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 48.35 

กำไรดีกว่าคาดจากส่วนแบ่งกำไร Partner  8.79 
 

Flash Poin ts  
• MASTER รายงานผลประกอบการ 3Q68 มีกำไรสุทธิ 43 ล้านบาท หดตัว 58.4%YoY 

และ 17.8%QoQ ดีกว่าคาด 5 ล้านบาท มาจากส่วนแบ่งกำไร Partner ที่ทำได้มากกว่า
คาดที่ 6 ล้านบาท ใกล้เคียงปีก่อน ซ่ึงดีขึ้นเทียบกับ 2Q68 ที่มีส่วนแบ่งขาดทุน 1 ล้านบาท 
ขณะที่ SG&A/S ยังอยู่ในระดับสูงที่ 40.9% เพ่ิมขึ้นจาก 33.2% ใน 3Q67 และ 40.2% ใน
2Q68 จากการปรับกลยุทธ์ตลาดใหม่ และค่าใช้จ่ายด้านการโฆษณาที่เพิ่มขึ้น  

• รายได้ต่ำคาดอยูท่ี่เพียง 446 ล้านบาท ลดลง 14.6%YoY และ 9.9%QoQ เกิดจากคู่แข่ง 
รพ.ใหม่ ที่ใช้กลยุทธ์ลดราคาในกลุ่มหัตถการยกคิ้ว, ดึงหน้า-ดึงคอ, ดูดไขมนั ทำให้ 
MASTER ต้องลดราคาตาม อีกทั้งเหตุการณ์หลุมยุบฯ ซ่ึงห่างจาก รพ. 500 เมตร เป็น
ผลให้ลูกค้ายกเลิกเคสผ่าตัด-ปรึกษาแพทย์ลดลง เนื่องจากไม่สะดวกด้านการเดินทาง 
และการหายไปของลูกค้ากัมพูชา ซ่ึงคิดเป็น 3% ของรายได้ รพ. แม้สถานการณ์คลี่คลาย
ลง แต่ลูกค้ายังกังวลถึงความปลอดภัยในการเดินทางและมีบางส่วนหันไปใช้บริการที่
เวียดนามและเกาหลีใต้มากขึ้น แม้ลูกค้าอินโดฯ เพ่ิมขึ้น และจีนที่เริ่มฟ้ืนตัวตั้งแต่ ก.ค. เป็น
ต้นมา แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้ทั้งหมด  กดดันอัตรากำไรขั้นต้นหดตัวที่ 52.0% จาก 
57.0% ใน 3Q67 และ 54.5% ใน 2Q68 จากการแข่งขันด้านราคา และจาก Product Mix   

Impact  Ins ight  
• ผลกำไรงวด 9M68 คิดเป็น 73% ของประมาณการทั้งปี  แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไรฟ้ืนตัว

ได้เล็กน้อย QoQ จากปัจจัยฤดูกาล โดยเฉพาะเดือน ธ.ค. ซ่ึงมีวันหยุดยาวต่อเนื่อง, เคส
ที่เลื่อนการผ่าตัดก่อนหน้าจากเหตุการณ์หลุมยุบทยอยกลับเข้ารับบริการ และลูกค้า
ไทยที่อาศัยหรือทำงานในต่างประเทศ ซ่ึงมักเดินทางกลับมาเยี่ยมครอบครัวช่วงสิ้นปี ถือ
โอกาสเข้ารับบริการกับ MASTER เป็นประจำทุกปี โดยคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 20% 
ของลูกค้าคนไทยทั้งหมด รวมถึงลูกค้าอินโดฯ, จีน ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม
เทียบ YoY ยังชะลอตัวจากปัจจัยกดดันด้านการแข่งขันราคาที่ทวีความรุนแรง, การ
หายไปของรายได้ลูกค้ากัมพูชา  ซ่ึงเริ่มเห็นผลกระทบชัดเจนในช่วงเดือน ก.ย. 68  

Execution  
• ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 69 อิง DCF อยู่ที่ 13.50 บาท  แม้มี Upside 48% จากราคาหุ้น

ที่ปรับลงก่อนหน้า แต่คาดผลตอบแทนจากการลงทุนช่วงสั้นยังไม่สามารถชนะตลาดได้ 
คงน้ำหนักการลงทุน “Underperform” 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา :  SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ :  8.50 บาท 
แนวต้าน :  10.00 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.69 0.86 -20%
2569F 0.80 1.02 -22%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA   หทัยชนก มูลวงศ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์  นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 064324 
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ESG 

Environment (E) 
• MASTER มีการตั้งเป้าหมายการจัดการด้านสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งครอบคลุม 4 ด้านทีส่ำคัญ ไดแ้ก่ การ

บริหารจัดการพลังงาน การบริหารจัดการน้ำ การบริหารจัดการขยะของเสียและมลพิษ และการบริหาร
จัดการก๊าซเรือนกระจก โดยมีแนวทางให้แก่บุคลากรนำไปปฏบิัตแิละมีการวดัผล ทั้งนี้ปี 2567 บริษัทฯ 
ได้ติดตั้งระบบบำบดัน้ำเสยี ซึ่งสามารถบำบัดนำ้เสียได้ปลีะ 18 ลา้นลิตร และมีีการดำเนนิการกำจัดขยะ
ติดเช้ือ และยาหรือเวชภัณฑ์ประเภทสารเสพติดที่หมดอายแุลว้อย่างเป็นระบบและถูกตอ้ง 100% 

Social (S) 

• MASTER ดำเนนิโครงการและกจิกรรมด้านความรบัผิดชอบตอ่สงัคมเพื่อสร้างคุณค่าร่วมกนัระหว่าง
บริษัทฯกับชุมชน โดยในปี 2566 ได้บริจาคบริจาคตุ๊กตาให้กับมลูนิธิศูนย์พิทักษ์สิทธิเด็ก เพือ่ส่งเสริม
การพัฒนาคุณภาพชีวติ และทางด้านจิตใจให้กับเด็กกำพร้า เด็กเร่ร่อน เด็กดอ้ยโอกาส นอกจากนี้ได้
จัดโครงการ CSR แคมเปญ “ครบรอบ 9 ปี แจก 9 เคส” งบประมาณ 10 ลา้นบาท เพือ่ช่วยให้ผู้ที่ได้รับ
คัดเลอืกได้เปลี่ยนภาพลักษณ์ และมีแรงบันดาลใจในการดำเนินชีวติที่ดยีิ่งขึ้น 

Governance (G) 
• MASTER ให้ความสำคัญกับการกำกับดแูลกิจการที่ดเีพือ่สง่เสริมการเติบโตอย่างยั่งยนื โดย

คณะกรรมการได้จัดทำนโยบายครอบคลุมโครงสร้าง บทบาท และความรับผิดชอบของกรรมการ ซึ่ง
เน้นการบริหารงานอย่างโปร่งใส ชัดเจน และตรวจสอบได้ เพือ่มุง่สร้างความเช่ือมัน่ว่าการดำเนินงาน
เป็นไปอย่างเป็นธรรม และมีเปา้หมายคือคำนึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น พนักงาน และผู้มสี่วนได้
เสียทุกฝ่าย 

ESG Comment: MASTER ยึดเปา้หมายการพัฒนาที่ยั่งยืนและนำเอา ESG มาใช้ในการทำธุรกิจ อีกทั้งยัง
เน้นหลักการกำกับกิจการที่ดี (CG Code 2017) เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพการทำงาน และการเติบโตแบบยั่งยืนใน
ระยะยาว 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายได้ธุรกิจโรงพยาบาล และอตัรากำไรข้ันตน้  กำไรสุทธิ และสว่นแบ่งกำไรตามสว่นไดเ้สีย 

 

 

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

 
โครงสร้างรายได้ต่างชาติแบ่งตามสัญชาติปี 2024  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 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ MASTER 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 


