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• 1Q67 มกี าไรสุทธิ 106 ลบ. -35%QoQ +72%YoY : งวด 1Q67 มีรายได้เท่ากับ 468 ล้านบาท ลดลง -14%QoQ 
เนื่องจากเป็นช่วง Low Season ของธุรกิจ แต่ยังเติบโต +7%YoY โดยมีรายได้เพิ่มขึ้นในทุกหัตถการ ทั้งศัลยกรรมยกคิ้ว 
ศัลยกรรมเสริมจมูก สุขภาพชาย และค่าบริการตรวจสุขภาพ เนื่องจากมีการเพิ่มจ านวนแพทย์ ด้านอัตราค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารเมื่อเทียบกับรายได้อยู่ที่ระดับ 34% เพิ่มขึ้นจาก 28% ใน 4Q66 ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ลดลงจาก 37% ใน 1Q66 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของการโฆษณาผ่านทางสื่อออนไลน์ที่ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ให้เข้าถึงลูกค้ามากขึ้น และลดจุด
โฆษณาผ่าน Billboard ขนาดใหญ่ นอกจากนี้บริษัทมีรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมทุนอีก 10 ล้านบาท จาก 5 ล้านบาทใน 
4Q66 ส่งผลให้มีก าไรสุทธิ 1Q67 เท่ากับ 106 ล้านบาท หดตัว -35%QoQ แต่ยังเติบโต +72%YoY โดยก าไร 1Q67 คิดเป็น 
19.3% ของประมาณการทั้งปีของเรา 
 

MASTER 1Q67 4Q66A QoQ(%) 1Q66A YoY(%) 2566A 2567F YoY(%)

Revenue (MB) 468 543 -14 436 7 1,917 2,350 23

Net Profit (MB) 106 164 -35 72 47 416 550 32

EPS (Bt) 0.40 0.62 -35 0.27 47 1.58 2.08 32

Source : Globlex Securities estimated
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• ผลประกอบการ 2Q67 มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง : ผลประกอบการรายไตรมาสในช่วงเวลาที่เหลือมีแนวโน้มขยายตัวทั้ง QoQ 
และ YoY ในทุกไตรมาส โดยบริษัทตั้งเป้ารายได้เติบโต +20%YoY และคาดสัดส่วนก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ในปี 
67 ที่ระดับ 10-15% ของก าไรสุทธิ โดยเพิ่มจาก V Square (คลินิกเสริมความงาม) CMNH (ศูนย์ดูแลผู้ป่วย) The Skin Clinic 
(2Q67) (คลินิกปลูกผม)  S45 (3Q67) (คลินิกศัลยกรรมจมูก) ส าหรับ Korawin (คลนิิกความงาม) บริษัทมีแผนจะลงทุนเพิ่มจาก
ปัจจุบันที่ถืออยู่ 15% คาดตดัสินใจในเดือน ก.ย. นี ้เราคงประมาณการรายได้และก าไรปีสุทธิปี 67 เท่ากับ 2,350 ล้านบาท และ 
550 ล้านบาท เติบโต +23%YoY และ +32%YoY ตามล าดับ 

• แนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากับ 73 บาท : ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมด้วยวิธ ีProspective PER Ratio โดยอิง
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5  ปี ของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลเฉพาะทาง ได้ PER เฉลี่ยที ่ 35 เท่า เราคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 67 ราว 2.08 
บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 67 ได้เท่ากับ 73 บาทต่อหุ้น โดยราคาเหมาะสมยังมีUpside จากราคาปัจจุบัน เราจึงคง
ค าแนะน า “ซื้อ” 



• Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏ
ในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่
ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือ
ผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  

• ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวนี้ ซึ่งถือเป็นส่วนหนึง่ของรายงาน
บทวิเคราะห์ การน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวทุก
ประการ  ท้ังนี ้ท่านสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ท่ีกล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ 

• การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถงึได้  ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนี้จึงไมไ่ด้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่
ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน   

• ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การ
เปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีจัดท าโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ 
วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดงักล่าวหรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง  ท้ังนี ้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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