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NAM : บมจ. น ำวิวัฒน์ เมดิคอล คอร์ปอเรช่ัน

จ๊ิกซอว์ส ำคัญ วงกำรแพทย์
NAM Non-Rating

TP 24E

method
Offering price
Par price

THB9.90
P/E 22.5x

TBD

ค ำช้ีแจง : บล.ลิเบอเรเตอร์ อำจเป็นผู้ร่วมจัด
จ ำหน่ำย และรับประกันกำรจ ำหน่ำย หุ้นท่ีออกและ
เสนอขำยโดย บมจ.น ำวิวัฒน์ เมดิคอล คอร์ปอเรช่ัน 
(NAM)

ห้ำมเผยแพร่บทวิเครำะห์ฉบับน้ี  ระหว่ำงวัน ท่ี
4 ต.ค. 2023 – วันสุดท้ำยท่ีมีกำรจองซ้ือหุ้น

โครงสร้างการ IPO : บริษัทเสนอขำยหุ้น 181 ล้ำนหุ้น 
ประกอบด้วยหุ้นเพ่ิมทุนไม่เกิน 105 ล้ำนหุ้น และหุ้นเดิมไม่
เกิน 76 ล้ำนหุ้น ขำยโดย WAI Global Corporation ซ่ึง
เป็นบริษัทครอบครัวผู้ก่อต้ัง โดยหลัง IPO ครอบครัว 
“ชัยเทอดเกียรติ” จะเหลือสัดส่วน 59.1% รองลงมำ 
15.0% คือบริษัท Innobic LL Holding ซ่ึงถือทำงอ้อม 
100% โดยบริษัทในเครือ PTT โดยเงินท่ีได้ จะน ำไปขยำย
โรงงำนเพ่ิมก ำลังกำรผลิต, สร้ำงศูนย์ R&D พัฒนำ
เคร่ืองมือกำรแพทย์เพ่ิม , ลงทุนในธุรกิจเคร่ืองมือ
กำรแพทย์ หรือ นวัตกรรมท่ีส่งเสริมธุรกิจของบริษัท 
และ ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน
แนวโน้มผลการด าเนินงาน : กำรแพร่ระบำด Covid-19 
ยกฐำนก ำไรสุทธิปี 2021-22 ข้ึนกว่ำ 50% เน่ืองจำก
บริษัทอยู่ในห่วงโซ่บริกำรทำงกำรแพทย์ โดยมีลูกค้ำหลัก
คือภำครัฐ 80% ซ่ึงแม้ 1H23 บริษัทอุปกรณ์กำรแพทย์
หลำยแห่งก ำไรสุทธิจะหดแรง -79.8% y-y เพรำะควำม
ต้องกำร ATK Test-Kit หมดไป แต่ทว่ำสินค้ำ/บริกำร
ของบริษัทก็ยังคงถูกใช้เพ่ิม ซ ้ ำแล้วซ ้ ำอีก เห็นได้จำก
ก ำไรสุทธิ 1H23 โตสวนทำง +82.3% y-y จำกทิศทำงน้ี
เรำคำดก ำไรสุทธิปีน้ี 213 ลบ.เติบโต +21.1% y-y และปี
หน้ำ 308 ลบ. เติบโตอีก +44.5% y-y  
ราคาเหมาะสมปี 2024 ท่ี 9.90 บาท : อ้ำงอิงจำก P/E 
22.5 เท่ำ ซ่ึงเป็นค่ำเฉล่ียของ Global medical device 
company และใช้ EPS ปี 2024 ท่ี  0.44 บำท ซ่ึงรวม
ผลกระทบ Dilution effect ของหุ้น IPO น้ีไปแล้ว
ความเส่ียง : วัตถุดิบท่ีส ำคัญในกำรผลิตของบริษัท คือ 
สแตนเลส คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 30 ถึง 75 ของต้นทุน
กำรผลิตในส่วนวัตถุดิบ ข้ึนอยู่กับรุ่นและขนำดของแต่ละ
เคร่ือง บริษัทมีกำรซ้ือสแตนเลสจำกผู้จ ำหน่ำยใน
ประเทศไทยจ ำนวน 4 - 6 รำยขณะท่ีรำยได้ท่ีเติบโต
คลำดเคล่ือนจำกสมมติฐำน 5% จะส่งผลก ำไรสุทธิใน
อัตรำใกล้เคียงกัน

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

หน้ำ 1

181.0mn
105.0mn

76.0mn

SET / Consumer product /
Personal Products & Pharmaceutical

Total Offering shares
 New shares
 Existing shares

Listing

THB0.50

“NAM” เป็นบริษัทสนับสนุนกำรแพทย์ท่ีน่ำสนใจ 
โดยผลิตภัณฑ์และบริกำรอยู่ในกระบวนกำรท ำควำม
สะอำดและฆ่ำเช้ืออุปกรณ์ทำงกำรแพทย์ระดับ
ปรำศจำกเช้ือ(Sterilization) ซ่ึงเป็นส่ิงส ำคัญมำก 
โดยกำรมีนวัตกรรมของตน, มูลค่ำแบรนด์ “nam”
ก ำลังเติบโต, ฐำนลูกค้ำหลักเป็นภำครัฐ, มีกลุ่ม PTT
เป็นพำร์ทเนอร์ และบริษัทก ำลังจะขยำยก ำลังกำร
ผลิต เรำเช่ือว่ำ บริษัทจะไปได้ดีในระยะยำว

KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue 992         1,099     1,276     1,585     
Net Profit (Loss) 175         176         213         308         
EPS (THB) 0.44        0.33        0.35        0.44        
P/E (x) 22.7        29.6        28.5        22.5        
BVPS (THB) 1.09        2.30        3.50        3.38        
P/B (x) 9.1          4.3          2.8          2.9          
DPS (THB) -         0.61        0.14        0.18        
Dividend Yield (%) -         6.1          1.4          1.8          
Debt/Equity (x) 1.4          0.4          0.1          0.1          
ROE (%) 50.1        21.4        12.7        13.6        
Source: Company, LIB Research estimates



โครงสร้างการเสนอขายหุ้น : บริษัท น ำวิวัฒน์ เมดิคอล คอร์
ปอเรช่ัน จ ำกัด (มหำชน) หรือ NAM จะท ำกำรเสนอขำยหุ้น และ
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ SET หมวดธุรกิจ “ของใช้
ส่วนตัวและเวชภัณฑ์” มี โครงสร้ำงกำรเสนอขำยดังต่อไปน้ี
จ ำนวนหุ้นเสนอขำย 181.0 ล้ำนหุ้น หรือ 25.86%

ของหุ้นท้ังหมดหลัง IPO ประกอบด้วย
- หุ้นเพ่ิมทุน 105.0 ล้ำนหุ้น
- หุ้นเดิม 76.0 ล้ำนหุ้น เสนอขำยโดย 

     WAI Global Corporation
ทุนท่ีออกและช ำระแล้ว ก่อน IPO 297 ลบ. 595.0 ลห.

หลัง IPO 350 ลบ. 700.0 ลห.
มูลค่ำท่ีตรำไว้ 0.50 บำท/ หุ้น
รำคำเสนอขำย TBD บำท/ หุ้น
มูลค่ำเสนอขำยรวม TBD ล้ำนบำท
เง่ือนไขกำรจัดจ ำหน่ำย Firm Underwriting
เกณฑ์เข้ำจดทะเบียน Profit Test
แผนกำรใช้เงิน - ขยำยโรงงำนแห่งใหม่

- พัฒนำศูนย์วิจัย และ พัฒนำ
ผลิตภัณฑ์เคร่ืองมือทำงกำรแพทย์

- ลงทุน หรือ ร่วมลงทุนในบริษัทอ่ืน
- เงินทุนหมุนเวียน

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน บริษัท ฟินเน็กซ์ แอ๊ดไวเซอร่ี ร่วมกับ 
บริษัท หลักทรัพย์ธนชำต จ ำกัด
(มหำชน)

ผู้จัดกำรจ ำหน่ำยและรับประกันกำรจ ำหน่ำย - บล.ฟินันซ่ำ

หน้ำ 2

รายช่ือกลุ่มผู้ถือหุ้น 28 ก.พ. 2023 หลัง IPO
หุ้น % หุ้น %

1 นำยวิโรจน์ ชัยเทอดเกียรติ 186,300,000 31.31 186,300,000 26.61 
2 นำยวิศิษฐ์ ชัยเทอดเกียรติ 165,600,000 27.83 165,600,000 23.66 
3 นำงสำวนันทิรำ ชัยเทอดเกียรติ 62,100,000 10.44 62,100,000 8.87 
4 WAI Global Corporation Limited 76,000,000 12.77 - -

รวมกลุ่มชัยเทอดเกียรติ 490,000,000 82.35 414,000,000 59.14 
5 บจก.อินโนบิก แอลแอล โฮลด้ิง 105,000,000 17.65 105,000,000 15.00 

รวมจ านวนหุ้น 595,000,000 100.00 519,000,000 74.14 
6 ประชำชนท่ัวไป - - 181,000,000 25.86 

รวมท้ังหมด 595,000,000 100.00 700,000,000 100.00 

รูปท่ี 1 : โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน และ หลัง เสนอขายหลักทรัพย์

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ, WAI Global Corp. ถือหุ้นทำงอ้อม 100% โดยกลุ่มชัยเทอดเกียรติ, บจก.อินโนบิก แอลแอล โฮลด้ิง ถือหุ้นทำงอ้อม 100% โดย
บริษัทในเครือ PTT



รูปท่ี 2 : “nam” และ แบรนด์ท่ีบริษัทเป็นตัวแทนจ าหน่าย

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 3 : โครงสร้างถือหุ้นหลัง IPO

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ

ครอบครัว
ชัยเทอดเกียรติIPO

100.0%
59.1%25.9%

15.0%

การประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังในปี 1970 ในช่ือ “หน ำซุย” 
เ ร่ิ ม ธุร กิจผลิตและ จัดจ ำหน่ำยเค ร่ือง น่ึง ไอน ้ ำ (Steam 
Sterilizer)ด้วยพลังงำนแก๊ส โดยเคร่ืองน้ีเป็นส่วนหน่ึงของ
กระบวนกำรท ำควำมสะอำดอุปกรณ์กำรแพทย์ และถือเป็น
เคร่ืองแรกท่ีผลิตโดยฝีมือคนไทย ในช่วงท่ีผ่ำนมำได้ร่วมงำน 
และถ่ำยทอดเทคโนโลยี กับบริษัท Steelco S.p.A ซ่ึงเป็นบริษัท
ช้ันน ำด้ำนกำรผลิตอุปกรณ์และเคร่ืองมือทำงกำรแพทย์ระดับ
โลก จำก อิตำลี ในเครือ Miele
เดือน พ.ค. 2022 บริษัท Innobic LL Holding Co., LTD. ซ่ึง
เป็นบริษัทย่อยของ PTT ซ้ือหุ้นเพ่ิมทุน 17.65% หรือ 105 ล้ำน
หุ้นของบริษัท เป็นเงิน 780.6 ล้ำนบำท (คิดเป็นรำคำ 7.43 
บำท/ หุ้น) เพ่ือขยำยไปยังธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจำกพลังงำน โดย
มองว่ำแบรนด์ nam สำมำรถไปสู่ระดับโลกได้

หน้ำ 3

ปัจจุบันแบ่งรำยได้เป็น 3 กลุ่ม คือ 
1. Manufacture and sales of medical devices (SM) 

ผลิต-น ำเข้ำ และจ ำหน่ำยเคร่ืองมือและอุปกรณ์ทำงกำร
แพทย์ ส ำหรับท ำควำมสะอำดและฆ่ำเช้ืออุปกรณ์ทำง
กำรแพทย์ ในระดับปรำศจำกเช้ือ (Sterilization) มี  4
สินค้ำหลัก คือ เคร่ืองท ำควำมสะอำด, เคร่ืองบ ำบัดขยะติด
เ ช้ือ ,   เค ร่ื อง ฆ่ ำ เ ช้ือ ในอำกำศและ ผิว สัม ผัส  และ 
เฟอร์นิเจอร์ทำงกำรแพทย์

2. Manufacture and sales of medical consumables 
(CS) ผลิตและจัดหน่ำยน ้ ำยำและวัสดุส้ินเปลืองส ำหรับใช้
ร่วมกับเคร่ืองมือท ำควำมสะอำดและฆ่ำเช้ืออุปกรณ์ทำง
กำรแพทย์ เช่น น ้ำยำฆ่ำเช้ือส ำหรับงำนล้ำงอุปกรณ์, น ้ำยำ
เคร่ืองฆ่ำเช้ือในอำกำศ, ชุดทดสอบกำรฆ่ำเช้ือในกำรท ำ
ควำมสะอำดเคร่ืองมือแพทย์

3. Service (SV) บริกำรอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง เช่น บ ำรุงรักษำและ
ซ่อมแซมเคร่ืองมือ, ท ำควำมสะอำดเคร่ืองมือและอุปกรณ์
ทำงกำรแพทย์ปรำศจำกเช้ือ , บ ำบัดขยะติดเช้ือทำง
กำรแพทย์ และ วำงแผนและปรับปรุงพ้ืนท่ีส่วนจ่ำยกลำง
ของโรงพยำบำล (CSSD) ให้เป็นไปตำมมำตรฐำนสำกล



โมเดลธุรกิจ : ฐำนลูกค้ำของบริษัทคือ โรงพยำบำลรัฐ-เอกชน 
สถำนพยำบำล หน่วยงำนรัฐ คลินิก รวมกันกว่ำ 1,200 แห่งท่ัว
ประเทศ โดยในกระบวนกำรรักษำจะเกิดกำรปนเป้ือนท่ีอุปกรณ์
ใช้ซ ้ำ (Reusable) ซ่ึงบริษัทจะน ำเสนอ อุปกรณ์ท ำควำมสะอำด
ให้ท้ังในแบบไฮเอนด์ (แบรนด์ต่ำงชำติท่ีเป็นตัวแทนจ ำหน่ำย) 
และแบบไม่แพง ด้วยแบรนด์ “nam” ของตน ซ่ึงจะพ่วงด้วย
บริกำรบ ำรุงดูแลหลังกำรขำย และจ ำหน่ำยน ้ ำยำต่ำงๆท่ีใช้กับ
อุปกรณ์อีกด้วย
ในบำงองค์กรท่ียังไม่มีงบประมำณจัดซ้ืออุปกรณ์ บริษัทก็จะ
น ำเสนอบริกำรรับท ำควำมสะอำดให้ โดยจะมีระบบตรวจสอบ
บน Cloud ให้ลูกค้ำติดตำมงำน และยังมีบริกำรบ ำบัดขยะติด
เช้ือให้อีกด้วย

หน้ำ 4

ท่ีมำ :  Company presentation

รูปท่ี 4 : บริษัทสร้างรายได้จากกระบวนการท าความสะอาดอุปกรณ์ทางการแพทย์

ท่ีมำ :  Company presentation

รูปท่ี 5 : อุปกรณ์ของบริษัทอยู่ในทุกจุดของกระบวนการ



โครงสร้างรายได้ : ในปี 2022 รำยได้หลักจะมำจำกอุปกรณ์
กำรแพทย์ (SM) รำว 53.7% รองลงมำจะเป็นวัสดุส้ินเปลือง
ทำงกำรแพทย์ (CS) 27.0% ส่วนงำนบริกำร (SV) จะเร่งข้ึน
มำกจำก 13.9% ปีก่อนเป็น 19.3% เน่ืองจำกมีกำรปรับปรุง
พ้ืนท่ีขนำดใหญ่ให้กับลูกค้ำ ซ่ึงหมดลงแล้วในปีน้ี
โดยลูกค้ำหลักของบริษัทจะเป็นโรงพยำบำลรัฐ และ หน่วยงำน
รัฐรวมกันรำว 77.6% เน่ืองจำกภำครัฐหลำยแห่งยังขำด
แคลนหน่วยท ำควำมสะอำดอุปกรณ์กำรแพทย์ท่ีได้มำตรฐำน 
และมีงบประมำณท่ีจ ำกัด จึงต้องพ่ึงพิงกำรว่ำจ้ำง outsource
จำกภำยนอก ซ่ึงจะเป็นแหล่งรำยได้ของงำน CS น่ันเอง
ขณะท่ีบริษัทก็ได้ ให้ค ำแนะน ำ และน ำเสนอเคร่ืองมือและอุุ
ปกรณ์กำรแพทย์ รวมถึงวัสดุส้ินเปลืองท่ีเก่ียวข้องกับกำรท ำ
ควำมสะอำดหลำกหลำยๆรูปแบบให้กับโรงพยำบำล ท้ังในแบบ
รำคำท่ีเข้ำถึงได้ (แบรนด์ nam ของตน) หรือ แบรนด์ต่ำงชำติ 
ซ่ึงเหล่ำน้ีจะเป็นแหล่งรำยได้ของกลุ่ม SM
โดยในปี 2022 รำยได้รวมส่วนใหญ่จะเกิดจำกแบรนด์สินค้ำ
น ำเข้ำต่ำงชำติ 45.6% ส่วนแบรนด์ของบริษัทเอง 35.1% และ
เป็นงำนบริกำรอีก 19.3%

หน้ำ 5

รูปท่ี 6 : ธุรกิจผลิตน าเข้าอุปกรณ์การแพทย์ SM

ท่ีมำ : Company presentation

รูปท่ี 7 : ธุรกิจวัสดุส้ินเปลืองการแพทย์ CS

ท่ีมำ : Company presentation

รูปท่ี 8 : ธุรกิจบริการสนับสนุนงานการแพทย์ SV

ท่ีมำ : Company presentation

รูปท่ี 9 : โครงสร้างรายได้ระหว่างปี 2020-22

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ
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ผลการด าเนินงานปี 2020-22 : รำยได้เติบโตต่อเน่ือง จำก 
678 ลบ. ในปี 2020 เป็น 1,099 ลบ. ในปี 2022 หรือเพ่ิมข้ึน 
+62.1% ภำยใน 2 ปี ซ่ึงผลของกำรแพร่ระบำด Covid-19 ท ำ
ให้กิจกรรมกำรแพทย์เพ่ิมข้ึนอย่ำงมีนัยส ำคัญ รำยได้กลุ่มวัสดุ
ส้ินเปลืองฯ (CS) จึงเพ่ิมข้ึนแรงจำก 127 ลบ.ในปี 2020 เป็น 
296 ลบ. ในปี 2022 หรือ +133.1% ในเวลำ 2 ปี ยกฐำนก ำไร
จำก 115 ลบ. ในปี 2020 เป็น 175 ในปี 2021 ทว่ำก ำไรปี 
2022 ทรงตัวท่ี 176 ลบ. เน่ืองจำกกำรเตรียมก ำลังพลขยำย
ธุรกิจ ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริกำรจึงเพ่ิม 10 ลบ. หรือ 
+5.8% y-y ขณะท่ีอัตรำก ำไรลดลงช่ัวครำว
อัตรำก ำไรข้ันต้นปี 2020-21 ทรงตัวสูง 40.4% แต่ปี 2022 
ลดลงเหลือ 36.7% เน่ืองจำกรับรู้รำยได้จำกงำนก่อสร้ำงใหญ่
เตรียมห้องติดต้ังอุปกรณ์ ให้ลูกค้ำรำยหน่ึงซ่ึงมีอัตรำก ำไรต ่ำ
เฉล่ีย 15.2% ผนวกกับวิกฤตสงครำมยูเครน-รัสเซีย ท ำให้
ต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิมข้ึนกดดันอัตรำก ำไรงำน SM
อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E) ลดลงต่อเน่ืองจำก 2.2 เท่ำในปี 
2020 เหลือ 0.4 เท่ำในปี 2022 เน่ืองจำกฐำนก ำไรท่ียกข้ึน 
52% และ กลุ่ม PTT ซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนกลำงปี 2022 ท ำให้ส่วนของ
ผู้ถือหุ้นใหญ่ข้ึน +178.8% y-y เป็น 1,210 ลบ. กดให้ ROE
ถอยลงจำก 50.1% เป็น 21.4% แต่ยังอยู่ในระดับน่ำพอใจ

รูปท่ี 12 : ฐานก าไรท่ียกตัวข้ึน 52% จากปี 2020

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 13 : อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน และ ROE

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ
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รูปท่ี 10 : โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มลูกค้า

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 11 : โครงสร้างรายได้ตามผลิตภัณฑ์

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ
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ผลการด าเนินงาน 1H23 : รำยได้รวมขยำยตัวต่อ +16.6% 
y-y ซ่ึงยังคงมีงำนก่อสร้ำงโครงกำร CSSD ใหญ่ของลูกค้ำรำย
หน่ึงหลงเหลืออยู่ ส่วนก ำไรสุทธิขยำยตัวเด่นเป็น 92.1 ลบ. 
เพ่ิมข้ึน +82.4% y-y เน่ืองจำกรำยได้จำกกำรขำย(SM และ
CS) อัตรำก ำไรข้ึนต้นเร่ิมกลับสู่ปกติ และขยำยตัว +11.6% y-
y ท ำให้ส่วนผสม product mixed ดีข้ึน อัตรำก ำไรข้ันต้นฟ้ืนข้ึน
เป็น 41.4% สู่ระดับปกติ และสูงกว่ำ 1H22 ท่ี 28.8%

รูปท่ี 15 : ส่วนผสมของอัตราก าไรข้ันต้น

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 16 : สัดส่วนรายได้เปรียบเทียบ

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ
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รูปท่ี 14 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y
Revenues 316 279 13.2% 210 50.1%
COGs 198 151 31.3% 132 49.4%
Gross profits 118 128 (8.1%) 78 51.2%
Gross margin (%) 37.3% 46.0% - 37.0% -
SG&A 69 55 25.3% 48 44.5%
Operating profit 49 73 (33.1%) 30 61.7%
Operating margin (%) 15.5% 26.3% - 14.4% -
EBITDA 63 73 (13.8%) 40 59.3%
EBITDA margin (%) 20.0% 26.3% - 18.9% -
Interest expense 4 3 8.4% 3 19.6%
Normalised earning 34 58 (40.3%) 21 66.2%
Extra ordinary gain (loss) 0.0 0.0 0.0
Net profit 34 58 (40.3%) 21 66.2%
Source : Company reports and LIB Research estimates

สถิติช้ีวัดส าคัญ
รายได้ 2Q23 1Q23 q-q 2Q22 y-y
ขาย (SM, CS) 270 219 23.2% 177 52.4%
บริการ (SV) 39 40 (3.3%) 33 18.1%
Construction 7 19 (66.2%) 0 n.m.
Source : Company reports and LIB Research estimates
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แผนธุรกิจในอนาคต : ปัจจุบันโรงงำนของบริษัทต้ังอยู่ท่ี อ.
พระสมุทรเจดีย์ จ .สมุทรปรำกำร มี 4 อำคำร ขนำดรวม 
12,000 ตร.ม. พนักงำน 453 คน สินค้ำ 320 skus มีแบรนด์
เป็นของตนเอง 8 แบรนด์ 11 สิทธิบัตร ขณะท่ีผลิตภัณฑ์ ได้
คุณภำพสำกล ASME, ISO13485, ISO9001, ISO14001, 
CE Mark และ PED เป็นต้น 
ปัจจุบันบริษัทอยู่ระหว่ำงศึกษำแผนกำรขยำยก ำลังกำรผลิต 
เน่ืองจำกปัจจุบันก ำลังกำรผลิตแตะ 80% ไปแล้ว โดยมี
ทำงเลือกมีดังน้ี
1. ซ้ือท่ีดิน 17-2-60 ไร่ มูลค่ำ 158.2 ลบ. แล้วก่อสร้ำง

อำคำรส ำนักงำน และอำคำรผลิตเฟส 1 มูลค่ำ 200 ลบ. 
โดยแผนน้ี คำดจะเร่ิมก่อสร้ำง 1Q24 เพ่ือเร่ิมผลิตปลำยปี 
2024 ส่วนเฟส 2 จะใช้เงินลงทุนรำว 162 ลบ. เสร็จในรำว
ปี 2025

2. ใช้เงินลงทุน 250 ลบ. หำซ้ือท่ีดินใกล้เคียงกับโรงงำนเดิม 
เพ่ือขยำยโรงงำนใหม่

นอกจำกน้ี บริษัทเตรียมลงทุนศูนย์ R&D เพ่ิมเติมอีกด้วย โดย
คำดจะใช้เงินลงทุนรำว 30 ลบ. คำดจะเร่ิมด ำเนินกำรในไตร
มำส 2-3 ปีหน้ำ เพ่ือพัฒนำเพ่ิมสินค้ำของตนเอง (In-house 
brand) ให้มำกข้ึนจำกปี 2022 ท่ีมีสัดส่วนรำยได้ 35.1%

รูปท่ี 17 : โรงงานปัจจุบัน 4 อาคาร

ท่ีมำ : Company report

รูปท่ี 18 : โรงงานแห่งใหม่

ท่ีมำ : Company report

หน้ำ 8

แผนอ่ืนๆอนาคต : นอกจำกน้ีบริษัทก็มีแผนท่ีจะขยำยตลำดไป
ยังอำเซียน และ อ่ืนๆ เช่น มำเลเซีย เมียนมำร์ เวียดนำม สปป.
ลำว ออสเตรเลีย และ จีน ซ่ึงเรำมองว่ำมีควำมเป็นไปได้
เน่ืองจำกผู้ประกอบกำรโรงพยำบำลไทยหลำยรำย เร่ิมขยำย
กำรลงทุนไปท่ีต่ำงประเทศเช่นกัน ท ำให้บริษัทสำมำรถเกำะไป
กับกลุ่มลูกค้ำเดิมได้
กำรท่ีกลุ่ม PTT ร่วมถือหุ้นน้ัน บริษัทมองว่ำจะเป็นประตูให้
บริษัทใช้เครือข่ำยของ PTT ท่ีกระจำยไปท่ัวโลก และหลำย
อุตสำหกรรมในกำรหำโอกำสใหม่ๆนอกเหนือจำกเพียงอุปกรณ์
ทำงกำรแพทย์ได้อีกด้วย
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แนวโน้มปี 2023-25 : สมมติฐำนของเรำมีแนวคิด ดังต่อไปน้ี
(1) เรำคำดว่ำควำมต้องกำรอุปกรณ์ท ำควำมสะอำดและฆ่ำ

เช้ือ Sterilization จะยังคงแข็งแกร่งสนับสนุนด้วย กำร
เปิดประเทศรับนักท่องเท่ียว/ผู้ป่วยต่ำงชำติ, สปสช.มีกำร
ปรับค่ำหัวประกันสังคมข้ึน 10% ท ำให้ รพ.ต่ำงๆจะมีทุน
เพ่ิมข้ึนในกำรลงทุนอุปกรณ์ท่ีจ ำเป็นเหล่ำน้ี , ปัจจุบัน
โรงพยำบำลมีเพียง 1/3 ท่ีมีห้องปฏิบัติกำรท่ีได้มำตรฐำน
ท ำให้คำดว่ำอุปสงค์ SM และ CS จะมีควำมแข็งแกร่ง

(2) สถำนกำรณ์สงครำมยูเครน-รัสเซีย ไม่กลับมำรุนแรงข้ึนอีก
คร้ัง เช่นเดียวกับปัญหำด้ำนกำรขนส่ง logistic ขำดแคลน
ตู้สินค้ำท่ีคำดว่ำจะไม่เกิดข้ึนอีก

(3) เรำคำดก ำไรสุทธิปี 2023 ท่ี 213 ลบ. ขยำยตัว +21.1% 
y-y และ 308 ลบ. เติบโตเด่น +44.1% y-y ในปี 2024

(4) ส่วนปี 2025 คำดก ำไรสุทธิ 369 ลบ. เติบโต +20.0% y-y 
จำกก ำลังกำรผลิตใหม่ท่ีเร่ิมเข้ำปลำยปี 2024

รูปท่ี 20 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมำ : LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
SM 460         630         591         856         1,113      1,336      
CS 127         227         296         234         281         337         
SV 91            114         142         159         191         229         
Construction -          24            70            26            -          -          

Total revenue 678         995         1,099      1,276      1,585      1,902      
Growth n.a. 46.4% 10.8% 16.0% 24.3% 20.0%
CS to SM 27.5% 36.1% 50.2% 27.3% 25.2% 25.2%
GPM 40.4% 40.4% 36.7% 39.9% 42.2% 42.2%

รูปท่ี 21 : แนวโน้มก าไร 2023-25

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ & LIB Research estimates

รูปท่ี 22 : ทิศทางกระแสเงินสด

ท่ีมำ : ร่ำงหนังสือช้ีชวนฯ & LIB Research estimates
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การประเมินมูลค่า : เรำมีแนวคิดดังต่อไปน้ี
1) ตัวเปรียบเทียบในตลำดหุ้นไทย มองว่ำไม่ เหมำะสม

เน่ืองจำกส่วนใหญ่เป็นเพียงตัวแทนจ ำหน่ำย ไม่ ได้ มี
ผลิตภัณฑ์ออกแบบ หรือ แบรนด์ของตนเองเหมือนบริษัท 
ขณะท่ีปี 2023 ได้รับผลกระทบรุนแรงจำกก ำไรท่ีหดตัวลง
จำกอุปสงค์ของ ATK Test-Kit ท่ีลดลงมำก และ โครงกำร
ใหม่ท่ียังไม่สร้ำงก ำไร สวนทำงกับก ำไรของบริษัทท่ีขยำยตัว 
+82.3% y-y ค่ำเฉล่ีย P/E 41.4 เท่ำ มองว่ำอำจไม่
สำมำรถเป็นตัวแทนท่ีดีได้นัก

รูปท่ี 23 : ก าไรสุทธิ และ Trailing P/E ของหุ้นตัวแทนเคร่ืองมือแพทย์

ท่ีมำ : LIB Research est., as of 22 Sep 2022

2021 2022 1H22 1H23 % Chg P/E ธุรกิจ
TM 31     13     10     5       -43.8% 81.3   ตัวแทนจ าหน่ายเคร่ืองมือแพทย์, The Parents กดดันต้นทุน
SMD 320   297   223   37     -83.6% 9.9     ตัวแทนจ าหน่ายเคร่ืองมือแพทย์, ยอดขาย ATK Test-Kit ลดลง
WINMED 65     61     28     11     -61.7% 33.1   ตัวแทนจ าหน่ายเคร่ืองมือแพทย์, ยอดขาย ATK Test-Kit ลดลง
ค่าเฉล่ีย 139   123   87     18     -79.8% 41.4   
NAM 175   176   50     92     82.3% ออกแบบผลิต มีแบรนด์ และ ตัวแทนจ าหน่ายเคร่ืองมือแพทย์

2) Bloomberg Intelligence ซ่ึ งน ำ ข้อ มู ลของบ ริ ษัทจด
ทะเบียนท่ัวโลกท่ีท ำธุรกิจด้ำน Medical device ประมวลผล
ร่วมกันพบว่ำ P/E23E จะอยู่ท่ี 22.5 เท่ำ ซ่ึงเรำมองว่ำ
สมเหตุสมผลกับธุรกิจของบริษัทท่ีจะผลักดันแบรนด์ nam
ไปสู่ระดับโลก

3) ย้อนไปปี 2022 กลุ่ม PTT เข้ำซ้ือหุ้น 17.65% ด้วยเม็ดเงิน 
781 ลบ. ขณะท่ีในปีน้ันสุดท้ำยแล้วบริษัทรำยงำนก ำไรสุทธิ 
176 ลบ. น่ันหมำยควำมว่ำรำคำเข้ำซ้ือคิดเป็น P/E 25.2
เท่ำ ซ่ึงมองว่ำเป็นไปได้ เน่ืองจำกอัตรำกำรเติบโตคำดจะ
โดดเด่นจะฐำนก ำไรท่ียังเล็ก ผนวกกับกำรมีนวัตกรรมของ
ตนเอง และ Brand value ท่ีซ่อนอยู่

เรำเลือกใช้รำคำเหมำะสมอิง P/E23E ของค่ำเฉล่ียของ Global 
medical device company ท่ี 22.5 เท่ำเป็นจุดอ้ำงอิง ซ่ึงเม่ือ
คูณกับ EPS24E คำดกำรณ์ท่ี 0.44 บำท ซ่ึงได้รวมผลกระทบ 
Dilution effect ของหุ้น IPO คร้ังน้ีเข้ำไปแล้ว ราคาเหมาะสม 
ณ ส้ินปี 2024 จะอยู่ท่ี 9.90 บาท/ หุ้น
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ความเส่ียงส าคัญ :
• วัตถุดิบสแตนเลส และ เคร่ืองป๊ัมสุญญำกำศ (Vacuum 

Pump) มีส่วนส ำคัญในกำรผลิตอุปกรณ์ของบริษัท สแตน
เลส มีสัดส่วน 30-75% ในต้นทุนวัตถุดิบ โดยทีมขำยจะมี
กำรวำงแผนล่วงหน้ำจำกกำรประเมินพูดคุยกับลูกค้ำเพ่ือ
คำดกำรณ์ปริมำณกำรใช้วัตถุดิบล่วงหน้ำ ขณะเดียวกันส
แตนเลส ก็ยืดหยุ่นและสำมำรถสลับไปใช้ได้กับหลำยช้ินงำน

• บริษัทได้รับกำรแต่งต้ังเป็นตัวแทนจ ำหน่ำยของ Steelco, 
AAVI, Terragene, Borer Chemie, Serimed เป็นต้น หำก
ไม่ได้รับกำรต่อสัญญำ ก็อำจส่งผลต่อธุรกิจได้ อย่ำงไรก็ดี 
กำรมีหน่วยบริกำร CS, SV มีส่วนส ำคัญมำกต่อควำมพึง
พอใจของลูกค้ำ ซ่ึงท่ีผ่ำนมำ 53 ปี บริษัทก็ท ำได้ดี เช่ือว่ำจะ
ได้รับกำรต่อสัญญำต่อเน่ือง

• ควำมเส่ียงจำกลูกหน้ี เรำมองว่ำค่อนข้ำงจ ำกัด เน่ืองจำก
กว่ำ 80% เป็นลูกหน้ีจำกภำครัฐ แม้ว่ำจะจ่ำยเงินช้ำบ้ำง แต่
ก็มีควำมม่ันคงท่ีสูง

• งบประมำณภำครัฐในด้ำนสำธำรณสุขจะมีผลต่อกำรจัดซ้ือ
วัสดุและอุปกรณ์กลุ่ม SM และ CV อย่ำงมีนัยส ำคัญ ท ำ
ให้ผลก ำไรอำจผันผวนได้หำกยอดขำยไม่เป็นไปตำมเป้ำ เรำ
ได้ท ำ Sensitivity ของสมมติฐำนกำรเติบโตของรำยได้ 
เทียบกับ ก ำไร และ รำคำเหมำะสมไว้ดังน้ี

รูปท่ี 24 : ความอ่อนไหวของก าไรสุทธิ, ราคาเหมาะสม vs การเติบโตของรายได้

ท่ีมำ : LIB Research est.

การเติบโตของรายได้ปี 2024 คาดก าไรสุทธิ 24E ราคาเหมาะสม 24E
15.0% 275                         8.83                        
20.0% 296                         9.51                        
24.3% 308                         9.90                        
30.0% 329                         10.57                     
35.0% 345                         11.10                     
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้ 992 1,099 1,276 1,585 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 592 696 767 917 ก าไรก่อนภาษี 219 223 270 389
ก าไรข้ันต้น 401 403 509 668 ค่าเส่ือมราคา 18 21 22 32
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 170 180 239 292 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (142) (157) (67) (169)
EBITDA 249 244 292 409 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 95 87 224 252
รายได้อ่ืน 3 11 10 12 อ่ืน ๆ 2 (168) (74) (100)
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า (0) (1) (1) (1) เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 98 (81) 150 152
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 230 223 270 377 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 14 12 11 0 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (42) (98) (30) (365)
ก าไรก่อนภาษี 219 223 270 389 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (32) (392) (31) (366)
ภาษีจ่าย 44 46 56 81 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก าไรหลังภาษี 175 176 214 308 ออกหุ้นสามัญ 0 839 1,040 0
รายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (36) (36) (263) 0
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 175 176 213 308 เงินปันผล 0 (243) (319) (85)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (49) 492 459 (83)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 175 176 213 308 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 17 18 578 (297)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 175 176 213 308 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 41 59 637 340
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 0.44 0.33 0.35 0.44 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 0.44 0.33 0.35 0.44 EBITDA margin (%) 25.1 22.2 22.9 25.8
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.00 0.61 0.14 0.18 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 17.1 16.4 18.7 18.4
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 1.09 2.30 3.50 3.38 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 23.2 20.3 21.2 23.8

อัตราก าไรปกติ (%) 17.6 16.0 16.7 19.4
งบแสดงฐานะการเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 17.6 16.0 16.7 19.4
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 50.1 21.4 12.7 13.6
เงินสด 41 59 637 340 ROA (%) 18.6 12.8 10.4 12.2
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 259.7 268.3 255.5 255.5
ลูกหน้ีการค้า 236 439 510 634 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.4 0.4 0.1 0.1
สินค้าคงคลัง 388 369 383 458 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 16.4 18.7 25.6 n.m.
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 0 364 382 401 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 0.0 6.1 1.4 1.8
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 665 1,231 1,913 1,834
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 367 390 398 731 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 2 56 56 56 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 3 0 0 0 รายได้ 46.4 10.8 16.0 24.3
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 35.7 5.8 32.7 22.0
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 18 20 21 22 EBITDA 49.8 -1.8 19.5 39.9
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 390 466 475 810 EBIT 55.4 -3.2 21.1 39.5
สินทรัพย์รวม 1,055 1,697 2,388 2,643 ก าไรปกติ 52.1 0.6 21.1 44.5
เงินกู้ระยะส้ัน 167 119 0 0 ก าไรสุทธิ 52.1 0.6 21.1 44.5
เจ้าหน้ีการค้า 108 135 153 183
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 173 91 54 54 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 447 345 207 237 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 135 106 0 0 SM 630          591          856          1,113       
หุ้นกู้ 0 0 0 0 CS 227          296          234          281          
อ่ืนๆ 39 36 37 39 SV 114          142          159          191          
หน้ีสินรวม 621 487 244 277 Construction 24             70             26             -           
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 10 298 350 350 CS to SM 36.1% 50.2% 27.3% 25.2%
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 0 728 1,715 1,715
ก าไรสะสม 434 150 44 266
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 434 1,210 2,144 2,367
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รำยงำนน้ี ถูกจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่ำน้ัน มิใช่กำรชักจูงให้ซ้ือหรือขำยหุ้นท่ีกล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่ำ รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลำ ควำมเห็น หรือค ำแนะน ำต่ำงๆ จัดท ำข้ึนบนกำรวิเครำะห์
เชิงเทคนิค และทำงปัจจัยพ้ืนฐำน อำจมีควำมแตกต่ำงกันได้ กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมทำงพ้ืนฐำน อำจแตกต่ำงจำกกำรวิเครำะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทำงด้ำนรำคำ(Price) และปริมำณกำรซ้ือขำย(Volume) ซ่ึงแตกต่ำงไปจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนซ่ึง
ประเมินมำจำกกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอำจต ่ำกว่ำต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในอดีตไม่สำมำรถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนำคตได้ บทวิเครำะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน ำกำรลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นกำร
เฉพำะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพำะเจำะจงต่อกำรลงทุน ฐำนะทำงกำรเงิน และควำมต้องกำรส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่ำนบทวิเครำะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจำรณญำณ ในกำรอ่ำนบทวิเครำะห์ฉบับน้ี 

กำรจัดท ำรำยงำนฉบับน้ี ได้อ้ำงอิงมำจำกแหล่งข้อมูลท่ีได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมน่ำเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นกำรรับรองจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตำมมำท้ังในส่วนของควำมแม่นย ำ หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นควำมรับผิดชอบจำกทำง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้ำหน้ำท่ี, 
กรรมกำร, และหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงำน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อกำรสูญเสียต่ำงๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทำงตรง หรือทำงอ้อมจำก
กำรใช้รำยงำนฉบับน้ี ข้อมูล, ควำมเห็น และค ำแนะน ำท่ีปรำกฏอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบับน้ีอำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลำ โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทรำบล่วงหน้ำ

ในบทวิเครำะห์น้ี อำจมีกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนล่วงหน้ำ ด้วยกำรใช้ค ำเหล่ำน้ี เช่น “คำดว่ำ” “เช่ือว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแนวโน้ม
ว่ำ” “มีแผนว่ำ” “ประมำณกำร” หรือ อำจมีกำรอธิบำยว่ำ เหตุกำรณ์น้ี “อำจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุกำรณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำดังท่ีกล่ำวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐำนของสมมติฐำนท่ีต้ังข้ึนและอ้ำงอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับควำมเส่ียงและ
ควำมไม่แน่นอนท่ีจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริงแตกต่ำงไปจำกท่ีคำดกำรณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำน้ีเป็นหลัก
ในกำรตัดสินใจลงทุน โดยหลังจำกวันท่ีบทวิเครำะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภำระผูกพันในกำรปรับประมำณกำร หำก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุกำรณ์ท่ีไม่คำดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้ำหน้ำท่ี, กรรมกำร และพนักงำน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้องกับกำรจัดท ำ หรือกำรเผยแพร่บทวิเครำะห์น้ี 
อำจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่ำงๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจำกน้ี รำคำหุ้นอำจเคล่ือนไหวไปตำมส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเครำะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ก่อนท่ีรำยงำนน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภำยใต้ขอบเขตท่ีกฎหมำยรับรอง
เท่ำน้ัน กรรมกำร, เจ้ำหน้ำ และ/หรือพนักงำนของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่ำนหน่ึงท่ำนใด หรือมำกกว่ำหน่ึงท่ำน สำมำรถเป็นกรรมกำรในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเครำะห์น้ี ถูกท ำข้ึนเพ่ือลูกค้ำของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ำมน ำไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่ำย และจัดท ำใหม่ ไม่ว่ำจะเป็นบำงส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หำกไม่ได้รับอนุญำตจำก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท ำส่ิงท่ีได้ห้ำมไว้ดังกล่ำว

Disclosures & Disclaimer

นิยำม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก ำหนดค ำแนะน ำกำรลงทุนด้วยกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำหุ้นในปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) มำกกว่ำ 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำในหุ้นปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) ระหว่ำง -10% ถึง +10%
ขำย (SELL) ใช้ส ำหรับหุ้นท่ีฝ่ำยวิจัยฯ คำดว่ำจะให้ผลตอบแทนคำดหวัง ระหว่ำงส่วนต่ำงรำคำในหุ้นปัจจุบัน กับ 

รำคำเหมำะสมตำมปัจจัยพ้ืนฐำน (Capital gain) ติดลบมำกกว่ำ 10% ข้ึนไป
โดยค ำแนะน ำด้วยกำรวิเครำะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐำนน้ี อำจ “เหมือน” หรือ “แตกต่ำง” กับค ำแนะน ำทำงเทคนิครำยวัน หรือ 
ค ำแนะน ำในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจำรณำค ำแนะน ำในบทวิเครำะห์อย่ำงรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมกำร
ลงทุน และควำมสำมำรถในกำรรับควำมเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค ำอธิบำย : ข้อมูลข้ำงต้น น ำมำจำกรำยงำน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลำคม 2565 โดย สมำคม
ส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท ำข้ึนตำมนโยบำยของ สนง. 
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยกำรส ำรวจ และ
ประเมินจำกข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลกำรส ำรวจจึงอำจเปล่ียนแปลงได้
ภำยหลังวันรำยงำนฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสำมำรถรับรองควำม
ถูกต้องของรำยงำนฉบับดังกล่ำวได้

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

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมำ : SEC.or.th, สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้ำร่วมโครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยใน
กำรต่อต้ำนทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับกำรรับรอง CAC 
- ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม 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

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้ำฝ่ำยวิเครำะห์, นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศำสตร์กำรลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นำรี อภิเศวตกำนต์ นักวิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อำรยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์กำรลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเครำะห์ทำงเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ำกัด (ส ำนักงำนใหญ่) เลขท่ี 944 โครงกำรสำมย่ำนมิตรทำวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระรำม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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