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เดนทัล คอร์ปอเรชั่น 

  วันอังคารท่ี 15 พฤษภาคม พ.ศ. 2561 

D 
ซื้อสินทรพัยข์อง Supplier หนุนแผนการเป็นธุรกจิทนัตกรรมครบวงจร แนะนํา : ซ้ือ 
กําไรงวด 1Q61 ลดลง 12% YoY ใกล้เคียงที่คาดไว้ จากรายได้ BIDC ที่เร่ิมกลับมาชะลอตัวอีกคร้ัง 
ทําให้อัตรากําไรขั้นต้นลดลง อย่างไรก็ตาม ในช่วง 3Q61 มีแผนเข้าซื้อธุรกิจจําหน่ายวัสดุอุปกรณ์ด้าน
ทันตกรรม ซึ่งเปน็ธุรกิจต้นน้ํา ทําให้มองการเติบโตดีข้ึน ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายเป็น 12.10 บาท 

 กําไร 1Q61 ลดลงจาก BIDC ท่ียังไม่ฟ้ืนตัวตามคาด 

งวด 1Q61 รายได้ของ D เติบโต 4% YoY อยู่ท่ี 122.4 ล้านบาท สาเหตท่ีุทําให้รายได้เติบโตต่ําแม้วา่
รายได้ของ D-Corp (Dental/Smile Signature) จะเติบโต 12% YoY แตร่ายได้ของ BIDC ซึง่เป็น 
แบรนด์ท่ีให้ margin สงูลดลง 3% YoY ทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นเฉลี่ยลดลงจาก 37.6% ในงวด 1Q60 
เป็น 34.7% สง่ผลให้กําไรสทุธิลดลง 12% YoY อยูท่ี่ 11 ล้านบาท สว่นในงวด 2Q61 เป็นต้นไป จะรับรู้
ผลการดําเนินงานของสาขาใหม ่3 แหง่ ท่ีเพ่ิงซือ้เข้ามาในเดือน มี.ค. 61 ซึง่เป็นสาขาทีมี่ฐานลกูค้าอยู่
แล้ว น่าจะเป็นผลดีตอ่การเติบโตของ D อย่างไรก็ตามสาขาใหมเ่หลา่นี ้มีต้นทนุท่ีสงูกวา่สาขาเดิมของ 
D จงึน่าจะกดดนัอตัรากําไรในระยะสัน้ แตเ่ช่ือวา่อตัรากําไรจะกลบัเข้าสูร่ะดบัปกติภายใน 3Q61 
ซ้ือธุรกิจต้นนํ้า ก้าวสู่การเป็นผู้นําธุรกิจทันตกรรมครบวงจร 

D ประกาศข่าวเร่ืองแผนการเข้าซือ้สินทรัพย์และโอนผู้บริหาร/พนกังานของบริษัท เดน็ตลั วิชัน่ จํากดั 
(DV) ซึง่ดําเนินธรุกิจจําหน่ายวสัดอุปุกรณ์ด้านทนัตกรรม มลูคา่รวม 250 ล้านบาท คาดวา่จะแล้วเสร็จ
ใน 3Q61 รายการสินทรัพย์หลกัๆ ประกอบด้วย สิทธิในการเป็นตวัแทนจําหน่ายอปุกรณ์ด้าน 
ทนัตกรรม (Exclusive Distributor) ในประเทศไทยของหลายแบรนด์ และอปุกรณ์ตา่งๆ ในคลงัสินค้า
ของ DV รวมทัง้ฐานลกูค้าทัง้ภาครัฐและเอกชน ถือเป็นการก้าวเข้าสูธ่รุกิจต้นนํา้ตามกลยทุธ์ในการ
เป็นธรุกิจทนัตกรรมครบวงจร ซึง่จะเป็นประโยชน์กบั D ทัง้โอกาสการเติบโตในธรุกิจใหม ่ และอตัรา
กําไรของธรุกิจให้บริการทนัตกรรมดีขึน้จากการซือ้วสัดอุปุกรณ์ได้ในราคาที่ต่ําลง 
เพ่ิมธุรกิจใหม่ในประมาณการ กําไรเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 22% ในปี 2562-66 

ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมประมาณการผลการดําเนินงานของธรุกิจจําหน่ายวสัดอุปุกรณ์ด้านทนัตกรรมเข้ามา
ในตัง้แต ่ 4Q61 เป็นต้นไป โดยอ้างอิงจากผลการดําเนินงานเดิมของ DV และให้อตัราการเติบโต 5% 
ตอ่ปี คํานวณอตัรากําไรขัน้ต้น 27% ตามของเดิมท่ี DV เคยทําได้ และได้เพ่ิมดอกเบีย้ของเงินกู้ ยืม
จํานวน 200 ล้านบาท ท่ีเป็นเงินทนุในการซือ้สินทรัพย์ในครัง้นีเ้ข้าไปในประมาณการ โดยใช้อตัรา
ดอกเบีย้เดียวกบัท่ีประมาณการของ รพ. ทนัตกรรม (BIDH) สง่ผลให้ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562-
66 เพ่ิมขึน้จากเดิมเฉลี่ย 22% โดยในปี 2561 กําไรเพ่ิมขึน้จากประมาณการเดิมเลก็น้อยเพียง 1.4% 
เน่ืองจากมีการปรับลดอตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกิจให้บริการทนัตกรรมตามแนวโน้มท่ีลดลงใน 1Q61  
Story ใหม่หนุนการเติบโต และเปิด Upside กว้างข้ึนอีกครั้ง 

มลูคา่พืน้ฐานอิง DCF (WACC 7.6%, Growth 2.5%) ท่ีรวมธรุกิจใหมเ่ข้ามาแล้วอยู่ท่ี 12.10 บาท/หุ้น 
มี Upside เปิดกว้างอีก 15.2% จงึยืนยนัคําแนะนํา “ซือ้”  

ราคาปัจจุบัน (บาท):  10.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท):  12.10 
Upside 15.24%
Dividend Yield   2.32% 
Total Return 17.56%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)  2,100
 

Technical Chart 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  43   46   54   76   98   

EPS (บาท)  0.32   0.25   0.27   0.38   0.49  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 
ภูวดล ภูสอดเงิน 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
 

EPS growth (%) 61.6% -23.2% 10.7% 40.8% 28.6% 

PER (เทา่)  32.90   42.83   38.67   27.47   21.37  

DPS (บาท)  0.29   0.22   0.24   0.34   0.44  

Dividend yield (%) 2.71% 2.10% 2.33% 3.28% 4.21% 

PBV (เทา่)  13.16   4.82   5.00   4.69   4.40  

EV/EBITDA (เทา่)  18.16   24.38   24.56   16.13   12.88  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2561F

2562F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : N/R  = ไม่ปรากฎชือ่ในรายงาน CGR
Anti-corruption Indic.:  = na.

27%
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ก้าวสู่การเป็นผู้นําธุรกิจทันตกรรมครบวงจร 
ขยายธุรกิจสู่ต้นนํา้ด้วยการซือ้ธุรกิจจาํหน่ายวัสดุอุปกรณ์ด้านทันตกรรมตามกลยุทธ์ โดย D 
ได้เตรียมแผนเข้าซือ้สินทรัพย์ในการดําเนินธรุกิจของ บริษัท เดน็ตลั วิชัน่ จํากดั (DV) ประกอบด้วย 

1) สิทธิในการเป็นตวัแทนจําหน่ายอปุกรณ์ทางทนัตกรรม (Exclusive Distributor) ในประเทศ
ไทยของผู้ผลิตมากกวา่ 50 แบรนด์ 

2) อปุกรณ์ทางทนัตกรรมในคลงัสินค้าของ DV 
3) ฐานลกูค้าปัจจบุนัของ DV ทัง้โรงพยาบาลภาครัฐ เอกชน และคลินิกทนัตกรรม 
4) โอนผู้บริหารและพนกังานท่ีมีประสบการณ์ในธรุกิจดงักลา่วมาอยู่ท่ีกลุม่ D 

ตวัอย่างสนิค้าของ DV 

   
ทีม่า : dentalvision-direct.com 

รายการดงักลา่วมีมลูค่าตามท่ีระบใุน MOU ระหว่าง D และ DV ไม่เกิน 250 ล้านบาท โดยขัน้ตอนตอ่
จากนีจ้ะมีการทํา Due Diligence ทัง้ด้านบญัชีและกฏหมายต่อไป คาดว่าน่าโอนสินทรัพย์เสร็จสิน้
ภายใน 3Q61 และชําระเงินทัง้จํานวนภายใน 15 วนั โดยจะใช้เงินกู้ ยืม 200 ล้านบาท และเงินทุน
หมนุเวียนอีก 50 ล้านบาท 
สําหรับการบนัทึกบญัชีในงบรวมของ D ในเบือ้งต้น ผู้บริหารคาดว่าจะมี 2 ส่วนหลกัๆ ประกอบด้วย 
สินค้าคงเหลือ ประมาณ 150 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นวสัดแุละอปุกรณ์ในคลงัสินค้าจอง DV และ
สว่นท่ีเหลือจะบนัทกึเป็นคา่ความนิยมอีกประมาณ 100 ล้านบาท 
ประโยชน์ทัง้ด้านการเติบโตจากธุรกิจใหม่ และ Synergy ที่เกิดกับธุรกิจเดิม จากเดิมท่ี DV 
เป็น Supplier ด้านวสัดอุุปกรณ์ของ D จะทําให้ D มีต้นทนุการซือ้วสัดอุุปกรณ์ทางทนัตกรรมลดลง 
นอกจากนี ้D ยงัเป็นโอกาสเติบโตจากการขยายธุรกิจใหม่ท่ีเป็นธุรกิจต้นนํา้ ท่ีต่อไปนอกจากจะเป็นผู้
ให้บริการทนัตกรรมแล้ว ยงัจะเป็น Supplier ของธรุกิจด้านทนัตกรรมรายใหญ่ของประเทศอีกด้วย 
รายการขนาดใหญ่ ใช้เงนิลงทุนสูง ต้องกู้ยืมเพิ่ม โดยในปี 2560 DV มีรายได้รวม 447 ล้านบาท 
ซึ่งถือว่าเป็นระดบัใกล้เคียงกบั D และกําไรสทุธิ 32 ล้านบาท ดงันัน้ การรวมธุรกิจของ DV เข้ามาใน 
D จะทําให้ D เติบโตได้อย่างก้าวกระโดดในปี 2562 เป็นต้นไป ทัง้นี ้อตัรากําไรขัน้ต้นและกําไรสทุธิ
ของ DV อยู่ท่ี 28% และ 7%  ตามลําดบั 
ในขณะเดียวกันการลงทนุครัง้นีก็้จะทําให้ D มีเงินกู้ ยืมเพ่ิมขึน้อีกส่วนหนึ่ง หลงัจากก่อนหน้านีไ้ด้มี
การทยอยเบิกเงินกู้ ยืมสําหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมไปบ้างแล้ว ทําให้ Net Gearing Ratio 
ณ สิน้ปี 2561 จะสงูสดุในรอบ 3 ปี อยู่ท่ีราว 1 เทา่ หลงัจากนัน้คอ่ยทยอยลดลงตามการชําระคืนเงินกู้  
ความเส่ียงหลักเกดิจากการพึ่งพาผู้บริหารเดมิ เน่ืองจากเป็นธรุกิจใหมท่ี่ D ไมเ่คยมีประสบการณ์
มาก่อน อย่างไรก็ตามจะมีการเจรจาแนวทางในการทํางานและควบคุมการบริหารอย่างใกล้ชิด
หลงัจากเข้าทํารายการ นอกจากนี ้ยังมีความเส่ียงจากการโอนสิทธิการเป็นตัวแทนจําหน่าย
อุปกรณ์ทางทันตกรรม (Exclusive Distributor) ซึ่งจะว่าจ้างผู้ เช่ียวชาญด้านกฏหมายในการทํา 
Due Diligence ตอ่ไป 
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ปรับเพ่ิมประมาณการโดยรวมธุรกิจของ DV  
ฝ่ายวิจัยได้ศึกษาการเข้าทํารายการในครัง้นี  ้แล้วนําข้อมูลมาปรับเพ่ิมในประมาณการ โดยมี
รายละเอียดรายการที่สําคญัดงันี ้

1) เพ่ิมรายได้จากการขาย 96 ล้านบาท ในปี 2561 ตามฐานรายได้ของ DV ท่ีคาดวา่ D จะเร่ิม
รับรู้รายได้ใน 4Q61 และเร่ิมรับรู้เตม็ปีในปี 2562 หลงัจากนัน้ให้เติบโต 5% ตอ่ปี 

2) ประมาณการอัตรากําไรขัน้ต้นของธุรกิจจําหน่ายวัสดุอุปกรณ์ด้านทนัตกรรมปี 2561 ท่ี 
27% ตามอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปีของ DV 

3) ปรับลดอัตรากําไรขัน้ต้นของธุรกิจให้บริการด้านทันตกรรมในปี 2561 ลง 1.25% ตาม
แนวโน้มท่ีลดลงใน 1Q60 แต่หลงัจากนัน้ให้ใกล้เคียงอตัราเดิม เน่ืองจากจะได้รับประโยชน์
จากการเป็น Supplier วสัดอุปุกรณ์เอง เข้ามาชดเชยอตัรากําไรสว่นท่ีลดลง 

4) เพ่ิมประมาณการเงินกู้ ยืมกู้ ยืมจํานวน 200 ล้านบาท โดยคิดคํานวณอตัราดอกเบีย้ 4% ต่อ
ปี ซึง่ใกล้เคียงกบัท่ี D เคยได้รับจากสถาบนัการเงินในการกู้ ยืมเงินลงทนุใน รพ. ทนัตกรรม 

5) เพ่ิมการรับรู้ดอกเบีย้ของเงินกู้ ท่ีลงทนุ รพ. ทนัตกรรม เฉพาะส่วนของเงินกู้ ท่ีเป็นการกู้ซือ้
ท่ีดินจํานวน 100 ล้านบาท เป็นต้นทุนทางการเงิน จากเดิมท่ีบันทึกเป็นสินทรัพย์  
(Capitalize asset) เน่ืองจากในปัจจบุนัการปรับปรุงท่ีดินเสร็จสิน้แล้ว จึงต้องรับรู้ดอกเบีย้
สว่นนีเ้ป็นคา่ใช้จ่ายตามหลกัการทางบญัชี 

จากการปรับเพ่ิมประมาณการทําให้กําไรสทุธิปี 2561-63 เพ่ิมขึน้ 1.4%  22%  และ 20% ตามลําดบั 
และมลูค่าพืน้ฐานอิง DCF เพ่ิมขึน้เป็น 12.1 บาท จากเดิม 10.5 บาท แม้เทียบเป็น PER สงูถึง 45x 
แตเ่ทียบเป็น PEG ต่ําเพียง 1.3x อีกทัง้ยงัมี Upside เปิดกว้างเพ่ิมเป็น 15% ยืนยนัคําแนะนํา “ซือ้” 
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ผลการดําเนินงานงวด 1Q61 ของ D 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
รายได้ของ BIDC และ D-Corp  ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของ DV 

 

 

ทีม่า :  แบบรายงาน 56-1 ของ D  ทีม่า :  D  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 1. การขาดแคลนบคุลากรและทนัตแพทย์ 
2. การขยายสาขาท่ีอาจไม่เป็นไปตามแผนท่ีวางไว้ หรือ สาขาใหม่เข้าสู่จดุคุ้มทนุ
ได้ช้าเกินไป  

3. ความลา่ช้าของโครงการลงทนุ BIDH  
4. การพึง่พิงรายได้จากผู้ รับบริการชาวต่างชาติ มีโอกาสเส่ียงจากความผนัผวน
ของคา่เงิน และวิกฤตการณ์ตา่งๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ 

5. การไม่สามารถตอ่สญัญาเช่าพืน้ท่ีในการประกอบธรุกิจ อาจสง่ผลให้บริษัทฯ 
สญูเสียรายได้ และกลุม่ลกูค้าบางสว่นไป 

6. การใช้เงินกู้ ยืมในการลงทนุโครงการตา่งๆ เพ่ิมมากขึน้ มีความเสี่ยงตอ่สภาพ
คลอ่งในอนาคต หากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไม่เพียงพอชําระคืนหนี ้

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 

(ล้านบาท) 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 %QoQ %YoY 2560 2559 %YoY
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 121        110        118        100        116        125        122        -2.3% 3.8% 460        441        4.1%

กําไรขัน้ตน้ 45          38          44          36          42          46          42          -7.2% -4.3% 168        163        3.4%

ค่าใชจ่้ายขายและบริหาร (29)         (25)         (30)         (27)         (31)         (33)         (32)         -4.9% 6.3% (121)       (110)       9.7%

ค่าเส ือ่มราคา (8)           (8)           (8)           (8)           (8)           (8)           (8)           1.3% 7.2% (32)         (32)         -0.7%

EBITDA 25          22          24          20          21          22          22          1.1% -7.6% 88          90          -2.2%

กําไรสุทธิ 12          11          12          10          12          11          11          -0.9% -11.7% 46          43          8.4%

EPS 0.08       0.06       0.08       0.05       0.06       0.05       0.06       9.5% -33.1% 0.25       0.32       -23.2%

กําไรปกติ 12          11          12          10          12          11          11          -0.9% -11.7% 46          43          8.4%

Gross margin 37.3% 34.5% 37.6% 36.0% 36.4% 36.5% 34.7% 36.6% 36.9%

Net margin 10.1% 9.6% 10.6% 10.0% 10.7% 8.9% 9.0% 10.0% 9.6%

SG&A/Sales 24.4% 22.8% 25.2% 27.3% 26.4% 26.4% 25.8% 26.3% 24.9%
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BIDC D-Corp

2558 2559 2560
ฐานะทางการเงนิ
สนิทรัพยร์วม 296.41           473.65           391.29           
หนีส้นิรวม 207.22           364.20           249.90           
สว่นของผู้ถือหุ้น 89.19             109.45           141.39           

ผลการดาํเนินงาน
รายได้รวม 433.57           516.19           447.36           
ค่าใช้จ่ายรวม 413.26           483.36           399.91           
ต้นทุนทางการเงิน 4.15               5.79               7.36               
ภาษีเงินได้ 4.22               6.76               8.13               
กําไรสทุธิ 11.95             20.28             31.96             

รายการ

2561F 2562F 2563F 2561F 2562F 2563F 2561F 2562F 2563F

รายได้จากการให้บริการ (ลบ.) 503    696    854    503    696    854    0.0% 0.0% 0.0%

รายได้จากการขาย (ลบ.) 99      409    430    3       4       5       3193.9% 9692.3% 8300.2%

รายได้จากการขายและให้บริการ 602    1,105 1,284 506    700    859    19.0% 57.8% 49.5%

Gross Profit Margin (%) 35.0% 33.3% 33.8% 37.1% 36.5% 36.9% -2.2% -3.3% -3.1%

SG&A/Sales (%) 24.4% 24.3% 23.8% 24.9% 25.9% 25.1% -0.6% -1.6% -1.3%

ต้นทนุทางการเงิน 3       14      16      -     6       8       n.m. 126.7% 91.9%

Net Profit  Margin (%) 9.0% 6.5% 7.3% 10.6% 8.4% 9.1% -1.6% -1.9% -1.8%

กําไรสุทธิ (ลบ.) 54      72      94      53      59      78      1.4% 22.3% 19.6%

EPS (บาท/หุ้น) 0.27   0.36   0.47   0.27   0.30   0.39   1.4% 22.3% 19.6%

วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ DCF DCF

Fair Value ปี 2561 (บาท/หุ้น) 12.10 10.50 15.2%

ใหม่ เดิม เปลี่ยนแปลง (% )
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการบริการ 458          503          696          854          

รายไดจ้ากการขาย 2              99            409          430          

รายไดอ้ ืน่ 9              7              5              5              

รายไดร้วม 468          610          1,110       1,289       

ตน้ทุนขาย (291)         (392)         (738)         (850)         

กําไรขัน้ตน้ 168          211          368          433          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (121)         (147)         (269)         (305)         

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 56            71            104          133          

ดอกเบีย้จ่าย (1)             (3)             (14)           (16)           

ภาษีเงนิได ้ (9)             (14)           (18)           (23)           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0              0              0              0              

กําไรสุทธิ 46            54            72            94            

EPS 0.25         0.27         0.36         0.47         

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 4.1% 31.1% 83.5% 16.2%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 8.4% 17.6% 33.1% 30.0%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 36.6% 35.0% 33.3% 33.8%

อัตรากําไรสุทธ ิ 10.0% 9.0% 6.5% 7.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61
รายไดจ้ากการบริการ 100          116          125          122          

รายไดจ้ากการขาย 0              0              0              0              

รายไดอ้ ืน่ 4              2              1              3              

รายไดร้วม 104          118          127          126          

ตน้ทุนขาย (64)           (74)           (80)           (80)           

กําไรขัน้ตน้ 36            42            46            42            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (27)           (31)           (33)           (32)           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 12            13            14            14            

ดอกเบีย้จ่าย (0)             (0)             (0)             (0)             

ภาษีเงนิได ้ (2)             (1)             (3)             (3)             

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0              0              0              0              

กําไรสุทธิ 10            12            11            11            

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 12.1% -5.3% -3.7% 14.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 19.6% 7.8% 1.6% 5.9%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 37.6% 36.0% 36.4% 36.5%

อัตรากําไรสุทธ ิ 10.6% 10.0% 10.7% 8.9%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.11         0.81         0.77         0.78         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 128.00      28.77       10.12       10.12       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.18         5.14         3.61         3.33         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.35         1.30         1.40         1.37         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.0% 7.1% 7.1% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.9% 13.1% 16.7% 20.5%

Net Gearing (เท่า) 0.10         0.99         0.83         0.72         
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษี 55            68            90            117          

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 32            31            43            50            

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (13)           (14)           (18)           (23)           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (3)             (127)         36            10            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 71            (41)           151          154          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (0)             -           -           -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (293)         (179)         (47)           (50)           

อ ืน่ๆ (20)           (109)         (10)           (10)           

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (313)         (288)         (57)           (60)           

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 30            362          (51)           (28)           

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 290          -           -           -           

อ ืน่ๆ (2)             (1)             -           -           

ลด จ่ายปันผล (33)           (44)           (49)           (65)           

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ 286          317          (100)         (92)           

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 44            (12)           (6)             2              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 60            48            41            43            

ลูกหนีก้ารคา้และลูกหนีอ้ ืน่ (ไม่รวมสทิธกิารเช่าฯ ทีค่รบกําหนดภายในหนึง่ปี) 4              21            109          127          

สนิคา้คงเหลอื 13            163          167          190          

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -           -           -           -           

สนิทรัพย์ถาวร 395          555          572          584          

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 70            166          163          159          

สนิทรัพย์รวม 553          965          1,065       1,117       

เจา้หน ีก้ารคา้ 36            76            204          255          

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ -           -           -           -           

เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 1              221          218          218          

เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 100          241          193          166          

หนีส้นิรวม 143          545          622          645          

ทุนเรียกชําระแลว้ 100          100          100          100          

กําไรสะสม 19            29            52            81            

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 265          265          265          265          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 410          420          443          472          

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 553          965          1,065       1,117       

สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
จํานวนผูใ้ชบ้ริการ (ครั้ง) - คลนิกิ/ศูนย์ทันตกรรม 60,986      65,865      70,475      73,999      

จํานวนผูใ้ชบ้ริการ (ครั้ง) - BIDH (รวม OPD และผ่าตัด) -           -           14,509      24,766      

รายไดจ้ากการใหบ้ริการ (ลา้นบาท) - คลนิกิ/ศูนย์ทันตกรรม 458          503          544          588          

รายไดจ้ากการใหบ้ริการ (ลา้นบาท) - BIDH -           -           152          265          

รายไดจ้ากการขาย (ลา้นบาท) 2              99            409          430          

Gross Profit Margin (%) 36.6% 35.0% 33.3% 33.8%

SG&A/Sales (%) 26.3% 24.4% 24.3% 23.8%


