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Flash Poin ts  
• 3Q68 หากไม่รวมค่าใช้จ่ายพิเศษราว 10 ล้านบาท คาดกำไรปกติจะอยู่ที่ 221 ล้านบาท 

เพ่ิมขึ้น 6.3% เมื่อเทียบช่วงเดียวกันปีก่อน และ 21.5%QoQ สนับสนุนจากรายได้ รพ.ที่
ปรับตัวดีขึ้น 15.8%YoY และ 11.1%QoQ หลักมาจากการเติบโตของผู้ป่วยชาว
ตะวันออกกลาง เช่น กาตาร์, โอมาน  รวมถึงผู้ป่วยชาวเมียนมาร,์ ลาว และบังคลาเทศ ที่
เข้าใช้บริการมากต่อเนื่อง ชดเชยกลุ่มผู้ป่วยจีน และกัมพูชาที่ชะลอตัว  สำหรับรายได้
ผู้ป่วยไทย แม้คาดเพ่ิมขึ้น QoQ ตามการระบาดของโรคตามฤดูกาล แต่ทรงตัวถึงปรับ
ลดลงเล็กน้อย YoY เนื่องจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจ และฐานโรคระบาดที่สูงมากในปี
ก่อน โดยเฉพาะช่วงเดือน  ก.ค. - ส.ค. 67 

• อัตรากำไรขั้นต้นคาดอยู่ที่ 36.8% เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก 36.3% ใน 3Q67 และ 36.4% ใน 
2Q68 เนื่องจากยังมีการให้ส่วนลดกับลูกค้าคนไทยเพ่ือให้เข้ามาใช้บริการมากขึ้น และ
อัตรา SG&A/Sales อยูท่ี่  20.6% แม้ลดลงจาก 21.0% ใน 2Q68  แต่เพ่ิมขึ้นจาก 17.3% 
ใน 3Q67 จากค่าใช้จ่ายการตลาดต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามยังได้แรงหนุนจาก
สิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ประมาณ 14-15 ล้านบาท จากการบริจาคเครื่องมือแพทย์ 
จำนวน 2 ตัว   ส่งผลให้อัตราจ่ายภาษีในไตรมาสนี้ลดลงอยู่ที่ 15.5% จาก 19.4% ใน 
3Q67 และ 21.0% ใน 2Q68  

Impact  Ins ight  
• หากเป็นไปตามคาด จะส่งผลให้การดำเนินงานปกติงวด 9M68 คิดเป็น 75% ของ

ประมาณการทั้งปี  แนวโน้มกำไร 4Q68 คาดชะลอเล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า
จากปัจจัยฤดูกาล และเพียงทรงตัว YoY จากอัตราภาษีจ่ายที่คาดจะกลับมาอยู่ในระดับ
ปกติ เนื่องจากไม่มีสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI เหมือนใน 3Q68  โดยคาดจะอยู่ที่ 19.9% 
เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยจาก 11.9% ใน 4Q67 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 68  ไว้ที่ 810 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 13.6%YoY ภายใต้
สมมติฐานรายได้ รพ. ที่ปรับตัวดีขึ้น 15.1%YoY มาอยู่ที่ 5,336 ล้านบาท  

Execution  
• ราคาหุ้นวานนี้ได้ปรับตัวขึ้นมาระดับหนึ่งแล้วสะท้อนปัจจัยบวกไปพอสมควร ทำให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนระยะถัดไปอาจไม่เด่นมาก ฝ่ายวิจัยจึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 
Neutral   ราคาเหมาะสมปี 68 อิง DCF อยู่ที่ 30 บาท   
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.02 1.06 -4%
2569F 1.20 1.17 3%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes
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คาดกำไรปกต ิ3Q68 New High 
ฝ่ายวิจัยคงมุมมองเชิงบวกตอ่ผลประกอบการ 3Q68  หากไม่รวมรายการพเิศษจากการตั้งสำรองผลประโยชน์
พนักงาน ประมาณ 10 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากการแจกทองตามสทิธิเ์มือ่ครบอายุงาน โดยปีนี้ราคาทองคำมีความ
ผันผวนสูง ส่งผลให้ต้องตั้งสำรองฯ เพิ่มขึน้   โดยคาดว่ากำไรปกต ิ3Q68 จะทำสถิตสิูงสุดใหมอ่ยูท่ี่ 221 ล้านบาท  
เพิ่มขึน้ 6.3% เมื่อเทยีบกับฐานกำไรที่สูงในช่วงเดียวกนัปีก่อน และเพิม่ขึ้น 21.5%QoQ โดยได้รับการสนบัสนุน
จากรายได้ รพ. ทีเ่ติบโตอย่างแขง็แกร่ง 15.8%YoY และ 11.1%QoQ มาอยู่ที ่1,419 ล้านบาท หลักมาจากการ
ขยายตวัของกลุ่มผู้ปว่ยตา่งชาต ิ โดยเฉพาะภมูิภาคตะวันออกกลาง เช่น กาตาร์ และ โอมาน แมว้า่ผู้ป่วย UAE 
ที่มาจากคู่สญัญารัฐบาล (GOP)  จะยังไมเ่ร่ิมเข้ามารับบริการในไตรมาสนี ้ เนื่องจากอยู่ระหว่างการตัดสนิใจ 
ขณะเดยีวกันกลุ่มผู้ปว่ยเมียนมาร์และลาวยังเติบโตไดด้ี  และบังคลาเทศทีย่ังมีการส่งต่อเคสหนักมาอย่างต่อเนือ่ง 
ซึ่งช่วยชดเชยการชะลอตัวของกลุม่ผู้ป่วยชาวจีน โดยเฉพาะตลาด Fly In ที่สว่นหนึ่งได้รับผลกระทบจากแนวโนม้
การท่องเที่ยวที่เปลี่ยนไป และนโยบายรัฐบาลจีนที่ส่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศมากขึ้น รวมถึงผูป้่วยกัมพูชา
ที่ยังได้รับแรงกดดนัจากประเด็นความตึงเครียดระหว่างไทย-กมัพูชา แมส้ถานการณเ์ร่ิมคลี่คลายลงแล้วเเละไม่ได้
รุนแรงเท่าช่วงที่มีการปะทะกันกอ่นหน้าก็ตาม สำหรับรายได้ผู้ป่วยชาวไทย แม้ปรบัตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอ่นหน้า
ตามการระบาดของโรคตามฤดูกาลช่วงหน้าฝน เช่น ไข้หวัดใหญ ่ แตเ่มือ่เทียบ YoY คาดทรงตวัถึงปรับลดลง
เล็กนอ้ยจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลให้ผู้ปว่ยชะลอการเข้ารับบริการในหัตถการที่ไมเ่ร่งเด่น เช่น การ
ทำเลสิค, การดแูลผิวพรรณ และบริการศัลยกรรม เปน็ตน้ อีกทั้งฐานการระบาดของโรคในช่วงเดียวกันปีก่อนที่
อยู่ในระดบัสูง  โดยเฉพาะไข้หวัดใหญ ่ที่ลดลงชัดเจน ในเดอืน ก.ค. - ส.ค. 68 ซึ่งส่วนหนึ่งเปน็ผลจากการรณรงค์
ฉีดวัคซีนทำให้อาการหรือความรนุแรงของโรคลดลงตาม และในปนีีฝ้นมาช้ากวา่ปกต ิ  ส่งผลให้โรคติดเช้ือในเด็ก 
เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV และโรคมอืเท้าปาก เร่ิมระบาดในช่วงท้ายไตรมาส หรือตั้งแต่ช่วงกลาง เดอืน ก.ย. เปน็ตน้ไป  
นอกจากนี้ PR9 ยังมีมาตรการให้ส่วนลดแก่ผู้ปว่ยชาวไทย เช่น ส่วนลดค่าหอ้ง 5-10% และการร่วมกับบตัร
เครดิตในการแบ่งจ่ายค่าผ่าตัดใหญ่ เพื่อรักษาฐานลูกค้าไทยไว ้ อย่างไรก็ตามมาตรการดังกลา่วได้สร้างแรง
กดดันต่ออัตรากำไรข้ันตน้ รวมถึงค่าเสื่อมทีเ่พิ่มขึน้อีกเล็กน้อยจากการเปิดศูนย์เวชศาสาสตร์ และลงทนุเคร่ือง 
MRI ใหม ่ ในชว่งเดอืน ก.ค.- ส.ค. ที่ผ่านมา โดยคาดอัตรากำไรข้ันต้นใน 3Q68 จะอยู่ที ่36.8% เพิ่มขึ้นไดเ้พียง
เล็กนอ้ยจาก 36.3% ใน 3Q67 และ 36.4% ใน 2Q68 แม้สัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติที่มมีาร์จ้ินสูงจะขยับขึ้นมาอยู่ที ่
25-30% เทียบกับ 18% ในช่วงเดียวกันปีกอ่น  และอตัรา SG&A/Sales คาดอยู่ที ่20.6% ลดลงจาก 21.0% ใน 
2Q68 แต่สูงขึ้นจาก 17.3% ใน 3Q67 ตามค่าใช้จ่ายด้านการตลาดตา่งประเทศทีเ่พิม่ขึ้น ซึ่งเป็นไปตามกลยุทธ์
ของ PR9 แต่อยา่งไรก็ดียังได้รับสิทธิประโยชนท์างภาษีจาก BOI ประมาณ 14-15 ล้านบาท จากการบริจาค
เคร่ืองมือแพทย์ ซึ่งประกอบไปด้วยเคร่ืองสอ่งกลอ้งจำนวน 2 ตัว ส่งผลให้อตัราภาษีจ่ายใน 3Q68 อยู่ที ่ 15.5% 
ลดลงอย่างมีนัยจาก 19.4% ใน 3Q67 และ 21.0% ใน 2Q68 

 
สัดส่วนรายได้ รพ. แยกตามสัญชาติ  GROSS MARGIN 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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4Q68 อาจชะลอเลก็นอ้ย QoQ จากปจัจยัฤดกูาล  

ภาพการดำเนนิงาน 4Q68  คาดว่ากำไรจะชะลอตัวเมือ่เทียบกับไตรมาสกอ่นหน้า โดยมปีัจจัยหลักจากฤดูกาลที่
ส่งผลตอ่พฤติกรรมการเขา้รับบริการของผู้ป่วย  โดยเฉพาะในช่วงเดือน ธ.ค. ซึ่งตรงกับวนัหยุดยาว ทำให้ผู้ปว่ย
ทั้งชาวไทยและต่างชาตสิ่วนใหญ่ชะลอการเข้ารับบริการ แม้จะเป็นชว่ง High Season ของธุรกิจตรวจสุขภาพก็
ตาม แตย่ังไม่สามารถชดเชยไดท้ัง้หมด นอกจากนี้ PR9 ยังมมีาตรการให้ส่วนลดแก่ผู้ป่วยคนไทยอย่างต่อเนือ่ง 
โดยเฉพาะในส่วนทีอ่ยู่นอกเหนือจากความคุ้มครองของบริษัทประกันฯ พรอ้มทั้งอัดโปรโมชัน่เพิม่เตมิสำหรับ
กลุ่มผู้ป่วยทีต่้องการเขา้รับการผ่าตัดโรคไมเ่ร่งด่วน เพือ่กระตุน้ให้เข้ามารับบริการมากข้ึนสำหรับในช่วงที่เหลือ
ของปีนี้ ซึ่งกดดันอตัรากำไรข้ันตน้เล็กน้อย  หากเทียบ YoY คาดกำไรเพียงทรงตวั  แม้ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวก
ต่อทิศทางรายได ้ รพ. 4Q68 และอตัรากำไรข้ันต้นที่มีแนวโนม้ปรับตัวดีขึน้ตามสัดสว่นผู้ปว่ยต่างชาติทีเ่พิ่มขึน้  
แต่ในขณะเดยีวกันค่าใช้จ่ายด้านการตลาดยังอยู่ในระดบัสูง  โดย PR9 ได้มีการขยายตลาดไปยังประเทศใหม่ๆ เช่น 
เคนย่า และคาซัคสถาน ซึ่งมเีคสผา่ตัดเปลีย่นไตเข้ามาแล้วจำนวน 1 ราย เมื่อช่วงปลายเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา  และ
ประเทศออสเตรเลยีก็เปน็อีกหนึ่งตลาดที ่ PR9 ให้ความสำคัญ โดยมีการทำตลาดต่อเนือ่งในกลุม่ LGBT+  และ
คาดว่าจะมเีคสผ่าตัดแปลงเพศจำนวน 2 ราย เข้ามาในช่วงปลายเดือน ต.ค. นี้ ซึ่งถือเป็นสัญญาณเชิงบวกในการ
ขยายตลาดต่างประเทศใหม่ๆ  ช่วยสนบัสนุนการเติบโตของรายได้ในระยะถัดไป  สำหรับผูป้่วยไทยคาดว่าจะได้รับ
แรงส่งเล็กนอ้ยจากการระบาดของโรคตามฤดูกาล เช่น ไข้หวัดใหญ่, RSV ที่เร่งตัวขึ้นตั้งแต่ชว่งกลางเดอืน ก.ย. ที่
ผ่านมา เนือ่งจากปีนี้ฝนมาช้ากวา่ปกติ แต่มีปริมาณเยอะกว่าทุกปี   อย่างไรก็ตามอาจยังไมส่ามารถชดเชยแรง
กดดันจากอัตราภาษีจา่ยที่คาดจะกลับมาอยู่ในระดบัปกต ิ เนื่องจากไม่มีสทิธิประโยชน์ทางภาษีจาก BOI เหมอืน
ในไตรมาสก่อนหน้า  โดยคาดอตัราภาษีจ่าย 4Q68 จะอยู่ที่ 19.8% เพิม่ขึ้นจาก 11.9% ใน 4Q67  

  
สถานการณไ์ขห้วดัใหญร่ายสปัดาห์ 

ที่มา : กรมควบคุมโรค

 

คงนำ้หนกัการลงทนุ Neutral   ราคาเหมาะสม 30 บาท  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 68 ไว้ที่ 810 ล้านบาท เติบโต 13.6%YoY และราคาเหมาะสมป ี68 อิง DCF 
อยู่ที่ 30 บาท  ซึ่งมี Upside จากราคาหุ้นปัจจุบัน 27%  สำหรับผลประกอบการ 3Q68 คาดกำไรปกติจะทำสถิติ
สูงสุดใหม ่ สนับสนนุจากการขยายตวัของผู้ป่วยตา่งชาต ิ โดยเฉพาะกลุม่ประเทศตะวนัออกกลาง เช่น กาตาร ์
โอมาน ซึ่งสว่นใหญ่มารักษาโรคร้ายแรงที่มมีาร์จ้ินสูง  นอกจากนีก้ลุ่มผู้ป่วยชาวเมียนมาร์, ลาว และบังคลาเทศ
ยังเตบิโตไดด้ี ช่วยชดเชยการชะลอตัวของผู้ป่วยจีนและกมัพูชา รวมถึงผู้ป่วยไทยที่ได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจและการระบาดของโรคทีล่ดลง ด้านความกังวลเกี่ยวกับการควบคุมราคายา-เวชภัณฑ์ ตามที่ รมต.
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2025 

กระทรวงพาณิชย์ไดแ้ถลงก่อนหน้านี้  สถานการณเ์ร่ิมคลี่คลายลงระดับหนึ่งแลว้ เนื่องจาก รพ.เอกชนส่วนใหญม่ี
แนวปฏบิัตทิี่สอดคลอ้งกับนโยบายดังกล่าวอยูแ่ลว้ โดย PR9 เคยได้รับรางวัลด้านการตั้งราคายาทีเ่หมาะสม  ไม่
สูงเกินไปเมือ่เทียบกบักลุม่ รพ.เอกชนอื่นๆ แตอ่ยา่งไรก็ดีราคาหุ้นวานนี้ได้ปรับตัวขึน้มาระดับหนึ่งแล้วสะทอ้น
ปัจจัยบวกไปพอสมควรทำให้ผลตอบแทนจากการลงทนุระยะถัดไปอาจไมเ่ดน่มาก ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทนุ 
Neutral    

 

ESG 
Environment (E) 

• PR9 ให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการทรัพยากรอย่างมีประสทิธิภาพ โดยมุ่งเน้นแนวทางลดการใช้ 
(Reduce) ใช้ซ้ำ (Reuse) และนำกลับมาใช้ใหม่ (Recycle) หรือ 3Rs พร้อมกบันำแนวคิดเศรษฐกิจ
หมุนเวยีนมาประยุกใช้ในการดำเนินงานควบคู่ไปกับการสร้างความตระหนักตอ่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้ง
ภายในและภายนอกองค์กร โดยในปี 2567 บริษัทมีปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ เพิม่ขึ้น 
6.1%, อัตราการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกต่อวนันอนผู้ปว่ยรวมเพิม่ขึ้น 6.1% ขณะที่อตัราการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกตอ่รายได้รวมลดลง 3.8% เมือ่เทยีบกับ 2566 

Social (S) 

• PR9 สนับสนุนสิทธมินุษยชนอยา่งเท่าเทยีม โดยในปี 2567 มีสดัส่วนพนักงานเพศหญิงต่อพนักงาน
ทั้งหมดคิดเป็นร้อยละ 83.28, สนบัสนุนการประกอบอาชีพคนพิการให้มีรายไดด้้วยการจ้างเหมา
บริการรายเดอืนใหท้ำงานในองค์กรของรัฐจำนวน 10 คน และสนบัสนนุเงินในการสร้างอาชีพคนพกิาร  
5 คน นอกจากนีย้ังสร้างโอกาสในการเรียนรู้ต่อการพฒันาทักษะบุคลากร โดยมีการฝึกอบรมในการ
พัฒนารวม 73,676 ช่ัวโมง คิดเป็นเฉลี่ยต่อคนที่ 46.66 ช่ัวโมงสูงกว่าเป้าทีต่ั้งไว้, โครงการตรวจ
สุขภาพนอกสถานพยาบาล พระภิกษุ 51 รูป แม่ชี 1 รูป และประชาชนทั่วไป 27 คน   

Governance (G) 
• สร้างการมีสว่นร่วมกับผู้มสี่วนได้เสยีผ่านการวิเคราะห์ความสมัพันธ์ทางธุรกิจกับกิจกรรมขององค์กร

ในการประเมนิผลกระทบทางบวกและทางลบทั้งที่เกดิขึ้นจริง และมีโอกาสที่จะเกิดขึ้นจากการรวบรวม
ความคาดหวังผ่านช่องทางการรับฟังข้อคิดเห็นและข้อเสนอแนะในรูปแบบทีเ่ปน็ทางการและไมเ่ป็น
ทางการ รวมถึงบริษัทด้านความยั่งยืนในการดำเนนิการตอบสนองความคาดหวังของผู้มีสว่นไดเ้สีย
ตลอดห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ 

ESG Comment:  PR9 ให้ความสำคัญกับมาตรการด้าน ESG นอกจากจะช่วยดึงดูดและเพิ่มความสนใจให้กับ
นักลงทุนแลว้ยังก่อให้เกดิประโยชน์กับบริษัทสามารถแข่งขันและเตบิโตอย่างยั่งยนื สร้างภาพลกัษณ์ที่ดีให้กับ
บริษัทและโอกาสได้รับการสนบัสนุนจากภาครัฐตอ่เนื่อง 
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16 October 
2025 

ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาต ิ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

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

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

 
  
  

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

  
  
 

    

     

     

     

     

      

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

         



  - 6 - 
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2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ PR9 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


