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โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
เดนทัล คอร์ปอเรชั่น 

 วันจันทร์ท่ี 6 มีนาคม พ.ศ. 2560 

D  
เครือข่ายคลีนคิทันตกรรมทีม่ีรายได้สูงที่สุดในประเทศ Fair Value : 7.80 บาท 
ด้วยมาตรฐานการให้บริการที่ดี และมีหลายใบรับรองการันตีคุณภาพ ส่งผลให้ D มีลูกค้าทั้งชาวไทยและ
ต่างชาติเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง หนุนอัตราการทํากําไรให้สูงกว่าคู่แข่งส่วนใหญ่ โดยเงินที่ได้จาก IPO คร้ังนี้ จะ
นําไปชําระคืนเงินกู้ และลงทนุขยายสาขา รองรับการเติบโตไปตามอุตสาหกรรมที่มีอนาคตสดใส  

 
 จุดเด่นอยู่ท่ีมาตรฐานการให้บริการ 

D ดําเนินธรุกิจคลีนิคทนัตกรรม ภายใช้ช่ือ BIDC, Smile Signature และ Dental Signature รวม
ทัง้หมด 12 สาขา มีจดุเดน่เร่ืองมาตรฐานการให้บริการและทําเลท่ีตัง้ ทําให้รายได้ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 
ของ D เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเฉลี่ย 12% ตอ่ปี และมีฐานลกูค้าตา่งชาติสงู สง่ผลให้รายได้ตอ่สาขาสงูกวา่
คูแ่ข่งสว่นใหญ่ท่ีมีกลุม่ลกูค้าใกล้เคียงกนั (อยู่นอกตลาดฯ)  หนนุอตัรากําไรสทุธิปี 2560 สงูถึง 10.8% 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ยกลุม่การแพทย์ท่ี 11.8%  

เข้าตลาดหลักทรัพย์ ระดมทุนเพ่ือชําระคืนเงินกู้ และขยายสาขา 

บริษัทฯ มีแผนการนําเงินท่ีได้รับจากการระดมทนุ IPO ครัง้นี ้ ไปชําระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน
ประมาณ 60 ล้านบาท เพ่ือลดดอกเบีย้จ่ายลง ซึง่จะทําให้ D มีฐานะเป็น Net cash ในปี 2560 ขณะท่ี
เงินสว่นท่ีเหลอืสามารถนําไปขยายสาขาได้ไมต่ํ่ากวา่ 20 สาขา รองรับการเติบโตไปได้อีก 6-10 ปี 

กําหนด Fair Value ท่ีระดับ PER 30 เท่า ให้ราคาเหมาะสมท่ี 7.80 บาท 

บริษัทฯ มีจดุแขง็หลายประการ ท่ีจะหนนุให้กําไรเติบโตตลอดช่วง 4 ปีข้างหน้า อีกทัง้ยงัอยู่ใน
อตุสาหกรรมท่ีมีอนาคต โดยฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน อิง PER 30 เทา่ (Historical 5 ปี กลุม่
การแพทย์ -0.5SD) เน่ืองจาก D มีมลูคา่ตลาดที่เลก็กวา่มาก จะทําให้มลูคา่เหมาะสมอยู่ท่ี 7.80 บาท 
เทียบเทา่ P/BV ท่ี 3.6 เทา่ มากกวา่ LDC ท่ีอยู่ในธรุกิจเดียวกนั ท่ี 2.4 เทา่ เน่ืองจาก D มีอตัราการทํา
กําไรท่ีดีกวา่ 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ D ในครัง้นี ้ โดยการ
จดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 8-27 มี.ค. 
2560  

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 48.1     กลุม่ครอบครัวตนัตาปกลุ 100% 75% 

กรรมการ/พนกังาน 1.9  กรรมการ/พนกังาน และประชาชน  0% 25% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)   รวม 100% 
ก่อน IPO 75     นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ  

หลงั IPO 100       

ราคาพาร์ (บาท)  0.50     
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 419 447 483 523 565  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 12 43 52 57 64 ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
prasit.re@asiaplus.co.th 

ศิวกร ด่านอุตรา 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 084995 

siwakorn@asiaplus.co.th 
 

EPS (บาท) 0.12 0.32 0.26 0.29 0.32 
DPS (บาท) 0.05 0.29 0.10 0.11 0.13 
BVS (บาท) 0.82 0.70 2.38 2.56 2.75 
ROAE (%) 20.53 48.19 18.28 11.63 12.04 
ROAA (%) 5.61 18.91 14.69 11.26 11.61 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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D มีเครือข่ายคลีนิคทันตกรรมท่ีมีรายได้สูงท่ีสุดในประเทศ  

บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) หรือ “D” ก่อตัง้ในปี 2548 ด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้าน
บาท ภายใต้การบริหารของนายพรศกัด์ิ ตนัตาปกลุ ประกอบธรุกิจคลนิิกทนัตกรรมภายใต้ช่ือ Dental 
Signature จํานวน 3 สาขา และ Smile Signature จํานวน 8 สาขา  เน้นกลุม่ลกูค้าท่ีมีรายได้              
ปานกลางถึงสงู ปัจจบุนัมีการถือหุ้นในบริษัทย่อย อีก 3 แหง่ คือ  

1.) บริษัท บางกอกอินเตอร์เนชัน่แนล เดนทลั เซน็เตอร์ จํากดั (“BIDC” ถือหุ้น 99.9%) ทํา
ธรุกิจเป็นศนูย์ทนัตกรรมท่ีให้บริการทนัตกรรมแบบครบวงจร ปัจจบุนัมี 1 สาขา ตัง้อยูบ่น
ถนนรัชดาภิเษก ซึง่เป็นคลีนิคทนัตกรรมระดบัพรีเมียม มีราคาท่ีถกูกวา่ รพ.พรีเมียมชัน้นํา 
ประมาณ 20-30% อีกทัง้ยงัมีบริการท่ีรวดเร็วกวา่โรงพยาบาลทัว่ไป และมีมาตรฐาน JCI 
รับรอง จงึสามารถดงึดดูผู้ ใช้บริการทัง้ชาวไทยและตา่งชาติ ท่ีใสใ่จสขุภาพและความงาม 
ได้จํานวนมาก 

2.) บริษัท เดนทลั ออล (ประเทศไทย) จํากดั (“DAT” ถือหุ้น 99.8%)  จดัตัง้ขึน้เพ่ือประกอบ
ธรุกิจให้บริการด้านแลบ็ทนัตกรรมเพื่อเป็นหน่วยสนบัสนนุให้กบัสาขาตา่งๆ สามารถช่วย
ลดคา่ใช้จ่ายแลบ็ทนัตกรรมทัง้หมดของกลุม่บริษัท ได้เป็นอย่างดี 

3.) บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จํากดั (“BIDH” ถือหุ้น 99.8%)  
จดัตัง้ขึน้เพ่ือประกอบธรุกิจโรงพยาบาลทนัตกรรมท่ีให้บริการด้านทนัตกรรมโดยเป็น
สถานพยาบาลท่ีสามารถรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืน ปัจจบุนัยงัไมไ่ด้ดําเนินธรุกิจใดๆ 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  

รายได้กวา่ 98% ของ D มาจากการให้บริการทนัตกรรม ซึง่สามารถแบง่ประเภทการทําทนัตกรรม ได้
เป็น 3 ประเภท คือ 1.) ทนัตกรรมทัว่ไป  2.) ทนัตกรรมเพ่ือความงาม และ 3.) การทํารากฟันเทียม 
โดยในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้ของ D เติบโตเฉลี่ย 12% ตอ่ปี หนนุโดยจํานวนผู้ใช้บริการที่เพ่ิมขึน้
ตามการขยายสาขาใหม ่รวม 7 แหง่ และ จากการปรับเพ่ิมคา่บริการ โดยทนัตกรรมประเภทที่เติบโต
สงูท่ีสดุคือทนัตกรรมเพ่ือความงาม ขณะท่ีทนัตกรรมทัว่ไป และการทํารากฟันเทียม มีแนวโน้มทรง
ตวั  

Bangkok International Dental Center   Dental Signature at Siam Paragon  Smile Signature at Siam Square 

 

 

 

 

 
ทีม่า :   bangkokdentalcenter.com  ทีม่า :  bangkokdentalcenter.com  ทีม่า :   thailanddentalconnections.com

  

สัดส่วนรายได้แยกตามประเภท (ล้านบาท)

ลบ. % ลบ. % ลบ. %
รายไดจ้ากการบริการ 400        98% 412        98% 439              98%

 - ทันตกรรมท่ัวไป 162        40% 131        31% 138              31%

 - ทันตกรรมเพือ่ความงาม 147        36% 183        44% 201              45%

 - การทํารากฟันเทยีม 91          22% 98          23% 100              22%

 - แล็บทันตกรรม - - - -

รายไดจ้ากการขาย 3            1% 3            1% 3                 1%

รายไดอ้ ืน่ 5            1% 6            1% 5                 1%

รวมรายได ้ 408        100        420        100 447              100        

2557 2558 2559
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หลายรางวัลการันตีความเป็นท่ี 1 

แม้จํานวนคลีนิคทนัตกรรมในกรุงเทพฯ จะมีมาก เฉลี่ย 1 คลีนิค ตอ่ 1.1 ตร.กม. แต ่ D มีจดุเดน่ท่ี
เหนือกวา่คลีนิคอ่ืน ด้วยการให้บริการทนัตกรรมแบบครบวงจร และเน้นหนกัไปท่ีการให้บริการใน
ระดบัสากล สะท้อนให้เหน็ผ่านการท่ีศนูย์ทนัตกรรมในกลุม่ฯ ได้ใบรับรองมาตรฐาน JCI ตัง้แตปี่ 
2555 เป็นรายแรกของประเทศไทย ซึง่ขณะนีมี้ศนูย์ทนัตกรรมท่ีได้รับ JCI ในประเทศไทย เพียง 2 
แหง่ คือ BIDC และ Sea Smile Dental Clinic (ไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดฯ) 

อีกทัง้ศนูย์ทนัตกรรมในกลุม่ฯ ยงัได้รับรางวลัตา่งๆ จํานวนมาก เช่น BIDC ยงัถกูยกให้เป็นท่ี 1 ของ
ศนูย์ทนัตกรรมในประเทศไทย จาก Global Patients’ Choice Winner หรือ รางวลั Best Service 
Enterprise Award ในกลุม่การแพทย์ จาก The Prime Miniester’s Export Award 2015 เป็นต้น 
ขณะท่ีกลยทุธ์การเปิดคลีนิคในห้างสรรพสินค้าชัน้นํา หนนุให้ผู้บริโภครับรู้ในแบรนด์ได้เป็นอย่างดี 
สง่ผลให้ผู้ เข้ารับบริการทัง้ชาวไทย และตา่งชาติ มีความไว้วางใจ และให้ความเช่ือมัน่มากกวา่  

อัตราการทํากําไรสูงกว่าคู่แข่งส่วนใหญ่ 

เน่ืองจาก D มีสดัสว่นรายได้จากลกูค้าตา่งชาติประมาณ 50% สงูกวา่คูแ่ข่งรายอ่ืน จงึสามารถคิด
คา่บริการในระดบัท่ีสงูกวา่ได้ อีกทัง้ยงัมีการบริหารต้นทนุท่ีดี ทําให้หากเทียบกบัเครือข่ายคลีนิค        
ทนัตกรรมอ่ืนในประเทศ เช่น LDC (31 สาขา) จะพบวา่ D มีอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี 
ดีกวา่อย่างชดัเจนท่ี 32% เทียบกบั LDC ท่ี 10% ขณะท่ีหากเปรียบเทียบกบักลุม่คลีนิคทนัตกรรมอ่ืน
ท่ีไมไ่ด้จดทะเบียนในตลาดฯ ก็พบวา่ D มีอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีดีกวา่ ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

  

โครงสร้างต้นทุนของ D (สัดส่วนต่อต้นทุนรวมปี 2558)  เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง D กับ LDC 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS

17%

46%

21%

12%
4%วัสดุทันตกรรม

ค่าธรรมเนียมแพทย์

ผลตอบแทนพนักงาน

ค่าเส่ือมราคา

อ่ืนๆ

D LDC
จํานวนสาขา (แหง่) 12 31

จํานวนทันตแพทย์ (คน) 100 358

รายไดต้่อครั้ง (บาท) 7,021 3,000

รายไดร้วม  9M59 (ลา้นบาท) 336 262

รายไดต้่อสาขา (ลา้นบาท) 28 8

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 38% -7%

SG&A to sales (%) 25% 20%

ทําเลทีต่ัง้ หา้งสรรพสนิคา้ชัน้นํา
 และ Stand-alone

ตกึแถว และ 
Stand-alone

จํานวนสาขา 2556 2557 2558
LDC 31            Gross margin (%) 15% 12% 2%

D 12            Gross margin (%) 27% 34% 34%

Smile Gallery 6              Gross margin (%) 15% 25% N/A

Dentajoy 5              Gross margin (%) 36% 40% 47%

Bangkok Smile 4              Gross margin (%) 18% 20% 18%
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อยู่ในอุตสาหกรรมท่ีดี มีโอกาสทางธุรกิจอีกมาก 

ภาพรวมอตุสาหกรรมทนัตกรรมในอนาคตยงัคงอยู่ในแนวโน้มท่ีดี จากความต้องการบริการด้าน                   
ทนัตกรรมท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู, การสนบัสนนุจากรัฐบาล, สงัคมผู้สงูอาย ุ และ การขยายตวัของ
นกัทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ โดยสามารถสรุปเป็น 4 ปัจจยัหลกัได้ ดงันี ้

1.) ผู้สูงอายุมีสัดส่วนเพิ่มขึน้ เน่ืองจากประเทศไทยกําลงัจะก้าวเข้าสูส่งัคมผู้สงูอาย ุ แบบ
เตม็ตวัในปี 2571 โดยท่ีในอีก 40 ปีข้างหน้า จะมีผู้สงูอายมุากกวา่เดก็ถึงเกือบ 2 เทา่ ซึง่
โดยปกติแล้วในผู้สงูอาย ุจะมีโรคในช่องปากท่ีซบัซ้อนขึน้ เช่น การสญูเสียฟัน, ปัญหาจาก
การใสฟั่น, ฟันผ ุหรือ โรคปริทนัต์ เป็นต้น สง่ผลให้รายได้ตอ่ครัง้สงูขึน้ 

2.) ทนัตกรรมเพื่อความงามมาแรง ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ธรุกิจทนัตกรรมเพ่ือความงาม เช่น 
การฟอกสีฟัน, การเคลือบฟัน หรือ การจดัฟัน มีการเพ่ิมขึน้อย่างมาก ได้รับความนิยมจาก
กลุม่วยัรุ่นและวยัทํางานและคาดวา่จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ขณะท่ียงัไมมี่การทําการตลาด
ด้านทนัตกรรมเพ่ือความงามนีอ้ย่างเป็นรูปธรรม จงึทําให้ตลาดด้านนีมี้โอกาสขยายตวัได้
อีกมาก ซึง่ทนัตกรรมเพ่ือความงามนีมี้อตัราการทํากําไรท่ีสงูกวา่ทนัตกรรมทัว่ไป และถือ
เป็น Recurring Income ชนิดหนึง่ ยกตวัอย่างเช่น การจดัฟันจะมีระยะเวลาไมต่ํ่ากวา่ 2 ปี 
และลกูค้าสว่นใหญ่ จะไมเ่ปลี่ยนคลีนิคจนกวา่การจดัฟันจะเสร็จสิน้ 

3.) รัฐบาลสนับสนุนเตม็ที่ ผ่านแผนงานทนัตสขุภาพสําหรับผู้สงูอายปุระเทศไทย พ.ศ.
2558-2565 งบประมาณรวม 13,266 ล้านบาท ท่ีเน้นเพ่ิมการเข้าถึงบริการทนัตสขุภาพ, 
พฒันารูปแบบบริการ, วิจยัและพฒันานวตักรรม และพฒันาบคุลากร อีกทัง้ยงัเพ่ิมสิทธิ
ประโยชน์สําหรับผู้ประกนัตนในระบบประกนัสงัคม จากเดิมท่ี 600 บาท/คน/ปี เป็น 900 
บาท/คน/ปี และไมต้่องสํารองจ่ายเหมือนเดิม โดยมีผลแล้วตัง้แตว่นัท่ี 1 ก.พ. 2560 สง่ผล
ให้อตุสาหกรรมได้รับผลบวกโดยตรง 

4.) นโยบาย Medical Hub หนนุการขยายตวัของนกัทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ โดยในปี 2555
กระทรวงสาธารณสขุรายงานวา่ ในปี 2555 มีชาวตา่งชาติมารักษาพยาบาลในประเทศ
ไทยกวา่ 2 ล้านครัง้ ทํารายได้ให้กบัประเทศสงูถึง 121,658 ล้านบาท และเข้ามาทํา                        
ทนัตกรรม 11% หรือคิดเป็นเมด็เงิน 13,382 ล้านบาท โดยจดุเดน่ท่ีสําคญัของการทํา             
ทนัตกรรมในประเทศไทย คือ มาตรฐานการให้บริการที่ดี และ มีราคาถกูกวา่ในประเทศที่
พฒันาแล้ว เช่น ถกูกวา่ออสเตรเลียประมาณ 2 เทา่ ทําให้แนวโน้มการเติบโตในอนาคตยงั
สดใส ทัง้จากการสนบัสนนุของรัฐบาล และจากการบอกตอ่ ขณะท่ีในปี 2555 สดัสว่น
รายได้จากลกูค้าตา่งชาติของ D คิดเป็นเพียง 1% ของมลูคา่การทําทนัตกรรมในไทยจาก
ชาวตา่งชาติทัง้หมด แสดงให้เหน็ถงึช่องวา่งการเติบโตอีกมากในอนาคต 

ขณะท่ีในแง่ของ Supply พบวา่ โอกาสยงัมีอีกมากในต่างจงัหวัด โดยหากอิงข้อมลูของกระทรวง
สาธารณสขุ ปี 2558 พบวา่คลีนิคทนัตกรรมในประเทศไทยสว่นใหญ่ กระจกุตวัอยู่ในกรุงเทพฯ จนมี
จํานวนท่ีเหมาะสมแล้ว ท่ี 1,461 แหง่ คิดเป็น 1 คลนิีค ตอ่ 1.1 ตร.กม. หรือ 3,837 คน ตอ่ คลีนิค แต่
ในตา่งจงัหวดั มีจํานวนคลีนิคทนัตกรรมเพียง 2,783 แหง่ หรือคิดเป็นเพียง 1 คลีนิค ตอ่ 184 ตร.กม. 
หรือ 21,317 คน ตอ่ คลีนิค แสดงถึงโอกาสท่ีดี ของคลีนิคทนัตกรรมท่ีจะเปิดให้บริการใหม ่ ใน
ตา่งจงัหวดั โดยเฉพาะในจงัหวดัท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ และจงัหวดัหวัเมืองในแตล่ะภาคของ
ประเทศ สอดคล้องกบัแผนการขยายสาขาใหมข่อง D ท่ีจะเน้นไปท่ีตา่งจงัหวดัท่ีเป็นแหลง่ทอ่งเท่ียว 

 

 

 

ทีม่า : กระทรวงสาธารณสขุ ปี 2558 
 

เขต จํานวนคลนีิคทันตกรรม (แห่ง) ประชากร (คน) คลนีิค ต่อ ประชากร จํานวนทันตแพทย ์(คน) ทันตแพทย ์ต่อ ประชากร

กรุงเทพฯ 1,461 5,605,672 1 : 3,837 5,578 1 : 1,005

ภูมิภาค 2,783 59,324,413 1 : 21,317 7,637 1 : 7,768
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กําไรปี 2560 โตกระฉูด 23% yoy จากการปรับข้ึนค่าบริการ และประหยัดดอกเบ้ียจ่าย 

ปี 2560 คาดวา่รายได้จะเพ่ิมขึน้ 8% yoy ตามการปรับขึน้คา่บริการ ท่ีโดยปกติจะปรับขึน้ทกุปี ท่ี
ประมาณ 5-10% จากเทคโนโลยีการรักษาที่ดีขึน้ ซึง่ในเดือนมกราคมท่ีผ่านมา บริษัทฯ ได้ปรับขึน้คา่
รักษาในบางรายการขึน้แล้ว ประมาณ 3% และจะมีการพิจารณาปรับขึน้ใหม ่ในทกุๆไตรมาส จงึคาด
วา่ทัง้ปี 2560 จะมีการปรับคา่บริการขึน้ท่ี 5% yoy อีกทัง้จํานวนการเข้ารับบริการในปี 2560 คาดวา่จะ
เติบโต 3% YoY จากการบอกตอ่ของลกูค้าตา่งชาติ และ ทนัตกรรมเพ่ือความงามในกลุม่ลกูค้าชาวไทย 
ซึง่บริษัทฯ ได้มีการนําเทคโนโลยีจดัฟันแบบใส มาให้บริการในปีท่ีผ่านมา และมีผลตอบรับท่ีดีมาก อีก
ทัง้ยงัได้รับผลบวกจากแผนเปิดคลนิีคใหมอี่ก 3 แหง่ ในช่วง 2H60 

ขณะท่ีต้นทนุการให้บริการ คาดว่าจะเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่รายได้ จากการตอ่รองวตัถดิุบ, การ
บริหารจดัการสินค้าคงคลงั, การประหยดัตอ่ขนาดจากการสัง่ซือ้ท่ีมากขึน้ และต้นทนุคา่แพทย์ท่ี
เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่ อีกทัง้ดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงประมาณ 4 ล้านบาท จากการนําเงินท่ีได้รับจาก
การระดมทนุครัง้นีไ้ปชําระคืนหนี ้หนนุอตัรากําไรสทุธิดีขึน้เป็น 10.8% จาก 9.5% ในปี 2559 และหนนุ
กําไรให้เพ่ิมขึน้ 23% yoy เป็น 52 ล้านบาท  อย่างไรก็ดี จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้หลงัการออก IPO จาก 150 
ล้านหุ้น เป็น 200 ล้านหุ้น จะทําให้เกิด Dilution Effect 25% 

  

ปีถัดไป เติบโตเบาลงเหลือ 10% ต่อปี   

หลงัจากปี 2560 เป็นต้นไป กําไรของบริษัทฯ จะไมไ่ด้รับผลบวกจากการประหยดัดอกเบีย้จ่ายเหมือน
ในปี 2559 แล้ว เน่ืองจากได้ชําระคืนหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ไปแล้วเกือบทัง้หมด แต ่D จะยงัคงรักษาระดบั
การเติบโตของกําไรได้ท่ีประมาณ 10% ตอ่ปี จากแผนการเปิดสาขาเฉล่ีย 3-4 สาขาตอ่ปี, การบอกตอ่
ของลกูค้าตา่งชาติ และทนัตกรรมเพ่ือความงาม หนนุให้จํานวนผู้ใช้บริการเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 3% ตอ่ปี, 
คา่บริการเพ่ิมขึน้ 5% ตอ่ปี และเกิดการประหยดัตอ่ขนาดที่มากขึน้  

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F
จํานวนสาขา (แหง่) 7 10 12 15 18 21 24 27

รายไดจ้ากการใหบ้ริการต่อครั้ง (บาท) 7609 7021 7091 7446 7818 8209 8619 9050

เตบิโต yoy -7.7% 1.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

จํานวนการเขา้ใชบ้ริการ (ครั้ง) 52612 58669 60989 62819 64703 66644 68644 70703

เตบิโต yoy 11.5% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

รายไดร้วม (ลา้นบาท) 408 419 447 483 523 565 611 661

เตบิโต yoy N/A N/A 6.7% 8.3% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) -1 12 43 52 57 64 70 77

เตบิโต yoy N/A N/A 245.6% 22.7% 10.2% 11.1% 9.2% 10.4%

Gross Margin (%) 34.0% 33.7% 37.6% 38.6% 38.7% 38.8% 38.8% 38.9%

SG&A to Sales (%) 24.4% 28.3% 24.7% 25.0% 24.8% 24.6% 24.5% 24.3%

อัตรากําไรสุทธ ิ(%) -0.3% 2.9% 9.5% 10.8% 11.0% 11.3% 11.4% 11.6%
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นําเงินจาก IPO ไปขยายสาขาเพ่ิม ชําระหน้ี และใช้หมุนเวียนกิจการในอนาคต  

ก่อนเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทมีทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 75 ล้านบาท (จํานวน
หุ้นทัง้หมด 150 ล้านหุ้น, ราคาพาร์ท่ี 0.50 บาท) และครัง้นีจ้ะระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุ
ให้แก่กรรมการหรือผู้บริหารบริษัทฯ และประชาชนทัว่ไปอีก 50 ล้านหุ้น รวมเป็นจํานวนหุ้นทัง้หมด 200 
ล้านหุ้น  (เกิด Dilution Effect 25%) โดยภายหลงัจากการระดมทนุดงักลา่ว กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิม คือ 
ครอบครัวตนัตาปกลุ จะลดสดัสว่นการถือหุ้นเดิมจาก 100% เหลือ 75% ของทนุจดทะเบียนทัง้หมดท่ี
มีอยู ่ 200 ล้านหุ้น โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขาย
หุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้ว หรือเทา่กบั 82.5 ล้านหุ้น ภายหลงัเสนอขายหุ้น 
IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขาย อย่างไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้า
ซือ้ขาย จะสามารถขายได้จํานวน 25% ของหุ้น 55% ท่ีติดข้อกําหนด สว่นท่ีเหลอือีก 75% จะขายได้
เม่ือครบกําหนด 1 ปี   

เงินท่ีได้จากการขายหุ้น IPO บริษัทฯ มีแผนนําไปใช้ลงทนุขยายสาขา และชําระคืนเงินกู้  โดยมี
รายละเอียด ดงันี ้

1.) ชาํระคืนเงนิกู้ จากสถาบนัการเงินทัง้หมด ประมาณ 60 ล้านบาท ซึง่จะสามารถลด
ดอกเบีย้จ่ายลงได้ประมาณ 4 ล้านบาท และจะทําให้ D มีสถานะการเงินเป็น Net Cash จาก 
ณ สิน้ปี 2559 ท่ีมี Net Gearing อยูท่ี่ 0.57 เทา่ ทําให้บริษัทฯ มีความพร้อมด้านเงินทนุ 
รองรับการลงทนุเพ่ิมเติมในอนาคต 

2.) นําไปขยายคลีนิค จํานวน 3-4 แหง่ตอ่ปี โดยเน้นไปท่ีห้างสรรพสินค้าชัน้นําและใน
ตา่งจงัหวดัท่ีเป็นแหลง่ทอ่งเท่ียว ซึง่เงินลงทนุตอ่สาขาจะอยู่ท่ีประมาณ 7-10 ล้านบาท 
ขึน้อยู่กบัขนาดคลีนิค โดยจํานวนเงินท่ีเหลอืหลงัคืนเงินกู้  คาดวา่จะสามารถนํามาขยาย
สาขาได้ไมต่ํ่ากวา่ 20 สาขา และหากอิงตามแผนขยายปีละ 3-4 แหง่ จะสามารถรองรับการ
เติบโตของบริษัทฯ ไปได้อีก 6-10 ปี 

นอกเหนือจากการเติบโตผ่านการขยายสาขาแล้ว จดุแข็งสําคญัของ D ในฐานะท่ีเป็นเครือข่ายคลีนิค
ทนัตกรรมท่ีมีรายได้รวมสงูท่ีสดุในประเทศ, มีอัตราการทํากําไรท่ีสูง, มีการบริหารจดัการท่ีดี และมี
ช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับของทัง้คนไทยและต่างชาติ ทําให้มีโอกาสท่ีจะเติบโตเพ่ิมเติมได้ผ่านการร่วมทนุ
กบับริษัทฯ อ่ืน ยกตวัอย่างเช่น จบัมือเป็นพนัธมิตรกบัโรงพยาบาลเอกชนที่ยงัไม่มีศนูย์ทนัตกรรม เพ่ือ
เข้าไปรับบริหารศนูย์ทนัตกรรมให้ อีกทัง้ด้วยช่ือเสียงท่ีดี, กลุ่มลกูค้าจํานวนมาก และประสบการณ์ท่ี
ยาวนาน มีโอกาสท่ีบริษัทฯ จะลงทนุสร้างโรงพยาบาลฟันขึน้เป็นแห่งแรกในไทย โดยปัจจบุนั D มีการ
ตัง้บริษัทย่อย คือ บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จํากดั (ตามข้อมลูหน้า 2) 

 

 

 

 
 
 
 
 

คาดการณ์จํานวนคลีนิคเปิดใหม่ ปี 2556-2564F (สาขา)  คาดการณ์รายได้ (ลบ.) และ อัตรากําไรสุทธิ (%) ปี 2556-2564F 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS
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ประเมิน Fair value อิง PER 30 เท่า ได้มูลค่า 7.80 บาท/หุ้น  

บริษัทฯ มีจดุแขง็หลายประการ ท่ีจะหนนุให้กําไรเติบโตตลอดช่วง 4 ปีข้างหน้า อีกทัง้ยงัอยู่ใน
อตุสาหกรรมท่ีมีอนาคต โดยฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน อิง PER 30 เทา่ (Historical 5 ปี กลุม่
การแพทย์ -0.5SD) เน่ืองจาก D มีมลูคา่ตลาดที่เลก็กวา่มาก จะทําให้มลูคา่เหมาะสมอยู่ท่ี 7.80 บาท 
เทียบเทา่ P/BV ท่ี 3.6 เทา่ มากกวา่ LDC ท่ีอยู่ในธรุกิจเดียวกนั ท่ี 2.4 เทา่ เน่ืองจาก D มีอตัราการทํา
กําไรท่ีดีกวา่ สําหรับเงินปันผลปี 2560 คาดการณ์ท่ีหุ้นละ 0.11 บาทตอ่หุ้น อ้างอิงนโยบาย Payout 
Ratio ท่ี 40% 

 

  

PER หุ้นในกลุ่มการแพทย์ และ D, LDC  PBV หุ้นในกลุ่มการแพทย์ และ D, LDC 

 

 

 
ทีม่า : Settrade และ ผ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : Settrade และ ผ่ายวิจยั ASPS

 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. ความเส่ียงจากการถกูผู้ รับบริการฟ้องร้อง หากมาตรฐานหรือผลการให้บริการทางทนัตกรรมของบริษัท
ไมเ่ป็นไปตามท่ีผู้ ใช้บริการคาดหวงั อย่างไรก็ดี บริษัทฯ อยู่ระหวา่งการพิจารณาที่จะทําประกนัความ
เสียหายจากการถกูฟ้องร้องจากผู้ ป่วยท่ีเก่ียวข้องกบัการให้บริการด้านทนัตกรรม  

2. ความเส่ียงจากการพึง่พิงรายได้จากผู้ รับบริการชาวตา่งชาติ ท่ีมีสดัสว่นประมาณ 50% ของรายได้รวม 
ท่ีอาจผนัผวนตามคา่เงิน และ วิกฤตการณ์ตา่งๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ในการเข้ารับการบริการ
ด้านทนัตกรรมในประเทศไทย 

3. ความเส่ียงจากการไมส่ามารถตอ่สญัญาเช่าพืน้ท่ีในการประกอบธรุกิจ ทัง้ท่ีดินและส่ิงปลกูสร้างจาก
บคุคลภายนอก รวมถึงห้างสรรพสินค้าชัน้นําตา่งๆ โดยสญัญาเช่าสว่นใหญ่มีอายสุญัญาประมาณ 3 ปี 
อาจสง่ผลให้บริษัทฯ สญูเสียรายได้ และกลุม่ลกูค้าบางสว่นไป 
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560F 2561F
รายไดจ้ากการบริการ 412         439         468         506         

รายไดจ้ากการขาย 3             3             4             4             

รายไดอ้ ืน่ 4             5             12           13           

รายไดร้วม 419         447         483         523         

ตน้ทุนขาย (278)        (278)        (297)        (321)        

กําไรขัน้ตน้ 141         168         187         202         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (119)        (110)        (121)        (130)        

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 22           58           66           72           

ดอกเบีย้จ่าย (6)            (5)            (1)            (0)            

ภาษีเงนิได ้ (4)            (11)          (13)          (14)          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             0             -          -          

กําไรสุทธิ 12           43           52           57           

EPS 0.12        0.32        0.26        0.29        

รายไดร้วม (YoY%) 2.5% 6.7% 8.3% 8.1%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -4.7% 19.3% 11.0% 8.3%

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี (YoY%) -68.2% 160.1% 13.4% 10.0%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -58.8% 245.6% 22.7% 10.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59
รายไดจ้ากการบริการ 105         105         120         109         

รายไดจ้ากการขาย 1             1             1             0             

รายไดอ้ ืน่ 2             1             1             1             

รายไดร้วม 107         107         122         111         

ตน้ทุนขาย (66)          (66)          (76)          (71)          

กําไรขัน้ตน้ 41           41           46           40           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (27)          (29)          (29)          (25)          

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 15           12           17           15           

ดอกเบีย้จ่าย (1)            (1)            (1)            (1)            

ภาษีเงนิได ้ (3)            (2)            (3)            (3)            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             0             0             -          

กําไรสุทธิ 10           9             12           11           

รายไดร้วม (YoY%) 8.1% 0.1% 13.5% -8.7%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) 29.6% 0.2% 11.4% -13.8%

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี (YoY%) 530.0% -15.8% 35.3% -11.9%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 373.1% -15.3% 38.4% -10.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.40        0.55        6.08        6.58        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 29.81       44.98       44.79       44.79       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 11.49       13.66       13.60       13.60       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.80        1.05        0.12        0.12        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.6% 18.9% 14.7% 11.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 20.5% 48.2% 19.6% 12.6%

Net Gearing (เท่า) 1.15        0.57        net cash net cash

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษี 16           53           65           72           

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 37           32           32           33           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 8             36           32           34           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (53)          (16)          (13)          (14)          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8             106         117         125         

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 6             -          -          -          

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (26)          (5)            (30)          (30)          

อ ืน่ๆ (25)          (8)            4             4             

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (44)          (12)          (26)          (26)          

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 8             (34)          (60)          -          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 40           25           300         -          

อ ืน่ๆ (2)            (2)            -          -          

ลด จ่ายปันผล (5)            (44)          (21)          (23)          

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 41           (54)          219         (23)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5             39           310         76           

งบดุล (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560F 2561F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 8             16           294         337         

ลูกหนีก้ารคา้ 14           10           10           11           

สนิคา้คงเหลอื 8             9             9             10           

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -          -          -          -          

สนิทรัพย์ถาวร 139         126         124         121         

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 63           58           54           50           

สนิทรัพย์รวม 231         218         492         529         

เจา้หนีก้ารคา้ 36           32           34           37           

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 6             7             7             7             

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 33           24           10           10           

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 71           46           -          -          

หนีส้นิรวม 149         112         54           57           

ทุนเรียกชําระแลว้ 50           75           100         100         

กําไรสะสม 32           31           63           97           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          275         275         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 83           106         438         472         

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 231         218         492         529         

สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560F 2561F
จํานวนสาขา 10           12           15           18           

รายไดจ้ากการใหบ้ริการต่อครั้ง (บาท) 7,021       7,091       7,446       7,818       

จํานวนการเขา้ใชบ้ริการ (ครั้ง) 58,669     60,989     62,819     64,703     

ค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหารต่อยอดขาย (%) 28.3% 24.7% 25.0% 24.8%


