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Fundamental Story 
 

Praram 9 Hospital Pcl (PR9 TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 ผูป่้วยต่างชาติหนุนการเติบโต 
 

 รายได้เดือนกรกฎาคมยงัคงเติบโตเป็นเลขสองหลกั y-y 

 การเติบโตใน 2H25 และปี 2026 ยงัคงขบัเคล่ือนโดยผูป่้วยต่างชาติ 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานใน 2H25 ยงัคงแขง็แกร่ง สอดคล้องกบั 1H25 

 คาดว่าแรงขบัเคล่ือนทางธรุกิจยงัคงแขง็แกร่งต่อเน่ือง; แนะนํา “ซ้ือ” 
 

หลงัจากการประชุมนกัวเิคราะหเ์มือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PR9 พรอ้ม

ราคาเป้าหมายที ่30.0 บาทต่อหุน้ สะทอ้นถงึแนวโน้มทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่และความชดัเจน

ในกลยุทธส์าํหรบัปี 2025 

 ผูบ้รหิารยนืยนัความมุง่มัน่ทีจ่ะบรรลุเป้าหมายการเตบิโตของรายไดใ้นระดบัเลขสอง

หลกัในปีน้ี แมจ้ะมฐีานทีส่งูในปี 2024 แต่รายไดใ้นเดอืนกรกฎาคมยงัคงเตบิโตเป็นเลข

สองหลกั y-y โดยการเตบิโตมาจากผูป่้วยต่างชาตเิป็นหลกั ซึง่มอีตัราการเตบิโตสงูกวา่

ผูป่้วยในประเทศ 

 PR9 ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัผูป่้วยต่างชาตเิป็นกลยุทธห์ลกัในการขบัเคลื่อนการเตบิโต 

ในปี 2025 คาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตจากผูป่้วยตา่งชาตเิป็นหลกั โดยเฉพาะจากภูมภิาค

ตะวนัออกกลาง PR9 คาดวา่จะเริม่รบัผูป่้วยทีไ่ดร้บัการสนับสนุนจากรฐับาลสหรฐั

อาหรบัเอมเิรตส ์ (UAE) ในชว่ง 2H25 และกาํลงัเตรยีมขยายตลาดไปยงัโอมาน คเูวต 

ออสเตรเลยี และเคนยา ผูบ้รหิารคาดวา่ผูป่้วยต่างชาตจิะมสีดัสว่นรายไดป้ระมาณ 26-

28% ของรายไดร้วมในปี 2025 เพิม่ขึน้จาก 17% ในปีทีผ่า่นมา 

 เพือ่สนบัสนุนการเตบิโตน้ี PR9 กาํลงัลงทุนอยา่งมากในการทาํตลาดตา่งประเทศ 

พรอ้มทัง้สรา้งการรบัรูแ้บรนดใ์นภูมภิาคเป้าหมายหลกั ขณะเดยีวกนักเ็รง่การทาํตลาด

ในประเทศ เพื่อรกัษาและขยายฐานผูป่้วยภายในประเทศ แมจ้ะมคีวามพยายามดา้น

การตลาดทัง้ในและต่างประเทศ แต่คาดวา่สดัสว่นคา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาดต่อยอดขาย

จะลดลงใน 2H25 สะทอ้นถงึประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนทีด่ขี ึน้ ผูบ้รหิารยงัคาดวา่อตัรา

กาํไรจากการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ใน 1H25 จะยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ืองไปใน 2H25 

 PR9 ไมม่แีผนจะปรบัขึน้ราคาค่าบรกิารในปี 2025 โดยจะมุง่เน้นการเตบิโตของรายได้

ผา่นการเพิม่คุณภาพและความหลากหลายของบรกิาร โรงพยาบาลจะยงัคงใช้

ประโยชน์จาก "Centers of Excellence" หรอืศนูยเ์ฉพาะทางทีใ่หบ้รกิารคุณภาพสงู

และมมีารจ์ิน้ด ีเพือ่เพิม่รายไดใ้หแ้ก่โรงพยาบาล 

 เพือ่รองรบัจาํนวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะจากกลุ่มผูป่้วยต่างชาต ิ PR9 มแีผนจะ

เพิม่จาํนวนเตยีงผูป่้วยในอกี 20 เตยีงภายในชว่งปลาย 4Q25 

 เราคาดวา่ PR9 จะรกัษาแนวโน้มการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ืองไปใน 2H25 โดย

ไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของผูป่้วยต่างชาตอิยา่งต่อเน่ือง เราคาดวา่จะเหน็การ

เตบิโตของกาํไรทัง้ y-y และ h-h ใน 2H25 ดงันัน้ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PR9 

พรอ้มราคาเป้าหมายที ่30.0 บาท 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 4,635  5,124  5,598  6,016  

Net profit 713  827  913  995  

Norm net profit  713  827  913  995  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.1  1.2  1.3  

Norm EPS gr (%) 27.8  16.0  10.5  9.0  

Norm PE (x) 25.5  22.0  19.9  18.3  

EV/EBITDA (x) 15.0  13.1  11.5  10.4  

P/BV (x) 3.3  3.1  2.8  2.6  

Div. yield (%) 1.7  2.3  2.8  3.3  

ROE (%) 13.6  14.5  14.7  14.9  

Net D/E (%) (41.2) (38.7) (41.4) (43.9) 

     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 23.1 

Target price (Bt) 30.0 

Market cap (US$ m) 556.4 

Avg daily turnover (US$ m) 1.8 

12M H/L price (Bt) 26.75/18.60 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุดที ่1-
3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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