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2Q68 Earnings Preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 24.50  31.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ส่วนลดคนไทยกดดันมาร์จิ้นเล็กน้อย  26.53  1.63 
     

 
• คาด 2Q68 กำไร 202 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 0.6%QoQ  แต่เติบโตมากถึง  45.0%YoY จาก

การเติบโตของรายได้คนไข้ต่างชาติ โดยเฉพาะผู้ป่วยตะวันออกกลาง, เมียนมาร์ และ
ชาวบังคลาเทศ  หักลบคนไข้ Fly In จีนที่ชะลอตัวจากผลกระทบเศรษฐกิจ และนโยบาย
รัฐบาลจีนที่ส่งเสริมการใช้จ่ายในประเทศ ขณะที่รายได้คนไข้กัมพูชาลดลงหลังเกิด
ความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชา และคนไข้ชาวไทยที่เติบโตชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจ    

• การให้ส่วนลดกับลูกค้าคนไทยมากขึ้นเพื่อให้เข้ามาใช้บริการ กดดันอัตรากำไรขั้นต้น
ทรงตัว QoQ ที่ 36.7% แม้เพิ่มขึ้นจาก 2Q67 ที่ 32.3% ตามสัดส่วนคนไข้ต่างชาติที่มี
มาร์จ้ินสูงเพ่ิมขึ้น และ SG&A/Sales ขยับขึ้นเล็กน้อยจากค่าใช้จ่ายการตลาด, ปรับปรุง
พื้นที่ให้บริการ  และรายการที่คาดจะเกิดขึ้นครั้งเดียวจากตัดจำหน่ายฯ  3-5 ล้านบาท    
 

• 3Q68 ลุ้นกำไรโตต่อเนื่อง YoY และ  QoQ จากปัจจัยฤดูกาล  โดยปีนี้ฝนมาเร็ว, โรค
ระบาดตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่  RSV ในผู้ป่วยเด็ก ประกอบกับการขยายตัวของ
คนไข้ต่างชาติ เช่น กาตาร์ โอมาน  และขยายฐานลูกค้า UAE เพิ่มเติมที่มาจากคู่สัญญา
รัฐบาล (GOP)  รวมถึงคนไข้ชาวบังคลาเทศที่เข้ามาต่อเนื่อง  นอกจากนี้ PR9 คาดจะใช้
สิทธิประโยชน์ทางภาษี 14-15  ล้านบาท 

• ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรทั้งปี 68 เท่าเดิม  โดยคาดจะเติบโต 21.6% YoY แม้มี
การปรับลดสมมติฐานรายได้ รพ.ลง  2% แต่ได้รับชดเชยจากมาร์จ้ินช่วงที่เหลือของปี
ที่คาดจะเพ่ิมขึ้นตามรุนแรงของโรค  และ SG&A/Sales ช่วงครึ่งปีหลังที่มีแนวโน้มลดลง 
 

• ราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที่ 31.00 บาท มี Upside สูง 27% ขณะที่แนวโน้มผล
ประกอบการ 2Q68 เติบโตสูงต่อเนื่อง YoY ฝ่ายวิจัยคาดผลตอบแทนจากการลงทุนมี
โอกาสชนะตลาดได้  คงน้ำหนักการลงทุน Outperform  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
  

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Uptrend 
แนวรับ : 22.10/23.50 บาท 
แนวต้าน : 27.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.10 1.06 4%
2569F 1.26 1.17 8%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

 

Outperform 
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คาดกำไร 2Q68 โตเดน่ 45.0%YoY   

ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กำไรสทุธิ 2Q68 ของ PR9 อยู่ที่  202 ล้านบาท  แม้จะขยายตวัเพียงเล็กนอ้ย 0.6% เมื่อเทียบ
กับไตรมาสก่อนหน้า แตเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่งถึง 45.0%YoY โดยปัจจัยขับเคลือ่นจากรายได้ รพ. ที่ปรับตัวดีขึ้น  
16.8%YoY และ 2.1%QoQ จากรายได้คนไข้ต่างชาติที่คาดเติบโต Double Digit YoY และ QoQ โดยเฉพาะจาก
คนไข้ชาวตะวันออกกลาง (Middle East) ที่กลับเข้าใช้บริการมากข้ึนหลังสิ้นสุดเดือนรอมฏอน, การกลับเข้าใช้
บริการของคนไข้ชาวเมียนมาร์ และลูกค้าชาวบังคลาเทศที่มีการส่งต่อเคสหนักเข้ามาอยา่งตอ่เนื่อง  ชดเชยคนไข้ Fly 
In กัมพูชา ซึ่งคิดเป็นน้อยกว่า 1% ของรายได้ รพ. ได้รับแรงกดดนัจากความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กมัพูชา 
ตั้งแต่ กลางเดอืน มิ.ย. ที่ผ่านมา โดยเฉพาะคนไข้ IPD ที่มีการชะลอเข้าใช้บริการและนัดหมายกับแพทย์ลดลง  
รวมถึงคนไข้ชาวจีน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 4-5% ของรายได้รพ. ชะลอตัวลง YoY จากกลุ่มคนไข้ Fly In เปน็หลักจาก
ผลกระทบทางเศรษฐกิจ และนโยบายรัฐบาลจีนที่ส่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศมากขึ้น  ขณะที่รายได้กลุม่คนไข้
คนไทย เติบโตเพียงเล็กนอ้ยจากปีก่อนภายใต้แรงกดดันภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว แต่ทรงตวัถึงดีขึน้เล็กน้อยเทียบ
กับ 1Q68 เนือ่งจากการกลบัมาระบาดของโรค COVID-19 ในเดอืน พ.ค. ช่วยบรรเทาผลกระทบจากการใช้
กรมธรรม์ใหม่ Co-Payment ในกลุ่มโรคที่มอีาการไม่รุนแรงที่ลดลง รวมถึงการโปรโมทความสามารถในการรักษา
โรคซับซ้อนที ่PR9 มีความเช่ียวชาญอยู่แลว้ในปัจจุบนั เช่น โรคไต, หัวใจ และ สมอง  เปน็ตน้ ผา่นการนำเสนออตัรา
ค่าบริการที่ถูกกว่าเมือ่เทียบ รพ.คู่แข่งที่อยู่ในระดับเดียวกัน หนนุคนไข้ใหม่เข้าใช้บริการเพิ่มขึน้ นอกจากนี้ยังมีการ
ให้ส่วนลดประมาณ 5-10% สำหรับค่ารักษาส่วนเกินที่นอกเหนอืจากที่บริษัทประกันฯจ่าย เช่น ส่วนลดค่าห้อง เพื่อ
การดำรงรักษาฐานลูกค้าคนไข้ไทยไว้   

การให้ส่วนลดเพื่อจูงใจให้คนไข้เขา้มาใช้บริการส่งผลกระทบต่ออตัรากำไรข้ันต้น โดยคาดไตรมาสนี้อยูท่ี่ 36.7% 
ทรงตัวใกลเ้คียงไตรมาสกอ่นหนา้ แต่ยังสูงกว่าช่วงเดียวกนัปีก่อนอยู่ที่ 32.3% ตามสัดส่วนลูกค้าต่างชาตทิี่มีมาร์
จ้ินสูงเพิม่ขึ้น  สำหรับ SG&A/Sales  คาดขยับขึน้เล็กนอ้ยมาอยู่ที ่19.4% จาก 18.8% ใน 2Q67 และ 18.4% ใน 
1Q68  เนื่องจากทำการตลาดในต่างประเทศมากข้ึน, การปรับปรุงพื้นที่ให้บริการตา่งๆ รวมถึงคาดจะมีรายการ
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้คร้ังเดียวจากการตัดจำหนา่ยสนิทรัพย์ (Write off) ประมาณ 3-5 ล้านบาท    

 
สดัสว่นรายได ้รพ. แยกตามสญัชาต ิ

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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3Q68 ลุน้กำไรเตบิโตทัง้ YoY และ QoQ จากฤดกูาล 

ฝ่ายวิจัยคาดการณผ์ลการดำเนนิงาน 3Q68 เตบิโตต่อเนือ่ง YoY และสูงข้ึน QoQ โดยได้รับแรงสนับสนุนจาก
ปัจจัยทางฤดูกาลทีเ่อือ้ต่อการเขา้ใช้ รพ. ทั้งฤดูฝนที่มาเร็วและปรมิาณมากกว่าทุกปี ประกอบกับชว่งเด็กเปิดเทอม 
ส่งผลให้มีการระบาดของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่, ไข้เลือดออก และ RSV ในผู้ป่วยเด็ก เป็นต้น รวมถึงการ
ขยายตวัของฐานลูกค้าต่างชาติแม้จะเผชิญฐานสูงเมือ่เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีกอ่นหนา้ หลังจากที่ PR9 เร่ิมทำ
การตลาดตา่งประเทศตั้งแต่ 3Q67 เป็นตน้มา  ทั้งนี้โมเมนตมัการเตบิโตของคนไข้ชาวตะวันออกลางยังดตี่อเนือ่ง 
MOM  โดยเปน็ผลจากการทำตลาดในกลุ่มประเทศดังกล่าวมากขึ้น เช่น โอมาน และ UAE ที่ PR9 มีแผนขยายฐาน
ลูกค้า UAE เพิ่มเติม โดยจะใช้กลยุทธ์การตลาดที่มีลักษณะคล้ายกับตลาดคนไข้ชาวกาตาร์ทีป่ระสบผลสำเร็จ
มาแล้วก่อนหน้า คาดการณ์จะเร่ิมเห็นคนไข ้UAE ที่มาจากคู่สัญญารัฐบาล (GOP) เข้าใช้บริการอย่างเป็นรูปธรรม
มากขึ้น และบังคลาเทศที่มีการส่งต่อเคสหนักเข้ามาตอ่เนือ่ง เป็นแรงหนุนทั้งรายได้และมาร์จ้ินปรับตัวดีขึน้ตาม 
นอกจากนี้ PR9 คาดจะใช้สิทธปิระโยชน์ทางภาษีจากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย์ ซึ่งประกอบไปด้วยเคร่ืองสอ่ง
กล้องจำนวน 2 ตัว มลูค่ารวม 14-15 ล้านบาท  และได้เร่ิมใชง้านเคร่ือง MRI ใหม่แล้วในเดอืน ก.ค. 68 ช่วยเพิ่มขดี
ความสามารถในการรองรับผู้ป่วยได้มากขึน้ แม้มีความล่าช้าในการขยายเตียงผู้ป่วยตามแผนเดมิ 20 เตียง เลือ่น
ไปเป็นช่วงกลางถึงปลาย 4Q68  เนื่องจากความลา่ช้าในการปรับปรุงพื้นที่ ทั้งนีท้ำให้รายได้ รพ.อาจเติบโตนอ้ย
กว่าคาดก่อนหน้าเล็กน้อย บวกกับการชะลอตัวของผู้ป่วย Fly In ชาวจีน  ฝ่ายวิจัยจึงมีการปรบัลดสมมตฐิาน
รายได้ รพ.ลงเล็กน้อย 2% มาอยู่ที่ 5,336 ล้านบาท เติบโต 15.1% YoY แต่ยังคงประมาณการกำไรทั้งปีเท่าเดมิที ่
867 ล้านบาท เติบโต 21.6%YoY เนือ่งจากได้รับชดเชยจากแนวโน้มมาร์จ้ินช่วงที่เหลือของปีที่คาดจะเร่งตัวขึ้นตาม
ความรุนแรงของโรค (Intensity) และการเพิม่ขึ้นของสดัส่วนผู้ป่วยตา่งชาตทิี่มีมาร์จ้ินสูง  รวมถึงอัตรา 
SG&A/Sales คร่ึงหลังทีม่ีแนวโนม้ชะลอตัวลงจากการคุมค่าใช้จ่ายดำเนินงานตา่งๆ บวกกับไมม่ีรายการค่าใช้จ่าย
ที่เกิดขึน้คร้ังเดียวเหมอืนอย่างคร่ึงปีแรก  
 

คงนำ้หนกัการลงทนุ Outperform  ราคาเหมาะสม 31 บาท 

คงราคาเหมาะสมอิง DCF อยู่ที ่31.00 บาท โดยมี Upside สูง 27% ขณะที่แนวโนม้ผลประกอบการ 2Q68 เติบโต
สูงถึง 45%YoY ตามสัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติที่มมีาร์จ้ินสูงเพิม่ขึ้น แมม้ีการให้ส่วนลดคนไข้ไทยเล็กนอ้ยจาก
ผลกระทบเศรษฐกิจ  และการลดลงของคนไข้กัมพูชา  รวมถึงลูกค้า Fly In คนจีนที่ชะลอตวัลงจากปัจจัยเฉพาะตัว 
แต่ไม่ได้กระทบต่อการดำเนินงานอย่างมนีัยฯ ฝ่ายวิจัยคาดผลตอบแทนจากการลงทนุยังมีโอกาสชนะตลาดได้  คง
น้ำหนักการลงทนุ Outperform  
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การดำเนนิงานดา้น ESG 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  PR9 ให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการทรัพยากรอยา่งมีประสทิธิภาพ  โดยมุ่งเน้น
แนวทางลดการใช้ (Reduce) ใช้ซำ้ (Reuse) และนำกลับมาใช้ใหม่ (Recycle) หรือ 3Rs พร้อมกับนำแนวคิดเศรษฐกิจ
หมุนเวยีนมาประยุกใช้ในการดำเนินงานควบคู่ไปกับการสร้างความตระหนักตอ่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้งภายในและ
ภายนอกองค์กร  โดยในป ี2567 บริษัทมปีริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ เพิม่ขึ้น 6.1%, อัตราการปลอ่ย
ก๊าซเรือนกระจกตอ่วันนอนผู้ป่วยรวมเพิม่ขึ้น 6.1%  ขณะที่อตัราการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกต่อรายได้รวมลดลง 
3.8% เมื่อเทียบกับ 2566 

มติดิา้นสงัคม: PR9 สนับสนนุสิทธมินุษยชนอยา่งเทา่เทียม โดยในปี 2567 มีสัดสว่นพนักงานเพศหญิงต่อ
พนักงานทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 83.28, สนับสนนุการประกอบอาชีพคนพิการให้มีรายได้ด้วยการจ้างเหมาบริการ
รายเดอืนให้ทำงานในองค์กรของรัฐจำนวน 10 คน และสนับสนุนเงินในการสร้างอาชีพคนพิการ  5 คน นอกจากนี้
ยังสร้างโอกาสในการเรียนรู้ตอ่การพัฒนาทักษะบุคลากร โดยมกีารฝึกอบรมในการพัฒนารวม 73,676 ช่ัวโมง 
คิดเป็นเฉลีย่ตอ่คนที ่46.66 ช่ัวโมงสูงกว่าเป้าทีต่ั้งไว้, โครงการตรวจสุขภาพนอกสถานพยาบาล พระภิกษุ 51 รูป 
แม่ชี 1 รูป และประชาชนทัว่ไป 27 คน   

มติดิา้นธรรมาภบิาล:  สร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีสว่นได้เสียผ่านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับกิจกรรม
ขององค์กรในการประเมนิผลกระทบทางบวกและทางลบทั้งที่เกดิขึน้จริง และมีโอกาสที่จะเกดิขึ้นจากการรวบรวม
ความคาดหวังผ่านช่องทางการรับฟังข้อคิดเห็นและข้อเสนอแนะในรูปแบบทีเ่ปน็ทางการและไมเ่ป็นทางการ รวมถึง
บริษัทด้านความยั่งยืนในการดำเนินการตอบสนองความคาดหวังของผู้มีสว่นไดเ้สยีตลอดห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ 

ESG Comment:  PR9 ให้ความสำคัญกับมาตรการดา้น ESG นอกจากจะช่วยดึงดดูและเพิม่ความสนใจให้กับนัก
ลงทุนแล้วยังก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษัทสามารถแข่งขันและเติบโตอย่างยั่งยนื สร้างภาพลักษณท์ีด่ีให้กับบริษัทและ
โอกาสได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐต่อเนื่อง 
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15 July 2025  

ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68F 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  โครงสร้างรายได้แบ่งตามสญัชาติ 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

ประสิทธิภาพการทำกำไร  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการลดลงของคนไข้ต่างชาต ิเนือ่งจากไมส่ามารถ
เดินทางเขา้มาได้ส่งผลตอ่รายไดธุ้รกิจรพ. อย่างมีนัย 
2. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
3. เนื่องจาก PR9 เปน็รพ.เดีย่ว ทำให้มีข้อจำกัดด้านการรองรับ
จำนวนผูเ้ข้าใช้บริการโดยเฉพาะชว่ง High Season  
4. ความเสี่ยงจากโรคระบาด/ภยัพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ำท่วม 
แผ่นดนิไหว ทำให้คนชะลอเข้าใช้ รพ. 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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15 July 2025  

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  PR9 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


