
KTBST ชี뺽 D การันตคีณุภาพบรกิารดว้ยมาตรฐาน JCI เนน้ฐานลกูคา้ระดบั High-
End พื뺽นฐาน 7.40 บ.

บทวเิคราะห ์บล.เคทบี ีระบ ุบมจ. เดนทลั คอรป์อเรช ั쓀�น หรอื D การันตคีณุภาพบรกิารดว้ยมาตรฐาน JCI เนน้
ฐานลกูคา้ระดบั High­End

� Dประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางทนัตกรรมแบบครบวงจรดว้ยเทคโนโลยแีละวสัดอุปุกรณท์ี쓀�ทนัสมยั การนัตี
ดว้ยมาตรฐานระดบัสากลJCI รายแรกของไทย 
� ปี 2016 ผลการดาํเนนิงานเตบิโตดกีาํไรสทุธโิตกวา่ 245.6%และมอีตัรากาํไรข ั퟿�นตน้ที쓀�ดขี ึ퟿�นจนแตะ

ระดบั 36.9% 
� สาํหรบัปี 2017 เตรยีมขยายสาขาเพิ쓀�มอกี 3 – 4 สาขา รองรบัฐานลกูคา้ที쓀�จะเพิ쓀�มขึ퟿�น คาดกาํไรสามารถเตบิโตไดอ้กี 24% 
� ประเมนิราคาเหมาะสมสาํหรบัปี 2017 ที쓀�7.40 บาท

D ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางทนัตกรรมแบบครบวงจรดว้ยเทคโนโลยแีละวสัดอุปุกรณท์ี쓀�ทนัสมยัการนัตดีว้ยมาตรฐานระดบัสากลJCI รายแรก
ของไทย 
บรษัิทเดนทลัคอรป์อเรชั쓀�นจากดั (มหาชน) หรอื D ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางดา้นทนัตกรรม ประกอบดว้ย 3 บรษัิทยอ่ย ไดแ้ก ่1) บจ.บางกอกอนิเตอร์
เนชั쓀�นแนล เดนทลั เซน็เตอร ์(BIDC):ใหบ้รกิารดา้นทนัตกรรมแบบครบวงจรเนน้ลกูคา้ระดบั High­End และตา่งชาต ิ2) บจ.โรงพยาบาลทนัตกรรม
กรงุเทพ อนิเตอรเ์นชั쓀�นแนล (BIDH): ปัจจบุนัยงัไมไ่ดดํ้าเนนิธรุกจิใดๆ และ 3) บจ. เดนทลั ออล (DAT): ใหบ้รกิารงานแล็บทางทนัตกรรม ปัจจบุนับรษัิท
มศีนูยท์นัตกรรมทั 뺽งหมด 2 สาขา และคลนิกิทนัตกรรมอกี 10 สาขา กระจายในกรงุเทพฯ และภเูกต็ซึ쓀�งสว่นใหญจ่ะเปิดในหา้งสรรพสนิคา้ โดยฐานลกูคา้ของ
บรษัิทจะเป็นผูม้รีายไดร้ะดบัปานกลางถงึสงู แบง่เป็น3 แบรนด ์คอื BIDC ศนูยท์นัตกรรมที쓀�รัชดาภเิษก ไดรั้บมาตรฐานระดบัสากล Joint Commission
International(JCI) ทําใหช้าวตา่งชาตไิวว้างใจในการใชบ้รกิาร, Dental Signatureเป็นสาขาคลนิกิระดบั High­End, และ Smile Signature เป็น
สาขาคลนิกิเจาะกลุม่ลกูคา้ระดบัรองลงมา

ปี 2016 ผลการดาํเนนิงานเตบิโตด ีกาํไรสทุธโิตกวา่ 245.6%และมอีตัรากาํไรข ั퟿�นตน้ที쓀�ดขี ึ퟿�นจนแตะระดบั 36.9% 
บรษัิททํากําไรสทุธปีิ 2016 ไดท้ี쓀�43ลา้นบาท เตบิโตกวา่ 245.6%จากปีกอ่น เนื쓀�องมาจากอตัรากําไรขั 뺽นตน้ที쓀�ดขี ึ뺽นกวา่ปีที쓀�แลว้มากสาเหตหุลกัมาจากการ
บรหิารจัดการตน้ทนุที쓀�มคีวามรัดกมุมากขึ뺽นดว้ยการลดจํานวนสนิคา้เสื쓀�อมสภาพเนื쓀�องจากใชไ้มห่มด นอกจากนี뺽เนื쓀�องจากบรษัิทมสีาขาที쓀�เพิ쓀�มขึ뺽นจงึมยีอดรวมสั쓀�ง
ซื뺽อวตัถดุบิและวสัดทุนัตกรรมของกลุม่บรษัิทมากขึ뺽นดว้ยทําใหส้ามารถเจรจาตอ่รองราคากบับรษัิทคูค่า้ไดม้ากขึ뺽น รวมถงึมกีารเปลี쓀�ยนแปลงนโยบายการคดิคา่
เสื쓀�อมราคาใหม ่จากเดมิที쓀�อายกุารใชง้านของเครื쓀�องมอืและอปุกรณท์นัตกรรมคดิ 5 ปี เป็น 10 ปี และสว่นปรับปรงุอาคารจากเดมิ 3 ปี เป็น 9 ปี นอกจากนี뺽
กําไรที쓀�เพิ쓀�มขึ뺽นยงัมาจากรายไดท้ี쓀�เพิ쓀�มขึ뺽น ซึ쓀�งรายไดปี้ 2016อยูท่ี쓀� 441 ลา้นบาท(+6.4%)เนื쓀�องจากสาขาที쓀�เพิ쓀�งเปิดใหมม่รีายไดด้ขี ึ뺽น คอื สาขาภเูกต็ สไมล์
ซกิเนเจอร,์ สาขาเซน็ทรัล เวสตเ์กต, สาขาเซน็ทรัลเฟสตวิลั อสีตว์ลิล ์และสาขาเซน็ทรัลพลาซา่ปิ쓀�นเกลา้

สาํหรบัปี2017เตรยีมขยายสาขาเพิ쓀�มอกี3– 4สาขารองรบัฐานลกูคา้ที쓀�จะเพิ쓀�มขึ퟿�นคาดกาํไรสามารถเตบิโตไดอ้กี24% 
เรามองปี2017จะเตบิโตไดต้อ่จากสาขาที쓀�ไดเ้ปิดไปแลว้เริ쓀�มทํากําไร และเริ쓀�มมอีตัรากําไรที쓀�ดขี ึ뺽น เนื쓀�องจากการเปิดสาขาแตล่ะที쓀�จะมรีะยะเวลาคนืทนุเฉลี쓀�ย 6
เดอืน ถงึ 1 ปี อกีทั 뺽งในปีนี뺽จะมกีารเปิดสาขาเพิ쓀�มขึ뺽นอกี 3 – 4 สาขา เราคาดวา่จะทําใหร้ายไดข้องบรษัิทเพิ쓀�มขึ뺽นเป็น 508ลา้นบาท (+15%) และน่าจะมี
อตัรากําไรขั 뺽นตน้ที쓀�ดขี ึ뺽นจากจากการบรหิารตน้ทนุที쓀�รัดกมุ อํานาจในการตอ่รองราคากบัคูค่า้มากขึ뺽นและตน้ทนุคา่แพทยท์ี쓀�ไมไ่ดผั้นแปรตามรายไดท้ั 뺽งหมด
เนื쓀�องจากมกีารคงที쓀�เป็นอตัราๆ ไป เราจงึมองวา่บรษัิทจะมอีตัรากําไรขั 뺽นตน้ดขีึ뺽นเป็น 38.5% และจากเงนิกูท้ี쓀�คนืไปหลงัการเพิ쓀�มทนุ ทําใหไ้มต่อ้งแบกรับภาระ
ดอกเบี뺽ยจา่ย จงึคาดวา่จะมกํีาไรสทุธเิป็น 53 ลา้นบาท (+24%)นอกจากนี뺽เรายงัมองวา่ในอนาคต DAT จะทําแล็บทนัตกรรมเองทั 뺽งหมด ทําใหต้น้ทนุลดลง
ไดอ้กี

ประเมนิราคาเหมาะสมสาํหรบัปี 2017 ที쓀� 7.40 บาท 
เราไดป้ระเมนิมลูคา่สําหรับ D ดว้ยวธิ ีPER ที쓀� 28 เทา่ และไดร้าคาเหมะสมที쓀� 7.40 บาท โดยเรามมีมุมองวา่บรษัิทจะเตบิโตไดจ้ากสาขาที쓀�เพิ쓀�มขึ뺽น และอาจ
จะมสีว่น Top up ไดอ้กีในอนาคตหากบรษัิทมแีผนลงทนุในBIDH

ความเสี쓀�ยง:ขาดแคลนบคุลากรทางการแพทย,์ ถกูฟ้องรอ้ง, ตอ่สญัญาเชา่พื뺽นที쓀�ไมไ่ด ้
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จํากดั (มหาชน) ที쓀�เสนอขายตอ่ประชาชนเป็นครั 뺽งแรก
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