานอุตสาหกรรมขนาดกลางจ านวนมาก และมีการจราจรจากถนน
หลายสาย ท าใหมี้อุบตัิเหตุบ่อย ดงันัน้จึงเป็นศูนยอุ์บตัิเหตุท่ีมี certificate มากมายเป็นการรบัรอง รวมถึงมีระบบ Eclaim 
คือการส่งขอ้มลูทางระบบ electronics การเจริญเติบโตของโรงพยาบาลออ้มน้อย มีการเพิ่มอาคารมากขึน้ในหลายปีท่ีผ่าน
มา 1-5 อาคาร พฒันาพืน้ท่ีใหร้บัลกูคา้ประกันสงัคมไดม้ากขึน้ (คนไขป้ระกันสงัคมยงันอ้ยกว่าสาขาสมทุรสาคร) ผูบ้ริหาร
ตัง้เป้าของ net profit margin ใหไ้ดร้ะดบั 15%-17%  
❑ สาขาหนองแขม มีเตียงรองรับท้ังหมด 120 เตียง อยู่ในพืน้ท่ีๆมีคนอาศัยอยู่เป็นจ านวนมาก เป็นสาขาท่ีมี
รายได้เติบโตมากท่ีสุด โดยเป็นสาขาท่ีไม่รับคนไข้ประกันสังคม เนน้รกัษาคนไขท้ั่วไป โดยมีจุดเด่นดา้นศูนยร์กัษา
โรคหวัใจ ท่ีครบวงจร ท่ีไม่มีความจ าเป็นตอ้งส่งต่อไปท่ีโรงพยาบาลอื่น (รกัษาไดด้ีทัง้ balloon และการผ่าตดัหวัใจแบบ open 
heart รวมถึงในกรณีท่ีเสน้เลือดตีบอย่างรุนแรง ท่ีไม่สามารถท า balloon ได ้ โดยทางโรงพยาบาลมีเทคนิคในการใชห้วักรอ
เพชรเพื่อขยายส่วนหลอดเลือดท่ีตีบมากๆ เพื่อช่วยและป้องกันใหห้ลีกเลี่ยงการผ่าตดั) และปัจจุบนัทางโรงพยาบาลก าลงั
พฒันาการผ่าตดัแบบ minimal invasive cardiac surgery ผ่าตดัผ่านกลอ้งนวตักรรมใหม่ในการผ่าตดัเล็ก เช่นซ่อมแซมลิน้
หวัใจเป็นแผลเล็กๆ  
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โรงพยาบาลวิชัยเวช หนองแขม มี net profit margin ประมาน 14% เนน้เติบโตเชิงลึก เพราะจ านวนเตียงนอ้ย และไม่สามารถ
ขยายไดม้ากกวา่นีเ้เลว้ ดงันัน้โรงพยาบาลจึงเนน้คลินิกรกัษาเฉพาะทางและโรคซบัซอ้น เช่นศลัยกรรมเฉพาะดา้นและผ่าน
ตดัท่ีซบัซอ้นขึน้ ซึ่งจะมี billing และ margin สงูกว่ารกัษาโรคทั่วไป กรณีท่ีมีผูร้กัษามากขึน้ ผูบ้ริหารมีแผนท่ีจะ transfer ฐาน
ลกูคา้บางส่วนจากวชิัยเวชหนองแขมไปท่ีโรงพยาบาลแห่งใหม่แทน  ท าใหไ้ม่สญูเสียลกูคา้ในอนาคต 

❑ สาขาสมุทรสาคร เป็นโรงพยาบาลเเห่งแรกในอ าเภอมหาชัย เปิดท้ังหมด 120 เตียง เน้นกลุ่มคนไข้ท่ัวไป และ 
ประกันสังคม และตรวจสุขภาพตามโรงงาน ซึ่งคนไขส้่วนใหญ่เป็นแรงงานต่างดา้ว เป็นสาขาท่ีมีกลุ่มประกันสงัคมเติบโต
ดี โดยผูป้ระกันตนเพิ่มขึน้มากจากปี 2020 ท่ี 50,000 กว่าคน เป็นปัจจบุนัท่ี 90,000 คน (โควตาอยู่ท่ี 117,000) จุดเด่นอีก
อย่างคือ การตรวจรกัษาโรคเคลื่อนท่ีซึ่งปัจจุบนัมีจ านวนเพิ่มมากขึน้ การเติบโตของคนไขท้ั่วไปโดดเด่น อย่างไรก็ตามส่วน
ของคนไขป้ระกันสงัคมมีความทา้ทายสงู เนื่องจากค่าใชจ้่ายท่ีสงู ใน 1Q24 มีการสรา้งอาคารใหม่ท าใหค้นไขท้ั่วไปสงูขึน้มาก 
ท าให ้margin เพิ่มขึน้พอสมควร เกือบ 10% และคาดว่าปีนีก้็สามารถเพิ่มขึน้สู่ระดบั 10% ได ้

❑ สาขาแยกไฟฉาย มีชนาดเล็กท่ีสุด ปัจจุบันมีเตียงรองรับท้ังหมด 60 เตียง  แต่มีบริการท่ีหลากหลาย เช่น 
แผนกกระดูกและข้อท่ีทางโรงพยาบาลถนัด, iSKY เป็นคลินิกเกี่ยวกับการเสริมความงาม และ ศูนยผ์ู้มีบุตรยาก
ช่ือว่า “อัครบุตร” โรงพยาบาลมี Laboratory กลาง ท่ีน่าเชื่อถือ และท า ICSI (Intracytoplasmic sperm injection) ซึ่งมี
อตัราความส าเร็จสงูอยู่ท่ี 73% และยงัมีโครงการใหม่เป็นโครงการ (เฉพาะทาง) คือศูนยร์ักษาโรคจอประสาทตา ซึ่งคาด
ว่าจะเปิดไดใ้น 3Q24 เป็นการรักษาโรคจอประสาทตามีแนวโน้มโตขึน้ รวมถึงมีการรักษาโรคเกี่ยวกับเลนสต์้อกระจก แต่
มุ่งเนน้ท่ีจอประสาทตาเป็นหลกั  

 

FINANCIAL HIGHLIGHTS 
❑ ลกูคา้หลกัของกลุ่มโรงพยาบาลวิชยัเวชฯ ประกอบดว้ย 2 กลุ่ม คือ 1) ลกูคา้ทั่วไป (Non-Capitation) ไดแ้ก่ ลกูคา้บุคคล
ทั่วไป ลกูคา้ประกันชีวิต ลกูคา้ประเภทคู่สญัญา ลกูคา้ผูป้ระสบภยัจากรถ ลกูคา้โครงการกองทุนเงินทดแทน และ 2) ลกูคา้
โครงการภาครฐั (Capitation) ไดแ้ก่ ลกูคา้โครงการกองทุนประกันสงัคม นอกจากนีบ้ริษัทฯ ไดข้ยายกลุ่มลกูคา้ตรวจสขุภาพ
ในสถานประกอบการ กลุ่มลกูคา้ขา้ราชการและครอบครวัขา้ราชการ ตามโครงการเบิกจ่ายตรงค่ารกัษาพยาบาลประเภท
ผูป่้วยตามเกณฑก์ลุ่มวินิจฉัยโรครวม (DRGs) และ กลุ่มลกูคา้ต่างประเทศท่ีตอ้งการเดินทางมารกัษาในประเทศไทย รวมถึง
ท่ีพ านักอยู่ในประเทศไทย และท่ีเดินทางเขา้มาท่องเท่ียวหรือท างานในประเทศไทย  โดยท่ีผ่านมาสดัส่วนรายได ้ Non-
Capitation ต่อรายได ้Capitation เท่ากับ  ปี 2021 (91% : 9%), 2022  (85% : 15%)  และ  2023  (76% : 24%) โดยทาง
โรงพยาบาลตัง้เป้าท่ีจะลดสดัสว่นประกันสงัคมลงเป็น 20% และเพิ่มผูป่้วยทั่วไปเป็น 80% 

 

Fig 2: Revenue (Bt mn), 2020-23 CAGR +6%, 1H24 +9%   Fig 3: Revenues, Capitation & non-Capitation (Bt mn) 

  

Source: Company Source: Company 
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❑ รายไดร้วมจากการรกัษาพยาบาลปรบัตวัขึน้มากในปี 2021 อยู่ท่ี 4.73 พนัลา้นบาท (+107% YoY)  หลกัๆมาจากรายได้
ท่ีเกี่ยวกับการรกัษาผูป่้วยโควิด (Covid-19) อยู่ท่ี 2.75 พนัลา้นบาท หากไม่รวมรายไดจ้ากโควดิ รายไดร้วมจากการ
รกัษาพยาบาลท่ีไม่รวมรายไดจ้ากผูป่้วยโควิดอยู่ท่ี 1.97 พนัลา้นบาท (-14% YoY) เนื่องจากผูป่้วยมาโรงพยาบาลลดลง จาก
การกลวัตดิเชือ้โควดิ ในขณะท่ีปี 2022 รายไดร้วมอยู่ท่ี 3.65 พนัลา้นบาท (-23% YoY) ปรบัลงจากรายไดผู้ป่้วยโควิดลดลง -
57% YoY อย่างไรก็ตามรายไดร้วมจากการรกัษาพยาบาลที่ท่ีไม่รวมผูป่้วยโควิดอยู่ท่ี 2.46 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ +25% YoY 
และปี 2023 รายไดร้วมจากการรกัษาพยาบาลยงัคงเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง อยู่ท่ี 2.73 พนัลา้นบาท (+11% YoY) ส าหรบังวดครึ่งปี 
2024 (1H24) บริษัทมีรายไดร้วมท่ี 1.34 พนัลา้นบาท (+9% YoY) เตบิโต YoY จากทัง้ผูป่้วยในและผูป่้วยนอก โดยเฉพาะ
ผูป่้วยโรคหวัใจ รวมถึงคนไขก้ลุ่มเงินสดท่ีมีสดัส่วนเพิ่มขึน้  

โดยโรงพยาบาลที่มีสดัส่วนรายไดปี้ 2023 สงูสดุคือสาขาออ้มนอ้ย (39% ของรายไดร้วม) รองลงมาคือ สาขาหนองแขม 
(32% ของรายไดร้วม) สมทุรสาคร  (23% ของรายไดร้วม) และแยกไฟฉาย (6% ของรายไดร้วม) ตามล าดบั 

 

Fig 4: Revenue breakdown by hospitals (Bt mn)  Fig 5: # of beds and room rates 

 

 

Source: Company Source: Company 

 

Fig 6: Gross profit & margin, 2020-2023, 1H23 vs 1H24    Fig 7: Gross profit & margin, 1Q23-2Q24    

 
 

Source: Company Source: Company 

 

 

Registered Bed Operated Bed Room rate
 (Baht/night)

Omnoi (VIO) 196 188 400-4,500

Nongkheam (VIN) 118 89 2,000-5,000

Samutsakhon (VIS) 120 103 600-5,600

Yaekfaichai (VY) 49 49 600-2,600

Total (VIO, VIN, VIS, VY) 483 429

IPD
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ในช่วงปี 2021 และ 2022 ทางโรงพยาบาลมีรายไดเ้พิ่มขึน้มาก จากการตรวจรกัษาผูป่้วยโควิด (58% ของรายไดร้วม ในปี 
2021 และ  33% ในปี 2022) โดย gross profit margin ของคนไขท้ั่วไปจะอยู่ท่ีประมาณ 10% และคนไขโ้ควิดอยู่ท่ีประมาณ 
30% ส่งผลให ้gross profit margin ปี 2021 และ 2022 อยู่ในระดบัสงูถงึ 27% และ 19% ตามล าดบั ก่อนปรบัลงสู่ระดบัปกติ
ในปี 2023 ท่ี 24.7% (ใกลเ้คยีงกับปี 2020 ท่ี 24.1%)  ส าหรบั 1H24 gross profit margin อยู่ท่ี 24.7% เทียบกับ 1H23 ท่ี 
21.8% 

❑ ก าไรสทุธิ (ไม่รวมก าไรจากการรกัษาผูป่้วยโควดิ) มีการปรบัตวัขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 187 ลา้นบาท ในปี 2020 เป็น 220 
ลา้นบาท ในปี 2022 (+8% CAGR) ยงัคงเติบโตไดแ้มอ้ยู่ในช่วงโควดิ  อย่างไรก็ตาม ก าไรสทุธิปี 2023 กลบัมาเติบโตดีขึน้
เป็น 285 ลา้นบาท (+14% YoY) โดยช่วง 1H23 ยงัคงไดร้บัผลกระทบจากสถานการณโ์ควิด ส่งผลให ้net profit margin  ช่วง 
1Q23 อยู่ในระดบัต ่าท่ี 6.4% ก่อนท่ีจะปรบัดีขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 2Q23 = 9.5%, 3Q23 = 11.8%, และ 4Q23 = 12.8% สงู
กว่า net profit margin เฉลี่ยปี 2020 ท่ี 8.2% (ต ่ากว่าป้าหมายท่ี 10% เนื่องจากโรงพยาลค่าใชจ้า่ยสงู ทัง้ในดา้นตลาด
ต่างประเทศและคนไขต้่างดา้ว สาขาสมทุรสาคร) 

 

Fig 8: Net profit & margin, 2020-2023, 1H23 vs 1H24    Fig 9: Net profit & margin, 1Q23-2Q24    

 
 

Source: Company Source: Company 

 

❑ ประมานการณก์ าไรสุทธิปี 2024E/2025E โต 18.5%/5% YoY 

เราประมาณการณก์ าไรสทุธิปี 2024E ท่ี 336 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ +18.5% YoY (ก าไรสทุธิ 1H24 ท าไดด้ีท่ี 150 ลา้นบาท เทียบ
กับ 1H23 ท่ี 99 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ +52% YoY) จากรายไดท่ี้เพิ่มขึน้ +11.8% เป็น 3,060 ลา้นบาท จากจ านวนผูร้บับริการ
เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะการรกัษาโรคเฉพาะทาง เช่นศูนยห์วัใจ และอุบตัิเหตุ (Trauma) ในขณะท่ีคาดรายไดโ้ครงการ
ประกันสงัคมเพิ่มขึน้ +3% จากการเพิ่มขึน้ของผูป้ระกันตน และการปรบัอตัราค่าบริการเหมาจ่ายรายหวัของส านักงาน
ประกันสงัคมจาก 1,640 บาท เป็น 1,808 บาทต่อผูป้ระกันตน ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 2023 และจ านวน case การใหบ้ริการ
ผูป่้วยกลุ่มท่ีมีค่าใชจ้่ายสงู (AdjRW>2) เพิ่มขึน้  

Net profit margin ปี 2024E คาดว่าจะเพิ่มขึน้เป็น 11.0% จากปี 2023 ท่ี 10.8% (1H24 อยู่ท่ี 11.1% เทียบกับ 1H23 ท่ี 
8.0%) ดีขึน้จากการท่ีโรงพยาบาลมีการบริหารจัดการตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยอย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะอย่างยิ่งค่าใชจ้่าย
ในการขายและบริหารท่ีลดลง และค่าเสื่อมราคาท่ีทยอยลดลงหลงัผ่านพน้ช่วงของการลงทุน  

ส าหรบัก าไรในช่วง 2H24 จะดีขึน้ จากปัจจัยดงันี ้ 1) 3Q เป็น high season โรงพยาบาลมีรายไดจ้ากโรคทางเดินหายใจ
เพิ่มขึน้มาก เนื่องจากเป็นช่วงฤดูฝน, 2) มีเปิดศูนยเ์ฉพาะทางเพิ่ม คอื ศูนยต์า (สาขาแยกไฟฉาย) และศูนยห์วัใจ (สาขา
หนองแขม) และ 3) ช่วง 4Q24 จะมีรายไดจ้ากการตรวจสขุภาพเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ส าหรบัก าไรปี 2025E เราคาดท่ี 353 
ลา้นบาท เพิ่มขึน้ +5% YoY จากรายไดท่ี้เพิ่มขึน้ +7% เป็น 3,269 ลา้นบาท แต่ net profit margin ลดลงเล็กนอ้ย เป็น 10.8% 
จากค่าใชจ้่ายดอกเบีย้เงินกูย้ืมท่ีเพิ่มขึน้ ตามเงินกูย้ืมท่ีเพิ่มขัน้ เพื่อลงทุนในโรงพยาบาลใหม่     
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Fig 10: Net profit & margin 2015-2023, 1H2024    Fig 11: Net profit & margin 2020-25E    

  

Source: Company Source: Company, DAOL SEC 

 

Fig 12: Cath Lab’s # of patients visit, cases    Fig 13: ROTA’s # of patients visit, cases    

  

Source: Company Source: Company 

❑ ลงทุนสร้างโรงพยาบาลแห่งใหม่ มุ่งเน้นการให้บริการท่ีมีคุณภาพระดับพรีเมียม VIH มีแผนท่ีจะลงทุนสรา้ง
โรงพยาบาลแห่งใหม่ ขนาดพืน้ท่ีประมาณ 19 ไร่ มีพืน้ท่ี 36,000 ตารางเมตร รองรบัได ้ 200 เตียง สถานท่ีตัง้จะอยู่บริเวณ
กรุงเทพฝ่ังตะวนัตก ช่วงถนนบรมราชนนี ใกลม้หาวิทยาลยัมหิดล มุ่งเนน้การใหบ้ริการท่ีมีคุณภาพระดบัพรีเมียม เพื่อรองรบั
ความตอ้งการของกลุ่มลกูคา้ระดบักลาง-บน  ซึ่งอยู่ไม่ไกลจากมหาวิทยาลยัและศูนยก์ารคา้เช่น Central Salaya, Central 
Westgate รวมถึง Central Pinklao และใกลศู้นยก์ารแพทยก์าญจนาท่ีทางโรงพยาบาลสามารถน าหมอหรือพยาบาลที่มี
ประสิทธิภาพมาท างานท่ีโรงพยาบาลในอนาคตได ้ 

กลุ่มเป้าหมายส่วนมากจะเป็น 1) แม่และเด็ก, 2) NCDs (Non-communicable disease) และ 3) โรคไม่ติดต่อ และ โรค
เกี่ยวกับกระดกูและขอ้ โดยโรงพยาบาลมีแผนท่ีจะยกระดบัโรคท่ีรกัษายากและซบัซอ้นใหม้ากขึน้ เช่น โรคเกี่ยวกับหวัใจเเละ
หลอดเลือดสมอง และโรคกระดูกเเละขอ้ (การเปลี่ยนขอ้กระดูสนัหลงัรวมถึงตามขอ้ต่างๆ) ท่ี VIH เชี่ยวชาญดา้นการรกัษา
อยู่แลว้ รวมทัง้โรคมะเร็ง โดยการน าเทคโนโลยีใหม่ๆ High technology 

โรงพยาบาลใหม่ประกอบดว้ย 1) ผูป่้วยในมีหอ้งทั่วไป 44 หอ้ง, ICU 10 หอ้ง, CCU (ผูป่้วยหวัใจวกิฤต)ิ 10 หอ้ง และหอ้ง
ผ่าตดัอีก 10 หอ้ง และ 2) ผูป่้วยนอกมี 18 หอ้งตรวจ โดยเร่ิมก่อสรา้งในปี 2025 และมีแผนเปิดเฟสแรกในเดือนตุลาคม 2026 
(ประมาณ 60 เตียง) ศูนยท่ี์จะเปิดในเฟสแรกคือ ศูนยร์กัษาโรคทั่วไป  และศูนยเ์ฉพาะทาง เช่น หวัใจ, กระดูก, หู คอ จมกู, 
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เเม่เเละเด็ก เเละ ศลัยกรรมบางอย่างที่เฉพาะทาง และจะเปิดใหบ้ริการ full capacity ครบ 200 เตยีง ในเดือนกรกฎาคม 
2028  

เงินลงทุนประมาน 2,400 ลา้นบาท โดยมีแหล่งท่ีมา คือ 1) เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 1,500 ลา้นบาท, 2) กระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน 600 ลา้นบาท และ 3) เพิ่มทุน 300 ลา้นบาท (Right offering จ านวน 38 ลา้นหุน้ ท่ีราคา 8 บาท ในเดือน
มิถุนายน 2024)  

โดยจากการศึกษาของท่ีปรกึษาทางการเงิน  แบบ Base Case โรงพยาบาลใหม่เม่ือเปิดใหบ้ริการเต็มประสิทธิภาพ คาดว่า
จะมีรายไดท่ี้ประมาน 2.0-2.5 พนัลา้นบาทต่อปี, มีกระแสเงินสดปี  2035 ประมาณ 600 ลา้นบาท และมีระยะเวลาคืนทุน 8 
ปี ภายใตส้มมติฐาน คือ 1) ค่ารกัษาพยาบาลจะต ่ากว่าโรงพยาบาลชัน้น าเช่น โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์(BH) แต่จะใกลเ้คยีง
กับโรงพยาบาลกรุงเทพฯ (BDMS), 2) gross profit margin ท่ีประมาน 40%-50% และ net profit margin ท่ี 17%-19% (สงู
กว่าลุ่มโรงพยาบาลวิชัยเวชปัจจุบนัท่ีมี gross profit margin ท่ี 25%-26% และ net profit margin ท่ี 11%-12%) และ 4) 
ประเมินค่าค่าเสื่อมประมาณ 40-50 ลา้นบาทต่อปี (ตดัค่าเสื่อมอาคารท่ี 40-50 ปี, เคร่ืองมือแพทย ์10 ปี)  
 

Fig 14: VIH’s location of new hospital Fig 15: Places nearby new hospital    

  

Source: Company, Google map Source: Company 
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VALUATIONS 
เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมาย 11.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 20x (-0.75SD below 9-yr average PER) 
ปัจจุบนั VIH เทรดท่ี 2023E PER ท่ี 19.3x เท่ากับค่าเฉลี่ย PER ของ 7 โรงพยาบาล ท่ีมีขนาดใกลเ้คียงกัน ท่ี 19.3x (market 
cap. ไม่เกิน 1 หม่ืนลา้นบาท) อย่างไรก็ตาม ราคาเหมาะสมของ VIH จะอิงกับ 2024E PER ท่ี 20x ซึ่งสงูกว่า ค่าเฉลีย่ PER 
ปี 2024E ของหุน้ 3 บริษัทในกลุ่ม ท่ี 16x (มีเพียง 3 บริษัทจาก 7 บริษัท ท่ีมีประมานการณก์ าไรปี 2024E) โดยเรามองว่า  
VIH ควรเทรดท่ี PER สงูกว่า เนื่องจาก VIH มี EPS growth ปี 2024E ท่ี 18% สงูกว่าค่าเฉลี่ยท่ี 12% ในขณะท่ี ระยะยาว 
VIH ยงัมีโอกาสที่จะเติบโตไดด้ีกว่า จากรายไดแ้ละก าไรท่ีเพิ่มขึน้จากโรงพยาบาลใหม่ ท่ีคาดว่าจะเร่ิม เปิดด าเนินการเฟส
แรกในปลายปี 2026E  และเปิดใหบ้ริการ full capacity ครบ 200 เตียง ในเดือนกรกฎาคม 2028 โดยเรามีมมุมองบวก หาก
เป็นไปตามสมมติฐาน คาดว่าโรงพยาบาลใหม่จะช่วยหนุนผลประกอบการของ VIH ใหโ้ตกว่าปัจจุบนัเกือบเท่าตวั 
 

Fig 16: Peers comparison (small-to-mid size hospital) 

 
Source: Bloomberg, DAOL SEC 

 
Fig 17: VIH’s 5-year historical PER, 2019-2023    Fig 18: VIH’s 9-year historical PER, 2015-2023    

  

Source: Bloomberg, DAOL SEC Source: Bloomberg, DAOL SEC 

 
 
 

Price Mkt. cap PBV (x) Div Yield ROE (x)
Stock (Bt) (Bt mn) 2023 1H24 24E 2023 24E 2023 1H24 24E 2023 24E 2023
EKH 6.70 5,208 297 118 296 -46% 0% 0.38 0.15 0.38 17.5 17.6 2.5 4.1% 14.1%
NTV 31.25 5,000 388 162 n.a. 29% n.a. 2.43 1.01 n.a. 12.9 n.a. 1.9 4.6% 14.7%
PHG 16.10 4,830 260 103 327 -11% 26% 0.87 0.34 1.09 18.6 14.8 2.5 3.2% 13.2%
RJH 23.00 6,900 420 234 450 -59% 7% 1.40 0.78 1.50 16.4 15.3 3.4 5.2% 20.5%
CMR 1.90 7,735 218 119 n.a. -55% n.a. 0.05 0.03 n.a. 35.5 n.a. 1.8 2.9% 5.0%
RPH 5.80 3,167 184 74 n.a. -36% n.a. 0.34 0.13 n.a. 17.1 n.a. 1.8 5.2% 10.7%
M-CHAI 31.25 5,000 289 37 n.a. -25% n.a. 1.81 0.23 n.a. 17.3 n.a. 2.2 2.3% 13.0%
Peers' average 19.3 15.9 2.3 3.9% 13.0%
VIH 9.05 5,509 284 150 335 -59% 18% 0.47 0.25 0.55 19.4 16.4 1.8 2.1% 0.09

Net profit (Bt mn) % YoY PER (x)EPS (Bt)
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COMPANY PROFILE 
กลุ่มโรงพยาบาลวิชัยเวชฯ ประกอบธุรกิจโรงพยาบาลทั่วไป (General Hospital) ระดบัทุติยภูมิ (Secondary) โดยก่อตัง้ขึน้
ในปี 1987 โดย รศ.นพ. วิชัย วนดุรงคว์รรณ ร่วมกับ ผศ.พญ.สายสณุี วนดุรงคว์รรณ โดยจัดตัง้ “บริษัท สายวิชยัพฒันา 
จ ากัด” เพื่อใหบ้ริการรกัษาพยาบาลภายใตช้ื่อ “โรงพยาบาลศรีวิชัย หนองแขม”  
ปี 1993: จัดตัง้ “บริษัท ศรีวิชัยเวชววิฒัน ์จ ากัด” เพื่อด าเนินธุรกิจภายใตช้ื่อ “โรงพยาบาลศรีวิชัย อ้อมน้อย”  
ปี 1994: จัดตัง้ “บริษัท ศรีสาครเวชวิวฒัน ์จ ากัด” ด าเนินธุรกิจ “โรงพยาบาล ศรีวิชัย สมุทรสาคร” และแปลงสภาพเป็น
บริษัทมหาชน ภายใตช้ื่อ “บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน ์จ ากัด (มหาชน)”  
ปี 2011: ลงทุนในบริษัทย่อย “บริษัท โรงเรียนศรีวิชัยอาชวีศึกษา” จ ากดั เพื่อใชฝึ้กอบรมพนักงานผูช้่วยพยาบาล ท าใหก้ลุ่ม
โรงพยาบาลมีบุคลากรทางการแพทยท่ี์มีคุณสมบตัิท่ีตอ้งการอย่างต่อเนื่อง  
ปี 2016:  เขา้ซือ้หุน้ “บรษิัท สามแยกไฟฉาย โพลีคลินิก จ ากัด” เพื่อใหบ้ริการรกัษาพยาบาลภายใตช้ื่อ “โรงพยาบาล
วิชัยเวช แยกไฟฉาย” 

ปัจจุบนั กลุ่มโรงพยาบาลวิชัยเัวช มีโรงพยาบาลในกลุ่ม 4 โรงพยาบาล ไดแ้ก่ 1) โรงพยาบาลวิชยัเวชอินเตอรเ์นชั่นแนล ออ้ม
นอ้ย, 2) โรงพยาบาลวิชัยเวชอินเตอรเ์นชั่นแนล หนองแขม, 3) โรงพยาบาลวิชัยเวชอินเตอรเ์นชั่นแนล สมทุรสาคร และ 4) 
โรงพยาบาลวิชัยเวช แยกไฟฉาย  

โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอรเ์นช่ันแนล อ้อมน้อย เป็นสาขาท่ีมีเตียงเยอะท่ีสุด (200 เตียง) รวมถึงเป็นศูนยท่ี์รับ
คนไข้ประกันสังคมมากท่ีสุดซึ่งมีโควตาสูงถึง 150,000 โควตา ซึ่งตอนน้ีมีผู้ใช้บริการประมาณเกือบ 120,000 ราย 
ศูนยนี์ร้บัเฉพาะทางเกี่ยวกับการพฒันารงัสีเพื่อรกัษามะเร็งทัง้ OPD และ IPD  คลินิกเฉพาะทางที่เปิดใหบ้ริการเช่น 
ศลัยกรรมผ่านกลอ้งครบวงจร ศลัยกรรมโรคหลอดเลือด และอีกหลาย ๆ ฝ่าย รวมถึงมีหอ้งผ่าตดัระบบ Positive Pressure 
ปราศจากเชือ้โรค ฝุ่นละออง และความชืน้ 100% ตามมาตรฐานระดบัสากล นอกจากนีย้งัเปิดใหบ้ริการศูนย ์ MRI 
แม่เหล็กไฟฟ้า ท่ีสามารถใหว้ินิจฉัยโรคไดอ้ย่างแม่นย าและรกัษาไดต้รงจุดรวมถึงเปิดศูนยร์งัสีร่วมรกัษาหรือ Advanced 
Vichaivej International Radiology Center ช่วยน าทางในการตรวจวินิจฉัยและรกัษาโรคหลอดเลือดแดงรวมทัง้โรคมะเร็ง
โดยแพทยเ์ฉพาะทางและเคร่ืองมือแพทยร์งัสี 

 

Fig 19: โรงพยาบาลวิชัยเวช อ้อมน้อย Fig 20: อาคารใหม่ ประกันสังคม และอาคาร MRI  

  

Source: Company Source: Company 

❑ โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอรเ์นช่ันแนล หนองแขม เป็นโรงพยาบาลทั่วไปขนาด 180 เตยีง มีแพทยผ์ูเ้ชี่ยวชาญ
เฉพาะทางที่พรอ้มใหบ้ริการในหลากหลายสาขาโดยเฉพาะศูนยโ์รคหวัใจวิชัยเวช ซึ่งถือเป็นศูนยห์วัใจท่ีมีความพรอ้มและมี
ประสิทธิภาพสงูใหบ้ริการทุกดา้นเกี่ยวกับหวัใจ รวมถึงการดูแลรกัษาผูป่้วยโรคหวัใจวิกฤติ ตลอด 24 ชั่วโมง นอกจากนีย้งัมี
ศูนยก์ระดูกและขอ้ ศูนยพ์ฒันาการเด็กรวมถึงศลัยกรรมเลเซอร ์ ISKY ท่ีมีชื่อเสียงและไดร้บัการยอมรบัในระดบัประเทศ 
รวมถึงในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2566 ไดเ้ปิดศูนยร์กัษาการท าหตัถการผูป่้วยโรคหลอกเลือดหวัใจอ่ืนๆ ณ โรงพยาบาล พหล
พลพยุหเสนา จังหวดั กาญจนบุรี เพื่อรองรบัผูป่้วยหวัใจของโรงพยาบาล 
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Fig 21: โรงพยาบาลวิชัยเวช หนองแขม Fig 22: ศูนยห์ัวใจ โรงพยาบาลวิชัยเวช หนองแขม 

  

Source: Company Source: Company 

❑ โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอรเ์นช่ันแนล สมุทรสาคร มีศกัยภาพบริการทุกสาขาโรคเช่นเดียวกับ โรงพยาบาลวิชยั
เวชฯ ออ้มนอ้ย และมีความเชี่ยวชาญในการใหบ้ริการตรวจสขุภาพนอกสถานท่ี เช่น ในการประกอบการของภาคเอกชน 
ภาครฐั และภาควิสาหกิจ ทั่วประเทศ และเปิดใหบ้ริการศูนยต์รวจสขุภาพอาชีวเวชศาสตรท่ี์มีความทนัสมยั และยงัมีคลินิกท่ี
อ าเภอแม่สอด จังหวดัตากและท่ีอ าเภออรญัประเทศ จังหวดัสระแกว้ เพื่อใหบ้ริการแก่ลกูคา้ต่างชาติในเขตชายแดนประเทศ
พม่าและกัมพูชา และร่วมกับ พนัธมิตรในสาธารณรฐัแห่งสหภาพเมียนมาร ์เพื่อตรวจสขุภาพแรงงานต่างดา้ว ณ เมืองย่างกุง้ 
สหภาพเมียนมารแ์ละยงัมีสหคลินิกวิชัยเวชระนองเพื่อใหบ้ริการตรวจรักษาโรคทั่วไป 

Fig 23: โรงพยาบาลวิชัยเวช สมุทรสาคร Fig 24: อาคารอาชีวเวชศาสตร ์

  

Source: Company Source: Company 

❑ โรงพยาบาลวิชัยเวช แยกไฟฉาย มุ่งเนน้พัฒนาใหเ้ป็นโรงพยาบาลรกัษาผูป่้วยเฉพาะทางเน่ืองจากอยู่ใกลแ้หล่ง
ชุมชน โรงพยาบาล และโรงเรียนแพทยอ์าทิ ศูนยค์วามงาม ISKYศูนยท์นัตกรรม สไมล ์ โอเปอเรชั่นส ์ รวมถึงศูนยร์กัษาผูมี้
บุตรยากอคัรบุตร ใหบ้ริการรกัษาผูมี้บุตรยากดว้ยเทคโนโลยีและนวตักรรมท่ีทนัสมยัพรอ้มทีมแพทยเ์ฉพาะทางดา้นเวช
ศาสตรเ์จริญพนัธุท่ี์มีความช านาญโดยอตัราความส าเร็จในการตัง้ครรภจ์ากการท าเด็กหลอดแกว้สงูถงึ 85% และยงัมีหอ้ง
แล็บเลีย้งตวัอ่อน ตรวจโครโมโซมตวัอ่อนรวมถึงเทคโนโลยีการเจริญพนัธุท่ี์มีประสิทธิภาพและทนัสมยัภายใตร้ะบบปลอด
เชือ้ระดบัสงูสดุ 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24  

 

Sales 631 733 769 665 682  
Cost of sales  (490) (545) (553) (502) (514)  
Gross profit 141 188 216 163 168  
SG&A (74) (82) (100) (80) (79)  
EBITDA 119 155 155 135 97  
Finance costs (2) (2) (2) (2) (1)  
Core profit 60 86 98 72 77  
Net profit 60 86 98 72 77  
EPS 0.10 0.15 0.17 0.13 0.13  
Gross margin 22.4% 25.6% 28.1% 24.6% 24.7%  
EBITDA margin 19.0% 21.2% 20.1% 20.3% 14.2%  
Net profit margin 9.5% 11.8% 12.8% 10.8% 11.4%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 
Cash & deposits 1,185 1,063 822 985 947  Sales 4,718 3,646 2,737 3,060 3,269 
Accounts receivable 675 429 478 520 556  Cost of hospital operation (2,693) (2,362) (2,062) (2,289) (2,432) 
Medicines and supplies 62 61 57 57 57  Gross profit 2,025 1,284 674 771 837 
Other current assets  55 11 11 11 11  SG&A (432) (417) (337) (361) (386) 
Total current assets  1,976 1,564 1,368 1,573 1,571  EBITDA 1,748 1,038 525 603 649 
Investment in properties 44 72 72 72 72  Depre. & amortization 143 155 161 163 166 
Fixed assets 1,535 2,001 2,106 2,909 3,710  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 84 70 72 72 72  Other income 12 16 27 29 32 
Total assets 3,639 3,708 3,619 4,627 5,426  EBIT 1,605 883 364 439 483 
Short-term loans 0 0 0 0 0  Finance costs (16) (11) (10) (18) (42) 
Accounts payable 482 376 355 389 414  Income taxes (329) (173) (69) (84) (88) 
Current maturities 127 80 62 61 105  Net profit before MI 1,260 699 285 337 353 
Other current liabilities 176 64 32 5 5  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total current liabilities 785 519 449 455 524  Core profit 1,255 697 284 336 352 
Long-term debt 132 62 13 552 1,052  Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 127 119 120 60 60  Net profit 1,255 697 284 336 352 
Total non-current 
liabilities 

259 180 133 612 1,112        
Total liabilities 1,044 700 582 1,067 1,635  Key ratios           
Registered capital 571 571 571 609 618  FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 
Paid-up capital 571 571 571 609 618  Growth -YoY      
Share premium 38 38 38 304 304  Revenue 107.3% -22.7% -24.9% 11.8% 6.9% 
Retained earnings 1,981 2,393 2,420 2,639 2,859  EBITDA 338.7% -40.6% -49.4% 14.8% 7.7% 
Others 6 7 8 9 10  Net profit 573.9% -44.5% -59.2% 18.2% 5.0% 
Total equity 2,596 3,008 3,037 3,560 3,791  Core profit 573.9% -44.5% -59.2% 18.2% 5.0% 
       Profitability Ratio      
       Gross profit margin 42.9% 35.2% 24.7% 25.2% 25.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 37.0% 28.5% 19.2% 19.7% 19.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E  Core profit margin 26.6% 19.1% 10.4% 11.0% 10.8% 
Net profit  1,255 697 284 336 352  Net profit margin 26.6% 19.1% 10.4% 11.0% 10.8% 
Depreciation 143 155 161 163 166  ROA 42.2% 19.0% 7.7% 8.1% 7.0% 
Chg in working capital (136) 139 (65) (9) (11)  ROE 62.8% 24.9% 9.4% 10.2% 9.6% 
Chg in others current 
assets 

(44) 44 0 0 0  Stability      
CF from operations  1,218 1,034 380 490 507  D/E (x) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 
Capital expenditure (186) (612) (268) (967) (967)  Net D/E (x) -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.2 
Others 76 14 (2) 0 0  Interest coverage ratio (x) 102.3 80.2 36.8 23.8 11.6 
CF from investing  (109) (598) (271) (967) (967)  Current ratio (x) 2.5 3.0 3.0 3.5 3.0 
Free cash flow 1,108 437 109 (477) (460)  Quick ratio (x) 2.4 2.9 2.9 3.3 2.9 
Net borrowings (202) (123) (61) 487 544  Per Share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 304 10  Reported EPS  2.20 1.22 0.50 0.55 0.57 
Dividends paid (72) (287) (258) (114) (134)  Core EPS 2.20 1.22 0.50 0.55 0.57 
Others 150 (148) (31) (39) 3  Book value 4.55 5.27 5.32 5.85 6.13 
CF from financing  (123) (559) (350) 639 422  Dividend 0.13 0.50 0.45 0.19 0.22 
Net change in cash  985 (122) (241) 163 (38)  Valuation (x)      
       PER 4.0 7.3 17.9 16.1 15.6 
       Core PER 4.0 7.3 17.9 16.1 15.6 
       P/BV 2.0 1.7 1.7 1.5 1.5 
       EV/EBTDA 2.6 4.4 9.0 8.4 8.7 
       Dividend yield 1.4% 5.7% 5.1% 2.1% 2.4% 

 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 12 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


