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ผลประกอบการ Turnaround รับอานิสงค์ร.พ.ประชาพัฒน์ 
 ก าไรสุทธิ 9M21 อยู่ที่ 283 ลบ. พลิกมีก าไรจากขาดทุนสุทธิ 9M20 ที่ 24 ลบ. 
 อนาคตยังมีโอกาสในการขยายธุรกิจจากการ M&A 
 แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี2022 ที ่19.00 บาท 

 
 

INTERMEDICAL CARE AND LAB HOSPITAL 
PUBLIC COMPANY LIMITED 
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วันจันทร์ท่ี 04 มกราคม 2565 
 

Analyst View I IMH 

Current Price                   THB 12.60 

Target Price (Yr22)                 THB 19.00 

Market            mai 

Industry                                 Services 

   Financial Summary 

  Company Profile 

ด าเนินกิจการให้บริการตรวจสุขภาพทั้งในและนอกสถานที่ โดยมีสาขา
ทั้งหมด 6 แห่ง ได้แก่ ราชพฤกษ์ (ที่ต้ังส านักงานใหญ่), ปทุมธานี, 
พระนครศรีอยุธยา, ชลบุรี, ชลบุรี 2 และระยอง นอกจากนี้บริษัทย่อยยัง
ประกอบธุรกิจให้บริการตรวจวัดคุณภาพสิ่งแวดล้อม 
(ท่ีมา  SETSMART) 

  Key Data 

  Price Performance 

 
ท่ีมา  TQ Pro 

 
 

 9M21 Performance in Review ……….……………………………………………      
IMH รายงานผลประกอบการช่วง 9M21 มีรายได้ และ ก าไรสุทธิอยู่ที่ 638 ลบ. (+419% YoY)  และ 283 ลบ. 
(พลิกมีก าไรจากขาดทุนสุทธิ 9M20 ที่ 24 ลบ.) โดยมีปัจจัยหนุนหลักมาจากการรับรู้รายได้ของ ร.พ. ประ
ชาพัฒน์เข้ามาต้ังแต่ช่วง 2Q21 ประจวบกับในช่วง 2Q21-3Q21 เป็นช่วงที่มีการระบาดของ Covid-19 รุนแรง
ในประเทศไทย (จ านวนผู้ติดเชื้อรายวันในช่วง peak มากกว่า 2 หมื่นราย/วัน) ส่งผลให้รายได้ซึ่งเก่ียวเนื่องกับ
โรคดังกล่าว ไม่ว่าจะเป็น การตรวจเชื้อ และการรับรักษาปรับตัวสูงข้ึน Utilization Rate อยู่ในระดับสงูสง่ผลให้
เกิด economies of scale ในอีกทางหนึ่ง โดย GPM และ NPM ของ IMH ในช่วง 9M21 อยู่ที่ 67% และ 44% 
ตามล าดับ 

 

 

 

 

 

 Strategy going forward ……….……………………………………………      
เดิมทีแล้ว ธุรกิจหลักของ IMH จะมาจากรายได้ของการรับตรวจสุขภาพ ไม่ใช่การประกอบธุรกิจร.พ.ทั่วไป 
(จ านวนเตียง 3 เตียง) อย่างไรก็ตามในช่วงต้นปี21 ที่ผ่านมา ทาง IMH ได้มีการลงทุนเข้าไปยัง ร.พ. ประ
ชาพัฒน์ (จ านวนเตียงราว 100 เตียง) เพ่ือเข้าสู่ธุรกิจร.พ.เต็มรูปแบบ พร้อมทั้งเล็งเข้าซื้อกิจการร.พ. โดยจะ
เน้นขยายโรงพยาบาลที่มีขนาดไม่ต่ ากว่า 100-200 เตียง อย่างน้อย 1-2 แห่งต่อปี(ปัจจุบันเรายังไม่ได้รวม
ประเด็น การ M&A ในช่วงปี22 Forward เข้ามาในประมาณการ) ซึ่งเบื้องต้นเราคาดว่าการลงทุนใน ร.พ.ต่างๆ
จะสามารถเสริมสร้าง synergy ร่วมกับตัวธุรกิจเดิม การรับตรวจสุขภาพ ได้อย่างต่อเนื่อง นอกจากการขยาย
กิจการด้านร.พ. แล้ว ทาง IMH ยังวางแผนที่จะเปิด Central Lab เจาะฐานตรวจวิเคราะห์ Routine-Special 
Lab ครบวงจร โดยทางบ.วางเป้ารายได้ในปีแรกราว 250 ลบ. และต้ังเป้าการเติบโตราว 30% ต่อปี (เรายังไมไ่ด้
รวมประเด็นดังกล่าวเข้ามาในประมาณการ) 

 Valuation and Conclusion ………………………………………………………      
ถึงแม้ว่าเบื้องต้น เราจะประเมินก าไรสุทธิในปี22 หดตัวอยู่ที่ 202 ลบ. (-45%) จากสถานการณ์การระบาดของ 
Covid-19 ที่มีทิศทางที่ดีข้ึน อย่างไรก็ตาม การประมาณการดังกล่าวยังไม่รวมกรณี M&A ที่มีโอกาสเกิดข้ึน 
ขณะที่ตัว IMH เองยังมีประเด็นความน่าสนใจเพ่ิมเติม จาก 1.การฟ้ืนตัวของรายได้การตรวจสุขภาพ และ 2. 
แผนการน าร.พ.ประชาพัฒน์เข้าจดทะเบียนในตลาดในช่วงปลายปี22 โดย ปัจจุบัน เราประเมนิราคาเปา้หมาย
ของ IMH ที่ 19.00 บาท (DCF; WACC=9.0%, TG=2.5%) คิดเป็น Forward*22 PE ราว 20.2x ขณะที่ปัจจุบนั 
IMH ซื้อขายที่ระดับ 12.60 บาท คิดเป็น Forward*22 PE เพียงราว 13.4x ยังถูกกว่า Peer หุ้น ร.พ. Small Cap. 
(EKH*, LPH*, PR9*, RJH*) ที่ซื้อขายระดับ Avg. Forward*22 PE ที่ระดับ 23.4x ดังนั้น แล้ว ส าหรับ IMH เรา
จึงแนะน าให้ “ซื้อ””............................................................................................................................ ........ 
*หุ้นทั้ง 4 ตัวไม่ได้อยู่ในการ Coverage ของบ. อ้างอิง Forward*22 Net Income จาก Bloomberg Concensus 

 
 

 

 
ท่ีมา  Kingsford Research 

หุ้นที่ออกและช าระแล้ว (ล้านหุ้น)                                  215  
Par Value (บาท)                0.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)              2,709 
Free Float (%)              25.99 

Major Shareholder’s (%) 
1. ดร. สิทธิวัตน์ ก ากัดวงษ์             34.88         
2. น.ส. ปรมาภรณ์ ปวโรจน์กิจ                               14.95   
3. นาย เสถียร พรยืนยง                        13.40 
4. บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จก. เพ่ือการลงทุน             5.45 
ท่ีมา  SETSMART 
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Financial Highlights 2021F-2023F 

 



 
 

 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน 
Stock Rating หมายถึงการใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 3 ระดับ 

Buy หมายถึง ราคาพ้ืนฐานสูงกวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 

Hold หมายถึงราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดไมเกิน 15% หรือต่ํากวาราคาตลาดไมเกิน 15 % 

Sell หมายถึง ราคาพ้ืนฐานต่ํากวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 

 

เอกสารฉบับนีจ้ัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยคิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามี

ความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ 

ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุน

ใน หรือ ซื้อหรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้และขอมูลมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบครบใน

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏหรือเผยแพร

ตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใดๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง 

ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการ

เขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลบริษัท และตองอางอิงถึงเอกสารฉบับนี้ และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง 

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออก

หลักทรพัยและขอมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย 
 



 
 

 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 (CG Score) ขอมูล 19 พฤจกิายน 2563 

 

 

 

 

 

 
 

 
การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้เปนการดําเนินการตามนโยบาย

ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะและเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้นผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอใน

มุมมองของบุคคลภายนอกโดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติและมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎใน

รายงานการกํากับดูและกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทาน้ัน ดังนั้นผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)

มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 



 
 

 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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Anti- Corruption Progress Indicator 2019 
 

บริษัทจดทะเบียนที่ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 
7UP AMATA BKD CI EP FSMART JKN KWG NOBLE SAAM SINGER SUPER TRITN ZIGA
ABICO AMATAV BM COTTO ERW GPI JMART LDC NOK SAPPE SKR SYNEX TTA
AF ANAN BROCK DDD ESTAR ILINK JMT MAJOR PK SCI SPALI THAI UPF
ALT APURE BUI EA ETE IRC JSP META PLE SE SSP TKS UV
AMARIN B52 CHO EFORL EVER J JTS NCL ROJNA SHANG STANLY TOPP WIN  
บริษัทจดทะเบียนที่ไดไดรับการรับรองCAC 

2S BCP CIG EGCO HTC KTC MOONG PCSGH PSL SCC SPRC THIP TRU WHA
ADVANC BCPG CIMBT FE ICC KWC MPG PDG PSTC SCCC SRICHA THRE TRUE WHAUP
AI BGC CM FNS ICHI L&E MSC PDI PT SCG SSF THREL TSC WICE
AIE BGRIM CMC FPI IFS LANNA MTC PDJ PTG SCN SSSC TIP TSTH WIIK
AIRA BJCHI COL FPT INET LHFG MTI PE PTT SEAOIL SST TIPCO TTCL XO
AKP BKI COM7 FSS INSURE LHK NBC PG PTTEP SE-ED STA TISCO TU ZEN
AMA BLA CPALL FTE INTUCH LPN NEP PHOL PTTGC SELIC SUSCO TKT TVD
AMANAH BPP CPF GBX IRPC LRH NINE PL PYLON SENA SVI TMB TVI
AP BROOK CPI GC ITEL M NKI PLANB Q-CON SGP SYNTEC TMD TVO
AQUA BRR CPN GCAP IVL MAKRO NMG PLANET QH SIRI TAE TMILL TWPC
ARROW BSBM CSC GEL K MALEE NNCL PLAT QLT SITHAI TAKUNI TMT U
ASK BTS DCC GFPT KASET MBAX NSI PM QTC SMIT TASCO TNITY UBIS
ASP BWG DELTA GGC KBANK MBK NWR PPP RATCH SMK TBSP TNL UEC
AYUD CEN DEMCO GJS KBS MBKET OCC PPPM RML SMPC TCAP TNP UKEM
B CENTEL DIMET GPSC KCAR MC OCEAN PPS RWI SNC TCMC TNR UOBKH
BAFS CFRESH DRT GSTEEL KCE MCOT OGC PREB S&J SNP TFG TOG UWC
BANPU CGH DTAC GUNKUL KGI MFC ORI PRG SABINA SORKON TFI TOP VGI
BAY CHEWA DTC HANA KKP MFEC PAP PRINC SAT SPACK TFMAMA TPA VIH
BBL CHOTI EASTW HARN KSL MINT PATO PRM SC SPC THANI TPCORP VNT
BCH CHOW ECL HMPRO KTB MONO PB PSH SCB SPI THCOM TPP WACOAL  
 
 

คําชี้แจง ขอมูลบริษัทท่ีเขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย มี 2 กลุม คือ 
 - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

 - ไดรับการรับรอง CAC 
การเปดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการทุจริตคอรัปชั่น (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจัดทําโดยสถาบันไทยพัฒนนี้ เปนการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสําหรับบริษัทจดทะเบียนของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยผลการประเมินดังกลาวของสถาบันไทยพัฒน อาศัยขอมูลที่ไดรับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได

ระบุในแบบแสดงขอมูลเพื่อการประเมิน Anti-corruption ซึ่งไดอางอิงขอมูลมาจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป (แบบ 56-2) หรือใน
บุคคลภายนอก โดยมิไดเปนการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมิไดใชขอมูลภายใจเพื่อการประเมินเนื่องจากผลการ

ประเมินดังกลาวเปนเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเทาน่ัน ดังนั้นผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว หรือเมื่อขอมูลที่เกี่ยวของ

มีการเปล่ียนแปลง ท้ังนี้ บริษัทบริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)มิไดยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตองครบถวนของผลการประเมินดังกลาวแตอยางใด 




