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คาดก าไรปกติ 4Q/66 โตเด่น yoy; โมเมนตัม 1Q/67 ลูกค้า IVF 
จีนช่วยหนุนต่อ  

• คาดก าไรปกติ 4Q/66 (ไม่รวมรายการวัดมูลค่ายุติธรรมผ่านการลงทนุใน บ. “KLINIQ”) อยู่ที่ 95 ล้านบาท เติบโต
สูง 297.4% yoy และดีข้ึน 1.6% qoq ซึ่งดีกว่าเราคาดก่อนหน้าจากปกติมักย่อตัวจากฤดูกาล

• เนื่องมาจากการระบาดต่อเนื่องของโรค RSV คนไข้เด็ก ท าให้ศูนย์กุมารเวชอัตราครองเตียงเต็มเกือบ 100% 
ตัง้แต่ไตรมาสก่อนหน้า บวกกับการเข้ามาของคนไข้ IVF จีน แมท้รงตัว qoq จากเดือน ธ.ค. ตรงกับช่วงวันหยุด
ยาว แต่เพ่ิมข้ึนอย่างมนีัย yoy ส่งผลให้จ านวนเคสทัง้ปีเพ่ิมข้ึนเป็น +/-260 เคส และหนุนรายได้ 4Q/66 เท่ากับ
336 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 34.1% yoy และ 1.1% qoq หากเทยีบ GPM อยู่ที่ 46.7% แม้ทรงตัวใกล้เคียง 3Q/66 ที่
46.6%  แต่ดีข้ึนมากจาก 4Q/65 ที่เพียง 35.5% หนนุจากสัดส่วนรายได้ IVF ซึ่งมมีาร์จ้ินสูงเพ่ิมข้ึน และคมุ
SG&A/Sales ได้ดี ลดลง yoy และ qoq ที่ 16.8% 

• โมเมนตมัการด าเนินงาน 1Q/67 คาดโตต่อเนื่อง yoy และลุน้ดีดข้ึน qoq จากคนไข้ IVF จีนที่เร่งตัวขึ้น mom 
จากต้องการมีบุตรให้ทันปมีงักร, ได้ Agency รายใหญ่ เพ่ิมอีก 1 ราย และปัจจัยบวกจากมาตรการฟรีวีซ่าไทย-
จีน (ถาวรเร่ิม 1 มี.ค. 67 เป็นต้นไป) หนนุลูกค้าจีนเข้าใชบ้ริการมากยิ่งข้ึน ประเมินจ านวนเคสทัง้ปี +/-400 เคส
เบ้ืองต้นเราปรับคาดการณ์ก าไรปกติปี 67 ข้ึนเป็น 346 ล้านบาท เติบโต 11.2% yoy

• ราคาเป้าหมายปี ’67 ที่ 10.50 บาท (อิง DCF) คงค าแนะน า “ซื้อ”

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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Recommendation “Buy” Target 10.50 THB

ที่มา : EKH และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 4Q/23F 3Q/23 2Q/23 1Q/23 4Q/22 %qoq %yoy

Sale 336               333               299             261            251            1% 34%

Cost of Sale 179               178               166             150            162            1% 11%

Gross Profit 157               155               132             111            89              1% 77%

SG&A 56                 57                 113             52              69              -1% -19%

Operating Profit 118               116               33               100            440            2% -73%

EBITDA 123               120               40               79              40              2% 204%

Core profit 95                 93                 74               50              24              2% 297%

Gross Profit Margin (%) 47% 47% 44% 42% 36%

EBITDA Margin (%) 36% 36% 14% 30% 16%

Net Profit Margin (%) 28% 28% 25% 19% 10%
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