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โรงพยาบาลพระรามเก้า 

 วันจันทร์ท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2561 

PR9 
โรงพยาบาลผูเ้ชี่ยวชาญการผ่าตัดเปล่ียนไต แนะนํา : Switch 
รพ. ที่ตั้งบนทําเล New CBD มีความสามารถในการรักษาโรคซับซ้อนโดยเฉพาะการผ่าตัดเปลี่ยนไต 
ระดมทุนเพื่อนําไปก่อสร้างอาคารใหม่ ขยาย Capacity เพิ่มเกือบเท่าตัวภายในปี 65 และวางกลยุทธ์
ขยายฐานผู้ป่วยทั้งชาวไทยและต่างชาติจากความได้เปรียบด้านการกําหนดค่ารักษา 

 รพ. ท่ีเน้นการรักษาโรคซับซ้อน โดดเด่นด้านการผ่าตัดเปลี่ยนไต 
PR9 เป็นโรงพยาบาลทําเลเดียว (Stand-alone) ขนาด 166 เตียง 114 ห้องตรวจ ใกล้เคียงกบั LPH อยู่
บนทําเลถนนพระราม 9 ซึง่เป็นศนูย์กลางธรุกิจแหง่ใหม ่(New CBD) มีศกัยภาพในการให้บริการรักษา
โรคซบัซ้อนสงู ได้รับการรับรองมาตรฐาน JCI มีจดุเดน่ด้านการผ่าตดัเปล่ียนไตท่ีมีเคสผ่าตดัมากท่ีสดุ
ในกลุม่ รพ. เอกชนทัง้ประเทศ และวางกลยทุธ์หลกัเน้นการขยายฐานรายได้ทัง้กลุม่ผู้ ป่วยชาวตา่งชาติ 
ลกูค้าองค์กร และการขยายฐานผู้ ป่วยเปลี่ยนไตจากการหาพนัธมิตรหนนุการเติบโตในระยะยาว 

ระดมทุนขยายอาคารใหม่ สร้างการเติบโตระยะยาว 
วตัถปุระสงค์ในการระดมทนุครัง้นีเ้พ่ือนําเงินไปลงทนุก่อสร้างอาคารใหม ่ปรับปรุงอาคารปัจจบุนั และ
ก่อสร้างสถานท่ีพกัสําหรับบคุลากรเป็นหลกั โดยอาคารใหมมี่งบลงทนุ 2.3 พนัล้านบาท ก่อสร้างไป
แล้ว 40-50% คาดวา่จะเปิดให้บริการในงวด 4Q62 โดยจะย้ายศนูย์เฉพาะทางบางศนูย์จากอาคาร
ปัจจบุนัไปยงัอาคารใหม ่ และนําพืน้ท่ีอาคารปัจจบุนัท่ีวางลงมาขยายเตียงบริการเพ่ิมรวมกบัของ
อาคารใหมเ่ป็น 313 เตียง หรือเพ่ิมขึน้เกือบเทา่ตวัภายในปี 2565 

ราคา IPO ยังไม่น่าสนใจ Upside อาจยังไม่คุ้มความเส่ียง 
ประเมินมลูคา่กิจการด้วยวิธี DCF (WACC 9.2%, Growth 2.5%) ปี 2562 ท่ี 13.00 บาท (กรณีท่ีไม่
ออกหุ้นสามญัสว่นเกิน 20 ล้านหุ้น) มี Upside 12% จากราคา IPO ท่ี 11.60 บาท ซึง่เทียบเป็น PER 
ปี 62 ท่ี 30.7x แตม่องวา่ยงัไมน่่าสนใจเม่ือเทียบกบั รพ. Stand-alone ในตลาดที่ซือ้ขายบน PER 23-
30x ประกอบกบัมีความเส่ียงจากโอกาสท่ีผู้ ถือหุ้นรายย่อยเดิมท่ีถือมานาน และมีต้นทนุต่ํากวา่ท่ีไมติ่ด 
Silent Period ราว 183.5 ล้านหุ้น อาจขายหุ้นออกมาได้ในช่วงแรก จงึแนะนํา Switch ไปลงทนุ BDMS 

ราคา IPO (บาท): 11.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 13.00 
Upside  12.07% 
Dividend Yield 1.43% 
Total Return 13.50% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 9,048 
 

 

การกระจายหุ้น IPO * (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO * 

ประชาชนทัว่ไป 167.5     กลุม่คณุหญิงพจมาน ดามาพงศ์ 51.2% 39.4% 

กรรมการ/ผู้ ก่อตัง้ 12.5  กลุม่แพทย์ผู้ ก่อตัง้และผู้ เก่ียวข้อง 4.8% 5.3% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กลุม่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยเดิม 44.0% 33.8% 

ก่อน IPO 600     กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหม่             - 21.5% 

หลงั IPO * 780    รวม 100% 100% 

ราคาพาร์ (บาท)  1.00  นโยบายปันผล : ไมน้่อยกว่า 40% ของกําไรสทุธิ 
หมายเหต ุ: * คํานวนภายใต้สมมติฐานไมมี่การใช้สิทธิซือ้หุ้นสว่นเกิน (Greenshoe) จํานวนไมเ่กิน 20 ล้านหุ้น 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  260   262   146   294   282   
EPS (บาท)  0.43   0.44   0.23   0.38   0.36  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit@asiaplus.co.th  
ภูวดล ภูสอดเงิน 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS growth (%) 37.2% 0.9% -46.9% 62.6% -4.3% 
PER (เทา่)  26.79   26.54   49.97   30.73   32.12  
DPS (บาท)  0.08   0.84   0.17   0.19   0.18  
Dividend yield (%) 0.7% 7.2% 1.4% 1.6% 1.6% 
PBV (เทา่)  3.70   3.32   1.92   2.27   2.20  
EV/EBITDA (เทา่)  13.66   13.39   22.31   14.65   12.34  
ROE (%) 14.6% 13.2% 4.9% 7.6% 7.0% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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โรงพยาบาล Tertiary Care ท่ีมีทําเลโดดเด่นบน New CBD 

บริษัท โรงพยาบาลพระรามเก้า จํากัด (มหาชน) (PR9) เปิดให้บริการมาตัง้แต่ปี 2535 เป็น
โรงพยาบาลเด่ียว (Stand-alone) ตัง้อยู่บริเวณถนนพระราม 9 เขตห้วยขวาง กรุงเทพมหานคร 
ประเทศไทย ซึ่งเป็นศูนย์กลางธุรกิจขนาดใหญ่แห่งใหม่ (New Central Business District (New 
CBD)) ท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูง โดย PR9 ถือเป็น รพ. ระดับตติยภูมิ (Tertiary Care) มีศูนย์
การแพทย์เฉพาะทางหลายสาขา พร้อมทีมแพทย์ท่ีจบการศึกษาเฉพาะทางจากไทยและต่างประเทศ 
โดยมีช่ือเสียงทางด้านการรักษาโรคไตและการเปล่ียนไต โรคหวัใจ และโรคเบาหวาน เป็นต้น ปัจจบุนั 
มีห้องตรวจ 114 ห้องตรวจ เตียงจดทะเบียนรวม 166 เตียง ประกอบด้วยเตียงทัว่ไป เตียงผู้ ป่วยวิกฤติ 
(ICU) และเตียงอภิบาลผู้ ป่วยโรคหวัใจ (CCU) ในอนาคตมีนโยบายในการขยายฐานผู้ ป่วยไปสู่กลุ่ม
ลกูค้าท่ีเน้นดแูลและส่งเสริมสขุภาพ (Health Promotion & Wellness) มากขึน้หลงัเปิดอาคารใหม่ท่ี
อยู่ระหว่างการก่อสร้าง ทัง้นี ้PR9 ได้รับการรับรองมาตรฐาน JCI ทัง้ในระดบั รพ. และระดบัคลินิก 2 
ด้าน คือ ด้านการดแูลรักษาผู้ ป่วยเปลี่ยนไต และด้านการดแูลรักษาโรคเบาหวานแบบผู้ ป่วยนอก  

ปัจจบุนัมีรายได้หลกัจากผู้ ป่วยชาวไทย 85-87% และมีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยชาวตา่งชาติประมาณ 
13-15% ส่วนใหญ่เป็นชาวเมียนมาร์และกัมพูชา ท่ีส่วนมากเป็นกลุ่มเดินทางมารักษาในไทย 
(Medical Tourist) ประมาณ 48% ชาวจีนและญ่ีปุ่ น ท่ีสว่นมากทํางานอยู่ในประเทศไทย (Expatriate) 
ประมาณ 27%  

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนเพ่ิมทนุและเสนอขายหุ้น IPO ประกอบด้วย 3 กลุม่ ดงันี ้

1. คณุหญิงพจมาน ดามาพงศ์และครอบครัว ถือหุ้น 51.2% เป็นกลุ่มนกัลงทนุท่ีเข้ามาซือ้หุ้น
จากผู้ ถือหุ้นเดิมภายหลงัจากเปิด รพ. ไปได้สกัระยะหนึง่ ไมมี่ตวัแทนในกรรมการบริหาร 

2. กลุ่มแพทย์ผู้ ก่อตัง้และผู้ ท่ีเก่ียวข้อง ถือหุ้ น 4.8% ประกอบด้วย ครอบครัวภู่ประเสริฐ  
ครอบครัวตญัจพฒัน์กุล ครอบครัวไตรรัตน์วรกุล และ นพ.วิรุฬห์ มาวิจักขณ์ โดยจะเป็น
กลุ่มท่ีได้รับจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุรวม 12.5 ล้านหุ้น พร้อมกบัการเสนอขาย IPO ครัง้นี ้ในราคา 
2.65 บาท/หุ้น เป็นราคาท่ีคํานวณจากมลูค่าทางบญัชีต่อหุ้นปี 2560 หกัด้วยเงินปันผลจ่าย
สําหรับผลการดําเนินงานปี 2560 

3. กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายย่อยเดิม 817 ราย ถือหุ้นรวม 44.0% ประกอบด้วยกลุ่มแพทย์ พนกังาน 
ผู้ ป่วย และผู้ มีอปุการะคณุ 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุครัง้นีมี้เง่ือนไขการห้ามผู้ ถือหุ้นเดิมขายหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี (Silent 
Period) ในสัดส่วน  55% ของหุ้ นทัง้หมดหลังเพ่ิมทุน  โดยผู้ ถือหุ้ นท่ีติดเ ง่ือนไข  Silent Period 
ประกอบด้วยกลุม่ 1 และ 2 ทัง้จํานวน และกลุม่ 3 บางสว่น  

  
 
PR9 เป็น รพ. เดี่ยว (Stand-alone) มี
การรักษาในระดบัตติยภูมิ ตัง้อยู่บริเวณ
ถนนพระราม 9 ซึ่งเป็น New CBD มี
ศูนย์การแพทย์เฉพาะทางหลากหลายด้าน 
และได้รับการรับรอง JCI ทั้งในระดับ รพ. 
และศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง 2 แห่ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
กลุ่มคุณหญิงพจมาน ดามาพงศ์ และ
กลุ่มแพทย์ผู้ก่อตั้ง เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
ติด Silent Period ทั้งหมด ส่วนที่เหลือ
เป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นรายย่อย ที่จะติด Silent 
Period บางส่วน รวมกันแล้วอย่างน้อย 
55% ของหุ้นทัง้หมกหลังเพ่ิมทุน ซึ่ง
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ฯ ปกต ิ

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน  โครงสร้างการถือหุ้นหลังเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุน 

 

 

 
ทีม่า : PR9  ทีม่า : PR9
หมายเหต ุ: สดัส่วนหลงัการเสนอขายหุน้เพ่ิมทนุทีแ่นน่อนข้ึนอยู่กบัการใชสิ้ทธิซ้ือหุน้ส่วนเกิน (Greenshoe) ซ่ึงมีทัง้หมด 20 ลา้นหุน้  
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อยู่ในอุตสาหกรรมมีแนวโน้มเติบโตท่ีม่ันคง 

รพ. รัฐที่หนาแน่น ผลักดันให้ผู้ป่วยระดับกลางเข้าสู่บริการเอกชนมากยิ่งขึน้ เห็นได้จาก
ค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพของทัง้ประเทศปี 2557จํานวน 5.4 แสนล้านบาท คิดเป็น 4.1% ของ GDP 
เติบโตเฉลี่ย 5% ต่อปี สงูกว่าการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ท่ี 3.5% ต่อปี ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา โดยแบ่ง
ส่วนเป็นของภาครัฐ 78% ภาคเอกชน 22% ซึ่งภาครัฐมีการเติบโตที่สูงกว่าภาคเอกชนจากการ
สนบัสนนุผ่านโครงการหลกัประกนัสขุภาพถ้วนหน้า 30 บาทรักษาทกุโรค (บตัรทอง) ประกอบกบัการ
ท่ีมีประชาชนวยัทํางานเข้าสูร่ะบบประกนัสงัคมมากขึน้  รวมทัง้ผู้สงูวยัท่ีใช้สวสัดิการตา่งๆ เพ่ิมขึน้ ทํา
ให้อตัราการครองเตียง (Occupancy Rate) ของ รพ. รัฐสงูราว 80% และมีงบประมาณและบคุลากร
ในการขยาย Capacity ค่อนข้างจํากัด เม่ือเทียบกับภาคเอกชนท่ีมี Occupancy Rate อยู่ราว 50-
60% ประกอบกบัการเข้าสู่สงัคมเมืองมากขึน้ ประชากรรายได้ปานกลาง-สงูมีสดัส่วนเพ่ิมมากขึน้ ทํา
ให้แนวโน้มการเติบโตของผู้ ป่วยในประเทศจะเติบโตในกลุม่ รพ. เอกชนมากขึน้ในอนาคต 

ปี 2564 เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ พร้อมแนวโน้มโรคเรือ้รังที่จะเพิ่มขึน้ โดยสํานกังาน
คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ (สศช.) มีการคาดการณ์ว่าในปี 2564 ประเทศ
ไทยจะมีประชากรท่ีอายเุกิน 60 ปีเกินกว่า 20% ถือเป็นการเข้าสู่สงัคมผู้สงูอายโุดยสมบรูณ์ (Aged 
Society) ซึง่ธรุกิจ รพ. จะได้รับประโยชน์โดยตรงจากจํานวนผู้ ป่วยโรคสําคญัตา่งๆ ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้
ตามจํานวนผู้สูงอายุอย่างมีนัยสําคญั เช่น โรคความดันโลหิตสูง โรคหัวใจ โรคเบาหวาน และโรค
หลอดเลือด เป็นต้น โดยส่วนมากจะมีความเกี่ยวเน่ืองกัน และมีความเก่ียวข้องกับการรักษาที่
เกี่ยวกับโรคไต ซึ่งจะความซบัซ้อนมากย่ิงขึน้ เช่น การผ่าตดัเปล่ียนไตผู้ ป่วยในอนาคต อาจเป็น
ผู้ ป่วยท่ีมีโรคอ่ืนๆ แฝงอยู่ด้วยมากขึน้ ทําให้ต้องมีทีมแพทย์ท่ีเช่ียวชาญหลายสาขามาร่วมงาน เป็นต้น 

ท่ีผ่านมาจะสงัเกตว่า รพ. ระดบักลาง-บน จะเน้นการรักษาโรคท่ียากและซบัซ้อนมากขึน้ และหนัมา
แข่งขนัด้านคณุภาพของแพทย์ รพ. และเทคโนโลยี รวมทัง้ผลลพัธ์ในการรักษามากกว่าด้านราคา ทํา
ให้กลุ่ม รพ. หลายแห่งพยายามผลกัดนัตนเองให้มีศูนย์ความเป็นเลิศทางการแพทย์ (Excellence 
Center) ตา่งๆ มากขึน้ ในขณะท่ีบคุลากรด้านการแพทย์มีคอ่นข้างจํากดั โดยเฉพาะแพทย์ผู้ เช่ียวชาญ 
ทําให้เกิดข้อจํากดัในการขยาย ส่งผลให้การกําหนดค่าบริการแพทย์เฉพาะทาง (Doctor Fee) ในแต่
ละ รพ. จึงไม่ค่อยแตกต่างกันมาก การแข่งขนัเพ่ือเชิญตวัแพทย์เฉพาะทางมาร่วมงาน จึงเป็นเร่ือง
ช่ือเสียง การเป็นท่ีรู้จัก ฐานผู้ ป่วย สิ่งแวดล้อมในการทํางาน เทคโนโลยี และความพร้อมในการ
ให้บริการของทีมงานเป็นหลกั 

 

  

Occupancy Rate ของ รพ. รัฐ และเอกชน  จํานวนผู้ป่วยด้วยโรคสําคัญ (ไม่ติดต่อ) - NCD 

 

 

ทีม่า : กระทรวงสาธารณสขุ  ทีม่า : สํานกันโยบายและยทุธศาสตร์ กระทรวงสาธารณสขุ  
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คนไทยหันมาใช้ประกันสุขภาพเพิ่มมากขึน้ จากสถิติเบีย้ประกนัสขุภาพของบริษัทประกนัชีวิตท่ี
เติบโตเฉลี่ย 15.6% ต่อปี ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา มาอยู่ท่ี 6.3 หม่ืนล้านบาท และเม่ือรวมกบัของธุรกิจ
ประกันวินาศภยัเบีย้ประกันสขุภาพรวมจะอยู่ท่ี 7.1 หม่ืนล้านบาท โดยมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในอนาคต
จากการให้ความสําคญักบัการประกนัความเสี่ยงด้านการเจ็บป่วยของประชากรท่ีมีรายได้ระดบักลาง-
สงูท่ีมากขึน้ หลงัแนวโน้มค่ารักษาพยาบาลสงูขึน้อย่างต่อเน่ือง ขณะที่ รพ. ภาครัฐ ซึ่งมีค่าบริการต่ํา
กว่าเอกชนก็มีความหนาแน่นค่อนข้างมากแล้ว ประกอบกบัรัฐบาลก็มีนโยบายสนบัสนนุด้วยการนํา
เบีย้ประกนัสขุภาพไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท มารวมกบัเบีย้ประกนัชีวิตเพ่ือลดหย่อนภาษีได้ 

ผู้ป่วยชาวต่างชาตสิลับไปเตบิโตจากกลุ่มใหม่ โดยพบวา่ Medical Tourism ท่ีเคยเติบโตจากกลุม่
ตะวนัออกกลางและเมียนมาร์ในอดีต ปัจจบุนัเร่ิมอ่ิมตวัและชะลอตวับ้างแล้ว และมีกลุ่มใหม่ๆ อย่าง
จีนและกมัพชูา เติบโตขึน้มาชดเชย ทําให้มองว่าภาพรวม Medical Tourism อยู่ในช่วงการเปิดตลาด
ใหม่ๆ และยังไม่อ่ิมตัว ส่วนกลุ่มชาวต่างชาติท่ีเข้ามาทํางานในประเทศไทย (Expat.) ก็มีลักษณะ
คล้ายคลงึกนั โดยพบวา่กลุม่ชาวจีนเร่ิมมาเปิดสํานกังานต่างๆ ท่ีไทย โดยเฉพาะย่านทําเล New CBD 
ทําให้ Expat ชาวจีนมีแนวโน้มเพ่ิมมากขึน้ เสริมการเติบโตทดแทนชาวญ่ีปุ่ นท่ีเร่ิมอ่ิมตัวมากแล้ว 
รวมทัง้ยงัเป็นโอกาสของ รพ. ระดบักลาง-บน ท่ีจะได้นําเสนอบริการให้กบัลกูค้าองค์กรใหม่ๆ แข่งขนั
กบั รพ. ระดบับนท่ีมีราคาสงูมากกวา่ ในช่วงท่ีผู้ ป่วยยงัไมมี่ รพ. ประจํา (Brand Loyalty) 

  

การเติบโตของเบ้ียประกันสุขภาพของธุรกิจประกันชีวิต  จํานวนชาวญี่ปุ่นและชาวจีนท่ีเข้ามาทํางานในประเทศไทย (Expat) 

 

 

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการกํากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.)  ทีม่า : สํานกับริหารแรงงานต่างดา้ว / รวบรวมโดย PR9 
หมายเหต ุ: เป็นสถิติเฉพาะส่วนของเบีย้ประกนัสขุภาพสทุธิ ของธุรกิจประกนัชีวิตเท่านัน้    

PR9 มีศักยภาพในการรักษาโรคซับซ้อนสูง โดดเดน่ด้านการผ่าตัดเปลี่ยนไต 

PR9 เป็น รพ. ท่ีมีการรักษาโรคซบัซ้อนแบบสหสาขาวิชาชีพ (Multidisciplinary) โดยมีศนูย์การแพทย์
เฉพาะทาง 20 ศนูย์ เช่น ศนูย์เบาหวานและเมตาบอลิก ศนูย์ศลัยกรรม ศนูย์สติูนรีเวช และศนูย์ตรวจ
สุขภาพ เป็นต้น  และยังมีสถาบันทางการแพทย์  ซึ่งยกระดับจากศูนย์การแพทย์อีก  2 แห่ง 
ประกอบด้วย สถาบนัโรคไตและเปล่ียนไตพระรามเก้าและสถาบนัหวัใจและหลอดเลือดพระรามเก้า 
โดย PR9 ถือเป็น รพ. ระดบักลาง-บน ท่ีมีช่ือเสียงในการรักษาโรคซบัซ้อนมากท่ีสดุแหง่หนึง่ในประเทศ 
โดยเฉพาะสถาบนัโรคไตและเปล่ียนไตฯ ท่ีมีสดัส่วนรายได้ 13-15% พบว่าจากสถิติช่วงปี 2543-60 
สามารถเปล่ียนไตได้มากถึง 738 ราย มากที่สุดในกลุ่ม รพ. เอกชน และเป็นอันดับ 5 ของ
ประเทศ เป็นรองเพียงโรงเรียนแพทย์ 4 แห่งเท่านัน้ โดยความสําเร็จเกิดจาก PR9 มีทีมแพทย์
ผู้ เช่ียวชาญจากหลายสาขากว่า 5 ทีม คอยให้บริการตลอดเวลา เม่ือมีการแจ้งบริจาคไตที่ตรงกับ
ผู้ ป่วยในรายช่ือรอเปลี่ยนไต (Waiting List) จึงสามารถให้บริการได้ทนัทีภายใน 24 ชม. โดยท่ีผ่านมา
มีอตัราความสําเร็จ (เปลี่ยนไตแล้วคงอยู่ได้นานเกินกว่า 1 ปี) เกินกว่า 90% และยงัสามารถผ่าตัด
เปลี่ยนไตให้กบัผู้ ป่วยท่ีมีภาวะแทรกซ้อน โดยเฉพาะกลุ่มผู้ ป่วยสงูอายท่ีุมีโรคแทรกซ้อนหลายโรคได้ 
จนมีช่ือเสียงเป็นท่ีรู้จกัทัง้ชาวไทยและตา่งชาติ 

  
 
สถาบันโรคไตและเปล่ียนไตฯ ให้บริการ
เปล่ียนไตสะสมปี 2543-60 มากสุดใน
กลุ่ม รพ. เอกชน ด้วยทีมแพทย์คุณมาก 
และพร้อมรับไตบริจาค 24 ชม. ทําให้มี
ผู้สนใจเป็น Waiting List รออยู่มาก 
นอกจากนี้ ศูนย์การแพทย์อื่นๆ ยังมี
บริการและเคร่ืองมือที่ทันสมัย รองรับ
การเติบโตในอนาคต 
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สําหรับสถาบนัหวัใจและหลอดเลือดฯ ซึง่มีสดัส่วนรายได้รองลงมาที่ 12-13% ก็มีการให้บริการตลอด 
24 ชัว่โมงเช่นกัน และมีเคร่ืองมือท่ีทนัสมยั โดยเป็น รพ. แรกของประเทศท่ีมีการนําเคร่ืองเอกซเรย์
คอมพิวเตอร์ความเร็วสงู 640 สไลซ์ (640-Slice CT Scanner) มาใช้งานตัง้แตปี่ 2560 

ขณะท่ีศูนย์การแพทย์อ่ืนๆ อย่างศูนย์สูตินรีเวชนอกจากจะมีบริการฝากครรภ์และการทําคลอดท่ีมี
จุดเด่นด้านค่าบริการที่ตํ่ ากว่า รพ. ในทําเลใกล้เคียงหลายแห่ง เช่น รพ. บํารุงราษฎร์  
รพ. กรุงเทพ และ รพ. สมิติเวช แล้วยงัมีบริการรักษาผู้ มีบุตรยาก (IVF) ท่ีกําลงัได้รับความนิยมจาก 
Medical Tourism ชาวจีนเป็นอย่างมาก 

 
 
 
 
 
 

โครงสร้างรายได้ของ PR9 แบ่งตามสถาบันฯ-ศูนย์การแพทย์  สถิติจํานวนผู้ป่วยท่ีได้รับการปลูกถ่ายไตในประเทศไทย 

 

 

 
ทีม่า : PR9 / ข้อมูลปี 2558-2560  ทีม่า : สมาคมปลูกถ่ายอวยัวะแห่งประเทศไทย / รวบรวมโดย PR9

 

วาง Position ไว้ตรงกลางระหว่าง รพ. ระดับกลางและบน  

เม่ือพิจารณาด้านขนาดของ รพ. พบว่าจํานวนเตียงของ PR9 ท่ี 166 เตียง ห้องตรวจ 114 ห้อง 
ใกล้เคียงกับ LPH ซึ่งเป็น รพ. ท่ีรับประกันสงัคมท่ีมี 180 เตียง และ 120 ห้อง ตามลําดบั แต่รายได้
จากการรักษาพยาบาลปี 60 ของ PR9 อยู่ที่ 2.4 พนัล้านบาท มากกว่าของ LPH ท่ี 1.3 พนัล้านบาท 
เน่ืองจาก PR9 รับเฉพาะผู้ ป่วยเงินสด ไมไ่ด้รับประกนัสงัคมท่ีมีรายได้เฉลี่ยตอ่รายต่ํากวา่กลุม่เงินสด 

แต่หากพิจารณาเฉพาะ รพ. ท่ีรับผู้ ป่วยเงินสดเพียงอย่างเดียว พบว่า PR9 มีห้องตรวจ (OPD) 
ค่อนข้างมาก เม่ือเทียบสดัส่วนห้องตรวจ OPD กับเตียง IPD อยู่ท่ี 69% ขณะท่ี BH และ THG อยู่ท่ี 
48% และ 21% ตามลําดบั เกิดจากลกัษณะของผู้ ป่วยในปัจจุบนัท่ียงัเป็นกลุ่ม OPD โดยมีสดัส่วน
รายได้จากผู้ ป่วยนอก (OPD) และผู้ ป่วยใน (IPD) อยู่ในช่วง 53-55% และ 45-47% ตามลําดบั ในช่วง
ปี 2558-1H61 ซึง่เป็นสดัส่วนท่ีใกล้เคียงกนักบั BH อย่างไรก็ตาม ในอนาคต PR9 มีแนวทางการเพ่ิม
สัดส่วน IPD ให้มากกว่า OPD ตามการรักษาโรค IPD ท่ีซับซ้อนท่ีจะเพ่ิมมากขึน้ หนุนให้ margin 
ทยอยปรับตวัดีขึน้ได้ในระยะยาว  

ในภาพรวมฝ่ายวิจยัจงึมองว่า PR9 เป็น รพ. Stand-alone ที่สามารถให้บริการรักษาโรคซับซ้อน
ได้ค่อนข้างมาก ซึ่งจะคล้ายกับ BH จากการที่ PR9 มีรายได้จากศูนย์เฉพาะทางหลักๆ อย่าง
สถาบนัโรคไตฯ สถาบนัหวัใจฯ ศนูย์เบาหวานฯ และศนูย์ศลัยกรรม รวมกนัเกินกว่า 40% แต่จะเจาะ
กลุ่มผู้ ป่วยท่ีแตกต่างจาก BH โดยกลุ่มชาวไทย PR9 จะเจาะกลุ่มผู้ ป่วยระดบักลาง-บนเป็นหลกั ต่าง
จาก BH ท่ีเน้นระดบับนไปเลย ส่วนผู้ ป่วยชาวต่างชาติท่ีผ่านมา BH จะเน้น Medical Tourism ชาว
ตะวนัออกกลาง แต่ก็มีกลุ่มชาวเมียนมาร์ท่ีมีสดัส่วนมากเช่นเดียวกันกับ PR9 ขณะท่ี PR9 มีผู้ ป่วย
กลุ่ม Expat ชาวจีนท่ีค่อนข้างโดดเด่นมากกว่า รพ. อ่ืนๆ ท่ีปกติผู้ ป่วยชาวจีนมกัจะเป็นนกัท่องเท่ียว
มากกวา่ Expat เน่ืองจาก PR9 ตัง้อยู่ในทําเลท่ีสํานกังานของบริษัทสญัชาติจีนมีการขยายตวัมาก  

สําหรับประเด็นด้านการแข่งขนัยงัคงมองว่าบนทําเลของ PR9 ค่อนข้างแข่งขนัสงู ทัง้ รพ. ระดบักลาง
และบน ซึง่ PR9 วาง Position ไว้ที่คุณภาพการให้บริการใกล้เคียง รพ. ระดับบน แต่ค่าบริการ
ใกล้เคียงกับ รพ. ระดบักลาง (Value-for-money) ทําให้ PR9 แข่งขนัได้ทัง้ รพ. ระดบักลางและบน 

  
 
ในภาพรวมฝ่ายวิจัยมองว่า PR9 วาง 
Position ผู้ป่วยระดับกลาง-บน แขง่ขัน
ด้วยค่าบริการที่ต่ํากว่า รพ. ระดับบน แต่
มีการบริการที่หลากหลายเและมีคุณภาพ
ที่สูงกว่า รพ. ระดับกลาง 
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เปรียบเทียบข้อมูลกําลังการให้บริการของ รพ. ท่ีศึกษา 

 
ทีม่า : 56-1 และเอกสารนําเสนอของแต่ละบริษัท / รวบรวมและประมาณการโดย ASPS

ด้านคา่บริการเฉล่ียพบวา่ปี 2560 ท่ีผ่านมา PR9 มีคา่รักษา OPD เฉลี่ยตอ่รายท่ี 3,310 บาท/ครัง้ และ 
IPD เฉลี่ย 30,202 บาท/วนันอน (วนันอนเฉลี่ย 3.13 วนั/ราย) เม่ือเปรียบเทียบกบัคู่เทียบพบว่าอยู่ใน
ระดบัสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ รพ. ระดบักลางอ่ืนๆ ด้วยทําเลท่ีอยู่กลางเมืองและสดัส่วนการรักษาโรค
ซบัซ้อนท่ีสงูกวา่ แตจ่ะใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยของ BDMS ท่ีมี รพ. อยู่ทัว่ประเทศ (แตห่ากนบัเฉพาะ รพ. 
ในทําเลเดียวกนั ของ PR9 จะต่ํากว่าของ BDMS เช่น รพ. กรุงเทพ รพ. สมิติเวช) และต่ํากว่าของ BH 
ท่ีเน้นผู้ ป่วยระดบับน ซึ่งภาพดงักล่าวมองว่าสามารถสะท้อนตําแหน่งทางการตลาดดงัท่ี PR9 ได้วาง
ไว้ตัง้แตต้่นได้ชดัเจน 

  

เปรียบเทียบค่ารักษาเฉล่ียปี 2560 (คํานวณเฉพาะข้อมูลผู้ป่วยเงินสด) 

 
ทีม่า : รวบรวมโดย ASPS  

  

  

รายการ (ข้อมูลปี 2560)
หน่วย : ล้านบาท PR9 BDMS BH THG BCH CHG LPH RJH

Capacity
ผู้ ป่วยใน (IPD)
เตียงจดทะเบียน (เตียง) 166           8,015        580           726           2,178        599           180           353           
เตียงให้บริการ (เตียง) 149           ~5,900 n.a. ~650 ~1,500 495           180           219           

ผู้ ป่วยนอก (OPD)
ห้องตรวจรวม (ห้อง) 114           n.a. 276           154           414           127           120           95             
Capacity OPD (คน/วัน) 2,964        n.a. 5,500        4,609        16,560      8,855        3,500        2,671        
สมมติฐาน Capacity OPD (คน/ห้อง/วัน) 26          n.a. 20          30          40          70          29          28          

Utilization Rate
IPD 70% 64% 64% 65% n.a. 76% 67% 81%
OPD 36% n.a. 53% 61% n.a. 71% 50% 80%

สัดส่วนรายได้

IPD - เงินสด 47% 52% 47% 54% 26% 26% 22% 25%
OPD - เงินสด 53% 46% 53% 46% 36% 32% 33% 30%
ประกันสงัคม + บัตรทอง  - 2%  -  - 38% 42% 45% 45%

กลุ่มท่ีเน้นรับผู้ป่วยเงินสด กลุ่มท่ีเน้นรับท้ังผู้ป่วยเงินสดและประกันสังคม

BDMS

BH

BCH
CHG LPHRJH

THG

PR9
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อัตราการครองเตียงสูง แต่อัตราการใช้ห้องตรวจตํ่า  

ในด้านศกัยภาพของการให้บริการพบว่า IPD Occupancy Rate ของ PR9 อยู่ท่ีประมาณ 70% โดย
ในช่วงปี 1H61 ลดลงมาเหลือ 67% เน่ืองจากมีการเพ่ิม Capacity ของเตียงบริการจากเฉลี่ย 147 
เตียงในปี 60 เป็น 154 เตียงในงวด 1H61 แต่ในแง่จํานวนวันนอนเพ่ิมขึน้ 9% YoY ส่วนหนึ่งเป็น
อานิสงส์จากการระบาดของไวรัสโรตาเม่ือต้นปี 61 และหากพิจารณาลงไปในรายละเอียดจะพบว่า 
Occupancy Rate ของเตียงผู้ ป่วยวิกฤติ (ICU) และเตียงอภิบาลผู้ ป่วยโรคหวัใจ (CCU) มีอัตราสูง
กวา่ 75% สว่นหนึง่จากการผ่าตดัเปล่ียนไต ซึง่ PR9 จะมีแผนการขยาย Capacity สว่นนีเ้พ่ิมตอ่ไป 

ส่วน Utilization Rate ของ OPD ปี 2558-1H61 อยู่ท่ี 34-38% โดยมีแนวโน้มเพ่ิมสงูขึน้ตามจํานวน
ผู้ ใช้บริการที่เติบโตเฉล่ีย 9% YoY แม้ช่วงท่ีผ่านมายังไม่ได้มีการทําการตลาดมาก อย่างไรก็ตาม 
Utilization Rate ของ OPD ยงัถือว่าอยู่ในระดบัต่ําเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่เทียบอย่าง BH และ THG ท่ี
อยู่ราว 50-60% ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากมีวิธีการคํานวณ Capacity ท่ีแตกต่างกนัตามความเหมาะสม
และนโยบายของแต่ละแห่ง แต่ส่วนสําคญัท่ีทําให้ Utilization Rate ต่ําพบว่าเกิดจากการรักษาโรค
เฉพาะทางในระดบัตติยภมิู เช่น ศนูย์หวัใจ จะใช้ระยะเวลามากและกระจกุตวับางช่วงเวลา ทําให้ต้อง
เปิดห้องสําหรับศนูย์นัน้มากกวา่ท่ีควรจะเป็น แตก็่ทําให้มีคา่บริการเฉล่ียตอ่รายของ OPD คอ่นข้างสงู
กว่าหลายๆ รพ. ในระดบักลางดงัท่ีกล่าวมาข้างต้น อย่างไรก็ตาม ก็ยงัถือว่าต่ํากว่าของ BH ท่ีเป็นคู่
เทียบท่ีใกล้เคียงกนั โดย PR9 อยู่ระหวา่งการจดัการประสิทธิภาพห้องตรวจใหมใ่ห้ดีขึน้ในอนาคต 

  
 
Occupancy Rate เตียง IPD สูงสุดใน
กลุ่ม รพ. ที่รับผู้ป่วยเงินสดท่ี 
Coverage จากเตียง ICU และ CCU ที่
เช่ียวชาญ แต่ Utilization Rate ห้อง
ตรวจ OPD ต่ําสุด เนื่องจากกระจาย
ห้องตรวจไปศนูย์ที่รักษาโรคซับซ้อนและ
ใช้เวลาตรวจนานกว่าค่าเฉล่ีย 

เปรียบเทียบ IPD Occupancy Rate (Utilization Rate)  เปรียบเทียบ OPD Utilization Rate 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดย ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดย ASPS 

กลยุทธ์การเติบโตเน้นการขยายฐานรายได้ 

สร้างเครือข่ายพันธมิตร เพื่อรับส่งต่อผู้ป่วยโรคไต จากข้อจํากัดด้านการเป็น รพ. เด่ียว ท่ีอาจ
เติบโตได้ค่อนข้างจํากัด และกระจายความเสี่ยงได้น้อยกว่า รพ. ท่ีเป็นเครือข่าย (Chain Hospital) 
เน่ืองจาก PR9 ตัง้ใจจะควบคมุคณุภาพการรักษาพยาบาล ช่ือเสียง และใช้ประโยชน์จากพืน้ท่ีบริการ
ให้มีประสิทธิภาพมากท่ีสดุ ซึง่เป็นแนวทางเดียวกบั BH ลา่สดุ PR9 ได้ลงนามเครือข่าย รพ. พนัธมิตร 
9 แห่ง ส่วนมากจะเป็น รพ. ในกลุ่ม รพ.ปากนํา้โพ และ THG บางแห่ง เพ่ือรับส่งต่อผู้ ป่วยท่ีต้องการ
ผ่าตดัเปล่ียนไตมายงั PR9 เป็นการขยายฐานผู้ ป่วยกลุ่มโรคซบัซ้อนท่ี PR9 มีความถนดั และเสมือน
การเพ่ิม Waiting List ไปในตวั ทําให้มีโอกาสให้บริการมากขึน้หากมีการบริจาคไตเพ่ิมเข้ามา 

ชูจุดเด่นด้านคุณภาพและราคา ขยายฐานลูกค้าคู่ สัญญาองค์กร โดยปัจจบุนั PR9 มีฐานรายได้
จากลูกค้าคู่สญัญาฯ (Corporate Contract + Insurance) อยู่ราว 23-24% และ 3 ใน 4 เป็นรายได้
จากกลุ่มประกนัสขุภาพ ซึ่งมีกลยทุธ์การสร้างเครือข่ายกบับริษัทท่ีดแูลด้านสินไหมมากขึน้ ส่วนกลุ่ม
ลกูค้าบริษัท ถือเป็นกลุม่เป้าหมายหลกัท่ี PR9 จะเจาะตลาดสํานกังานตา่งๆ บนพืน้ท่ี New CBD ท่ียงั
เติบโตได้อีกมาก ด้วยการทําการตลาดเชิงรุก เช่น การปรับภาพลกัษณ์ (Rebranding) การเข้าไปให้
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ความรู้ด้านสขุภาพ เป็นต้น รวมทัง้ยงัมีโปรแกรมการตรวจสขุภาพท่ีมีความซบัซ้อนมากย่ิงขึน้ เพ่ือเพ่ิม
โอกาสในการรักษาโรคซบัซ้อนให้กบัผู้ ป่วยมากขึน้ 

ขยายฐานผู้ป่วยต่างชาติ ทั ้ง  Medical Tourism และ  Expat โดยตัง้เป้าหมายเพ่ิมจํานวน
ผู้ รับบริการเป็น 15% ในปี 2565 จากปัจจุบนัจํานวนผู้ ใช้บริการอยู่ท่ี 9% (แต่มีสดัส่วนรายได้ 13-
15%) ส่วนมากจะเป็นกลุ่ม Medical Tourism ชาวเมียนมาร์ จีน และกัมพชูาเป็นหลกั โดยรุกตลาด
ดงักล่าว รวมทัง้กลุ่ม Medical Tourism ชาวจีนตลาดที่มารักษาในไทยเพ่ิมขึน้อยู่แล้ว ผ่านการสร้าง
เครือข่ายพนัธมิตรและ Agency เป็นหลกั ส่วนกลุ่ม Expat ท่ีหลกัๆ เป็นชาวจีนและญ่ีปุ่ น จะดําเนิน
แผนการตลาดเชิงรุกผ่านกลุม่ลกูค้าองค์กร สถานทตู และคอนโดมิเนียม 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามกลุ่มผู้ชําระค่ารักษา (by payor)  สัดส่วนผู้ป่วยชาวต่างชาติแบ่งตามสัญชาติ 

 

 

 
ทีม่า : PR9 / รวบรวมโดย ASPS  ทีม่า : สํานกับริหารแรงงานต่างดา้ว / รวบรวมโดย PR9  

นําเงิน IPO ลงทุนอาคารใหม่ + ปรับปรุงอาคาร เพ่ิม Capacity เกือบ 2 เท่า ภายในปี 65 

ในปัจจบุนั PR9 มีโครงการลงทนุท่ีสําคญั ดงันี ้

1. โครงการก่อสร้างอาคารใหม่ ท่ีมีความคืบหน้าเกือบ 50% แล้ว เป็นอาคาร 16 ชัน้ และมีชัน้ใต้
ดินอีก 2 ชัน้ ประกอบด้วยห้องตรวจ OPD จํานวน 83 ห้อง เตียง IPD จํานวน 59 เตียง และห้องผ่าตดั 
3 ห้อง รวมทัง้ลานจอดรถอีก 381 คนั คาดว่าจะเปิดให้บริการงวด 4Q62 โดยจะเน้นการให้บริการ 
OPD สําหรับผู้ ป่วยท่ีไม่ซับซ้อนมาก เช่น ศูนย์ทางเดินอาหารและตับ ศูนย์ตรวจสุขภาพ และศูนย์
ผิวหนงัและความงาม เป็นต้น ซึง่ส่วนหนึ่งจะเป็นการย้ายศนูย์ OPD จากอาคารเดิมมายงัอาคารใหม่ 
เพ่ือขยายขอบเขตการรักษาให้มากขึน้ รวมทัง้นําพืน้ท่ีอาคารเดิมไปขยายเตียงบริการ และอีกสว่นหนึง่
เป็นการเปิดศนูย์ใหม่ต่อยอดจดุแข็งด้านคณุภาพ เพ่ือขยายฐานลกูค้าใหม่ๆ ประกอบด้วย ศนูย์ตรวจ
สขุภาพครบวงจร ศนูย์เมตาบอลิก ศนูย์ภมิูแพ้และหอบหืด และศนูย์รักษาอาคารปวดและเวชศาสตร์
ฟื้นฟู โดยรวมอาคารใหม่จะให้ความสําคัญกับกลุ่มผู้ ต้องการดูแลและส่งเสริมสุขภาพ (Health 
Promotion and Wellness) แต่ความแตกต่างจากบริการ Wellness ของกลุ่ม รพ. อ่ืนๆ คือบริการของ 
PR9 ยงัเป็นบริการที่ใกล้เคียงกบัการรักษามากกวา่ 

สําหรับงบลงทนุอาคารใหม่ 2,343 ล้านบาท แบ่งออกเป็น 1) ค่าท่ีดิน 333 ล้านบาท 2) งานก่อสร้าง 
งานระบบ และตกแตง่ 1,610 ล้านบาท 3) เคร่ืองมือแพทย์ 300 ล้านบาท และ 4) อ่ืนๆ 100 ล้านบาท 

2. โครงการปรับปรุงอาคารปัจจุบัน โดยในปี 2561 จะมีการพฒันาห้องพกัผู้ ป่วยกึ่งวิกฤต (Step 
Down ICU) จํานวน 21 เตียง โดยเป็นผู้ ป่วยท่ีเพ่ิงผ่านพ้นภาวะวิกฤต (ICU) และยงัต้องการการดแูลท่ี
มากกว่าปกติ ช่วยผู้ ป่วยลดค่าบริการห้อง ICU ท่ีสงูเกินจําเป็น และทําให้ รพ. สามารถรับผู้ ป่วย ICU 
ได้มากขึน้ แต่ไม่ต้องลงทนุสงูมากเท่ากบัการสร้างห้อง ICU เพ่ิมเติม รวมทัง้ยงัช่วยลดค่าใช้จ่ายของ
ผู้ ป่วยไปด้วย โดยคาดวา่จะเปิดให้บริการได้ในงวด 4Q61 

ต่อมาในปี 2562 หลังเปิดอาคารใหม่จะมีการย้ายศูนย์การแพทย์บางส่วนไปยังอาคารใหม่ และ
ปรับปรุงพืน้ท่ีอาคารปัจจบุนัให้เป็นอาคารสําหรับรักษาโรคเฉพาะทางและโรคซบัซ้อน เช่น โรคหวัใจ 
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โรคไต โรคสมอง และโรคมะเร็ง เป็นต้น และทยอยเพ่ิมเตียงในพืน้ท่ีของอาคารเดิมท่ีว่างลงไปจนถึงปี 
2565 นอกจากนี ้ในปี 2563 จะสร้างห้อง ICU และ CCU (สําหรับผู้ ป่วยโรคหวัใจ) เพ่ิมอีก 24 เตียง 
ทําให้ในภายปี 2565 จะมีเตียงบริการเพ่ิมเป็น 313 เตียง จากเดิม 149 เตียงในปี 2560 

3. โครงการก่อสร้างอาคารอื่นๆ ประกอบด้วย ก่อสร้างอาคารสํานกังาน 6 ชัน้ ซึง่หลงัก่อสร้างเสร็จ
จะทําให้มีพืน้ท่ีในอาคารเดิมเพ่ิมหลงัย้ายเจ้าหน้าท่ีธรุการไปช่วงราว 4Q61 ก่อสร้างหอพกัพยาบาล 8 
ชัน้ รองรับการขยายตวัในอนาคตที่ต้องมีการเพ่ิมจํานวนพยาบาลอีกมากตามการขยายเตียงบริการ 
และลงทนุระบบเทคโนโลยีสารสนเทศด้านบคุลากร ระบบงาน และการบริการ เป็นต้น 

โดยรวม PR9 มีแผนการใช้เงินลงทนุประมาณ 3.2 พนัล้านบาท จะใช้เงนิจากการเสนอขายหุ้นเพิ่ม
ทุน IPO หลังหักค่าธรรมเนียมต่างๆ แล้วราว 1.9 พันล้านบาท ไปก่อสร้างอาคารใหม่ 1.6 
พันล้านบาท ปรับปรุงอาคารปัจจุบัน 110 ล้านบาท และก่อสร้างสถานท่ีพักสําหรับพนักงานและ
บคุลากรทางการแพทย์ 200 ล้านบาท ส่วนท่ีขาดอีกราว 1.3 พนัล้านบาท คาดว่าจะใช้กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานท่ีมีอยู่ประมาณปีละ 4-6 ร้อยล้านบาท 

แผนการขยายเตียงบริการปี 2561-65  แผนการใช้เงินลงทุนปี 2561-63 

 

 

แผนการลงทุนโดยประมาณ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

2561F 2562F 2563F 

ปรับปรุงอาคารปัจจุบนั 341.2 188.9 323.3 
ก่อสร้างอาคารใหม่ 1,194.5 742.0 - 
ก่อสร้างอาคารสาํนักงาน 52.4 19.7 - 
ก่อสร้างหอพกัพยาบาล 60.0 140.0 - 
พฒันาระบบเทคโนโลยีฯ 25.7 15.8 8.0 
รวม 1,673.8 1,160.4 331.3 

 

ทีม่า : PR9  ทีม่า : PR9
หมายเหต ุ: (ก) = อาคารปัจจุบนั, (ข) = อาคารใหม่    

ผลการดําเนินงานท่ีผ่านมาเติบโตในระดับปกติ 

ผลการดําเนินงานปี 2558-60 ของ PR9 มีรายได้จากการรักษาพยาบาลเติบโตเฉลี่ย 11% ต่อปี ถือ
เป็นระดบัการเติบโตแบบปกติ ทัง้จากจํานวนผู้ ป่วยนอก (OPD) ท่ีเพ่ิมขึน้ และการปรับเพ่ิมค่าบริการ 
ขณะท่ีจํานวนผู้ ป่วยใน (IPD) เติบโตเฉลี่ยเพียง 0.7% ต่อปี แต่มีรายได้เพ่ิมขึน้ 10.4% YoY จาก
ค่าบริการเฉล่ียต่อรายของผู้ ป่วยท่ีเพ่ิมขึน้ตามการรักษาโรคท่ีซบัซ้อนมากขึน้ โดยเฉพาะการผ่าตดั
เปลี่ยนไต ส่วน Gross margin ยังรักษาอยู่ในระดับ 30-32% ขณะท่ี Net margin อยู่ท่ีระดับ 9.5-
11.4% โดยปี 2560 มีฐานกําไรอยู่ท่ี 262 ล้านบาท เพ่ิมขึน้เพียง 0.9% จากปี 2559 ท่ีมี Gross 
margin สงูกวา่ เน่ืองจากมีโรคระบาดในปีนี ้

สําหรับผลการดําเนินงานงวด 1H61 แม้ว่ารายได้จะเติบโตสูงถึง 14.6% YoY จากการเติบโตของ
จํานวนผู้ ป่วยตามปกติ ท่ีเติบโตจากฐานรายได้งวด 1H60 ท่ีอยู่ในระดบัต่ําทัง้อตุสาหกรรม เน่ืองจาก
ไม่มีโรคระบาดเหมือนปกติ รวมทัง้งวด 1Q61 ยงัได้รับอานิสงส์จากการระบาดของไวรัสโรตา ทําให้ 
Gross margin กลบัมาเป็นปกติท่ี 30% จาก 28.7% ในงวด 1H60 แต่ในงวด 1H61 ก็มีค่าใช้จ่ายท่ีไม่
เกิดขึน้เป็นประจํา (Non-recurring Items) เช่น ค่าท่ีปรึกษาต่างๆ ค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสูญ และยังมี
ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีเพ่ิมจากการบนัทึกบญัชีตามมาตรฐานใหม่ เช่น การบนัทึกภาระผูกพนัสวสัดิการ
พนกังาน โดยคา่ใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ข้างต้นรวมประมาณ 20 ล้านบาท สง่ผลให้กําไรเติบโตเพียง 6% YoY 

ในสว่นฐานะการเงินพบวา่ท่ีผ่านมา PR9 ดํารงสถานะ Net Cash มาตลอด เน่ืองจากไมมี่การกู้ ยืมเงิน
จากสถาบนัการเงิน ขณะท่ีงวด 1H61 ได้จ่ายเงินปันผล 504 ล้านบาท คิดเป็น 0.84 บาท/หุ้น  สําหรับ
ผลการดําเนินงานท่ีผ่านมาให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมก่อนการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
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เม่ือนําผลการดําเนินงานของ PR9 มาเปรียบเทียบกับ รพ. ท่ีฝ่ายวิจัยศึกษาพบว่า PR9 มี Gross 
margin ต่ํากวา่ BH ท่ีเน้นผู้ ป่วยระดบับน และต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของ BDMS ท่ีเฉลี่ยจาก รพ. หลายระดบั 
แตก็่ยงัสงูกวา่ของ THG ท่ีมีนโยบายกําหนดราคาต่ํากวา่คูแ่ข่งเช่นเดียวกนักบั PR9 เน่ืองจาก PR9 อยู่
ในทําเลท่ีมีฐานลกูค้ารายได้สงูมากกวา่ อย่างไรก็ตาม หากเทียบกบั รพ. ท่ีรับประกนัสงัคมพบวา่ PR9 
ยงัมี Gross margin ท่ีต่ํากว่า แม้โดยปกติแล้วการรักษาผู้ ป่วยเงินสดจะให้อตัรากําไรที่สงูกว่าผู้ ป่วย
ประกันสงัคม เกิดจากนโยบายการกําหนดราคาท่ีไม่แพงเกินไป แต่มีต้นทุนท่ีสูงจากการรักษาโรค
ซับซ้อน รวมทัง้ยังสะท้อนภาพการใช้ศักยภาพท่ีอาจจะยังไม่เต็มท่ี โดยเฉพาะในส่วน OPD ท่ีมี 
Utilization Rate ราว 35-38% ต่ํากว่า รพ. อ่ืนๆ ท่ีอยู่ราว 50-60% ซึ่งหากในอนาคต PR9 บริหาร
ประสิทธิภาพได้ดีขึน้  Gross margin ก็มีโอกาสดีขึน้ อย่างน้อยควรอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัค่าเฉลี่ย
ทัง้กลุม่ของ BDMS ตามตําแหน่งราคาเฉล่ียท่ีใกล้เคียงกนั  

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 
ทีม่า : งบการเงินของแต่ละบริษัท / รวบรวมโดย ASPS 

ประมาณการทางการเงิน 

มองรายได้เติบโต Double Digit ตามการทยอยปลดล็อค Capacity โดยคาดจํานวนผู้ ป่วยนอก 
(OPD) ปี 2561-64 เติบโต 8.1%, 11.5%, 11.3% และ 10.9% YoY ตามลําดับ จากการเติบโต
ตามปกติ และการทยอยขยายการบริการ OPD ในพืน้ท่ีอาคารใหมต่ัง้แตปี่ 2562 หลงัจากนัน้เพ่ิมตาม
อตัราการใช้บริการที่เพ่ิมขึน้ ขณะท่ีคา่บริการเฉล่ียในปี 2561 คาดวา่จะเพ่ิมขึน้ 6% YoY ตามแนวโน้ม
ของงวด 1H61 ท่ีเพ่ิมขึน้ 7% YoY หลงัจากนัน้ทยอยปรับเพ่ิมขึน้ 3% YoY ตามอตัราเงินเฟ้อ 

สําหรับผู้ ป่วยใน (IPD) คาดจํานวนวนันอนปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 9.3% YoY จากการเพ่ิมเตียงบริการ
เฉลี่ยเป็น 160 เตียง จาก 147 เตียงในปี 60 ขณะท่ีใช้ Occupancy Rate ใกล้เคียงกบัปี 60 หลงัจาก
นัน้ปี 2562 เป็นต้นไป ท่ีอาคารใหม่เปิดให้บริการ คาดจํานวนวนันอนจะเพ่ิมขึน้ 9-12% จากการเพ่ิม 
Capacity ตามแผนท่ีวางไว้ แต่มองว่าอาจทําให้ Occupancy Rate ลดลงในช่วง 2-3 ปีแรก แต่
หลงัจากนัน้จะทยอยปรับเพ่ิมขึน้ตามจํานวนผู้ใช้บริการที่เพ่ิมขึน้ตอ่ไป สว่นคา่บริการเฉล่ียปี 2562-67 
เพ่ิมขึน้ 3-5% ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อและสดัสว่นการรักษาโรคท่ีซบัซ้อน โดยเฉพาะการผ่าตดัเปลี่ยน
ไตท่ีเพ่ิมขึน้ 

ในภาพรวมจึงทําให้รายได้ปี 2561-67 เติบโตอยู่ในช่วง 10-15% ต่อปี โดยการเติบโตของรายได้จะ
โดดเดน่ในช่วงปี 2563-64 ท่ีเพ่ิงเปิดอาหารใหม ่ทําให้มีฐานผู้ ป่วยกลุม่ใหมเ่พ่ิมขึน้ หลงัจากนัน้มองวา่
การเติบโตจะเร่ิมชะลอตวัลงตามฐานรายได้ท่ีสงูขึน้ 

  

รายการ (ตามงบการเงินปี 2560)
หน่วย : ล้านบาท PR9 BDMS BH THG BCH CHG LPH RJH

ผลการดาํเนินงาน
รายได้หลกั 2,421        71,933      18,279      6,612        7,255        3,876        1,428        1,403        
Gross Margin 30.6% 33.3% 42.8% 27.7% 32.8% 32.1% 25.2% 29.7%
SG&A/Sales 18.9% 20.1% 17.1% 15.2% 13.2% 14.2% 15.7% 10.9%
กําไรสทุธิ 262           10,216      3,944        554           917           565           194           231           
กําไรปกติ 262           8,021        3,944        554           917           565           155           231           
Norm Profit Margin 10.8% 11.2% 21.6% 8.4% 12.6% 14.6% 10.8% 16.5%
ฐานะทางการเงนิ
เงินสดและเงินลงทุนช่ัวคราว 692           5,663        8,268        725           2,066        416           456           667           
หนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้ -            39,268      6,184        3,686        5,494        862           209           2               
สว่นของผู้ถือหุ้น 2,095        65,871      16,705      8,665        5,912        3,473        1,581        1,666        
Net Gearing Net Cash 0.51          Net Cash 0.34          0.58          0.13          Net Cash Net Cash

กลุ่มท่ีเน้นรับผู้ป่วยเงินสด กลุ่มท่ีรับท้ังผู้ป่วยเงินสดและประกันสังคม
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สมมติฐานด้านรายได้  แนวโน้มการเติบโตของรายได้ 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Gross Margin จะถูกกดดันจากการเปิดอาคารใหม่ โดยในปี 2561 คาดการณ์อตัรากําไรขัน้ต้นท่ี 
30.9% เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ท่ีมีโรคระบาดไม่สงูมาก ขณะท่ีปี 2562 คาดว่าจะมีระดบัใกล้เคียงกนั แม้
จะมีค่าเสื่อมราคาเพ่ิมขึน้เล็กน้อยจากการเปิดอาคารใหม่ช่วง 4Q62 แต่หลงัจากนัน้ในปี 2563 อตัรา
กําไรขัน้ต้นจะลดลงเหลือ 29.3% ตามค่าเสื่อมราคาของอาคารใหม่ท่ีรับรู้เต็มปีเป็นปีแรก ขณะที่การ
เพ่ิมบุคลากรคาดว่าจะไม่กระทบมาก เน่ืองจากส่วนหนึ่งจะเป็นบุคลากรเดิมท่ีย้ายไปให้บริการใน
อาคารใหม่ ตามการย้ายศนูย์การแพทย์ออกไป และนําพืน้ท่ีอาคารเดิมมาปรับปรุงเป็นห้องพกัผู้ ป่วย
แทน โดยอัตรากําไรขัน้ต้นจะปรับตัวดีขึน้ตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไป ตามรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้มาชดเชย
คา่ใช้จ่ายคงท่ีจนเกิดการประหยดัจากขนาดมากขึน้ (Economy of scale) 

Net Margin จะตํ่ากว่า 10% ไปหลายปี โดยในปี 2561 คาดว่าจะมีกําไรจากการดําเนินงาน 258.1 
ล้านบาท ลดลงเล็กน้อย 1.6% YoY คิดเป็น Norm Profit Margin ท่ี 9.5% ลดลงจาก 10.8% ในปี 
2560 เกิดจากค่าใช้จ่ายทัว่ไปที่เพ่ิมขึน้จากการเตรียมความพร้อมเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
เป็นหลกั แต่กําไรสุทธิปี 2561 จะลดลง 44% YoY เหลือ 146.2 ล้านบาท เกิดจากการบันทึก
ค่าใช้จ่ายพเิศษจาํนวน 111.9 ล้านบาท จากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอขายหุ้น IPO ท่ี 11.6 บาท/
หุ้น กับ ราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้กับผู้ ก่อตัง้ท่ี 2.65 บาท/หุ้น จํานวน 12.5 ล้านหุ้น ซึ่งจําหน่าย
พร้อมกบัหุ้น IPO ส่วนในปี 2562 คาดว่ากําไรจากการดําเนินงานจะกลบัมาเติบได้ 14.1% YoY ส่วน
หนึ่งเกิดจากในปีนีไ้ม่มีค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวกบัการเข้าจดทะเบียนฯ เหมือนปี 2561 แต่ในปี 2563 คาดว่า
กําไรจะลดลง 4.3% YoY เน่ืองจากค่าใช้จ่ายจากการเปิดอาคารใหม่เพ่ิมขึน้มากกว่ารายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ 
โดยมี Net Profit Margin ท่ี 7.9% หลงัจากนัน้จึงทยอยเพ่ิมขึน้ตามการเก็บเก่ียวผลตอบแทนโครงการ
ลงทนุ โดดเดน่สดุในปี 2564-65 ท่ีเติบโต 23-25% YoY จากฐานท่ีต่ําในปี 2563 

 

  

อัตรากําไร และ SG&A/Sales  แนวโน้มการเติบโตของกําไร 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สมมติฐานรายได้ 2560 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F

OPD

จํานวนห้องตรวจ (ห้อง) 114      114      134      197      197      197      197      197      

Max Capacity (พนัครัง้) 1,083   1,082   1,272   1,870   1,870   1,870   1,870   1,870   

%Utilization Rate 36.0% 39.0% 37.0% 28.0% 31.0% 34.0% 37.0% 40.0%

ค่าบริการเฉล่ีย (บาท/ครัง้) 3,310   3,508   3,614   3,725   3,842   3,969   4,098   4,229   

IPD

จํานวนเตียงบริการเฉล่ีย (เตียง) 147      160      189      253      282      303      313      313      

Max Capacity (พนัวนันอน) 53.83   58.40   69.08   92.35   102.75 110.41 114.25 114.25 

%Occupancy Rate 69.5% 70.0% 65.0% 53.0% 53.0% 55.0% 57.0% 60.0%

ค่าบริการเฉล่ีย (พนับาท/วนันอน) 30.20   30.20   31.11   32.66   34.30   35.33   36.39   37.48   
 -
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ประเมินมูลค่า Market Cap. อยู่ท่ี 10,161 ล้านบาท 

PR9 มีหุ้นสามญัเดิม 600 ล้านหุ้น และจะเสนอขายหุ้น IPO แบบปกติไม่เกิน 180 ล้านหุ้น และอาจมี
จดัสรรหุ้นส่วนเกิน (Greenshoe) อีกไม่เกิน 20 ล้านหุ้น รวมเป็นไม่เกิน 200 ล้านหุ้น ซึง่การเสนอขาย
หุ้นส่วนเกินนีจ้ะเกิดขึน้เม่ือมีความต้องการจองซือ้หุ้นเกิน 180 ล้านหุ้น โดยวิธีการเสนอขายหุ้นส่วน
เกินนีจ้ะมี 2 รูปแบบ คือ 1) ยืมหุ้นจากผู้ ถือหุ้นรายใหญ่มาเสนอขายก่อน แล้วซือ้คืนภายใน 30 วนั 
และ/หรือ 2) การใช้สิทธิออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุส่วนเกินไม่เกิน 20 ล้านหุ้น โดยการเลือกใช้วิธีการใด
ขึน้อยู่กบัความเหมาะสม และวิธีการข้างต้นออกแบบมาเพ่ือใช้รักษาระดบัราคาหุ้นหลงัเข้าซือ้ขายใน
ตลาดฯ ดงันัน้ จํานวนหุ้นหลงัเข้าซือ้ขายในตลาด 30 วนั จงึมีโอกาสเป็นไปได้ทัง้ 780-800 ล้านหุ้น  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่กิจการของ PR9 อิงวิธี Discouted Cash Flow (DCF) ด้วย WACC 9.2% และ
ใช้ Terminal Growth ท่ี 2.5% ได้มูลค่าพืน้ฐานปี 2562 ท่ี 10,161 ล้านบาท คิดเป็นราคาหุ้นที่ 13 
บาท ในกรณีไม่ใช้สิทธิซือ้หุ้ นเพ่ิมทุนส่วนเกิน เทียบเป็น PER ปี 2562 ท่ี 34.4x ขณะท่ีราคา IPO 
11.60 บาท เทียบเป็น PER ท่ี 30.7x ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทท่ีศึกษาที่ 32.2x เล็กน้อย แต่สงูกว่า
คา่เฉลี่ยของ รพ. ท่ีศกึษา ท่ีตัง้อยู่บนทําเลเด่ียว (Stand-alone) ท่ี 28.2x 

แม้ว่ามลูค่าพืน้ฐานท่ี 13 บาท จะมี Upside คงเหลืออีกราว 12% แต่ฝ่ายวิจยัมองว่า PER บนราคา 
IPO ท่ีใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของ รพ. Stand-alone ราว 23-30x อาจไม่คุ้ มค่ากับความเส่ียงหลาย
ประเดน็ ทัง้การมีผู้ ถือหุ้นรายย่อยเดิมท่ีไมติ่ด Silent Period ราว 183.5 ล้านหุ้นท่ีมีต้นทนุต่ํากวา่ราคา 
IPO อาจทยอยขายหุ้นออกมาได้ ซึ่งจะต่างจาก รพ. อ่ืนๆ ในตลาดท่ีไม่มีความเส่ียงนีแ้ล้ว และความ
เสี่ยงจาก Sentiment เชิงลบ จากกําไรงวด 4Q61 ท่ีจะขาดทนุจากการบนัทึกค่าใช้จ่ายจากการเสนอ
ขายหุ้นให้กับกลุ่มผู้ ก่อตัง้ นอกจากนี ้หากราคาหุ้นปรับตวัสงูกว่าราคา IPO ก็มีโอกาสเพ่ิมทนุอีกไม่
เกิน 20 ล้านหุ้น ตามสิทธิท่ีได้รับจากการออก Greenshoe ดังนัน้ ฝ่ายวิจัยจึงแนะนํา ถือ หรือ 
Switch ไปลงทุน BDMS (FV62@B30.0) แทน จาก Upside ท่ีสูงกว่า และเป็น รพ. เครือข่ายท่ี
เติบโตได้แข็งแกร่งมากกวา่ และมีการกระจายความเส่ียงได้ดีกวา่  

  
 
 

 
 
 
 
 
 
ตารางเปรียบเทยีบ PER รพ. ที่ศึกษา 

 

สมมติฐานสําคัญในการประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน  เปรียบเทียบราคาพ้ืนฐานตามการใช้สิทธิฯ ซ้ือหุ้นสามัญส่วนเกิน 

 

 

รายการ กรณี ไม่ใช้สิทธิ
ออกหุ้นสามัญ

ส่วนเกิน 

กรณี ใช้สิทธิออก
หุ้นสามัญส่วนเกิน 

มูลค่าพืน้ฐานปี 62 (ล้านบาท) 10,161 10,161 
จาํนวนหุ้น (ล้านหุ้น) 780 780 + 20 = 800 
ราคาหุ้น (บาท/หุ้น) 13.00 12.70 
เทยีบเป็น PER ปี 62 (เท่า) 34.4 33.6 
Upside จากราคา IPO 11.6 บ. 12.07% 9.48% 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
 

Company PER '61 PER '62
PR9 28.3           30.7           
BH 31.2           28.6           
LPH 35.2           29.8           
RJH 26.2           23.4           

Avg Stand-alone 30.2        28.2        
BDMS 38.5           34.8           
BCH 45.4           40.5           
CHG 40.1           37.1           

Avg Chain-Hos. 41.3        37.5        
Avg - Coverage 35.0           32.2           
ที่มา :  ASPS Est. (ราคาปิด ณ 26/10/18) 
หมายเหตุ : ใช้ Norm EPS คํานวณ

Detail Amount / %

Beta 0.80

Ke 9.2%

Kd (1-t) 3.6%

WACC 9.2%

Terminal Growth 2.5%

Sum of Discouted Free Cash Flow 9,631.4               

Less Net Debt (Cash) (529.8)                 

Sum of Share Holder Value 10,161.3             
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ประเด็นความเส่ียงสําคัญ 

1. ความเส่ียงด้านธุรกจิ 

เกิดจากบนทําเลใกล้เคียงของ PR9 ในปัจจบุนัมี รพ. ทัง้ระดบักลางและบนที่มีช่ือเสียงอยู่จํานวน
มาก เช่น รพ.กรุงเทพ รพ.บํารุงราษฎร์ และ รพ.สมิติเวช ทําให้มีโอกาสเกิดการแข่งขนัท่ีสงู อาจ
กระทบต่อผลการดําเนินงานในอนาคต นอกจากนี ้การที่ PR9 เน้นการรักษาโรคท่ีซบัซ้อน และมี
การพึง่พิงแพทย์เฉพาะทางสงู ก็จะทําให้เกิดการแข่งขนัชิงตวัทีมแพทย์เฉพาะทางมากย่ิงขึน้  

2. ความเส่ียงด้านโครงการลงทุนไม่เป็นไปตามแผน 

มีความเส่ียงทัง้จากการก่อสร้างท่ีอาจล่าช้าไปกว่าแผน หรือ การเติบโตของรายได้ไม่เป็นไปตาม
แผนที่วางไว้ ซึง่จะทําให้ margin ชะลอตวันานกวา่ท่ีคาดไว้ ตามต้นทนุคงท่ีท่ีสงูขึน้ 

3. ความเส่ียงด้านราคาหุ้น 

เน่ืองจากมีผู้หุ้นรายย่อยเดิมจะไม่ได้ติดเง่ือนไข Silent Period ราว 183.5 ล้านหุ้น และส่วนใหญ่
มีต้นทนุท่ีราคาพาร์ 1 บาท/หุ้น จะสามารถขายหุ้นท่ีถืออยู่ได้ตัง้แต่เข้าซือ้ขายในตลาดฯ วนัแรก 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีเกินจากเกณฑ์ฯ ท่ีกําหนดให้ผู้ ถือหุ้นเดิมต้องติดเง่ือนไข Silent Period ไม่
น้อยกว่า 55% จึงเป็นความเส่ียงกดดนัราคาหุ้นได้ โดย PR9 แจ้งว่าจากการสํารวจผู้ ถือหุ้นเดิม
สว่นมากยงัมีความประสงค์จะถือหุ้นตอ่ไป และการออกหุ้น IPO ครัง้นี ้มีกลไกในการรักษาระดบั
ราคาหุ้นในช่วงระหว่าง 30 วันแรก ด้วยการจัดสรรหุ้นส่วนเกิน (Greenshoe) 20 ล้านหุ้น ใน
ราคา IPO โดยขัน้แรกอาจมีการยืมหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ส่งมอบไปก่อน และจะต้องนํามาคืน
ภายใน 30 วนั หากราคาหุ้นในตลาดสงูกวา่ราคา IPO ก็อาจมีการใช้สิทธิออกหุ้นเพ่ิมทนุสว่นเกิน
เพ่ือนําไปคืนให้กบัผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ แต่หากราคาหุ้นลดลงต่ํากว่าราคา IPO อาจจะใช้วิธีการซือ้
ในตลาดฯ มาคืน ซึง่จะช่วยพยงุราคาหุ้นขึน้มาได้ แต่ฝ่ายวิจยัมองว่าหากครบกําหนดภายใน 30 
วนั หรือสัน้กว่านัน้หากคืนหุ้นให้รายใหญ่ได้ครบแล้ว อาจทําให้ราคาหุ้นผนัผวนได้จากการท่ีไมมี่
เคร่ืองมือช่วยรักษาระดบัราคาแล้ว 
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q61 ของ PR9 

 
ทีม่า : งบการเงิน / ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภาพจําลองอาคารใหม่และอาคารปัจจุบันหลังปรับปรุง  แผนการลงทุนในช่วง 3 ปีน้ี ถือเป็นการลงทุนใหญ่เม่ือเทียบกับในอดีต 

 
 

 
ทีม่า : PR9  ทีม่า : PR9

 
Historical PER ของกลุ่มการแพทย์  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 1. ความเส่ียงด้านการแข่งขนัทัง้การขยายฐานลกูค้าและจดัหาบคุลากร 
2. ความเส่ียงด้านโครงการลงทนุไมเ่ป็นไปตามแผน 
3. ความเส่ียงด้านราคาหุ้นในช่วงเร่ิมต้นเข้าซือ้ขายในตลาด เน่ืองจากอาจ
มีผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีไมติ่ดเง่ือนไข Silent Period จํานวน 183.5 ล้านหุ้น อาจ
ขายหุ้นออกมาในช่วงแรก หรือ หลงัจากพ้นช่วง 30 วนัหลงัเข้าซือ้ขายท่ี 
Underwriter สามารถดําเนินการเพ่ือรักษาระดบัราคาได้ด้วยวิธีการออก
หุ้น Green Shoe ได้ 

 

ทีม่า :  SET Smart (as of 18/10/2018)  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
  

(ล้านบาท) 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 %QoQ %YoY 1H61 1H60 %YoY
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ n.a. 558        556        n.a. n.a. 642        636        -1.1% 14.3% 1,278      1,114     14.7%

กําไรขัน้ตน้ n.a. 170        150        n.a. n.a. 198        187        -5.6% 24.5% 385         320        20.2%

ค่าใชจ่้ายขายและบริหาร n.a. (103)       (116)       n.a. n.a. (145)       (134)       -8.1% 14.6% (279)        (219)       27.0%

ค่าเส ือ่มราคา n.a. 37          38          n.a. n.a. 38          38          1.2% 1.9% 77          74          2.9%

EBITDA n.a. 112        80          n.a. n.a. 102        98          -3.3% 23.5% 200         192        4.3%

กําไรสุทธิ n.a. 61          35          n.a. n.a. 52          50          -3.6% 42.1% 103         97          6.1%

EPS n.a. 0.10       0.06       n.a. n.a. 0.09       0.08       -3.6% 42.1% 0.17        0.16       6.1%

กําไรปกติ n.a. 61          35          n.a. n.a. 52          50          -3.6% 42.1% 103         97          6.1%

Gross margin n.a. 30.5% 27.0% n.a. n.a. 30.8% 29.4% 30.1% 28.7%

Net margin n.a. 11.0% 6.4% n.a. n.a. 8.1% 7.9% 8.0% 8.7%

SG&A/Sales n.a. 18.5% 20.9% n.a. n.a. 22.6% 21.0% 21.8% 19.7%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 2,421       2,715       3,097       3,548       

ตน้ทุนการบริการ 1,682       1,877       2,143       2,509       

กําไรขัน้ตน้ 740          838          954          1,040       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 456          558          618          715          

กําไรจากการดําเนนิงาน 283          280          336          324          

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 34            31            32            28            

รายการพเิศษ -           (112)         -           -           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 317          199          368          352          

ดอกเบีย้จ่าย -           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ 55            53            74            70            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 262          146          294          282          

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 262          258          294          282          

EPS

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 8.2% 12.1% 14.1% 14.6%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 0.9% -44.2% 101.3% -4.3%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 30.6% 30.9% 30.8% 29.3%

อัตรากําไรสุทธิ 10.8% 5.4% 9.5% 7.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ n.a. n.a. 642          636          

ตน้ทุนการบริการ n.a. n.a. 445          449          

กําไรขัน้ตน้ n.a. n.a. 198          187          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร n.a. n.a. 145          134          

กําไรจากการดําเนนิงาน n.a. n.a. 53            53            

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ n.a. n.a. 11            6              

รายการพเิศษ n.a. n.a. -           -           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี n.a. n.a. 64            60            

ดอกเบีย้จ่าย n.a. n.a. -           -           

ภาษีเงนิได ้ n.a. n.a. 11            9              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย n.a. n.a. -           -           

กําไรสุทธ ิ n.a. n.a. 52            50            

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ n.a. n.a. 52            50            

EPS n.a. n.a. 0.09         0.08         

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) n.a. n.a. 15.2% 14.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) n.a. n.a. -14.7% 42.1%

อัตรากําไรขัน้ตน้ n.a. n.a. 30.8% 29.4%

อัตรากําไรสุทธิ n.a. n.a. 8.1% 7.9%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.34         3.74         1.91         2.17         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 18.22       15.38       15.38       15.38       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) (2.73)        (5.56)        (5.56)        (5.56)        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.36         0.13         0.14         0.15         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 10.2% 4.1% 6.6% 6.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.2% 4.9% 7.6% 7.0%

Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธ ิ 260          146          294          282          

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 151          155          214          323          

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ 4              136          6              7              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน 27            (40)           15            0              

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 442          397          530          612          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 161          (246)         500          (100)         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (540)         (1,395)      (1,026)      (281)         

อ ืน่ๆ 14            -           -           -           

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ (366)         (1,641)      (526)         (381)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

อ ืน่ๆ -           1,966       -           -           

ลด จ่ายปันผล (47)           (504)         (129)         (147)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (47)           1,462       (129)         (147)         

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 29            218          (126)         84            

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 238          456          330          414          

เงนิลงทุนระยะสัน้ 454          700          200          300          

ลูกหนีก้ารคา้และลูกหนีอ้ ืน่ 133          176          201          231          

สนิคา้คงเหลอื 39            56            64            100          

สนิทรัพย์ถาวร 1,805       2,756       3,649       3,657       

สนิทรัพย์อ ืน่ 188          177          97            47            

สนิทรัพย์รวม 2,857       4,322       4,542       4,749       

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ 617          338          386          452          

หนีส้นิอ ืน่ๆ 145          169          176          182          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ - ระยะสัน้ -           -           -           -           

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ - ระยะยาว -           -           -           -           

หนีส้นิรวม 762          507          562          634          

ทุนเรียกชําระแลว้ 600          780          780          780          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 10            1,908       1,908       1,908       

กําไรสะสม 1,483       1,125       1,290       1,425       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,095       3,815       3,980       4,115       

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,857       4,322       4,542       4,749       

สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (ครั้ง) 390,185    421,925    470,514    523,468    

จํานวนวันนอนผูป่้วยเงนิสด IPD (วันนอน) 37,418      40,880      44,900      48,943      

อัตราค่าบริการ OPD เฉลีย่ (บาท/ครั้ง) 3,310       3,508       3,614       3,725       

อัตราค่าบริการ IPD เฉลีย่ (บาท/วันนอน) 30,202      30,202      31,108      32,663      

%Gross Profit Margin 30.6% 30.9% 30.8% 29.3%

%SG&A/Sales 18.9% 24.7% 19.9% 20.2%

%Effective tax rate 17.3% 26.6% 20.0% 20.0%


