
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 

              
COMPANY NOTE 28 ธันวาคม 2560 
MAI/Consumer Products ราคาปิด 3.42 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT (BIZ) “ถือ” ราคาเหมาะสม  4.80  บาท 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,752.89 

Market Cap. Bt1,368m 

Total Shares 400m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of April 27, 2017 

นายสมพงษ ์ช่ืนกิติญานนท ์ 32.06% 

นายวรวิทย ์สีลภูสิทธ์ิ 31.31% 

นายนภดล สันธนะพานิช  6.00% 

% Free Float 29.86% 

Source: SET Smart 
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EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2557A 2558A 2559A 2560E 2561E 

Net profit (Btm) 69 21 70 45 65 

EPS (Bt) 0.17 0.05 
0.18 0.11 0.16 

EPS Growth (%) N/A -70 238 -36 45 

P/E (x) 16.8 55.8 16.5 30.7 21.3 

BV (Bt) 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9 

PBV (x) 6.23 5.27 4.85 4.38 3.90 

DPS (Bt) N/A 0.10 0.00 0.05 0.07 

Yield (%) N/A 3.4 0.0 1.3 1.9 

คาดก าไร 4Q60 อ่อนตัวแต่มีโอกาสเติบโตมากในอนาคตจากการลงทุนโรงพยาบาล 
 รายงานก าไร 3Q60 ลดลง 12%QoQ และ ลดลง 76%YoY 
 คาดก าไร 4Q60 อ่อนตัวลง 33%QoQ จากรายได้จากการขายที่ลดลง 
 คาดปี 61 ก าไรกลบัมาเติบโต 44% จากการขายเคร่ืองฉายรังสี 
 ต่อยอด New S-Curve จากการเปิดโรงพยาบาล 
 คงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเหมาะสม 4.8 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 3Q60 ลดลง 12%QoQ และ ลดลง 76%YoY : BIZ รายงานก าไรไตร

มาส 3/60 ท่ี 15 ลา้นบาทลดลง 12%QoQ  และลดลง 76%YoY เน่ืองจากรายไดจ้าก
การขายปรับตวัลงสู่ 85 ลา้นบาท 18%QoQ และ 76%YoY (ส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี
ได ้1 เคร่ืองมลูค่า 85 ลา้นบาท) ขณะท่ีอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัข้ึนจาก 15% ในไตร
มาสก่อนสู่ 17% เน่ืองจากสามารถบริหารต้นทุนค่าเคร่ืองฉายรังสีไดดี้ข้ึน ดา้น
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารลดลง 1.2 ลา้นบาทสู่ระดบั 7.9 ลา้นบาทเน่ืองจากใน
ไตรมาสก่อนมีค่าใชจ่้ายในการก ากบัดูแลกิจการ ทั้งน้ีบริษทัรายงานก าไร 9M60 ท่ี 
35 ลา้นบาทหดตวั 50%YoY และคิดเป็น 78% ของประมาณการปี 60 

 คาดก าไร 4Q60 อ่อนตัวลง 33%QoQ จากรายได้จากการขายที่ลดลง : ฝ่ายวิจยัคาดว่า 
4Q60 จะมีรายได้รวมราว 150 ลา้นบาทลดลง 13%QoQ โดยมีสาเหตุหลกัมาจาก
รายไดจ้ากการขายท่ีลดลงตามมูลค่าการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี โดย 4Q60 คาดว่า
บริษทัจะส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีให้แก่โรงพยาบาลในประเทศกัมพูชามูลค่า 70 ลา้น
บาท(มูลค่าส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี 3Q60 อยู่ท่ี 85 ลา้นบาท) อย่างไรก็ตามเราคาดว่า
รายไดจ้ากการบริการและรายไดจ้ากการก่อสร้างจะทรงตวัท่ี 75 ลา้นบาทใกลเ้คียง
ไตรมาสก่อน ขณะทีคาดวา่อตัราก าไรขั้นตน้จะทรงตวัท่ี 17% จากสัดส่วนรายไดจ้าก
การขาย รายไดจ้ากการบริการ และรายไดจ้ากการก่อสร้างใกลเ้คียงกับไตรมาสก่อน
หน้า อย่างไรก็ตามไตรมาส 4/60 อาจมีค่าใช้จ่ายท่ีปรึกษาทางการเงินเก่ียวกับการ
ลงทุนในโรงพยาบาลเพ่ิมข้ึนกดดนัก าไร ฝ่ายวิจยัคาดก าไร 4Q60 อยู่ท่ีราว 10 ลา้น
บาท -32%QoQ โดยยงัคงประมาณการก าไรปี 60 ท่ี 45 ลา้นบาทหดตวั 36% YoY 
เพราะมลูค่าการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีในปีน้ีสามารถท าไดต้ามเป้าท่ี 300 ลา้นบาท 

 คาดปี 61 ก าไรกลับมาเติบโต 44% จากการขายเคร่ืองฉายรังสี : ฝ่ายวิจยัคาดว่ารายได้
ปี 61 อยูท่ี่ราว 800 ลา้นบาทโดยมาจากรายไดใ้นการขายราว 600 ลา้นบาท ซ่ึงเรามอง
ว่าบริษทัมีโอกาสท าไดสู้งจากในปัจจุบนับริษทัอยู่ระหว่างยื่นประมูลงานใหม่ 800-
1,000 ลา้นบาทโดยคาดหวงัว่าจะไดง้านอย่างน้อย 50% โดยล่าสุดบริษทัมีงานในมือ 
(Back log) ราว 1.33 พนัลา้นบาท (รับรู้ปี 60 : 70 ลา้นบาท ปี 61 : 64 ลา้นบาท และปี 
63 : 1.2 พนัลา้นบาท) ขณะท่ีคาดว่าอตัราก าไรขั้นตน้จะทรงตวัท่ี 15-17% และไม่มี
ค่าใชจ่้ายค่าท่ีปรึกษาเขา้มากดดนั โดยเราคาดวา่บริษทัจะรายงานก าไรปี 61 ท่ี 65 ลา้น
บาทเติบโต 44%YoY   

 ต่อยอด New S-Curve จากการเปิดโรงพยาบาล : บริษทัมีแผนจะลงทุน 65% ใน
โรงพยาบาลเฉพาะทางดา้นการรักษาโรงมะเร็งท่ี อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี ทุนจดทะเบียน 
200 ลา้นบาท (มูลค่าลงทุน 500 ลา้นบาท) ขนาด 30 เตียง โดยมีการติดตั้งเคร่ืองฉาย
รังสี 1 เคร่ืองเพื่อรองรับการรักษาผูป่้วยใน 8 จงัหวดัภาคตะวนัออกซ่ึงมีคู่แข่งทางตรง
เพียง 1 แห่ง (โรงพยาบาลมะเร็งชลบุรี) โดยให้บริการรักษาผูป่้วยในรูปแบบฉายรังสี
และเคมีบ าบัด ซ่ึงคาดว่าจะแล้วเสร็จในเดือนธ.ค.62 ฝ่ายวิจัยคาดว่าการลงทุนใน
โรงพยาบาลเฉพาะทางจะเป็นการต่อยอดการเติบโตหรือ S-Curve เพราะรายไดจ้าก
โรงพยาบาลมีรายไดค่้อนขา้งสม ่าเสมอกว่ารายไดจ้ากการขายเคร่ืองฉายรังสี ซ่ึงเรามี
มุมมองบวกต่อการลงทุนในโรงพยาบาลเพราะธุรกิจโรงพยาบาลมีมูลค่าสูงกว่าธุรกิจ
จ าหน่ายเคร่ืองฉายรังสีซ่ึงท าให้มลูค่าของบริษทัเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยส าคญัในอนาคต 
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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 มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ่้าย และก าไรสุทธิ 
 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า งบการเงนิ 

ปัจจยัเส่ียง : การก่อสร้างและติดตั้งงานล่าชา้กวา่แผน 
                 : เสนอขายเคร่ืองฉายรังสีไดต้  ่ากวา่เป้า 

 
 คงค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเหมาะสม 4.8 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมปี 61 

ดว้ยวธีิ PE Ratio คาดก าไรต่อหุ้นปี 61 อยู่ท่ี 0.16 บาทต่อหุ้น อิง Prospective PE ท่ี 30 
เท่า ซ่ึงต ่ากว่า PE ของตลาด MAI ท่ี 99 เท่าและต ่ากว่า PE ของอุตสาหกรรม
โรงพยาบาลท่ี 36 เท่าเพราะเราใช้มุมมองเชิงอนุรักษ์นิยม (conservative) เน่ืองจาก
รายไดต้ามสัญญามีความผนัผวน ไดร้าคาเหมาะสม 4.8 บาท (ยงัไม่ไดร้วมมูลค่าธุรกิจ
โรงพยาบาล) แต่ก าไรไตรมาส 4 มีแนวโนม้อ่อนตวัลงจึงแนะน าเพียง “ถือ”  

  

(MB) 3Q60 2Q60 %QoQ 3Q59 %YoY 9M60 9M61 %YoY

Sales 172.24 229.80 -25.1% 357.56 -51.8% 449.88 503.70 -10.7%

COGS 146.55 199.77 -26.6% 276.33 -47.0% 380.58 396.02 -3.9%

Gross Profit 25.69 30.04 -14.5% 81.23 -68.4% 69.30 107.68 -35.6%

SG&A 7.86 9.02 -12.9% 8.43 -6.7% 26.24 24.73 6.1%

Net Profits 14.56 16.51 -11.8% 61.12 -76.2% 35.19 69.60 -49.4%

EPS(Bt) 0.04 0.04 -11.8% 0.15 -76.2% 0.09 0.17 -49.4%


