
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  19 เมษายน 2562 
mai / Consumer Products ราคาปิด 2.96 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT PLC. (BIZ)  “ถือ” ราคาเหมาะสม 3.10 บาท  

EARNING FORECAST 

Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 70 41 81 72 45 

EPS (Bt) 0.23 0.10 0.20 0.18 0.11 

EPS Growth (%) 342 -57 102 -11 -38 

P/E (x) 12.8 29.4 14.6 16.4 26.3 

DPS (Bt) 0.1 0.08 0.16 0.14 0.09 

Yield (%) 3.4 2.7 5.4 4.8 3.0 

BV (Bt) 1.28 1.28 1.40 1.44 1.47 

P/BV (x) 2.3 2.3 2.1 2.0 2.0 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,649.32 

Market Cap. Bt 1,184m  

Total Shares 400m common share Par Bt 0.5 

Major Shareholders as of Mar 08, 2019 

นาย สมพงษ ์ช่ืนกิติญานนท ์ 32.06% 
นาย วรวิทย ์สีลภูสิทธ์ิ 31.31% 
นาย นพดล สนัธนะพานิช 6.0% 
% Free Float 29.87% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Quarterly Performance 

 
4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY 2561 2560 %YoY 

Sales 213    283  -25% 167  28% 659  617  7% 

COGS 166  215  -23% 150  11% 501  531  -6% 

SG&A 24    16  49% 13  76% 63  40  59% 

Int. exp. 0    0  -24% 0  -23% 1  1  -24% 

Taxes   6  11  -47% 1  283% 21  10  105% 

Net profits  21    42  -50% 6  252% 81  41  96% 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประมลูงานใหม่ได้น้อยกว่าท่ีคาดการณ์  
ii) การส่งมอบงานล่าช้ากว่าแผนท่ีวางไว้ 

Backlog ท า New High มโีอกาสเติบโตจากธุรกจิรักษามะเร็ง 
 รายงานก าไรปี 61 เท่ากบั 81 ลบ. +96%YoY 
 อุตสาหกรรมขายเคร่ืองฉายรังสียังมีช่องว่างในการเติบโต 
 Backlog ท า New High สู่ 1.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้จากต้นปีที่ 1.4 พนัลบ. 
 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 72 ลบ. -11%YoY 
 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลงานใหม่ และธุรกจิโรงพยาบาลมะเร็งเฉพาะทาง 
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม 3.10 บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไรปี 61 เท่ากับ 81 ลบ. +96%YoY: BIZ ผูป้ระกอบธุรกิจจ าหน่ายและ

ติดตั้งชุดเคร่ืองมือทางการแพทยส์ าหรับรักษาผูป่้วยโรคมะเร็งดว้ยวิธีรังสีรักษา 
(Radiotherapy) และใหบ้ริการหลงัการขายในการซ่อมบ ารุงอุปกรณ์ โดยมีสัดส่วน
รายไดร้้อยละ 80 และ 20 ตามล าดบั โดยปี 61 มีรายได้รวม เท่ากับ 658 ลบ. 
+7%YoY ตามมูลค่างานส่งมอบท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้น (%GPM) 
ปรับตวัดีข้ึนมาท่ีระดบั 24% จากปี 60 อยู่ท่ีระดบั 14% เน่ืองจากการบริหารจดัการ
ตน้ทุนท่ีดีข้ึน ส่งผลให้มีก าไรสุทธิ เท่ากบั 81 ลบ. +96%YoY คิดเป็นอตัราก าไร
สุทธิ(%NP) เท่ากบั 12.1% ปรับดีข้ึนจากปี 6.6%ในปี 60 

 อุตสาหกรรมขายเคร่ืองฉายรังสียังมีช่องว่างในการเติบโต: ปัจจุบนัผูป่้วยโรคมะเร็ง
ภายในประเทศไทยมีจ านวนถึง 1.3-1.4 แสนรายต่อปี เพ่ิมข้ึนเฉล่ียปีละ 10% ตลอด 
5 ปีท่ีผา่นมา และมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ขณะท่ีจ านวนผูป่้วยท่ีจ าเป็นตอ้ง
ไดรั้บการรักษาโดยวิธีการฉายรังสีคิดเป็นสัดส่วน 50% ของจ านวนผูป่้วยทั้งหมด 
หรือราว 6.5-7 หม่ืนรายต่อปี โดย 1 เคร่ืองฉายรังสีสามารถรองรับผูป่้วยได ้400-
600 รายต่อปี ดงันั้นจ านวนเคร่ืองฉายรังสีทั้งหมดท่ีควรมีภายในประเทศไทยจะอยู่
ท่ีราว 150 เคร่ือง อยา่งไรก็ตาม ปัจจุบนัมีเคร่ืองฉายรังสีทั้งหมดเพียง 82 เคร่ือง ซ่ึง
แบ่งเป็น 1) เคร่ืองเก่าท่ีตอ้งเปล่ียนใหม่ 20 เคร่ือง และ 2) เคร่ืองท่ีสามารถใชง้าน
ได ้62 เคร่ือง ดงันั้น ประเทศไทยยงัขาดแคลนเคร่ืองฉายรังสีถึง 103 เคร่ือง 

 Backlog ท า New High สู่ 1.8 พันลบ. เพิ่มขึ้นจากต้นปีที่ 1.4 พันลบ.: ณ ปลาย ปี 
60 บริษทัมีงานในมือ 5 โครงการ มูลค่ารวม 1.4 พนัลบ. โดยกว่า 70% เป็น
โครงการจัดตั้ งศูนย์รักษาผู ้ป่วยโรคมะเร็งด้วยอนุภาคโปรตรอน ของ รพ .
จุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย มลูค่างาน 1.2 พนัลบ. แบ่งเป็น 1) งานเคร่ืองมือรักษา
โรคมะเร็ง มลูค่า 967 ลบ.ซ่ึงจะรับรู้ในปี 63 และ2) งานก่อสร้างศูนยด์งักล่าว มูลค่า 
233 ลบ.ซ่ึงรับรู้รายไดไ้ปแลว้ราว 185 ลบ. ส่วนท่ีเหลืออีก 48 ลบ. จะรับรู้ภายในปี
น้ี อย่างไรก็ดี ในระหว่าง 1Q62 บริษทัไดรั้บงานเพ่ิมอีก 2 โครงการ คือ 1) 3 ม.ค. 
62 ลงนามในสัญญาซ้ือขายเคร่ืองเร่งอนุภาค Photon Linear Accelerator และ
อุปกรณ์ประกอบอ่ืน ๆ กบักรมการแพทย ์มลูค่างาน 133 ลบ. ระยะเวลาสัญญา 270 
วนั และ 2) 25 มี.ค. 62 ลงนามในสัญญาซ้ือขายเคร่ืองเร่งอนุภาคพลงังานสูง พร้อม
ระบบบงัคบัล ารังสีชนิดละเอียดสูงและอุปกรณ์ กบัมหาวิทยาลยัมหิดล มูลค่างาน 
223 ลบ. ระยะเวลาสัญญา 300 วนั ส่งผลใหปั้จจุบนัมีงานในมือทั้งหมด 7 โครงการ 
มลูค่ารวม 1.8 พนัลบ.สูงเป็นประวติัการณ์ ทยอยรับรู้จนถึงปี 63 

 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 72 ลบ. -11%YoY: ฝ่ายวิจยัคาดการณ์รายไดร้วมราว 692 
ลบ. +5%YoY มีปัจจยัสนับสนุน 3 ประการ 1) มูลค่า Backlog ท่ี 1.8 พนัลบ. โดย
เราคาดว่าจะรับรู้ในปี 62 ราว 480 ลบ. ส่วนท่ีเหลือจะรับรู้ภายในปี 63  2) รับรู้
รายไดจ้ากโครงการก่อสร้างศูนยม์ะเร็งของ รพ.จุฬาลงกรณ์ อีกราว 48 ลบ. และ 3) 
รับรู้รายไดเ้ต็มปีจากธุรกิจตรวจยีนมะเร็งท่ีเพ่ิงเปิดบริการเม่ือ 4Q61 ซ่ึงในปี 61 มี
รายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวราว 7 แสนบาท  อย่างไรก็ตาม เราประเมิน %GPM ท่ี
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Figure1 : PE BAND 

Source : Aspen and Globlex securities 
 

ระดบัราว 19% ต ่ากว่าปีท่ีผ่านมาซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 24% เน่ืองจากความแตกต่างของ
ลกัษณะโครงการท่ีจะรับรู้ในปีน้ี ส่งผลให้คาดการณ์ก าไรสุทธิราว 72 ลบ. หดตวั 
11%YoY คิดเป็นอตัราก าไรสุทธิ(%NP) ราว  10.3% 

 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลงานใหม่ และธุรกิจโรงพยาบาลมะเร็งเฉพาะทาง: 
บริษทัอยูร่ะหวา่งการเขา้ร่วมประมลูงานใหม่จากทั้งภาครัฐและเอกชน มีมูลค่ารวม
ราว 400-500 ลบ. ซ่ึงจะเติมมูลค่างานในมือ (Backlog) จากเดิมท่ีมีอยู่ราว 1.8 พนั
ลบ. คาดว่าจะเห็นความชดัเจนในช่วง 2Q62 ดา้นธุรกิจโรงพยาบาลมะเร็งเฉพาะ
ทาง จดัตั้งท่ี อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี อยูใ่นเขตของ EEC ซ่ึงจะไดรั้บสิทธิประโยชน์จาก 
BOI โดยมีทุนจดทะเบียน 200 ลบ. (ถือในสัดส่วน 65%) ประกอบธุรกิจให้บริการ
รักษาโรคมะเร็งด้วยเคมีบ าบัด (Chemotherapy) และฉายรังสี (Radiotherapy) 
ปัจจุบนัอยูใ่นระหวา่งการก่อสร้าง คาดวา่จะสามารถเปิดให้บริการในช่วงปลายปีน้ี 
(ยงัไม่รวมในประมาณการ) 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม 3.10 บาท : เราประเมินราคาเหมาะสม
อิง Prospective PE ท่ี 17.2 เท่า ซ่ึงเป็นระดบั -1SD ของค่าเฉล่ีย 2 ปียอ้นหลงั และ
ต ่ากว่า PE อุตสาหกรรมซ่ึงมีค่าเฉล่ีย 2 ปียอ้นหลงัอยู่ท่ีระดบั 25.6 เท่า พร้อมกับ
คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.18 บาทต่อหุ้น ประเมินราคาเหมาะสมไดร้าว 
3.10 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีอพัไซต์ไม่มาก จึงแนะน า “ถือ” ล่าสุดประกาศจ่ายปันผล 
0.16 บาทต่อหุน้ คิดเป็น Yield ท่ี 5.4% XD วนัที่ 25 เม.ย.62 และจ่ายวนัท่ี 9 พ.ค.62  


