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2Q68 Result Notes 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 22.40  31.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

งบต่ำคาดจากค่าใช้จ่ายการตลาด  38.39  1.79 
     

 
• 2Q68 กำไรสุทธิ 182 ล้านบาท เติบโตเด่น 30.8% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน แต่

ชะลอตัว 9.1%QoQ ต่ำกว่าตลาดและฝ่ายวิจัยคาด 10% กดดันจาก SG&A/Sales ที่
ขยับขึ้นเป็น 21.0% เพิ่มขึ้นจาก 18.8% ใน 2Q67 และ 18.4% ใน 1Q68 เนื่องจากทำ
การตลาดต่างประเทศมากขึ้น,  การปรับปรุงพื้นที่ให้บริการ และรายการค่าใช้จ่ายที่
เกิดขึ้นครั้งเดียวจากการตัดจำหน่ายสินทรัพย์ (Write off) จำนวน 5 ล้านบาท    

• รายได้ รพ.ทำได้ดี เพ่ิมขึ้น 17.9%YoY และ 3.1%QoQ จากรายได้ต่างชาติเพ่ิมขึ้น 
109.0%YoY โดยเฉพาะผู้ป่วยตะวันออกกลางที่กลับมาใช้บริการมากขึ้นหลังสิ้นสุด
เดือนรอมฎอน, การเติบโตของผู้ป่วยเมียนมาร์ และชาวบังคลาเทศที่มีการส่งต่อเคส
หนักเข้ามาต่อเนื่อง  และรายได้ลูกค้าคนไทยที่ยังเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1.7%YoY จากการให้
ส่วนลดเพื่อต้องการรักษาฐานลูกค้าคนไทยไว้ กดดันต่ออัตรากำไรขั้นต้นลดลงอยู่ที่ 
36.4% จาก 36.7% ใน 1Q68 แต่เพิ่มขึ้นจาก 32.3% ใน 2Q67 
 

• กำไร 1H68 คิดเป็น  44% ของประมาณการทั้งปี  ยังมองบวกต่อ Outlook 3Q68 โดย
คาดกำไรยังเติบโต YoY และ QoQ  แม้ผู้ป่วยไทยได้รับแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตัว และโรคระบาดลดลง แต่คาดได้รับชดเชยจากการขยายตัวของลูกค้าต่างชาติ 
ซ่ึงยังเติบโตต่อเนื่อง เช่น กาตาร์ โอมาน  และขยายฐานลูกค้า UAE เพ่ิมเติมที่มาจาก
คู่สัญญารัฐบาล (GOP) รวมถึงคนไข้บังคลาเทศที่เข้ามาต่อเนื่อง  นอกจากนี้ PR9 คาด
จะใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี 14-15  ล้านบาท จากการบริจาคอุปกรณ์ทางการแพทย์ 
 

• ฝ่ายวิจัยมีแนวโน้มปรับประมาณการกำไรปี 68 ลงเล็กน้อยหลังงานประชุมนักวิเคราะห์
เพ่ือสะท้อนงบ 2Q68 ที่ออกมาต่ำคาด และโมเมนตัมกำไร 3Q68 ที่อาจไม่ร้อนแรงเท่า
ประเมินก่อนหน้า ทำให้ผลตอบแทนจากการลงทุนช่วงสั้นอาจยังไม่สามารถชนะตลาด
ได้  เบื้องต้นปรับคำแนะนำลงจากเดิม Outperform เป็น Neutral  

  
 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 1.08 2%
2569F 1.26 1.18 6%

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

 

Neutral 
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งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ182 ลา้นบาท โต 30.8%YoY    

PR9 รายงานผลประกอบการ 2Q68 มีกำไรสุทธิ 182 ล้านบาท เติบโต 30.8% เมื่อเทียบช่วงเดยีวกันปีกอ่น แต่
ชะลอตัว 9.2%QoQ ตำ่กวา่ที่ตลาดและฝ่ายวิจัยคาดประมาณ 10% ถูกกดดันจาก SG&A/Sales ที่ขยับขึน้เปน็ 
21.0% จาก 18.8% ใน 2Q67 และ 18.4% ใน 1Q68 จากการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายการตลาดต่างประเทศ, การ
ปรับปรุงพื้นที่ให้บริการ และรายการค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้คร้ังเดียวจากการตัดจำหน่ายสนิทรัพย์ (Write off) จำนวน 5 
ล้านบาท   ขณะที่รายได ้รพ.ทำได้ดีกว่าคาดอยู่ที่ 1,277 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 17.9%YoY และ 3.1%QoQ  

รายได้ รพ.ที่เพิ่มขึน้ มาจาก i)รายได้ลูกค้าต่างชาตทิี่เติบโตโดดเดน่ 109.0%YoY ส่งผลให้สัดส่วนรายได้จากกลุ่ม
นี้ขยับขึ้นเปน็ 27% จาก 25% ใน 1Q68 อยู่ที่ 25% โดยเฉพาะจากผู้ป่วยชาวตะวนัออกกลางที่กลบัใช้บริการมาก
ขึ้นหลังสิ้นสุดเดอืนรอมฎอน รวมถึงการเตบิโตของผู้ป่วยชาวเมียนมาร์ และลูกค้าชาวบังคลาเทศทีม่ีการส่งตอ่เคส
หนักเข้ามาอย่างตอ่เนื่อง  หักล้างผู้ป่วย Fly In กมัพูชา ซึ่งคิดเปน็น้อยกว่า 1% ของรายได้ รพ. ที่ได้รับแรงกดดนั
จากความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย-กัมพูชา ตั้งแต่ กลางเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา โดยเฉพาะคนไข้ IPD ที่มีการ
ชะลอเข้าใช้บริการและนัดหมายกบัแพทย์ลดลง  รวมถึงผู้ปว่ยชาวจีน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 4-5% ของรายได้ รพ. ก็
ชะลอตัวลง YoY จากผลกระทบเศรษฐกิจ และนโยบายรัฐบาลจีนทีส่่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศมากข้ึน   

และ ii)รายไดลู้กค้าคนไทยเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย 1.7%YoY ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และผลกระทบจากการใช้
กรมธรรม์ใหม่ Co-Payment ในกลุ่มโรคที่มอีาการไม่รุนแรงลดลง แต่วา่มีการโปรโมทความสามารถในการรักษา
โรคซับซ้อนที ่PR9 มีความเช่ียวชาญอยู่แลว้ในปัจจุบนั เช่น โรคไต, หัวใจ และ สมอง  เปน็ตน้ ผา่นการนำเสนออตัรา
ค่าบริการที่ถูกกว่าเมือ่เทียบ รพ.คู่แข่งที่อยู่ในระดับเดียวกัน หนนุคนไข้ใหม่เข้าใช้บริการเพิ่มขึน้ นอกจากนี้ยังมีการ
ให้ส่วนลดประมาณ 5-10% สำหรับค่ารักษาส่วนเกินที่นอกเหนอืจากที่บริษัทประกันฯจ่าย เช่น ส่วนลดค่าห้อง เพื่อ
การดำรงรักษาฐานลูกค้าคนไข้ไทยไว้   ส่งผลให้อตัรากำไรข้ันตน้ในไตรมาสนี้ตำ่คาดเล็กนอ้ยอยูท่ี่ 36.4% ลดลง
จาก 36.7% ใน 1Q68 แม้เพิ่มขึ้นจาก 32.3% ใน 2Q67 ตามสัดสว่นผู้ป่วยต่างชาติทีเ่พิ่มขึน้ 

 
สัดสว่นรายได้ รพ. แยกตามสญัชาติ  ประสิทธิภาพการทำกำไร 

 

 

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

 

3Q68 ลุน้กำไรเตบิโตได ้YoY และ QoQ  

ฝ่ายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอ่ผลการดำเนินงาน 3Q68 โดยคาดว่ากำไรยังเติบโตได ้YoY และ QoQ  แม้ผู้ปว่ย
ไทยจะเผชิญแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตวั และการระบาดของโรคตามฤดูกาล โดยเฉพาะโรคไข้หวัดใหญ่ที่
ลดลงจากช่วงเดียวกนัปีก่อน แตค่าดจะได้รับชดเชยจากการขยายตัวของฐานลูกค้าตา่งชาติซึ่งยังคงเติบโตตอ่เนื่อง 
แม้จะเผชิญฐานสูงเมือ่เทียบกับช่วงเดียวกนัของปีกอ่นหนา้ หลังจากที่ PR9 เร่ิมทำการตลาดตา่งประเทศตั้งแต ่
3Q67 อย่างไรก็ดีโมเมนตัมการเติบโตของคนไข้ชาวตะวนัออกกลางยังดีตอ่เนื่อง MOM  โดยเปน็ผลจากการทำ
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ตลาดในกลุ่มประเทศดังกล่าวมากข้ึน เช่น โอมาน และ UAE ซึ่ง PR9 มีแผนขยายฐานลูกค้า UAE เพิ่มเติม โดยจะใช้
กลยุทธ์การตลาดที่มลีักษณะคลา้ยกับตลาดคนไข้ชาวกาตาร์ทีป่ระสบผลสำเร็จมาแล้วกอ่นหนา้ คาดการณ์จะเร่ิม
เห็นคนไข้ UAE ทีม่าจากคู่สัญญารัฐบาล (GOP) เขา้ใช้บริการอยา่งเป็นรูปธรรมมากขึ้น และบังคลาเทศทีม่ีการส่ง
ต่อเคสหนักเข้ามาตอ่เนื่อง ซึ่งเปน็แรงหนุนทั้งรายได้และมาร์จ้ินปรบัตัวดีขึ้นตาม นอกจากนี้ PR9 ยังมีแผนการใช้
สิทธิประโยชนท์างภาษีจากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย์ ซึ่งประกอบไปด้วยเคร่ืองสอ่งกล้องจำนวน 2 ตวั มูลค่ารวม 
14-15 ล้านบาท  และได้เร่ิมใชง้านเคร่ือง MRI ใหม่แลว้ในเดอืน ก.ค. 68 ช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการรองรับ
ผู้ป่วยไดม้ากข้ึน และสนบัสนุนการเติบโตของรายได้ในระยะถดัไป 
 

สถานการณ์โรคไข้หวัดใหญ่รายสัปดาห ์

 
ท่ีมา : กรมควบคุมโรค 

 

ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 31 บาท 

ฝ่ายวิจัยมแีนวโน้มปรบัประมาณการกำไรปี 68 ลงเล็กน้อยหลังการประชุมนักวิเคราะห์ เพือ่สะทอ้นงบ 2Q68 ที่
ออกมาตำ่คาด และการระบาดของโรคตามฤดูกาลที่ลดลงเมือ่เทียบกับช่วงเดียวกันปีกอ่น แต่วา่ยังมีมมุมองเชิง
บวกตอ่แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q68  โดยเฉพาะจากการเติบโตของผู้ป่วยตะวนัออกกลาง ซึ่งมีมาร์จ้ินสูง  
ประกอบกับคาด PR9 จะชะลอการให้ส่วนลดกับผู้ปว่ยชาวไทย ซึง่จะส่งผลดีตอ่มาร์จ้ินของกลุม่ รวมถึงการใช้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษ ี BOI เพียงแตผ่ลตอบแทนจากการลงทุนระยะสัน้นี้อาจจะยังไม่สามารถชนะตลาดได้ ฝา่ยวิจัยจึง
ปรับน้ำหนักการลงทุนจากเดิม Outperform ลงมาเป็น  Neutral     เบือ้งตน้ใช้ราคาเหมาะสมเดมิไปก่อนอิง DCF 
อยู่ที่ 31.00 บาท   
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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 August 2025  

ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามสญัชาติ  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 August 2025  

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  PR9 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


