
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 15 ตุลาคม 2562 

mai/ Services ราคาปิด 33.75  บาท 

THAI NAKARIN HOSPITAL PCL. (TNH) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 39.50 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Jul 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 290.6 356.1 317.5 322.9 345.0 

EPS (Bt) 1.61 1.98 1.76 1.79 1.92 

Growth (%) 3% 23% -11% 2% 7% 

P/E (x) 20.9 17.1 19.1 18.8 17.6 

DPS (Bt) 0.60 0.60 0.55 0.57 0.58 

Yield (%) 1.8% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 

BV (Bt) 7.34 8.71 9.88 11.10 12.44 

P/BV (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

Source:  Financial Statement and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,626.00 

Market Cap. Bt6,075bm 

Total Shares 180m common shares Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Sep 26, 2019 

บริษทั สยามสินทรัพยพ์ฒันา จ ากดั 27.78% 
นาย จตุพร สิหนาทกถากุล 11.97% 
บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 5.56% 
นาย พิจิตต ์วิริยะเมตตากุล 2.51% 
นาง แววตา หลูอารียสุ์วรรณ 2.46% 
% Free Float 51.89% 

Source: SET 

 

 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02-672-5937  

wilasinee@globlex.co.th 
Assistant  Analyst : Salakbun Wongakaradeth 

Corporate Governance Rating  : N/A 

Anti-corruption : N/A 

ปัจจยัเส่ียง 1) จ านวนผู้ป่วยลดลง 2) การก่อสร้างรพ.ไทยนครินทร์ 2 มคีวามล่าช้าจากแผนเปิดบริการในปี  

คาดก าไรปี 2563- 2564 เติบโตเฉลีย่ 4.2 % ต่อปี   
บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากดั (มหาชน) หรือ TNH ด าเนินธุรกิจ

โรงพยาบาลเอกชนขนาดกลาง ก่อตั้งมาแลว้กว่า 26 ปีมีท่ีตั้งอยู่ในย่านกรุงเทพฯ
ตะวนัออก (เขตบางนา) สามารถให้บริการทั้ งแบบผูป่้วยในและผูป่้วยนอก 
บริษทัมีกลุ่มลูกคา้หลกั 3 ส่วน คือ 1) กลุ่มลูกคา้บริษทัคู่สัญญา (Corporate) 2) 
กลุ่มลูกคา้บริษทัประกนั (Insurance) และ 3) กลุ่มลูกคา้ทัว่ไป (Self-pay) ฝ่าย
วิจัยประเมินราคาเหมาะสมส าหรับปี 2563 อยู่ท่ี 39.50 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 
 โรงพยาบาลไทยนครินทร์กับ 26 ปีที่ให้บริการ : บริษทั โรงพยาบาลไทย

นครินทร์ จ ากดั (มหาชน) TNH ซ่ึงเป็นโรงพยาบาลเอกชนขนาดกลางใน
แถบกรุงเทพฯฝ่ังตะวันออกเปิดด าเนินงานมานานกว่า 26 ปีในการ
ใหบ้ริการรักษาพยาบาลทั้งผูป่้วยนอก ผูป่้วยใน และผูป่้วยฉุกเฉินตลอด 24 
ชัว่โมง มีไูนยแ์ละคลินิกต่าง ๆ บริษทัมีแผนงานในอนาคตในการก่อสร้าง
โรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 บริเวณพ้ืนท่ีติดกบัโรงพยาบาลไทยนครินทร์
ในปัจจุบนั 

 ก าไรปี 2559 – 2561 เติบโตเฉลี่ย 12.4% : ปี 2559 – 2561 บริษทัมีรายได้
เท่ากบั 1,887 ลา้นบาท, 1,950 ลา้นบาท และ 2,135 ลา้นบาท ตามล าดบั 
เติบโต เฉล่ีย (CAGR) 6.4% ต่อปีจากจ านวนผูป่้วยนอก (OPD) และผูป่้วย
ใน (IPD) ท่ีเติบโตต่อเน่ืองทุกปี โดยมีก าไรสุทธิ เท่ากบั 282 ลา้นบาท, 291 
ลา้นบาท และ 356 ลา้นบาท ตามล าดบั เติบโตเฉล่ีย (CAGR) 12.4% ต่อปี 
หรือคิดเป็นอตัราก าไรสุทธิ (%NPM) เท่ากบั 14.9%, 14.9% และ 16.7% 
ตามล าดบั ส าหรับปี 2562 มีก าไรสุทธิลดลง 11%YoY เหลือ 318 ลา้นบาท 
สวนทางกับรายได้ค่ารักษาพยาบาลเท่ากับ 2,155 ล้านบาท ขยายตัว 
1%YoY เน่ืองจากการปรับข้ึนเงินเดือนพนกังาน  ค่าใชจ่้ายในการตั้งส ารอง
ผลประโยชน์พนกังานเพ่ิมข้ึน ประกอบกบัมีค่าใชจ่้ายเพ่ิมข้ึนจากการไดรั้บ
การต่ออายสัุญญาค่าตอบแทนสิทธิการเช่าท่ีดิน   

 คาดก าไรปี 2563- 2564 เติบโตเฉลีย่ 4.2 % ต่อปี : ดว้ยสมมติฐานอตัราการ
เติบโตของจ านวนผูป่้วยนอก 2.6% อตัราการเติบโตของรายไดผู้ป่้วยนอก
ต่อคน 3.5% และอตัราการเติบโตของจ านวนเตียงท่ีใช้บริการ 4% และ
อตัราการเติบโตของรายไดผู้ป่้วยใน 4% ฝ่ายวิจยัประมาณการรายไดค่้า
รักษาพยาบาลส าหรับปี 2563 และ 2564 อยู่ท่ีราว 2,306 ลา้นบาท และ 
2,468 ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 7%YoY ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้เท่ากบั 
27.1% ใกลเ้คียงกับ 26.7% ในปี 2562 และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายขายและ
บริหารต่อรายไดเ้ท่ากบั 10% เพ่ิมข้ึนจาก 9.7% ในปี 2562 เน่ืองจากค่าเช่า
ท่ีดินท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้มีประมาณการก าไรสุทธิส าหรับปี 2563-2564 
เท่ากบั 323 ลา้นบาท และ 345 ลา้นบาท อตัราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR)  
4.2% ต่อปี 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 39.50 บาทส าหรับปี 2563 : 
ฝ่ายวิจัยมีมุมมองบวกต่อปัจจัยพ้ืนฐานในระยะยาวท่ีมีกระแสเงินสด
สม ่าเสมอจากการด าเนินงาน  การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี PER อิง 
Prospect PER ท่ีระดับ 22 เท่าซ่ึงใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่ม
โรงพยาบาลในตลาด mai แต่ต ่ากว่าค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลใน
ตลาด SET ท่ีซ้ือขายท่ีระดบัเกือบ 28 เท่า  โดยประเมินก าไรต่อหุ้นปี 2563 
เท่ากับ 1.79 บาท ได้ราคาเหมาะสมเท่ากับ 39.50 บาทส าหรับปี 2563 
พร้อมคาดการณ์เงินปันผลหุน้ละ 0.57 บาทคิดเป็น yield  1.7% ต่อปี  
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 TNH ผู้ประกอบธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนนานกว่า 26 ปี 

โรงพยาบาลไทยนครินทร์ท าการมานานกว่า 
26 ปีให้บริการทั้ งผูป่้วยนอกและผูป่้วยใน 
ผลการด าเนินงานในอดีตระหว่างปี 2559 – 
2561 บริษทัมีอตัราการเติบโตของก าไรสุทธิ 
(CAGR) เฉล่ีย 12.4% ต่อปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TNH หรือ บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากดั (มหาชน) ไดเ้ปิดท าการมากว่า 26 ปี โดยก่อตั้ง
เม่ือวนัท่ี 14 มิถุนายน 2536 อยู่ในย่านกรุงเทพฯตะวนัออก (เขตบางนา) เป็นผูป้ระกอบโรงพยาบาล
เอกชนขนาดกลาง สามารถรองรับผูป่้วยใน 190 เตียง และผูป่้วยนอก 2,000 คนต่อวนั โดยในปี 2561 มี
แพทยป์ระจ าและแพทยน์อกเวลาประมาณ 345 คน และพยาบาลประมาณ 590 คน ไูนยห์ัวใจและไูนย์
สมองและระบบประสาทใหบ้ริการฉุกเฉินตลอด 24 ชัว่โมง นอกจากน้ี ยงัมีคลินิกนอกเวลาท าการจนถึง
เวลา 24.00 น. โดยบริษทัมีกลุ่มลูกคา้หลกั 3 ส่วน คือ 1) กลุ่มลูกคา้บริษทัคู่สัญญา (Corporate) 2) กลุ่ม
ลูกคา้บริษทัประกนั (Insurance) และ 3) กลุ่มลูกคา้ทัว่ไป (Self-pay) บริษทัมีแผนงานในอนาคตในการ
ก่อสร้างโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 บริเวณพ้ืนท่ีติดกบัโรงพยาบาลไทยนครินทร์ในปัจจุบนั 

ศูนย์ให้บริการส าหรับผู้ป่วยนอก 

1. ไูนยห์วัใจ 
2. ไูนยก์ระดูกและขอ้ 
3. ไูนยม์ะเร็งโฮลิสติค 
4. ไูนยโ์รคเตา้นม 
5. ไูนยไ์ตเทียม 
6. ไูนยต์รวจสุขภาพ 
7. ไูนยผ์ิวหนงัและเลเซอร์ 
8. ไูนยท์นัตกรรม 
9. ไูนยท์างเดินอาหาร 
10. ไูนยเ์ลสิค 
11. ไูนยเ์บาหวานและต่อมไร้ท่อ 
12. ไูนยส์มองและระบบประสาท 
13. คลินิกแพทยแ์ผนจีน 

14. คลินิกสราญรมย ์
15. คลินิกตบั ทางเดินน ้าดี และตบัอ่อน 
16. แผนกอายรุกรรม 
17. แผนกไลัยกรรม 
18. แผนกกุมารเวชกรรม 
19. แผนกสูติ-นรีเวช 
20. แผนกหู คอ จมูก 
21. ฝ่ายวิเคราะห์โรค 
22. ฝ่ายรังสีวินิจฉยั 
23. ฝ่ายกายภาพบ าบดั 
24. แผนกจกัษุ 
25. แผนกฉุกเฉิน 

ห้องส าหรับให้บริการรักษาพยาบาลผู้ป่วย 

1. ห้องผา่ตดั (OR) 
2. ห้องวิสญัญี (Anes) 
3. ห้องคลอด (LR) 
4. หออภิบาลผูป่้วยหนกั (ICU) 
5. ห้องปฏิบติัการสวนหวัใจ (Cath Lab) 
6. หออภิบาลผูป่้วยหนกัโรคหวัใจ (CCU) 
7. แผนกทารกแรกเกิด (Nursery) 
8. หอผูป่้วยใน (Ward) 
9. หออภิบาลผูป่้วยโรคหลอดเลือดสมอง (Stroke Unit) 

ท่ีมา : 56-1 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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รูป 1 : รายได้ ก าไรสุทธิ และอตัราการท าก าไร 

 

 
Source: 56-1 และงบการเงิน 

รูป 2 : สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยนอกและผู้ป่วยใน 

 

Source: 56-1 
 
ผลประกอบการปี 2559 – 2561 เตบิโตเฉลีย่ 12.4% 

ตลอดช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา (2559 – 2561) บริษทัมีรายไดเ้ท่ากบั 1,887 ลา้นบาท 1,950 ลา้นบาท และ 
2,135 ลา้นบาท ตามล าดบั เติบโต CAGR เฉล่ีย 6.4% ต่อปี จากจ านวนผูป่้วยนอก (OPD) และผูป่้วยใน 
(IPD) ท่ีเติบโตต่อเน่ืองทุกปี โดยในปี 2561 มีจ านวนผูป่้วยนอก (OPD) มารับบริการราว 6 แสนคน 
เติบโต CAGR เฉล่ีย 3.3% ต่อปี และผูป่้วยใน (IPD) ใชบ้ริการเตียงเพ่ิมข้ึนแตะระดบั 4.4 หม่ืนคร้ังต่อปี 
เติบโต CAGR เฉล่ีย 1.3% ต่อปี ทั้งน้ี หากแบ่งรายไดเ้ป็นสัดส่วนผูป่้วย OPD และ IPD จะอยู่ท่ีระดบัร้อย
ละ 59 และ 41 ตามล าดบัตาม รูป 2  ส่วนอตัราการท าก าไรขั้นตน้ (%GPM) อยู่ท่ีระดบั 27%, 26.5% และ 
28.6% มีทิไทางปรับตัวดีข้ึนทุกปีตามปริมาณคนไข้ท่ีเพ่ิมข้ึน แต่จ านวนแพทยแ์ละพยาบาลคงเดิม
สอดคลอ้งกบัอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%SG&A) ซ่ึงมีทิไทางท่ีดีข้ึนทุกปี อยู่
ท่ีระดับ 9.9%, 9.9% และ 9.6% ตามล าดับ ประกอบกับบริษัทไม่มีภาระหน้ีสินทางการเงินโดยมี
สถานภาพทางการเงินเป็นเงินสดสุทธิ ส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิ เท่ากับ 282 ลา้นบาท, 291 ลา้นบาท 
และ 356 ลา้นบาท ตามล าดบั เติบโต CAGR เฉล่ีย 12.4% ต่อปี หรือคิดเป็นอตัราก าไรสุทธิ (%NPM) 
เท่ากบั 14.9%, 14.9% และ 16.7% ตามล าดบัดงัแสดงใน รูป 1 

ส าหรับผลประกอบการปี 2562 ลดลง 11%YoY เหลือ 318 ลา้นบาท  แมมี้รายไดค่้ารักษาพยาบาล
เท่ากบั 2,155 ลา้นบาท ขยายตวั 1%YoY เน่ืองจากถูกกระทบจากอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีลดลงจากระดบั 
28.6% เหลือ 26.7% จากการปรับข้ึนเงินเดือนพนักงาน  ค่าใชจ่้ายในการตั้งส ารองผลประโยชน์พนักงาน
เพ่ิมข้ึน ประกอบกบัมีค่าใชจ่้ายเพ่ิมข้ึนจากการไดรั้บการต่ออายสัุญญาค่าตอบแทนสิทธิการเช่าท่ีดินต่อไป
อีก 30 ปีซ่ึงมีผลตั้งแต่วนัท่ี 9 พฤไจิกายน 2561 โดยตอ้งจ่ายผลตอบแทนทั้งส้ิน 668 ลา้นบาทช าระเต็ม
จ านวนในวนัท าสัญญา  เพ่ิมข้ึนถึง 365% จากเดิมหรือคิดเป็น 79 ลา้นบาท/ปี จากเดิมท่ี 17 ลา้นบาท/ปี  
ส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธิปรับตวัลดลงสู่ระดบั 14.7% จากปี 2561 อยูท่ี่ระดบั 16.7% 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 อุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชน 

ภ า พ ร ว ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม
โรงพยาบาลเอกชนมีไกัยภาพ
เติบโตดีจากความพยายาม
ผลักดันให้ประเทไไทยเป็น
ไูนย์กลางสุขภาพนานาชาติ 
(Medical Hub) ซ่ึงมีปัจจัย
สนับสนุนจากการขยายตัว
ของประชากรไทย การก้าว
เข้าสู่สังคมผูสู้งอายุ และการ
ท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ 
 
 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชนมีศักยภาพเติบโตด ี : ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในประเทไไทยมีไกัยภาพ
ในการเติบโตสูงจากความพยายามของรัฐบาลในการผลกัดนัให้ประเทไไทยเป็นไูนยก์ลางสุขภาพนานาชาติ (Medical 
Hub พ.ไ. 2559 - 2668) ตามร่างยุทธไาสตร์การพฒันาประเทไไทยเป็นไูนยก์ลางสุขภาพใน 4 ดา้น ไดแ้ก่ ไูนยก์ลาง
บริการเพ่ือส่งเสริมสุขภาพ (Wellness Hub) ไูนยก์ลางทางการแพทย ์(Medical Hub) ไูนยก์ลางบริการวิชาการ และ
งานวจิยั (Academic Hub) และไูนยก์ลางยา และผลิตภณัฑสุ์ขภาพ (Product Hub) 

เวบ็ไซต์ Numbeo ฐานข้อมูลค่าครองชีพและระบบสาธารณสุขโลกระบุว่าไทยติดอนัดบั 7 ประเทไท่ีมีระบบ
สาธารณสุขท่ีดีท่ีสุดในโลกปี 2562 โดยเป็นประเทไเดียวของอาเซียนท่ีติดอนัดบั  นอกจากน้ีประเทไไทยยงัติดอนัดบัท่ี 
9 ใน 10 อนัดบัประเทไท่ีน่าใชชี้วติหลงัเกษียณมากท่ีสุด (ท่ีมา Line Today เผยแพร่ 25 พฤษภาคม 2562) 

กรมพฒันาธุรกิจการคา้ (DBD) เผยรายไดร้วมของธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนตั้งแต่ปี 2557-2560 ขยายตวัเฉล่ีย 7.5% 
ต่อปี  ในปี 2560 ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนมีรายไดร้วม 200,938 ลา้นบาท +8.91%YoY มีปัจจยัการเติบโตจาก 1) การ
ขยายตวัของประชากร 2) การกา้วเขา้สู่สังคมผูสู้งอาย ุและ 3) นโยบายไูนยก์ลางทางการแพทยท่ี์รัฐบาลสนับสนุนตั้งแต่
ปี 2546 ส่งผลใหเ้กิดการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism)  

ในปี 2560 ประเทไไทยมีประชากรเฉล่ีย 66.2 ลา้นคน เติบโต 0.5% ต่อปี ขณะท่ีแนวโน้มผูสู้งอายุยงัคงเติบโต
ต่อเน่ืองสู่ระดบั 10.2 ลา้นคน เติบโต 3.9% ต่อปี  หรือคิดเป็น 15.4% ของประชากรไทยทั้งหมด เทียบกบัช่วง 5 ปีท่ีผ่าน
มาอยูท่ี่ระดบั 14% ของประชากรไทยทั้งหมด  นอกจากน้ี ตามขอ้มูลจากส านักงานสถิติแห่งชาติยงัเปิดเผยว่าในปี 2559 
มีจ านวนผูป่้วยท่ีใชบ้ริการในโรงพยาบาลเอกชนและสถานบริการเอกชนทัว่ประเทไสูงถึง 61.6 ลา้นคน เติบโต 7.4% ต่อ
ปี (ปี 2554-2559) โดยแบ่งเป็นผูป่้วยชาวไทย 57.4 ลา้นคน เติบโต 7.3% ต่อปี ขณะท่ีจ านวนผูป่้วยชาวต่างชาติเพ่ิมสูงข้ึน
สู่ 4.2 ลา้นคน เติบโต 8.9% ต่อปี และมีรายไดจ้ากนกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติดา้นการแพทยป์รับตวัสูงข้ึนสู่ 25,461.83 ลบ. 
หรือเติบโตถึง 37% ต่อปี (ปี 2557-2560) ดงัแสดงในรูป 8 

รูป 3 : ความสามารถและปริมาณการใช้บริการของผู้ป่วยนอก 

 

Source: 56-1 

รูป 4 : ความสามารถและปริมาณการใช้บริการของผู้ป่วยใน 

 

Source: 56-1 
 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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รูป 5 : รายได้ของโรงพยาบาลตามขนาด รูป 6 : จ านวนผู้ป่วยท่ีใช้บริการโรงพยาบาลเอกชน 

 

 

Source: กรมพฒันาธุรกิจการคา้ Source: กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 
 

รูป 7 : จ านวนประชากรไทย กบัจ านวนผู้สูงอายุ 
 

รูป 8 : รายได้ด้านการแพทย์จากชาวต่างชาติ 
  

Source: ส านกังานสถิติแห่งชาติ Source: กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 

          จากขอ้มูลของกระทรวงสาธารณสุขเปิดเผยว่าในปี 2559 ประเทไไทยมีโรงพยาบาลเอกชนทั้งหมด 347 แห่ง 
เพ่ิมข้ึน 321 แห่งจากปี 2555 และมีจ านวนเตียงรวม 4.1 หม่ืนเตียงเพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หม่ืนเตียงในปี 2555 ทั้งน้ี หากแบ่ง
ตามขนาดโรงพยาบาล 1) โรงพยาบาลขนาดใหญ่ ( >250 เตียง) คิดเป็นสัดส่วน 6% ของจ านวนโรงพยาบาลเอกชน
ทั้งหมด มีจ านวนเตียงรวมกนั 11,772 เตียง คิดเป็น 29% ของจ านวนเตียงทั้งหมด 2) โรงพยาบาลขนาดกลาง (31-250 
เตียง) มีจ านวนประมาณ 243 แห่ง คิดเป็น 70% ของโรงพยาบาลเอกชนทั้งหมด และมีจ านวนเตียงรวมราว 27,232 เตียง 
คิดเป็น 67% ของจ านวนเตียงทั้งหมด และ 3) โรงพยาบาลขนาดเล็ก (1-30 เตียง) มีจ านวน 83 แห่ง คิดเป็น 24% ของ
โรงพยาบาลเอกชนทั้งหมด และมีจ านวนเตียงรวมกนัราว 1,714 เตียง คิดเป็น 4.2% ของจ านวนเตียงทั้งหมด  

          ธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนมีการแข่งขันสูง : การแข่งขนัของโรงพยาบาลเอกชนมีความรุนแรงข้ึนทั้งการแข่งขนักบั
สถานพยาบาลของรัฐท่ีปรับตัวโดยเปิดให้บริการด้วยมาตรฐานเดียวกับโรงพยาบาลเอกชน  หรือการแข่งขันกับ
ผูป้ระกอบการจากต่างประเทไจากนโยบายเปิดเสรีทางการแพทย ์ รูปแบบการแข่งขนัมีหลายรูปแบบทั้งในการแข่งขนั
ดา้นราคาการออกแพคเกจและโปรแกรมการรักษา   รูป 5 แสดงให้เห็นว่า แมร้ายไดใ้นกลุ่มโรงพยาบาลขนาดกลางมี
แนวโน้มเติบโตแต่ก าไรสุทธิปรับตวัลดลง  ตรงขา้มกบัรายไดแ้ละก าไรของกลุ่มโรงพยาบาลขนาดใหญ่ยงัคงเติบโต
เป็นไปในทิไทางเดียวกัน  สะท้อนให้เห็นว่ากลุ่มโรงพยาบาลขนาดกลางต้องเผชิญกับการแข่งขนัท่ีสูงข้ึนทั้งในแง่ 
เงินทุน เทคโนโลย ีและการดึงตวับุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญเพ่ือดึงดูดผูใ้ชบ้ริการ  

ฝ่ายวจิยั บล.โกลเบลก็ไดท้  าการไึกษาภาวะการแข่งขนัของโรงพยาบาลเอกชนในพ้ืนท่ีใกลเ้คียงกบัโรงพยาบาลไทย
นครินทร์ ซ่ึงมีทั้งโรงพยาบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยตั้งในตลาด SET และ MAI ไดแ้ก่ โรง
พยาบาลไิครินทร์ (SKR) โรงพยาบาลพร้ินซ์สุวรรณภูมิ (PRINC) และโรงพยาบาลจุฬารัตน์สุวรรณภูมิ (CHG) และ
โรงพยาบาลท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลบางนา 1 โรงพยาบาลส าโรงการแพทย ์และ
โรงพยาบาลวทัธนเชฏฐ ์อินเตอร์เนชัน่แนล ซ่ึงเป็นโรงพยาบาลเฉพาะทางปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งก่อสร้าง 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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โรงพยาบาลท่ีอยูใ่นพ้ืนท่ีใกลเ้คียง 

โรงพยาบาล จ านวนเตียง ไกัยภาพรองรับผูป่้วยนอก 
(วนั) 

JCI ประกนัสังคม 

ไทยนครินทร์ (TNH) 190 เตียง 2,000 คน/วนั ✕ ✕ 

ไิครินทร์ (SKR) 235 เตียง 2,800 คน/วนั ✓ ✓ 
พร้ินซ์สุวรรณภูมิ (PRINC) 200 เตียง 600 คน/วนั ✕ ✕ 
จุฬารัตน์สุวรรณภูมิ (CHG) 26 เตียง 70 คร้ัง/ห้อง/วนั ✕ ✓ 
บางนา 1 100 เตียง n/a ✕ ✓ 
ส าโรงการแพทย ์ 110 เตียง  n/a ✕ ✓ 
วทัธนเชฏฐ์ อินเตอร์ 
เนชัน่แนล 

60  เตียง อยูใ่นระหวา่งการก่อสร้าง คาดพร้อมเปิดให้บริการช่วง 4Q63 

ท่ีมา : บล.โกลเบล็กรวบรวมขอ้มูลจาก 56-1 
 
 

โรงพยาบาลในพืน้ทีใ่กล้เคยีงและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ช่ือย่อ %GP* %NP* PBV PE ratio หมายเหตุ 
SKR 28.11% 6.98% 2.56 36 SET 

TNH 26.7% 14.7% 3.42 19.13 MAI 

PRINC 25.49% -6.07% 1.77 n/m SET 
CHG 30.29% 14.31% 7.53 47.15 SET 

Average 27.41% 10.65% 2.99 36.00  
ท่ีมา :   SETSMART  
*ข้อมูลจากงบการเงินงวดปี 2561 ส้ินสุด 31 ธันวาคม ส่วน TNH งวดปีส้ินสุด 31 กรกฎาคม 2562 

 

 

 
 คาดก าไรปี 2563- 2564 เตบิโตเฉลีย่ 4.2 % 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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           โรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 ช่วยลดความเส่ียงเร่ืองที่ดนิ : ปัจจุบนับริษทัอยู่ในระหว่างด าเนินการตามแผนพฒันา
โรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 มูลค่าโครงการประมาณ 4,318 .40 ลา้นบาท ซ่ึงมีท่ีดินติดกบัท่ีดินเดิมซ่ึงไดท้  าการต่ออายุ
สัญญาเช่าในเดือนพฤไจิกายน 2561 ไปอีก 30 ปีจะครบก าหนดในเดือนพฤไจิกายน 2591 โดยคาดใชร้ะยะเวลาก่อสร้าง
ประมาณ 4 ปี และคาดวา่จะเร่ิมเปิดด าเนินการไดใ้นปีบญัชี 2566 (1 สิงหาคม 2565 – 31 กรกฎาคม 2566) โดยใชแ้หล่ง
เงินทุนจากเงินกูย้มืจ  านวนไม่เกิน 3,000 บาท อาย ุ10 ปี ระยะเวลาปลอดเงินตน้ (Grace Period) 2.5 ปี ระยะเวลาช าระคืน 
7.5 ปี อตัราดอกเบ้ีย MLR – 2.9% คิดเป็น 3.7% ต่อปี (ท่ีมา : IFA ฉบบัลงวนัที่ 12 ตุลาคม 2561) และส่วนท่ีเหลืออีกราว 
1,318.40 ลา้นบาทจะใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ทั้งน้ีฝ่ายวจิยัใชส้มมติฐานวา่บริษทัจะเร่ิมก่อสร้างโรงพยาบาล
ไทยนครินทร์ 2 ภายในเดือนธนัวาคม 2563 และเร่ิมตน้เบิกเงินกูบ้างส่วนมาใชใ้นการก่อสร้างท าให้เร่ิมมีภาระดอกเบ้ีย
จ่ายซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) เพ่ิมข้ึนจากระดบั 0.2 เท่าเป็น 0.43 เท่า  หากคิด
เฉพาะอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Int. D/E) เพ่ิมข้ึนจาก 0 เท่าเป็น 0.25 เท่าจึงไม่มีประเด็น
น่ากงัวลต่อฐานะทางการเงินและความสามารถในการจ่ายเงินปันผล  ส าหรับสมมติฐานที่ใชป้ระมาณการปี 2563 – 2564 
ดงัแสดงในตาราง 

สมมติฐานที่ใชใ้นการประมาณการรายไดปี้ 2563 – 2564  

 2559 – 2562 2562A 2563F 2564F 

อตัราการเติบโตของจ านวนผูป่้วยนอก 3.7% -1% 2.6% 2.6% 

อตัราการเติบโตของรายไดผู้ป่้วยนอกต่อคน 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

อตัราการเติบโตของจ านวนเตียงท่ีใชบ้ริการต่อปี 1.9% -7.5% 4% 4% 

อตัราการเติบโตของรายไดผู้ป่้วยใน -3.2% 6.9% 4% 4% 

          คาดก าไรปี 2563- 2564 เติบโตเฉลี่ย 4.2 % ต่อปี:  ดว้ยสมมติฐานอตัราการเติบโตของจ านวนผูป่้วยนอก 2.6% 
อตัราการเติบโตของรายไดผู้ป่้วยนอกต่อคน 3.5% และอตัราการเติบโตของจ านวนเตียงท่ีใชบ้ริการ 4% และอตัราการ
เติบโตของรายไดผู้ป่้วยใน 4% ฝ่ายวิจยัประมาณการรายไดค่้ารักษาพยาบาลส าหรับปี 2563 และ 2564 อยู่ท่ีราว 2,306 
ลา้นบาท และ 2,468 ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 7%YoY ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้เท่ากบั 27.1% ใกลเ้คียงกบั 26.7% ใน
ปี 2562 และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายขายและบริหารต่อรายไดเ้ท่ากบั 10% เพ่ิมข้ึนจาก 9.7% ในปี 2562 เน่ืองจากค่าเช่าท่ีดินท่ี
เพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมี้ประมาณการก าไรสุทธิส าหรับปี 2563 เท่ากบั 323 ลา้นบาท และ 345 ลา้นบาท อตัราการเติบโตเฉล่ีย 
(CAGR)  4.2% 

 

 การประเมินมูลค่า   

การประเมินมูลค่าหุ้นซ่ึงอิง 
Prospect PER ท่ีระดบั 22 เท่า
ได้ราคาเหมาะสมเท่ ากับ 
39.50 บาทส าหรับปี 2563 

เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 39.50 บาทส าหรับปี 2563 : ฝ่ายวิจยัมีมุมมองบวกต่อปัจจยัพ้ืนฐานในระยะ
ยาวท่ีมีกระแสเงินสดสม ่าเสมอจากการด าเนินงาน  การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธี PER อิง Prospect PER ท่ีระดบั 22 เท่า
ซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียของหุน้กลุ่มโรงพยาบาลในตลาด mai แต่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลในตลาด SET ท่ี
ซ้ือขายท่ีระดบัเกือบ 28 เท่า  โดยประเมินก าไรต่อหุ้นปี 2563 เท่ากับ 1.79 บาท ไดร้าคาเหมาะสมเท่ากับ 39.50 บาท
ส าหรับปี 2563 พร้อมคาดการณ์เงินปันผลหุน้ละ 0.57 บาทคิดเป็น yield  1.7% ต่อปี 

 Mai TNH SET 

PER 21.95 19.13 27.56 

PBV 2.06 3.42 4.23 

ท่ีมา : Settrade 
 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 129 385 268 892 910

Receivables 127 130 148 158 169

other current assets 639 752 453 460 1,462

Current assets 896 1,266 868 1,510 2,541

Non-current assets 712 611 1,259 1,349 1,452

Total assets 1,608 1,877 2,127 2,859 3,992

Current liabilities 232 249 267 276 1,168

Long-term liabilities 55 60 82 586 585

Total liabilities 287 309 349 862 1,753

Paid-up, prem share & others 201 201 201 201 201

Retained earnings 1,120 1,368 1,577 1,797 2,038

Equity 1,320 1,569 1,778 1,997 2,239

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales 1,950 2,135 2,155 2,306 2,468

Other Revenues 40 30 30 30 30

Cost of sales 1,434 1,524 1,581 1,684 1,802

Gross profits 556 640 604 652 696

Selling & admin exp. 193 204 213 230 246

EBIT 362 436 392 422 450

Interest exp. 0 0 0 19 19

EBT 362 436 392 404 431

Taxes 72 80 74 81 86

Pre-excep. Net profit 291 356 318 323 345

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profit 290.6 356.1 317.5 322.9 345.0

EBITDA 452 522 478 514 548

EPS (Bt) 1.61 1.98 1.76 1.79 1.92

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

EBIT(1-t) 290 349 313 323 345

Dep. & Amortization 90 85 86 92 98

Change in net working capital (177)        (354)        417          (633)        (138)        

Capital expenditure (78)           (46)           (62)           (58)           (62)           

Firm free cashflow 125          34            754          (276)        243          

Financial Ratios 60A 61A 62A 63E 64E

Gross profit margin 26.5% 28.6% 26.7% 27.0% 27.0%

Net profit margin 14.9% 16.7% 14.7% 14.0% 14.0%

Current ratio (x) 3.9           5.1           3.2           5.5           2.2           

Times interest earned (x) n/m n/m n/m 21.8         23.3         

Debt to Equity (x) 0.22         0.20         0.20         0.43         0.78         

Int. Debt to Equity (x) 0.00 0.00 0.00 0.25         0.22         

ROA 18% 19% 15% 11% 9%

ROE 22% 23% 18% 16% 15%

Trends (%) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales  growth 3% 9% 1% 7% 7%

Expense growth 4% 6% 4% 8% 7%

EBIT growth 3% 20% -10% 3% 7%

Net Profit growth 3% 23% -11% 2% 7%

EBITDA growth 3% 15% -8% 4% 7%

EPS  growth 3% 23% -11% 2% 7%

Quarterly performance (Btm) 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

Sales 524.7 555.5 536.6 518.4 544.7

Cost of sales 379.0 390.6 408.1 373.5 408.4

Selling & admin exp. 46.7 47.4 60.1 50.3 55.1

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 37.1 68.5

Taxes 20.5 24.2 14.2 19.3 16.4

Net profit 87.2 270.2 62.4 343.5 282.3

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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