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Analyst Meeting 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 23.10  30.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

สยายปีกรับต่างชาติ  29.87  1.73 
     

 
• 3Q68 คาดกำไรยังโตได้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน และดีขึ้น QoQ สนับสนุนจาก

ผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง เช่น กาตาร์, โอมาน และ UAE 
รวมถึงผู้ป่วยชาวเมียนมาร,์ ลาว และบังคลาเทศที่ยังส่งเคสหนักเข้ามาต่อเนื่อง ชดเชย
ผู้ป่วยคนไทยที่ทรงตัวจากปัจจัยกดดันทางเศรษฐกิจ และการระบาดของโรคตาม
ฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่ ลดลงเมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และการชะลอตัวของผู้ป่วย 
Fly In ชาวจีนและกัมพูชา ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนรวมกันประมาณ 5-6% ของรายได้ รพ.   

• ยังมีมาตรการส่วนลดให้กับผู้ป่วยชาวไทยเหมือนไตรมาสก่อนหน้า ประกอบกับ
เดินหน้าทำการตลาดต่างประเทศมากขึ้น เช่น เดินทางไป Roadshow ร่วมกับทาง
สถานทูตโอมาน และเป็นครั้งแรกที่ร่วมกับสถานทูตคูเวต และสมาคม รพ.เอกชนในการ
เดินทางไปเข้าพบหน่วยงานภาครัฐคูเวต หลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายส่งต่อ
ผู้ป่วยมารักษาที่ รพ.ในไทย ซ่ึงถือเป็นสัญญาณเชิงบวก   

• PR9 คาดจะใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษี 14-15 ล้านบาท ในช่วง 3Q68 จากการบริจาค
อุปกรณ์ทางการแพทย์ 
 

• จากปัจจัยข้างต้น ทำให้ค่าใช้จ่ายดำเนินงานขยับเพ่ิมขึ้นกว่าคาด และการให้ส่วนลดแก่
ผู้ป่วยชาวไทยกดดันอัตรากำไรขั้นต้นเล็กน้อย  เมื่อรวมกับงบ 2Q68 ที่ออกมาต่ำกว่า
คาดแล้วจากค่าใช้จ่ายการตลาดที่เพิ่มขึ้น ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 
ลง 7% มาอยู่ที่ 810 ล้านบาท ขยายตัว 13.6%YoY จากสมมติฐานรายได้ รพ.เท่าเดิม  
เติบโต 15.1%YoY 
 

• ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF อยู่ที่ 30.00 บาท   การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นระยะสั้น
อาจจะยังไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดได้อย่างชัดเจน คงน้ำหนักการ
ลงทุน Neutral 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
  

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Up 
แนวรับ : 21.00/22.10 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 1.03 1.07 -4%
2569F 1.20 1.18 2%

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

 

Neutral 
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โมเมนตมักำไร 3Q68 ยงัไปตอ่ได ้YoY และ QoQ  

ประชุมนักวิเคราะห์วนัศุกร์ที่ผ่านมาออกมาในโทนกลางๆถึงบวกเลก็น้อย  ผูบ้ริหารยังมีมุมมองเชิงบวกตอ่ทิศ
ทางการดำเนินงานช่วงทีเ่หลอืของป ีสนบัสนุนหลักจากการขยายตัวของผู้ป่วยต่างชาต ิโดยเฉพาะตลาดตะวันออก
กลางที่ยังเติบโตอย่างตอ่เนือ่ง รวมถึงการเพิม่ขึ้นของผู้ป่วยชาวเมียนมาร์, ลาว และบังคลาเทศ ซึง่ช่วยชดเชยการ
ชะลอตัวของกลุ่มผู้ปว่ยชาวไทยทีไ่ด้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ และการลดลงของโรคระบาดตามฤดูกาลเมือ่
เทียบกับช่วงเดียวกนัปีก่อน และผู้ป่วยกัมพูชาที่หายไปจากประเดน็ความขดัแย้งระหว่างประเทศ แม้คิดเปน็สัดส่วน
เพียง 1% ของรายได้รพ.กต็าม และลูกค้า Fly In ชาวจีนที่ยังไมฟ่ื้นตัว รวมถึง PR9 จะเน้นขยายตลาดตา่งประเทศ
มากข้ึนเพื่อรองรับการเติบโตในระยะยาว  สำหรับผลประกอบการ 1H68 นั้น  PR9 มีกำไรสทุธิ 382 ล้านบาท เติบโต 
28.3%YoY ตามรายได้ รพ. ทีป่รับตัวดีขึ้น 16.8%YoY โดยแบง่เป็นรายได้ผู้ป่วยคนไทยเตบิโต 2.3%YoY และ
ผู้ป่วยชาวต่างชาติที่เพิ่มขึน้ถึง 98.6%YoY ซึ่งเป็นผลจากการเร่ิมทำตลาดตา่งประเทศอย่างจริงจังตั้งแต่ 3Q67 
กลุ่มลูกค้าหลัก ได้แก่ กลุ่มผูป้่วยตะวนัออกกลาง เช่น กาตาร์, โอมาน,UAE ซึ่งสว่นใหญ่จะเข้ารับการรักษาโรค
ร้ายแรงที่มีมาร์จ้ินสูง รวมถึงผู้ปว่ยชาวบังคลาเทศที่มีการส่งหนักอย่างต่อเนือ่ง และการเติบโตของผู้ป่วยเมียนมาร์ 
แม้มีแรงกดดันจากการชะลอตวัของกลุ่มผู้ปว่ยชาวกมัพูชาและจีน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนรวมประมาณ 5-6% ของรายได ้
รพ.  ส่งผลให้สัดสว่นผู้ปว่ยต่างชาติปัจจุบันขยับขึ้นเปน็ 26% จาก 15-16% ในปี 1H67 และสนบัสนนุให้อัตรากำไร
ขั้นต้นขยับขึ้นเปน็ 36.5% จาก 32.8% ในช่วงเดียวกนัปีก่อน แม้มีการให้ส่วนลดแกผู่้ป่วยคนไทยในช่วงที่ผ่านมา 
ประมาณ 5-10% เพื่อรักษาฐานผู้ป่วยชาวไทยไว้หลังได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวมาตั้งแต่ตน้ป ี
และผลกระทบจากกรมธรรม์ใหม่ “Co-payment” ทีเ่ร่ิมใช้เมือ่วนัที่ 20 มี.ค. ที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลให้จำนวนผู้ปว่ยโรคที่
มีอาการไม่รนุแรงลดลง ด้าน SG&A/Sales ปรบัเพิม่ขึ้นเล็กนอ้ยเปน็ 19.7% จาก 17.9% ใน 1H67 จากการเพิ่มขึน้
ของค่าใช้จ่ายด้านการตลาดต่างประเทศ ซึ่งเป็นไปตามกลยทุธ์ของ PR9 ที่วางไว้ รวมถึงค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นคร้ังเดียว
จากการตัดจำหน่ายสนิทรัพย ์ (Write off) จำนวน 5 ล้านบาท และอัตราภาษทีี่ปรับเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจาก 19.3% 
ในช่วงเดียวกันปีกอ่นเป็น 20.8% 

ฝ่ายวิจัยยังมมีุมมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้การเติบโตของผลประกอบการ 3Q68 โดยคาดว่าจะกำไรสุทธิจะสามารถ
เติบโตต่อไดเ้มือ่เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน และปรับตวัดีขึ้น QoQ แม้จะเผชิญกับฐานทีสู่งในปีกอ่นแตย่ังเห็นแรงส่ง
จากการเติบโตของผู้ป่วยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุม่ลูกค้าตะวันออกกลางทีย่ังคงหลั่งไหลเข้ามาอยา่งต่อเนือ่ง ใน
ระดับ Double Digit ทั้ง YoY และQoQ กลุ่มผู้ป่วยหลักได้แก่ ชาวกาตาร์ ซึ่งสว่นใหญม่าจากคู่สัญญารัฐบาล, ชาว
โอมาน และ UAE โดย PR9 ได้ขยายฐานลูกค้าเพิ่มเติมในกลุ่ม UAE ที่มาจากคู่สญัญารัฐบาล (GOP) หลังจาก
ประสบความสำเร็จในตลาดกาตาร์มาแล้วกอ่นหน้า โดยคาดว่าจะเร่ิมเห็นผู้ปว่ยกลุ่มนีเ้ข้ามาในช่วงปลาย 3Q68 
หรือ 4Q68 นี้ นอกจากนี้ยังมีการเติบโตอย่างต่อเนือ่งของผู้ป่วยชาวเมยีนมาร์และลาว รวมถึงผู้ป่วยชาวบังคลาเทศ 
ซึ่งปัจจุบันคิดเปน็สดัสว่นประมาณ 6-7% ของรายได้ รพ.  หักลา้งกับตลาด ผู้ปว่ย Fly In ชาวจีนที่ยังชะลอตัวจาก
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ และนโยบายของรัฐบาลจีนทีส่่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศ และสถานการณค์วามตึงเครียด
บริเวณชายแดนไทย-กัมพูชายังยดืเยือ้ แม้ภายนอกจะดูผอ่นคลายลงแตย่ังส่งผลกระทบตอ่ความเช่ือมั่นของผู้ป่วย 
Fly In กัมพูชาทีเ่ดินทางเขา้มารบัการรักษาในไทย สำหรับตลาดผู้ป่วยชาวไทยในไตรมาสนี้ คาดว่าเพยีงทรงตัว 
YoY เนือ่งจากแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ ส่งผลให้ผู้ป่วยชะลอการเขา้รับบริการในบางหัตถการที่ไม่จำเป็น
เร่งด่วน เช่น  การทำเลสิค, ดูแลผวิพรรณ และบริการศัลยกรรม รวมถึงการระบาดของโรคตามฤดกูาล เช่น ไข้หวดั
ใหญ่ ที่ลดลงชัดเจน ส่งผลให้ผู้ป่วยเด็กลดลง PR9 จึงยังคงดำเนนิมาตรการให้ส่วนลดแก่ผู้ป่วยชาวไทย
เช่นเดียวกับไตรมาสกอ่นหน้า เช่น ส่วนลดค่าห้อง 5-10% ซึง่เป็นค่ารักษาสว่นเกินทีน่อกเหนอืไปจากทีบ่ริษัท
ประกันฯจ่าย รวมถึงการร่วมมือกับบัตรเครดิตในการแบ่งจ่ายสำหรับเคสการตัดผา่ใหญ่ที่จำเปน็เพือ่รักษาฐาน
ลูกค้าคนไทยไว้ จากปัจจัยข้างต้นส่งผลให้อตัรากำไรขั้นต้นไตรมาสนี้จะเพียงทรงตวัหรือดีขึ้นเล็กนอ้ย 
เมือ่เทยีบไตรมาสก่อนหน้า  แต่จะได้รับชดเชยบางสว่นจากการใช้สิทธิประโยชนท์างภาษี BOI เข้ามา 14-15 ล้าน
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บาท จากการบริจาคเคร่ืองมือแพทย์ ซึ่งประกอบไปดว้ยเคร่ืองส่องกล้องจำนวน 2 ตัว ทั้งนี้ PR9 มีแนวโนม้เดนิหน้า
ทำตลาดต่างประเทศมากขึ้น เช่น การเดนิทางไปจัด Roadshow ร่วมกับทางสถานทตูโอมาน, และเปน็คร้ังแรกที่
ร่วมกับทางสถานทตูคูเวต และสมาคม รพ.เอกชนในการเดินทางไปเข้าพบหน่วยงานภาครัฐคูเวต หลังจากที่มีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการส่งตอ่ผูป้่วยมายัง รพ.ในไทย ซึ่งถือเปน็สัญญาณเชิงบวก นอกจากนี้ยังเร่ิมทำตลาดใน
ออสเตรเลียมากขึ้นโดยเนน้กลุม่ LGBT+ สำหรับการผ่าตัดแปลงเพศ ซึ่งคาดจะมีจำนวนเคสมากขึน้ช่วง 3Q-4Q68   
อย่างไรก็ตามการขยายตลาดต่างประเทศและการให้ส่วนลดแก่ผู้ปว่ยชาวไทยตอ่เนื่องส่งผลให้ค่าใชจ่้ายดำเนินงาน
ปรับเพิม่ขึ้นกว่าที่คาดไว้ และกดดันอตัรากำไรข้ันต้น โดยเมือ่รวมกับผลประกอบการ 2Q68 ที่ออกมาต่ำกว่าคาด
แล้วจากค่าใช้จ่ายการตลาดทีเ่พิม่ขึ้น ฝา่ยวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรสุทธิปี 68 ลง 7% มาอยูท่ี่ 810 ล้านบาท 
ขยายตวั 13.6%YoY แต่ยังคงสมมติฐานรายได้ รพ.เดิมอยูท่ี่ 5,336 ล้านบาท เตบิโต 15.1%YoY ซึง่สอดคลอ้งกับ
มุมมองผู้บริหารที่มองเป้ารายไดท้ั้งปีเตบิโต Double Digit YoY หรือมากกวา่ 5,000 ล้านบาท 

 

PR9 ได้เร่ิมดำเนนิการตามแผนการขยาย Capacity โดยในช่วง ก.ค. - ส.ค. ที่ผ่านมา ไดม้ีการติดตั้งและเร่ิมใช้งาน
เคร่ือง MRI ใหม่ รวมถึงเปดิให้บริการศูนย์เวชศาสตร์ฟืน้ฟอูย่างเป็นทางการแลว้ แมอ้าจส่งผลให้ค่าเสือ่มเพิ่มขึ้น
เล็กนอ้ย แต่จะช่วยเพิ่มศักยภาพในการรองรับผู้ป่วยได้มากขึ้น และสนบัสนุนการเตบิโตของรายได้ในระยะถดัไป  
นอกจากนี้ PR9 มีแผนขยายจำนวนเตียงให้บริการเพิ่มอีก 20 เตียง (Ward 12) จากจำนวนเตยีงให้บริการปัจจุบัน
อยู่ที ่204 เตยีง ประมาณช่วง 4Q68-1Q69 เพื่อรองรับการเพิ่มขึ้นของกลุม่ผู้ป่วยต่างชาติที่มแีนวโน้มเตบิโตอย่าง
ต่อเนือ่ง  

 
NEW MRI 3 TESLA  NEW PM&R  

 

 

 
ท่ีมา : PR9  ท่ีมา : PR9 

 
WARD 12 

 
ท่ีมา : PR9 
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ใหน้ำ้หนกัการลงทนุ Neutral  ราคาเหมาะสม 30 บาท 

หลังจากการปรับประมาณการลง ส่งผลให้ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF ลดลงจากเดิมที ่31.00 บาท มาอยู่ที ่30.00 
บาท แม้แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q68 จะยังคงมีทิศทางที่ดี โดยเฉพาะจากกลุม่ผู้ป่วยตะวันออกกลางทีเ่ข้ามารับ
การรักษาโรคร้ายแรงซึ่งมีมาร์จ้ินสูง แต่จะถูกหักล้างบางส่วนจากการให้ส่วนลดแก่ผู้ปว่ยชาวไทย และแนวโน้ม
ค่าใช้จ่ายการตลาดตา่งประเทศทีป่รับเพิม่ขึ้น แม้ได้รับสทิธิประโยชน์ทางภาษ ีBOI แตย่ังไม่สามารถชดเชยไดท้ั้งหมด 
มองการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นระยะสั้นอาจจะยังไมส่ามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนอืกวา่ตลาดไดอ้ย่างชัดเจน จึง
ยังคงน้ำหนักการลงทุน Neutral  
 

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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ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประสิทธิภาพการทำกำไร 

 

 

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

 

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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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ  PR9 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 


