
 
  

25 มีนาคม 2568 **ไม่จัดอันดับ**
 

1 
Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

Globlex Securities อาจเป็นผู้จัดการจัดจ าหน่ายหุ้นเพิม่ทุนในคร้ังน้ีซึง่จะได้รับค่าธรรมเนียมในฐานะผู้จัดการจัดจ าหน่าย 
 

  Year to Dec 64A 65A 66A 67A 68E 69E 
Profit After Tax (Mb) 79 20 28 21 36 55 
Profit Growth (%) n/a -75 42 -24 69 55 
Net Profit – Owners (Mb) -3** -3** 28 21 36 55 
Basic EPS (Bt.) -0.02 -0.01 0.07 0.05 0.07 0.10 
EPS Growth (%) n/a n/a n/a -24 30 44 
P/E (x) * n/a n/a 13.0 17.0 13.1 9.1 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.06 0.02 0.02 0.03 
Yield (%) * 0.0 0.0 6.9 2.5 2.4 3.6 
BVPS (Bt) 1.0 0.8 0.4 0.5 0.6 0.7 
P/BV (x) * 0.9 1.1 2.0 1.9 1.4 1.4 

 

Source: Financial Statement and Globlex securities 
* ค านวณจากราคาเหมาะสมท่ี 0.90 บาท 
** มีการปรับโครงสร้างการถือหุ้นระหว่าง HANN และ HH (อธิบายเพ่ิมเติมในหน้า 7) 

PERTINENT INFORMATION 

ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัท แคปปิตอล วัน พาร์ทเนอร์ จ ากัด 

ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจัดจ าหน่าย 

บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด 

จ านวนหุ้นสามัญที่เสนอขาย 160 ล้านหุ้น (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) 

ราคาเสนอขายหุ้น IPO n/a 

วันจองซื้อ n/a 

วันเริ่มซื้อขายในตลาดฯ n/a 

ทุนจดทะเบียน 280 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามัญ 560 ล้านหุ้น 

ทุนท่ีเรียกช าระแล้วก่อน IPO 200 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามัญ 400 ล้านหุ้น 

ทุนท่ีเรียกช าระแล้วหลัง IPO 280 ล้านบาท จ านวนหุ้นสามัญ 560 ล้านหุ้น 

วัตถุประสงค์ในการเพิ่มทุน 1. โครงการก่อสร้างอาคารใหม่ของโรงพยาบาล
นายแพทย์หาญ 

2. โครงการก่อสร้างอาคาร 3 ชั้นของโรงพยาบาล
มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 

3. โครงการปรับปรุงแผนกผู้ป่วยนอกของ
โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 

4. ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ 

โครงสร้างการถือหุ้น 
 ก่อน IPO (%) หลัง IPO (%) 
1. บริษัท หาญ โฮลดิ้งส์ กรุ๊ป จ ากัด 50.00 35.71 
2. นาง ประภาศรี สุฉันทบุตร 38.28 27.35 
3. นางสาว พรพัฎ วิริยพันธ์ 6.37 4.55 
4. นาง กลางดาว ชีรณวาณิช 2.21 1.58 
5. นาย พรเทพ วิริยพันธ์ 1.57 1.12 
6. นาง กัญญารัตน์ อินทร์แก้ว 1.57 1.12 
ประชาชนทั่วไป (IPO) - 28.57 

 

Source: Filing 
Analyst: Salakbun Wongakaradeth, CISA 

02-687-7287 
Salakbun@globlex.co.th 

ปัจจัยเส่ียง 
1. การแข่งขนัภายในอตุสาหกรรม 
2. การขาดแคลนและ/หรือการพ่ึงพิงแพทย์และบุคลากรทางการแพทย์ 
3. การเปลี่ยนแปลงนโยบายโครงการสวสัดิการด้านสขุภาพภาครัฐ 
4. การขยายการลงทนุโครงการในอนาคต 
5. จ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิมที่ไม่เข้าข่ายใช้เกณฑ์ Silent Period 92 ล้านหุ้น  

HANN โรงพยาบาลเอกชนขนาดกลาง 
ในจังหวัดมุกดาหารและยโสธร 

 

บริษัท โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน)  
ผู้ประกอบธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน มีรพ.ทั้งหมด 3 แห่ง แบ่งเป็นตั้งอยู่ใน 
จ.มุกดาหาร 1 แห่ง คือ รพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล และ จ.ยโสธร 2 
แห่ง คือ รพ.นายแพทย์หาญ และ รพ.รวมแพทย์ยโสธร มีจ านวนเตียงรวม
ทั้งหมด 148 เตียง ให้บริการทั้งกลุ่มคนไข้ทั่วไป และคนไข้สิทธิสวัสดิการ
ภาครัฐ อาทิ สปสช. ประกันสังคม กรมบัญชีกลาง องค์กรปกครองส่วน
ท้องถิ่น และ UCEP โดยวัตถุประสงค์ของการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ คือ 1) โครงการก่อสร้างอาคารใหม่ของรพ.นายแพทย์หาญ 2) 
โครงการก่อสร้างอาคาร 3 ชั้นของรพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 3) 
โครงการปรับปรุงแผนกผู้ป่วยนอกของรพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 
และ 4) ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมของ 
HANN ส าหรับปี 68 ที่ 0.90 บาทต่อหุ้น 
Investment Highlight 
รายได้ปกตจิากกิจการโรงพยาบาลช่วงปี 64-67 เติบโตเฉลีย่ CAGR 
13% ต่อป ี

ช่วงปี 64-67 บริษัทมีรายได้จากกิจการโรงพยาบาล 512 ลบ. 488 
ลบ. 527 ลบ. และ 493 ลบ. ตามล าดับ หดตัวเฉล่ีย CAGR 1% ต่อปี 
เนื่องจากฐานสูงในปี 64-65 ทีม่ีรายได้เกี่ยวกับโควิด-19 ราว 171 ลบ. และ 
34 ลบ. ตามล าดับ หากพิจารณาเฉพาะรายได้จากกิจการโรงพยาบาล
ปกติจะมีการเติบโตเฉล่ีย CAGR 13% ต่อปี หลังภาครัฐมีมาตรการผ่อน
คลายจากสถานการณ์โควิด-19 และเริ่มต้นเปิดประเทศในช่วงกลางปี 65 
ท าให้กลุ่มคนไข้ทั่วไปเติบโตดี รวมทั้งมีคนไข้ลาวและกัมพูชาเข้ามาใช้
บริการมากขึ้น อย่างไรก็ตาม รายได้ในปี 67 ปรับตัวลง 7% เนื่องจากหยุด
ให้บริการคลินิกในประเทศกัมพูชา ส่วน %GPM ปรับดีขึ้นสู่ระดับ 30.48% 
ในปี 67 จากปีก่อนอยู่ที่ระดับ 29.80% เนื่องจากการควบคมุค่าใชจ้่ายด้าน
บุคลากรทางการแพทย์ อย่างไรก็ตาม %SG&A/Sales ปรับเร่งขึ้นสู่ระดับ 
24.8% จากปกติอยู่ที่ราว 20% เนื่องจากมีค่าใช้จา่ย One-time Expenses 
อาทิ การขอรับรองมาตรฐานโรงพยาบาลและค่าใช้จ่ายในการเตรียมตัวจด
ทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ส่งผลให้ช่วงปี 64-67 มีก าไรสุทธิ 79 ลบ. 
20 ลบ. 28 ลบ. และ 21 ลบ. ตามล าดับ หดตัวเฉล่ีย CAGR 35% ต่อป ี
คาดการณ์ก าไรปี 68-69 ราว 36-55 ลบ. เติบโตเฉลี่ย CAGR 62% 
ต่อป ี

เราคาดการณ์รายได้จากกิจการโรงพยาบาลในปี 68-69 ราว 544 
ลบ. และ 635 ลบ. ตามล าดับ เติบโตเฉล่ีย CAGR 14% ต่อปี โดยมีปัจจัย
สนับสนุนหลัก 4 ประการ คือ 1) วันที่ 30 ต.ค.67 เพิ่งกลับมาเปิดให้บริการ
แผนกคนไข้ใน (IPD) จ านวน 30 เตียง ของรพ.นายแพทย์หาญ และอาคาร
แห่งใหม่คาดจะเริ่มเปิดให้บริการในช่วงต้นปี 69 2) รุกตลาดกลุ่มคนไข้ 
สปป.ลาว และกัมพูชา 3) กลุ่มคนไข้สิทธิสวัสดิการภาครัฐ จะเน้นการลง
พื้นที่ชุมชนเพื่อคัดกรองโรค ตลอดจนการเพิ่มจ านวนเตียงเพื่อให้บริการ
ฟอกไต และ 4) การเติบโตแบบ Organic Growth จากสังคมสูงวัยท าให้มี
โอกาสเกิดการเจ็บป่วยเพิ่มมากขึ้น รวมทั้งการปรับเพิ่มค่าบริการ ส่วน 
%GPM มีแนวโน้มทยอยปรับดีขึ้นสู่ 31-32% จากประสิทธิภาพการ

http://www.cgthailand.org/
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2 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 

0 

ด าเนินงาน เช่นเดียวกับ %SG&A ทยอยปรับลดลง รวมทั้งค่าใช้จ่าย One-
time Expenses ที่หมดไป นอกจากนี้ บริษัทยังมี Loss Carry Forward 
จากผลขาดทุนในการปิดบริษัทที่ประเทศกัมพูชา ซึ่งสามารถใช้ทยอยหัก
ภาษีบางส่วน ส่งผลให้เราคาดก าไรปี 68-69 ราว 36 และ 55 ลบ. 
ตามล าดับ เติบโตเฉล่ีย CAGR 62% ต่อป ี
ประเมินราคาเหมาะสมปี 68 ของ HANN ราว 0.90 บาทต่อหุ้น 

ฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก ประเมินราคาเหมาะสม HANN ด้วยวิธี 
Market Comparable Approach อิง Prospective PE ที่ระดับ 13.14x ณ 
ระดับ -1.0SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปี ของกลุ่มโรงพยาบาล โดยถูกปรับลดลง 
(Derating) จากปกติซึ่งอยู่ที่ระดับ 19.34x สะท้อนความเส่ียงของสภาวะ
ตลาดในปัจจุบัน ความเส่ียงจากการเป็น รพ.ขนาดเล็ก รวมทั้งความเส่ียง
จากคู่แข่งที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ เราประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นในปี 68 ราว 0.069 
บาท ส่งผลให้ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 68 ที่ 0.90 บาท 

 

HANN โรงพยาบาลเอกชนขนาดกลางในจังหวัดมกุดาหารและยโสธร 

ผู้ ป ร ะ ก อ บ ธุ ร กิ จ
โรงพยาบาลเอกชน มี  รพ.
ทัง้หมด 3 แห่ง แบ่งเป็นตัง้อยู่
ใน จ.มกุดาหาร 1 แห่ง คือ รพ.
มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 
และ จ.ยโสธร 2 แห่ง คือ รพ.
นายแพทย์หาญ และ รพ.รวม
แพทย์ยโสธร มีจ านวนเตียง
ร ว ม ทั้ ง ห ม ด  1 4 8  เ ตี ย ง 
ให้บริการทั้งกลุ่มคนไข้ทั่วไป 
แ ล ะ คน ไ ข้ สิ ท ธิ ส วัส ดิ ก า ร
ภ า ค รั ฐ  อ า ทิ  ส ป ส ช . 
ประกันสงัคม กรมบญัชีกลาง 
องค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน 
และ UCEP 

บริษัท โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย ( “กลุ่มบริษัทฯ”) มี
โรงพยาบาลเอกชนภายใต้กลุ่มบริษัทฯ ทั้งหมด 3 แห่ง โดยแบ่งเป็นตั้งอยู่ในจังหวัดมุกดาหาร 1 แห่ง คือ 
โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล และตั้งอยู่ในจังหวัดยโสธร  2 แห่ง คือ โรงพยาบาลนายแพทย์หาญ และ
โรงพยาบาลรวมแพทย์ยโสธร ซึ่งมีจ านวนเตียงจดทะเบียนรวมทั้งหมด 148 เตียง  

กลุ่มลูกค้าหลักของกลุ่มบริษัทฯ ได้แก่ 1) กลุ่มลูกค้าทั่วไป ได้แก่ กลุ่มลูกค้าเงินสด กลุ่มลูกค้าคู่สัญญา
บริษัทประกัน กลุ่มลูกค้าคู่สัญญาบริษัทเอกชน ซึ่งมีทั้งกลุ่มลูกค้าชาวไทย และชาวต่างชาติ ได้แก่ สปป.ลาว และ
กัมพูชา 2) กลุ่มลูกค้าตามโครงการสวัสดิการภาครัฐ ได้แก่ กลุ่มลูกค้าตามโครงการของส านักงานหลักประกัน
สุขภาพแห่งชาติ (“สปสช.”) กลุ่มลูกค้าโครงการสวัสดิการข้าราชการภายใต้กรมบัญชีกลาง กลุ่มลูกค้าตามโครงการ
ประกันสังคม และองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น 

ปัจจุบันกลุ่มบริษัทฯ มีความสามารถและความโดดเด่นในการรักษาโรคซับซ้อน ด้วยความพร้อมของทีม
แพทย์ บุคลากรทางการแพทย์ และเครื่องมือทางการแพทย์ที่มีคุณภาพ อาทิ 

1). ศัลยกรรมทั่วไป  เช่น เนื้องอกของอวัยวะภายนอกและภายใน มะเร็งล าไส้ใหญ่ มะเร็งตับ  
ไส้เล่ือน และแผลเรื้อรัง เป็นต้น 

2). ศัลยศาสตร์ทางเดินปัสสาวะ เช่น โรคทั่วไปทางระบบทางเดินปัสสาวะ การผ่าตัดต่อมลูกหมากโต 
และการสลายนิ่ว เป็นต้น 

3). อายุรกรรมทั่วไป เช่น โรคอายุรศาสตร์ทั่วไป และอายุรศาสตร์เฉพาะทางบางอย่าง เช่น การฟอกไต
รักษาโรคไต เป็นต้น 

4). สูติ-นรีเวชและศูนย์กุมารเวช ครอบคลุมตั้งแต่การตรวจครรภ์ ฝากครรภ์ การคลอดบุตร ตลอดจน
กระทั่งการเจริญเติบโตของทารก 
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3 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
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Figure1: โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล (HANN)  

 

ต าแหน่งทีต่ั้ง 

 
Source: Company 

โรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนลเป็นโรงพยาบาลเอกชนทั่วไปขนาดกลาง มีจ านวนเตียง
จดทะเบียนทั้งหมด 59 เตียง มีท าเลที่ตั้งของโรงพยาบาลอยู่ในตัวเมืองมุกดาหาร และอยู่ใกล้กับสะพาน
มิตรภาพไทย-ลาวแห่งที่ 2 ซึ่งมีระยะทางประมาณ 8 ก.ม.และใช้เวลาเดินทางเพียง 15 นาทีในการเดินทางเข้า
มารักษาส าหรับกลุ่มลูกค้า สปป.ลาว 

Figure2: รายได้ของโรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล (HANN) 

 

 
Source: Filing 

 

Figure3: โรงพยาบาลนายแพทย์หาญ และโรงพยาบาลรวมแพทย์ยโสธร (HH) 

 

ต าแหน่งทีต่ั้ง 

 

Source: Company 

HANN 2564 2565 2566 2567

จ ำนวนห้องตรวจ (OPD) 7 7 7 7

จ ำนวนเตียงให้บริกำร (IPD) 60 60 60 59
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4 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
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โรงพยาบาลรวมแพทย์ยโสธรเป็นโรงพยาบาลเอกชนทั่วไปขนาดกลาง มีจ านวนเตียงจดทะเบียน
ทั้งหมด 59 เตียง ตั้งอยู่ห่างจากตัวเมืองยโสธรโดยเทียบจากศาลากลางจังหวัดประมาณ 2.5 ก.ม. และใช้เวลา
เดินทางประมาณ 8 นาที 

โรงพยาบาลนายแพทย์หาญ บริษัทท าการปรับปรุงพื้นที่โรงพยาบาลนายแพทย์หาญในวันที่ 14 
ก.ย. 65 เนื่องจากสภาพอาคารท่ีทรุดโทรม และได้ด าเนินการลดจ านวนเตียงให้บริการจากจ านวน 50 เตียง สู่
จ านวน 30 เตียง ซึ่งเพิ่งกลับมาเปิดให้บริการในวันที่ 30 ต.ค. 67 โดยในระหว่างปิดการให้บริการบางส่วน
ชั่วคราวได้ย้ายการให้บริการไปที่โรงพยาบาลรวมแพทย์ยโสธร แต่ยังคงเปิดให้บริการศูนย์สุขภาพชุมชน 
(PCU) เพื่อรักษาผู้ป่วยนอก ทั้งนี้ ที่ตั้งรพ.นายแพทย์หาญอยู่ในตัวเมืองยโสธร โดยห่างจากศาลากลาง
จังหวัด ประมาณ 1.5 ก.ม.และใช้เวลาเดินทางประมาณ 4 นาที 

 

Figure4: รายได้ของโรงพยาบาลนายแพทย์หาญ และโรงพยาบาลรวมแพทย์ยโสธร (HH) 

 

 
Source: Filing 

 

 

HH 2564 2565 2566 2567

จ ำนวนห้องตรวจ (OPD) 9 9 6 8

จ ำนวนเตียงให้บริกำร (IPD) 110 60 60 89
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5 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
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Figure5: สัดสว่นรายได้แยกประเภทกลุ่มลกูค้า 

จ าแนกตามสัญชาติลกูค้า 

  

ท าเลที่ตั้งของกลุ่มบริษัทฯ อยู่ในจังหวัดมุกดาหารและจังหวัดยโสธร ซึ่งเป็นจุดยุทธศาสตร์ส าคัญที่
ส่งเสริมให้กลุ่มบริษัทฯ สามารถขยายกลุ่มเป้าหมายในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และประเทศในแถบลุ่มแม่น้ าโขงได้ 
อาทิ ประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และราชอาณาจักรกัมพูชา (ประเทศกัมพูชา) เป็นต้น 
ซึ่งได้ให้การยอมรับวิทยาการทางการแพทย์ของประเทศไทยที่มีศักยภาพ ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึงเป็นทางเลือกในการรับ
บริการทางการแพทย์ที่มีคุณภาพส าหรับผู้รับบริการชาว สปป.ลาว และชาวกัมพูชา 

จ าแนกตามประเภทลกูค้า 

 

 

 

 

Source: Filing 
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6 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
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รายได้ปกตจิากกิจการโรงพยาบาลช่วงปี 2564-67 เติบโตเฉล่ีย CAGR 13% ต่อปี 
  

Figure6: รายได้จากกิจการโรงพยาบาล Figure7: รายได้จากกิจการโรงพยาบาล และจ านวนเตียงรวม 

  
Figure8: สัดส่วนลูกค้าแยกรายสัญชาติ Figure9: สัดสว่นลูกค้าแยกรายประเภท 

  
Figure10: ก าไรขั้นต้นและอัตราก าไรขั้นต้น (%GPM) Figure11: ก าไรสุทธิ %SG&A/Sales และ %NPM 

  
Source: Filing and GloblexResearch  

ช่วงปี 64-67 รายได้หด
ตวัเฉลี่ย CAGR 1% ต่อปีจาก
ฐานสูงทีมี่รายได้ Covid-19 หาก
พิจารณารายได้ปกติจะเติบโต

ช่วงปี 64-67 บริษัทมีรายได้จากกิจการโรงพยาบาล 512 ลบ. 488 ลบ. 527 ลบ. และ 493 ลบ. ตามล าดับ 
คิดเป็นการหดตัวเฉล่ีย (Compound Annual Growth Rate : CAGR) 1% ต่อปี เนื่องจากฐานสูงในปี 64-65 ที่
บริษัทมีรายได้รักษาพยาบาลเกีย่วกับโควิด-19 ราว 171 ลบ. และ 34 ลบ. ตามล าดับ ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะรายได้
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7 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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เฉลี่ย CAGR 13% ต่อปี 

%SG&A ปรับตัวข้ึนสู่ 
24.8% จากปกติที่ 20% จาก
ค่ า ใ ช้ จ่ า ย  One-time 
Expenses 

ส่งผลใหก้ าไรปี 64-67 หด
ตวัเฉลี่ย CAGR 35% ต่อปี 

 

ปกติจากกิจการโรงพยาบาลจะมีการเติบโตเฉล่ีย CAGR 13% ต่อปี โดยหลักมาจากกลุ่มลูกค้าทั่วไปที่เร่งขึ้น 
หลังจากภาครัฐมีมาตรการผ่อนคลายจากสถานการณ์โควิด-19 และเริ่มต้นเปิดประเทศในช่วงไตรมาส 2 ปี 2565 
ท าให้มีการเปิดสะพานมิตรภาพไทย-ลาว และด่านข้ามแดนช่องสะง า จังหวัดศรีสะเกษ ส่งผลให้คนไข้ลาวและ
คนไข้กัมพูชาเข้ามาใช้บริการมากขึ้น อย่างไรก็ตาม รายได้ในปี 2567 ปรับตัวลดลง 7% เนื่องจากบริษัทหยุด
ให้บริการคลินิกในประเทศกัมพูชาเมื่อวันท่ี 31 ธ.ค.66 ท าให้รายได้กลุ่มลูกค้าเงินสดลดลง 29 ล้านบาท  

ส่วนอัตราก าไรขั้นต้น (%GPM) ทยอยปรับดีขึ้นสู่ระดับ 30.48% ในปี 2567 จากปีก่อนอยู่ที่ระดับ 29.80% 
เนื่องจากการควบคุมคา่ใช้จา่ยด้านบุคลากรทางการแพทย์ อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนค่าใช้จา่ยในการขายและบริหาร
ต่อรายได้รวม (%SG&A/Sales) ปรับเร่งขึ้นสู่ระดับ 24.8% จากระดับปกติอยู่ที่ราว 20% เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายที่
เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียว (One-time Expenses) อาทิ ค่าใช้จ่ายส าหรับการขอรับรองมาตรฐานโรงพยาบาลและบริการ
สุขภาพ (HA) รวมถึงค่าใช้จ่ายในการเตรียมตัวจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ ส่งผลให้ช่วงปี 64-67 มีก าไรสุทธิ 
79 ลบ. 20 ลบ. 28 ลบ. และ 21 ลบ. ตามล าดับ คิดเป็นการหดตัวเฉล่ีย CAGR 35% ต่อปี 

HANN ปรับโครงสร้างการถือหุ้นภายในกิจการโดยท าการแลกหุ้น HH ในวันที่ 23 ธ.ค.65 

 
หมายเหต:ุ บริษัทมีการปรับโครงสร้างการถือหุ้น โดยเมื่อวนัที่ 23 ธ.ค.65 HANN ได้เข้าถือหุ้นใน

สดัส่วน 100% ของบริษัท โรงพยาบาลนายแพทย์หาญ จ ากดั (HH) ด้วยวิธีการแลกหุ้น (Share Swap) ซ่ึง
ก่อนหนา้นีไ้ม่มีสดัส่วนการถือหุ้นดงักล่าว ดงันัน้ ก าไรที่ปรากฎในช่วงปี 64-65 จ านวน 79 ลบ. และ 20 ลบ. 
ตามล าดบั จึงเป็นเพียงตวัเลขของงบเสมือนงบการเงินรวม หากพิจารณางบการเงินเฉพาะกิจการของ HANN 
จะขาดทนุในปี 64-65 จ านวน 3 ลบ. 

   โดยในปี 64 เกิดผลขาดทนุจ านวน 3 ลบ. เนือ่งจาก รพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชัน่แนล (HANN) 
ไม่ได้เปิดรับรักษาคนไข้ที่เกี่ยวกบัข้องกบัโรคโควิด-19 ขณะเดียวกนักลุ่มคนไข้ทัว่ไปปรับตวัลดลงเนื่องจาก
สถานการณ์ดงักล่าว ประกอบกบัการปิดประเทศ ท าให้ไม่มีกลุ่มลูกค้า สปป.ลาว เดินทางเข้ามารับบริการ 
ขณะทีปี่ 65 เกิดผลขาดทนุจ านวน 3 ลบ. เนือ่งจากการปรบัโครงสร้างระหว่าง HANN และ HH ประกอบกบัมี
ค่าใช้จ่ายจากการยกเลิก บริษัท รวมแพทย์ยโสธร โพลีคลินิก จ ากดั (YASO-C) เนือ่งจากผลประกอบการไม่
เป็นไปตามแผน 

ทัง้นี ้บริษัทไดท้ าการปรบัโครงสร้างดงักล่าวแลว้เสร็จในปี 65 ซ่ึงหากพิจารณาก าไรสทุธิช่วงปี 66-67 
ที่ 28 ลบ. และ 21 ลบ. ตามล าดบั จะเป็นผลการด าเนินงานที่เกิดข้ึนจริงจากทัง้ รพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชัน่
แนล (HANN) และบริษัท โรงพยาบาลนายแพทย์หาญ จ ากดั (HH) ซ่ึงประกอบด้วย รพ.นายแพทย์หาญ และ  
รพ.รวมแพทย์ยโสธร 

 

 

P&L (Btm) 64A 65A 66A 67A

Profit after tax 79 20 28 21

Minority interest 83 22 0 0

Net Profit -3 -3 28 21
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8 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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รพ.เอกชนในภาคตะวันออกเฉียงเหนือมีโอกาสเติบโตจากก าลังการให้บริการท่ียังไม่เพียงพอ รวมท้ังปัจจัย
สนับสนุนจากการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ  
 
Figure12: จ านวนประชากรและสัดส่วนผู้สูงอายุใน จ.มุกดาหาร Figure13: จ านวนประชากรและสัดส่วนผู้สูงอายุใน จ.ยโสธร 

  
Source: NSO and GloblexResearch Source: NSO and GloblexResearch 

Figure14: ค่าใช้จ่ายสุขภาพ (Health) Figure15: จ านวนผู้สูงอาย ุ

  
Source: NESDC and GloblexResearch Source: NESDC and GloblexResearch  

 ฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก ประเมินแนวโน้มอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเอกชนในจังหวัดมุกดาหารและจังหวัด
ยโสธรยังคงมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องตามจ านวนผู้สูงอายุที่มีแนวโน้มเติบโตราว 4-5% ต่อปี เป็นไปในทิศทาง
เดียวกับการเติบโตของผู้สูงอายุของทั้งประเทศไทยที่เติบโตราว 4.4% ต่อปี ซึ่งปัจจุบันเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (Aging 
Society) ไปแล้ว โดยวัดจากเกณฑ์ประชากรที่มีอายุ 60 ปีขึ้นไปคิดเป็น 10% ของประชากรทุกช่วงอายุในพื้นที่
เดียวกัน ซึ่งในปี 66 จังหวัดมุกดาหารมีสัดส่วนผู้สูงอายุอยู่ที่ 16.6% จังหวัดยโสธรอยู่ที่ 19.1% ส่วนทั้งประเทศไทย
อยู่ที่ 19.9% ตามล าดับ โดยกลุ่มดังกล่าวมักมีความเส่ียงต่อโรคภัยไข้เจ็บที่เพิ่มขึ้น จากการเปล่ียนแปลงของสภาพ
ร่างกายที่เส่ือมลง อาทิ ระบบภูมิคุ้มกัน ระบบประสาท ระบบหัวใจและหลอดเลือด และระบบกระดูกและกล้ามเนื้อ 
ท าให้ร่างกายอ่อนแอลงและเส่ียงต่อการติดเชื้อและการเกิดโรคต่างๆมากขึ้น สะท้อนการใช้จ่ายที่เกี่ยวกับสุขภาพ
ภายในประเทศที่เติบโตกว่า 5% ต่อป ี

 

http://www.cgthailand.org/


 25 มีนาคม 2568   MUKDAHAN INTERNATIONAL HOSPITAL PLC. (HANN)   

 
 

 

9 Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
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Figure16: จ านวนผู้ป่วยในของภาคตะวนัออกเฉียงเหนอื Figure17: อัตราครองเตียงแยกรายภูมิภาคในปี 2566 

  
Source: NESDC and GloblexResearch Source: NESDC and GloblexResearch 
Figure18: ที่ตั้ง รพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล Figure19: ที่ตั้ง รพ.นายแพทยห์าญ และรพ.รวมแพทย์ยโสธร 

  
Source: GoogleMap and GloblexResearch Source: GoogleMap and GloblexResearch  

 นอกจากนี้ โรงพยาบาลในแถบภาคตะวันออกเฉียงเหนือยังคงเผชิญปัญหาเกี่ยวกับก าลังการให้บริการที่ยัง
ไม่เพียงพอ ซึ่งสะท้อนได้จากอัตราครองเตียงที่สูงกว่าระดับ 77% เทียบกับภูมิภาคอื่นซึ่งเฉล่ียอยู่ที่ระดับ 72% 
ขณะเดียวกันจ านวนผู้ป่วยในยังคงเติบโตต่อเนื่องเฉล่ียเกือบ 2% ต่อปี จึงเป็นโอกาสส าหรับธุรกิจโรงพยาบาลใน
ภูมิภาคดังกล่าว 

ขณะเดียวกัน แหล่งที่ตั้ง รพ.นายแพทย์หาญ และรพ.รวมแพทย์ยโสธร ในจังหวัดยโสธร ไม่มีคู่แข่งที่เป็น รพ.
เอกชนที่อยู่ในบริเวณเดยีวกัน ซึ่ง รพ.เอกชนรายอื่นๆส่วนใหญ่จะอยูห่่างออกไปในรัศมกีวา่ 60-95 กม. (Figure 19) โดย
บริเวณใกล้เคียงมีเพียง รพ.ยโสธร ขนาด 485 เตียง ซึ่งเป็น รพ.รัฐ และปัจจุบันก าลังการให้บริการค่อนข้างเต็ม ส่วน  
รพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล มี รพ. ที่ตั้งอยู่ในบริเวณใกล้เคียง 2 แห่ง คือ 1) รพ.มุกดาหาร ขนาด 485 เตียง (รพ.รัฐ) 
และ 2) รพ.พร้ินซ์มุกดาหาร (รพ.เอกชน) ตั้งอยู่ในรัศมีราว 4 กม. (Figure 18) ที่อาจเป็นคู่แข่งส าคัญในอนาคต อย่างไร
ก็ตาม รพ.พร้ินซ์มุกดาหาร เพิ่งเปิดให้บริการเมื่อวันที่ 12 ธ.ค.67 จึงมีค่าบริการแพงกว่าของกลุ่มบริษัทเล็กน้อย โดยอิง
จากค่าห้องเดี่ยวจะอยู่ที่ 3,200 บาท/คืน  ขณะที่ของรพ.มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนลอยูท่ี่ 3,000 บาท/คืน นอกจากนี้ ท้ัง
กลุ่มลูกค้าคนไทยและ สปป.ลาว ส่วนใหญ่ยังคงรับการรักษาต่อเนื่องกับแพทย์ประจ าตัวเดิม 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
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คาดการณก์ าไรปี 2568-69 ราว 36-55 ลบ. เติบโตเฉล่ีย CAGR 62% ต่อปี 
 

 Figure20: Forecast 

 

 
 Source: GloblexResearch 

 เราคาดการณ์รายได้จากกิจการโรงพยาบาลในปี 68-69 ราว 544 ลบ. และ 635 ลบ. ตามล าดับ คิดเป็น
การเติบโตเฉล่ีย CAGR 13.5% ต่อปี โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลัก 4 ประการ คือ  

1) ช่วงปลายปี 65 รพ.นายแพทย์หาญมีการรื้อถอนอาคาร 3 ชั้น ท าให้ปิดรับแผนกคนไข้ใน (In-Patient 
Department : IPD) ที่เดิมให้บริการอยู่ทั้งหมด 60 เตียง อย่างไรก็ตาม วันที่ 30 ต.ค. 67 เพิ่งกลับมาเปิด
ให้บริการคนไข้ในจ านวน 30 เตียง ซึ่งใช้พื้นที่ข้างเคียงในการเปิดให้บริการดังกล่าว โดยภายหลังการน า
หุ้นจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ บริษัทจะน าเงินระดมทุนเพื่อมาก่อสร้างอาคารแห่งใหม่ทดแทนที่รื้อ
ถอนไป ซึ่งคาดจะเริ่มเปิดให้บริการในช่วงต้นปี 69 รวมทั้งมีแผนการสร้างอาคารแห่งใหม่ 3 ชั้น ที่ รพ.
มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล ซึ่งคาดจะเริ่มเปิดให้บริการในปี 71  

2) รุกตลาดต่างประเทศทั้งในกลุ่มคนไข้ สปป.ลาว และกัมพูชาเพิ่มเติม  
3) กลุ่มคนไข้โครงการภาครัฐภายในประเทศซึ่งสามารถใช้สิทธิสวัสดิการในการรักษาได้ โดยจะเน้นการลง

พื้นที่ชุมชนเพื่อคัดกรองโรคนิ่วและการผ่าตัดส่องกล้องระบบทางเดินอาหาร ตลอดจนการเพิ่มจ านวน
เตียงเพื่อให้บริการฟอกไต 

4) การเติบโตแบบปกติ (Organic Growth) จากสังคมสูงวัย (Aging Society) ท าใหม้ีโอกาสเกิดการเจ็บป่วย
เพิ่มมากขึ้น โดยคาดจ านวนผู้ป่วยเพิ่มมากขึ้นราว 4-5% ต่อปี รวมทั้งการปรับเพิ่มค่าบริการสะท้อน
ต้นทุนการให้บริการที่เพิ่มขึ้นราว 4-5% ต่อปีเช่นกัน 

คาด %GPM จะมีแนวโน้มทยอยปรับดีขึ้นจากปี 67 อยู่ที่ระดับ 30.48% สู่ราว 31-32% ในช่วงปี 68-69 จาก
จ านวนคนไข้ที่ทยอยปรับเพิ่มขึ้น การปรับเพิ่มค่าบริการ ควบคู่กับการปรับปรุงประสิทธิภาพการด าเนินงาน เช่นเดียวกับ 
%SG&A ทยอยปรับลดลงจากรายได้ที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งค่าใช้จ่ายครั้งเดียวที่หมดไป (One-time Expenses) อาทิ 
ค่าใช้จ่ายส าหรับการขอรับรองมาตรฐานโรงพยาบาลและบริการสุขภาพ (HA) และค่าใช้จ่ายในการเตรียมตัวจด
ทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ บริษัทยังมี Loss Carry Forward จากผลขาดทุนในการปิดบริษัทที่ประเทศ
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กัมพูชา ซึ่งสามารถใช้ทยอยหักภาษีบางส่วนได้ในปี 68-69 ส่งผลให้เราคาดก าไรสุทธิปี 68-69 ราว 36 และ 55 ลบ. 
ตามล าดับ คิดเป็นการเติบโตเฉล่ีย CAGR 61.6% ต่อป ี

ประเมินราคาเหมาะสมในปี 68 ของ HANN ราว 0.90 บาทตอ่หุ้น 

 
Figure21: กลุ่มโรงพยาบาล 

 
Figure22: Peers P/E Bands (Cross-sectional data) 

 
Source: Bloomberg and GloblexResearch 

 

  
ฝ่ายวิจัย บล.โกลเบล็ก ประเมินราคาเหมาะสม HANN 

ด้วยวิธี Market Comparable Approach อิง Prospective PE 
ที่ระดับ 13.14x ณ ระดับ -1.0SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปี ของกลุ่ม
โรงพยาบาล โดยถูกปรับลดลง (Derating) จากปกติซึ่งอยู่ที่
ระดับ 19.34x สะท้อนความเส่ียงของสภาวะตลาดในปัจจุบัน  
ความเ ส่ียงจากการเป็น  รพ.ขนาดเ ล็ก  ในแง่ของความ
หลากหลายในการให้บริการ รวมทั้งความเส่ียงจากคู่แข่งที่
เพิ่มขึ้น ขณะที่ เราประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นในปี 68 ราว 0.069 
บาท ส่งผลให้ค านวณเป็นราคาเหมาะสมปี 68 ที ่0.90 บาท 

 

ท่ัวไป ประกันสังคม สปสช. รำยได้ (ลบ.) %GPM %ROA %ROE PE (x)

SKR รพ.ศคิรินทร์ มีท้ังหมด 3 แห่ง

 - กทม. 1 แห่ง / จ.สมุทรปรำกำร 1 แห่ง

 - อ.หำดใหญ ่1 แห่ง

654 / / 6,057 29.09 9.21 8.85 24.65

RJH รพ.รำชธำนี มีท้ังหมด 4 แห่ง

 - จ.พระนครศรีอยุธยำ 3 แห่ง

 - จ.สระบุรี 1 แห่ง

492 / / 2,739 30.72 12.66 24.17 8.97

TNH รพ.ไทยนครินทร์ 1 แห่ง ท่ี กทม. 190 / 2,706 28.49 15.96 15.01 14.43

PHG รพ.แพทย์รังสิต 3 แห่ง ท่ี กทม. 270 / / / 2,273 23.52 13.23 12.56 16.53

WPH รพ.วัฒนแพทย์ มีท้ังหมด 3 แห่ง

 - จ.ตรัง 1 แห่ง / จ.กระบี่ 1 แห่ง

 - อ.เกำะสมุย 1 แห่ง

263 / 2,032 31.42 14.29 21.11 21.34

EKH รพ.เอกชัย 1 แห่ง ท่ี จ.สมุทรสำคร 142 / 1,307 45.00 12.65 11.73 19.55

RPH รพ.รำชพฤกษ์ 1 แห่ง ท่ี จ.ขอนแก่น 198 / 1,161 33.22 11.24 9.79 16.81
31.64 12.75 14.75 17.47

HANN มี รพ.ท้ังหมด 3 แห่ง

 - จ.มุกดำหำร 1 แห่ง

 - จ.ยโสธร 2 แห่ง

148 / / 493 30.48 6.25 11.57 13.14*

Source: Company and GloblexResearch Forward PE 68F*

2567
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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ความเสี่ยงหลักที่ควรพึงระวัง 

 1) ความเส่ียงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรม  

2) ความเส่ียงจากการขาดแคลนและ/หรือการพึ่งพิงแพทย์และบุคลากรทางการแพทย์ 

3) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายโครงการสวัสดิการด้านสุขภาพภาครัฐ 

4) ความเส่ียงจากการขยายการลงทุนโครงการในอนาคต 

5) ความเส่ียงจากจ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมที่ไม่เข้าข่ายเกณฑ์ Silent Period 

ตามเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้เข้าข่าย Strategic Shareholders 
จะถูกห้ามน าหุ้นของตนซึ่งมีจ านวนรวมกัน 55% ของทุนช าระแล้วหลัง IPO ออกขายภายใน 1 ปี 
นับแต่วันท่ีหุ้นเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ โดยทยอยขายหุ้นได้ 25% ของหุ้นที่ถูกห้ามขาย เมื่อ
ครบก าหนด 6 เดือน 

ความเห็น หากพิจารณาตามเกณฑ์ดังกล่าว จ านวนหุ้นภายหลังจากการ IPO จะมี
จ านวนทั้งหมด 560 ล้านหุ้น อย่างไรก็ดี จ านวนผู้ถือหุ้นก่อน IPO มีทั้งหมด 400 ล้านหุ้น ซึ่งมี
จ านวนมากกว่า 308 ล้านหุ้น (560 ล้านหุ้น x 55%) ดังนั้นจึงมีหุ้นที่ไม่เข้าข่ายใช้เกณฑ์ Silent 
Period ทั้งหมด 92 ล้านหุ้น 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่า 40% ของก าไรสุทธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการ 

  

บริษัทมีนโยบายจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิตามงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทภายหลังจากหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและเงินทุนส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามที่ก าหนดไว้ใน
กฎหมายและข้อบังคับของบริษัท อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัทอาจก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่าง
ไปจากอัตราที่ก าหนดไว้ข้างต้นได้ตามความเหมาะสมและจ าเป็นโดยพิจารณาจาก ผลการด าเนินงาน ฐานะทาง
การเงิน กระแสเงินสด เงินทุนหมุนเวียน แผนการลงทุนและการขยายธุรกจิ สภาพตลาด ภาระหนี้สินและเงื่อนไขและ
ข้อจ ากัดตามที่ระบุไว้ในสัญญา รวมทั้งความจ าเป็นและปัจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานและการบริหารงาน
ของบริษัทตามที่คณะกรรมการบริษัทพิจารณาเห็นสมควร โดยการจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัท และจะต้องก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
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จุดประสงค์การใช้เงินเพิ่มทุนและโครงการในอนาคต 

 การจ าหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนครั้งแรกแก่ประชาชน (Initial Public Offering : IPO) คิดเป็นจ านวนหุ้นทั้งส้ิน 
160 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้ (Par) 0.50 บาทต่อหุ้น โดย HANN มีจุดประสงค์ในการน าเงินดังกล่าวเพื่อใช้ตาม
รายละเอียดดังนี้ คือ 1) เพื่อโครงการก่อสร้างอาคารใหม่ของโรงพยาบาลนายแพทย์หาญ 2) เพื่อโครงการก่อสร้าง
อาคาร 3 ชั้นของโรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 3) เพื่อโครงการปรับปรุงแผนกผู้ป่วยนอกของโรงพยาบาล
มุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล และ 4) เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 

1. โครงการก่อสร้างอาคารใหม่ของโรงพยาบาลนายแพทย์หาญ 

 

 จ านวนเงินท่ีใช้ 65 ลบ. 
 ระยะเวลาที่ใช้เงินโดยประมาณ : ภายในปี 68-69  

2. โครงการก่อสร้างอาคาร 3 ชั้นของโรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 

 

 จ านวนเงินท่ีใช้ 105 ลบ. 
 ระยะเวลาที่ใช้เงินโดยประมาณ : ภายในปี 69-71 

3. โครงการปรับปรุงแผนกผู้ป่วยนอกของโรงพยาบาลมุกดาหารอินเตอร์เนชั่นแนล 

 

 จ านวนเงินท่ีใช้ 10 ลบ. 
 ระยะเวลาที่ใช้เงินโดยประมาณ : ภายในปี 71 

http://www.cgthailand.org/


 25 มีนาคม 2568   MUKDAHAN INTERNATIONAL HOSPITAL PLC. (HANN)   

 
 

 

1
4 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่ักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็น
ใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้  การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความ
คืบหน้าการปอ้งกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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Balance Sheet (Btm) 64A 65A 66A 67A 68E 69E

Cash 74 21 38 15 63 85

Receivables 65 39 31 48 54 63

Inventories 24 21 22 19 22 25

other current assets 0 0 0 0 0 0

Current assets 163 81 91 82 140 174

Non-current assets 266 295 255 251 306 300

Total assets 429 375 345 333 446 473

Current liabilities 98 75 73 73 80 76

Long-term liabilities 137 129 96 71 73 67

Total liabilities 235 204 168 144 153 143

Paid-up, prem share & others 202 182 182 183 262 262

Retained earnings -8 -10 -5 7 31 68

Equity 194 171 177 189 293 330

P&L (Btm) 64A 65A 66A 67A 68E 69E

Sales 512 488 527 493 544 635

Cost of sales 334 366 370 342 375 431

Gross profits 178 122 157 150 169 203

Other Revenues 5 9 5 4 4 5

Selling & admin exp. 78 100 114 123 128 142

Other Expenses 0 0 1 0 0 0

EBIT 106 31 46 31 45 66

Interest exp. 7 5 7 4 3 2

EBT 99 25 39 27 42 65

Taxes 20 6 12 6 6 9

Profit after tax 79 20 28 21 36 55

Minority interest 83 22 0 0 0 0

Net Profit -3 -3 28 21 36 55

EBITDA 149 72 91 71 90 121

EPS (Bt) -0.02 -0.01 0.07 0.05 0.07 0.10

#Basic Shares (M.Units) 200 205 400 400 520 560

Cashflow projection (Btm) 64A 65A 66A 67A 68E 69E

EBIT(1-t) 85 24 33 24 36 53

Dep. & Amortization 44 41 44 40 45 54

Change in net working capital 18 5 -14 -6 -6

Capital expenditure 29 -49 -23 -37 -98 -52

Firm free cashflow 100 33 59 13 -24 50

Financial Ratios 64A 65A 66A 67A 68E 69E

Gross profit margin 35% 25% 30% 30% 31% 32%

Net profit margin -1% -1% 5% 4% 7% 9%

Current ratio (x) 1.7           1.1           1.2           1.1           1.7           2.3           

Times interest earned (x) 16            6              7              8              17            40            

Debt to Equity (x) 1.2           1.2           1.0           0.8           0.5           0.4           

ROA -1% -1% 8% 6% 9% 12%

ROE -2% -1% 16% 12% 15% 18%

Trends (%) 64A 65A 66A 67A 68E 69E

Sales growth -5% 8% -7% 10% 17%

Expense growth 9% 6% -6% 8% 14%

EBIT growth -71% 52% -34% 46% 48%

Net Profit n/a n/a -24% 69% 55%

EBITDA -52% 27% -22% 27% 34%

EPS  n/a n/a -24% 30% 44%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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