
Disclaimer : ความคิดเหน็ท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน  าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเหน็ ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน ั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นต้องแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจัดท  าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่าน ั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน  าขอ้มูลหรือความคิดเหน็ใด ไๆปใช้ในทุกกรณี  ดังน ั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บ ริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ด กๆ ับบริษทัใด ท่ีๆถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลท่ีผู ้ลงทุนท ัว่ไปสามารถเข้าถึงได ้ ดังน ั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบติัง านและไม่ถือเป็นการให ้
ค  าแนะน  าในการลงทุน  ผู ้ใชข้ ้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกันการมี
ส่วนท่ีเ ก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจัดท  าโดยสถาบนัท่ีเ ก่ียวข้อง  เป็นเพียงการน  าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบี ยนและมิไดใ้ชข้ ้อมูลภายในเพ่ือการ
ประเมิน  เ น่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่าน ั้น  ดั งน ั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลท่ีเ ก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลักทรัพย ์ โกลเบลก็ จ าก ัด มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY REPORT 9 กรกฎาคม 2564 
mai / Consumer Products ราคาปิด 9.10 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT PLC. (BIZ)  “ถือ” ราคาเหมาะสม 8.70 บาท  

EARNING FORECAST 

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

Net Profit (Btm) 81 91 44 186 97 

EPS (Bt) 0.20 0.23 0.11 0.46 0.24 

EPS Growth (%) 96 13 -51 319 -48 

P/E (x) 45.2 39.8 82.0 19.6 37.4 

BV (Bt) 1.6 1.6 1.4 1.6 1.7 

PBV (x) 5.78 5.65 6.34 5.65 5.41 

DPS (Bt) 0.08 0.16 0.25 0.36 0.19 

Yield (%) 0.9 1.8 2.7 4.0 2.1 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,581.89 

Market Cap. Bt 2,520m  

Total Shares 400m common share Par Bt 0.5 

Major Shareholders as of Mar 10, 2021 

นาย สมพงษ์ ช ืน่กติิญานนท ์ 32.12% 
นาย วรวิทย์ สีลภูสิทธ์ิ 31.31% 
นาย นพดล สันธนะพานิช 6.00% 
% Free Float 24.41% 

 

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

CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ก าไร 1Q64 ดกีว่าคาดและปี 64 เป็นปีทองของบริษัทฯ  
 รายงานก าไร 1Q64 ท ี ่83 ลบ. เติบโต 252%QoQ และ 442%YoY 
 ปี 64 ภาครัฐเตรียมงบประมาณราว 2.58 หม่ืนลบ.เพ่ือจัดซ้ือเวชภัณฑ์ 
 ปรับเพิ่มประมาณการปี 64 ขึ้น 62%จาก 115 ลบ. สู่ 186 ลบ. 
 คงค าแนะน า “ถือ” แม้ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 8.70 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q64 ท ี ่83 ลบ. เติบโต 252%QoQ และ 442%YoY : บริษัทมีรายได้ 

551 ลบ. +64%QoQ และ +110%YoYโดยได้แรงหนุนจากการส่งมอบเคร่ืองฉาย
รังสี 2 เคร่ืองมูลค่ารวม 355 ลบ. ขณะท่ีรายไ ด้จากโรงพยาบาลอยู่ ท่ี  18.3 ลบ. 
+50%QoQ เน่ืองจากมีผูใ้ชบ้ริการเคร่ืองฉาย รังสีเพิ่มขึ้นหลังบริษัทร่วมรักษา
โครงการ 30 บาทเพือ่ขยายตลาด ด้านอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ ท่ี  22.1% เพิ่มจากไตร
มาสก่อนเล็กน้อย ด้านค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารปรับตัว ลงจาก 19.7 ลบ .สู่  
15.5 ลบ.เน่ืองจากไตรมาส 4 เ ป็นการจ่ ายผลตอบแทนให้พนักงานจึงท า ให้
ค่าใชจ่้ายสูงกว่าไตรมาสอ่ืน ส่งผลให้บริษัทมีก า ไรสุทธิใน 1Q64 ท่ี  83 ลบ. 
+252%QoQ และ 442%YoY และคดิเป็น 72% ของประมาณการเดิมท่ี 115 ลบ.  

โครงสร้างรายได้แยกตามประเภทระหว่างปี 1Q63-1Q64 
ประเภทรายได้ 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 

รายได้จากการขาย (ลบ.) 211.6 13.6 16.6 285.2 474.9 

รายได้จากการบริการ (ลบ.) 41.9 57.0 50.1 47.5 54.1 

รายได้จากโรงพยาบาล (ลบ.) 4.8 4.5 9.6 12.2 18.2 

รายได้อื่น (ลบ.) 4.7  2.6  10.2  (7.8) 4.0  

รวมรายได้ (ลบ.) 263.0 77.7 87.3 337.1 551.3 

                                                                                                         ท่ีมา งบการเงนิ 
 ปี 64 ภาครัฐเตรียมงบประมาณราว 2.58 หม่ืนลบ.เพ่ือจัดซ้ือเวชภัณฑ์ : กระทรวง

สาธารณสุขเผยงบประมาณปี 64 ได้จัดสรรเงนิจาก พ.ร.ก. เงนิกู้ ใชใ้นการจัดซ ื้อย า 
วัคซนี เวชภัณฑค์วบคุมป้องกันโรคให้บุคลากรและผู ้ป่วย / ผู ้ติดเชื้อโควิด 19 อยู่ ท่ี 
25,825 ลบ. โดยล่าสุดมีการจัดสรรไปแล้ว 13 โครงการ วงเง ิน 17,610.48 ล้านบาท 
ได้แก่ ค่าบริการสาธารณสุข, ค่าตอบแทน อสม./อุปกรณ์ห้องแยกโรค พัฒนาระบบ
บริการสุขภาพ จัดซ ื้อชุด PPE, Isolation Gown N 95 Mask วัคซ ีนโควิด 19 วัสดุ
ควบคุมป้องกันโรค เคร่ืองฉายรังสีรักษา พฒันาห้องปฏิบัติการ/ เคร่ืองมือ/ คุณภาพ
วัคซนี และค่าปฏิบัตกิารฉุกเฉินการแพทย์  นอกจากน้ีในปี 64 ภาครัฐมีนโยบาย 
“มะเร็งรักษาได้ทุกท่ี” ซึ่งเตรียมจัดซ ือ้เคร่ืองฉายรังสี  7 เคร่ืองมูลค่ารวม 898 ลบ . 
ส  าหรับโรงพยาบาลท่ัวประเทศโดยมีรายละเอียดตามตารางด้านล่าง 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้ น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้ นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวเิคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์  โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยันหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น   ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้ นยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
(MB) 1Q64 4Q63 %QoQ 1Q63 %YoY

Sales 551.30 337.15 63.5% 263.01 109.6%

COGS 426.25 269.14 58.4% 228.18 86.8%

Gross Profit 125.05 68.01 83.9% 34.83 259.1%

SG&A 15.50 19.62 -21.0% 12.85 20.6%

Net Profit 82.88 23.55 251.8% 15.28 442.4%

EPS(Bt) 0.21 0.06 251.8% 0.04 442.4%  
 

(MB) 2563 2562 %YoY

Sales 765.13 734.00 4.2%

COGS 621.89 540.24 15.1%

Gross Profit 143.24 193.76 -26.1%

SG&A 56.72 77.58 -26.9%

Net Profit 44.40 91.46 -51.5%

EPS(Bt) 0.11 0.23 -51.5%  
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเสีย่ง 
i) การส่งมอบงานล่าช้ากว่าแผนที่วางไว้ 
ii) ธุรกิจโรงพยาบาลถึงจุดค ุ้มทุนล่าช้ากว่าปี 66 

 
 

ตารางแสดงราคาเหมาะสมแยกตามธุรกิจ 

 
 

ค่า P/E Ratio ย้อยหลัง 1 ปี 
 
 
 
 
 

 
 

                               
 

                                                       ท่ีมา บล.โกลเบล็ก และ Aspen 
 

 
 

ธุรกจิ 
ราคาเหมาะสมเดิม

(บาท) 
ราคาเหมาะสมใหม่ 

(บาท) 
เคร่ืองฉายรังสี 3.63 8.37 
โรงพยาบาลมะเร็ง 0.33 0.33 
รวม 3.96 8.70 

ทีม่า Aspen และ บล.โกลเบล็ก 

ตารางแสดงงบประมาณจัดซ ือ้เคร่ืองฉายรังสีของกระทรวงสาธารณสุขภายใต้
โครงการ “มะเร็งรักษาได้ทุกท่ี” 

ล าดับที่ โรงพยาบาล มูลค่าเคร่ืองฯ (ลบ.) หมายเหต ุ
1 รพ.พุทธชนิราช จ.พษิณุโลก 120 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 
2 รพ.สุรินทร์ 150 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 
3 รพ.ร้อยเอ็ด 120 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 
4 รพ.มหาราชนครศรีธรรมราช 120 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 
5 รพ.มหาราชนครราชสีมา 148 ประมูลแล้ว 
6 รพ.สมุทรสาคร 120 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 
7 สถาบันมะเร็งแห่งชาต ิ 120 ประมูล ม.ค.-ส.ค. 

รวม 898  
ที่มา กระทรวงสาธารณะสุข 

 ปรับเพิ่มประมาณการ ปี 64 ขึ้น 62%จาก 115 ลบ.  สู่ 186 ลบ . : เ ราปรับเพิ่ม
ประมาณการรายได้และก าไรสุทธิปี 64 จาก 2.2 พนัลบ.  และ 115 ลบ.  สู่  2.8 พัน
ลบ . และ  186 ลบ . เติบโต 267%YoY และ 319%YoY ตามล า ดับ โดยรายไ ด้
ดังกล่าวมี Backlog รองรับแล้ว 2 พนัลบ. (รายได้ 1Q64 อยู่ ท่ี 550 ลบ .) ท่ีคาดว่ าจะ
ส่งมอบภายในปี 64 ซึ่งแสดงตามตารางด้านล่าง และมีรายไ ด้จากกา รบริการและ
โรงพยาบาลอีกราว 270 ลบ. รวมถึงเราปรับเพิม่สมมติฐานอัตราก า ไรขั้นต้นจาก 
11.5% สู่  12.9% เน่ืองจากบริษัทส่งมอบงานได้ตามก าหนดท าให้อัตราก า ไรขั้นต้น
ปรับตวัดีขึ้น แม้ว่าอัตราก าไรขั้นตน้ของเคร่ืองฉายรังสี ด้วยอนุภาคโปรตรอนของ
โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ซ ึ่งเป็นงานขนาดใหญ่มูลค่าราว 1 พนัลบ.จะต  า่กว่ า ค่า เฉ ล่ีย
ก็ตาม ขณะท่ีเราคงประมาณการค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารท่ี 93 ลบ . ซ ึ่ งสูง
กว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง ปี 62-63 ท่ี 66 ลบ. ท้ังน้ี เราคงประมาณการรายได้และก า ไรปี 
65 ท่ี 1.13 พนัลบ.และ 97 ลบ. หดตวั 49% และหดตวั 15% ตามล าดับ เ น่ืองจ ากไ ม่
มีการส่งมอบงานขนาดใหญ่มูลค่า 1 พนัลบ.เหมือนปี 64 
 

งานท่ียังไม่ได้ส่งมอบ ณ วันท่ี 29 เมษายน 64  
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ท่ีมา บริษัท BIZ 
ตารางแสดง Scenario รายได้ GPM และก าไรสุทธิปี 64 

 
 
 
 
 

ช่ือโรงพยาบาล จ านวนเคร่ือง มูลคา่(ลบ.)
เวลาส่งมอบก่อน

 COVID19

เวลาส่งมอบหลงัผลกระทบ

 COVID19

โรงพยาบาลสวรรคป์ระชารักษ ์จ.นครสวรรค์ 1 125 3Q63 3Q64

โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ 1 967 4Q63 3Q64

โรงพยาบาลรัฐ 1 แห่ง 1 230 2Q64 2Q64

โรงพยาบาลภาครัฐ สงักดัวิทยาลยัแพทย์ 1 399 3Q64 3Q64

โรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่ง 2 330 4Q64 4Q64

โรงพยาบาลในจงัหวดั นครราชสีมา 1 148 1Q65 1Q65

รวม 7 2,199 3Q63-4Q64 2Q64-4Q64

Scenario ปี 64 รายได ้(ลบ.) GPM% ก าไรสุทธิ (ลบ.)

Worst case 2,500 10.0 120-130

Base case 2,800 12.9 180-190

Best case 3,000 14.0 230-240

ท่ีมา บล.โกลเบลก็
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้ น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้ นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวเิคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์  โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยันหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น   ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้ นยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 คงค าแนะน า “ถือ” แม้ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 8.70 บาท : เราประเมินมูลค่า ด้วย
วธีิ SOTP โดยได้ราคาเหมาะสมธุรกิจตดิตั้งเคร่ืองฉายรังสีปี 64 ท่ี 8.37 บาทเพิ่มขึ้น
จาก 3.63 บาทตามการค  านวณ P/E ratio เฉ ล่ีย ย้อนหลัง 1 ปีและปรับลด 1  S.D. 
เพือ่ให้สะท้อนถึงการส่งมอบงานใหญ่ซ ึ่งไม่ใช่ภาวะปกติในการด า เ นินงานของ
บริษัท ได้ค่า P/E ratio เพิม่ขึ้นจาก 12.5 เท่าสู่  18.2 เท่า และประเมินราคาเหมาะสม
โรงพยาบาลมะเร็งอีก 0.33 บาท (อิง PBV 1 เท่าเน่ืองจากยังมีผลขาดทุนจากส่วนท่ี
บริษัทถือหุ้น 65%) ได้ราคาเหมาะสม ณ ส้ินปี 64 ใหม่รวม  8.7 บาทเพิ่มขึ้นจาก 
3.96 บาท โดยราคาหุ้นล่าสุดสูงกว่าราคาเหมาะสมท่ีประเมินไ ด้แต่ด้วยคาดการณ์
ผลประกอบการปี 64 ท่ีโดดเด่น และอัตราผลตอบแทนเง ินปันผลท่ีสูงถึง 4.0% (สูง
กว่าอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลของ MAI ท่ี 2.6%) เราจึงคงค  าแนะน า “ถือ” 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้ น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้ นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวเิคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์  โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยันหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น   ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้ นยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Cash 179 218 207 337 256

Receivables 243 204 188 943 308

Inventory 72 771 1,117 289 245

other current assets 78 40 103 103 103

Current assets 573 1,232 1,614 1,672 912

Non-current assets 370 425 418 454 422

Total assets 943 1,657 2,033 2,125 1,334

Current liabilities 145 774 1,197 1,241 440

Long-term liabilities 169 239 261 240 221

Total liabilities 314 1,012 1,458 1,481 661

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

Retained earnings 139 166 110 165 193

Minority interest 68 57 42 57 57

Equity 629 645 575 644 673

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

Sales 665 734 765 2,798 1,132

Cost of sales 501 540 622 2,445 922

Gross profits 164 194 143 353 210

Selling & admin exp. 63 78 73 93 73

EBIT 101 116 70 260 137

Interest exp. 1 8 22 12 6

EBT 99 109 48 248 131

Taxes 21 28 18 50 26

Minority interest -2 -11 -15 -13 -7

Net profit 81 91 44 186 97

EBITDA 101 116 70 260 137

Fully Diluted EPS (Bt) 0.20 0.23 0.11 0.46 0.24

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

EBIT(1-t) 79 88 52 211 111

Dep. & Amortization -2 -8 -21 -19 -19

Change in net working capital -114 -328 145 -358 357

Capital expenditure -111 -264 18 0 0

Firm free cashflow (147)           (512)           194             (167)           448             

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

Gross profit margin 24.6% 26.4% 18.7% 12.6% 18.5%

Net profit margin 12.1% 12.5% 5.8% 6.6% 8.6%

Current ratio (x) 4.0             1.6              1.3              1.3              2.1              

Times interest earned (x) 76.5           11.7            2.3              17.5            18.5            

Debt to Equity (x) 0.5             1.6              2.5              2.3              1.0              

ROA 12% 9% 4% 9% 6%

ROE 15% 16% 8% 33% 16%

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

Sales growth 10% 4% 266% -60%

Expense growth 23% -6% 27% -21%

EBIT growth 16% -40% 272% -47%

Net Profit 13% -51% 319% -48%

EBITDA 16% -40% 272% -47%

EPS  13% -51% 319% -48%

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

Sales 263 78 87 337 551 263.005

Cost of sales 228 61 64 269 426 228.179

Selling & admin exp. 13 11 13 20 16 12.85

Interest exp. 5.5 5.6 6 6 6 5.547

Taxes 6 2 3 7 21 6.076

Net profit 15 0 6 24 83 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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