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Fundamental Story 
 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt66.25, TP Bt56 Results Comment 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q23 ตํา่กว่าคาด 

 THG รายงานกาํไรสทุธ ิ 128 ลบ. ใน 2Q23 ลดลง 68% y-y และ 
39% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เนื่องจากคา่ใชจ้่ายจากการดาํเนินงาน
ของธุรกจิโรงพยาบาลสงูกวา่ทีค่าดไว ้

 กาํไรทีล่ดลง y-y และ q-q เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง และ
อตัราสว่น SG&A/Sales ทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จาก
โรงพยาบาลธนบุรตีรงัที ่THG เขา้ซือ้กจิการใน 4Q22 คา่ใชจ้่ายทาง
การตลาดทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึคา่ธรรมเนยีมตวัแทนโดยเฉพาะจากกลุม่
ลกูคา้ต่างประเทศ คา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบไอททีีเ่พิม่ขึน้ และ
ตน้ทุนในการศกึษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดโ้รงพยาบาลลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 1% q-q เป็น 2.3 พนั
ลบ. ใน 2Q23 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโรงพยาบาลธนบุรตีรงัที ่ THG 
เขา้ซือ้กจิการใน 4Q22 ชว่ยชดเชยรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
COVID-19 ทีล่ดลงจากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน  

 THG มรีายได ้ 21 ลบ. จากยอดขาย Jin Wellbeing County ใน 
2Q23 ลดลง 88% y-y และ 57% q-q โดยยนูิตขายอยูท่ี ่4 ยนูิต ใน 
2Q23 เทยีบกบั 32 ยนูิต ใน 2Q22 และ 9 ยนูิต ใน 1Q23 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ลดลงเหลอื 9.4% ใน 
2Q23 จาก 13.1% ใน 1Q23 และ 14.6% ใน 2Q22 

 สาํหรบั 2H23F เราคาดวา่ THG จะรายงานการเตบิโตของกาํไรที่
เป็นลบ y-y เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบั 
COVID-19 แต่เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต h-h เนื่องจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด 

 กาํไร 6M23 คดิเป็น 34% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
เหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา เนื่องจากมลูคา่ทีแ่พง โดย
ซือ้ขายที ่56.3 เท่า และ 47.2 เทา่ PEs ในปี 2023-24F เราจงึยงัคง
แนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 2,674 2,954 2,382 2,508 2,515 Revenue 0             (6)            49           10,237 11,256

  Gross profit 793 875 627 768 679   Gross profit (12)          (14)          46           3,140 3,495

SG&A 402 459 419 440 443 SG&A 1             10           47           1,879 2,048

  Operating profit 391 416 208 328 236   Operating profit (28)          (40)          45           1,262 1,448

  EBITDA 642 672 461 599 516   EBITDA (14)          (20)          47           2,374 2,622

Other income 67 150 99 45 30 Other income (32)          (55)          29           259 264

Other expense 1 1 19 1 9 Other expense 932         617         

Interest expense 73 74 83 99 112 Interest expense 13           52           60           350 312

  Profit before tax 384 491 206 273 146   Profit before tax (47)          (62)          36           1,171 1,399

Income tax 65 127 9 55 41 Income tax (25)          (37)          41           234 280

Equity & invest. income 78 23 43 32 47 Equity & invest. income 47           (40)          45           178 196

Minority interests (14) (15) (21) (38) (24) Minority interests na na na (118) (127)

Extraordinary items 14 67 19 (1) (0) Extraordinary items na na na

  Net profit 398 438 238 211 128   Net profit (39)          (68)          34           997 1,188

  Normalized profit 384 372 219 212 128   Normalized profit (39)          (67)          34           997 1,188

EPS (Bt) 0.47 0.52 0.28 0.25 0.15 EPS (Bt) (39)          (68)          34           1.18 1.40

Normalized EPS (Bt) 0.45 0.44 0.26 0.25 0.15 Normalized EPS (Bt) (39)          (67)          34           1.18 1.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,094 1,470 2,797 1,779 1,355 Sales grow th 40.3        (23.5)       (32.2)       (29.0)       (5.9)         

A/C receivable 2,869 2,461 2,246 2,214 2,212 Operating profit grow th 159.5      (58.7)       (75.5)       (56.3)       (39.8)       

Inventory 1,282 1,147 1,084 1,060 1,034 EBITDA grow th 69.5        (46.1)       (58.1)       (39.9)       (19.7)       

Other current assets 882 888 881 882 887 Norm profit grow th 328.7      (55.3)       (65.9)       (59.4)       (66.6)       

Investment 1,648 1,680 1,729 1,747 1,773 Norm EPS grow th 329.5      (55.2)       (65.9)       (59.3)       (66.6)       

Fixed assets 11,620 11,603 12,568 12,630 12,704

Other assets 3,681 3,597 3,776 3,742 3,742 Gross margin 29.7        29.6        26.3        30.6        27.0        

  Total assets 23,077 22,846 25,081 24,053 23,707 Operating margin 14.6        14.1        8.7          13.1        9.4          

S-T debt 5,442 5,772 6,106 5,788 6,302 EBITDA margin 24.0        22.7        19.4        23.9        20.5        

A/C payable 2,018 1,433 1,498 1,283 1,433 Norm net margin 14.4        12.6        9.2          8.4          5.1          

Other current liabilities 290 278 316 384 225

L-T debt 4,298 3,947 4,967 4,467 4,022 D/E (x) 1.0          0.9          1.0          0.9          1.0          

Other liabilities 1,001 979 1,017 968 968 Net D/E (x) 0.9          0.8          0.7          0.8          0.8          

 Minority interest 475 484 998 1,044 1,033 Interest coverage (x) 8.8          9.1          5.6          6.1          4.6          

 Shareholders' equity 9,553 9,954 10,178 10,118 9,725 Interest rate 3.0          3.0          3.2          3.7          4.3          

Working capital 2,133 2,175 1,832 1,990 1,813 Effective tax rate 16.9        26.0        4.1          20.0        28.2        

Total debt 9,740 9,719 11,073 10,255 10,324 ROA 6.6          6.5          3.7          3.4          2.1          

Net debt 8,646 8,249 8,276 8,476 8,969 ROE 16.2        15.3        8.7          8.3          5.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, 
TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2566 ชุดที ่ 1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
 

 


