
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 25 มิถุนายน 2564 

mai/ Services ราคาปิด 30.75 บาท 

THAI NAKARIN HOSPITAL PCL. (TNH) “ถือ” ราคาเหมาะสม 32 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Jul 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 

Net Profit (Btm) 356 318 256 280 290 

EPS (Bt) 1.98 1.76 1.42 1.55 1.60 

Growth (%) 23 -11 -19 9 3 

P/E (x) 15.5 17.4 21.6 19.8 19.2 

DPS (Bt) 0.60 0.55 0.45 0.47 0.48 

Yield (%) 2.0 1.8 1.5 1.5 1.6 

BV (Bt) 8.71 9.88 10.73 11.81 12.87 

P/BV (x) 3.5 3.1 2.9 2.6 2.4 

Source:  Financial Statement and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,585.72 

Market Cap. Bt5,535bm 

Total Shares 180m common shares Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Nov 30, 2020 

บริษทั สยามสินทรัพยพ์ฒันา จ ากดั 27.78% 
นาย จตุพร สิหนาทกถากุล 11.97% 
บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 9.51% 
น.ส. นิลเนตร มหทัธนารักษ์ 2.52% 
นาง แววตา หลูอารียสุ์วรรณ 2.46% 
% Free Float 43.52% 

Source: SET SMART 

 

 

 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02-672-5937  

wilasinee@globlex.co.th 

Corporate Governance Rating  : Anti-corruption : N/A 

ปัจจยัเส่ียง  

1) จ านวนผูป่้วยลดลงจากก่อนสถานการณ์ที่มีการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 

2) การก่อสร้างรพ.ไทยนครินทร์ 2 มคีวามล่าชา้จากแผนจากการทบทวนโครงการใหม่ทั้งหมด 

3) คู่แข่งเพ่ิมขึ้นในพ้ืนท่ีใกลเ้คียง 
 

3Q64 ก าไรที่เติบโตด ีQoQ, YoY ส่งผลดต่ีอ 4Q64  
➢ งวด 3Q64 ก าไรสุทธิ +11%QoQ +52%YoY   
➢ คงประมาณการก าไรปี 2564  เติบโต 9%YoY  
➢ อนาคตยังมีศักยภาพเติบโตต่อเน่ือง   
➢ คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม 32 บาทส าหรับปี 2565 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 

 
➢ งวด 3Q64 ก าไรสุทธิ +11%QoQ +52%YoY  : งวด 3Q64 ส้ินสุด 

30 เม.ย. 64 มีรายไดร้วม 458 ลา้นบาท ลดลง 7%QoQ  เน่ืองจาก
เป็นช่วงเวลาท่ีมีการระบาดของไวรัสโควิด-19 รอบสองท าให้
จ านวนผูป่้วยนอกลดลงในกลุ่มผูป่้วยท่ีใช้บริการทางการแพทย์
กรณีไม่เร่งด่วนฉุกเฉิน และจ านวนผูป่้วยในลดลง อย่างไรก็ดี 
รายไดท่ี้เพ่ิมขึ้น 8%YoY เน่ืองจากผลการด าเนินงานในช่วง 3Q63 
เป็นฐานท่ีต ่าจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ระลอกแรกท่ี
มีมาตรการปิดเมือง นอกจากน้ี ยงัมีปัจจัยบวกหนุนจากการ
ปรับตัวในการรับผูป่้วยติดโควิด-19 และตรวจแลป (สัดส่วน
รายได้ 12%) และการรักษาโรคท่ียากขึ้ นแต่ไม่ต้องนอนพัก 
รวมถึงการเปิดให้บริการศูนยเ์วชศาสตร์ฟ้ืนฟูและศูนยต์าครบ
วงจรท่ีเปิดบริการราวเดือนธ.ค. 63  ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้สูงกว่า 
ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นปรับดีขึ้นเป็น 24% จากระดับ 21% ใน 
2Q64 และ 19% ใน 3Q63  โดยรวมแลว้ก าไรสุทธิเท่ากบั 55 ลา้น
บาท เพ่ิมขึ้น 11%QoQ แต่ลดลง 13%YoY อตัราก าไรสุทธิ 12% 
ปรับดีขึ้นจาก 10% ใน 2Q64 และ 8% ใน 3Q63 ก าไรงวด 9M64 
คิดเป็น 62% ของประมาณการทั้งปี 64 ท่ี 280  ลา้นบาท 

➢ คงประมาณการก าไรปี 2564 เติบโต 9%YoY :  แนวโน้มในช่วง 
4Q64 ยงัเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองโดยไดรั้บปัจจยัหนุนจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ท่ียงัไม่จบท ำให้คำดว่ำยงัมีคนไข้
เขำ้ตรวจโควิด-19 ต่อเน่ืองหนุนรำยไดแ้ละอตัรำก ำไรเพ่ิมขึ้นจำก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน  ฝ่ำยวิจยัคงประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำร
รักษำพยำบำล และก ำไรสุทธิท่ี 2,035 ลา้นบาทและ 280 ลา้นบาท  
ซ่ึงเติบโต 1%YoY และ 9%YoY ตามล าดบั   ขณะท่ีประมาณการ
รายไดแ้ละก าไรสุทธิส าหรับปีการเงิน 2565 อยู่ท่ี 2,122 และ 290 
ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 4%  

Performance (Btm) 3Q64 2Q64 %QoQ 3Q63 %YoY 9M64 9M63 %YoY

Sales 458 490 -7% 424 8% 1,442 1,553 -7%

Cost of sales 349 389 -10% 344 1% 1,105 1,176 -6%

Selling & admin exp. 46 49 -5% 45 3% 141    153    -7%

Interest exp. 0 0 - 0 - -    -    -

Taxes 11 9 26% 8 49% 37      47      -21%

Net profit 55 49 11% 36 52% 174    201    -13%

Gross profit margin 24% 21% 19% 23% 24%

Net profit margin 12% 10% 8% 12% 13%

%SG&A 10% 10% 11% 10% 10%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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➢ อนาคตยังมีศักยภาพเติบโตต่อเน่ือง  : บริษทัปรับกลยุทธ์ให้เขา้กบัสถานการณ์ท่ีมีการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ในการแบ่ง
เฟสก่อสร้างโดยอยูร่ะหว่างก่อสร้างศูนยรั์งสีรักษา (Linac Center) เพื่อให้บริการรักษาผูป่้วยโรคมะเร็งซ่ึงคาดจะแลว้เสร็จภายในปี 
2565  แผนก่อสร้างโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 ทยอยท าทีละเฟสยอ่ยเพื่อลดภาระในการกูเ้งินและลดความเส่ียงทางการเงิน  จึงยงั
ไม่มีความจ าเป็นในการกูเ้งินเป็นจ านวนมากโดยสามารถใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานราวไตรมาสละ 200-250 ลา้นบาท    
ท าให้ปัจจุบนัยงัไม่มีภาระหน้ีสินและภาระตน้ทุนทางการเงินและฝ่ายวิจยัคาดว่าบริษทัจะใชแ้ผนเดียวกนัน้ีต่อเน่ืองในปีงบการเงิน 
2565  ทั้งน้ีบริษทัไดข้ยบัระยะเวลาเร่ิมก่อสร้างโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 ไปอยูใ่นปีงบการเงิน 2565  

➢ คงค าแนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม 32 บาทส าหรับปี 2565 : เรามีมุมมองบวกต่อแนวโน้มธุรกิจของ TNH ท่ีสร้างกระแสเงินสด
สม ่าเสมอ และการปรับกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจท่ีสอดคล้องกับภาวะการณ์ปัจจุบัน   ในการประเมินราคาเหมาะสมโดยใช้
สมมติฐาน Prospected PERท่ีระดบั 20 เท่าใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียทางสถิติยอ้นหลงั 3 ปีของ TNH  ฝ่ายวิจยัประมาณการก าไรต่อหุ้น
ส าหรับปี 2564 เท่ากบัหุ้นละ 1.6 บาท ค านวณไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 32 บาท ใกลเ้คียงกบัราคาปิดล่าสุด พร้อมคาดการณ์ div. 
yield ราว 1.5% ต่อปี  จึงคงค าแนะน า “ถือ” 

 

การเปรียบเทียบขอ้มูล PER และ PBV 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : Setsmart ณ วนัท่ี  25 มิ.ย. 2564 

 

 

 

 

 

 PER PBV 

TNH 24.12 2.74 

Service-mai 53.87 3.51 

Health-SET 64.15 4.10 

mai 67.48 2.59 

SET 30.16 1.74 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Cash 385 268 312 166 207

Receivables 130 148 120 121 126

other current assets 752 453 679 687 689

Current assets 1,266 868 1,111 974 1,023

Non-current assets 611 1,259 1,134 1,485 1,709

Total assets 1,877 2,127 2,245 2,459 2,731

Current liabilities 249 267 216 284 324

Long-term liabilities 60 82 99 48 78

Total liabilities 309 349 314 332 402

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

Retained earnings 1,368 1,577 1,730 1,926 2,129

Equity 1,569 1,778 1,931 2,126 2,330

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Sales 2,135 2,155 2,009 2,035 2,122

Other Revenues 30 30 28 19 22

Cost of sales 1,524 1,581 1,527 1,520 1,585

Gross profits 640 604 510 534 559

Selling & admin exp. 204 213 194 194 204

EBIT 436 392 316 340 354

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 436 392 316 340 354

Taxes 80 74 59 60 64

Net profit 356 318 256 280 290

EBITDA 522 478 403 428 446

EPS (Bt) 1.98 1.76 1.42 1.55 1.60

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

EBIT(1-t) 349 313 253 272 283

Dep. & Amortization 85 86 87 88 92

Change in net working capital (354)         417          (294)         206          (9)             

Capital expenditure (46)           (62)           (64)           (51)           (53)           

Firm free cashflow 34            754          (19)           515          313          

Financial Ratios 61A 62A 63A 64E 65E

Gross profit margin 28.6% 26.7% 24.0% 25.3% 25.3%

Net profit margin 16.7% 14.7% 12.8% 13.7% 13.7%

Current ratio (x) 5.1           3.2           5.2           3.4           3.2           

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

Debt to Equity (x) 0.2           0.2           0.2           0.2           0.2           

ROA 19% 15% 11% 11% 11%

ROE 23% 18% 13% 13% 12%

Trends (%) 61A 62A 63A 64E 65E

Sales  growth 9% 1% -7% 1% 4%

Expense growth 6% 4% -4% 0% 4%

EBIT growth 20% -10% -19% 8% 4%

Net Profit growth 23% -11% -19% 9% 4%

EBITDA growth 15% -8% -16% 6% 4%

EPS  growth 23% -11% -19% 9% 3%

Quarterly performance (Btm) 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

Sales 424 456 494 490 458

Cost of sales 344 351 366 389 349

Selling & admin exp. 45 42 47 49 46

Interest exp. 0 0 0 0 0

Taxes 8 13 16 9 11

Net profit 36 55 70 49 55

Gross profit margin 19% 23% 26% 21% 24%

Net profit margin 8% 12% 14% 10% 12%

%SG&A/Sales 11% 9% 9% 10% 10%

ROE 8% 12% 15% 10% 11%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total liabilities Equity

28.6% 26.7%
24.0% 25.3% 25.3%

16.7% 14.7%
12.8% 13.7% 13.7%

61A 62A 63A 64E 65E

Gross & Net Profit Margin

Gross profit margin Net profit margin


