
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 22  กนัยายน  2566 

Sector : MAI / SERVICE   ราคาปิด 5.95  บาท 

DENTAL CORPORATION PCL. (D) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.70 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,510.02 

Market Cap. Bt2,036bn 

Total shares 342.2m common share Par Bt0.5 

Major Shareholders (as of 28 June 2023) 

นาย พรศกัด์ิ ตนัตาปกุล 52.51 % 

MRS.LUCINDA CHEN 7.53 % 

บริษทั ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ  ากดั 3.49 % 

% free float  29.07 % 

Source: Setsmart 
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Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02 672 5937 

wilasinee@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  

Quarterly performance (Btm) 2Q66 %yoy %QoQ 1H66 1H65 %yoy

Sales 242.3 29% 0% 484.0 354.1 37%

Cost of sales 161.1 28% 5% 314.0 238.7 32%

Selling & admin exp. 58.9 33% 8% 113.5 86.1 32%

Interest exp. 4.5 36% 6% 8.8 7.5 18%

Taxes 5.3 n/m -10% 11.1 2.0 462%

Net profits 17.7 16% -35% 45.0 23.3 93%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated  
ความเส่ียง :  
1. การขาดแคลนบุคลาการทางการแพทย ์
2. การเปิดสาขาใหม่ไม่เป็นไปตามแผน  
3. จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติลดลง  
4. การไม่สามารถต่อสัญญาเช่าพื้นท่ี 
5. การแข่งขนัสูงในธุรกิจการให้บริการทนัตกรรม 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2563A 2564A 2565A 2566E 2567E 

Net profits (Btm) -8 -24 58 89 100 

EPS (Bt) -0.03 -0.08 0.19 0.26 0.29 

EPS Growth (%) -59 156 -328 35 12 

P/E (x) n/m n/m 31.0 22.9 20.4 

DPS (Bt) 0.11 0.06 0.01 0.10 0.12 

Yield (%) 1.9 1.0 0.1 1.7 2.0 

BV (Bt) 2.0 1.6 1.8 1.6 1.6 

P/BV (x) 3.0 3.8 3.3 3.6 3.6 

ก าไร  1H66 เติบโต 93%YoY  
 1H66 ก าไรเตบิโตแรง 93%YoY 
 ภาพรวมธุรกจิมแีนวโน้มสดใส  
 คาดอตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ระหว่างปี 66 – 67 เท่ากบั 32% ต่อปี  
 เร่ิมต้นทีค่ าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  8.70 บาทส าหรับปี 67   

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 1H66 ก าไรเติบโตแรง 93%YoY : งวด 2Q66 มีก าไรสุทธิ 17.7 ลา้นบาท 

+16%YoY -35%QoQ เน่ืองจากรายไดบ้ริการทนัตกรรมเพ่ิมข้ึนจากการปรับราคา
ข้ึนประมาณ 10% ตั้งแต่เดือนม.ค.66 และลูกคา้ต่างชาติท่ีเพ่ิมข้ึน ประกอบกบั
รายไดจ้ากการขายเพ่ิมข้ึน 48%YoY จากการส่งมอบงาน Dental Simulation มูลค่า
โครงการประมาณ 26 ลา้นบาทเพ่ือใช้เป็นสอนนักศึกษาแพทยใ์นหน่วยงาน
ภาครัฐ รายไดท่ี้ลดลง QoQ จากการเป็นช่วงท่ีมีวนัหยดุยาวท าให้มีผูใ้ชบ้ริการ
ลดลง อตัราก าไรขั้นตน้รวมเท่ากบั 33.5% ปรับดีข้ึนจาก 33% ใน 2Q65 แต่ลดลง
จาก 36.7% ใน 1Q66 ท่ีมีลูกคา้ต่างชาติใชบ้ริการทนัตกรรมท่ีมีมูลค่าสูง 1H66 มี
ก าไรสุทธิ 45 ลา้นบาท +93%YoY อตัราก าไรขั้นตน้ 35.1% ปรับดีข้ึนจาก 32.6% 
ใน 1H65 อตัราก าไรสุทธิ 9.3% จาก 6.6%  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(D/E) 1 เท่าลดลงจาก 1.11 เท่า ณ ปลายปี 65 ฐานะการเงินอยูใ่นเกณฑแ์ขง็แกร่ง 

 ภาพรวมธุรกจิมีแนวโน้มสดใส : ภาพรวมการด าเนินงานในช่วง 2H66 มีแนวโนม้
ขยายตวัต่อเน่ืองจากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมข้ึนจากปีท่ีผ่านมาและ
กระแสการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ (Medical Tourism) สนบัสนุนรายไดใ้น 2H66 ยงั
เติบโตไดแ้มไ้ม่มีการส่งมอบงานโครงการขนาดใหญ่เช่นใน 1H66 ทั้งน้ีในช่วง
ก่อนเกิดการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 บริษทัมีสัดส่วนลูกคา้ต่างชาติราว 50-
60% ท่ีเขา้ใชบ้ริการสาขาในกรุงเทพฯและสาขาต่างจงัหวดัท่ีอยูใ่นเมืองท่องเท่ียว 
(ภูเก็ตและเชียงใหม่)  ทั้งน้ีการขยายสู่บริการผา่ตดัขากรรไกรร่วมกบัการจดัฟันท่ี
โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพอินเตอร์เนชัน่แนล (BIDH)  จะเร่ิมใน 4Q66 ท าให้
สามารถบริการลูกคา้ไดค้รบวงจรและสนบัสนุนความสามารถในการท าก าไร  

 คาดอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ระหว่างปี 66 – 67 เท่ากับ 32% ต่อปี  : ฝ่าย
วิจยัประมาณรายไดจ้ากการให้บริการและการขายราว 968 ลา้นบาท +19%YoY 
และ 1,070 ลา้นบาท +11%YoY ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ 35.1% และ 
35.4% ตามล าดบั ส่งผลใหค้าดการณ์ก าไรสุทธิอยูท่ี่ 89 ลา้นบาท +55%YoY และ 
100 ลา้นบาท +12%YoY ซ่ึงคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) ระหว่างปี 66 
– 67 เท่ากบั 32% ต่อปี ส าหรับงวด 3Q66 เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้ริการและการ
ขาย และก าไรสุทธิอยูท่ี่  212 ลา้นบาท +6%QoQ +13%YoY และ 18.8 ลา้นบาท  
-13%QoQ ทรงตวั YoY ก าไร 1H66 คิดเป็น 51% ของประมาณการทั้งปี 

 เร่ิมต้นท่ีค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  8.70 บาทส าหรับปี 67 :  ฝ่ายวิจยัมี
มุมมองบวกจากผลการด าเนินงานท่ีพลิกฟ้ืนจากขาดทุนระหว่างปี 62 – 64 เป็น
ก าไรตั้งแต่ปี 65 การประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี P/E Ratio ท่ีระดบั 30 เท่าซ่ึง
ใกลเ้คียงกบัอตัราการเติบโตเฉล่ียของก าไรสุทธิปี 66 – 67 ท่ีระดบั 32% และคาด
ก าไรต่อหุน้ปี 67 ราว 0.29 บาทไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 8.70 บาท ซ่ึงยงัมี upside 
จากราคาปิดล่าสุด  ฝ่ายวิจยัจึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” 
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Cash 44 37 58 60 62

Receivables 107 116 123 146 161

other current assets 155 144 161 161 161

Current assets 306 297 342 367 384

Non-current assets 816 812 791 812 878

Total assets 1,122 1,108 1,132 1,179 1,262

Current liabilities 199 225 228 268 266

Long-term liabilities 445 432 367 299 323

Total liabilities 644 657 595 567 590

Paid-up, prem share & others 491 515 561 582 583

Retained earnings -12 -63 -24 30 89

Equity 478 451 537 612 672

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

Sales and Service 572 529 815 968 1,070

Cost of sales 405 392 548 628 691

Gross profits 168 136 267 340 379

Other Revenues 6 6 15 17 19

Selling & admin exp. 114 46 67 80 89

EBIT 7 -10 84 122 138

Interest exp. 18 16 15 15 18

EBT -11 -26 69 106 120

Taxes -3 -1 11 17 20

 Net profits -8 -24 58 89 100

EBITDA 35 26 121 160 177

Norm. EPS (Bt) -0.03 -0.08 0.19 0.26 0.29

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66F 67F

EBIT(1-t) 69 85 116 138 151

Dep. & Amortization 29 36 37 38 39

Change in net working capital (213)         35            (42)           15            (19)           

Capital expenditure (63)           (15)           (14)           (10)           (14)           

Firm free cashflow (179)         140          97            180          157          

Financial Ratios 63A 64A 65A 66F 67F

Gross profit margin 29.3% 25.8% 32.7% 35.1% 35.4%

Net profit margin -1.4% -4.6% 7.1% 9.2% 9.3%

Current ratio (x) 1.5           1.3           1.5           1.4           1.4           

Times interest earned (x) 0.4           (0.6)          5.5           7.9           7.8           

Debt to Equity (x) 1.3           1.5           1.1           0.9           0.9           

ROA -1% -2% 5% 8% 8%

ROE -2% -5% 11% 15% 15%

Trends (%) 63A 64A 65A 66F 67F

Sales growth -26% -8% 54% 19% 11%

Expense growth -18% -15% 42% 16% 10%

EBIT growth 58% n/m n/m 45% 13%

Net Profit n/m 211% n/m 55% 12%

EBITDA -18% -26% 365% 32% 11%

Quarterly performance (Btm) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

Sales 187.8 211.6 248.9 241.7 242.3

Cost of sales 125.8 142.1 167.0 153.0 161.1

Selling & admin exp. 44.2 49.5 -68.2 54.6 58.9

Interest exp. 3.3 3.7 4.1 4.3 4.5

Net profits 15.3 16.7 17.6 27.2 17.7

Gross profit margin 33% 33% 33% 37% 34%

Net profit margin 8% 8% 7% 11% 7%

SG&A/Sales 24% 23% -27% 23% 24%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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