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MASTER : บมจ.มาสเตอร์ สไตล์ 
คาดก าไรนิวไฮ 1 โอลิมปิก

MASTER BUY
Rating

TP 23E
From n.a.
method
Closing price
Upside/Downside

THB79.50
DCF WACC 9.0% g 5.0%

THB66.25

รอจังหวะน้ีมานานแล้ว
“การให้บริการด้วยอัตราให้บริการ(U-rate) 
ระดับ 94% ยาวนานกว่า 1.5 ปี เป็นการสะท้อน
ให้เห็นว่าธุรกิจน้ีมีอุปสงค์ท่ีรุนแรงมาก ซ่ึงการท่ี
เพ่ิงได้ก าลังการให้บริการใหม่อีก 142.8% ใน
จังหวะท่ีราคาหุ้น dilute ลงจาก XD หุ้นปันผล  
เรามองว่าเป็นจังหวะท่ีดีอย่างย่ิงของนักลงทุน
ระยะกลาง/ยาว ในการซ้ือลงทุนหุ้นเมกกะเท
รนด์ท่ีก าไรก าลังจะท านิวไฮติดกัน 4 ปี บน
ประมาณการท่ีมี upside risk อีกด้วย”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ ซ้ือ” MASTER โดยมองว่า
ก าไรจะเติบโตท าสถิติใหม่ต่อเน่ืองอีก 4 ปี ด้วยอัตรา
การเติบโต 28.7% ต่อปี จากก าลังการให้บริการใหม่ 
143% เร่ิมท างาน 3Q23 ขณะท่ีให้จับตากลุ่มลูกค้า
ต่างชาติท่ีก าลังเร่งตัวข้ึนเร็วมาก และมีการใช้จ่าย
สูงกว่าคนไทยราว 2 เท่าอีกด้วย ขณะท่ีแผนการท า
M&P ไ ม่ ได้ท าใ ห้  รพ.แค่ โต แต่จะท าให้  รพ.ย่ิง
แข็งแกร่ง และเป็นผู้น าในอาเซียนอย่างเด็ดขาด
ปีน้ีก ำไรโต +27.6% ปีหน้ำมี upside risk : คาด รพ.จะ
มีก าไรสุทธิปีน้ี 384 ลบ. ขยายตัว +27.6% y-y โดยก าไร
จะเร่ิมกลับมาโต y-y อีกคร้ังใน 3Q23 หลังห้องผ่าตัด
ใหม่ 10 ห้อง (รวมเป็น 17 ห้อง) เร่ิมท างานแล้ว ซ่ึงการ
เตรียมคน และท าตลาดไว้ล่วงหน้า ท าให้ U-rate โดยรวม
จะฟ้ืนกลับได้เร็ว เรายอมรับว่า ประมาณการปีหน้าของ
เรามีโอกาสต ่าไป เน่ืองจากค านวณด้วย U-rate 70% 
อิ ง เ วลาท าการ  14  ช่ั ว โมง /  ห้อง  ตาม เ ป้ า ด้ าน
ประสิทธิภาพการให้บริการของ รพ. แต่ในความเป็นจริง 
1H23 รพ.ให้บริการด้วย U-rate 94% เวลาท าการ 16-
18 ช่ัวโมง เน่ืองจากอุปสงค์หนาแน่นอย่างมาก
ต่ำงชำติแรงเกินคำด และ M&P พำไปไกล : รายได้จาก
ลูกค้าต่างชาติ (โดยเฉพาะอาเซียน)เพ่ิมเร็วมากจาก 
4.9% ปี 2021 เป็น 23.6% ของรายได้รวมใน 2Q23 
แถมยังมียอดใช้จ่ายสูงกว่าคนไทยเท่าตัวจากการท า
หลายบริการเพ่ือให้กับคุ้มค่าเดินทาง ท่ีเป็นเช่นน้ีเพราะ
คุณภาพดี-ราคาจับต้องได้ ขณะท่ีแผน M&P จะเติมเต็ม
เวชศาสตร์ความงามอ่ืนๆ เช่น ผิวพรรณ ดูดไขมัน ปรับ
รูปหน้า ขยายฐานลูกค้าภาคอีสาน สปป.ลาว และ เกิด
Synergy และการประหยัดด้วยขนาดในหลายมิติ
รำคำเหมำะสม 79.50 บำท : จากสมมติฐานแบบ
อนุรักษ์นิยมให้ U-rate กลับไปแตะ 80% ในปี 2026 วิธี 
DCF WACC 9.0% g 5.0% (vs อุตสาหกรรมโตระยะ
ยาว 9.7%) ได้ราคาเหมาะสมปีน้ี 79.50 บาท/ หุ้น Fully 
diluted จากหุ้นปันผล XD 10: 1 ไปแล้วเม่ือวานน้ี
ควำมเส่ียง : หากปี 2024 U-rate สูงกว่าคาด 5% จะส่ง
ผลบวกต่อราคาเหมาะสม DCF ของเราราว 6%

+20.0%

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #14076
Jaroonpan.W@liberator.co.th

หน้า 1

n.a.
n.a.
n.a.

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue 660         1,483     2,103     2,444     
Net Profit (Loss) 163         301         384         569         
EPS (THB) 1.61        1.77        1.55        2.16        
P/E (x) 41.1        37.4        42.8        30.7        
BVPS (THB) 1.65        2.38        12.29     13.34     
P/B (x) 40.2        27.9        5.4          5.0          
DPS (THB) -         0.30        0.31        0.43        
Dividend Yield (%) -         0.5          0.5          0.7          
Debt/Equity (x) 2.6          1.3          0.2          0.2          
ROE (%) 77.0        105.5     22.3        17.3        
Source: Company, LIB Research estimates



กำรประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังปี 2013 ประกอบธุรกิจสถาน
ประกอบการกิจการสถานพยาบาลด้านศัลยกรรมความงาม
ครบวงจรภายใต้ช่ือ “โรงพยาบาลมาสเตอร์พีช” ให้บริการ
ศัลยกรรม เสริมจมูก ยกค้ิว ปรับโครงหน้า เสริมหน้าอก ดูด
ไขมัน ตา ปลูกผม ดูแลผิวพรรณ ณ 31 มี.ค. 2023 มีแพทย์ 42 
ท่าน อาจารย์หมอ 3 ท่าน พ้ืนท่ีบริการประมาณ 4,267 ตร.ม. 
บริษัทเสนอขาย IPO เม่ือ ม.ค. 2022 ด้วยราคาเสนอขาย 
46.00 บาท ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 240 ลบ. พาร์ 
1.00 บาท/ หุ้น ถือหุ้นใหญ่โดย นพ.ระวีวัฒน์ มาศฉมาดล 
49.2% และ IN GLORY INVESTMENT 16.7% มีนโยบาย
จ่ายปันผลไม่ต ่ากว่า 50% ของก าไรสุทธิ 
เม่ือ 29 ส.ค. ได้จ่ายปันผลเป็นหุ้น Stock dividend 10 : 1 ท า
ให้ทุนจดทะเบียนจะข้ึนไปเป็น 264 ลบ. เตรียมย้ายจากตลาด 
mai ไป SET (เง่ือนไขปัจจุบัน 300 ลบ.)

โครงสร้ำงรำยได้ :  รายได้ 81% มาจากงานผ่าตัดศัลยกรรม 
ท่ีเหลือด้านอ่ืนๆสัดส่วนพอๆกัน 4-7% และอีก 2% มาจาก
กิจการ รพ.อ่ืน โดยปี 2019-22 รายได้ศัลยกรรมน้ัน การเสริม
จมูกเติบโตเฉล่ีย 46.2% ต่อปี หน้าอก +30.5% ดูดไขมัน 
+51.0% ยกค้ิว +129.5% อ่ืนๆ 113.4% ต่อปี  ขณะท่ี
ภาพรวมรายได้เติบโตเฉล่ีย +61.6% ต่อปี
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ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 1 : 4 รำยได้หลัก และ รพ.ปัจจุบัน ท่ี ถ.สุโขทัย เขตดุสิต กทม.

รูปท่ี 2 : โครงสร้ำงรำยได้ปี 2022

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 3 : กำรเติบโตแต่ละบริกำรช่วงปี 2019-22

ท่ีมา : Company report 
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กำรท ำธุรกิจศัลยกรรมควำมงำม : นอกจากต้องรักษา
มาตรฐานด้านการแพทย์ระดับสูงแล้ว ท้ังอุปกรณ์ บุคลากรท่ี
ได้รับการคัดสรรอย่างดี ขณะท่ีการตลาดเป็นส่ิงท่ีบริษัทให้
ความส าคัญมาก เน่ืองจากพลังของการบอกต่อ (Worth of 
Mouth) จะมีผลต่อการตัดสินใจของลูกค้าอย่างมาก รพ.จึง
ทุ่มเทอีกด้านในการส่ือสารผ่าน Social media ทุกรูปแบบ จนมี
แฟนเพจบน Facebook ถึง 1+ ล้านคน และมีลูกค้าท่ีใช้บริการ
แล้ว review ผลงานอีกเป็นจ านวนมาก ท าให้มีลูกค้าใหม่ๆท้ัง
ไทยและต่างประเทศหล่ังไหลเข้าใช้บริการต่อเน่ืองจนก าลังการ
ให้บริการเกือบเต็ม 100% ใน 1H23

ส่ิงท่ี รพ. ก ำลังมุ่งไป : ผบห.เผยว่า (1) ก าลังพยายามขยาย
ขอบเขตการให้บริการด้านศัลยกรรมท่ีตนเองไม่ถนัด ท้ังใน 
กทม. และหัวเมืองหลัก ด้วยการลงทุนแบบ M&P กับคลินิก
เฉพาะทางท่ีมีศักยภาพ และพร้อมจะเติบโตไปด้วยกัน (2) ขยาย
บริการนอกเหนือการผ่าตัด (Non-invasive procedures) เช่น 
ตรวจสุขภาพ ศูนย์บ าบัดหลังผ่าตัด ศูนย์บริการด้านผิวพรรณ 
เป็นต้น ซ่ึงในส่วนน้ีมีสัดส่วนรายได้ราว 6.4%

รูปท่ี 4 : กำรตลำด Social media มีควำมส ำคัญมำก

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 5 : อัตรำกำรใช้ห้อง OR ทะลุจุดเดือด

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates 
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รูปท่ี 6 : Aftercare

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 7 : Sukho medical check-up center

ท่ีมา : Company report 



กลุ่มลูกค้ำต่ำงชำติ พลังแฝงท่ีน่ำสนใจ : เวชศาสตร์ความงาม
ในไทยมีขนาดตลาดถึง 6 หม่ืน ลบ. ในปี 2021 และในระยะยาว
คาดเติบโตอัตราเฉล่ีย 9.7% ต่อปี CAGR 2022-30 (ท่ีมา : 
grandviewesearch.com) โ ด ย ก า ร ศั ล ย ก ร ร ม ผ่ า ตั ด 
(Invasive) มีการเติบโตท่ีสูงกว่า (Non-invasive) เช่น การยิง
เลเซอร์ หรือ นวดหน้า เป็นต้น เน่ืองจากเห็นผลไว ชัดเจน และ
คุ้มค่ากับการลงทุน
ซ่ึงด้วยช่ือเสียงท่ีดีของ รพ. และ การบอกต่อประสบการณ์
ระหว่างผู้ ใ ช้บริการ ท าใ ห้กระแสของ รพ. Masterpiece 
Hospital กระจายไปท่ัวอาเซียน ผลักดันให้สัดส่วนรายได้จาก
ผู้ใช้บริการต่างชาติเพ่ิมข้ึนจาก 4.9% ในปี 2021 สู่ 23.6% ใน 
2Q23 ขณะท่ีจ านวนลูกค้าต่างชาติมีสัดส่วน 12.9% ไ ม่
สอดคล้องกัน เราจึงค านวนย้อนกลับไปพบว่า ยอดใช้จ่ายต่อ
คร้ังของผู้ใช้บริการต่างชาติสูงกว่าคนไทยราว 2 เท่า ซ่ึง ผบห. 
อธิบายว่าเกิดจากลูกค้ามักท าหลายบริการในคร้ังเดียว เพ่ือให้
คุ้มค่ากับการเดินทางใน 1 ทริปน่ันเอง
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รูปท่ี 8 : รำยได้จำกผู้ใช้บริกำร ไทย และ ต่ำงชำติ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 9 : สัดส่วนลูกค้ำต่ำงชำติใน 2Q23

ท่ีมา : Company report 
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พฤติกรรมผู้ ใช้บริกำร : การวัดผลของฤดูกาลอาจยังท าได้
ยากเน่ืองจากการเติบโตท่ีสูง อย่างไรก็ดีส าหรับชาวไทยน้ัน 
ส่วนใหญ่จะเลือกช่วงวันหยุดยาว หรือ ปิดเทอม ในการเข้ารับ
บริการเพ่ือให้เวลาพักฟ้ืนไม่รบกวนเวลาท างาน หรือ การเรียน 
ส่วนผู้ ใช้บริการชาวต่างชาติ จะเลือกมาใช้บริการในฤดู
ท่องเท่ียวไทย ขณะท่ีสถานการณ์ pent-up demand ของการ
ท่องเท่ียวของคนไทยไปต่างประเทศ เป็นสาเหตุเล็กๆท่ีท าให้
ชะลอตัวได้บ้าง แต่ ผบห.มองว่ายังไม่พบนัยส าคัญ



เงิน IPO น ำไปขยำยธุรกิจได้เร็วกว่ำแผน :  แต่เดิมบริษัท
ให้บริการเป็นคลินิกในสยามแควร์ ต่อมาได้ขยับขายมาสร้าง 
รพ.มาสเตอร์พีช ต้ังอยู่ท่ี ถนนสุโขทัย เขตดุสิต กรุงเทพ โดย
เงินท่ีได้จากการ IPO 2.2 พัน ลบ. มีแผนการใช้ดังน้ี
• 100 ลบ. น าไปปรับปรุงอาคารท่ีโรงพยาบาลเดิม ท าให้มีห้อง

ผ่าตัด (OR) เพ่ิม +10 ห้อง เป็น 17 ห้อง ต้ังแต่ปลายเดือน 
มิ.ย. 2023 ขณะท่ีการปรับปรุงพ้ืนท่ีท าให้ ได้อีก 4 ห้อง
ผ่าตัดเล็ก น าไปรองรับงานศัลยกรรมเบาได้อีกด้วย และยัง
มีการเพ่ิมเตียงพักฟ้ืน +12 เตียง เตียง IPD +10 เตียง

• 200 ลบ. น าไปก่อสร้างและปรับปรุงอาคารเพ่ิม เพ่ือเป็น
ส านักงาน และเป็นศูนย์ดูแลเส้นผม ดูดไขมัน ตา และ 
สุขภาพชาย ล่าสุดเร่ิมให้บริการแล้วบางส่วนในเดือน ส.ค. 
2023 ซ่ึงถือว่าเร็วกว่าแผนในปี 2024

• ท่ีเหลือ 1.9 พัน ลบ. น าไปซ้ืออุปกรณ์ทางการแพทย์ด้าน 
ปลูกผม ผิวพรรณและเลเซอร์, และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน
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ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 10 : พัฒนำกำรของห้องผ่ำตัด (Operation room)

กระบวนกำรห้อง OR ท่ีควรรู้ : ในการเย่ียมชมกิจการในเดือน 
ส.ค. ท่ีผ่านมา ผบห.อธิบายว่า ในการจัดการห้องผ่าตัด (OR) ท่ี
ดีน้ัน อัตราการใช้ห้อง (U rate%) ไม่ควรเกิน 70% เพราะหาก
มากกว่าน้ีจะท าให้ประสิทธิภาพของหมอ และการบริการต ่าลง 
จากรูปจะเห็นว่า 1H23 U-rate ได้พุ่งสูงถึง 94-97% จากอุป
สงค์ท่ีแข็งแกร่ง กอปรกับต้องมีการปิดปรับปรุงห้างบางส่วน 
ท าให้ รพ.ต้องใช้ห้องผ่าตัดยาวนานข้ามไปถึงกลางคืน (ราว 18 
ช่ัวโมง) จึงเป็นเหตุให้ รพ.ต้องเร่งรีบเพ่ิมห้องผ่าตัดข้ึนมาอีก 
10 ห้อง ซ่ึงแล้วเสร็จแล้วในปลายเดือน มี.ค. ท่ีผ่านมา
ซ่ึง ผบห. ต้ังเป้าการปฏิบัติการจะกลับสู่ระดับท่ีดีท่ีสุด คือ 14 
ช่ัวโมง บนอัตรา U-rate 70% ของ 17 ห้อง OR ในช่วงปลายปี 
2023 น้ี หากพิจารณาช่วง 3Q23-1Q23 จะพบว่าในช่วงตึงตัว 
รพ.สร้างรายได้ราว 430 ลบ./ ไตรมาส บนห้อง OR 7 ห้อง 
ดังน้ันประเมินได้ว่า บนก าลังการให้บริการรวม 17 ห้อง แล้ว
ท างานเต็มประสิทธิภาพ รพ.สามารถสร้างรายได้ถึง 1 พัน 
ลบ./ ไตรมาส หรือโตจากปี 2022 ได้อีกเกือบ 3 เท่า



หน้า 6

กำรเติบโตแบบ Inorganic :  ผบห.ได้อธิบายแนวทางการโต
แบบ M&P ว่า จะไปร่วมถือหุ้นในคลินิกเฉพาะทางท่ีบริษัทไม่ได้
เช่ียวชาญ เพ่ือสร้าง synergy ของเครือข่าย ท้ังการส่งลูกค้า
ระหว่างกัน รวมถึง เจรจาต่อรองซ้ืออุปกรณ์การแพทย์ร่วมกัน
ในราคาท่ีถูกกว่าการแยกกันซ้ือ รวมไปถึง การท าการตลาด
ร่วมกันอีกด้วย น่ันจึงเป็นเหตุผลให้บริษัทได้ทยอยแจ้งตลาดฯ 
ดีลดังต่อไปน้ี
• WIND clinic คลินิกด้านผิวพรรณ มี 2 สาขา เกษตร-นวมิ

นทร์ กทม. และ อุบลราชธานี เป็นสาขาใหญ่ สามารถ
ให้บริการลูกค้า สปป.ลาว ได้อีกด้วย โดย รพ.จะถือ 40%

• Rattinan Medical Center คลินิกดูดไขมัน มี 1 สาขา บาง
รัก กทม. รพ.จะถือไม่เกิน 36%

• DR.CHEN คลินิกผิวหน้า ปรับรูปหน้า มี 1 สาขา รามค าแหง 
กทม. รพ.จะถือ 40%

• KIN ท าการตลาด online, social media ให้กลุ่มท้ังหมด 
รพ.จะถือ 40%

โดยการ due diligence ต่างๆจะทยอยเสร็จในช่วง 3Q23 เป็น
ต้นไป จากน้ันก็จะท าการเข้าซ้ือหุ้น และรับรู้รายได้จากส่วนแบ่ง
ก าไรในบริษัทร่วมบนงบการเงินปี 2024 โดย รพ.ยังคงมองหา
พาร์ทเนอร์อีกอย่างต่อเน่ืองนอกเหนือจากท่ีกล่าวมา

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 11 : แผนธุรกิจท้ังแบบ Organic และ Inorganic M&P
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แผนกลยุทธ์ :  รพ.ต้ังเป้าถือหุ้นคลินิกเป้าหมายไม่มากเกินไป
นัก เพ่ือจะร่วมมือแบบพันธมิตร (Merger and Partnership : 
M&P) เพราะต้องการให้คุณหมอเจ้าของคลินิก ยังคงมีความ
เป็นเจ้าของเพ่ือสร้างแรงขับในการบริหารและบริการใน
ระดับสูงต่อไป อีกท้ังยังเป็นการรักษา Fanclub ของแต่ละคุณ
หมอต่อไปอีกด้วย 
โดย รพ.จะสนับสนุนด้าน การประเมินคุณภาพ ให้ค าปรึกษา 
ช่วยเหลือ ดูแลงานด้านการตลาด ด้านคุณภาพ ด้านสร้าง
บุคลากร ด้านต้นทุนด าเนินงาน เป็นต้น ซ่ึงเรามองว่าเป็นกล
ยุทธ์ท่ีดีในการเปล่ียนคู่แข่งให้เป็นพวกเดียวกัน และเป็นการเติม
เติมในส่ิงท่ีขาดของ รพ. อีกด้วย วิธีเหล่าน้ี เช่ือว่าจะท าให้ รพ. 
เติบโตได้เร็ว ใช้เงินไม่มาก ยากท่ีคู่แข่งจะไล่ตามทัน

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 12 : กำรสร้ำง Synergy ของกลุ่ม
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ผลกำรด ำเนินงำน 3 ปีท่ีผ่ำนมำ : การเติบโตถือว่าโดดเด่น
มากระหว่างปี 2020-2022 บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 129-
163-301 ลบ. ขยายตัวเฉล่ีย 55.7% ต่อปี จากความนิยมของ
ลูกค้า และก าลังการให้บริการท่ีเพียงพอรองรับ โดยอัตราก าไร
ข้ันต้นเพ่ิมต่อเน่ืองจาก 50.7% ในปี 2020 สู่ 56.7% ในปี 
2022 จากอัตราการใช้ห้องผ่าตัดท่ีเพ่ิมจาก 70.9% ในปี
2020 เป็น 93.8% ในปี 2022 ท าให้รายได้เพ่ิมข้ึนเร็วกว่า
ต้นทุนท่ีเพ่ิม ในปี 2022 รพ. มีก าไรสุทธิ 301 ลบ. ขยายตัว 
+84.8% y-y อัตราก าไร ข้ันต้น 56.7% อัตราก าไรสุทธิ 
20.3% กระแสเงินสดดีมาก วงจรเงินสดติดลบ net D/E 0.5x 
ROE 105.5%

การเติบโตของก าไรท่ีสูงมากในปี 2022 ท าให้ ROE จึงสูงถึง 
105.5% ส่วนในด้านกระแสเงินสดน้ัน ในปี 2022 มีการจ่ายปัน
ผลออกรวม 416 ลบ. ซ่ึงหากพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน (CFO) 394 ลบ. ก็จะเห็นว่า เพียงพอ
ส าหรับการลงทุน (CFI) 229 ลบ. ได้อย่างไม่มีปัญหา

รูปท่ี 13 : ก ำไรสุทธิรำยไตรมำส

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 14 : ก ำไรสุทธิรำยปี

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates
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รูปท่ี 15 : หน้ีสินต่อทุนต ่ำ ผลตอบแทนสูง

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates

รูปท่ี 16 : กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนแข็งแกร่ง

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimates
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ผลกำรด ำเนินงำน 2Q23 และแนวโน้ม 3Q23 : ในงวดน้ี 
เน่ืองจาก รพ.มีการเตรียมก าลังคน อุปกรณ์ และท าการตลาด
เพ่ือเตรียมรับก าลังการให้บริการส่วนเพ่ิมจากห้อง OR ใหม่ 10 
ห้อง ท าให้ค่าใช้จ่ายบางส่วนจะมีการบันทึกเข้ามาก่อน ส่งผลให้
อัตราก าไรข้ันต้นลดลง 270bps q-q เป็น 55.5% กดดันให้
ก าไรสุทธิกลายเป็นหดตัว -0.8% y-y เป็น 81 ลบ. แต่อย่างไรก็
ดีรายได้ยังท าได้ดี 459 ลบ. +5.4% q-q และ +23.4% y-y 
จากอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่ง
ส่วน 3Q23 เราคาดว่า รายได้มีโอกาสท าสถิติใหม่ทะลุ 471 ลบ. 
ได้ จากห้องผ่าตัดใหม่ท่ีเร่ิมให้บริการแล้วเม่ือปลาย มิ.ย. ซ่ึงการ
ท าการตลาดรอไว้แล้ว ผนวกกับอัตราก าไรท่ีสูง ท าให้เราเช่ือว่า
อัตราการใช้ห้องจะเร่งข้ึนอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้รายได้คาดจะ
ว่ิงข้ึนเร็วกว่าการบันทึกค่าเส่ือมราคา ขณะท่ีศูนย์สุขภาพท่าน
ชาย ศูนย์ปลูกผม ศูนย์ผิว ท่ี ได้พ้ืนท่ี ให้บริการเพ่ิม ก็จะท า
ช่วยกันท าหน้าท่ีได้ดีย่ิงข้ึน เราประเมินก าไรสุทธิเบ้ืองต้น 90-
100 ลบ. ท าสถิติใหม่ของบริษัท

รูปท่ี 17 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y
Revenues 459 436 5.4% 372 23.4%
COGs 204 182 12.1% 163 25.4%
Gross profits 255 253 0.5% 209 n.m.
Gross margin (%) 55.5% 58.2% - 56.2% -
SG&A 158 162 (2.9%) 106 48.4%
Operating profit 97 91 6.6% 103 (5.6%)
Operating margin (%) 21.2% 20.9% - 27.7% -
EBITDA 107 101 6.9% 112 (3.7%)
EBITDA margin (%) 23.4% 23.1% - 30.0% -
Interest expense 0 3 (90.7%) 2 (79.6%)
Normalised earning 81 72 13.9% 82 (0.8%)
Extra ordinary gain (loss) 0.0 0.0 0.0
Net profit 81 72 13.9% 82 (0.8%)
Source : Company reports and LIB Research estimates

สถิติช้ีวัดส าคัญ
รายได้ 2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y
ศัลยกรรม 341 389 (12.2%) 192 78.0%
ดูแลผิวพรรณ 42 38 11.4% 15 184.4%
ปลูกผมและดูแลเส้นผม 25 21 16.0% 15 65.3%
ดูแลหลังจากศัลยกรรม 18 18 2.1% 12 45.5%
กิจการโรงพยาบาลอ่ืน 10          6             59.9% 4             145.2%

Source : Company reports and LIB Research estimates
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แนวโน้มปี 2023-26 : สมมติฐานของเรามีแนวคิด ดังต่อไปน้ี
(1) ผบห.อธิบายว่า ระดับการท างานท่ีมีประสิทธิภาพเหมาะสม

กับคุณหมอ และ คนไข้ คือ อัตราใช้ห้องผ่าตัด 70% x 14 
ช่ัวโมงท างาน ดังน้ันในปี 2024 เราจึงเลือกใช้ โครงสร้างน้ี
ในการค านวณ แม้ในปี 2022-1H23 อัตราใช้ห้องจะสูงถึง 
94.3% ก็ตาม โดยเม่ือ รพ.ได้ห้องผ่าตัดเพ่ิม 10 ห้องใน 
3Q23 อัตราการใช้ห้องควรลดลงเข้าหา 70% ตามแผน
บริษัทในปี 2024 

(2) อัตราก าไรข้ันต้น 2H23 จะถูกดดันจากค่าเส่ือมราคาบ้าง 
เราคาดงวดปี 2023 ท่ี 55.0% ลดลงจากปีก่อน 170bps 
แล้วจะเร่ิมปรับตัวข้ึนปีละ 50bps 

(3) เรายังไม่รวมประมาณการส่วนแบ่งก าไรจากบริษัท
เป้าหมาย M&P ต่างๆ เน่ืองจากอยู่ในกระบวนการ due 
diligence สุดท้ายก่อนด าเนินการ ผบห. ให้ข้อมูลเบ้ืองต้น
ว่าจะด าเนินการเม่ือบริษัทเหล่าน้ันปรับโครงสร้างเรียบร้อย
แล้วอยู่ ในสถานะมีก า ไร  เ พ่ือไ ม่ ใ ห้กดดันต่อผลการ
ด าเนินงานของ รพ. โดยเราจะรวมในประมาณการเม่ือได้
ข้อมูลมากข้ึนกว่าน้ี

จากแนวคิดข้างต้น เราคาดปี 2023 บริษัทจะมีก าไรสุทธิ 384 
ลบ. ปรับตัวข้ึน +27.6% y-y เป็นสถิติใหม่ โดยจะเติบโตเฉล่ีย 
28.7% ต่อปี ระหว่างปี 2023-2026 อย่างไรก็ดี upside risk 
ของประมาณการคือ อัตราการใช้ห้องผ่าตัด ซ่ึงหากอุปสงค์
รุนแรงกว่าคาด ก็สามารถกลับไปใช้ระดับ 80-90% ได้ดังท่ีเคย
ท ามาแล้วในอดีต

รูปท่ี 18 : ก ำไรสุทธิคำดกำรณ์ 2023-2026

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

รูปท่ี 19 : กระแสเงินสดก่อนกำรท ำ M&P

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.
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ควำมเส่ียงส ำคัญ : 
• เรามองว่า รพ.อยู่ในอุตสาหกรรมเมกะเทรนด์ ท่ีมีอุปสงค์สูง

มาก ขณะท่ีการท า M&P อาจเกิด synergy ขนาดใหญ่กว่า
คาดได้ เน่ืองจาก รพ.เลือกท ากับ คลินิกเฉพาะทางท่ี มี
ความสามารถสูง และเข้ามาเติมเต็มท่ีส่ิง รพ.ไม่ถนัด ท าให้มี
โอกาสท่ีเราจะประเมินก าไรต ่ากว่าความเป็นจริงได้

• ความผิดคาด หรือ ผิดพลาดในการผ่าตัด อาจส่งผลให้เกิด
การเสียช่ือเสียงของ รพ.ได้ ทว่า รพ.มีมาตรการจ ากัด
ความผิดคาดไว้แล้ว ท้ังการท าสัญญาระหว่างกัน, การเปิด
โอกาสให้ลูกค้ามีส่วนร่วมในการตัดสินใจแก้ ไขร่วมกัน ซ่ึงท่ี
ผ่านมา รพ.บริหารจัดการได้ดี

รูปท่ี 21 : ควำมอ่อนไหวของก ำไรสุทธิ รำคำเหมำะสม vs U rate 2024E

ท่ีมา : LIB Research est.

2024E U-rate % คาดก าไรสุทธิ 24E ราคาเหมาะสม 23E
80% 670                         89.76                     
75% 619                         84.63                     

70.0% 569                         79.50                     
65% 519                         74.36                     
60% 469                         69.23                     

รูปท่ี 20 : สมมติฐำนส ำคัญ

ท่ีมา : LIB Research est., ** ช่ัวโมงผ่าตัดปี 2022 แสดงด้วยเป้าหมายโดยรวมของปี 2024

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
จ านวนห้องผ่าตัด 7              7              7              17            17            17            
ช่ัวโมงผ่าตัดท้ังส้ิน 21,704    20,531    38,345    53,372    60,809    65,153    
ก าลังการให้บริการเต็มท่ี 30,600    30,600    40,880    62,790    86,870    86,870    
อัตราการใช้ห้องผ่าตัด 70.9% 67.1% 93.8% 85.0% 70.0% 75.0%
ช่ัวโมงผ่าตัด/ วัน/ ห้อง 12            12            16            14            14            14            
อัตราก าไรข้ันต้น 50.7% 52.7% 56.7% 55.0% 55.5% 56.0%
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้ 660 1,483 2,103 2,444 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 312 641 946 1,087 ก าไรก่อนภาษี 204 377 480 711
ก าไรข้ันต้น 348 841 1,157 1,356 ค่าเส่ือมราคา 31 35 55 60
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 167 463 682 653 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (8) (3) 5 2
EBITDA 212 414 529 763 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 227 409 540 773
รายได้อ่ืน 30 7 15 17 อ่ืน ๆ (9) (15) (103) (149)
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 218 394 437 624
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 181 379 474 703 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 7 9 9 9 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (16) (209) (400) (50)
ก าไรก่อนภาษี 204 377 480 711 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (99) (229) (401) (51)
ภาษีจ่าย 42 76 96 142 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก าไรหลังภาษี 163 301 384 569 ออกหุ้นสามัญ 0 199 2,324 0
รายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (1) (23) (15) (15)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 163 301 384 569 เงินปันผล (101) (416) (64) (95)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (109) (249) 2,245 (110)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 163 301 384 569 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 10 (84) 2,282 463
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 163 301 384 569 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 182 98 2,380 2,843
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 1.61 1.77 1.55 2.16 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 1.61 1.77 1.55 2.16 EBITDA margin (%) 32.1 27.9 25.2 31.2
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.00 0.30 0.31 0.43 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 25.3 31.2 32.5 26.7
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 1.65 2.38 12.29 13.34 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 27.4 25.5 22.5 28.8

อัตราก าไรปกติ (%) 24.7 20.3 18.3 23.3
งบแสดงฐานะการเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 24.7 20.3 18.3 23.3
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 77.0 105.5 22.3 17.3
เงินสด 182 98 2,380 2,843 ROA (%) 29.9 38.9 16.9 14.8
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) n.a. n.a. n.a. n.a.
ลูกหน้ีการค้า 3 5 7 8 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 2.6 1.3 0.2 0.2
สินค้าคงคลัง 26 63 86 99 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 26.8 43.0 52.8 82.5
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 131 166 174 183 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 0.0 0.5 0.5 0.7
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 342 331 2,647 3,132
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 233 424 934 924 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 8 7 7 7 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 8 8 8 8 รายได้ 7.9 124.8 41.8 16.2
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 14.0 176.9 47.5 -4.3
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 9 12 13 13 EBITDA 13.5 95.5 27.9 44.2
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 258 451 961 952 EBIT 10.7 109.4 25.3 48.3
สินทรัพย์รวม 600 782 3,608 4,084 ก าไรปกติ 26.6 84.8 27.6 48.1
เงินกู้ระยะส้ัน 0 0 0 0 ก าไรสุทธิ 26.6 84.8 27.6 48.1
เจ้าหน้ีการค้า 40 75 105 121
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 248 174 175 176 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 288 249 280 297 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 141 291 277 262 จ านวนห้องผ่าตัด 7               7               17             17             
หุ้นกู้ 0 0 0 0 ช่ัวโมงผ่าตัดท้ังส้ิน 20,531     38,345     53,372     60,809     
อ่ืนๆ 5 3 3 3 ก าลังการให้บริการเต็มท่ี 30,600     40,880     62,790     86,870     
หน้ีสินรวม 433 543 560 562 อัตราการใช้ห้องผ่าตัด 67.1% 93.8% 85.0% 70.0%
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 101 190 264 264 ช่ัวโมงผ่าตัด/ วัน/ ห้อง 12             16             14             14             
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น (1) 109 2,359 2,359
ก าไรสะสม 56 80 401 874
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 167 404 3,048 3,522
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC
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