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Outperform‧IPO 

Price as of 18 Sep 2015 N.A. 
12M target price (Bt/shr) 7.92 
Unchanged / Revised up (down) (%) N.A. 
Upside/downside (%) N.A. 

Key messages 
บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) (LPH) จะมีการ
ท า IPO โดยขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ประชาชนทัว่ไปจ านวน 200 
ลา้นหุ้น ทั้งน้ี เราให้ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพื้นฐานจาก DCF 
ของ LPH เท่ากบั 7.92 บาท เรามีมุมมองเชิงบวกจากความ
ไดเ้ปรียบในเชิงท าเลของโรงพยาบาล เน่ืองจากศกัยภาพการ
เติบโตของชุมชุมในเขตลาดพร้าว นอกจากน้ี LPH ก าลงักา้วสู่
เป้าหมายการพฒันาศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางให้กา้วสู่ความเป็น
เลิศในทางการแพทย ์ 5 ศูนยห์ลกั ไดแ้ก่ ศูนยจ์กัษุวิทยา, ศูนย์
ระบบทางเดินอาหารและตบั, ศูนยศ์ลัยกรรมกระดูกและขอ้, 
ศูนยส์มองและระบบประสาท และศูนยศ์ลัยกรรมผิวหนังและ
ความงาม นอกจากน้ี AMARC ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยยงัมีแนวโนม้
การเติบโตท่ีสดใสในระยะยาว ท าให้เราคาดวา่ แนวโนม้ผลการ
ด าเนินงานของ LPH จะเติบโตต่อเน่ืองในระยะยาว 

 Trading data 
Mkt cap (Btbn/US$mn) N.A. 
Outstanding shares (mn) 750 
Foreign ownership (mn) N.A. 
3M avg. daily trading (mn) N.A. 
52-week trading range (Bt) N.A. 
Performance (%) 3M 6M 12M 
Absolute N.A. N.A. N.A. 
Relative N.A. N.A. N.A. 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เตบิโตแกร่งด้วยโรงพยาบาลเครือข่ายและศูนย์ Excellent Center 
Event 
บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ  ากดั (มหาชน) (LPH) จะมีการท า IPO โดยขายหุ้นเพ่ิมทุนแก่ประชาชน
ทัว่ไปจ านวน 200 ลา้นหุ้น ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 26.67% ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้หลงั IPO จ  านวน 750 
ลา้นหุ้น 
 
Impact 
โรงพยาบาลลาดพร้าวได้เปรียบจากท าเลที่ตั้ง 
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อความไดเ้ปรียบดา้นท าเลของโรงพยาบาล ซ่ึงเป็นบริเวณท่ีมีอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจท่ีรวดเร็ว เน่ืองจากเป็นแหล่งประกอบธุรกิจและการคา้, บนัเทิง และท่ีพกัอาศยัถึง 97,866 
หลงัคาเรือน โดยยมีประชากรหนาแน่นเฉล่ีย 5,591 คน/ตร.กม. ณ ส้ินปี 2557 (มากกวา่ค่าเฉล่ียของ
กรุงเทพฯ ท่ีระดบั 3,629 คน/ตร.กม.) ซ่ึงเป็นปัจจยัหนุนความตอ้งการทางดา้นสาธารณสุขท่ีเพ่ิมข้ึน 
 
ศูนย์การแพทย์เฉพาะทางสู่ความเป็นเลิศ (Excellent Center) หนุนการเติบโต 
LPH ก าลงักา้วสู่เป้าหมายความเป็นเลิศในทางการแพทย ์ 5 ศูนยห์ลกั ไดแ้ก่ ศูนยจ์กัษุวิทยา, ศูนยร์ะบบ
ทางเดินอาหารและตบั, ศูนยศ์ลัยกรรมกระดูกและขอ้, ศูนยส์มองและระบบประสาท และศูนยศ์ลัยกรรม
ผิวหนงัและความงาม ซ่ึงเป็นแนวโนม้บวกต่อการเติบโตของรายไดแ้ละก าไรตั้งแต่ 2H58 เป็นตน้ไป โดย
จะเร่ิมส่งผลบวกต่อผลการด าเนินงานท่ีพลิกฟ้ืนทางบวกมากข้ึนเม่ือเทียบกบั 1H58 
  
AMARC มีโอกาสเติบโตแบบก้าวกระโดด 
ปัจจุบนั AMARC มีฐานลูกคา้ในประเทศตามสดัส่วนภาคเอกชนและภาครัฐเท่ากบั 92% : 8% ทั้งน้ี บริษทั
มีนโยบายการขยายตลาดเชิงรุก  โดยเฉพาะอยา่งยิง่ การให้บริการตรวจวิเคราะห์ในกลุ่มสินคา้อาหารและ
สินคา้เกษตรต่างๆ ซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีเป็นบวกจากการเปิด AEC รวมทั้งยงัมีอานิสงส์บวกจากมาตรฐานการ
ส่งออกและน าเขา้ของแต่ละประเทศท่ีมีมาตรฐานสูงข้ึน ท าให้การเติบโตของ AMARC มีแนวโนม้โดด
เด่นในระยะยาว ขณะท่ีปัจจุบนั บริษทัอยูใ่นภาวะท่ีสร้างก าไรแลว้ หลงัผา่นการลงทุนในรอบหลายปีท่ี
ผา่นมา อีกทั้งฐานก าไรท่ีไม่สูงมากนกั ท าให้ AMARC ยงัมีศกัยภาพเติบโตแบบกา้วกระโดด 

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานในช่วง 5 ปีข้างหน้า 
เราคาดว่า แนวโนม้ผลการด าเนินงานของ LPH จะมีพฒันาการเชิงบวก โดยเราประมาณการวา่ ก าไรสุทธิ
ในปี 2558 จะอยูท่ี่ระดบั 104 ลา้นบาท (+6% YoY) ส่วนปี 2559 เราคาดวา่ ก าไรสุทธิจะเพ่ิมข้ึนโดดเด่น
เป็น 159 ลา้นบาท (+52% YoY) ทั้งน้ี เราคาดการณ์การเติบโตของก าไรสุทธิเฉล่ีย 23.6% CAGR ในช่วงปี 
2558-60  
Valuation and action 
เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ LPH โดยวิธี DCF เท่ากบั 7.92 บาท โดยพิจารณาโครงการในอนาคต ซ่ึง
มีศกัยภาพท่ีจะสร้างรายไดแ้ละก าไรใต่อภาพรวมผลการด าเนินงานของ LPH ในระยะยาว 
Risks 
ความเส่ียงหลกัจะมาจาก (1) การชะลอตวัทางเศรษฐกิจ (2) ปัญหาเสถียรภาพทางการเมืองของไทยรอบ
ใหม่ และ (3) การก่อการร้ายคร้ังใหญ่ 

Key financials and valuations 

 
Source: KGI Research  
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INITIAL PUBLIC OFFERING                                
Thailand 

Ladprao General Hospital (LPH) 
 

Dec-12A Dec-13A Dec-14A Dec-15F Dec-16F

Revenue (Bt mn) 905 1,053 1,128 1,230 1,378

Gross profit (Bt mn) 253 321 314 307 386

Pretax profit (Bt mn) 102 137 121 128 194

Net profit (Bt mn) 80 106 98 104 159

EPS (Bt) 0.14 0.19 0.18 0.14 0.21

DPS (Bt) 0.10 0.11 0.11 0.07 0.11

EPS growth (%) 45.2 32.6 (7.1) (22.0) 52.4

P/E (x) 34.6 26.1 28.1 36.0 23.6

P/B (x) 6.1 5.5 5.1 3.1 2.9

EV/EBITDA (x) 18.5                15.0                16.6                18.4                13.7           

Net Debt to Equity (%) 89.1 77.9 79.1 Cash Cash

Dividend Yield (%) 2.0 2.2 2.2 1.4 2.1

Return on Avg. Equity (%) 18.4 22.2 19.0 12.0 12.7

“บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ ประเทศไทย  (จ ากดั    ) มหาชน” 
เป็นผู ้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัด
จ าหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ บริษัท โรงพยาบาล 
ลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) (LPH) ในคร้ังน้ี โดยการจดัท า
เอกสารฉบบัน้ีเพื่อวตัถุประสงค์ในการน าเสนอขอ้มูล
และบทวิเคราะห์เท่านั้น การตดัสินใจลงทุนข้ึนกบัดุลย
พินิจของนกัลงทุน ผูล้งทุนควรพิจารณาขอ้มูลเก่ียวกบัผู ้
จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ก่อนท่ีจะมีการตัดสินใจลงทุน 
ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบัน้ี (Black out period)  
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Figure 1: LPH shareholding structure (as of 30 June 2015) 

 
Source: Company data, KGI Research 

 
 โรงพยาบาลลาดพร้าวก่อตั้งมากว่า 22 ปี 

บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ  ากดั (มหาชน) (LPH) ก่อตั้งข้ึนโดยกลุ่มแพทยแ์ละนกัธุรกิจชั้นน า เม่ือ
วนัท่ี 27 เมษายน 2533 ภายใตช่ื้อ บริษทั โรงพยาบาลลาดพร้าว จ  ากดั ดว้ยทุนจดทะเบียนเร่ิมตน้ 1.00 
ลา้นบาท เพ่ือด าเนินธุรกิจการให้บริการทางการแพทย ์และด าเนินการสถานพยาบาลเอกชนประเภทท่ีรับ
ผูป่้วยไวค้า้งคืน โดยบริษทัฯ เปิดด าเนินการคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 14 กุมภาพนัธ์ 2536 ซ่ึงเปิดให้บริการ
ทางการแพทยใ์นระดบัมาตรฐาน ครบวงจร และตอบสนองความตอ้งการของชุมชนในเขตลาดพร้าว 
 
ผสมผสานทั้งธุรกจิหลกัทางการแพทย์และธุรกจิงานวจิัย 
LPH ประกอบธุรกิจ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) กลุ่มธุรกิจบริการดา้นการแพทย ์ ด าเนินการโดย บริษทัฯ และ 
บริษทั โรงพยาบาลลาดพร้าว 2 จ ากดั (2) ธุรกิจให้บริการตรวจวิเคราะห์ ทดสอบ และวิจยัดา้นอาหาร 
ผลิตผลการเกษตรและยา ด าเนินการโดยบริษทัยอ่ยคือ บริษทั ศูนยห์้องปฏิบติัการและวิจยัทางการแพทย์
และการเกษตรแห่งเอเซีย จ  ากดั (“AMARC”)  (3) ธุรกิจสนบัสนุนการให้บริการทางการแพทยแ์ละการ
พฒันาธุรกิจ ด าเนินการโดย บริษทัยอ่ยคือ บริษทั ศูนยบ์ริหารจดัการธุรกิจแห่งเอเซีย จ  ากดั (“ABMC”) 
โดยธุรกิจ 2 กลุ่มแรกถือเป็นธุรกิจหลกัของบริษทั ขณะท่ีธุรกิจกลุ่มท่ี 3 เป็นธุรกิจด าเนินการเพ่ือ
สนบัสนุนการด าเนินงานภายในของบริษทัและบริษทัยอ่ย 
 
นอกจากน้ี ในปี 2539 บริษทัไดก่้อตั้ง บริษทั โรงพยาบาลลาดพร้าว 2 จ  ากดั (“LP2”) ดว้ยทุนจดทะเบียน 
50.00 ลา้นบาท เพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจให้บริการทางการแพทย ์โดยบริษทัถือหุ้นร้อยละ 99.99 
ของทุนช าระแลว้ ทั้งน้ี ปัจจุบนั LP2 ไม่มีการประกอบธุรกิจใดๆ อยา่งไรก็ตาม ในอนาคต บริษทัมี
โครงการจะก่อสร้างและด าเนินโครงการโรงพยาบาลแห่งใหม่ โดยจะลงทุนผา่น LP2 
 
ได้รับมาตรฐาน HA ขั้นที่ 3 ส าหรับสถานพยาบาล  
ปัจจุบนัโรงพยาบาลลาดพร้าวไดรั้บมาตรฐาน HA ขั้นท่ี 3 ซ่ึงเป็นขั้นสูงสุดของมาตรฐานสถานพยาบาล 
จากสถาบนัพฒันาและรับรองคุณภาพสถานพยาบาล (องคก์ารมหาชน) ซ่ึงเป็นมาตรฐานท่ีครอบคลุม
มาตรฐานในกระบวนการดูแลผูป่้วย ระบบการบริหารองคก์ร การจดัการทางส่ิงแวดลอ้มและความ
ปลอดภยั รวมทั้งดา้นอาชีวอนามยั 
 
บริษทัมีความพร้อมการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ช่วงปี 2536 ถึงปัจจุบนั บริษทัมีการเปล่ียนแปลงทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้หลายคร้ัง เพ่ือรองรับ
การเติบโตทางธุรกิจและปรับโครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทั รวมถึงเพือ่เตรียมพร้อมในการเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  โดยปัจจุบนั บริษทัด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ซ่ึงให้บริการ
รักษาพยาบาลโรคทัว่ไป (General Hospital) และให้บริการรักษาโรคเฉพาะทาง โดยเปิดให้บริการ
รักษาพยาบาลทั้งผูป่้วยใน ผูป่้วยนอก และผูป่้วยฉุกเฉิน โดยคณะแพทยผ์ูเ้ช่ียวชาญเฉพาะสาขา โดย
ปัจจุบนัมีเตียงท่ีให้บริการผูป่้วยใน (In-Patient Department: IPD) ทั้งส้ิน 180 เตียง นอกจากนั้น ยงัมีเตียง
เด็กอ่อน 23 เตียง เตียงผ่าตดั 6 เตียง เตียงคลอด 4 เตียง และมีห้องตรวจผูป่้วยนอกรวม (Out-Patient 
Department: OPD) 85 ห้อง โดยสามารถให้บริการผูป่้วยไดป้ระมาณ 3,400 คนต่อวนั 
 
เราเห็นว่า มีความได้เปรียบในเชิงท าเลที่ตั้ง 
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อความไดเ้ปรียบในเชิงท าเลของโรงพยาบาลลาดพร้าว เน่ืองจากเป็นพ้ืนท่ีท่ีมีอตัรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีรวดเร็ว ประกอบกบัมีสถานประกอบการธุรกิจและการคา้, แหล่งบนัเทิง 
และท่ีพกัอาศยัจ านวนมาก จึงเป็นพ้ืนท่ีท่ีมีความหนาแน่นของประชากร ส่งผลต่อความตอ้งการทางดา้น
สาธารณสุขและสาธารณูปโภคท่ีเพ่ิมข้ึน 
 

36.54% 63.46%

1. กลุม่ฉนัทนาวานิช 36.27%

2. กลุม่ตนัฑเทอดธรรม 30.50%

3. กลุม่เศวตวิลาศ 12.78%

4. กลุม่โลห่์เลขา 6.61%

5. กลุม่วิญญูประดษิฐ์ 4.35% 97.14% 99.99% 99.99%

LPH

ทนุจดทะเบยีน/ทนุช ำระแลว้ 375/275 ลำ้นบำท

บริษัท ศนูย์ห้องปฏิบตักิารและ

วิจัยทางการแพทย์และการเกษตร

แห่งเอเชยี จ ากดั

กลุม่ผูถ้อืหุน้ บจ. แอล.พ.ีโฮลดิง้

5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่

บรษิทั แอล.พ.ีโฮลดิง้ จ ำกดั

(LP Holding)
ผูถ้อืหุน้รำยอืน่

บรษิทั โรงพยำบำล ลำดพรำ้ว จ ำกดั (มหำชน)

(AMARC)

ทนุจดทะเบยีน/ทนุช าระแลว้ 

100/100 ลา้นบาท

(LP2)(ABMC)

บริษัท ศนูย์บริหารจัดการ

ธุรกจิแห่งเอเชยี จ ากดั

ทนุจดทะเบยีน/ทนุช าระ

แลว้ 10/10 ลา้นบาท

บริษัท โรงพยาบาล

ลาดพร้าว2 จ ากดั

ทนุจดทะเบยีน/ทนุช าระ

แลว้ 50/12.50 ลา้นบาท
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ภาวะอุตสาหกรรมเป็นไปในทิศทางเชิงบวก 

Figure 2: Aging populations in Asean 

As percent of total population 

 
Source: United Nations (Population Division); KGI Research 

จ านวนประชากรสูงอายุจะหนุนการเติบโตบริการการแพทย์ในอกี 5-10 ปีข้างหน้า 
นอกจากเหนือจากปัจจยับวกท่ีจะเกิดจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ในปี 2559 แลว้ เรา
ยงัเห็นว่า ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีแขง็แรง ซ่ึงจะช่วยหนุนธุรกิจดรงพยาบาลจะมาจากแนวโนม้การเขา้สู่วยัสูงอายุ
ของประชากรในเอเซียและบางประเทศในตะวนัออกกลาง ทั้งน้ี ประชากรสูงอาย ุ (เกิน 65 ปี) ก าลงัจะ
กลายมาเป็นประชากรท่ีมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึนในหลายประเทศในอาเซียน ซ่ึงประชากรกลุ่มน้ีจะตอ้งใชบ้ริการ
ทางการแพทยเ์พ่ิมข้ึนอยา่งแน่นอนในระยะยาว  
 
ขณะท่ีการเปิด AEC จะเพ่ิมโอกาสให้ประเทศไทยขยบัมาเป็นศูนยก์ลางทางการแพทยใ์นภูมิภาค (medical 
hub) โดยมีภาครัฐสนบัสนุนโรงพยาบาลเอกชนไทยในการขยายเครือข่ายและคุณภาพการให้บริการ เพ่ือ
เปิดรับผูป่้วยจากประเทศเพ่ือนบา้นให้ไดรั้บบริการทางการแพทยท่ี์มีคุณภาพจากประเทศไทย ดงันั้น เรา
จึงยงัคงมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อธุรกิจการให้บริการทางการแพทยข์องไทย โดยมีปัจจยัสนบัสนุนคือ (1) 
จ านวนโรงพยาบาลท่ีเพ่ิมข้ึน (2) ราคาท่ีแข่งขนัได ้ (3) คุณภาพการบริการท่ีดี และ (4) ทีมบุคลากรทาง
การแพทยท่ี์มีประสบการณ์ 
 

Figure 3: Increasing budget from the Public Health Ministry 

Billion baht 

 
Source: The Public Health Ministry, NESDB, KGI Research 

รัฐบาลจัดสรรงบประมาณทางด้านสาธารณสุขเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง 
จากแผนภาพขา้งตน้ สะทอ้นถึงการเติบโตของงบประมาณท่ีกระทรวงสาธารณสุขไดรั้บจากรัฐบาลในปี 
2552-2557 โดยในปี 2552 กระทรวงสาธารณสุขไดรั้บงบประมาณจากรัฐบาลจ านวน 70,900 ลา้นบาท 
โดยปรับเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเป็น 106,102 ลา้นบาทในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียต่อปี 
(CAGR) ร้อยละ 8.40 เน่ืองจากภาครัฐบาลเห็นความส าคญัของสุขภาพของประชากรในประเทศและมี
เป้าหมายในการพฒันาระบบการดูแลสุขภาพของประชาชนในประเทศ จึงเป็นปัจจยัสนบัสนุนการเติบโต
บริการทางการแพทยท่ี์มากข้ึน 
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Figure 4: Health insurance trend 

Billion baht 

 
Source: Office of Insurance Commission; KGI Research 

 
 

เบีย้ประกนัสุขภาพมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง 
การเติบโตของเบ้ียประกนัสุขภาพรวมตั้งแต่ปี 2550-2557 มีทิศทางเพ่ิมข้ึน กล่าวคือ เบ้ียประกนัสุขภาพ
เติบโตจาก 19,182 ลา้นบาทในปี 2550 เป็น 45,479 ลา้นบาทในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียต่อ
ปี (CAGR) ร้อยละ 13.13 ทั้งน้ี การเติบโตของเบ้ียประกนัสุขภาพมาจากการดูแลรักษาสุขภาพของประชาน
ท่ีเพ่ิมมากข้ึน ผนวกกบัการเขา้สู่สังคมผูสู้งอายขุองไทย ยงัผลกัดนัให้การท าประกนัชีวิตและประกนั
สุขภาพเติบโตต่อเน่ือง ทั้งน้ี การเติบโตของธุรกิจประกนัชีวิตและการประกนัสุขภาพ ส่งผลบวกต่อธุรกิจ
การบริการทางการแพทย ์ โดยเป็นการเพ่ิมโอกาสในการใชบ้ริการของโรงพยาบาลเอกชนตามการเพ่ิมข้ึน
ของผูท่ี้ท  าประกนัสุขภาพ อีกทั้งการท่ีบริษทัประกนัต่างๆ ขยายช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีเขา้ถึงประชาชน
ไดง่้าย และมีผลิตภณัฑท่ี์หลากหลาย ออกแบบเหมาะสมกบัคนทุกระดบัมากข้ึน ส่งผลให้บริษทัประกนั
หลายแห่งมีการท าสัญญากบัโรงพยาบาลเอกชนต่างๆ มากข้ึน เพ่ือให้ผูท่ี้ท  าประกนัไดรั้บความสะดวกใน
การเลือกเขา้รับการรักษาพยาบาลในโรงพยาบาลเอกชนไดห้ลากหลาย 
 

Figure 5: Social security fund 

Trillion baht 

 
Source: Social Security Office; KGI Research 

เงนิกองทุนประกนัสังคมยงัคงเติบโตต่อไป 
จ านวนเงินกองทุนประกนัสังคมมีการเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากประมาณ 0.70 ลา้นลา้นบาทในปี 2552 เป็น 
1.17 ลา้นลา้นบาทในปี 2556 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียต่อปี (CAGR) ร้อยละ 13.58 ประกอบกบั
การเพ่ิมข้ึนของผูป้ระกนัตนตามสิทธิประกนัสงัคมท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 9.36 ลา้นคนในปี 2552 เป็น 13.20 ลา้นคน
ในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียต่อปี (CAGR) ร้อยละ 7.11 ถือไดว้่าระบบประกนัสงัคมของ
ประเทศมีความมัน่คงและมีความสามารถในการคุม้ครองผูป้ระกนัตนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ   
 
ทั้งน้ี ส านกังานประกนัสังคมไดใ้ห้ความส าคญักบัสถานพยาบาลคู่สญัญาเช่นกนั โดยมีการก าหนดเง่ือนไข
การเบิกจ่ายของสถานพยาบาลต่างๆ ให้มีการสะทอ้นตน้ทุนการรักษาจริง เพ่ือให้สถานพยาบาล
ประกนัสงัคมสามารถด าเนินธุรกิจและแข่งขนัได ้ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีช่วยสนบัสนุนให้สถานพยาบาลท่ีเป็น
คู่สญัญากบัส านกังานประกนัสังคมสามารถให้บริการแก่ผูป้ระกนัตนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัรายไดท่ี้ไดรั้บจากส านกังานประกนัสงัคมท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยท่ีผา่นมา ส านกังานประกนัสังคม
มีค่าใชจ่้ายประโยชน์ทดแทนของกองทุนประกนัสงัคมเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงเพ่ิมจาก 43,900 ลา้นบาท
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ในปี 2552 เป็น 57,260 ลา้นบาทในปี 2556 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียต่อปี (CAGR) ร้อยละ 6.87 ซ่ึง
ค่าใชจ่้ายประโยชน์ทดแทนของกองทุนประกนัสงัคมท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จะเป็นปัจจยัหนุนต่อการ
เติบโตของรายไดข้องกลุ่มสถานพยาบาลประกนัสงัคมอยา่งต่อเน่ือง 
 

Figure 6: Thailand’s drug cost structure by different segments 

Drug prices as percent of Bt100 of cost 

 
*Government hospitals: Direct cost of 50% and other operating cost of 25-35% have been subsidized by tax budget 

Source: Association of Thai Private Hospitals; KGI Research 

 

มาตรการควบคุมค่ายาและค่ารักษาพยาบาลของรัฐไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญั 

ก่อนหนา้น้ี คณะกรรมการของรัฐบาลท่ีดูแลเร่ืองการควบคุมค่ายาและค่ารักษาพยาบาลไดก้  าหนด 3 
มาตรการออกมาดงัน้ี 
 
(i) ราคายาท่ีจ  าหน่ายจะตอ้งไม่เกินกวา่ฉลากท่ีติดมาจากโรงงานผลิต และผูป่้วยสามารถท่ีจะไปซ้ือยาเอง
ไดโ้ดยใชใ้บสัง่ยาจากแพทย ์ แต่อยา่งไรก็ตาม กระทรวงสาธารณสุขจะร่วมกบัสภาเภสชักรรมเพ่ือ
ควบคุมมาตรฐานของร้านขายยาทัว่ประเทศ ส่วนการจะก าหนดราคายามาตรฐานตอ้งใชเ้วลาเน่ืองจาก
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งตอ้งเตรียมพร้อมก่อนท่ีจะเร่ิมด าเนินการภายใตร้ะบบใหม่  
 
(ii)  ในกรณีผูป่้วยฉุกเฉินจะไดรั้บการรักษาอยา่งเร่งด่วนจากโรงพยาบาลเอกชนภายใน 15 นาที โดยจะ
สถาบนัการแพทยฉุ์กเฉินแห่งชาติ (สพฉ.) จะเป็นผูช้  าระค่าใชจ่้ายให้อยา่งรวดเร็วและสมเหตุสมผล
ส าหรับช่วงวิกฤติ 72 ชัว่โมงแรก 
 
(iii) ในส่วนของขอ้มูลเก่ียวกบัการรักษาพยาบาลนั้น ทางกรมสนบัสนุนบริการสุขภาพจะเปิดเผย
ค่าใชจ่้ายในการผา่ตดั 77 รายการของโรงพยาบาลเอกชนทุกแห่ง รวมถึงประกาศของโรงพยาบาลต่างๆ 
และเปิดสาย hot-line ส าหรับให้ประชาชนติดต่อดว้ย ซ่ึงจะช่วยให้ผูป่้วยทราบค่าใชจ่้ายในการ
รักษาพยาบาลก่อนท่ีจะเขา้รับบริการ 

 
ส าหรับมาตรการท่ีกระทรวงสาธารณสุขประกาศออกมานั้น เรามองว่า ไม่น่าจะส่งผลกระทบทางลบต่อ
โรงพยาบาลเอกชนส่วนใหญ่ เพราะโรงพยาบาลส่วนใหญ่สามารถปฏิบติัตามกฎเกณฑใ์หม่ของรัฐบาล 
เน่ืองจากรัฐบาลก็ไดมี้การพิจารณาถึงเงินลงทุนเร่ิมแรก การลงทุนในเทคโนโลยท่ีีกา้วหนา้ และความ
ซบัซอ้นของโรค ซ่ึงเป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ ประเด็นเร่ืองยาแพงของไทยนั้นมีสาเหตุส าคญัมาจากระบบ
สิทธิบตัรยา และตน้ทุนค่าบริหารจดัการภายใน 
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ธุรกจิโรงพยาบาลลาดพร้าวยังมีแนวโน้มเติบโตอย่างโดดเด่น 
Figure 7: LPH’s client mix for hospital segment in 2014 

 
 
Source: Company data; KGI Research 

 
Figure 8: LPH’s OPD service 

People/day; Percent 

 
Source: Company data; KGI Research 

 

Figure 9: LPH’s IPD service 

Beds/day; Percent 

 
Source: Company data; KGI Research 
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LPH ผลกัดนัศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง (Excellent Center) 
เราเห็นวา่ การแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมทางการแพทยมี์แนวโนม้สูงข้ึนในปี 2555-2557 เน่ืองจาก
การปรับเปล่ียนโครงสร้างทางธุรกิจของโรงพยาบาลเอกชน   โดยโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ เร่ิม
หนัมาใชก้ลยทุธ์การควบรวมกิจการ เพ่ือเพ่ิมส่วนแบ่งทางตลาดและช่วงชิงความไดเ้ปรียบในการ
ขยายธุรกิจประกอบกบัปัจจยัในดา้นเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัและการท่ีประชาชนมีรายไดเ้พ่ิมข้ึน รวมถึงมี
ความเขา้ใจในการป้องกนัดูแลรักษาสุขภาพก่อนเกิดโรค จึงท าให้ทิศทางการแข่งขนัของโรงพยาบาล
เปล่ียนไปให้ความส าคญักบัโปรแกรมการตรวจสุขภาพหรือการส่งเสริมการขายดา้นการตรวจ
สุขภาพ และสร้างความสมัพนัธ์กบับริษทัประกนัภยัและกลุ่มลูกคา้ประกนัภยัมากข้ึน 
 
นอกจากน้ี ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนยงัมีการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยมีผลมาจากปัจจยั
ต่างๆ เช่น ตน้ทุนการรักษาและบริการท่ีเพ่ิมสูงข้ึน การใชเ้ทคโนโลยท่ีีทนัสมยัในการตรวจรักษา ซ่ึง
ท าให้ค่าใชจ่้ายสูงข้ึน ทั้งน้ี โรงพยาบาลต่างๆ ไดพ้ยายามเสริมสร้างความเป็นผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะทาง
ในสาขาท่ีแตกต่างกนัออกไป เพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการของผูป่้วยในการรับการรักษาจาก
ผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะทาง โดยคาดหวงัผลในการรักษาท่ีสูงข้ึน  
 
การแข่งขนัในส่วนของตลาดผูป่้วยจากต่างประเทศมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นกนั เน่ืองจากเป็นตลาดท่ี
มีการเติบโตข้ึนอยา่งชดัเจน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัมาตรฐานในการรักษาของโรงพยาบาลในประเทศไทย
เป็นท่ียอมรับในระดบัสากล 
 
อุปสรรคการเข้ามาของรายใหม่มีสูงขึน้ 
เราเช่ือวา่ การเขา้มาด าเนินการธุรกิจโรงพยาบาลของคู่แข่งขนัรายใหม่จะเป็นไปไดย้าก เน่ืองจาก (1) 
การลงทุนสูงทั้งในดา้นของเคร่ืองมืออุปกรณ์และบุคลากรทางการแพทย ์ (2) คุณภาพการให้บริการท่ี
มีมาตรฐาน และ (3) การไดรั้บการยอมรับในช่ือเสียงของโรงพยาบาล 
 
ความต้องการบริการทางการแพทย์จากโรงพยาบาลเอกชนสูงขึน้ 
ส่วนมาตรการส่งเสริมดา้นสุขภาพประชาชนของรัฐ โดยเฉพาะโครงการประกนัสุขภาพถว้นหนา้
เพ่ือให้ประชาชนมีหลกัประกนัทางดา้นสุขภาพอยา่งครบถว้น ส่งผลให้ประชาชนหนัมาพ่ึงพา
โรงพยาบาลของรัฐมากข้ึน จนเกิดความแออดั จึงท าให้ผูใ้ชบ้ริการท่ีตอ้งการความสะดวกและ
รวดเร็ว หนัมาใชบ้ริการโรงพยาบาลเอกชนแทน 

 

Figure 10: LPH’s hospital revenue segment 

Million baht 

 
Source: Company data; KGI Research 

 
 ธุรกจิโรงพยาบาลของ LPH จะเติบโตโดดเด่นต่อเนื่อง 

LPH มีศกัยภาพท่ีดีในการให้การรักษาทั้งในดา้นทีมแพทยแ์ละพยาบาลท่ีมีความเช่ียวชาญ รวมทั้ง
การมีศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทาง ไดแ้ก่ ศูนยก์ุมารเวช ศูนยสุ์ขภาพสตรี ศูนยพ์ฒันาการเด็ก โดยมี
เป้าหมายในการพฒันาศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางให้กา้วสู่ความเป็นเลิศ โดยเร่ิมจากศูนยร์ะบบศูนย์
จกัษุ ศูนยศ์ลัยกรรมกระดูกและขอ้ ศนูยผ์ิวหนงัและความงาม ทางเดินอาหารและโรคตบั และ ศูนย์
สมองและประสาทวิทยา เพ่ือรองรับกลุ่มประชากรผูสู้งอายท่ีุเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จึงท าให้
โรงพยาบาลสามารถให้บริการแก่กลุ่มผูใ้ชบ้ริการท่ีหลากหลาย และส่งเสริมเป้าหมายการเป็นผูน้ า
โรงพยาบาลชุมชนท่ีครอบคลุมผูใ้ชบ้ริการทุกกลุ่มและช่วงอาย ุ ตั้งแต่แรกเกิดถึงผูสู้งอายใุนเขต
ลาดพร้าวและบริเวณใกลเ้คียง ทั้งน้ี รายไดข้องโรงพยาบาลเพ่ิมข้ึนจาก 854 ลา้นบาทในปี 2555 เป็น 
980 และ 1,044 ลา้นบาท ในปี 2556-2557 ตามล าดบั 
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กลุ่มลูกค้ามีความแตกต่างกนัในโซนใกล้เคยีง 
ในส่วนของคู่แข่งขนัท่ีส าคญัของโรงพยาบาล ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเอกชนท่ีตั้งอยูใ่นบริเวณใกลเ้คียง
โรงพยาบาล ซ่ึงมีประมาณ 7 แห่ง โดยคู่แข่งขนัท่ีมุ่งเนน้ดา้นการให้บริการคนไขท้ัว่ไปและการ
ให้บริการเฉพาะทาง ประกอบดว้ย โรงพยาบาลสมิติเวช ศรีนครินทร์ซ่ึงเนน้การให้บริการทั้งผูป่้วย
ชาวไทยและต่างชาติ ดว้ยการให้บริการทางการแพทยค์รบทุกสาขา และขยายขอบเขตการให้บริการ
เป็นโรงพยาบาลเด็กสมิติเวช เพื่อเป็นสถาบนัดูแลสุขภาพเด็กแบบครบวงจร ส าหรับโรงพยาบาลเวช
ธานี ถือวา่เป็นโรงพยาบาลท่ีเป็นศูนยก์ระดูก และไดข้ยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ต่างประเทศมาก
ข้ึน โดยท าโครงการร่วมกบัภาครัฐในการให้บริการรักษาพยาบาลกบัลูกคา้กลุ่มตะวนัออกกลาง เช่น 
โอมานและการ์ตาร์ เป็นตน้ ส่วนโรงพยาบาลรามค าแหงนั้นเป็นโรงพยาบาลท่ีมุ่งเนน้การ
ประชาสมัพนัธ์การเป็นศูนยห์วัใจอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากมีเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัดว้ยการรักษาแบบ
ครบวงจรและอาจไม่จ  าเป็นตอ้งเขา้รับการผา่ตดั ในขณะท่ีโรงพยาบาลพญาไท (นวมินทร์) ไดมุ้่งเนน้
การให้บริการทางการแพทยเ์ฉพาะทางครบทุกสาขา  
 
ส าหรับคู่แข่งขนัท่ีมีการรับคนไขก้ลุ่มประกนัสงัคมในบริเวณใกลเ้คียง ประกอบดว้ย โรงพยาบาล
เปาโลเมโมเรียล (โชคชยั 4)  (เดิมช่ือ โรงพยาบาลเปาโล สยาม) เป็นศูนยรั์กษาโรคทางสมองและ
ร่างกาย ในขณะท่ีโรงพยาบาลวิภาราม เนน้การให้บริการทางการแพทยเ์ฉพาะทางทัว่ไปและกลุ่ม
คนไขป้ระกนัสงัคม 
 
การแข่งขันด้านราคาไม่รุนแรงมากนัก 
คู่แข่งขนัท่ีส าคญัของโรงพยาบาลฯ ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเวชธานี ซ่ึงตั้งอยูบ่ริเวณใกลเ้คียงและมี
รูปแบบการให้บริการท่ีเนน้การให้บริการเฉพาะทางเช่นเดียวกนั ส่วนกลุ่มโรงพยาบาลท่ีรับ
ให้บริการกลุ่มลูกคา้ประกนัสงัคม ไดแ้ก่ โรงพยาบาลเปาโลเมโมเรียล (โชคชยั 4) และโรงพยาบาล
วิภาราม โดยนโยบายดา้นราคาของโรงพยาบาลจะอยูใ่นระดบัท่ีใกลเ้คียงกนั เน่ืองจากโรงพยาบาล
แต่ละแห่งให้ความส าคญักบัคุณภาพ การให้บริการ และความสะดวกรวดเร็วแก่ลูกคา้มากกวา่การ
แข่งขนัทางดา้นราคา 
 

 

Figure 11: Excellence center as a key growth driver 

 
Source: Company data; KGI Research 

 
 ศูนย์การแพทย์เฉพาะทาง 5 ศูนย์ ...เพิม่ศักยภาพในการสร้างรายได้ 

โรงพยาบาลลาดพร้าว มีจุดเด่นในการให้บริการแพทยเ์ฉพาะทาง โดยเฉพาะอยา่งยิ่งส าหรับแม่และ
เด็ก โดยมีกลุ่มแพทยผ์ูเ้ช่ียวชาญดา้นสาขาเด็กครบทุกสาขา และมีศูนยก์ารรักษาเฉพาะทางสาขาอ่ืนๆ 
โดยขณะน้ี LPH มีเป้าหมายการพฒันาศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางให้กา้วสู่ความเป็นเลิศในทาง
การแพทย ์5 ศูนย ์ไดแ้ก่ 
 

(1) ศูนยจ์กัษุวิทยา 
(2) ศูนยร์ะบบทางเดินอาหารและตบั 
(3) ศูนยศ์ลัยกรรมกระดูกและขอ้ 
(4) ศูนยส์มองและระบบประสาท 
(5) ศูนยศ์ลัยกรรมผิวหนงัและความงาม 
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ทั้งน้ี ศูนยด์งักล่าวสามารถรองรับกลุ่มประชากรผูสู้งอาย ุ เพ่ือให้บริการกบัประชาชนในเขต
ลาดพร้าวและใกลเ้คียงไดอ้ยา่งสะดวกรวดเร็วดว้ยคุณภาพทดัเทียมกบัโรงพยาบาลเอกชนชั้นน าใน
ราคาท่ีแข่งขนัได ้ 
 
เราเห็นวา่ แนวโนม้ผลการด าเนินงานของโรงพยาบาลลาดพร้าวจะเติบโตโดดเด่นไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
โดยเป็นผลจากการพฒันาศูนยค์วามเป็นเลิศทางการแพทย ์ เน่ืองจากฐานลูกคา้ท่ีเพ่ิมข้ึน และการเพ่ิม
ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละก าไรท่ีแขง็แกร่งมากข้ึน พิจารณาไดจ้ากความตอ้งการใช้
บริการจากแพทยเ์ฉพาะทางมีทิศทางท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีผา่นมา แต่ความพร้อมของโรงพยาบาลในการ
รองรับยงัไม่เตม็ท่ี จึงท าให้สูญเสียโอกาสทางธุรกิจ ขณะท่ีการเขา้มามุ่งเนน้พฒันาศูนยด์งักล่าว จะ
ท าให้โรงพยาบาลไดใ้ชศ้กัยภาพไดอ้ยา่งเตม็ท่ี 

 
ธุรกจิงานวจิัยทางการแพทย์และเกษตร ...ยงัมีศักยภาพขยายตัวสูงในระยะยาว 

Figure 12: AMARC 

 
Source: Company data; KGI Research 

 
 บริษทั ศูนย์ห้องปฏิบัติการและวจิัยทางการแพทย์และการเกษตรแห่งเอเซีย จ ากดั (AMARC)  

บริษทัดงักล่าวมีนโยบายการบริหารการด าเนินงานอยา่งอิสระและเป็นกลาง โดยทีมงานและ
นกัวิทยาศาสตร์ท่ีมีประสบการณ์ โดยใชเ้คร่ืองมือและวิธีวิเคราะห์ท่ีทนัสมยั และมีการรายงานผล
การวิเคราะห์ถูกตอ้ง รวดเร็ว มีคุณภาพไดม้าตรฐานระดบัสากล นอกจากน้ี  ยงัมีการควบคุมคุณภาพ
การตรวจวิเคราะห์โดยระบบควบคุมคุณภาพภายในและภายนอกองคก์รดว้ยการใชร้ะบบเทคโนโลยี
สารสนเทศเฉพาะส าหรับห้องปฏิบติัการ (Laboratory Information Management System: LIMS) ใน
การด าเนินการและบริหารจดัการ ท าให้การรายงานผลการวิเคราะห์เป็นไปดว้ยความเท่ียงตรงและ
รวดเร็ว 
 
AMARC ได้รับการยอมรับมาตรฐานจากทั้งภาครัฐและเอกชน 
ห้องปฏิบติัการของ AMARC ไดรั้บการรับรองตามมาตรฐานสากล ISO/IEC 17025:2005 จากส านกั
มาตรฐานห้องปฏิบติัการ กรมวิทยาศาสตร์การแพทย ์กระทรวงสาธารณสุข ท าให้ไดรั้บความเช่ือถือ
ทางวิชาการและองคก์รท่ีให้การรับรองห้องปฏิบติัการฯต่างๆ ทั้งน้ี มาตรฐานห้องปฎิบติัการของ 
AMARC ไดรั้บการยอมรับจากกรมปศุสตัว ์ กรมประมง กรมวิชาการเกษตร ส านกังานมาตรฐาน
สินคา้เกษตรและอาหารแห่งชาติ กระทรวงเกษตรฯ ส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา กระทรวง
สาธารณสุข ซ่ึง AMARC ให้บริการตรวจวิเคราะห์ 4 กลุ่มตามประเภทของห้องปฏิบติัการ ดงัน้ี 
 

(1) ห้องปฏิบติัการตรวจวิเคราะห์อาหารและผลผลิตทางการเกษตร 
(2) ห้องปฏิบติัการทางเภสชัศาสตร์ 
(3) ห้องปฏิบติัการทางเซลล-์พยาธิวิทยา 
(4) ห้องปฏิบติัการสอบเทียบเคร่ืองมือวดั 
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Figure 13: AMARC’s client base 
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Source: Company data; KGI Research 

 
 ยงัมีเติบโตจากการขยายฐานลูกค้าได้อีกมาก   

ปัจจุบนั ฐานลูกคา้ในประเทศของ AMARC มีสดัส่วนภาคเอกชนและภาครัฐเท่ากบั 92% : 8% ทั้งน้ี 
บริษทัมีนโยบายการขยายตลาดเชิงรุก  โดยเฉพาะอยา่งยิง่ การให้บริการตรวจวิเคราะห์ในกลุ่มสินคา้
อาหารและสินคา้เกษตรต่างๆ ซ่ึงมีการขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มผูส่้งออกและน าเขา้ผกั ผลไม ้ อาหาร
สดแช่แขง็ อาหารส าเร็จรูปแช่แขง็ ผลไมก้ระป๋องแปรรูป รวมถึงการขยายไปยงักลุ่มลูกคา้ผูจ้ดั
จ  าหน่ายสินคา้ เช่น กลุ่มร้านคา้ปลีกสมยัใหม่ (Modern Trade) ซ่ึงตอ้งมีการตรวจวิเคราะห์มาตรฐาน
สินคา้อาหาร และผลิตผลทางการเกษตรท่ีรับมาจดัจ าหน่าย เพ่ือให้สินคา้มีมาตรฐานและความ
ปลอดภยัแก่ผูบ้ริโภค นอกจากน้ี ยงัมีแผนการขยายการให้บริการการตรวจวิเคราะห์ผลิตภณัฑย์า 
สมุนไพร เคร่ืองส าอางคแ์ก่ผูผ้ลิต เพ่ือให้ไดก้ลุ่มลูกคา้หลากหลาย รวมทั้งมีแผนการขยายสาขาในจุด
ท่ีมีกลุ่มลูกคา้หนาแน่น 
 
AEC และมาตรฐานสินค้าที่สูงขึน้ ...ช่วยหนุนการเติบโตของ AMARC 
การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ยงัถือเป็นโอกาสในการขยายฐานลูกคา้ไปยงัภูมิภาคอ่ืนๆ 
เน่ืองจากการเปิดการคา้เสรี จะส่งผลให้การน าเขา้และส่งออกสินคา้ต่างๆ ในกลุ่มประเทศอาเซียนมี
โอกาสท่ีจะเติบโตมากยิง่ข้ึน ซ่ึงการตรวจวิเคราะห์สินคา้ทั้งดา้นอาหารและผลผลิตทางการเกษตร 
เป็นส่ิงท่ีส าคญัในกระบวนการน าเขา้และส่งออกดงักล่าว AMARC จึงมีโอกาสท่ีจะขยายฐานลูกคา้
ไปยงักลุ่มลูกคา้ในกลุ่มประเทศอาเซียนไดใ้นอนาคต 
 
นอกจากน้ี นโยบายของรัฐบาลของประเทศต่างๆ ท่ีให้ความใส่ใจต่อผูบ้ริโภคในประเทศของตนเอง
มากยิง่ข้ึน ส่งผลให้ประเทศคู่คา้ส่งออกของไทย เร่ิมมีการก าหนดการควบคุมมาตรฐานจากสินคา้
เกษตรและอาหารเพ่ิมมากข้ึน โดยกลุ่มประเทศยโุรปและสหรัฐอเมริกาไดมี้การเพ่ิมมาตรการการ
ตรวจสอบทางอาหาร ซ่ึงกลุ่มประเทศเหล่าน้ีให้ความส าคญัในเร่ืองสาธารณสุข คุณภาพ และความ
ปลอดภยัของอาหารและผลผลิตทางการเกษตร โดยเฉพาะอยา่งยิ่งสินคา้ท่ีน าเขา้จากทวีปเอเชีย  
 
ขณะท่ีจีนประกาศบงัคบัใชก้ฎหมายวา่ดว้ยความปลอดภยัอาหาร (Food Safety Law) ตั้งแต่วนัท่ี 1 
มิถุนายน 2552 เป็นตน้มา  โดยในปี 2557 ประเทศจีนไดมี้การประกาศใชข้อ้บงัคบัท่ีส าคญั คือ การ
ข้ึนทะเบียนสินคา้เกษตรและอาหารท่ีส่งเขา้ตลาดจีนคร้ังแรก โดยจะตอ้งยืน่ความประสงคไ์ปยงั
กระทรวงควบคุมคุณภาพตรวจสอบและกกักนัโรคแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (AQSIQ) เพื่อ
ด าเนินการตรวจและวิเคราะห์ความเส่ียงของสินคา้เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูบ้ริโภคายใน
ประเทศ  
 
AMARC ยงัมีแนวโน้มเติบโตได้มากในช่วงหลายปีข้างหน้า 
จากปัจจยัขา้งตน้ ไดส่้งผลต่อแนวโนม้การเติบโตของการส่งออกและน าเขา้ผลิตภณัฑท์างเกษตรและ
อาหารท่ีสูงข้ึน ประกอบกบัการเพ่ิมมาตรการควบคุมดา้นความปลอดภยัในดา้นผลิตภณัฑท์าง
การเกษตรและอาหารท่ีเขม้งวดข้ึน ท าให้ปริมาณความตอ้งการในการตรวจทดสอบและวิจยัสินคา้
ทางการเกษตรและอาหารเพ่ิมสูงข้ึนเช่นกนั ซ่ึงถือเป็นปัจจยับวกต่อ AMARC เน่ืองจากบริษทัมีการ
ให้บริการตรวจวิเคราะห์อยา่งครบวงจรและเป็นท่ียอมรับในดา้นคุณภาพ ความรวดเร็ว และมีความ
เป็นกลาง ดงันั้น AMARC จึงมีโอกาสในการเติบโตต่อเน่ืองในอนาคต 
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โครงการในอนาคต ... รองรับการเติบโตที่ยัง่ยนืในอนาคต 

Figure 14: Future projects 

 

Source: Company 
 

 
 การท า IPO จะช่วยให้การขยายธุรกจิทางการแพทย์เติบโตในระยะยาว 

เราเห็นวา่ ในช่วงปี 2558-2562 เป็นช่วงเวลาส าคญัในการสร้างการเติบโตของรายไดท่ี้ย ัง่ยนืของ
โรงพยาบาลลาดพร้าว เน่ืองจากบริษทัมีโครงการท่ีส าคญัในการด าเนินการดงัน้ี 
 

(1) การพฒันาความเป็นเลิศของศูนยก์ารแพทย ์(Excellent Center) ในปี 2558-2559 
(2) การขยายโครงการศูนยก์ารแพทยป์ระกนัสงัคมลาดพร้าว โดยโครงการดงักล่าวจะใชง้บลงทุน

รวม 150 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นอาคาร 6 ชั้นบนพ้ืนท่ีเช่าในปัจจุบนั (อายสุญัญาเช่า 30 ปี) ซ่ึงมี
จ  านวนเตียงรองรับโควตา้ผูป้ระกนัตนเพ่ิมข้ึนจ านวน 30 เตียง โดยคาดว่าจะก่อสร้างในปี 2558 
และพร้อมด าเนินการในปี 2560 

(3) โครงการสถานพกัฟ้ืนและดูแลผูสู้งอายลุาดพร้าว โดยโครงการดงักล่าวจะใชง้บลงทุนรวม 157 
ลา้นบาท ซ่ึงเป็นอาคาร 5 ชั้น โดยคาดวา่จะก่อสร้างในปี 2559 และพร้อมด าเนินการในปี 2561 

(4) โครงการโรงพยาบาลลาดพร้าวล าลูกกา โดยโครงการดงักล่าวจะมีการลงทุนระยะแรก (เฟส 1) 
ดว้ยงบลงทุนประมาณ 600 ลา้นบาท (อตัราส่วนเงินกูต่้อทุนท่ีระดบั 1:1) ซ่ึงเป็นอาคาร 12 ชั้น 
จ  านวน 180 เตียง โดยคาดวา่จะก่อสร้างในปี 2560 และพร้อมด าเนินการในปี 2562 

 
ทั้งน้ี บริษทัมีเป้าหมายถึงการเติบโตของรายไดใ้นช่วง 5 ปีขา้งหนา้ท่ีจะเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย (CAGR) อยา่งน้อย 
15% ต่อปี เน่ืองจากการขยายศูนยค์วามเป็นเลิศทางการแพทยต่์างๆ จะท าให้ศกัยภาพการเติบโตของ
โรงพยาบาลมีสูงข้ึนจากการใชป้ระโยชน์ท่ีมากข้ึนจากพ้ืนท่ีท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนั อีกทั้งยงัมีการขยายธุรกิจ
โรงพยาบาลลาดพร้าวล าลูกกาออกไปใน อ.คลองหลวง จ.ปทุมธานี ซ่ึงเป็นท าเลท่ีตั้งท่ีมีแนวโนม้ประชากร
เพ่ิมข้ึน โดยมีปัจจยัหนุนจาก (1) การเติบโตของครัวเรือน (2) การขยายตวัของหมู่บา้นและห้างสรรพสินคา้ 
(3) ท่ีตั้งของสถานประกอบการและโรงงานจ านวนมาก และ (4) การเพ่ิมข้ึนของประชากรในพ้ืนท่ีใกลเ้คียง
จากการเปิด AEC 
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Figure 15: Service quality 

 

Source: Company 

 
จุดเด่นในการด าเนินธุรกจิของ LPH 
ในภาพรวมการวิเคราะห์ เราเห็นวา่ บริษทัมีประเด็นการลงทุนท่ีน่าสนใจดงัน้ี 

(1) ผูบ้ริหารบริษทัมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในการบริหารธุรกิจโรงพยาบาลมากกวา่ 22 
ปี รวมทั้งยงัไดรั้บการรับรองมาตรฐานขั้นสูงสุด (HA ระดบั 3) 

(2) โรงพยาบาลลาดพร้าวมีผูป้ระกนัตนในโครงการประกนัสงัคมเลือกสูงถึง 99% ของจ านวน
โควตา้ท่ีไดรั้บ ขณะเดียวกนัยงัมีการกระจายฐานลูกคา้ท่ีหลากหลาย (ลูกคา้ทัว่ไป, ลูกคา้
คู่สญัญา และลูกคา้ประกนัสงัคม) และครอบคลุมทั้งวยัเด็ก, วยัท างาน และผูสู้งอายุ 

(3) การมุ่งเนน้สู่การเป็นศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางท่ีเป็นเลิศ (Excellent Center) รวมทั้งยงัมี
เคร่ืองมือทางการแพทยท่ี์ทนัสมยั 

(4) บริษทัยอ่ย (AMARC) มีศกัยภาพการเติบโตสูง ซ่ึงอยูใ่นช่วงของการเก็บเก่ียวผลก าไรให้กบั
บริษทัในระยะยาว 

(5) โครงการในอนาคตมีศกัยภาพท่ีจะสร้างรายไดแ้ละก าไรส่วนเพ่ิมให้กบับริษทัอยา่งต่อเน่ืองใน
ระยะยาว 

 
ปัจจัยเส่ียงที่ส าคญัในการด าเนินธุรกจิของ LPH 
การประเมินความเส่ียงในการด าเนินงานของบริษทัดงัน้ี 

(1) โครงสร้างรายไดบ้างส่วนมาจากการประกนัสงัคม จึงตอ้งอาศยัความสามารถในการบริหาร
ตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ อีกทั้งยงัมีความล่าชา้ท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการเบิกจ่ายจากส านกังาน
ประกนัสงัคม 

(2) ธุรกิจโรงพยาบาลและศุนยวิ์จยัฯ ตอ้งพ่ึงพิงบุคลากรท่ีมีความช านาญเฉพาะดา้น 
(3) การขยายธุรกิจเพ่ือให้มีการเติบโตท่ีดีในอนาคต อาจมีความเส่ียงต่อผลการด าเนินงาน 
(4) การเปล่ียนแปลงทางดา้นเทคโนโลยใีนส่วนท่ีเก่ียวกบัเคร่ืองมือและอุปกรณ์การแพทย ์

 
ผลการด าเนินงานที่ผ่านมา ... การเติบโตต่อเนื่อง 
Figure 16: Revenue contribution by clients 
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Source: Company data; KGI Research 
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Figure 17: Revenue contribution by payment 
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Source: Company data; KGI Research 

 
Figure 18: Earnings results 
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Source: Company data; KGI Research 

ผลการด าเนินงานงวด 1H58 ถูกกดดนัจากต้นทุนการด าเนินงานที่เพิม่ขึน้  
ผลการด าเนินงานงวด 1H58 พบว่า ก าไรสุทธิอยูท่ี่ระดบั 32 ลา้นบาท (-13% YoY) โดยมีสาเหตุส าคญัท่ีท า
ให้ความสามารถในการท าไรในช่วง 1H58 ลดลง เน่ืองจากอตัราก าไรขั้นตน้ (gross margin) ท่ีอ่อนตวัลง
จาก (1) การเพ่ิมข้ึนของตน้ทุนในการรักษาพยาบาล ซ่ึงมีผูเ้ขา้มาใชบ้ริการตามสิทธิประกนัสงัคมมากข้ึน 
และ (2) โรงพยาบาลมีเป้าหมายการพฒันาประสิทธิภาพในการให้การรักษาพยาบาลอยา่งต่อเน่ือง จึงมี
ค่าใชจ่้ายในการพฒันาดา้นบุคลากรทางการแพทย ์ เพ่ือรองรับการพฒันาศูนยก์ารแพทยต่์างๆ ในการกา้วสู่
ความเป็นเลิศทางการรักษา ส่งผลให้ตน้ทุนในการรักษาพยาบาลในปี 2557 มีการปรับตวัเพ่ิมข้ึน แมว้า่
รายไดจ้ากการรักษาพยาบาลในงวด 1H58 จะเพ่ิมข้ึนเป็น 551 ลา้นบาท (+11% YoY) ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ ใน
งบการเงินไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั 
 
Figure 19: Profitability 
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Source: Company data; KGI Research 

 
อยา่งไรก็ตาม ในส่วนของค่าใชจ่้ายในการบริการและบริหารเม่ือเทียบกบัรายไดใ้นปี 2557 และงวด 1H58 
พบวา่ มีการปรับตวัลดลงจากระดบั 16% เป็น 14.9 % สะทอ้นวา่ บริษทัมีการควบคุมค่าใชจ่้ายในการ
บริการและบริหารไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 
Figure 20: Financial position 
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Source: Company data; KGI Research 

 
ส้ินงวด 2Q58 บริษทัมีสินทรัพยร์วมเท่ากบั 1,158 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 4% เม่ือเทียบกบัส้ินปี 2557 ขณะท่ี
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนอยูท่ี่ 1.31 เท่า ทั้งน้ี กระแสเงินสดจากการด าเนินงานในช่วง 1H58 เท่ากบั 63.5 
ลา้นบาท 
 
Figure 21: Dividend payment 
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Source: Company data; KGI Research 

 
Figure 22: ROA & ROE 
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Source: Company data; KGI Research 
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Business Factors Historical Forward

Existing

i) General patient

   -OPD Visiting number (visits/year) 213,000-222,000 240,000-300,000

   -IPD Patient number (people/year) 10,300-11,000 11,300-13,700

ii) Social security patient Quota (people) 149,500 149,500

iii) AMARC Revenue growth (%) 30% 20%

New

i) Social security expansion Quota (people) 60,000

ii) Elderly care Bed number (beds) 50

iii) New hospital

   -OPD Revenue per visit (Bt) 1,800-1,900

   -IPD Revenue per admission (Bt) 24,000-30,000

   -Social security Maximum quota (people) 180,000

 
 
 
แนวโน้มผลการด าเนินงานจะเพิม่สูงขึน้ตั้งแต่ 2H58 

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานในช่วง 2H58 
เราคาดว่า แนวโนม้ผลการด าเนินงานของ LPH ในช่วง 2H58 จะมีพฒันาการเชิงบวกเม่ือเทียบกบั 1H58 
โดยมีปัจจยัสนบัสนุนท่ีส าคญัจาก (1) ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีข้ึน โดยมีปัจจยัผลกัดนัจากการรับรู้
รายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนจากศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทาง (Excellent Center) ท่ีเร่ิมเกิดข้ึน ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีดีกวา่
การรักษาโรคทัว่ไป (2) การควบคุมค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพต่อเน่ืองจาก 1H58 และ (3) 
AMARC อยูใ่นสถานะท่ีสร้างก าไรให้กบับริษทัแลว้ ทั้งน้ี เราประมาณการวา่ ก าไรสุทธิในปี 2558 จะอยูท่ี่
ระดบั 104 ลา้นบาท (+6% YoY)  
 
คาดการณ์ปี 2559 จะมีก าไรสุทธิก้าวกระโดด 
ส่วนปี 2559 เราคาดวา่ ผลการด าเนินงานจะเพ่ิมข้ึนอยา่งโดดเด่น โดยมีก าไรสุทธิท่ีระดบั 159 ลา้นบาท 
(+52% YoY) โดยมีแรงหนุนส าคญัจาก (1) พฒันาการบวกของศูนย ์ Excellent Center  และ (2) 
ความสามารถในการท าก าไรท่ีเพ่ิมข้ึนของ AMARC ท าให้แนวโนม้ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั 
ขณะท่ีบริษทัไดเ้ตรียมพร้อมกบัการเติบโตส่วนเพ่ิมล่วงหน้าแลว้ โดยสะทอ้นจากตน้ทุนการด าเนินงานท่ี
เพ่ิมข้ึนของศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางในช่วง 2Q58 ดงันั้นเราคาดวา่จ านวนผูเ้ขา้รับการรักษาท่ีเติบโต จะส่ง
ผลบวกโดยตรงต่อแนวโนม้ผลการด าเนินงานตั้งแต่ช่วง 2H58 เป็นตน้ไป 
 
Figure 23: สมมติฐานส าคญัในการประมาณการโดยฝ่ายวจิยั KGI 

 

Source: Company; KGI Research 

 
การประเมินมูลค่าหุ้น 
Figure 24: CHG has an average PER of 35.5x 
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Source: Bloomberg; KGI Research 
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Figure 25: BDMS has an average PER of 36.6x 

Times  

 
Source: Bloomberg; KGI Research 

 
Figure 26: BH has an average PER of 31.3x 

Times  

 
Source: Bloomberg; KGI Research 

 
ประเมินราคาเหมาะสมของหุ้น LPH เท่ากบั 7.92 บาท  
เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ LPH ภายใตวิ้ธี DCF เน่ืองจากบริษทัมีศกัยภาพในเชิงการเติบโตระยะยาว 
พิจารณาไดจ้ากบริษทัก าลงัขยายกิจการทั้งในส่วนของศูนยก์ารแพทยเ์ฉพาะทาง, ศูนยป์ระกนัสังคม, ศูนยพ์กั
ฟ้ืนและดูแลผูสู้งอาย ุรวมทั้งการสร้างโรงพยาบาลลาดพร้าวล าลูกกาในช่วง 3-4 ปีขา้งหน้า ซ่ึงจะท าให้มูลค่า
ท่ีเหมาะสมจากวิธี DCF (WACC 8.5%, Terminal growth 3%) ของ LPH อยูท่ี่ระดบั 7.92 บาท/หุ้น (เทียบเท่า 
PE และ PEG ปี 2559 ระดบั 37.7 และ 0.72 เท่า ตามล าดบั) 

 

 

Figure 27: คาดการณ์ผลการด าเนินงานในช่วงปี 2558-62 

 

Source: KGI Research estimates 
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Figure 28: Child development center 

 

Source: KGI Research 

 

Figure 30: Pediatrics center 

 
Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 32: Women's Health center 

  
Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 34: AMARC laboratory 

 

Source: Company data, KGI Research 

 

 

Figure 29: Observation room 

 
Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 31: Neurology center 

 
Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 33: Eye center 

 
Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 35: AMARC laboratory 

 
Source: Company data, KGI Research 
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Peer comparison 

Rating

Target price 

(Bt)

Current price 

(Bt)

Upside 

(%)

14 EPS

(Bt)

15F EPS

(Bt)

16F EPS

(Bt)

15F EPS 

growth (%)

16F EPS 

growth (%)

15F PER

 (x)

16F PER

 (x)

15F PBV

(X)

16F PBV

(X)

15F Div 

Yield (%)

15F ROAE

(%)

BCH** UR 6.85 7.00 (2.1) 0.21 0.21 0.27 1.9 23.8 32.7 26.4 3.7 3.4 1.7 4.9

BDMS* OP 24.30 19.30 25.9 0.48 0.54 0.59 12.5 9.3 35.7 32.7 5.8 5.2 1.3 16.2

BH* OP 267.00 235.00 13.6 3.74 4.84 5.34 29.4 10.3 48.6 44.0 13.4 11.5 1.0 29.8

CHG** UR 2.16 2.06 4.9 0.04 0.05 0.07 15.9 41.2 40.4 28.6 7.4 6.9 2.9 16.9

Sector Neutral 14.9 21.1 39.3 32.9 7.6 6.8 1.7 16.9

HCA US EQUITY** 106.00 85.84 23.5 4.16 5.27 5.77 26.6 9.6 16.3 14.9 (5.9) (9.8) 0.0 7.1

IHH MK EQUITY** 5.79 5.84 (0.9) 0.09 0.12 0.14 26.1 19.8 50.3 42.0 2.4 2.3 0.5 3.3

IHH SP EQUITY** 1.96 1.95 0.5 0.09 0.12 0.14 26.1 19.8 16.8 14.0 0.8 0.8 1.5 3.3

UHS US EQUITY** 160.92 135.31 18.9 5.42 6.50 7.19 19.9 10.6 20.8 18.8 27.5 32.3 0.3 7.5

RHC AU EQUITY** 68.41 59.59 14.8 1.44 1.93 2.30 33.6 19.5 31.0 25.9 6.9 6.1 1.7 9.6  

**Target Prices based on Bloomberg consensus 
Source: Bloomberg, KGI Research 
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Balance Sheet 
As of 31 Dec (Bt mn) 2012 2013 2014 2015F 2016F

Total Assets 1,086 1,103 1,148 1,519 1,643

Current Assets 178 185 248 577 659

     Cash & ST Investments 66 45 2 300 350

     Inventories 14 19 18 30 33

     Accounts Receivable 85 106 219 236 264

     Others 10 15 10 11 12

Non-current Assets 908 914 900 942 984

     LT Investments 75 75 75 75 75

     Net fixed Assets 794 786 769 817 863

     Others 40 53 56 51 45

Total Liabilities 625 594 612 310 338

Current Liabilities 254 267 319 205 229

     Accounts Payable 48 54 53 63 68

     ST Borrowings 127 139 166 44 44

     Others 71 66 95 90 108

Long-term Liabilities 371 323 293 105 110

     Long-term Debts 350 302 261 70 70

     Others 21 24 33 35 40

Shareholders' Equity 461 509 536 1,209 1,304

     Common Stock 275 275 275 375 375

     Capital Surplus 53 55 52 577 579

     Retained Earnings 133 178 209 257 350

     Preferred Stock 0 0 0 0 0  
Source: KGI Research 

 

 

Key Ratios 
Year to 31 Dec 2012 2013 2014 2015F 2016F

Growth (% YoY)

Sales 19.0 16.4 7.2 9.0 12.1

EBIT 92.6 33.5 (9.1) 2.3 41.3

EBITDA 47.3 22.9 (8.7) 1.3 31.7

NP 190.3 32.6 (7.1) 6.4 52.4

EPS 45.2 32.6 (7.1) (22.0) 52.4

Profitability (%)

Gross Margin 28.0 30.5 27.9 25.0 28.0

Operating Margin 12.6 14.4 12.2 11.5 14.5

EBITDA Margin 18.9 19.9 17.0 15.8 18.6

Net Profit Margin 8.8 10.3 8.9 8.6 11.7

ROAA 7.6 9.6 8.7 7.8 10.0

ROAE 17.6 21.2 18.3 8.6 12.2

Stability

Gross Debt/Equity (%) 103.5 86.9 79.5 9.4 8.8

Net Debt/Equity (%) 89.1 77.9 79.1 (15.4) (18.1)

Interest Coverage (X) 4.7 6.0 5.4 6.4 13.3

Interest & ST Debt Coverage (X) 4.8 6.1 5.5 6.5 13.4

Cash Flow Interest Coverage (X) 4.7 6.0 5.4 6.4 13.3

Cash Flow/Interest & ST Debt (X) 5.0 6.3 5.7 6.7 13.6

Current Ratio (X) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

Quick Ratio (X) 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2

Net Debt (Bt mn) 411        396         424        (186)       (236)        

Per Share Data (Bt)

EPS 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2

CFPS 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

BVPS 0.8 0.9 1.0 1.6 1.7

SPS 26.9 29.1 30.0 30.0 30.0

EBITDA/Share 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Activity

Asset Turnover (x) 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9

Days Receivables 34.5 36.7 70.7 70.0 70.0

Days Inventory 8.0 9.5 8.0 12.0 12.0

Days Payable 26.6 27.1 23.7 25.0 25.0

Cash Cycle 15.9 19.0 55.0 57.0 57.0  
Source: KGI Research 

 

 

 

Profit & Loss 
Year to 31 Dec (Bt mn) 2012 2013 2014 2015F 2016F

Sales 905        1,053       1,128      1,230     1,378     

     Cost of Goods Sold 652        732          814         922        992        

Gross Profit 253        321          314         307        386        

     Operating Expenses 139        169          176         166        186        

Operating Profit 114        152          138         141        200        

Net Interest (24)         (25)           (26)          (22)         (15)         

     Interest Income -         -          -          -        -        

     Interest Expense 24          25            26           22          15          

Net Investment Income/(Loss) -         -          -          -        -        

Net other Non-op. Income/(Loss) 8            6              4             4            5            

Net Extraordinaries -         -          -          -        -        

Pretax Income 97          132          117         124        190        

Income Taxes 23          29            21           22          33          

Net Profit 80          106          98           104        159        

EBITDA 171        210          192         194        256        

EPS (Bt) 0.14 0.19 0.18 0.14 0.21  
Source: KGI Research 

 

Cash Flow 
Year to 31 Dec (Bt mn) 2012 2013 2014 2015F 2016F

Operating Cash Flow 188 169 109 132 206

     Net Profit 80 106 98 104 159

     Depreciation & Amortization 57 58 53 53 56

     Change in Working Capital 41 (28) (81) (25) (9)

     Others 10 34 39 0 0

Investment Cash Flow (58) (47) (35) (104) (98)

     Net CAPEX (70) (50) (36) (101) (102)

     Change in LT Investment 23 17 (7) (11) (5)

     Change in Other Assets (11) (14) 9 9 9

Free Cash Flow 130 122 74 28 108

Financing Cash Flow (71) (143) (117) 1,271 (16)

     Change in Share Capital (201) (144) (117) 569 (66)

     Net Change in Debt (18) (21) (43) 702 49

     Change in Other LT Liab. 148 22 43 0 0

Net Cash Flow 59 (21) (43) 1,299 91  
Source: KGI Research 

 

Rates of Return on Invested Capital 
COGS Depreciation Operating Exp. Operating

Revenue Revenue Revenue Margin

2012 72.0% 5.5% 16.5% 6.0%

2013 69.5% 5.5% 16.0% 8.9%

2014 72.1% 4.7% 15.6% 7.5%

2015F 75.0% 4.3% 13.5% 7.2%

2016F 72.0% 4.1% 13.5% 10.4%

Working Capital Net PPE Other Assets Capital

Revenue Revenue Revenue Turnover

2012 0.4 0.1 0.1 1.5

2013 0.4 0.1 0.1 1.6

2014 0.4 0.1 0.1 1.6

2015F 1.2 0.0 0.0 0.8

2016F 1.1 0.0 0.0 0.9

Operating Capital Cash After-tax Return

Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital

2012 6.0% 1.5 78% 7.0%

2013 8.9% 1.6 79% 11.5%

2014 7.5% 1.6 83% 10.1%

2015F 7.2% 0.8 83% 5.1%

2016F 10.4% 0.9 83% 7.7%

Year

Year

Year x

1/ +

1- +

x =

+ =

+ =

 
Source: KGI Research 
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KGI Locations China           Shanghai 

 

Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road,  

Shanghai, PRC 200051 

                     
Shenzhen 

 

Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,  

Shenzhen, PRC 518008 

 Taiwan        Taipei 

 

700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan  

Telephone 886.2.2181.8888 ‧  Facsimile 886.2.8501.1691 

 Hong Kong 

 

41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong 

Telephone 852.2878.6888  Facsimile 852.2878.6800 

 Thailand      Bangkok 

 

 

8th - 11th floors, Asia Centre Building  

173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 

Telephone 66.2658.8888  Facsimile 66.2658.8014 

KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 
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 Under perform (U) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI Securities. 
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banking transaction and in certain other circumstances. 
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