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     Business Model  

    Highlight 

    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม, นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานด้านตลาดทนุ และทางเทคนิค  
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 004132 
therdsak@asiaplus.co.th  
 

ชาญชยั พนัทาธนากิจ, นกัวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค, ปัจจยัพืน้ฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 064045 
 

ผู้ ช่วยนกัวิเคราะห์:   
เจิดจรัส แก้วเกือ้ 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ 
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ดําเนินธรุกิจให้บริการทางการแพทย์ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ (Welly 
Hospital จีน และ Ar Yu International Hospital พมา่) และธรุกิจท่ีเก่ียวข้อง 
เช่น รับจ้างบริหารโรงพยาบาล-ศนูย์การแพทย์ การรักษาพยาบาลนอก
สถานท่ี จําหน่ายยาและเคร่ืองเวชภณัฑ์ ศนูย์พกัฟืน้สําหรับผู้ ป่วยหลงัผ่าตดั
ใหญ่และผู้สงูอายติุดเตียง รวมทัง้โครงการบริบาลและบ้านพกัผู้สงูอาย ุ (JIN 
Wellbeing County, ธนบรีุ เฮลท์ วิลเลจ ประชาอทิุศ) 

 กําไรปกติงวด 3Q62 มีโอกาสปรับตวัดีขึน้จากช่วง 1H62 ท่ีหดตวัถึง 50% 
yoy โดยมีปัจจยัหนนุจากแนวโน้มท่ี รพ. ธนบรีุ บาํรุงเมือง ซึง่เปิดเม่ือ 
1Q62 มีโอกาสพลิกจากขาดทนุเป็นกําไรครัง้แรกในช่วง High season 
3Q62 ท่ีมีผู้ ป่วยชาวตะวนัออกกลางเข้ามาใช้บริการศนูย์แผลเบาหวานทํา 
New high รวมทัง้ผลบวกจากการเปิดศนูย์ผู้ มีบตุรยาก (IVF) เม่ือปลาย 
2Q62 ท่ีจะรับรู้รายได้เตม็ไตรมาสนีด้้วย 

 สําหรับโครงการ Jin wellbeing county ซึง่เป็นคอนโดผู้สงูอาย ุTHG เพ่ิม
ทางเลือกการเช่าระยะยาว 30 ปี (Leasehold) และการเช่ารายครัง้ 
(Rental) จากเดิมท่ีมีเฉพาะแบบโอนกรรมสิทธ์ิ (Freehold) ช่วยขยายกลุม่
ลกูค้าผู้สนใจมากขึน้ และเตรียมเปิด Wellness และ รพ. ธนบรีุบรูณา 
ภายในโครงการใน 4Q62 นี ้ทําให้ภาพโครงการสมบรูณ์มากขึน้ 

 มองวา่ราคาหุ้นท่ีปรับตวัลงกวา่ 28% YTD สะท้อนปัจจยัลบจากกําไรปกติ
งวด 1H62 ท่ีหดตวั และแรงกดดนักําไรจากการแบกรับต้นทนุอีกหลาย
โครงการใหญ่ไปแล้ว ขณะท่ีศกัยภาพการเติบโตของธรุกิจชดัเจนมากขึน้ 
โดยลา่สดุกลุม่ รพ. ขนาดใหญ่อยา่ง RAM ก็เพ่ิมสดัสว่นลงทนุใน THG 
เป็น 5.57% จากเดิม 3.06 % ถือเป็นโอกาสทยอยเข้าลงทนุ 

 ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะสร้างฐานและผ่านแนวต้านระยะสัน้ท่ี 24.70 
บาท เป็นการเปิด Upside เพ่ือฟืน้ตวัขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 25.50 
และ 27.00 บาท ตามลําดบั 

 
แนวรับ 24.70 บาท / แนวต้าน 27.00 บาท 

ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป THG วันพฤหัสบดีที ่5 กันยายน พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

24.90 บาท 

59.73 เท่า 

2.58 เท่า 

29.45 บาท 
 

ประสิทธิภาพการทาํกาํไร 

Technical Chart 

 
โครงสรา้งรายได้ 2Q62 อยู่ที่ 2,009 ล้านบาท  
 

ทีม่า : THG, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทีม่า : THG

บริการทางการแพทย์
87.0%

บรบิาลผูป่้วยและ
เคร่ืองมือแพทย์

12.8%

รายไดอ่ื้นๆ
0.2%
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ทีม่า : SET 

ทีม่า : THG

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 ลําดับแรก โครงการ JIN Wellbeing County 

ทีม่า : THG 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 6,228.67 6,611.66 7,094.19 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 4,518.43 4,781.23 5,185.58 กําไรสุทธิ 511.15 553.84 347.60
กําไรข ัน้ตน้ 1,710.25 1,830.43 1,908.61 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 854.84 1,005.40 1,378.54 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 239.49 305.37 468.79
ดอกเบีย้จ่าย 177.11 160.50 144.10 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ #N/A #N/A #N/A
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - อ ืน่ๆ - - -
รายไดอ้ ืน่ 104.76 117.40 201.60 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1,177.04 1,240.09 1,133.08
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 881.57 843.40 627.48 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 828.92 713.38 (176.86)
ภาษีเงนิได ้ 160.47 117.95 116.71 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 523.90 (0.01) (0.01)
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,390.78) (683.63) (1,228.76)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 543.99 564.94 366.68 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 511.15 553.84 347.60 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,525.77) (1,515.95) (1,826.91)
EPS 0.60 0.65 0.41 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 653.33 (1,009.80) 2,611.80
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 0.06 0.07 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 0.08 (0.37) ลด จ่ายเงนิปันผล (819.20) (304.93) (345.13)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.27 0.28 0.27 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,542.55 824.03 2,163.41
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.09 0.09 0.05 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (154.31) 21.46 159.64
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,853.57 1,883.06 1,872.08 2,008.57 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 560.41 581.87 741.50
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 1,336.94 1,398.18 1,424.80 1,660.50 ลูกหนีก้ารคา้ 500.84 718.22 872.26
กําไรข ัน้ตน้ 516.62 484.88 447.28 348.08 สนิคา้คงเหลอื 209.52 1,166.71 2,434.01
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 331.83 401.43 377.55 336.29 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 8.39 5.16 35.88
ดอกเบีย้จ่าย 36.22 38.62 43.20 48.02 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,325.67 4,832.79 6,848.77
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 10,460.16 14,009.71 17,926.93
รายไดอ้ ืน่ 30.97 23.85 19.78 330.34 - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 180.82 74.82 61.13 321.71 เจา้หนีก้ารคา้ 813.45 925.61 2,059.49
ภาษีเงนิได ้ 40.17 6.60 6.55 54.95 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 91.72 120.82 120.48
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 5,304.57 5,344.91 9,201.05
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - 146.00 ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 104.43 29.60 11.39 218.74 ทุนทีชํ่าระแลว้ 764.08 849.08 849.08
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 96.28 21.43 8.26 223.70 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 3,822.92 6,861.24 6,861.24
EPS 0.11 0.03 0.01 0.26 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 906.52 1,138.69 1,067.00

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,155.59 8,664.80 8,725.88
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 0.02 (0.01) 0.07
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.28 0.26 0.24 0.17
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.06 0.02 0.01 0.11 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,460.16 14,009.71 17,926.93


