
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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 วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY REPORT 30 ตุลาคม 2563 
mai / Consumer Products ราคาปิด 3.36 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT PLC. (BIZ)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.75 บาท  

EARNING FORECAST 

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

Net Profit (Btm) 41 81 91 31 115 

EPS (Bt) 0.10 0.20 0.23 0.08 0.29 

EPS Growth (%) -41 96 13 -66 270 

P/E (x) 32.5 16.6 14.6 43.1 11.9 

BV (Bt) 1.3 1.6 1.6 1.6 1.7 

PBV (x) 2.61 2.12 2.07 2.05 2.00 

DPS (Bt) 0.10 0.08 0.16 0.06 0.21 

Yield (%) 3.0 2.4 4.8 1.7 6.1 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,201.64 

Market Cap. Bt 1,344m  

Total Shares 400m common share Par Bt 0.5 

Major Shareholders as of Jun 29, 2020 

นาย สมพงษ ์ช่ืนกิติญานนท ์ 32.12% 
นาย วรวิทย ์สีลภูสิทธ์ิ 31.31% 
นาย นพดล สนัธนะพานิช 6.00% 
% Free Float 29.87% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผู้ให้บริการเคร่ืองฉายรังสีรักษามะเร็งครบวงจร  
 ตัวแทนจ าหน่ายเพยีงผู้เดยีวของผลติภัณฑ์ชุดเคร่ืองฉายรังสีของ Varian ซ่ึงเป็น

ผู้น าตลาดเคร่ืองฉายรังสีในประเทศไทย  
 ภาวะอุตสาหกรรมประเทศไทยยังมีเคร่ืองฉายรังสีรักษาไม่เพียงพอต่อจ านวน

ผู้ป่วย สนับสนุนการเติบโตในอนาคต 
 Backlog ทรงตัวในระดบัสูงท่ี 1.88 พนัล้านบาท โดยมีโครงการใหญ่รอส่งมอบ 
 คาดก าไรปี 63 อ่อนตัวลง 66%YoY เน่ืองจากเลื่อนส่งมอบงาน แต่คาดก าไรปี 64 

เติบโตก้าวกระโตก้าวกระโดด 270%YoY   
 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 3.75 บาท ณ ส้ินปี 64 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 

 ตัวแทนจ าหน่ายเพยีงผู้เดียวของผลิตภัณฑ์ชุดเคร่ืองฉายรังสีของ Varian : บริษทั
ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายและติดตั้ งชุดเคร่ืองมือทางการแพทยส์ าหรับรักษาผูป่้วย
โรคมะเร็งดว้ยวิธีรังสีรักษา (Radiotherapy) ภายใตต้ราสินคา้ Varian ซ่ึงเป็นผูน้ า
ตลาดเคร่ืองฉายรังสีในประเทศ  แต่เพียงผูเ้ดียวในประเทศไทย (Exclusive 
Distributor) และใหบ้ริการซ่อมบ ารุงรักษาชุดเคร่ืองมือฯ ให้แก่ลูกคา้ท่ีมีการส่ังซ้ือ
สินคา้จากบริษทั ซ่ึงมีสัดส่วนรายไดปี้ 62 อยู่ท่ี 74% และ 20% ตามล าดบั และอีก 
6% เป็นรายได้อ่ืน ทั้ งน้ีสามารถแบ่งประเภทลูกค้าเป็น โรงพยาบาลสังกัด
มหาวิทยาลัยแพทย ์โรงพยาบาลเฉพาะทางโรคมะเร็ง และโรงพยาบาลทั่วไปมี
สัดส่วนรายได ้12% 39% และ 49% ตามล าดบั นอกจากน้ีบริษทัไดเ้ขา้ลงทุนใน
บริษัทย่อยในสัดส่วน 65% ในโรงพยาบาลแคนเซอร์อลิอนัซ์ (CAH) ซ่ึงเป็น
โรงพยาบาลรักษามะเร็ง ในจงัหวดัชลบุรี โดยเร่ิมด าเนินธุรกิจในเดือน ต.ค. 62 ซ่ึง
มีรายไดปี้ 62 ราว 2.3 ลบ. 

 ภาวะอุตสาหกรรมประเทศไทยยังมีเคร่ืองฉายรังสีรักษาไม่เพียงพอต่อจ านวน
ผู้ป่วยสนับสนุนการเติบโตในอนาคต : ปี 62 ประเทศไทยมีมีเคร่ืองฉายรังสีเพียง 81 
เคร่ือง ขณะท่ีควรมีเคร่ืองฉายรังสีรักษา 165 เคร่ือง เน่ืองจากจ านวนเคร่ือง 81 
เคร่ืองนั้น เพียงพอต่อการรักษาผูป่้วยเพียง 4 หม่ืนรายต่อปี ขณะท่ีประเทศไทยมี
จ านวนผูป่้วยมะเร็ง 1.7 แสนคน (ท่ีมา WHO ปี 2561) ซ่ึงผูป่้วยมะเร็งราว 50% ตอ้ง
ไดรั้บการรักษาดว้ยเคร่ืองฉายรังสีหรือราว 8.5 หม่ืนคน คิดเป็นสัดส่วนผูป่้วย 1.05 
พนัคนต่อเคร่ืองฉายรังสี 1 เคร่ือง ซ่ึงสูงกว่าก าลงัการให้บริการของเคร่ืองฉายรังสี
ท่ีรองรับไดเ้พียง 500 คนต่อปี บ่งช้ีให้เห็นว่าประเทศไทยยงัมีโอกาสในการเพ่ิม
จ านวนเคร่ืองฉายรังสีฯ ในอนาคต โดยตลาดเคร่ืองฉายรังสีในประเทศไทยมี 3    
แบรนด ์ไดแ้ก่ Varian Elekta และ Siemens โดยมีส่วนแบ่งตลาด 57% 35% และ 
8% ตามล าดบั   

 คาดรายได้ BIZ เติบโตต่อเน่ืองอย่างน้อย 5 ปีข้างหน้า จากเคร่ืองฉายรังสีในไทยยัง
ไม่เพยีงพอ :  บริษทัมีรายไดร้วมเติบโตเฉล่ีย 8.5% ต่อปีในช่วงปี 60-62 โดยรายได้
รวมปี 62 เติบโต 10.4% ต่อปีจากความตอ้งการยงัสูงกว่าการให้บริการมากขา้งตน้ 
จึงคาดวา่จะช่วยรองรับให ้BIZ มีรายไดเ้ติบโตในระดบั 5-10% ต่อปีไปไดอี้กอย่าง
นอ้ย 5 ปี (สมมติฐานส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี 6-8 เคร่ืองต่อปี)   
 
 

mailto:nuttawut@globlex.co.th


.  

 

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 

 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
 

(MB) 2Q63 1Q63 %QoQ 2Q63 %YoY

Sales 77.65 263.01 -70.5% 207.05 -62.5%

COGS 61.07 228.18 -73.2% 151.07 -59.6%

Gross Profit 16.59 34.83 -52.4% 55.98 -70.4%

SG&A 11.49 12.85 -10.6% 19.21 -40.2%

Net Profits 0.03 15.28 -99.8% 26.05 -99.9%

EPS(Bt) 0.00 0.03 -100.0% 0.06 -100.0%  
 
 

(MB) 1H63 1H62 %YoY

Sales 340.66 303.07 12.4%

COGS 289.25 224.43 28.9%

Gross Profit 51.41 78.64 -34.6%

SG&A 24.34 33.76 -27.9%

Net Profits 15.31 30.84 -50.3%

EPS(Bt) 0.03 0.07 -63.8%  
Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประมลูงานใหม่ได้น้อยกว่าท่ีคาดการณ์ปีละ 500-700 ลบ. 
ii) การส่งมอบงานล่าช้ากว่าแผนท่ีวางไว้ 
iii) ธุรกิจโรงพยาบาลถึงจุดคุ้มทุนล่าช้ากว่าปี 66 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Backlog ทรงตัวในระดบัสูงท่ี 1.88 พนัล้านบาท โดยมีโครงการใหญ่รอส่งมอบ : ณ 
วนัท่ี 8 ตุลาคม 63 บริษทัมีงานในมือ (Backlog) 7 โครงการ มูลค่ารวม 1.88 พนั
ลบ. ซ่ึงจะทยอยส่งมอบถึงไตรมาส 2/64 โดยแบ่งเป็น 1) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑ์
การแพทย ์เคร่ืองจ าลองภาพฉายแสงและเคร่ืองฉายแสงเร่งอนุภาพมูลค่างาน 125 
ลบ. คาดวา่จะส่งมอบใน 4Q63-1Q64 2) โครงการจดัตั้งศูนยรั์กษาผูป่้วยโรคมะเร็ง
ดว้ยอนุภาคโปรตรอน ของ รพ.จุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย มูลค่างาน 967 ลบ. ซ่ึง
คาดวา่จะรับรู้รายไดใ้น 1Q64-2Q64 3) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑก์ารแพทย ์เคร่ืองฉาย
รังสีรักษาชนิด 3 มิติ  กับ จังหวดัจันทบุรีมูลค่า 95.5 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบ
ภายใน 4Q63-1Q64 4) สัญญาซ้ือขายระบบเคร่ืองฉายรังสีรักษาแบบปรับความเขม้
รังสีเชิงปริมาตร (Volumetric IMRT) พร้อมชุดก าหนดต าแหน่งและรวมการ
ปรับปรุงสถานท่ี กับ ราชวิทยาลยัจุฬาภรณ์ มูลค่า 245 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบ
ภายใน 2Q64 5) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑท์างการแพทย ์เคร่ืองเร่งอนุภาคพลงังานสูง
กบัหน่วยงานโรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่งมลูค่า 340 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบภายใน 
2Q64 และ 6) สัญญาซ้ือขายชุดเคร่ืองมือวดัรังสีและเคร่ืองมืออ่ืนใหแ้ก่โรงพยาบาล
ภาครัฐ (สังกัดมหาวิทยาลยัแพทย)์ มูลค่า 109 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบภายใน 
2Q64 โดยคาดวา่จะรับรู้รายไดใ้นปี 63 ราว 95 ลบ. และส่วนท่ีเหลือจะรับรู้ในปี 64 

 คาดการณ์ก าไรปี 63 อ่อนตัวลง 66%YoY จากเลื่อนส่งมอบงาน: ฝ่ายวิจยัคาดการณ์
รายได้และก าไรปี  63 ราว 602 ลบ. และ 31 ลบ. หดตัว 18%YoY และ หดตัว 
66%YoY ตามล าดบั เน่ืองจากคาดวา่จะเล่ือนส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี 2 เคร่ืองมูลค่ารวม 
1.09 พันลบ. (จากโครงการโรงพยาบาลสวรรค์ประชารักษ์มูลค่า 125 ลบ.และ
โครงการโรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์มูลค่า 967 ลบ. ซ่ึงรวมอยู่ใน Backlog 1.88 พนัลบ.) 
จากผลกระทบของ COVID-19 ซ่ึงไดรั้บการเห็นชอบให้เล่ือนส่งมอบงานจากลูกคา้
แลว้ท าให้ไม่มีค่าปรับล่าช้า ขณะท่ีคาดว่ารายไดจ้ากธุรกิจโรงพยาบาลรักษามะเร็ง 
Cancer Alliance Hospital (CAH) อ าเภอศรีราชา ซ่ึงเปิดบริการเม่ือ ต.ค. 2562 นั้น (BIZ 
ถือหุ้นสัดส่วน 65%) จะเติบโตอย่างมีนัยส าคัญจาก 2.3 ลบ. ในปี 62 สู่ 19 ลบ.  
เน่ืองจากรับรู้รายได้เต็มปี อย่างไรก็ตามเราประเมินอัตราก าไรขั้นต้นจะลดลงจาก 
26.4% สู่ 15% เน่ืองจากถูกกดดนัจากธุรกิจโรงพยาบาล CAH (เปิดด าเนินงาน ต.ค. 
62) ยงัไม่ถึงจุดคุม้ทุนท าให้กดดนัอตัราก าไรขั้นตน้ (BIZ คาดระยะเวลาคืนทุนของ 
รพ. ท่ี 7-8 ปี) ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารคาดว่าจะปรับตวัลง 8-10 ลบ. สู่ 46 
ลบ. จากการลดค่าใชจ่้ายในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทั้งน้ี บริษทัรายงาน
ก าไร 2Q63 ต ่าเพียง 0.03 ลบ. (ก าไรสุทธิ 1Q63 ท่ี 15.3 ลบ. และ 2Q62 ท่ี 26.1 ลบ.) 
ขณะท่ีบริษทัรายงานก าไร 1H63 ท่ี 15.3 ลบ. ลดลง 50%YoY  และคิดเป็น 49% ของ
ประมาณการปี 63 โดยเราคาด 2H63 จะฟ้ืนตวัข้ึนแมว้่ารายได ้3Q63 จะยงัทรงตวัใน
ระดับต ่าเน่ืองจากไม่มีการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี แต่จะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญใน 
4Q63 เน่ืองจากการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีมูลค่า 95 ลบ.ให้แก่โรงพยาบาลในจงัหวดั
จนัทบุรีและคาดวา่ผลขาดทุนจากโรงพยาบาล CAH จะลดลงจากการรับผูป่้วยเพ่ิมข้ึน
และปรับลดค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ าเป็น 

 คาดการณ์ก าไรปี 64 เติบโตก้าวกระโดดถึง 270%YoY เป็น 115 ลบ.จาก 31 ลบ. ในปี 
63 (หดตัว 66%YoY) : เน่ืองจาก Backlog ทรงตวัในระดบัสูงท่ี 1,881 ลบ. (ณ 8 ต.ค. 
63) ซ่ึงปี 63 มีการชะลอการรับรู้รายไดแ้ละคาดวา่จะมารับรู้รายไดต้ั้งแต่ 4Q63-2Q64 
โดยคาดวา่จะมีการรับรู้รายไดข้องโครงการจดัตั้งศูนยรั์กษาผูป่้วยมะเร็งดว้ยอนุภาค
โปรตรอน รพ.จุฬาลงกรณ์ ซ่ึงเป็นโครงการขนาดใหญ่ท่ีสุดของ BIZ มูลค่า 967 ลบ. 
ใน 1Q64-2Q64 โดยเล่ือนการส่งมอบจาก 3Q63 จากผลกระทบของ COVID-19 
ส่งผลให้วิศวกรชาวต่างชาติไม่สามารถเดินทางเขา้มาติดตั้ งเคร่ืองฉายรังสีได้ ซ่ึง
ปัจจุบนัไทยเตรียมเปิดประเทศเพ่ือรับชาวต่างประเทศในเดือน ต.ค. 63 ส่งผลให้เรา
คาดว่าการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีรักษาดังกล่าวจะส่งมอบได้ภายใน 1Q64-2Q64 
ขณะท่ีคาดว่าอตัราก าไรขั้นตน้อาจอ่อนตวัลงจาก 15% สู่ 11% เน่ืองจากเคร่ืองฉาย
รังสีดงักล่าวเป็นโครงการใหญ่ท าให้อตัราก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย และประเมินก าไรปี 
64 ราว 115 ลบ. +270%YoY  เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัจากปี 63 ท่ีมีฐานก าไรต ่า  
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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 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 3.75 บาท : เราประเมินมูลค่าดว้ยวิธี 
SOTP โดยไดร้าคาเหมาสมะธุรกิจติดตั้งเคร่ืองฉายรังสีปี 64 ท่ี 3.42 บาท (อิง P/E 
ratio ท่ี 11.8 เท่า ค านวณจาก P/E ratio เฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปีและปรับลด 1S.D. 
เพ่ือให้สะทอ้นถึงการส่งมอบงานใหญ่ซ่ึงไม่ใช่ภาวะปกติในการด าเนินงานของ
บริษทั) และประเมินราคาเหมาะสมโรงพยาบาลมะเร็งอีก 0.33 บาท (อิง PBV 1 
เท่าเน่ืองจากยงัมีผลขาดทุนจากส่วนท่ีบริษทัถือหุ้น 65%) ไดร้าคาเหมาะสม ณ ส้ิน
ปี 64 รวม 3.75 บาท และคาดหวงั Yield เฉล่ียท่ี 4.0%  

 
 
 
 
 
 
 

ธุรกจิ ราคาเหมาะสม (บาท) 
เคร่ืองฉายรังสี 3.42 
โรงพยาบาลมะเร็ง 0.33 
รวม 3.75 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 



.  

 

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 

 

 BIZ ผู้ให้บริการเคร่ืองฉายรังสีรักษามะเร็งครบวงจร 

 บริษทั บิสซิเนสอะไลเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (“BIZ”) ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายและติดตั้งชุดเคร่ืองมือทางการแพทยส์ าหรับ
รักษาผูป่้วยโรคมะเร็งดว้ยวธีิรังสีรักษา (Radiotherapy) โดยมีรายได ้2 ประเภท ดงัน้ี 1.รายไดจ้ากการจ าหน่าย ผลิตภณัฑ์
ประเภทชุดเคร่ืองฉายรังสี (Treatment Delivery) โดยเฉพาะเคร่ืองเร่งอนุภาคอิเลคตรอน (Linear Accelerator) ซ่ึงเป็น
ผลิตภณัฑห์ลกัท่ีใชใ้นการรักษาโรคมะเร็งดว้ยวธีิรังสีรักษาดว้ยการฉายรังสีระยะไกล (Teletherapy) ทั้งน้ีผลิตภณัฑเ์คร่ือง
เร่งอนุภาคอิเลคตรอนท่ีบริษทัเป็นผูน้ าเขา้มาจดัจ าหน่ายนั้นมาจาก Varian Medical Systems Inc. และบริษทัในเครือ 
(“Varian”) ซ่ึงเป็นบริษัทผูน้ าระดบัโลกดา้นเทคโนโลยีการรักษาโรคมะเร็งด้วยวิธีรังสีรักษา การรักษาดว้ยอนุภาค
โปรตอน และการสอดใส่แร่ ท่ีมีความกา้วหน้าและทนัสมยัและเป็นท่ีรู้จกัอย่างแพร่หลายในวงการแพทยท์างดา้นรังสี
รักษาทั้งในและต่างประเทศ โดยกลุ่มลูกคา้หลกัของบริษทั ไดแ้ก่ โรงพยาบาลในสังกดัมหาวิทยาลยัแพทย ์โรงพยาบาล
ในเครือโรงพยาบาลมะเร็งของกรมการแพทยภ์ายใตก้ระทรวงสาธารณสุข โรงพยาบาลรัฐอ่ืน ๆ หน่วยงานหรือองคก์ร
ดา้นสาธารณสุขภายในประเทศ และโรงพยาบาลเอกชน  และ 2. รายไดจ้ากการให้บริการซ่อมบ ารุงชุดเคร่ืองมือทาง
การแพทยภ์ายหลงัเคร่ืองฉายรังสีฯ ของลูกคา้หมดระยะเวลาประกนัเคร่ืองตามสัญญาซ้ือขายหลงัจากท่ีส่งมอบงานแลว้ 
ซ่ึงการรับประกนั (Warranty) การใชง้านของเคร่ืองหลงัจากส่งมอบงานจะมีระยะเวลาประมาณ 1-2 ปี 
 
ภาพตวัอยา่งเคร่ืองเร่งอนุภาคอิเลคตรอน (Linear Accelerator) 

 
                เคร่ือง Linac รุ่น Edge                                          เคร่ือง Linac รุ่น Halcyon 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เคร่ืองไซโคลตรอน อนุภาคโปรตอน 
 

 

 



.  

 

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 

นอกจากน้ีบริษทัไดล้งทุนถือหุ้น 65%ในบริษทั แคนเซอร์อลิอนัซ์ จ  ากัด (ทุนจดทะเบียน 200 ลบ. สินทรัพยสุ์ทธิ 500 
ลบ.) ซ่ึงด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลรักษามะเร็งท่ี ศรีราชา จงัหวดัชลบุรี สามารถรองรับผูป่้วยพกัคา้งคืนจ านวน 30 เตียง 
และมีเคร่ืองฉายรังสี 1 เคร่ือง เปิดใหบ้ริการตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม 2562 โดยใหบ้ริการรักษาโรงมะเร็งดว้ยการรักษา 2 วิธี 1.
การรักษาดว้ยการฉายรังสี และ 2.การรักษาดว้ยเคมีบ าบดั จากทีมแพทยผ์ูเ้ช่ียวชาญดา้นมะเร็งโดยเฉพาะ  
                                                                        ภาพ โรงพยาบาล แคนเซอร์อลิอนัซ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา Facebook โรงพยาบาล แคนเซอร์อลิอนัซ์ ศรีราชา 
โครงสร้างรายไดแ้ยกตามประเภทระหวา่งปี 2560-2562 

ประเภทรายได ้ 2560 % 2561 % 2562 % 
รายไดจ้ากการขาย (ลบ.) 367.6 59.0 464.7 69.8 619.7 74.3 
รายไดจ้ากการบริการ (ลบ.) 128.3 20.6 129.9 19.5 165.5 19.8 
รายไดจ้ากโรงพยาบาล (ลบ.) 0.0 0.0 0.0 0.0 2.3 0.3 
รายไดอ่ื้น (ลบ.) 127.5 20.5 70.7 10.6 46.4 5.6 
รวมรายได ้(ลบ.) 623.4 100.0 665.3 100.0 833.9 100.0 

ท่ีมา 56-1 
 

 ภาวะอตุสาหกรรม : เคร่ืองฉายรังสีในประเทศไทยยงัไม่เพยีงพอต่อจ านวนผู้ป่วย 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

โรคมะเร็งเป็นโรคท่ีเกิดข้ึนมากในปัจจุบนัและเป็นสาเหตุการเสียชีวิตอนัดบัตน้ ๆ ของประชากรทัว่โลก โดยมีอตัราการ
เสียชีวิตจากโรคมะเร็งเทียบกบัสาเหตุการเสียชีวิตทั้งหมดมากถึงร้อยละ 15.00 โดยองคก์ารอนามยัโลกพบว่าในปีพ.ศ. 
2561 มีผูป่้วยมะเร็งรายใหม่จ านวน 18.1 ลา้นคน และมีผูเ้สียชีวิตจากโรคมะเร็งถึง 9.6 ล้านคน โรคมะเร็งท่ีพบ 5 อนัดบั
แรกของโลก ได้แก่ มะเร็งปอด มะเร็งเตา้นม มะเร็งล าไส้ใหญ่ มะเร็งต่อมลูกหมาก และมะเร็งกระเพาะอาหาร โดยมี
ผูเ้สียชีวิตจากมะเร็งปอดจ านวน 1.8 ล้านคน มะเร็งล าไส้ 881,000 คน มะเร็งกระเพาะอาหาร 783,000 คน มะเร็งตับ 
782,000 คน และมะเร็งเตา้นม 627,000 คน 
 
 
 
 
 
 



.  

 

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 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา องคก์ารอนามยัโลก 
 

ในปัจจุบนัเคร่ืองมือทางการแพทยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัการฉายรังสียงัมีไม่เพียงพอต่อจ านวนผูป่้วยโรคมะเร็งท่ีตอ้งไดรั้บการ
รักษาดว้ยวธีิการฉายรังสี การคาดการณ์จ านวนผูป่้วยโรคมะเร็งรายใหม่ในแต่ละปีจากองคก์ารอนามยัโลก (World Health 
Organization: WHO) ระบุถึงแนวโน้มท่ีเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต อีกทั้งโรคมะเร็งเป็นสาเหตุการเสียชีวิตอนัดบัหน่ึงของ
ประเทศไทยซ่ึงมีสาเหตุส่วนหน่ึงมาจากการท่ีผูป่้วยไม่สามารถเขา้ถึงเทคโนโลยีรังสีรักษาได ้เพราะโดยทัว่ไป เคร่ืองเร่ง
อนุภาค 1 เคร่ืองสามารถรองรับผูป่้วยไดป้ระมาณ 500 รายต่อปี แต่ปัจจุบนัจากขอ้มูลของสมาคมรังสีรักษาและมะเร็ง
วทิยาแห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2562 ระบุวา่ในประเทศไทยมีเคร่ืองเร่งอนุภาค (Linac) เพียง 81 เคร่ืองซ่ึงเพียงพอต่อการ
รักษาผูป่้วยเพียง 4 หม่ืนรายต่อปี ขณะท่ีประเทศไทยมีจ านวนผูป่้วยมะเร็ง 1.7 แสนคน (ท่ีมา WHO ปี 2561) ซ่ึงผูป่้วย
มะเร็งราว 50% ตอ้งไดรั้บการรักษาดว้ยเคร่ืองฉายรังสีหรือราว 8.5 หม่ืนคน คิดเป็นสัดส่วนผูป่้วย 1.05 พนัคนต่อเคร่ือง
ฉายรังสี 1 เคร่ือง ตวัเลขดงักล่าวแสดงให้เห็นว่า ประเทศไทยควรมีเคร่ืองเร่งอนุภาคจ านวนอย่างน้อย 165 เคร่ือง เพื่อ
รองรับผูป่้วยอย่างเพียงพอ ซ่ึงเม่ือหักลบกบัจ านวนเคร่ืองเร่งอนุภาคท่ีมีอยู่ในปัจจุบนัจ านวน 81 เคร่ือง ประเทศไทยยงั
ขาดแคลนเคร่ืองเร่งอนุภาคอีกอยา่งนอ้ย 84 เคร่ือง  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา กระทรวงสาธารณสุข 
จากขอ้มลูจ านวนเคร่ืองฉายรังสีระยะไกลในประเทศไทยมีเคร่ืองเร่งอนุภาคยีห่อ้ Varian ซ่ึงบริษทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายแต่
เพียงผูเ้ดียวมีส่วนแบ่งทางการตลาดสูงท่ีสุดส าหรับตลาดภายในประเทศ โดยมีเคร่ืองเร่งอนุภาคในประเทศไทยทั้งหมด 
81 เคร่ืองซ่ึงเป็นเคร่ืองเร่งอนุภาคยี่หุ้น Varian จ านวน 46 เคร่ือง หรือคิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาด ร้อยละ 56.8 ส าหรับ
คู่แข่งส าคญัซ่ึงเป็นเคร่ืองเร่งอนุภาคยีห่อ้ Elekta มีจ านวน 28 เคร่ือง หรือคิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาด ร้อยละ 34.6 ส่วน
เคร่ืองเร่งอนุภาคยีห่อ้ Siemens มีจ านวน 7 เคร่ือง หรือคิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาด ร้อยละ 8.6 ซ่ึงเป็นเคร่ืองเร่งอนุภาค
ท่ีมีการใชง้านมานานแลว้ แต่อยา่งไรก็ตาม ผูผ้ลิตเคร่ืองเร่งอนุภาคอิเลคตรอนยีห่อ้ Siemens ไดเ้ปล่ียนแนวทางการด าเนิน
ธุรกิจ โดยเน้นไปท่ีการผลิตและพฒันาผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวกบัระบบการฉายภาพผูป่้วย (Imaging Systems) เช่น เคร่ือง CT 
Scan เป็นตน้ 
 
 



.  

 

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 

 งานทีย่งัไม่ได้ส่งมอบ (Backlog) 

 งานที่ยังไม่ได้ส่งมอบ ณ วันท่ี 8 ตุลาคม 63  

 
ท่ีมา บล.โกลเบลก็ และ Opportunity day 

 
ณ วนัที่ 8 ตุลาคม 63 บริษทัมีงานในมือ 6 โครงการมลูค่ารวม 1,881 ลบ. โดยแบ่งเป็น  
1) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑก์ารแพทย ์เคร่ืองจ าลองภาพฉายแสงและเคร่ืองฉายแสงเร่งอนภาพมูลค่างาน 125 ลบ. คาดว่าจะ
ส่งมอบใน 4Q63-1Q64  
2) โครงการจดัตั้งศูนยรั์กษาผูป่้วยโรคมะเร็งดว้ยอนุภาคโปรตรอน ของ รพ.จุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย มูลค่างาน 967 
ลบ. ซ่ึงคาดวา่จะรับรู้รายไดใ้น 1Q64-2Q64 
3) สัญญาซ้ือขายระบบเคร่ืองฉายรังสีรักษาแบบปรับความเขม้รังสีเชิงปริมาตร (Volumetric IMRT) พร้อมชุดก าหนด
ต าแหน่งและรวมการปรับปรุงสถานท่ี กบั ราชวทิยาลยัจุฬาภรณ์ มลูค่า 245 ลบ. ซ่ึงคาดวา่จะส่งมอบภายใน 2Q64  
4) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑก์ารแพทย ์เคร่ืองฉายรังสีรักษาชนิด 3 มิติ  กบั จงัหวดัจนัทบุรีมูลค่า 95.5 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่ง
มอบภายใน 4Q63-1Q64 
5) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑท์างการแพทย ์เคร่ืองเร่งอนุภาคพลงังานสูงกบัหน่วยงานโรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่งมูลค่า 340 
ลบ. ซ่ึงคาดวา่จะส่งมอบภายใน 2Q64  
6) สัญญาซ้ือขายชุดเคร่ืองมือวดัรังสีและการประกนัคุณภาพการรักษาและเคร่ืองมือยึดตรึงผูป่้วยดว้ยอนุภาคโปรตอน 
มลูค่า 109 ลบ. ซ่ึงคาดวา่จะส่งมอบภายใน 2Q64 
 

ช่ือโรงพยาบาล จ านวนเคร่ือง
ฉายรังสี (เคร่ือง) 

มลูค่า 
(ลบ.) 

เวลาส่งมอบก่อน 
COVID-19 

เวลาส่งมอบหลงั
ผลกระทบ COVID-19 

โรงพยาบาลสวรรคป์ระชารักษ ์ 1 125 3Q63 4Q63-1Q64 
โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ 1 967 4Q63 1Q64-2Q64 
ราชวทิยาลยัจุฬาภรณ์ 1 245 2Q64 2Q64 
โรงพยาบาล จ.จนัทบุรี 1 95.5 1Q64 4Q63-1Q64 
โรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่ง 2 340 2Q64 2Q64 
โรงพยาบาลสังกดัมหาวทิยาลยัแพทย ์ 1 109 2Q64 2Q64 
รวม 7 1,881 3Q63-2Q64 4Q63-2Q64 

 คาดก าไรปี 63 อ่อนตัวแต่จะเติบโตอย่างมนัียส าคญัในปี 64 

 ฝ่ายวจิยัคาดการณ์รายไดแ้ละก าไรปี 63 ราว 602 ลบ. และ 31 ลบ. รายไดห้ดตวั 18%YoY (1H63 มีรายได ้341 ลบ. คิดเป็น 
57% ของประมาณการ) และก าไรหดตวั 66%YoY (1H63 มีก าไร 15.3 ลบ. คิดเป็น 49% ของประมาณการ)  เน่ืองจาก
ความล่าชา้ในการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี 2 เคร่ืองมูลค่า 1.09 พนัลบ. (จากโครงการโรงพยาบาลสวรรคป์ระชารักษม์ูลค่า 
125 ลบ.และโครงการโรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์มูลค่า 967 ลบ. ซ่ึงรวมอยู่ใน Backlog 1.88 พนัลบ.) จากผลกระทบของ 
COVID-19 ทั้งน้ีไดรั้บการเห็นชอบให้เล่ือนส่งมอบงานจากลูกคา้แลว้ท าให้ไม่มีค่าปรับล่าช้า ขณะท่ีคาดว่ารายไดจ้าก
ธุรกิจบริการและโรงพยาบาลรักษามะเร็งจะเติบโตสู่ 199 ลบ. (จากธุรกิจบริการ) และ 19 ลบ. (จากโรงพยาบาลรักษา
มะเร็ง) รวม +20%YoY  เน่ืองจากรายไดจ้ากการบริการเติบโตข้ึนตามจ านวนเคร่ืองฉายรังสีท่ีบริษทัไดจ้  าหน่ายและติดตั้ง 
ขณะท่ีธุรกิจโรงพยาบาลรักษามะเร็งรับรู้รายไดเ้ตม็ปี (รพ. เปิดบริการ ต.ค. 62 โดยรายไดปี้ 62 ต ่าเพียง 2.3 ลบ.) อย่างไรก็
ตามเราประเมินอตัราก าไรขั้นตน้จะลดลงจาก 26.4% สู่ 15.1% เน่ืองจากถูกกดดนัจากการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีท่ีล่าชา้
และธุรกิจโรงพยาบาลยงัไม่ถึงจุดคุม้ทุนเป็นปัจจยักดดนัอตัราก าไรขั้นตน้ ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารคาดว่าจะ
ปรับตวัลง 8-10 ลบ. สู่ 46 ลบ. จากการลดค่าใชจ่้ายในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทั้งน้ี บริษทัรายงานก าไร 2Q63 
ท่ี 0.03 ลบ. ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทั้ง QoQ และ YoY เน่ืองจากไม่มีการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีใน 2Q63 ท่ีผา่นมา   
 



.  

 

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 

 
ฝ่ายวจิยัคาดการณ์รายไดแ้ละก าไรปี 64 ดว้ยมุมมอง Neutral (base case scenario ซ่ึงแสดงตามตารางดา้นล่าง) โดยคาดว่า
รายไดจ้ะเติบโตสู่ 1.92 พนัลบ. เติบโต 219%YoY และคาดวา่ก าไรจะเติบโตกา้วกระโดดถึง 270%YoY เป็น 115 ลบ.จาก 
31 ลบ. ในปี 63 (หดตวั 66%YoY) เน่ืองจาก Backlog ทรงตวัในระดบัสูงท่ี 1,881 ลบ. (ณ 8 ต.ค. 63) ซ่ึงรวมการชะลอส่ง
มอบเคร่ืองฉายรังสี 2 เคร่ืองมลูค่า 1.09 พนัลบ.จากปี 63 โดย Backlog 1.88 พนัลบ.จะรับรู้รายไดต้ั้งแต่ 4Q63-2Q64 และ
คาดว่าจะมีการรับรู้รายได้ของโครงการจัดตั้ งศูนยรั์กษาผูป่้วยมะเร็งด้วยอนุภาคโปรตรอน รพ.จุฬาลงกรณ์ ซ่ึงเป็น
โครงการขนาดใหญ่ท่ีสุดของ BIZ มูลค่า 967 ลบ. ใน 1Q64-2Q64 โดยเล่ือนการส่งมอบจาก 3Q63 จากผลกระทบของ 
COVID-19 ส่งผลให้วิศวกรชาวต่างชาติไม่สามารถเดินทางเข้ามาติดตั้ งเคร่ืองฉายรังสีได้ ซ่ึงปัจจุบนัไทยเตรียมเปิด
ประเทศเพ่ือรับชาวต่างประเทศในเดือน ต.ค. 63 ส่งผลใหเ้ราคาดว่าการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีรักษาดงักล่าวจะส่งมอบได้
ภายใน 1Q64-2Q64 ขณะท่ีคาดว่าอตัราก าไรขั้นตน้อาจอ่อนตวัลงจาก 15% สู่ 11% เน่ืองจากเคร่ืองฉายรังสีดงักล่าวเป็น
โครงการใหญ่ท าใหอ้ตัราก าไรต ่ากว่าค่าเฉล่ีย และประเมินก าไรปี 64 ราว 115 ลบ. +270%YoY  เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคญั
จากปี 63 ท่ีมีฐานก าไรต ่า  
ทั้งน้ีปี 64 มีสัดส่วนการรับรู้รายไดต่้อ Backlog เกือบ 100% เม่ือเทียบกบัปี 60-62 ซ่ึงมีสัดส่วนการรับรู้รายไดต่้อ Backlog  
ท่ี 40-45% เน่ืองจากการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีรักษาโดยทัว่ไปใชเ้วลา 6-9 เดือน ยกเวน้โครงการศูนยรั์กษาผูป่้วยมะเร็ง
ดว้ยอนุภาคโปรตรอน รพ.จุฬาลงกรณ์ซ่ึงเป็นโครงการใหญ่ท่ีใชเ้วลาติดตั้ง 40 เดือนส่งผลให ้Backlog ปี 60-62 สูงแต่รับรู้
รายไดเ้พียง 40-45% ของ Backlog ขณะท่ีปี 64 โครงการดงักล่าวจะท าการส่งมอบภายใน 1H64 ส่งผลให้สัดส่วนการรับรู้
รายไดเ้ม่ือเทียบกบั Backlog สูงเกือบ 100% 
 

ตารางแสดง Scenario รายไดแ้ละก าไรสุทธิปี 64 
Scenario ปี 64 รายได ้(ลบ.) ก าไรสุทธิ (ลบ) หมายเหตุ 
Worst Case 800-900 50-60 ไม่สามารถส่งมอบงานใหญ่ 967 ลบ.ไดท้นั 
Base Case 1,800-1,900 110-130 การส่งมอบงานเป็นไปตามก าหนด 
Best Case 2,000-2,200 130-150 ประมลูงานเพ่ิมไดอี้ก 2-3 โครงการจากปัจจุบนั 

ท่ีมา บล.โกลเบลก็ 
 
 
ปัจจยัเส่ียงท่ีจะท าใหป้ระมาณการปี 64 ต ่ากวา่ท่ีเราคาด  

1. COVID-19 แพร่ระบาดรอบ 2 ทัว่โลกท าใหก้ารเปิดประเทศรับชาวต่างชาติของไทยเล่ือนจาก 4Q63 ออกไปซ่ึง
จะส่งผลให้วิศวกรชาวต่างชาติเขา้มาติดตั้งเคร่ืองฉายรังสีท่ีศูนยรั์กษาผูป่้วยมะเร็งดว้ยอนุภาคโปรตรอน รพ.
จุฬาลงกรณ์ไม่ได ้ส่งผลใหบ้ริษทัตอ้งเล่ือนการรับรู้รายไดโ้ครงการขนาดใหญ่ 967 ลบ. ออกไปจนกว่าประเทศ
ไทยจะเปิดประเทศรับชาวต่างชาติ 

2. โรงพยาบาลรักษามะเร็ง CAH (BIZ ถือหุ้น 65%) ผูป่้วยเขา้รับการรักษาลดลงจากผลกระทบของเศรษฐกิจ
ชะลอตวัจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทั้งน้ีเราประเมินรายไดต่้อไตรมาสของ CAH ท่ี 7.5 ลบ.ต่อไตร
มาสเพ่ิมข้ึน 56% จากปี 63 ท่ีคาดวา่จะมีรายไดร้ายไตรมาสท่ี 4.8 ลบ. 

3. ภายหลงัการรับรู้รายไดโ้ครงการศูนยรั์กษาผูป่้วยมะเร็งดว้ยอนุภาคโปรตรอน รพ.จุฬาลงกรณ์ซ่ึงเป็นโครงการ
ขนาดใหญ่ 967 ลบ. ใน 1H64 เราคาดว่าในอนาคตยงัไม่มีโครงการขนาดใหญ่อ่ืนมาทดแทนเพ่ือให้ BIZ มี
รายไดเ้ติบโตในระดบัสูงใกลเ้คียงปี 64 เน่ืองจากราคาของเคร่ืองฉายรังสีเฉล่ียอยู่ท่ี 100-200 ลบ./เคร่ือง และ
บริษทัส่งมอบไดร้าว 6-8 เคร่ืองต่อปี อยา่งไรก็ตาม หากบริษทัไดรั้บโครงการขนาดใหญ่เพ่ิมเติมจะเป็น upside 
ใหเ้ราปรับเพ่ิมประมาณการณ์  และราคาเหมาะสม 

 
 
 
 
 
 
 



.  

 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา งบการเงินและ บล.โกลเบลก็ 
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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 

 ประเมนิมูลค่า 

 ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ยวิธี SOTP โดยแบ่งการประเมินมูลค่าออกเป็น 2 ส่วน 1. ธุรกิจติดตั้งเคร่ืองฉายรังสีใชว้ิธี P/E 
ratio โดยอิง P/E ratio ท่ี 11.8 เท่า ค านวณจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปีท่ี 13.8 เท่าปรับส่วนลด 1S.D. ท่ี 2.0 เท่า เน่ืองจากปี 64 
มีการส่งมอบงานใหญ่มูลค่า 1 พนัลบ. ซ่ึงเราคาดว่าในอนาคตการรับงานจะกลบัสู่ภาวะปกติท่ี 100-20 ลบ.ต่อโครงการ 
ทั้งน้ีเราคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 64 ท่ี 0.29 บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสม  3.42 บาท และ2. ธุรกิจโรงพยาบาลเฉพาะทาง
รักษามะเร็ง (CAH ซ่ึง BIZ ถือหุ้น 65%) เราใช้หลกัอนุรักษ์นิยม (Conservative) ในการประเมินเน่ืองจากธุรกิจ
โรงพยาบาลยงัไม่สร้างก าไร จึงใชม้ลูค่าเงินลงทุนหารดว้ยจ านวนหุน้ทั้งหมดของ BIZ ไดร้าคาเหมาะสม 0.33 บาทต่อหุ้น 
โดยมลูค่าเงินลงทุนในธุรกิจโรงพยาบาล 130 ลบ. และจ านวนหุ้นทั้งหมดของ BIZ อยู่ท่ี 400 ลา้นหุ้น ดงันั้น เราประเมิน
ราคาเหมาะสม ณ ส้ินปี 64 รวมท่ี 3.75 บาทและคาดหวงั Yield เฉล่ียท่ี 4.0% 

 
ค่า P/E Ratio ยอ้ยหลงั 1 ปี 

 
 
 
 
 
 

 
                                

                                                       ท่ีมา บล.โกลเบลก็ และ Aspen 
ตารางแสดงราคาเหมาะสมแยกตามธุรกิจ 

 
 
 
 
 
 

 
อตัราส่วนส าคญัทางการเงินของกลุ่มโรงพยาบาลซ่ึงมีสินทรัพยไ์ม่เกิน 1.5 พนัลา้นบาทและจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2563 
หลกัทรัพย ์ Asset (mB) ROE (%) PBV PE 

KDH 581 3.9 3.3 30.2 
EKH 973 10.8 3.4 89.2 
WPH 1384 -1.2 1.2 N/A 
CAH 500 -3.2 N/A N/A 
BIZ 1,582 14.8 2.6 17.4 

ท่ีมา SET 

 
 

ธุรกจิ ราคาเหมาะสม (บาท) 
เคร่ืองฉายรังสี 3.42 
โรงพยาบาลมะเร็ง 0.33 
รวม 3.75 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 

 

 



.  

 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 395 179 218 303 245

Receivables 158 243 204 168 751

Inventory 9 72 771 150 100

other current assets 0 78 40 40 40

Current assets 562 573 1,232 661 1,135

Non-current assets 205 370 425 413 437

Total assets 767 943 1,657 1,074 1,572

Current liabilities 74 145 774 189 676

Long-term liabilities 181 169 239 233 212

Total liabilities 255 314 1,012 421 888

Paid-up, prem share & others 422 422 422 422 422

Retained earnings 89 139 166 174 204

Minority interest 0 68 57 56 57

Equity 512 629 645 653 684

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

Sales 623 665 734 602 1,920

Cost of sales 531 501 540 511 1,707

Gross profits 93 164 194 91 213

Selling & admin exp. 40 63 78 34 54

EBIT 53 101 116 57 159

Interest exp. 1 1 8 11 17

EBT 51 99 109 45 142

Taxes 10 21 28 14 27

Minority interest 0 -2 -11 0 0

Net profit 41 81 91 31 115

EBITDA 53 101 116 57 159

Fully Diluted EPS (Bt) 0.10 0.20 0.23 0.08 0.29

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

EBIT(1-t) 43 79 88 42 132

Dep. & Amortization -2 -2 -8 -20 -20

Change in net working capital 149 -114 -328 294 -287

Capital expenditure -27 -111 -264 0 0

Firm free cashflow 163            (147)           (512)           316             (175)           

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

Gross profit margin 14.8% 24.6% 26.4% 15.1% 11.1%

Net profit margin 6.6% 12.1% 12.5% 5.2% 6.0%

Current ratio (x) 7.6             4.0              1.6              3.5              1.7              

Times interest earned (x) 31.0           76.5            11.7            3.8              7.8              

Debt to Equity (x) 0.5             0.5              1.6              0.6              1.3              

ROA 8% 12% 9% 2% 9%

ROE 8% 15% 16% 5% 19%

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

Sales growth 7% 10% -18% 219%

Expense growth 59% 23% -56% 58%

EBIT growth 90% 16% -51% 181%

Net Profit 96% 13% -66% 270%

EBITDA 90% 16% -51% 181%

EPS  96% 13% -66% 270%

Quarterly performance (Btm) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

Sales 207 242 189 263 78 263.005

Cost of sales 151 175 141 228 61 228.179

Selling & admin exp. 19 17 26 13 11 12.85

Interest exp. 1.1 1.7 3.6 6 6 5.547

Taxes 7 11 8 6 2 6.076

Net profit 26 40 21 15 0 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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