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ราคาปัจจบุนั 25.00 บาท ค าแนะน า    “ซ้ือ” Target Price 30.00 บาท 
 
จ ำนวนหุน้                       849.08  ลำ้นหุน้ 

รำคำ Par                          1.00   บำท 

มลูค่ำตลำด (10/09/62)      21,227   ลำ้นบำท 
 
 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ( ณ 03/09/62 ) 
1) นำงจำรุวรรณ วนำสนิ                   10.45% 
2) WJ International Hospital Management 7.07% 
3) นำงณวรำ วนำสนิ                          5.87% 
4) นพ.อ ำนวย อุนนะนันทน์                  5.12% 
5) บมจ.โรงพยำบำลรำมค ำแหง             5.58%  
 
ผู้ถือหุ้นรายย่อย 
Free Float Percentage                   59.12% 
 
Price Performance 
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โมเดลธุรกิจหลักแข็งแกร่ง พร้อมต่อยอดขยายธุรกิจไปสู่บ้านพักผู้สูงอายุ.....THG ผู้
ประกอบธุรกจิรพ. มชีื่อเสยีงมำกว่ำ 40 ปี เริม่ตน้ดว้ยฐำนลูกคำ้บรเิวณฝ ัง่ธนบุร ีไดแ้ก่ รพ.ธนบุร ี
1 และ 2 ทีเ่ป็นรพ.หลกั สรำ้งรำยได้รวมกนัมำกกว่ำ 80% และมคีวำมแขง็แกร่งเตบิโตต่อเนื่อง
จำกอุปกรณ์กำรแพทย์ทีเ่พยีบพรอ้ม ทนัสมยั และเป็นศูนย์รวมบุคลำกรทำงกำรแพทย์ทีม่คีวำม
เชีย่วชำญอนัดบัต้นๆ ไดร้บักำรยอมรบัในระดบัมำตรฐำนสำกล ในรำคำทีเ่ขำ้ถงึได ้ซึง่เชื่อว่ำเป็น
ฐำนกำรเตบิโตทีแ่ขง็แกร่ง อย่ำงไรกด็เีรำยงัมมีุมมองเชงิบวกต่อกำรต่อยอดธุรกจิของ THG ไปสู่
ธุรกจิใหม่บำ้นพกัผูสู้งอำยุ ทีม่คีวำมเกีย่วเนื่อง สำมำรถน ำควำมรูแ้ละประสบกำรณ์มำผสมผสำน
ใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยแ์บบครบวงจรเพื่อกระจำยควำมเสีย่ง และต่อยอดเพื่อกำรเตบิโตทีย่ ัง่ยนื 
แผนการลงทุนเชิงรกุหนุนก าไรเติบโตในระยะยาว…..หลงั THG เข้ำจดทะเบียนซื้อขำยใน
ตลำดหลกัทรพัย์ปี’60 บรษิทัไดเ้ริม่ขยำยฐำนธุรกิจเชงิรุกทัง้ในและต่ำงประเทศต่อเนื่อง รองรบั
ควำมต้องกำรด้ำนสุขภำพที่เพิ่มขึ้นตำมแนวโน้มกำรเป็นสังคมผู้สูงอำยุ ท ำให้เรำมองกำร
ขยำยตวัเปิดโครงกำรดงักล่ำวจะเขำ้มำหนุนผลประกอบกำรในระยะยำว แต่คำดในระยะสัน้อำจ
ได้รบัผลกระทบเชงิลบต่อฐำนก ำไร จำกฐำนค่ำใช้จ่ำยที่สูงขึ้นจำกกำรลงทุนเชงิรุกจ ำนวนมำก
ในช่วง 1-2 ปีทีผ่่ำนมำ โดยคำดก ำไรปี’62 จะอ่อนตวัทีร่ำว 29% แต่คำดกำรเตบิโตของก ำไรเฉลี่ย 
5 ปีขำ้งหน้ำ (ปี’62-66) จะกลบัมำเตบิโตสงู 32%CAGR 
มองผลประกอบการปี’63 แขง็แกร่งเติบโตก้าวกระโดด.....แมว่้ำเรำจะคำดก ำไรปี’62 อ่อนตวั 
หลงัไดร้บัแรงกดดนัจำกผลขำดทุนของรพ.เปิดใหม่ ทีม่คี่ำใชจ้่ำยและต้นทุนทีส่งู แต่มองแนวโน้ม
ก ำไร 2H62 จะกลบัมำเตบิโตสูงขึน้ทัง้ HoH และ YoY และต่อเนื่องไปยงัปี’63 ทีค่ำดจะกลบัมำ
เติบโตก้ำวกระโดด และโดดเด่นสุดในกลุ่มรำว 90% จำกฐำนที่ต ่ำ และแรงหนุนของธุรกิจที่อยู่
อำศยัผูสู้งอำยุ จณิณ์ ทีค่ำดสำมำรถรบัรูร้ำยได้เพิม่เตมิทีร่ำว 1 ,136 ลบ. หลงัโครงกำรเฟสหนึ่ง
เสรจ็สมบูรณ์พรอ้มโอน และกำรเปิดใหบ้รกิำร เวลเนส คลนิิค รวมถงึรพ.ธนบุร ีบูรณำ ทีค่ำดจะ
เสรจ็สมบูณ์ใน 4Q62 หนุนใหค้ำดบรษิทัมยีอดโอนหอ้งสูงขึน้ ประกอบกบัมองธุรกจิหลกัรพ.ใน
เครอืจะมผีลประกอบกำรเตบิโตขึน้ไดท้ีร่ำว 7% หลงัรพ.ใหม่ทัง้ในและต่ำงประเทศเริม่เป็นทีรู่จ้กั
และมผีูม้ำเขำ้ใชบ้รกิำรมำกขึน้ ท ำให ้EBITDA พลกิกลบัเป็นบวกได ้
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี’63 ท่ี 30 บาท.....เรำประเมนิมลูค่ำดว้ยวธิ ีDCF 
โดยมี cost of equity 6% และ terminal growth 2% ได้รำคำเหมำะสมที่ 30.00 บำท คิดเป็น 
PER ปี ’63 ที่ 54 เท่ำ ซึ่งสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยของกลุ่มกำรแพทย์ปี ’63 ที่ 33 เท่ำ สะท้อนผล
ประกอบกำรของบรษิทัทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัโดดเด่น สงูกว่ำกลุ่ม ตัง้แต่ปี’63 เป็นตน้ไป จำกทัง้กำร
ขยำยตวัของธุรกจิหลกัรพ. และธุรกจิเกีย่วเนื่องทีไ่ม่ใชร้พ.อย่ำงโครงกำรทีพ่กัอำศยัผูส้งูอำยุ โดย 
ณ ระดบัรำคำปจัจุบนัม ีUpside ที ่20% และคำด Dividend Yield ที ่1.3%  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Financial Summary     
Unit : MB FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
Revenue  6,612   7,094   7,916   9,166   9,749  
Growth (%) 6% 7% 12% 16% 6% 
Net Profit  554   348   248   470   610  
Growth (%) 8% -37% -29% 90% 30% 
EPS (Bt.)  0.65   0.41   0.29   0.55   0.72  
BV (Bt.)  10.20   10.28   10.53   10.88   11.30  
Dividend (Bt.)  0.40   0.35   0.18   0.33   0.43  
PE (x)  45.99   80.61   85.65   45.20   34.80  
PBV (x)  2.94   3.21   2.38   2.30   2.21  
Dividend Yield (%) 1.33% 1.06% 0.70% 1.33% 1.72% 

  ทีม่า : THG และประมาณการโดย  AIRA 

Initiate Coverage  

ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุป๊ (THG) 

11 กนัยายน 2562 

http://www.aira.co.th/
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ้่านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี  ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่เก่ียวขอ้งอาจ
มีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูล
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออื่นๆ แต่อยา่งใด 
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โมเดลธรุกิจหลกัแขง็แกร่ง พร้อมต่อยอดขยายธรุกิจไปสู่บา้นพกัผู้สูงอาย ุ  
บรษิทั ธนบุร ีเฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) (“THG”) หรอืเครอืโรงพยำบำลธนบุร ีมรีำยไดห้ลกัมำจำกธุรกจิโรงพยำบำลเอกชน

ในประเทศจ ำนวน 6 แห่ง มเีตยีงจดทะเบยีน 963 เตยีง (จ ำนวนเตยีงสูงสุดอนัดบั 4 เมื่อเทีย่บกบับรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย)์ 
ซึ่งเป็นที่ยอมรบั มีชื่อเสียงก่อตัง้มำแล้วกว่ำ 40 ปี เริ่มต้นด้วยฐำนลูกค้ำบริเวณฝ ัง่ธนบุรี ได้แก่ โรงพยำบำลธนบุรี 1 (435 เตียง), 
โรงพยำบำลธนบุร ี2 (95 เตยีง) และโรงพยำบำลรำษฎรย์นิด ี(196 เตยีง) ซึ่งเป็นโรงพยำบำลหลกัของบรษิทั สรำ้งรำยไดร้วมกนัมำกกว่ำ 
80% ของรำยได้รวม โดยโรงพยำบำลในกลุ่มฯ เป็นหนึ่งในผู้น ำด้ำนกำรให้บริกำรทำงกำรแพทย์ในประเทศที่มีชื่อเสียง  มีอุปกรณ์
กำรแพทยท์ีเ่พยีบพรอ้ม ทนัสมยั และเป็นศูนยร์วมบุคลำกรทำงกำรแพทยท์ีโ่ดดเด่น มคีวำมเชีย่วชำญอนัดบัตน้ๆ จำกโรงพยำบำลศริริำช 
ไดร้บักำรยอมรบัในระดบัมำตรฐำนสำกล ในรำคำทีเ่ขำ้ถงึได้เหมำะสม มกีลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำยทีม่รีำยไดป้ำนกลำง และเป็นกลุ่มผูป่้วยเงนิ
สดและคู่สญัญำ (บรษิัทประกนัสุขภำพ) ซึ่งเชื่อว่ำเป็นฐำนกำรเติบโตที่ยัง่ยนืส ำคญัของบรษิัท ส่งผลให้คำดมรีำยได้ค่ำรกัษำพยำบำล
เตบิโตต่อเนื่องเฉลี่ย 7% จำกกำรคำดกำรณ์กำรเตบิโตของทัง้จ ำนวนผูป่้วยนอกและผูป่้วยในที ่5% และบลิค่ำรกัษำพยำบำลผูป่้วยนอก
และในทีเ่พิม่ขึน้รำว 4%  
 
 

Table 1: THG’s Revenue Y16-21F 

 
         ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA 

         Table 2: Operational Statistics – TH1, TH2, RYD    

                   
 

        ท่ีมา : THG 
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นอกจำกนัน้ เรำชอบบรษิทัในดำ้นกำรเป็นผูน้ ำตลำดทีข่ยำยธุรกจิไปสู่บ้ำนพกัผูส้งูอำยุ หรอืโครงกำร จณิณ์ เวลบอีิง้ เคำน์ตี ้ทีม่ ี
กำรให้บรกิำรทำงกำรแพทย์ครบวงจร ผนวกกบัที่พกัอำศยัที่ออกแบบมำเพื่อผู้สูงอำยุ อีกทัง้ยงัมโีรงพยำบำลธนบุร ีบูรณำ  (คำดเปิด
ใหบ้รกิำร 4Q62) ซึ่งเป็นทีฟ้ื่นฟูร่ำงกำยส ำหรบัวยัสูงอำยุทีต่้องกำรกำรดูแลเป็นพเิศษ ตลอดจนมเีวลเนส คลนิิก มุ่งเน้นดูแลสุขภำพเชงิ
ป้อง ผสมผสำนธรรมชำตบิ ำบดั และกำรแพทยท์ำงเลอืก โดยเรำมมีุมมองเชงิบวกต่อธุรกจิดงักล่ำว แมว้่ำธุรกจินี้จะเพิง่เริม่ตน้และคดิเป็น
เพียง 10% ของรำยได้ปี’62 แต่มองเป็นกำรบุกเบกิตลำดใหม่ในประเทศ ที่มี Learning Curve ช่วยหนุนกำรเติบโตของบริษัทได้ดใีน
ลกัษณะ S-Curve หลงับรษิทัยงัมแีผนกำรพฒันำต่อยอดโครงกำรเชงิสุขภำพครบวงจรเพิม่อกี 1 แห่ง ไดแ้ก่ โครงกำร ธนบุร ีเฮลท ์วลิเลจ 
ประชำอุทศิ (11 ชัน้ 2 อำคำร 412 ยนูิต) คำดเปิดใหบ้รกิำรไดใ้นช่วง 1H63 ซึง่คำดช่วยหนุนกำรเตบิโตของรำยไดเ้พิม่ขึน้กว่ำ 10%   
 

Table 3: Jin Wellbimg Country – Progress  Table 4: Jin Wellbeing Country – Business Model 

    
    ท่ีมา : THG        ท่ีมา : THG 
 
 

แผนการลงทุนเชิงรกุใน 1-2 ปีท่ีผ่านมาหนุนผลประกอบการในระยะยาว 

หลงั THG เขำ้จดทะเบยีนซื้อขำยในตลำดหลกัทรพัย์ในปี’60 บรษิทัไดเ้ริม่ขยำยฐำนธุรกจิเชงิรุกทัง้ในและนอกประเทศต่อเน่ือง 

รองรบัควำมตอ้งกำรดำ้นสุขภำพทีเ่พิม่ขึน้ตำมแนวโน้มกำรเป็นสงัคมผูส้งูอำยุ ไดแ้ก่  

(1) กำรเปิดโรงพยำบำลธนบุรบี ำรุงเมอืง (47 เตยีง)  สถำนพยำบำลระดบัพรเีมีย่ม ทีม่เีครื่องมอืครบครนัทนัสมยั จบักลุ่มลูกคำ้ต่ำงประเทศ

ดว้ยกำรเปิดศูนย ์IVF เบำหวำน และ ทนัตกรรม ในเดอืนม.ค.62  

(2) กำรเขำ้ลงทุนซื้อหุน้ Ar Yu International Hospital 40% ในประเทศพม่ำ ขนำด 200 เตยีง มลูค่ำเงนิลงทุน 75 ลำ้นเหรยีญสหรฐัฯ เริม่

เปิดใหบ้รกิำร OPD ในกย.62 และ IPD ในก.พ.62  

(3) กำรเขำ้ลงทุนในโรงพยำบำลธนบุร ีทุ่งสง 56.4% ขนำด 120 เตยีงใน 3Q61 และคำดสำมำรถเปิดใหบ้รกิำรไดใ้นช่วง 2H62  

(4) กำรเปิดตวัโครงกำรธนบุร ีเฮลท ์วลิเลจ ประชำอุทศิ 412 ยนูิต มลูค่ำ 700 ลบ.คำดเปิดโอนไดใ้น 1H63  

(5) ขยำยพืน้ทีใ่หบ้รกิำรเพิม่เตมิในโรงพยำบำลหลกัธนบุร ี1 และธนบุร ี2 จำกเตยีงผูป่้วยในใชจ้รงิจำก 486 เตยีง เป็น 538 เตยีง และหอ้ง

ตรวจ OPD เพิม่ขึน้ 75 หอ้ง จำก 122 หอ้งในปจัจุบนั ขณะทีโ่รงพยำบำลธนบุร ี2 ยงัมแีผนพฒันำปรบัปรุงเพิม่ศกัยภำพจำกโรงพยำบำล

ระดบัตตยิภูมม ิเป็นทุตยิภูม ิเพื่อเพิม่จ ำนวนผูป่้วยทีม่คีวำมซบัซอ้นของโรคมำกขึน้ ซึง่คำดจะแลว้เสรจ็ในช่วงปี’64  

ท ำใหเ้รำมองกำรขยำยตวัเปิดโครงกำรดงักล่ำวจะเขำ้มำหนุนผลประกอบกำรในระยะยำว แต่คำดในระยะสัน้อำจไดร้บัผลกระทบ

เชงิลบต่อฐำนก ำไร จำกฐำนค่ำใชจ้่ำยทีสู่งขึน้จำกกำรลงทุนเชงิรุกจ ำนวนมำกในช่วง 1-2 ปีทีผ่่ำนมำ โดยคำดก ำไรปี’62 จะอ่อนตวัทีร่ำว 

29% แต่คำดกำรเตบิโตของก ำไรเฉลีย่ 5 ปีขำ้งหน้ำ (ปี62-66) สงู 32%CAGR 

 

http://www.aira.co.th/


 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ้่านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี  ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่เก่ียวขอ้งอาจ
มีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูล
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออื่นๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั้น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

  THG :  11 กนัยายน 2562 

 

Table 5 : THG’s CAPEX Plan  

CAPEX Plan (MB) 

 Y2018 1H19 2H19F Y2020F Y2021F 4 Year 

Thonburi Hospital - 100 - 850 400 1,350 

Thonburi 2 Hospital - 100 - 340 200 640 

Thonburi Bamrungmuang 750 880 170 100 - 1,900 

Jin Wellbeing Country 1,000 400 500 - - 1,900 

Thonburi Health Village 300 50 50 280 - 680 

Total 2,050 1,530 720 1,570 600  
ท่ีมา : THG 

 
มองผลประกอบการปี’63 แขง็แกร่งเติบโตก้าวกระโดด 

มองแนวโน้มผลประกอบกำรปี’62 หดตวั 29% หลงัไดร้บัแรงกดดนัจำกผลขำดทุนของโรงพยำบำลเปิดใหม่ธนบุรบี ำรุงเมอืง ทีม่ี

ค่ำใชจ้่ำยสูง ผนวกกบัต้นทุนและค่ำใชจ้่ำยในโรงพยำบำลต่ำงประเทศทีย่งัอยู่ในระดบัสูง มำกกว่ำรำยไดท้ีไ่ดร้บั โดยเฉพำะโครงกำรใน

ประเทศพม่ำ ทีเ่พิง่เปิดใหบ้รกิำร IPD ท ำใหค้ำดมส่ีวนแบ่งขำดทุนทีย่งัอยู่ในระดบัสงูรำว 130 ลบ. อย่ำงไรกด็คีำดแนวโน้มก ำไร 2H62 จะ

กลบัมำเตบิโตไดสู้งขึน้ทัง้ HoH และ YoY และต่อเนื่องไปยงัปี’63 ทีค่ำดจะกลบัมำเตบิโตสูงก้ำวกระโดด และโดดเด่นสุดในกลุ่มรำว 90% 

จำกฐำนทีต่ ่ำในปี’62 และแรงหนุนของธุรกจิทีอ่ยู่อำศยัผูสู้งอำยุ จณิณ์ เวลบอีิ้ง ทีค่ำดสำมำรถรบัรูร้ำยไดเ้พิม่เตมิทีร่ำว 1,136 ลบ. หลงั

โครงกำรเฟสหนึ่งเสร็จสมบูรณ์พร้อมโอน และกำรเปิดใหบ้รกิำร เวลเนส คลนิิค รวมถึงโรงพยำบำลธนบุร ีบูรณำ ที่คำดจะเสร็จสมบูณ์

ในช่วง 4Q62 หนุนใหค้ำดบรษิทัมยีอดโอนหอ้งสงูขึน้ทีร่ำว 200 ยนูิตในปี’63  
 

        Table 6: THG’s Revenue and Net Profit 

 
    ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ้่านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี  ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่เก่ียวขอ้งอาจ
มีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูล
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออื่นๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั้น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

  THG :  11 กนัยายน 2562 

 

ขณะทีเ่รำยงัมองธุรกจิหลกัโรงพยำบำลของ THG จะมผีลประกอบกำรเตบิโตขึน้ไดท้ีร่ำว 7% จำกผลกำรด ำเนินงำนทีด่ขี ึน้ของ

โรงพยำบำลในเครอืในทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ หลงัคำดโรงพยำบำลธนบุร ีบ ำรุงเมอืง ซึง่เปิดใน 1Q62 มโีอกำสพลกิจำกขำดทุนมำ

เป็นก ำไรครัง้แรกใน 3Q62 ที่เป็นช่วงฤดูกำล ที่คำดมผีู้ป่วยชำวตะวนัออกกลำงเขำ้มำใช้บรกิำรจ ำนวนมำก โดยเฉพำะศูนย์เบำหวำน 

ขณะที่มองกำรเปิดใหบ้รกิำรศูนย์ IVF ในช่วงปลำย 2Q62 ยงัเป็นอีกหนึ่งหนุนรำยได้ส่วนเพิม่ของโรงพยำบำลธนบุร ีบ ำรุงเมอืง ตัง้แต่ 

2H62 เป็นต้นไป ประกอบกับคำดโรงพยำบำล Ar Yu International (ประเทศพม่ำ) จะมีรำยได้เพิ่มสูงขึ้นเป็น 10-15 ล้ำนบำท ณ สิ้น 

2Q62 (จำก 3 ลบ.ใน 1Q62) จำกทัง้กำรเปิดใหบ้รกิำร IPD ใหมจ่ ำนวน 95 เตยีง (จดทะเบยีน 200 เตยีง) และกำรใหบ้รกิำร OPD ทีม่ยีอด

ผูใ้ชบ้รกิำรสูงขึน้เฉลี่ย 140-160 คน/วนั โดยคำดหำกมผีูใ้ชบ้รกิำรมำกกว่ำ 300 คน/วนั จะท ำให ้EBITDA เริม่เป็นบวกได้ ส่งผลใหค้ำด 

THG จะรบัรูส่้วนแบ่งขำดทุนจำกโรงพยำบำลต่ำงประเทศลดลงในปี’63 ที ่70 ลบ. 

อย่ำงไรกด็หีำกเทยีบกบักลุ่ม THG ยงัเป็นโรงพยำบำลทีม่อีตัรำกำรท ำก ำไรทีค่่อนขำ้งต ่ำเมื่อเทยีบกบัโรงพยำบำลในตลำดฯ ทีม่ี

รำยได้ใกล้เคยีงกนัอย่ำง BCH ซึ่งมสีำเหตุหลกัมำจำก THG มรีะดบัอตัรำก ำไรขึน้ต้นทีต่ ่ำเมื่อเทยีบกบั BCH (GPM 33%) ที่ 27% และ

สดัส่วน SG&A เฉลี่ยสูงที่ 17% เมื่อเทียบกับคู่แข่งอย่ำง BCH และ CHG เนื่องจำก THG มีนโยบำยเน้นคุณภำพกำรรกัษำในรำคำที่

เหมำะสม ไม่ท ำก ำไรมำกเกนิไป ประกอบกบัมตีน้ทุนทัง้ดำ้นบุคลำกรและเครื่องมือทำงกำรแพทยท์ีค่่อนขำ้งสงู ท ำใหบ้รษิทัมอีตัรำกำรท ำ

ก ำไรต ่ำกว่ำคู่แขง่ทีร่ำว 7-8% (BCH 13% และ CHG 14%)          
 

Table 7 : THG’s GPM and NPM            Table 8 : THG’s COG and SG&A 

        
ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA              ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA   
 

ปจัจบุนั THG อยูใ่นชว่งกำรลงทุนใหญ่ขยำยธุรกจิทัง้ในและต่ำงประเทศ ท ำใหต้อ้งใชเ้งนิลงทุนสงู เฉลีย่ปีละ 2,200 ลบ.ในช่วง 

1-2 ปีขำ้งหน้ำ เพื่อรองรบักำรเตบิโตทีย่งัยนื ส่งผลให ้ณ สิน้ 2Q62 บรษิทัมอีตัรำส่วน D/E สงูที ่1.28 เท่ำ ซึง่ยงัถอืว่ำอยูใ่นเกณฑท์ีร่บัได ้

ภำยใตแ้ผนกำรขยำยตวัเชงิรุก โดยยงัมรีะดบั D/E ทีต่ ่ำกว่ำเป้ำหมำยทีต่ัง้ไวท้ี ่1.5 เท่ำ ทัง้น้ีคำดระดบั D/E ratio ของ THG มแีนวโน้ม

ทรงตวัในระดบัสงูทีร่ำว 1.3เทำ่ในช่วง 1-3 ปี ขำ้งหน้ำ จนกว่ำแผนกำรกำรขยำยตวัทำงธุรกจิของบรษิทัเริม่มคีวำมมัน่คง  

            Table 9 : THG’s Cash and D/E 

 
             ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA 
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เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี’63 ท่ี 30.00 บาท 

เรำประเมนิมูลค่ำด้วยวธิ ีDCF โดยม ีcost of equity 6% และ terminal growth 2% ได้รำคำเหมำะสมที่ 30.00 บำท คดิเป็น 
PER ปี’63 ที ่54 เท่ำ ซึง่สงูกว่ำค่ำเฉลีย่ของกลุ่มกำรแพทยปี์’63 ที ่33 เท่ำ สะทอ้นผลประกอบกำรของบรษิทัทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัโดดเดน่ 
สงูกว่ำกลุ่ม ตัง้แต่ปี’63 เป็นตน้ไป จำกทัง้กำรขยำยตวัของธุรกจิหลกัโรงพยำบำล และธุรกจิเกีย่วเน่ืองทีไ่ม่ใชโ้รงพยำบำลอย่ำงโครงกำร
ทีพ่กัอำศยัผูส้งูอำยุ โดย ณ ระดบัรำคำปจัจุบนัม ีUpside ที ่20% และคำด Dividend Yield ที ่1.3% แนะน ำ “ซื้อ” 

ปัจจยัความเส่ียง 

o ควำมเสีย่งจำกควำมล่ำชำ้ของกำรลงทุนโครงกำรขนำดใหญ่ ทีอ่ำจท ำใหต้้นทุนและค่ำใชจ้่ำยเพิม่ขึน้ และมโีอกำสที่สดัส่วน 
D/E จะเพิม่ขึน้ ขำดสภำพคล่องหำกโครงกำรไม่สำมำรถรบัรูร้ำยไดต้ำมก ำหนดกำร  

o ควำมเสี่ยงจำกควำมล่ำช้ำในกำรขำยโครงกำรบ้ำนผูสู้งอำยุ ซึ่งเป็นธุรกจิใหม่ของบรษิัท กำรก่อสร้ำงทีล่่ำชำ้ทัง้ในส่วนของ
โรงพยำบำลธนบุร ีบูรณำ และเวลเนส คลนิิก มโีอกำสท ำใหก้ำรโอนและส่งมอบโครงกำรล่ำชำ้ ไม่เป็นไปตำมคำด 

o ควำมเสีย่งจำกกำรลงทุนในต่ำงประเทศ ทีบ่รษิทัเพิง่เขำ้ร่วมลงทุนท ำใหย้งัไม่มปีระสบกำรณ์ในกำรลงทุน ทัง้ในแงก่ฎระเบยีบ
ต่ำงๆ ทีม่คีวำมซบัซ้อนแตกต่ำงจำกกำรลงทุนในประเทศ ผนวกกบัควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลี่ยน ทีอ่ำจส่งผลต่อควำม
ผนัผวนของกำรด ำเนินงำน 

Company Profile  

บรษิทั ธนบุร ีเฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2519 ด ำเนินกำรบรหิำรธุรกจิ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. ธุรกจิใหบ้รกิำรทำงดำ้นกำรแพทย ์ : THG ด ำเนินธุรกจิรกัษำพยำบำลในประเทศ และต่ำงประเทศ ใหบ้รกิำรรกัษำครอบคลุม
ทุกสำขำโดยคณะแพทย์ผูเ้ชีย่วชำญ พรอ้มเครอืงมอือุปกำรณ์กำรรกัษำทีท่นัสมยั ปจัจุบนัเปิดใหบ้รกิำรโรงพยำบำลเอกชนใน
ประเทศจ ำนวน 6 แห่ง มเีตยีงจดะเบยีนจ ำนวน 963 เตยีง และสำมำรถรองรบัผูป่้วยนอกไดม้ำกกว่ำ 5,800 คน/วนั ไดแ้ก่  

o โรงพยำบำลธนบุร ี 

o โรงพยำบำลธนบุร ี2 

o โรงพยำบำลธนบุร ีบ ำรุงเมอืง 

o โรงพยำบำลรำษฎรย์นิด ี(จ.สงขลำ) 

o โรงพยำบำลสริเิวช จนัทรบุร ี(จ.จนัทรบุร)ี  

o โรงพยำบำลอุบลรกัษ์ ธนบุร ี(จ.อุบลรำชธำนี)   

นอกจำกนี้ THG ไดข้ยำยธุรกจิไปยงัประเทศอื่นในภูมภิำคเอเชยี โดยไดร้่วมมอืกบัพนัธมติรในต่ำงประเทศ เพื่อด ำเนินธุรกจิ
โรงพยำบำล ปจัจุบนัมโีรงพยำบำล 1 แห่งในจนี (เปิดใหบ้รกิำร 130 เตยีง) และ 1 แห่งในพม่ำ (เปิดใหบ้รกิำร 95 เตยีง) ผนวก
กบับรษิทัยงัประกอบธุรกจิใหบ้รกิำรบรหิำรโรงพยำบำลรฐั และใหบ้รกิำรศูนยฟ้ื์นฟูผูป่้วย  

2. ธุรกจิกำรบรบิำลผูป่้วยและเครื่องแพทย์ : เป็นธุรกจิดูแลสุขภำพ นอกเหนือจำกสถำนพยำบำล โดยใหบ้รกิำรหลำกหลำยเพื่อ
รองรบัควำมต้องกำรของผูใ้ชบ้รกิำรทีต่้องกำรดูแลสุขภำพ ไดแ้ก่ โครงกำรจณิณ์ เวลบอีิ้ง เคำน์ตี้ (ทีพ่กัอำศยั, โรงพยำบำล
ธนบุรีบูรณำกำร, และสถำบนัจิณณ์ เวลเนส) โครงกำรธนบุรี เฮลท์ วิลเลจ ประชำอุทิศ (412 ยูนิต)  และธุรกิจจ ำหน่ำย
ผลติภณัฑ ์เครื่องเวชภณัฑ ์และอุปกรณ์ทนัตกรรม   

3. ธุรกจิอื่นๆ : ไดแ้ก่ พฒันำซอฟแวร์เพื่อกำรบรหิำรโรงพยำบำล และธุรกจิพฒันำโครงกำรทีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิำรดำ้นกำรแพทย์
และสุขภำพ  
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Financial Highlight           
Income Statement FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
Total Revenue          6,612      7,094    7,916             9,166             9,749  
Cost of Sale                (4,781)         (5,186)        (5,914)           (6,773)           (7,129) 
Gross Profit                 1,830           1,909           2,001             2,393             2,620  
SG&A                (1,005)         (1,379)         (1,488)           (1,732)           (1,726) 
Interest Expense                  (161)          (144)           (169)             (195)             (193) 
Net Profit                    554             348             248                470                610  
Key Financial Ratio FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
Gross Profit Margin (%) 27.68% 26.90% 25.28% 26.10% 26.88% 
 EBITDA Margin (%) 17.08% 14.08% 11.51% 12.06% 13.86% 
Interest Coverage Ratio (x)                       5.1                3.7                 3.0                  3.4                 4.6  
 Net profit Margin (%) 8.38% 4.90% 3.13% 5.12% 6.26% 
Debt to Equity (x)                     0.62               1.05               1.15                 1.29               1.25  
 ROE (%) 6.39% 3.98% 2.77% 5.08% 6.36% 
 ROA (%) 3.95% 1.94% 1.29% 2.22% 2.82% 
 Balance Sheet FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
Cash & Equivalent                      582               742                264                  390                432  
A/R                      718               872                792                  917                877  
Inventory                      195             1,127                591                  677               713  
Other Current Asset                      977             1,383             1,187               1,375             1,462  
PP&E                   7,288             9,263           11,847              13,095           13,345  
Total Non-current Assets                 11,395           13,659           16,275              17,631            17,980  
Total Assets                 14,010           17,927           19,254              21,135            21,609  
STL                      233             3,145             2,154               2,417              3,504  
A/P                      926             2,059             2,366               2,709              2,851  
Other Current Liabilities                      121               120                158                  183                195  
Current Liabilities                   1,279             5,325             4,678               5,309              6,551  
Long Term Loan                   3,454             3,053             4,609               5,397              4,197  
Total Liabilities                   5,345             9,201           10,316              11,897            12,015  
Issue Capital                      849               849                849                  849                849  
Paid-up Capital                      849               849                849                  849                849  
Premium                   6,861             6,861             6,861               6,861              6,861  
Retain-Earnings                   1,251             1,180             1,391              1,692              2,048  
Others                     (297)             (164)              (164)              (164)             (164) 
Total Equity                   8,665             8,726             8,938              9,238              9,594  
Growth (%) FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
Sale 6.15% 7.30% 11.58% 15.79% 6.36% 
SG&A 17.61% 37.11% 7.95% 16.41% -0.39% 
Interest -9.38% -10.22% 17.34% 15.52% -1.44% 
Net Profit 8.35% -37.24% -28.70% 89.50% 29.88% 
Per Share (Bt) FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F 
EPS                     0.65               0.41               0.29                 0.55               0.72  
BV                   10.20             10.28             10.53               10.88             11.30  
Dividend                     0.40               0.35               0.18                 0.33               0.43  

ทีม่ำ : THG และประมำณกำรโดย AIRA 
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Corporate Governance Rating (CG Score) 

 
ADVANC, AKP, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BRR, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, 
DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, EGCO, GC, GEL, GFPT, GGC, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, 
KKP, KSL, KTB, KTC, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MBK, MCOT, MINT, MONO, MTC, NCL, NKI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PPS, PRG, PSH, 
PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, S&J, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SDC, SE-ED, SIS, SITHAI, SNC, 
SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTH, 
TTCL, TU, TVD, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WINNER 

 
2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMANAH, APCO, AQUA, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AYUD, BA, BBL, 
BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BPP, BROOK, BTW, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIMBT, CNS, COM7, COMAN, CPALL, 
CSC, CSP, DCC, DCORP, DDD, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, ETE, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GCAP, GLOBAL, GLOW, GULF, HARN, HPT, HTC, HYDRO, 
ICN, ILINK, INET, IRC, ITD, JAS, JCKH, JKN, JWD, K, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KTIS, L&E, LANNA, LDC, LH, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MALEE, MBKET, 
MC, MEGA, METCO, MFC, MFEC, MK, MOONG, MSC, MTI, NCH, NEP, NINE, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PDI, PJW, PLAT, PM, PORT, 
PPP, PREB, PRECHA, PRINC, PRM, PT, QLT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S11, SALEE, SANKO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SFP, SIAM, 
SINGER, SIRI, SKE, SMK, SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SPVI, SR, SSF, SST, STA, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAE, TAKUNI, TBSP, 
TCC, TEAM, TFG, TFMAMA, THRE, TICON, TIPCO, TK, TKN, TKS, TM, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOA, TOG, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TRITN, TRT, 
TSE, TSR, TSTE, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZMICO 

 
7UP, ABICO, ABM, AEC, AEONTS, AF, AJ, ALUCON, AMARIN, AMC, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BTNC, CCET, 
CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, CMO, CMR, COLOR, CPL, CPT, CRD, CSR, CTW, CWT, D, DCON, DIGI, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FOCUS, 
FSS, FTE, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GPI, GREEN, GTB, GYT, HTECH, IFS, IHL, III, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITEL, J, JCK, JMART, JMT, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KIAT, 
KWC, KWG, KYE, LALIN, LEE, LPH, MATCH, MATI, MBAX, M-CHAI, MDX, META, MILL, MJD, MM, MODERN, MPG, NC, NDR, NETBAY, NNCL, NPK, OCEAN, PAF, PDG, PF, 
PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PPPM, PRIN, PSTC, PTL, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SAMCO, SAPPE, SCP, SF, SGF, SGP, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SOLAR, 
SPA, SPCG, SPG, SQ, SRICHA, SSC, SSP, STANLY, STPI, SUN, SUPER, SVOA, T, TCCC, TCMC, THE, THG, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TMD, TOPP, TPCH, TPIPP, TPOLY, TTI, 
TVT, TYCN, UEC, UMS, UNIQ, VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 
 

Score Range Number of Logo Description 
90 - 100 

 
Excellent 

80 - 89 
 

Very Good 

70 - 79 
 

Good 

60 - 69 
 

Satisfactory 

50 - 59 
 

Pass 

ทีม่ำ : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที่ 18/12/61) 
หมำยเหตุ: ขอ้มลู CG Score ประจ ำปี 2561 จำกสมำคมส่งเสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย 

http://www.aira.co.th/
http://www.sec.or.th/


 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ้่านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี  ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่เก่ียวขอ้งอาจ
มีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูล
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออื่นๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั้น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

  THG :  11 กนัยายน 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Collective Action Coalition against corruption (CAC) หรอื โครงการแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 

ได้รบัการรบัรอง CAC : 

ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIG, 
CM, CNS, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOW, 
GOLD, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INET, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, 
LANNA, LHFG, LHK, LPN, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OCEAN, OGC, 
PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PSH, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, 
QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, 
SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THRE, 
THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, 
UBIS, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE 
 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC : 

A, ABICO, AIE, AJ, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, APCO, APCS, ARROW, ASIAN, B, BGRIM, BJC, BLAND, BLISS, BM, BPP, BR, BUI, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHO, CI, 
CIMBT, COL, COM7, CPR, DDD, EFORL, EKH, ESTAR, ETE, FLOYD, FN, FPI, FTE, GJS, GPI, GSTEL, GYT, HARN, ICHI, ILINK, INSURE, ITEL, JAS, JTS, KWG, LDC, LEE, 
LIT, LRH, MATCH, MATI, MFEC, MILL, MTC, NCL, NEP, NNCL, NWR, ORI, PAP, PK, PLANB, POST, PRM, PRO, PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAPPE, SCI, SHANG, SST, 
STANLY, SUPER, SWC, SYMC, SYNEX, THE, THIP, TKN, TMC, TNR, TOPP, TRITN, TTI, TVO, UEC, UKEM, UPA, UWC, VIH, XO, YUASA 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่ำ : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ่31/08/61) 
หมำยเหตุ: ขอ้มลูบรษิทัทีเ่ขำ้ร่วมโครงกำรแนวร่วมปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรต่อตำ้นทุจรติ (Thai CAC) จำกสมำคมส่งเสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย 

http://www.aira.co.th/
http://www.sec.or.th/


 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั(มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ้่านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี  ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่เก่ียวขอ้งอาจ
มีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูล
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออื่นๆ แต่อยา่งใด 

 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั้น 17 และ 20ถนนพญาไทแขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
 

  THG :  11 กนัยายน 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Annual General Meeting : AGM LEVEL 

 

 
บริษทัท่ีไดค้ะแนน AGM Checklist 100 ได้แก ่

ADVANC, AGE, AIE, AIRA, AKP, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ASP, BIZ, BKI, BRR, BTW, BWG, CFRESH, CHG, CHOW, CIG, CKP, CM, COM7, CPI, 
CSP, CSS, DRT, EA, ECF, EE, EGCO, FE, FNS, GBX, GGC, GRAMMY, HANA, ICHI, ILINK, IRPC, IVL, JCKH, JKN, JWD, KASET, KBANK, KKP, L&E, LANNA, LDC, LHFG, 
LIT, LPH, MACO, MAKRO, MATCH, MBK, MCOT, MEGA, MINT, MONO, NC, NCH, NCL, NTV, NVD, NYT, OCC, OCEAN, PB, PDG, PE, PG, PHOL, PJW, PK, PLANB, PM, 
PPM, PPP, PSH, PSL, PT, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, ROBINS, RS, S, S&J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCG, SIAM, SIRI, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPI, SSSC, SST, SUSCO, 
SYNTEC, TBSP, TCAP, TEAM, TFG, TFMAMA, THANI, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKT, TMILL, TNITY, TNL, TOP, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, TVT, TYCN, UAC, VIH, 
WHA, WHAUP, WICE, WINNER 

 

 
บริษทัท่ีไดค้ะแนน AGM Checklist 90-99 ได้แก่  

2S, AAV, ABM, ADB, AF, AH, AHC, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMANAH, ANAN, APCO, APCS, AQUA, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, AU, AUCT, 
AYUD, BA, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BJCHI, BLA, BPP, BROCK, BROOK, BSBM, BSM, BTNC, CBG, CCP, CEN, 
CENTEL, CGD, CGH, CHEWA, CHO, CI, CIMBT, CK, CMO, CNS, CNT, COL, CPALL, CPF, CPL, CPN, CSC, CTW, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DTAC, DTC, EASON, 
EASTW, ECL, EFORL, EKH, ERW, ESSO, FOCUS, FORTH, FPI, FSMART, FSS, FVC, GC, GCAP, GEL, GENCO, GFPT, GIFT, GL, GLOBAL, GLOW, GOLD, GPSC, GULF, 
GUNKUL, GYT, HARN, HMPRO, HPT, HTC, HYDRO, ICC, ICN, IFS, IHL, III, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRCP, IT, ITD, ITEL, J, JAS, JCK, JMART, JMT, JSP, JTS, JUBILE, 
JUTHA, K, KBS, KCE, KGI, KIAT, KOOL, KSL, KTB, KTC, KTECH, KTIS, LALIN, LH, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATI, MBAX, MBKET, MC, M-CHAI, MFC, 
MFEC, MGT, MILL, MK, MODERN, MOONG, MPG, MPIC, MSC, MTC, MTI, NEP, NEWS, NINE, NKI, NOK, NPK, NSI, NUSA, NWR, OGC, OISHI, ORI, OTO, PACE, PAF, 
PAP, PATO, PCSGH, PDI, PDJ, PF, PIMO, PL, PLANET, PLAT, PLE, PORT, PPPM, PPS, PRAKIT, PREB, PRECHA, PRG, PRIN, PRINC, PRM, PTG, PYLON, Q-CON, QH, 
QLT, RATCH, RCI, RCL, RICHY, RJH, RML, RP, RPC, RSP, RWI, S11, SALEE, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAWAD, SCC, SCCC, SCI, SCN, SCP, SDC, SE, 
SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SFP, SINGER, SKE, SLP, SMK, SMPC, SMT, SNP, SOLAR, SORKON, SPA, SPACK, SPC, SPG, SPRC, SPVI, SQ, SSF, STA, 
STEC, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SVOA, SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCC, TCCC, TCMC, TFI, THAI, THANA, THCOM, THG, THIP, THRE, 
THREL, TIC, TICON, TITLE, TKS, TM, TMB, TMC, TMD, TMI, TMT, TNDT, TNP, TNR, TOA, TOG, TOPP, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TPP, TRC, TRT, TRU, TRUE, TSC, 
TSR, TSTE, TTA, TTI, TVI, TWP, TWPC, U, UBIS, UEC, UMI, UMS, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UV, UWC, VARO, VNT, WACOAL, WAVE, WIIK, WIN, WORK, XO, YUASA, 
ZMICO 

 

 

บริษทัท่ีไดค้ะแนน AGM Checklist 80 – 89 ได้แก ่

7UP, A, ABICO, ACAP, ACC, AEC, AI, AIT, AJA, AMC, APURE, AQ, AS, ATP30, B, BAT-3K, BEAUTY, BFIT, BGT, BIG, BM, BOL, BUI, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, 
CMR, COMAN, CRANE, CWT, D, DCON, DCORP, DIGI, DNA, EIC, EPCO, ESTAR, ETE, FANCY, FLOYD, FN, GJS, GLAND, GPI, GREEN, HTECH, HUMAN, INOX, KCAR, 
KCM, KKC, KWC, KWG, LEE, MAX, MCS, MDX, META, MJD, MM, NBC, NEW, NFC, NMG, NNCL, NOBLE, NPPG, OHTL, PERM, PMTA, POST, PRO, PSTC, RAM, ROH, 
RPH, SAFARI, SAPPE, SAUCE, SF, SGF, SGP, SHANG, SIMAT, SKN, SKR, SMART, SMIT, SMM, SPCG, SPPT, SR, SRICHA, SSC, SSP, STAR, SVH, T, TC, TCJ, TGPRO, 
THE, THL, THMUI, TPCH, TPOLY, TRITN, TSE, TSI, UNIQ, UTP, UVAN, VIBHA, VNG, VPO, WPH, ZIGA 

 

 

ทีม่ำ : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ่18/12/61) 
หมำยเหตุ: ขอ้มลู AGM ประจ ำปี 2561 จำกสมำคมส่งเสรมิผูล้งทุนไทย 

http://www.aira.co.th/
http://www.sec.or.th/

