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คาดก าไรสุทธิ 3Q/69 สูงสุดเป็นประวัติการณ์

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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• คาดก าไรสุทธิ 3Q69 ท่ีราว 4,528 ลบ. (+ 39.4% QoQ และ 4.8% YoY) โดยมีแรงหนุนหลักจากฤดูกาลระบาดของโรคทางเดินหายใจ ทัง้
ไข้หวัดใหญ่และ COVID-19 ในช่วง ก.ค.-ส.ค. ซึ่งหนุนปริมาณผู้ป่วยไทยทัง้ OPD และ IPD บนฐานต ่าในปีก่อนท่ีการระบาดเลื่อนไปช่วง ก.ย.-
พ.ย. 68 ประกอบเคสผ่าตัดและโรคซับซ้อนท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มโรคมะเร็งและกระดูกและขอ้ โดยมีแพ็กเกจกระตุ้นการใช้บริการท่ีเริ่ม
ออกตัง้แต่ต้นปีเป็นอีกปัจจัยสนับสนุน ในขณะท่ีผู้ป่วยต่างชาติคาดว่าจะเติบโตต่อเน่ือง น าโดยผู้ป่วยสหรัฐฯ เมียนมา และ Expat ยุโรป
รวมถึงผู้ป่วยตะวันออกกลางท่ีมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง แม้รายได้เดือน ก.ย. อาจถูกกดดันจากการระบาดท่ีผ่อนลงเทียบกับฐานสูงในปี
ก่อน รวมถึงน ้าท่วมรอบโรงพยาบาลกรุงเทพส านักงานใหญ่ช่วงปลายเดือนท่ีท าให้ผู้ป่วยบางส่วนเลื่อนการรักษาไป นอกจากน้ี คาดว่า
EBITDA margin จะปรับดีขึ้นทัง้ QoQ และ YoY ตามรายได้ท่ีเติบโตบนฐาน SG&A ท่ีถูกควบคุมผ่านการน า AI มาใช้มากขึ้น ในขณะท่ี
ค่าธรรมเนียมแพทย์คาดว่าจะยังคงเพ่ิมขึ้นตามรายได้ 

• คาดผลประกอบการ 2H69 ยังคงเติบโตตามผู้ป่วยไทยท่ีมีสัดส่วนเคสซับซ้อนเพ่ิมขึ้น และผู้ป่วยท่ีเลื่อนการรักษาจากน ้าท่วมซึ่งคาดกลับมา
ใช้บริการใน 4Q69 และผู้ป่วยต่างชาติที่เติบโตขึ้นทัง้จากกลุ่มผู้ป่วยสหรัฐฯ เมียนมา และกลุ่ม Expat รวมถึงการทยอยกลับมาของผู้ป่วย
ตะวันออกกลางหลังเส้นทางบินกลับมาให้บริการ แม้ผู้ป่วยกัมพูชาคาดยังเป็นแรงกดดันจนกว่าความขัดแย้งบริเวณชายแดนจะยุติ 
นอกจากน้ี ผู้ป่วยท่ีเลื่อนการรักษาจากน ้าท่วมคาดกลับมาใช้บริการใน 4Q69 และการเพ่ิมสัดส่วนลูกค้าประกันสุขภาพคาดช่วยเพ่ิม
เสถียรภาพของรายได้ท่ามกลางก าลังซื้อของลูกค้าเงินสดท่ียังอ่อนแอ อย่างไรก็ตาม การเติบโตของรายได้ใน 4Q69 อาจชะลอ QoQ หลัง
พ้นช่วง High Season ในขณะท่ีการเติบโตของรายได้ YoY อาจถูกจ ากัดจากฐานสูงของโรคระบาดท่ีเลื่อนไปปลายปี 68

• คาดเงินปันผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.8 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ท่ี 3.67% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 26 บาท โดยใช้วิธี DCF 
เป็นหลัก (WACC 6.3%, Terminal Growth Rate 2.5%) แนะน า “ซื้อ”
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