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เรียบเรียง  วรวิทย์ จิตรพัฒนากุล   

                อีเมล์. worrawitc@efinancethai.com  
อนุมัติ     อนุรักษ์ ลีประเสริฐสุนทร 

    D ใช้งบ 25–35 ล้านบาท ซื�อคลินิกเพิ�ม 3 แห่ง โบรกฯคาดหนุนกําไรปี 61 ทาํจุดสูงสุดใหม่ ขณะที�ราคาหุ้นตอบรบัเชิงบวก แต่ต้องจบัตาแคเ่ด้งรบัข่าวช่วงส ั�นเหมือน
ช่วงปลายปีก่อนหรือไม่ 
    บริษทั เดนทลั คอร์ปอเรช ั�น จํากดั (มหาชน) หรือ D แจ้งข่าวการลงนามหนงัสือแสดงเจตจํานงเข้าซื�อทรพัย์สนิ (Letter of Intent) ประกอบด้วยคลินิคทนัตกรรม 3

แห่ง มูลคา่รวม 25-35 ล้านบาท ด้วยเหตุนี�ทาํให้ราคาหุ้น D วิ�งขึ�นจาก 9.05 บาท ขึ�นไปแตะจุดสูงสุดที� 9.45 บาท หรือเพิ�มขึ�น 4.41% ในช่วง 2 วนัที�ผ่านมา ก่อนที�
ราคาหุ้นจะลดลงมาปิดที� 9.25 บาท 
    D ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางทนัตกรรมแบบครบวงจร ในรูปแบบศนูย์ทนัตกรรมและคลนิิกทนัตกรรม โดยปจัจุบนัมที ั�งหมด 12 สาขา แบง่เป็นการดาํเนินการภายใต้
แบรนด์ BIDC 1 สาขา, Dental Signature 3 สาขา และ Smile Signature 8 สาขา 
    กอ่นหน้านี�หุน้ D วิ�งขึ�นไปทาํนิวไฮไวท้ี� 10.5 บาท จากประเด็นเรื�องการเริ�มกอ่สรา้งศนูย์ทนัตกรรม ซึ�งบรษิทัคาดวา่จะชว่ยหนุนใหผ้ลประกอบการตอบโตอยา่งกา้วกระโดด
แตด่ว้ยกาํหนดการที�จะเปิดใหบ้รกิารในปี 62 ยงัคอ่นขา้งหา่งจากปจัจุบนั ทาํใหร้าคาหุน้ที�พุง่ขึ�นไปนั�นไมส่ามารถทรงตวัอยูไ่ด ้จนรว่งกลบัมาซื�อขายในระดบั 9 บาท อกีคร ั�ง 
    มาในรอบนี�หุ้น D มีข่าวดีมาให้ตดิตามกนัอีกคร ั�ง จากแผนการขยายสาขาด้วยการเข้าซื�อกจิการ ซึ�งนกัวิเคราะห์มองว่าเป็นการลงทุนที�จะช่วยหนุนกําไรของบริษทัได้
ทนัที และมีโอกาสที�จะเห็นกําไรสุทธใินปี 61 ขึ�นไปทาํจุดสูงสุดใหม่ได้ 
    บล.บวัหลวง ระบวุา่ เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่ดลีซื�อกจิการคร ั�งแรกของปีในคร ั�งนี� (คาดวา่ดลีจะแลว้เสร็จภายในไตรมาส 1/61) เพราะเป็นการซื�อกจิการเพื�อเปิดตลาดใน
Segment ใหมท่ี�เป็น mass market ซึ�งเป็นตลาดที�มขีนาดใหญ ่และมโีอกาสในการตอ่ยอดเพิ�มไดอ้กีมาก ขณะเดยีวกนัคลนิิกที�ซื�อเขา้มานี�ดาํเนินงานอยูแ่ลว้ คาดบรษิทั
สามารถรบัรูก้าํไรเขา้มาไดท้นัท ีเบื�องตน้เราประเมนิวา่จะชว่ยเพิ�มกาํไรใหบ้รษิทัไดร้าว 10-15% (ซึ�งเรายงัไมร่วมในประมาณการ) แนะนํา ซื�อราคาเป้าหมาย 10.50 บาท
ปจัจุบนัหุน้เทรด P/E 31 เทา่ ตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยกลุม่โรงพยาบาลที�เทรดราว35 เทา่ 
    สว่นแนวโน้มกาํไรไตรมาส 4/60 คาดทาํจุดสงูสดุใหมท่ี� 13 ลา้นบาท เตบิโต 24% จากปีกอ่น และ 5% จากไตรมาสกอ่น โดยเราประเมนิรายไดท้ี� 140 ลา้นบาท เตบิโต
27% จากปีกอ่น ตามฐานลูกคา้ที�เพิ�มขึ�นท ั�งใน BIDC รวมถงึลูกคา้ตามสาขาที�เพิ�มขึ�น ท ั�งแบรนด์ Dental Signature และ Smile Signature 
    ดา้น บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) ระบวุา่ การเขา้ซื�อกจิการคลนิิกทนัตกรรม 3 แหง่ หากทกุอยา่งเป็นไปตามแผน บรษิทัจะรบัรูร้ายไดท้นัทใีนชว่งปลายไตรมาส 1/61 หนุนให้
รายไดปี้นี�เตบิโตกา้วกระโดดทาํสถติสิงูสดุใหม ่และจะเตบิโตอยา่งโดดเดน่ในไตรมาส 2/61 จากการรบัรูร้ายไดแ้ละกาํไรเต็มไตรมาส คงคาํแนะนํา ซื�อ ที�ราคาเป้าหมาย 11.40
บาท อยา่งไรก็ตามเราอาจจะมกีารปรบัประมาณการรายไดแ้ละกาํไรใหม ่ 
    ทางดา้น บล.โกลเบล็ก ระบวุา่ จาํนวนนกัทอ่งเที�ยวตา่งชาตสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในเดอืน พ.ย. 60 และเพิ�มตอ่เนื�องในเดอืน ธ.ค. 60 สนบัหนุนรายไดข้องบรษิทัเนื�องจากมี
สดัสว่นลูกคา้ตา่งชาต ิ50-60% ฝ่ายวจิยัคาดรายไดใ้นชว่งไตรมาส 4/60 ราว 127 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 17% จากปีกอ่น ซึ�งเป็นรายไดท้ี�สงูที�สดุรายไตรมาส และคาดกาํไรสทุธริาว
15.5 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 47% จากปีกอ่น โดยยงัคงประมาณการกาํไรสทุธปีิ 60 ตามเดมิที� 50 ลา้นบาท เตบิโต 19% สว่นปี 61 คาดรายไดร้าว 484 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 5% จาก
ปีกอ่น และคาดกาํไรสทุธริาว 58 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 16% จากปีกอ่น และในปี 62 คาดผลการดาํเนินจะเตบิโตกา้วกระโดดจากการเริ�มเปิดดาํเนินการโรงพยาบาลทนัตกรรม 
    สาํหรบัเงนิทนุในการซื�อกจิการคร ั�งนี�น่าจะมาจากเงนิที�ไดร้บัจากการเพิ�มทนุผา่นการขาย IPO เมื�อปีกอ่น ซึ�งบรษิทัแจง้วา่ยงัคงมเีงนิเหลือสาํหรบัการลงทนุขยายสาขาอกี
38.02 ลา้นบาท นอกจากนี� จากงบการเงนิ ณ สิ�นเดอืน ก.ย. 60 บรษิทัยงัคงมเีงนิสดเหลืออยู ่126.53 ลา้นบาท ขณะที�อตัราสว่นหนี�สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้อยูท่ี � 0.13 เทา่ 
    สาํหรบัผลการดาํเนินงานของ D ที�ผา่นมา ปี 59 มกีาํไรสทุธริวม 42.52 ลา้นบาท ขณะที�กาํไรสทุธ ิ9 เดอืนของปี 60 ทาํได ้34.98 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 9.3% จากงวดเดยีวกนั
ของปีกอ่น ซึ�งทาํได ้32 ลา้นบาท สว่นผลตอบแทนจากเงนิปนัผลระหวา่งกาลจากกาํไรงวดครึ�งปีแรกอยูท่ี� 0.12 บาทตอ่หุน้ คดิเป็นอตัราเงนิปนัผล 1.45% 
    แม้แนวโน้มผลประกอบการของ D ในเวลานี�ยงัน่าจะเห็นการเตบิโตต่อเนื�อง แต่ด้วยระดบั P/E ของผลประกอบการ 4 ไตรมาส หลงัสุด ซึ�งยงัสูงถงึ 41 เทา่ ทาํให้หลาย
คนอาจจะมองว่าแพงเกนิไป แต่หากเชื�อว่าการเตบิโตที�จะเกดิขึ�นนั�นจะชดเชยมูลคา่ที�ดูสูงในขณะนี�ไปได้ การที�ราคาหุ้นย่อตวัลงมาจากเมื�อปลายปีก่อน ก็อาจจะเป็นโอกาส
ในการเข้าซื�อที�ดีเช่นกนั


