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 คาดก าไร 2Q68 ท าสถิติสูงสุดใหม่ สนบัสนนุจากคนไข้ต่างชาติโดยเฉพาะชาวอาหรับที่
กลับเข้าใช้รพ. มากข้ึนหลังพ้นช่วงรอมฎอน, กลุ่ม CLMV ที่ยังเตบิโตดี และฐานคนไข้
ใหม่ชาวบังคลาเทศ  ชดเชยลูกค้าไทยเติบโตชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจ 

 ผู้บริหารประเมินรายได้ รพ.ปีนี้เติบโต Double Digit YoY และสัดส่วนคนไขต้่างชาติมี
โอกาสขยับขึ้นเป็น 30% จากปี 67 อยูท่ี่ 17% และ 1Q68 ที่ 25%   

 
 เพื่อให้สอดคล้องกับมุมมองผู้บริหารฝ่ายวิจัยจึงปรับสมมตฐิานรายได้ รพ.ข้ึน โดยยัง

เชื่อว่าคร่ึงหลังจะเติบโตดีกว่าคร่ึงปีแรก จากปีนี้ฝนมาเร็ว, เด็กเปิดเทอม และการเข้ามา
ของคนไข้ต่างชาติ รวมถึงขยายก าลังการให้บริการ เช่น ติดตั้งเคร่ือง MRI ใหม่, เพิ่ม
เตียงคนไข้อีก 20 เตียง  ช่วงเดือน ก.ค. - ส.ค. 

 ปรับประมาณการมาร์จิ้นขึ้นเล็กนอ้ยจากความรุนแรงของที่โรคยังเพิ่มขึ้น, สัดส่วนคนไข้
ต่างชาติซ่ึงมีมาร์จิ้นสูงขยับขึ้นมากกว่าคาด  นอกจากนี ้ PR9 จะใชส้ิทธปิระโยชน์ทาง
ภาษี 14-15 ล้านบาท  คาดก าไรทั้งปีโต 21.6%YoY  

 
 ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF อยูท่ี่ 31.00 บาท  ฝ่ายวิจัยเล็งเหน็โอกาสการเข้าลงทุนที่

ผลตอบแทนจะสามารถชนะตลาดได้ จากแนวโน้มการด าเนนิงานทีเ่ติบโตเด่นสวนทาง
กลุ่มรพ.ฯ  ใหน้้ าหนักการลงทุน Outperform   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Industry Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 
  

 

 
 
 
 
 

ที่มา : PR9  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Uptrend 
แนวรับ : 22.50 บาท 
แนวต้าน : 26.00 บาท 

  

  ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.10 1.06 4%
2569F 1.25 1.16 8%

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

จัดท าโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA        หทัยชนก มูลวงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย ์        นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917                    เลขทะเบียนนักวเิคราะห์: 064324 
 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 025917 
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คาดก าไรสทุธ ิ2Q68 ท าสถติสิงูสดุใหม ่  
การประชุมนักวิเคราะหเ์มือ่วันศุกร์ที่ผ่านมาออกมาในโทนบวก ผู้บริหารมีมุมมองเชิงบวกชัดเจนต่อทิศทางการ
ด าเนินงานชว่งที่เหลือของปี สนบัสนนุจากการเติบโตของคนไขต้า่งชาติโดยเฉพาะชาวอาหรับ, CLMV และคนไข้
กลุ่มใหม่ชาวบังคลาเทศภายหลังเปิดออฟฟิศใหม่ร่วมกับพาร์ทเนอร์และร่วมมือกบั รพ.เอกชนในการส่งตอ่คนไข้
ชาวบังคลาเทศเขา้มารักษาที่ รพ.ในไทย โดยสว่นใหญ่จะเป็นเคสหนักทีเ่กี่ยวขอ้งกับการตดิเช้ือทีม่ีอาการดื้อยา
อย่างรุนแรงและการผ่าตัดเปลีย่นไตซึ่ง PR9 มีความเช่ียวชาญอยูแ่ล้วในปัจจุบัน ทั้งนี้ผูบ้ริหารคาดจะมีจ านวนเคส
เข้ามามากขึน้ตอ่เนื่อง เนือ่งจากปจัจัยการเมืองภายในระหว่างประเทศบังคลาเทศและอินเดยีท าให้มีการปิดพรมแดน
การเดินทางเขา้-ออกระหวา่งประเทศจึงมองเปน็โอกาสอนัดีของ PR9 มาช่วยชดเชยตลาดคนไข้ไทยที่เตบิโตชะลอลง
จากผลกระทบทางเศรษฐกิจ  ขณะเดยีวกัน PR9 ก็ได้ท าการตลาดคนไข้ไทยมากขึ้น เช่น  จัดประชุมสัมมนาให้
ความรู้เกี่ยวกับโรคไตให้กับคนไข้ รพ.ต่างจังหวัดเพือ่ส่งต่อเคสเข้ามารักษาที่ PR9 ,ร่วมเป็นสปอนเซอร์ส าหรับการ
แข่งขันกีฬาและออกหน่วยปฐมพยาบาลนอกสถานที่เพือ่ประชาสมัพันธ์ศูนย์กระดูกและขอ้ของรพ. และคาดหวังให ้
PR9 เป็นที่รู้จักในวงกวา้งมากข้ึน  รวมถึงให้สว่นลดส าหรับเคสการผ่าตัดใหญ่, การเข้านอน รพ. (Admit) และค่า
รักษาส่วนเกินนอกเหนือไปจากทีบ่ริษัทประกันฯรับผดิชอบเพือ่ให้คนไข้เงินจ่ายน้อยที่สดุ นอกจากนี้มีแผนจะออก
แพ็คเก็จตรวจสุขภาพให้กับคนไข้ไทยในราคาเดียวกันกับปีกอ่นหนา้เพือ่รักษาฐานลูกค้าคนไทย และสร้างจูงใจให้กับ
ลูกค้าไทยกลุ่มใหม่ๆ หันเขา้มาใช้ PR9 มากข้ึน เนือ่งจากข้อได้เปรียบด้านค่ารักษาที่ถูกกว่า รพ.คู่แข่งในระดับ
เดียวกันมากถึง 10-15%  ส าหรับผลประกอบการ 1Q68 นั้นมกี าไรสุทธิ 200.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 26.1%YoY 
นับว่าเปน็ รพ.ทีม่ีอตัราการเติบโตของก าไรสูงสุดในกลุ่มฯ จากรายได้ธุรกิจ รพ.ที่ปรับตัวดีขึน้ 15.7%YoY โดยเปน็
การเติบโตของรายได้คนไขต้่างชาติที่เพิ่มขึน้ 88.1% YoY จากการเข้ามาของคนไขอ้าหรับทีเ่ตบิโตมาก 4,132% 
YoY โดยเฉพาะคนไข้ชาวกาตาร์ซึ่งส่วนใหญเ่ป็นเคสจากคู่สญัญารัฐบาล (GOP) ส่งผลให้สดัสว่นรายได้คนไข้
ตะวันออกกลางปัจจุบนัคิดเปน็ 1 ใน 3 ของคนไข้ต่างชาติทั้งหมด  รองลงมาได้แก่คนไข้กลุม่ CLMV เติบโต 17%YoY 
และคนไข้ชาวจนีเพิม่ขึ้น 7% YoY ในขณะที่คนไข้ไทยเติบโตเพียง 2.8% YoY จากปัจจัยกดดันทางเศรษฐกิจ  

ส าหรับงวด 2Q68 คาดก าไรเดนิหน้าท าสถติิสูงสุดใหม่ โดดเด่น YoY และดีขึน้ QoQ  มีปัจจัยสนับสนุนจากการ
เพิ่มขึน้ของคนไขต้่างชาตทิั้ง YoY และ QoQ จากฐานยังต่ า บวกกับคนไข้ชาวอาหรับที่คาดกลับเขา้ใช้ รพ.มากข้ึน
ภายหลังพ้นเดอืนรอมฎอน, การเติบโตต่อเนือ่งของกลุม่คนไข้ CLMV และฐานคนไข้กลุ่มใหม่ชาวบงัคลาเทศ  ซึ่ง
ฝ่ายวิจัยมองเป็นอีกหนึ่งตลาดทีม่ีศักยภาพและมมีาร์จ้ินสูงเนือ่งจากมีจ านวนวนันอนนาน, เขา้มารกัษาโรคยากท า
ให้ค่าใช้จ่ายต่อบลิค่อนข้างสูงใกลเ้คียงกับกลุ่มคนไข้ตะวนัออกกลาง เป็นผลดีตอ่มาร์จ้ินของกลุม่ ขณะที่กลุม่คนไข้
ไทยอาจทรงตัวถึงยอ่ตวัเล็กนอ้ย QoQ จากผลทางฤดูกาล แมม้ีการกลับมาระบาดของโรค COVID-19 ช่วงเดอืน 
พ.ค. ที่ผ่านมา แตอ่าการของโรคไม่ได้รุนแรง และคาดโตต่ า YoY เนื่องจากยังเผชิญกบัแรงกดดนัทางเศรษฐกิจ หัก
ลบ SG&A/Sales ไตรมาสนีอ้าจขยับขึ้นมากกว่าปกติเล็กนอ้ยนอกเหนอืไปจากค่าใช้จ่ายการตลาดจากการขยาย
ฐานลูกค้าทั้งคนไทยและต่างชาตซิึ่งเป็นไปตามกลยทุธ์ของบริษทัแล้ว คาดจะมีรายการค่าใช้จ่ายทีเ่กิดขึ้นคร้ังเดยีว
จากการตัดจ าหน่ายสนิทรัพย ์(Write off) เข้ามาประมาณ 3-4 ลา้นบาท  
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ตัวอย่างการท าตลาดในกลุ่มประเทศอาหรับ  การส่งต่อคนไข้เข้ามารักษาที่ประเทศไทย 

 

 
 

  
ท่ีมา : PR9  ท่ีมา : PR9 

 

โมเมนตมัการเตบิโต 2H68 ดกีวา่ครึง่ปแีรก 
ฝ่ายวิจัยให้น้ าหนักการเติบโตช่วงคร่ึงหลังดีกว่าคร่ึงปีแรกแม้คาดก าไร 2Q68 ท านิวไฮก็ตาม เนื่องจากปัจจัยทาง
ฤดูกาลที่มักจะมีคนไข้เข้าใช้ รพ.มากข้ึน จากเปน็ช่วงหน้าฝนที่ปนีี้มาเร็วกว่าทุกปี, เด็กเปิดเทอม โดยผูบ้ริหาร
ประเมินรายได้คนไข้ไทยทั้งปีนา่จะเติบโต 3-5% YoY และการหลัง่ไหลเข้ามาของคนไขต้่างชาตแิม้คร่ึงหลังจะเผชิญ
กับฐานคนไขท้ี่สูงข้ึนภายหลัง PR9 เร่ิมท าตลาดต่างประเทศตั้งแต่ 3Q67 แต่เช่ือยังเตบิโตไดต้อ่เนื่อง โดยสัดส่วน
รายได้คนไข้ตา่งชาติมีโอกาสขยับขึ้นเป็น 30% จากปัจจุบันอยูท่ี ่ 25% ของรายได้กิจการ รพ. เนื่องจากท า
การตลาดในประเทศอืน่ๆมากข้ึน, ขยายฐานลูกค้า UAE เพิม่เติมโดยน่าจะเร่ิมเหน็คนไข้ UAE ที่มาจากคู่สัญญา
รัฐบาลเข้ามาใช้บริการอยา่งเปน็รูปธรรมมากขึ้น, การเตบิโตตอ่เนือ่งของกลุม่คนไข้ CLMV และกลุม่คนไข้ใหม่ชาว
บังคลาเทศ  นอกจากนี ้PR9 ยังมีการติดตั้งเคร่ือง MRI ใหม ่มลูค่า 100 ล้านบาท แลว้เสร็จในเดอืน ก.ค. 68, เพิ่ม
เตียงคนไขอ้ีก 20 เตียง ในช่วงเดอืน ส.ค. ท าให้รองรับคนไข้ได้เพิ่มขึ้นจากปัจจุบันอตัราเข้าใช้บริการ (U-Rate) อยู่ที่
ประมาณ 70% และจะเพิ่มเตียง ICU จ านวน 6 เตียงช่วงปลาย 4Q68-1Q69  รวมถึงขยายศักยภาพการให้บริการ
ด้านอื่นๆเพิม่เติม เช่น สมอง, พัฒนาการเด็ก และแผนกจิตเวช เป็นต้น และจะใช้สทิธิประโยชน์ทางภาษีจากการ
บริจาคเคร่ืองมือแพทย์ เป็นเคร่ืองส่องกลอ้งจ านวน 2 ตวั ซึ่งสามารถน าไปลดหยอ่นภาษีได ้200% มูลค่ารวม 14-
15 ล้านบาท คาดจะรับรู้เข้ามา 3Q68      ฝ่ายวิจัยมมีุมมองเชิงบวกต่อการขยายก าลังการให้บริการดังกล่าวและ
แนวโนม้มาร์จ้ินที่นา่จะดีกว่าคาดก่อนหน้าจากความรุนแรงของโรค (Intensity) ทีเ่พิม่ขึ้น และการขยบัขึ้นของสัดส่วน
คนไข้ต่างชาตซิึ่งมีมาร์จ้ินสูง จึงปรับสมมติฐานรายได้ รพ.ขึ้นมาอยู่ที่ 5,433 ล้านบาท เติบโตเด่น 17.2% YoY และ
ก าไรสุทธิเท่ากับ 867 ล้านบาท ขยายตวั 21.6% YoY ซึ่งสอดคลอ้งกับมมุมองผู้บริหารที่มองเปา้รายได้ รพ.ปี 68 
เติบโต Double Digit YoY    

 

คงน้ าหนกัลงทนุ Outperform  ราคาเหมาะสมใหม ่ 31.00 บาท  
ฝ่ายวิจัยเล็งเหน็ความเป็นไปได้และโอกาสในการเขา้ลงทนุที่ผลตอบแทนจะสามารถชนะตลาดได้ สะท้อนจากภาพ
การด าเนินงานที่เติบโตเด่นสวนทางกลุ่ม รพ.ฯ จากการขยายฐานลูกค้าคนไข้ตา่งชาตทิี่มีมาร์จ้ินสูงมาช่วยชดเชย
ตลาดคนไทยที่โตแผ่วลงจากภาวะเศรษฐกิจ และก าไรสุทธิ 2Q68 ที่คาดจะท าสถิตสิูงสดุใหม่ คงน้ าหนักการลงทุน 
Outperform และภายหลังการปรับเพิ่มประมาณการส่งผลให้ราคาเหมาะสมใหม่อิง DCF ขยบัขึ้นจากเดิม 28.40 
บาท มาอยู่ที ่31.00 บาท  Upside ประมาณ 29%  
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การด าเนนิงานดา้น ESG 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม:  PR9 ให้ความส าคัญกับการบริหารจัดการทรพัยากรอยา่งมีประสทิธิภาพ โดยมุ่งเนน้แนวทาง
ลดการใช้ (Reduce) ใช้ซ้ า (Reuse) และน ากลบัมาใช้ใหม ่ (Recycle) หรือ 3Rs พรอ้มกับน าแนวคิดเศรษฐกิจ
หมุนเวยีนมาประยุกใช้ในการด าเนินงานควบคู่ไปกับการสร้างความตระหนักตอ่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้งภายในและ
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
รายเดอืนให้ท างานในองค์กรของรัฐจ านวน 10 คน และสนับสนนุเงินในการสร้างอาชีพคนพิการจ านวน 5 คน 
นอกจากนีย้ังสร้างโอกาสในการเรียนรู้ต่อการพัฒนาทักษะบุคลากร โดยมีการฝึกอบรมในการพัฒนารวม 
73,676 ช่ัวโมง คิดเป็นเฉลีย่ตอ่คนที่ 46.66 ช่ัวโมงสูงกว่าเปา้ทีต่ั้งไว้, โครงการตรวจสุขภาพนอกสถานพยาบาล 
พระภิกษุ 51 รูป แม่ชี 1 รูป และประชาชนทั่วไป 27 คน   

มติดิา้นธรรมาภบิาล: สร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีสว่นได้เสียผ่านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับกิจกรรม
ขององค์กรในการประเมนิผลกระทบทางบวกและทางลบทั้งที่เกดิขึน้จริงและมีโอกาสที่จะเกิดขึน้จากการรวบรวม
ความคาดหวังผ่านช่องทางการรับฟังข้อคิดเห็นและข้อเสนอแนะในรูปแบบทีเ่ปน็ทางการและไมเ่ป็นทางการ รวมถึง
บริษัทด้านความยั่งยืนในการด าเนินการตอบสนองความคาดหวังของผู้มีสว่นไดเ้สยีตลอดห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ 

ESG Comment:  PR9 ให้ความส าคัญกับมาตรการดา้น ESG นอกจากจะช่วยดึงดดูและเพิม่ความสนใจให้กับนัก
ลงทุนแล้วยังก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษัทสามารถแข่งขันและเติบโตอย่างยั่งยนื สร้างภาพลักษณท์ีด่ีให้กับบริษัทและ
โอกาสได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐต่อเนื่อง 
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ผลการด าเนนิงานงวด 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

รายละเอียดการปรับประมาณการ  โครงสร้างรายได้แบ่งตามสัญชาติ 

 

 
 

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

 
ประสิทธิภาพการท าก าไร  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 
 

1. ความเสี่ยงจากการลดลงของคนไข้ต่างชาต ิเนือ่งจากไมส่ามารถ
เดินทางเขา้มาได้ส่งผลตอ่รายไดธุ้รกิจรพ. อย่างมีนัย 
2.ความเสีย่งจากการขาดแคลนบคุลากรทางการแพทย์ 
3. เนื่องจาก PR9 เปน็รพ.เดีย่ว ท าให้มีข้อจ ากัดด้านการรองรับ
จ านวนผูเ้ข้าใช้บริการโดยเฉพาะชว่ง High Season  
4.ความเสีย่งจากโรคระบาด/ภัยพิบัติธรรมชาติ เช่น น้ าท่วม 
แผ่นดนิไหว ท าให้คนชะลอเข้าใช้ รพ. 

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

 
 
 
 
 
 
 

Key Data (ลา้นบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%) 2567 2566 YoY (%)
ยอดขาย 1,005 1,066 1,175 1,071 1,084 1,226 1,255 1,239 -1% 16% 4,635 4,202 10%
ก าไรขัน้ตน้ 316 351 414 356 350 445 439 454 4% 28% 1,590 1,382 15%
ค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร 185 198 209 182 204 212 240 227 -5% 25% 837 774 8%
รายไดอ้ืน่ๆ 11 12 16 10 14 10 21 12 -43% 25% 55 51 9%
ดอกเบีย้จ่าย 0 0 0 0 0 0 0 0 -11% -47% 0 -1 -23%
ก าไรปกติ 121 140 188 159 139 208 207 200 -3% 26% 713 558 28%
ก าไรสทุธ ิ 121 140 188 159 139 208 207 200 -3% 26% 713 558 28%
EPS 0.15 0.18 0.24 0.20 0.18 0.26 0.26 0.25 -5% 24% 0.91 0.71 28%
Gross Profit Margin (%) 31.5% 33.0% 35.2% 33.3% 32.3% 36.3% 34.9% 36.7% 34.3% 32.9%
SG&A/Sales (%) 18.4% 18.5% 17.8% 17.0% 18.8% 17.3% 19.1% 18.4% 18.1% 18.4%
Net Profit Margin (%) 12.0% 13.1% 16.0% 14.8% 12.8% 17.0% 16.5% 16.2% 15.4% 13.3%
Norm Profit Margin (%) 12.0% 13.1% 16.0% 14.8% 12.8% 17.0% 16.5% 16.2% 15.4% 13.3%
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       Margin

EBITDA % EBITDA Margin ( RHS)

68F 69F 68F 69F 68F 69F
ก าไรสทุธ ิ(ลบ.) 867        987        791        871        10% 13%
EPS (บาท) 1.10       1.25       1.01       1.11       10% 13%
ราคาเหมะสม 31.00 28.40
สมมตฐิานหลกัในการปรบัประมาณการ
รายไดจ้ากกจิการรพ. 5,433     6,186     5,037     5,420     8% 14%
Gross margin 36.6% 36.9% 34.5% 34.8% 6% 6%
SG&A/Sale 19.0% 19.0% 17.1% 17.0% 11% 12%
Effective Tax 19.0% 20.0% 20.0% 20.0% -5% 0%

ใหม่ เดมิ การเปลีย่นแปลง
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ประมาณการผลการด าเนนิงานป ี2568-2570 ของ  PR9 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


