
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
SMD ผู้จำหน่ายเคร่ืองมือแพทย์ ที่ยังเห็นโอกาสเติบโตสูง 
SMD เป็นตวัแทนจาํหน่ายเครืÉองมือแพทย ์ฐานรายไดห้ลกั เป็นกลุ่มสินคา้ในหอ้งฉกุเฉิน 
และหอ้งผูป่้วย ICU กับเครืÉองช่วยหายใจสาํหรบัผูป่้วยหยุดหายใจขณะหลับ ซึÉงเป็น
สินคา้ทีÉไดร้บัการยอมรบั ช่วยใหเ้ติบโตสมํÉาเสมอและเด่นกว่าอตุสาหกรรมขณะทีÉจากนีÊ
ไปมีแผนขยายตัว จับตลาดศูนย์ตรวจการนอนหลับ ซึÉงยังมีผู้ป่วยทีÉจ ําเป็นต้องใช้
เครืÉองมือช่วยระหว่างหลบัจาํนวนมาก และมีโอกาสทีÉดีจากการเป็นพนัธมิตร รพ. ชัÊนนาํ 
อย่างศิริราช นอกจากนีÊ  การหันมาทาํธุรกิจใหเ้ช่าเครืÉองมือแพทย ์ทีÉตอบโจทยค์วาม
ตอ้งการลูกคา้ รพ.รัฐ และช่วยเพิÉมส่วนแบ่งตลาด จากความไดเ้ปรียบจุดแข็งฐานะ
การเงินหลงั IPO  

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ยปีละ 19.1%  
เงิน IPO จะใชเ้ป็นเงินทุนรองรบัแผนขา้งตน้นับจาก ŚH64 ทัÊงการขยายจาํนวนเตียง
ตรวจการนอนหลบั เพิÉมเป็น ŚŠ เตียงตรวจ ในปี ŚŝŞŞ จากปี ŚŝŞś ทีÉ Ŝ เตียงตรวจ เป็น
ช่องทางต่อยอดหาลกูคา้ซื ÊอเครืÉองช่วยหายใจ บวกกบั เป็นเงินลงทนุเริÉมตน้ธุรกิจใหเ้ช่า
เครืÉองมือแพทย ์ประกอบกับ แนวโนม้ธุรกิจจาํหน่ายเครืÉองมือแพทยเ์ดิมทีÉประเมินยัง
เติบโตไดต้่อเนืÉองจากสงัคมสงูวยั ภาพรวมคาดจะช่วยผลกัดนักาํไรปี ŚŝŞś-ŞŞ เติบโต
เฉลีÉยปีละ řš.ř%  

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 อิง PER 21 เท่า อยู่ที่ 9.1 บาท  
มลูค่าหุน้ปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ š.ř บาท อิง PER’64 ทีÉ Śř เท่า อิงจากส่วนลดค่าเฉลีÉยผูป้ระกอบ
ธุรกิจคลา้ยในไทยและตา่งประเทศ ซึÉงอยู่ทีÉ ŚŚ.3 เท่า จากขนาดธุรกิจทีÉเลก็กวา่  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ต ั ้งแต ่ว ันท ี ่  24 พ .ค .64 จนถ ึงส ิ ้น สุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ  

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  (*ปรบัจาํนวนหุน้อิงราคาพาร ์Ř.ŝ บาท) 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. FY62A FY63A FY64F FY65F FY66F
รายได ้(ลา้นบาท) 618.6 660.9 752.5 959.9 1,145.4

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 60.4 77.7 92.4 112.4 131.4

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 53.9 77.5 92.4 112.4 131.4

EPS (บาท)* 0.38 0.49 0.43 0.53 0.61

Norm EPS (บาท)* 0.34 0.48 0.43 0.53 0.61

DPS (บาท)* 0.08 0.56 0.13 0.16 0.18

BVS (บาท)* 1.45 1.40 3.31 3.70 4.16

ROE(%) 28.6 34.1 13.0 14.2 14.8

SMD 

Fair Value (บาท) 9.1 ผู้จำหน่ายเคร่ืองมือแพทย์ที่พร้อมเติบโตเด่น 
ผู้จำหน่ายเครื่องมือแพทย์ในห้องฉุกเฉิน ที่มีความพร้อมเติบโตนับจากน้ี 
จากแผนให้บริการเช่าเครื่องมือแพทย์ และเสริมด้วยเจาะตลาดผู้ป่วยโรค
หยุดหายใจขณะหลับ ประเมินกำไรปี 2564 – 66 เติบโตเด่นเฉลี่ยปีละ 19.1% 
มูลค่าพื้นฐานปี 2564 อิง PER’64 ท่ี 21 เท่า อยู่ท่ี 9.1 บาท 
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SMD ผู้จำหน่ายอุปกรณ์แพทย์ห้อง ER, ICU และการนอน+หายใจ 
บรษัิท เซนตเ์มด จาํกดั (มหาชน) หรอื SMD ก่อตัÊงในปี Śŝ54 ประกอบธุรกิจเป็นตวัแทน
จาํหน่ายเครืÉองมือแพทยแ์ละอปุกรณก์ารแพทย ์ จากผูผ้ลิตชัÊนนาํระดบัโลก เพืÉอจดั
จาํหน่ายแก่สถานพยาบาลในประเทศ ทัÊงหน่วยงานรฐัฯและเอกชน โดยมีแบรนดท์ีÉบรษัิท
เป็นผูแ้ทนจาํหน่าย เช่น Mindray และ Resmed โดยในส่วนของ Mindray เป็นทีÉยอมรบั
ของสถานพยาบาลไทยในเรืÉองผลิตภณัฑภ์ายในหอ้งฉกุเฉิน (ER)+หอ้งผูป่้วยวิกฤติ (ICU) 
เช่น เครืÉองกระตุน้หวัใจ เครืÉองเฝา้ติดตามสญัญาณชีพ และชดุแขวนอปุกรณท์าง
การแพทย ์  สว่น Resmed จะเป็นเครืÉองช่วยหายใจสาํหรบัผูป่้วยนอนกรนและหยดุหายใจ
ขณะหลบั  

สัดส่วนรายได้จากผลิตภัณฑ์ต่างๆปี 2561-63 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

ทัÊงนี Ê หากแบง่ตามกลุม่ผลิตภณัฑห์ลกั จะแบง่ได ้6 กลุม่ คือ  

1) ผลิตภัณฑ์กลุ่มเวชบําบัดวิกฤติ (ห้องฉุกเฉินและห้องผู้ป่วยวิกฤติ) ปัจจุบันกลุ่ม
ผลิตภณัฑด์งักล่าวถือเป็นกลุ่มทีÉสรา้งรายไดห้ลกัใหก้ับกลุ่มทีÉ 40.2% ของรายไดจ้าก
การขายรวม  

2) ผลิตภณัฑก์ลุ่มการช่วยหายใจและเวชศาสตร ์ปัจจบุนัผลิตภณัฑด์งักล่าวสรา้งรายได้
รองใหก้บักลุม่ 35.3% ของรายไดจ้ากการขายรวม  

3) ผลิตภณัฑก์ลุ่มหทัยวิทยา เป็นเครืÉองมือทีÉเกีÉยวกับหวัใจ เช่น เครืÉองเฝ้าติดตามหัวใจ
ขณะออกกาํลังกาย เครืÉองวัดอัตราไหลของเลือดในเสน้เลือด ขณะทาํการผ่าหัวใจ 
ปัจจบุนัผลิตภณัฑด์งักลา่วสรา้งรายไดใ้หก้บักลุ่ม 11.5% ของรายไดจ้ากการขายรวม 

4) ผลิตภณัฑก์ลุ่มเครืÉองมือแพทยท์ัÉวไป เช่น รถเข็น เครืÉองวดัอณุหภมิู ปัจจบุนัผลิตภณัฑ์
ดงักลา่วสรา้งรายไดใ้หก้บักลุม่ 8.4% ของรายไดจ้ากการขายรวม 

5) ผลิตภณัฑก์ลุม่สมารท์ฮอสพิทอลและอืÉนๆ เช่น เครืÉองวดันํÊาหนกั-สว่นสงู และดชันี BMI 
อตัโนมติั ปัจจบุนัผลิตภณัฑด์งักลา่วสรา้งรายไดใ้หก้บักลุม่ 4.2% ของรายไดจ้ากการ
ขายรวม 

6) ผลิตภณัฑก์ลุม่อืÉนๆ เช่น แบตเตอรีÉ และเจล ปัจจบุนัผลิตภณัฑด์งักลา่วสรา้งรายได้
ใหก้บักลุม่ 0.5% ของรายไดจ้ากการขายรวม 



Research Division
 

|   3 
 

IPO STOCK 

ผู้ประกอบการที่เด่นทั้งการเติบโตรายได้และประสิทธิภาพกำไร  
แมพ้ิจารณาฐานรายได ้SMD ปี 2563 ทีÉ 660.9 ลา้นบาท จะถือไดว้า่เป็นผูป้ระกอบการทีÉมี
ขนาดรายไดเ้ลก็กวา่ผูป้ระกอบการในกลุม่จาํหน่ายเครืÉองมือแพทยท์ีÉจดทะเบียนในตลาดฯ 
คือ EFORL BIZ กลุม่ธุรกิจเครืÉองมือแพทย ์BJC และใกลเ้คียงกบั TM  อย่างไรก็ตาม หาก
เทียบกบัผูป้ระกอบการจาํหนา่ยเครืÉองมือแพทยโ์ดยภาพรวมทีÉมีในตลาดกวา่ řŘ,000 ราย  
รว่มกบั มลูคา่นาํเขา้เครืÉองมือแพทยปี์ละ ş.Š หมืÉนลา้นบาท จะเท่ากบัยอดขายเฉลีÉยตอ่
รายทีÉราว ş.Š ลา้นบาท บนฐานรายไดปั้จจบุนัของ SMD เชืÉอวา่ SMD จะอย ู่ในกลุม่
ผูป้ระกอบการขนาดกลางในอตุสาหกรรม  

ขณะทีÉจดุทีÉ SMD น่าจะถือวา่มีความโดดเดน่กวา่อตุสาหกรรมชดัเจน คือ ในเรืÉองอตัรา
เติบโตรายไดช้่วงปี 2561-63 SMD มีอตัราเติบโตรายไดส้มํÉาเสมอเฉลีÉยปีละ 14.3%  สงู
กวา่ภาพรวมธุรกิจเครืÉองมือแพทย ์ ทีÉมีคาดการณก์ารเติบโตเฉลีÉยปีละ Š%-10% (อา้งอิง
ขอ้มลูจาก BJC กลุม่ธุรกิจการแพทย)์ ขณะทีÉหากเทียบการเติบโตรายไดร้ะหวา่งปี ŚŝŞř-
Şś ของผูป้ระกอบการทีÉจดทะเบียนในตลาดปัจจบุนัอยู่ทีÉเฉลีÉยลดลง 3.4% (BJC Health 
EFORL BIZ และ TM) หลกัๆจากผลกระทบ COVID ในปี ŚŝŞś ซึÉงจากรายไดข้อง SMD ทีÉ
ขยายตวัตอ่เนืÉอง หนนุใหเ้ห็นอตัราเติบโตกาํไรสทุธิปี 2561-63 ของ SMD สงูถึงเฉลีÉยปีละ 
59.6% มากกว่ากลุม่ทีÉทกุรายค่อนขา้งผนัผวน (ดงัรูป) โดยเชืÉอวา่มาจากจดุเด่นการเป็น
ตวัแทนจาํหน่ายใหก้บัแบรนดผ์ูผ้ลิตสินคา้เครืÉองมือแพทยท์ีÉมีคณุภาพและไดร้บัการ
ยอมรบั เฉพาะอย่างยิÉงในสว่นของแบรนด ์ Mindray และ Resmed ดงัทีÉไดก้ลา่วขา้งตน้ 
โดยการยอมรบัจากลกูคา้สะทอ้นจากรายไดท้ีÉกระจายตวัอยู่ในหลายกลุม่ลกูคา้ กลา่วคือ 
ในปี 2563 SMD มีสดัสว่นรายไดจ้ากการขายจากลกูคา้ รพ.รฐัฯ ราว 60.9% รพ. 
มหาวิทยาลยัและสถาบนั 10.1% นิติบคุคลและบคุคลทัÉวไป 16.3% โรงพยาบาลเอกชน 
10.3% และทีÉเหลือ 2.4% อยู่ในกลุม่อืÉนๆ  

การเติบโตรายได้ SMD vs Peers ในตลาดหลักทรัพย์  การเติบโตกำไร SMD vs Peers ในตลาดหลักทรัพย์ 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน และรวบรวมโดย ASPS  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน และรวบรวมโดย ASPS 

นอกจากนีÊ อีกจดุทีÉ SMD มีความโดดเดน่เหนืออตุสาหกรรม คือ เรืÉอง Net Profit Margin ทีÉ
สงูกวา่คา่เฉลีÉยมีนยัฯ อิงขอ้มลูปี ŚŝŞś SMD สงูถึง řř.Š% ขณะทีÉคา่เฉลีÉย ไม่รวม EFORL 
ทีÉขาดทนุ จากธุรกิจความงาม อยู่ทีÉราว 8.6% ทัÊงนี Ê สาเหตหุลกัเชืÉอวา่มาจากการนาํเสนอ
ผลิตภณัฑท์ีÉมีคณุภาพ จนเป็นทีÉยอมรบัของลกูคา้ยาวนาน 
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Net Profit Margin (%) SMD vs Peers ในตลาดหลักทรัพย์  โครงสร้างขนาดผู้ประกอบการในอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน และรวบรวมโดย ASPS  ทีÉมา: ศนูยวิ์จยักรุงศร ี*ขนาดธุรกิจแบ่งตามทนุจดทะเบียนของบรษัิท 

อุตฯเติบโตสม่ำเสมอ ขณะที่ SMD มีช่องทางไปได้เร็วกว่าค่าเฉลี่ย 
อุตสาหกรรมเครืÉองมือแพทย ์โดยปกติประเมินว่าจะเติบโตตามความตอ้งการทางการ
แพทยซ์ึÉงเชืÉอว่านบัจากนีÊ จะมีความต่อเนืÉอง อาจอยู่ในอตัราเรง่ขึ Êนกว่าในอดีต จากหลาย
ปัจจัยขับเคลืÉอน อาทิ การเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุของไทยทีÉจะเกิดขึ Êนนับจากปี ŚŝŞŜ 
นอกจากนีÊ จาํนวนผูป่้วย ŝ โรครา้ยแรงไม่ติดต่อ ไดแ้ก่ หวัใจ หลอดเลือดสมอง มะเรง็ และ
เบาหวาน ของคนไทยนบัจากปี ŚŝŝŘ ยงัเติบโตเฉลีÉยปีละ Š.Ŝ% ขณะเดียวกนัยงัมีความ
ตอ้งการรกัษาจากชาวต่างชาติทีÉหลังจากผ่านช่วง COVID-19 น่าจะทยอยกลับมาเป็น
ลาํดบั แนวโนม้ดงักลา่วนาํมาสู่คาดการณก์ารเติบโตอตุสาหกรรมเครืÉองมือแพทยค์อ่นขา้ง
สมํÉาเสมอราวปีละ Š%-10% สอดคลอ้งมลูค่าการนาํเขา้และส่งออกเครืÉองมือแพทยไ์ทย
เติบโตเฉลีÉยปีละ 10.5% CAGR ปี Śŝŝš – Şś 

 

มูลค่านำเข้า - ส่งออกเครื่องมือแพทย์ไทย 

 
ทีÉมา: สาํนกังบประมาณ สาํนกันายกรฐัมนตร ี/ Medical Devices Intelligence Unit (MeDIU) 
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สัดส่วนประชากรไทย (แบ่งตามอายุ)  อัตราเติบโตผู้ป่วย 5 โรคร้ายแรงไม่ติดต่อ 

 

 

 
ทีÉมา: สาํนกังานสภาพฒันฯ์  ทีÉมา: กองยทุธศาสตรแ์ละแผนงาน สาํนกังานปลดักระทรวงสารณสขุ 

โดยในส่วนกลุ่มผลิตภัณฑเ์ครืÉองมือแพทยห์ลักๆ จะมีทัÊงสิ Êน 3 กลุ่มสินคา้หลกั คือ วสัดุ
สิ Êนเปลือง ครุภณัฑ ์จาํพวกเครืÉองมืออปุกรณต์่างๆ เช่น เตียงผูป่้วย และกลุ่มนํÊายาและชดุ
วินิจฉยั SMD ถือเป็นผูป้ระกอบการทีÉอยู่ในกลุ่มจาํหน่ายสินคา้ครุภณัฑซ์ึÉงมีความโดดเดน่
เรืÉองสินค้าในห้องฉุกเฉินและห้องผู้ป่วยวิกฤติ เครืÉองมือเกีÉยวกับหัวใจ รวมถึงกลุ่ม
เครืÉองช่วยในการหายใจ  

ในส่วนสินคา้เครืÉองมือแพทยใ์นหอ้งฉกุเฉินและ ICU บวกกบั เครืÉองมือเกีÉยวกบัหวัใจและ
เครืÉองมืออืÉนๆ (ŞŜ.ş% ของรายได)้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ SMD จะมีแนวโนม้เติบโตตอ่เนืÉอง
ในอตัราทีÉสงูกว่าอตุสาหกรรม จากแผนปัจจบุนับริษัทกาํลงัวางแผนต่อยอดกบักลุ่มลกูคา้
ภาครฐัฯ มากขึ Êน โดยกาํลงัขยายธุรกิจไปลกัษณะการใหเ้ช่าเครืÉองมือแพทยร์ะยะยาว 3-5 
ปี โดยแนวทางดงักล่าวจะช่วยทัÊงในฝัÉ ง SMD และลกูคา้ รพ. เนืÉองจาก SMD จะมีโอกาส
แย่งส่วนแบ่งตลาดจากผู้ประกอบการทีÉเล็กกว่าทีÉมีจาํนวนในอุตสาหกรรมจากฐานะ
การเงินทีÉแข็งแกรง่ขึ Êนหลงั IPO และพรอ้มสนบัสนนุเงินทนุในการประกอบธุรกิจดงักล่าว 
ส่วนในฝัÉ ง รพ. จะมีภาระค่าใชจ้่ายในแต่ละปีทีÉลดลง รวมถึงช่วยให ้รพ. ขนาดกลาง-เล็ก 
มีโอกาสเขา้ถึงเครืÉองมือแพทยท์ันสมัยง่ายกว่าเดิมทีÉอาจมีขอ้จาํกัดในเรืÉองงบประมาณ 
และในส่วน รพ. รฐัฯเอง แพทยจ์ะมีโอกาสไดใ้ชเ้ครืÉองมือทันสมยัเร็วขึ Êนกว่าระเบียบเดิม 
เนืÉองจากเดิมกฎระเบียบรัฐฯกาํหนด เครืÉองมือแพทย์ต้องใช้งานนานถึงราว 7 ปี ซึÉง
ภาพรวมเชืÉอว่าจะสรา้งประโยชนใ์ห้กับคนไขไ้ดร้ับการรักษาดว้ยเครืÉองไม้เครืÉองมือทีÉ
ทนัสมยัอยู่เสมออีกสว่นดว้ย 

ขณะทีÉในสว่นเครืÉองช่วยหายใจขณะหลบั (śŝ.ś% ของรายได)้ ความน่าสนใจอยู่ทีÉ ปัจจบุนั
มีผลการศกึษาทางการแพทยจ์าํนวนมากทีÉบง่ชี Êถึงอนัตรายจากโรคดงักลา่วเพิÉมขึ Êน จาก
การรวบรวมฝ่ายวิจยั โดยสรุป พบวา่ โรคดงักลา่วมีอตัราเกิดขึ Êนในกลุม่คนไทยราว ŝ% 
ของประชากรทัÊงหมด (ประชากรไทยทีÉ ŞŞ ลา้นคน) หรอืราว ś.ś ลา้นคน ซึÉงนบัเป็นตลาดทีÉ
ใหญ่ ASPS ประเมินมลูคา่ราว Ş – Ş.ŝ หมืÉนลา้นบาท หากอิงค่าตรวจ Sleep-test ř ครัÊง 
สาํหรบัลกูคา้ทกุรายในราคาขัÊนตํÉา š,000 บาทตอ่ราย (ปัจจบุนัระดบัราคาในตลาดอยู่ทีÉ
ราว š,000 – 15,000 บาทตอ่ราย) จะมีมลูคา่ในสว่นคา่ตรวจทีÉราว Ś.šş หมืÉนลา้นบาท 
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และหากบวกกบัราคาขายเครืÉองมือช่วยหายใจตํÉาสดุทีÉ Ś0,000 บาท/เครืÉอง (ระดบัราคา
เครืÉองปัจจบุนัจะเฉลีÉยอยู่ทีÉราว ŚŘ,000 – 200,000 บาทตอ่เครืÉอง) และกาํหนดสมมติฐาน
ใหร้าว ŝŘ% ของผูป่้วยมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้ครืÉอง จะมีมลูคา่อีกราว ś.ś หมืÉนลา้นบาท    

ทัÊงนี Ê กลุ่มผูป่้วยหลักๆ เชืÉอว่ามีแนวโนม้เขา้มารกัษาโรคเพิÉมขึ Êนกว่าในอดีต ทัÊงจากการ
ประชาสมัพนัธข์อง รพ. ต่างๆ ถึงความสาํคญัในการดแูล นอกจากนีÊ กลุ่มผูป่้วยบางส่วนทีÉ
อยู่ในกลุ่มเด็กเล็ก เนืÉองจากอาจสรา้งผลกระทบ ทัÊงการเจริญเติบโตตํÉากว่าปกติ และ
โรคภยัทีÉอาจจะตามมา เช่น หวัใจทาํงานผิดปกติ รวมทัÊงความผิดปกติทัÊงพฤติกรรมและ
อารมณ์ ดว้ยความเสีÉยงทีÉสูงต่อเด็กดังกล่าว เชืÉอว่าจะเป็นความเสีÉยงช่วยผลักดันให้
ผูป้กครองคาํนึงถึงความสาํคญัมากขึ Êน ส่วนในกลุ่มผูใ้หญ่ จากการสาํรวจดา้นการนอน
ของฟิลิปส ์โกลบอล พบวา่ ŜŜ% ของประชากรผูใ้หญ่ทัÉวโลกมีการนอนหลบัทีÉไม่มีคณุภาพ
ในช่วง ŝ ปีทีÉผ่านมา บวกกบั ปัจจบุนัทีÉมีเครืÉองมือช่วยคดักรองเบื Êองตน้ อาทิ Smartwatch 
เชืÉอวา่จะมีสว่นกระตุน้ใหผู้ท้ีÉเริÉมมีความผิดปกติเขา้ตรวจ ภาพรวมสะทอ้นถึงความตอ้งการ
หอ้งตรวจเพืÉอช่วยวินิจฉยัอาการ รวมถึงเครืÉองมือทีÉช่วยลดความเสีÉยงจากอาการดงักลา่ว 

ทัÊงนี Ê หากพิจารณาในดา้นความเพียงพอในดา้นหอ้งตรวจการนอนหลบั จากการรวบรวม
ขอ้มูลในกลุ่มรพ. โดยเฉพาะกลุ่มรพ.ระดับกลาง – ใหญ่ แบ่งเป็นรพ.รฐั (เช่น วิทยาลัย
แพทย ์และรพ.ศูนยร์ะดบัตติยภูมิ) และรพ.เอกชน ขนาดกลาง – ใหญ่ รวมทัÊงหมด śśš 
แห่ง เบื Êองตน้หากกาํหนดให ้ŝŘ% มีการใหบ้รกิารศนูยต์รวจการนอนหลบัราว ś หอ้ง/แห่ง 
จะมีจาํนวนหอ้งตรวจรวม ŝŘš แห่งในไทย ภายใตอ้ตัราการใหบ้ริการทีÉ Šŝ% จะคิดเป็น
กาํลงัการใหบ้รกิารตรวจรวม ř.ŝŠ แสนคน/ปี ซึÉงคิดเป็นเพียง Ŝ.Š% เทียบกบัจาํนวนผูป่้วย
ในไทยทีÉ ś.ś ลา้นคน ทาํใหฝ่้ายวิจยัเชืÉอว่าปัจจุบนัหอ้งตรวจการนอนหลบัยงัไม่เพียงพอ
กบัความตอ้งการปัจจบุนั และทีÉเชืÉอวา่จะเพิÉมขึ Êนมากในระยะถดัไป 

มูลค่าธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับโรคหยุดหายใจขณะหลับ   คาดการณ์ห้องตรวจการนอนหลับในประเทศไทย 

 

 

 
ทีÉมา: ประเมินโดย ASPS  ทีÉมา: ประเมินโดย ASPS 

คาดการณความตองการใชหองตรวจการนอนหลับในประเทศไทย  และมูลคาตลาด

ความตองการใชหองตรวจการนอนหลับ

กลุมเส่ียงในคนไทยราว 5% ของประชากร (กําหนดท่ี 66 ลานคน) 3.30                       ลานคน

มูลคาตลาดจากบริการตรวจ และการขายเคร่ืองชวยหายใจขณะหลับ

ราคาคาตรวจ Sleep - test 1 คร้ัง 9,000 - 15,000 บาท/คน

ราคาตรวจตํ่าสุด 9,000                     บาท/คน

มูลคาตลาดบริการตรวจฯ 29,700                   ลานบาท

ชวงราคาขายเคร่ืองชวยหายใจรวมทุกประเภทของ ResMed 20,000 - 200,000 บาท/เคร่ือง

ราคาขายเคร่ืองชวยหายใจตํ่าสุด 20,000                   บาท/เคร่ือง

กําหนดสมมติฐานให 50% ของผูปวยมีความจําเปนตองใชเคร่ือง 1.65                       ลานคน

มูลคาตลาดเคร่ืองชวยหายใจ 33,000                   ลานบาท

รวมมูลคาตลาดท้ังหมด 62,700             ล านบาท

คาดการณหองตรวจการนอนหลับในประเทศไทย

รพ.รัฐบาล

โรงพยาบาลมหาวิทยาลัย - วิทยาลัยแพทยศาสตร 22                          แหง

โรงพยาบาลและศูนยการแพทยในมหาวิทยาลัยท่ีไมไดเปนสถาบันผลิตแพทย 6                            แหง

โรงพยาบาลศูนย (รพศ.) สังกัดกระทรวงสาธารณสุข ระดับตติยภูมิ > 500 เตียง 34                          แหง

รพ.เอกชน

โรงพยาบาลขนาดใหญ (> 250 เตียง) 22                          แหง

โรงพยาบาลขนาดกลาง (31 - 249 เตียง) 255                        แหง

รวมทั้งหมด 339                        แหง

จากการรวบรวมขอมูลรพ.เอกชน เชน PR9, BHQ มีหองตรวจเฉล่ีย 2 - 4 หอง/แหง 3                            หอง/แหง

กําหนดสมมติฐานให 50% ของรพ.มีศูนย ตรวจการนอนหลับ 170                  แหง

*ขอมูลจากสมาคมโรคนอนหลับในประเทศไทย พบวาในป 2559 มีหองปฏิบัติการตรวจการนอนหลับ 48 แหง

คาดการณ จํานวนหองตรวจทั้งหมดในประเทศไทย 509                  หอง

กําหนดวันใหบริการ  365 วัน ท่ีอัตราการใหบริการ  85% (6 วัน/สัปดาห) 310                  วัน

คาดการณ อัตรากําลังการใหบริการทั้งประเทศ 157,762           คน/ป

เทียบสัดส วนกําลังการใหบริการตอคาดการณ จํานวนผู ปวยที่ 3.3 ล านคน 4.8%
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ภาพรวมจึงนาํมาสู่การเริÉมขยายตวัสรา้งหอ้งตรวจการนอนหลบัของ SMD ในช่วงปีทีÉผ่าน
มาจํานวน  Ŝ  ห้อง  โดยมีจุดแข็งทีÉ ร่วมมือกับศูนย์การแพทย์กาญจนาภิเษก  คณะ
แพทยศาสตรศิ์ริราชพยาบาล มหาวิทยาลยัมหิดล ซึÉงเป็นศูนยก์ารแพทยใ์นเครือ รพ.ศิริ
ราช ภายใตส้ัญญาระยะยาว Š ปี โดย SMD จะรับผิดชอบในส่วนค่าใชจ้่ายการสรา้ง
ดาํเนินงานเรืÉองหอ้งตรวจ ช่วยรองรบัผูป่้วยทีÉมีความตอ้งการตรวจจาก รพ. ศิริราช โดย
รายไดท้ีÉไดจ้ะแบ่งให ้ศูนยก์ารแพทยก์าญจนาภิเษกฯ ภายใตโ้ครงสรา้งส่วนแบ่งรายไดท้ีÉ
ตกลงกัน แมร้ายไดส้่วนทีÉเหลือ ประเมินว่าอาจไม่สรา้งกาํไรจากค่าตรวจในระดบัสงู แต่
ประเด็นทีÉเป็นบวกกบั SMD คือ จะช่วยสรา้งโอกาสอีกสว่นจากกาํไรการจาํหน่ายเครืÉองมือ
อปุกรณช์่วยหายใจขณะหลบัใหก้บัผูป่้วยทีÉมีความจาํเป็นตอ้งใช ้ตามคาํแนะนาํของแพทย ์
ซึÉงปัจจุบนัยงัมีกลุ่มผูป่้วยทีÉมีความเสีÉยง และยงัไม่ไดร้บัการตรวจอยู่อีกมาก ภาพรวมจึง
นาํมาสู่แผนการนาํเงิน IPO บางส่วนไปขยายธุรกิจในส่วนจาํนวนเตียงตรวจการนอนหลบั
เพิÉมเติม เพืÉอรองรบัความตอ้งการทีÉมีรออยู่แลว้ในตลาด 

ระดมทุนขาย 54 ล้านหุน้ IPO Dilution 25.2% 
เพืÉอรองรบัโอกาสทางธุรกิจในอนาคตดังกล่าว SMD ไดเ้ตรียม IPO เพิÉมฐานทุน โดยมี
วตัถปุระสงคก์ารใชเ้งินในโครงการสาํคญัๆ ดงันี Ê 

1) ใชเ้ป็นแหลง่เงินทนุแรกเริÉมสาํหรบัในการลงทนุเครืÉองมือแพทยใ์หเ้ช่า  
2) ลงทนุขยายโครงการศนูยต์รวจการนอนหลบัรว่มกบั รพ. ศิรริาช ทีÉศนูยก์ารแพทย์

กาญจนาภิเษก  โดยจะเป็นการเพิÉมจาํนวนเตียงตรวจระหว่างปี 2564-66 อีกปี
ละ 8 เตียงตรวจ จากปัจจบุนัทีÉเปิดใหบ้ริการอยู่แลว้ 4 เตียงตรวจ ซึÉงส่งผลใหปี้ 
2564-66 SMD จะมีเตียงตรวจ 12, 20 และ 28 หอ้ง ตามลาํดบั 

3) ใชช้าํระคืนเงินกูท้ีÉกูยื้มก่อน IPO เพืÉอนาํมาจ่ายเงินปันผลบางส่วนก่อนเขา้จด
ทะเบียน  

4) ใชส้าํหรบัเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ  

ภายใตฐ้านทนุชาํระแลว้ในปัจจบุนัทีÉ 80 ลา้นบาท โดยมีราคาพาร ์0.5 บาทตอ่หุน้ แบง่เป็น 
160 ลา้นหุน้ ปัจจุบนั SMD ไดเ้ตรียมเพิÉมทุนจดทะเบียนรองรบัการออกหุน้เพิÉมทุน IPO 
ครัÊงนี Ê ทัÊงสิ Êน 54 ลา้นหุ้น ทัÊงหมดกาํหนดเป็นหุ้นเพิÉมทุนสาํหรับ IPO จะแบ่งเสนอขาย
สาํหรบัประชาชนทัÊงหมด ซึÉงจะคิดเป็น Dilution Effect ทีÉเกิดจากหุน้ IPO ทีÉ 25.2% และ
ทาํใหภ้ายหลงั IPO ทาง SMD จะมีทนุชาํระแลว้เพิÉมเป็น 107 ลา้นบาท (214 ลา้นหุน้)  

ทัÊงนี Ê ภายใตห้ลักเกณฑต์ลาดหลักทรพัย ์กาํหนดใหก้รรมการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท้ีÉ
เกีÉยวข้องทีÉถือหุ้นมากกว่า ŝ% ของทุนชาํระแลว้ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สัดส่วน 
55% ของทุนจดทะเบียนภายหลัง IPO ทีÉ  107 ลา้นบาท คิดเป็นจาํนวน 117.7 ลา้นหุน้ 
จากทัÊงหมด 214 ลา้นหุน้ โดยกลุ่มผูถื้อหุน้ทีÉจะติด Silent Period ไดแ้ก่ หุน้บางส่วนของ 4 
ครอบครวัทีÉถือหุน้หลัก SMD ก่อน IPO คือ ครอบครวัคุณวิเศษพงษ์ ครอบครวัวสุศุทธิ
กานต ์ครอบครวับญุประสิทธิÍ และครอบครวัง่วนสาํอางค ์ซึÉงทัÊง 4 กลุ่มหลงัเขา้ IPO จะถือ
หุน้รวมกนัเหลือ 71.13%  
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คาดการณ์กำไรปี 2563-66 เติบโตปีละ 19.1% 
ฝ่ายวิจยัคาดวา่กาํไร SMD ปี ŚŝŞś-ŞŞ จะเติบโตสงูปีละ řš.ř% ในสว่นการเติบโตในปี 
ŚŝŞŜ ทีÉประเมิน řš.Ś% หลกัๆจะมาจากรายไดท้ีÉคาดเติบโตขึ Êน řś.š% โดยแมว้่าจะมีการ
ระบาด COVID รอบใหม่ในช่วง řH64 แตป่ระเมินผลกระทบน่าจะยงัจาํกดั คาดชดเชยได้
บางสว่นจากอปุกรณท์ีÉจาํเป็นช่วง COVID คือ เครืÉองช่วยหายใจ และเครืÉองฟอกอากาศ
บรสิทุธิÍ ทีÉบรษัิทเป็นตวัแทนจาํหน่าย รวมถึง จะเห็นวา่แนวโนม้ผลกระทบจากการระบาด 
COVID ลดลงเทียบกบัช่วง ŚQ63 เนืÉองจากผูป่้วยเริÉมปรบัตวัไดแ้ลว้ ขณะทีÉ ŚH64 คาด
กลบัมาเติบโตเด่นขึ Êน โดยมีแรงขบัเคลืÉอนจากทัÊงธุรกิจเดิม จาํหน่ายสินคา้กลุ่มเวชบาํบดั
วิกฤต และกลุม่หทยัวิทยา ทีÉสว่นใหญ่เป็นอปุกรณส์าํหรบัผูป่้วยใน (IPD) ทีÉคาดจะฟืÊนตวัดี
ขึ Êนตามความตอ้งการรกัษากลบัมา ประกอบกบั รายไดจ้ากธุรกิจใหม่ๆ ทัÊงธรุกิจใหเ้ช่า
เครืÉองมือแพทย ์ ทีÉตอบโจทยก์ลุ่มรพ.รฐั คาดเริÉมรบัรูใ้น ŚH64 บวกกบั รายไดจ้ากศนูย์
ตรวจการนอนหลบั (กบัศนูยก์ารแพทยก์าญจนาภิเษกฯ) ทีÉบรษัิทจะขยายเพิÉมจาํนวนเตียง
ตรวจเป็น řŚ เตียงตรวจ จากเดิม Ŝ เตียงตรวจ ใน 4Q64 คาดชว่ยสรา้งยอดขายเครืÉองช่วย
หายใจขณะนอนหลบั ใหเ้พิÉมมากขึ Êน 

ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ – ŞŞ ฝ่ายวิจยัประเมินกาํไรเพิÉมขึ Êนปีละ Śř.Ş% และ řŞ.š% ตามลาํดบั จาก
ผลบวกธุรกิจใหม่ทีÉจะรบัรูเ้ต็มปี ในปี ŚŝŞŝ คือ รายไดก้ารขายเครืÉองช่วยหายใจขณะหลบั 
จากศนูยต์รวจการนอนหลบั ทีÉจะทยอยเพิÉมขึ Êนตามอตัราการใหบ้รกิาร และการขยายเพิÉม
จาํนวนเตียงตรวจอีกปีละ Š เตียงตรวจ เป็น ŚŘ และ ŚŠ เตียงตรวจ ในปี ŚŝŞŝ – ŞŞ บวก
กบั รายไดบ้รกิารใหเ้ช่าเครืÉองมือแพทย ์ทีÉเติบโตขึ Êน 

สมมติฐานหลักในการทำประมาณการกำไร 

1. รายไดร้วมในปี ŚŝŞŜ กาํหนดเติบโต 13.9% อยู่ทีÉ şŝś ลา้นบาท และเพิÉมขึ Êนอีก 
27.6% ในปี ŚŝŞŝ มาจาก 

สัดส่วนการถือหุ้นก่อน IPO  สัดส่วนการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 
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- รายไดสิ้นคา้เวชบาํบัดวิกฤต กาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ เติบโต 15% และ 10% 
โดยการเติบโตในปี ŚŝŞŜ สว่นหนึÉงมาจากฐานทีÉตํÉากวา่ปกติ จากผลกระทบ
การระบาด COVID ในปี ŚŝŞś บวกกับ งบประมาณทีÉน่าจะเริÉมจัดสรร
กลับมาสู่กลุ่มเครืÉองมือแพทยอ์ืÉน (จากเดิมทีÉเน้นอุปกรณ์รองรบั COVID 
เป็นหลัก) มากขึ Êน ขณะทีÉ ปี ŚŝŞŝ คาดเติบโตใกล้เคียงอุตสาหกรรม
เครืÉองมือแพทยท์ีÉ řŘ% จากการขยายกาํลงับรกิารรองรบัผูป่้วยสงูวยั 

- รายไดสิ้นคา้กลุ่มช่วยหายใจและการนอนหลบั กาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ เติบโต 
3.4% และ śŞ.Ś% โดยปี ŚŝŞŜ เติบโตเล็กนอ้ย เนืÉองจากฐานสงูจากสินคา้
กลุ่มเครืÉองช่วยหายใจ + เครืÉองฟอกอากาศ ทีÉไดอ้านิสงส  ์COVID ในปี 
ŚŝŞś กอปรกบั รายไดธุ้รกิจใหม่การขายเครืÉองช่วยหายใจขณะหลบั ทีÉยงัมี
สดัส่วนนอ้ย ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ คาดเติบโตเด่นชดัขึ Êน หลกัๆจากการรบัรูร้ายได้
ธุรกิจใหม่ดงักลา่วเต็มปี ภายใตส้มมติฐานขยาย Š เตียงตรวจตอ่ปี (řŚ และ 
ŚŘ เตียงตรวจ ในปี ŚŝŞŜ-Şŝ) และสมมติฐานอตัราการใหบ้ริการ ปี ŚŝŞŜ-
Şŝ ทีÉ 68% และ Šŝ% ตามลาํดบั โดยกาํหนด ŝŘ% ของผูม้าใชบ้ริการตอ้ง
สัÉงซื ÊอเครืÉองช่วยหายใจขณะหลบั 

- รายไดสิ้นคา้อืÉน กลุม่หทยัวิทยา เครืÉองมือแพทยท์ัÉวไป และกลุม่สมารท์
ฮอสพิทอล กาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ เติบโต řš.Ş% และ řř.ş% หลกัๆจากฐาน
ตํÉา COVID ในปี ŚŝŞś ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ คาดเติบโตไดร้ะดบัใกลเ้คียง
อตุสาหกรรม 

- รายไดบ้รกิาร กาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ เพิÉมเป็น Śš และ šš ลา้นบาท คิดเป็นการ
เติบโต šŘ.ś% และ ŚŜř% หลักๆจากรายไดธุ้รกิจใหม่รายได้ค่าบริการ
รายวนัศนูยต์รวจการนอนหลบั และรายไดจ้ากธุรกิจใหเ้ช่าเครืÉองมือแพทย ์
ภายใตส้มมติฐานยอดขายปี ŚŝŞŜ-Şŝ ทีÉ řŝŘ และ ŚŚŝ ลา้นบาท และ
กาํหนดสมมติฐานใหแ้ตล่ะกอ้นยอดขาย ทยอยรบัรูเ้ฉลีÉยตามอาย ุŝ ปี 

2. Gross profit margin ประเมินปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ Ŝř.š% ระดบัเดียวกบัปี ŚŝŞś จาก
โครงสรา้งสัดส่วนยอดขายแต่ละผลิตภัณฑ์ทีÉใกลเ้คียงกัน แต่จะลดลงเหลือ 
40.7% จากสัดส่วนรายได้ธุรกิจใหม่ทีÉ มีมาร์จิ ÊนตํÉากว่าค่าเฉลีÉย คือ รายได้
เครืÉองช่วยหายใจสาํหรับผู้ป่วยนอนกรนและหยุดหายใจขณะหลับกับศูนย์
การแพทยก์าญจนาภิเษกฯ เนืÉองจากตอ้งมีการแบ่งกาํไรขัÊนตน้บางส่วนใหศู้นย์
การแพทยก์าญจนาภิเษกฯ รวมถึง ธุรกิจเครืÉองมือแพทยใ์หเ้ช่า ทีÉเชืÉอว่าภายใต้
ยอดขายตอ่สญัญาสงูขึ Êน ทาํใหค้าดจะมีมารจ์ิ ÊนโดยเฉลีÉยลดลง 

3. SG&A/Sales คาดวา่ในปี 2564-65 จะลดลงเหลือระดบัราว 25.5% ตํÉากวา่ระดบั
ปี 2563 ทีÉ ŚŞ.0% ตามฐานรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êน 

4. ตน้ทนุทางการเงิน กาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ ลดลงเหลือ Š.ś และ Ş.ŝ ลา้นบาท จาก 
š.ś ลา้นบาท ในปี ŚŝŞś ภายใตส้มมติฐานให ้SMD นาํเงิน IPO บางสว่นไปจ่าย
ชาํระคืนหนีÊสินทีÉมีดอกเบี ÊยระยะสัÊนกลางปี ŚŝŞŜ  

5. อตัราภาษีจ่ายปี ŚŝŞŜ-Şŝ กาํหนดทีÉระดบั ŚŘ% ตามอตัราภาษีปกติ 
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รายได้ค่าบริการและกำไรสุทธิปี 2561-65F  สมมติฐานสำคัญในประมาณการ 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั / *SMD ทดลองเปิดศนูยต์รวจการนอน
หลบัในช่วงธ.ค.63 

ฐานะการเงนิดีขึ้นหลัง IPO หนนุคาดหวังปันผลสม่ำเสมอ 
ในมุมฐานะการเงิน SMD ก่อน IPO ถือเป็นบริษัททีÉมีอัตราส่วนหนีÊสินต่อทุนระดบักลาง 
สะทอ้นจาก ณ สิ Êนสุดปี Śŝ63 ทีÉอยู่ในระดับ ř.87 เท่า แต่หนีÊสินบางส่วนจะเป็นเงินทุน
หมนุเวียน โดยในหนีÊสินทัÊงหมดราว 418 ลา้นบาท ราว 1 ใน 4 มาจากหนีÊสินระยะสัÊนทีÉใช้
ทีÉไม่มีดอกเบี Êย คือ เจา้หนีÊการคา้ รวมถึงหนีÊสินตามสญัญาเช่าทีÉมีการบนัทึกเพิÉมเติม ตาม
มาตรฐานบญัชีสญัญาเช่า TFRS16 ใหม่ ขณะทีÉหากนบัเฉพาะหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจะ
อยู่ราว 232 ลา้นบาท หากเทียบกบั เงินสดในมือราว 36.3 ลา้นบาท ฐานทนุ 223.9  ลา้น
บาท SMD มี Net Gearing อยู่ราว Ř.87 เท่า 

ขณะทีÉหลงัจากไดเ้งิน IPO ดว้ยเงินทีÉไดร้บัและฐานทนุทีÉเพิÉมขึ Êน คาดยิÉงช่วยหนนุบรษัิทมี
ความแข็งแกรง่ในดา้นฐานะการเงินเพิÉมขึ Êน โดยคาดอตัราสว่นหนีÊสินตอ่ทนุ หลงั IPO สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ จะลดลงมาอยู่ทีÉ Ř.śŜ เท่า สว่นสถานะเรืÉอง Net Gearing คาดจะลงมาเป็นสถานะ 
Net Cash ซึÉงส่งผลใหมี้ความสามารถจ่ายเงินปันผลสมํÉาเสมอตามนโยบายทีÉกาํหนดไวไ้ม่
ตํÉากวา่ 30% ของกาํไรสทุธิในแตล่ะปี โดยประเมินสามารถคาดหวงัเงินปันผลต่อหุน้งวดปี 
ดาํเนินงาน ŚŝŞŜ-ŞŞ ไดปี้ละ Ř.řś, 0.16 และ Ř.řŠ บาทตอ่หุน้ 

คาดการณ์กำไรและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2564-66F  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนและ Net Gearing ก่อน vs หลัง IPO 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั *ปี ŚŝŞŚ-Şś ทีÉ řŞŘ ลา้นหุน้  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

2563 2564F 2565F

รายได รวม 661          753         960         

รายได จากการขาย 646          723         861         

กลุมเวชบําบัดวิกฤติ 260               298              328              

กลุมชวยหายใจและเวชศาสตรการนอน 227               235              320              

 - จํานวนหองตรวจส้ินป 4                    12                 20                 

 - อัตราการใหบริการ* 50.0% 68.3% 85.0%

กลุมอ่ืนๆ 159               190              212              

รายได จากการบริการ 15            29           99           

 - รายไดจากการใหบริการ Sleep Lab -                14                 47                 

 - รายไดจากการใหเชาเคร่ืองมือแพทย -                15                 53                 

อัตรากําไรข้ันตน (%) 41.9% 41.9% 40.7%

SG&A/Sales (%) 26.0% 25.5% 25.5%
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มูลค่าพืน้ฐานอิง PER 21.0 เท่า อยู่ที่ 9.1 บาท 
กาํหนดมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PER ทีÉ 21.0 เท่า อยู่ทีÉ š.ř บาท โดยฝ่ายวิจยัยึดระดบั 
PER ’64 เท่ากับค่าเฉลีÉย PER’64 ผูป้ระกอบการทีÉมีลักษณะธุรกิจคลา้ยกัน โดยรวมใน
ส่วนผูป้ระกอบการต่างประเทศดว้ย เนืÉองจากผูป้ระกอบการดาํเนินธุรกิจในไทย มี BIZ 
รายเดียวทีÉใชอ้า้งอิงได ้จึงอาจขาดความเหมาะสม ซึÉงโดยรวมแลว้ ค่าเฉลีÉย PER กลุ่ม
ปัจจุบันอยู่ราว ŚŚ.ś เท่า ทัÊงนี Ê แม้การเติบโตในปี ŚŝŞŜ ของ SMD จะสูงกว่า Peers 
ผูป้ระกอบการในต่างประเทศ แต่อย่างไรก็ตาม หากเทียบกับ Peers ทีÉฝ่ายวิจยัใช ้SMD 
ยังถือว่ามีขนาดธุรกิจทีÉเล็ก จึงมีความเสีÉยงความผันผวนประมาณการสูงกว่า จึงยึด 
PER’64 ทีÉใชป้ระเมินมลูคา่ โดยมีสว่นลดจากกลุม่  

 

PER’64 ของธุรกิจที่มีลักษณะคล้ายกัน  มูลค่าพื้นฐานปี 2564 ที่ระดับ PER ต่างๆ 

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg Consensus   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
  

บรษิทั Ticker มูลคา่ตลาด (ล้านบาท) PER'64 อตัราเตบิโตกําไรปี 2564 (%)

MCKESSON CORP MCK US Equity 969,137                   11.3                 -3.7%

CARDINAL HEALTH INC CAH US Equity 561,159                   10.1                 8.5%

HENRY SCHEIN INC HSIC US Equity 314,026                   19.0                 24.1%

AMPLIFON SPA AMP IM Equity 297,320                   46.9                 166.5%

SINOPHARM GROUP CO-H 1099 HK Equity 295,707                   7.8                   -5.7%

MEDIPAL HOLDINGS CORP 7459 JP Equity 148,468                   19.5                 -29.3%

ALFRESA HOLDINGS CORP 2784 JP Equity 136,228                   19.9                 -45.6%

EBOS GROUP LTD EBO NZ Equity 110,931                   24.4                 30.1%

PATTERSON COS INC PDCO US Equity 96,669                     15.6                 62.0%

SHIP HEALTHCARE HOLDINGS INC 3360 JP Equity 85,233                     20.6                 11.5%

OWENS & MINOR INC OMI US Equity 82,226                     10.9                 61.1%

AS ONE CORP 7476 JP Equity 82,942                     44.7                 -3.5%

TOHO HOLDINGS CO LTD 8129 JP Equity 42,558                     21.2                 -60.1%

JAPAN LIFELINE CO LTD 7575 JP Equity 36,845                     52.6                 -72.0%

UNIPHAR PLC UPR ID Equity 29,945                     23.0                 30.5%

NEUCA SA NEU PW Equity 25,235                     17.8                 13.8%

CI MEDICAL CO LTD 3540 JP Equity 20,451                     22.6                 -0.7%

APEX HEALTHCARE BHD APEX MK Equity 10,473                     22.8                 9.6%

คา่เฉลีѷยผูป้ระกอบการในตา่งประเทศ 185,864                    22.8                   11.0%

BUSINESS ALIGNMENT BIZ TB Equity 1,800                      12.7                 240.9%

คา่เฉลีѷยผูป้ระกอบการไทย+ตา่งประเทศ 22.3                 23.1%

SAINTMED SMD 21.0                 19.2%

EPS 2564 (บาท) PER'64 มูลคาพ้ืนฐานป  2564 (บาท)

0.43 16.0 6.90

0.43 17.0 7.30

0.43 18.0 7.80

0.43 19.0 8.20

0.43 20.0 8.60

0.43 21.0 9.10

0.43 22.0 9.50
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ประเด็นความเสี่ยง 
1) ความเสีÉยงในการเป็นตวัแทนจาํหน่ายเครืÉองมือและอปุกรณท์างการแพทย ์เกิด

จากการทีÉบริษัทไม่มีโรงงานผลิตและแบรนดข์องตนเอง ทาํใหมี้ความเสีÉยงหาก
ในอนาคต ไม่ไดร้บัการแต่งตัÊงเป็นตวัแทนจาํหน่าย และแบรนดผ์ูผ้ลิตเขา้มาทาํ
ตลาดเอง อย่างไรก็ตาม เชืÉอว่าความเสีÉยงดงักล่าวไม่สงู หากพิจารณาทีÉบริษัท
ไดร้บัการต่อสญัญาเสมอมา อีกทัÊงทางบรษัิทยงัมีจดุแข็งในเรืÉองความสมัพนัธท์ีÉ
ดีของบคุลากรกบัลกูคา้ทีÉหลากหลายทัÊงรฐัฯ และเอกชน 

2) ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงผูผ้ลิตรายใดรายหนึÉง ปัจจุบนั SMD มียอดสัÉงซื Êอจาก
ผูผ้ลิตรายใหญ่รายหนึÉง คือ มียอดซื Êอจากรายเดียวสงูถึงราว 40% ของยอดซื Êอใน
แตล่ะปี อย่างไรก็ตาม ทางบรษัิทไดร้บัการตอ่สญัญาจากผูผ้ลิตดงักลา่วมาอย่าง
ตอ่เนืÉอง  

3) ความเสีÉยงพึÉงพาผู้บริหารหลัก คือ คุณวิโรจน์ วศุสุทธิกานต์ เนืÉองจากเป็น
ผู้บริหารหลักในรับผิดชอบในเรืÉองการรักษาความสัมพันธ์ทีÉดีกับลูกคา้ ซึÉงมี
ความสาํคญัทัÊงแง่การรบัคาํสัÉงซื Êอและการกาํหนดนโยบายจดัหาสินคา้ในอนาคต 
เพืÉอตอบสนองความตอ้งการใช้งานจริง อย่างไรก็ตาม จากนโยบายการให้
ผลตอบแทนทีÉเหมาะสม และกลุ่มครอบครวัผูบ้ริหารถือเป็นผูถื้อหุน้หลกั อีกทัÊง 
SMD ยงัส่งเสรมิใหผู้บ้ริหารระดบักลางขึ Êนมามีบทบาทมากขึ Êน เพืÉอเตรียมความ
พรอ้มการรบัช่วงต่อจากผูบ้ริหารระดบัสงู ทาํใหค้วามเสีÉยงดงักล่าวประเมินอยู่
ในขอบเขตทีÉบรหิารจดัการได ้

4) ความเสีÉยงการขยายตวัธุรกิจใหบ้รกิารตรวจการนอนหลบั ทีÉกาํไรหลกัของบรษัิท
จะอยู่ทีÉการขายสินค้าเครืÉองช่วยหายใจขณะนอนหลับให้กับลูกค้า ตาม
คาํแนะนาํของแพทยภ์ายหลงัเขา้ตรวจ ขณะทีÉการใหบ้ริการตรวจการนอนหลบั
จะเนน้ทีÉการรกัษาระดบัรายไดใ้หใ้กลเ้คียงตน้ทนุ หากปริมาณลกูคา้ทีÉเขา้มาใช้
บริการไม่สูงพอ อาจสรา้งผลขาดทุนให้กับบริษัทได้ ทัÊงนี Ê เชืÉอว่าความเสีÉยง
ดงักล่าวไม่สงูนกั เนืÉองจากแผนการขยายหอ้งตรวจของ SMD ค่อนขา้งอนุรกัษ์
นิยม คือ เนน้ตามความพรอ้มบคุลากรบรษัิทและพนัธมิตร รพ.ศิรริาช 

5) ความเสีÉยงหุน้บางสว่นของผูถื้อหุน้เดิมไม่ติด Silent Period อาจมีการขายทาํกาํไร
หลงั IPO ทาํใหร้าคาหุน้อาจมีความผนัผวนได ้ 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SMD 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายได้จากการขายและบริการ 661 753 960 1,145
ต้นทนุขาย (384)             (437)             (570)             (688)             
กาํไรขั Êนต้น 277 315 390 458
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (172)             (192)             (245)             (285)             
กาํไรจากการดาํเนินงาน 105 123 145 173

รายได้ (ค่าใชจ้่าย)อืÉนๆ 0 0 1 1
ดอกเบี Êยจ่าย (9)                 (8)                 (6)                 (10)               
กาํไรก่อนหกัภาษี 97 115 140 164
กาํไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0
กาํไรสทุธิ 78 92 112 131
กาํไรปกติ 78 92 112 131
Norm EPS 0.48 0.43 0.53 0.61

ยอดขาย(YoY%) 6.8% 13.9% 27.6% 19.3%
อตัรากาํไรขั Êนต้น 41.9% 41.9% 40.7% 40.0%
กาํไรสทุธิ (YoY%) 28.6% 18.8% 21.6% 16.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายได้จากการขายและบริการ -               -               143              229              
ต้นทนุขาย -               -               (80)               (138)             
กาํไรขั Êนต้น -               -               62                90                
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร -               -               (45)               (45)               
กาํไรจากการดาํเนินงาน -               -               17                45                

รายได้ (ค่าใชจ้่าย)อืÉนๆ -               -               (1)                 4                  
ดอกเบี Êยจ่าย -               -               (2)                 (2)                 
กาํไรก่อนหกัภาษี -               -               13                47                
กาํไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ -               -               (1)                 4                  
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               
กาํไรสทุธิ -               -               11                38                
กาํไรปกติ -               -               12                34                
Norm EPS -               -               0.06 0.16
ยอดขาย (YoY%) -               -               -12.6% 66.8%
กาํไรขั Êนต้น (YoY%) -               -               43.7% 39.5%
กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -               -               -34.1% 278.1%

อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4 4.9 3.2 2.0
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนี Êการค้า (เท่า) 4.7 4.0 4.2 4.1
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนี Êการค้า (เท่า) 14.2 14.9 15.8 15.3
หนี Êสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 1.9 0.3 0.4 0.5
Net gearing (เท่า) 0.9 -0.2 0.0 0.2
ROE (%) 34.1% 13.0% 14.2% 14.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
กาํไรก่อนภาษี 97                92                112              131              
รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 21                3                  3                  3                  
ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 28                37                41                45                
เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (123)             (42)               (102)             (91)               
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 22                90                54                88                

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพิÉม/ลด จากการลงทนุในทีÉดิน อาคาร อปุกรณ์ (23)               (130)             (168)             (205)             
เพิÉม/ลด จากการลงทนุในสินทรพัยอื์Éนๆ -                   -                   -                   -                   
อืÉนๆ -                   -                   -                   -                   
กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (23)               (130)             (168)             (205)             
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิÉม/ลด เงินกู้ 100              (193)             48                157              
จ่ายปันผล (90)               -                   (28)               (34)               
อืÉนๆ -                   392              -                   -                   
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 10                198              21                124              
เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธิ 9                  158              (93)               6                  

งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 37                195              102              108              
ลกูหนี Êการค้า 175              199              254              303              
สินค้าคงเหลือ 175              200              260              314              
สินทรพัยห์มนุเวียนอืÉน 25                27                34                40                
ทีÉดิน อาคาร และอปุกรณ์ 202              295              421              582              
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอืÉน 29                30                30                30                
สินทรัพยร์วม 643              946              1,102           1,378           

เจา้หนี Êการค้าและเจา้หนี ÊอืÉน 27                31                41                49                
เงินกูยื้มระยะสั Êน 223              38                95                260              
เงินกูยื้มระยะยาว 20                16                12                8                  
หนี Êสินรวม 419              238              309              488              
ทนุเรียกชาํระแลว้ 80                107              107              107              
ส่วนเกิน(ส่วนตํÉากว่า)มลูค่าหุน้ 13                377              377              377              
กาํไรสะสม 131              224              308              406              
ส่วนของผูถื้อห ุน้ 224              708              793              890              
รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถือห ุ้น 643              946              1,102           1,378           

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายได้จากการขาย 661              753              960              1,145           
 - กลุ่มเวชบาํบดัวิกฤติ 260              298              328              353              
 - กลุ่มช่วยหายใจและเวชศาสตรก์ารนอน 227              235              320              384              
 - กลุ่มอืÉนๆ 159              190              212              233              
รายได้จากการบริการ 15                29                99                175              
 - รายได้จากการใหบ้ริการ Sleep Lab -               14                47                70                
 - รายได้จากการใหเ้ช่าเครืÉองมือแพทย์ -               15                53                105              


