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Bloomberg Ticker GFC TB 
Rating BUY 
Previous recommendation - 
Target price (Bt) 14.30 
Current price (Bt) 10.30 
Upside (%) 29.12 
Par (Bt) 0.50 
52 week High / Low 13.30 / 9.05 
Dividend policy (%) - 
Listed share (M) 220.00 
Market cap. (MB) 2,266.00 
Free float (%) 25.55 
 
Major Shareholders 
รศ.นพ.พทิกัษ์ เลาหเ์กรกิเกยีรต ิ                                25.62% 
นพ.ประมขุ วงศธ์นะเกยีรต ิ                                      18.18% 
นางสาวภาสริ ีอรวฒันศรกีุล                                      14.71% 
แพทยห์ญงิ ปรวนั ตัง้ธรรม                                         7.51% 
นางสาว ปิยะดา วริตัน์พงษ์                                         7.43%  
 
ESG Rating (source: settrade) 
ESG Book N.A. 
Moody's ESG solution N.A. 
MSCI N.A. 
Refinitiv N.A. 
S&P Global N.A. 
CG score N.A. 
Anti-corruption N.A. 

       GFC เป็นหน่ึงในผู้น ำด้ำนกำรให้บริกำรทำงกำรแพทย ์ส ำหรบัผู้มีปัญหำมีบุตรยำก 
ท่ีให้บริกำรทำงกำรแพทยส์ ำหรบัผู้มีปัญหำมีบุตรยำกแบบครบวงจร ใช้เทคโนโลยีช่วย
กำรเจ ริญพันธุ์ ท่ีทันสมัย  และมีบุคลำกรมีควำมช ำนำญกำร ทั ้งแพทย์  และ
นักวิทยำศำสตรห์รือนักเทคนิคกำรแพทย ์ปัจจบุนัมีคลินิก 1 แห่ง ถนนพระรำม 3 และมี
แผนท่ีจะเปิดเพ่ิมอีก 2 สำขำ ท่ีสุวรรณภูมิพระรำม 9 และจงัหวดัอุบลรำชธำนี เพื่อ
รองรบักำรเติบโตในอนำคตทัง้กลุ่มลูกค้ำชำวไทยและต่ำงชำติ โดยท่ีสำขำสุวรรณภมิู
พระรำม 9 จะใช้รองรบัส ำหรบักลุ่มลูกค้ำต่ำชำติ ซ่ึงมองว่ำจะเป็น S-Curve ใหม่ คำด
เปิดใช้บริกำรได้ในช่วง 2Q67 ด้ำนกำรเปิดใช้อำคำรมองค่ำเส่ือมไม่กระทบรุนแรง
เน่ืองจำกจะมีกำรทยอยเปิดใช้อำคำร ขณะท่ีสำขำอุบลรำชธำนี (บริษทัถือในสดัส่วน 
60%) มองเป็นพื้นท่ีท่ีมีศกัยภำพ แพทย์ประจ ำมีฐำนลูกค้ำแล้ว โดยมีเป้ำกลุ่มผู้เข้ำรบั
บริกำรในพืน้ท่ีอีสำนใต้ และประเทศเพ่ือนบ้ำน 
       ประมำณกำรก ำไรสทุธิในปี 2566-2568 เท่ำกบั 70.2 ล้ำนบำท 104.6 ล้ำนบำท และ 
115.5 ล้ำนบำท คิดเป็นอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบั 6.8%, 49.1% และ 10.4% ตำมล ำดบั หรือ 
28.3% CAGR โดยเป็นกำรประมำณกำรรำยได้ เท่ำกบั 340.0 ล้ำนบำท 480.0 ล้ำนบำท 
และ 520.0 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบั 23.2%, 41.2% และ 8.3% 
ตำมล ำดบั หรือ 23.7% CAGR ตำมแนวโน้มกำรเข้ำรบักำรรกัษำเพ่ิมขึน้ตำมจ ำนวนของ
กำรเพ่ิมขึน้ของจ ำนวนผู้มีบตุรยำก แผนกำรขยำยสำขำ และกำรให้บริกำรแก่ลกูค้ำ
ต่ำงชำติ 
       เรำประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมส้ินปี 2567 เท่ำกบั 14.30 บำท อิง PE เท่ำกบั 30 เท่ำ 
ใกล้เคียงกบัค่ำเฉล่ีย PE ระยะยำวของหุ้นกลุ่มโรงพยำบำล ซ่ึงมองว่ำมควำมเหมำะสม
เน่ืองจำกแนวโน้มของผลประกอบกำรยงัคงเติบโตต่อเน่ือง เป็นหน่ึงในผู้น ำด้ำนกำร
ให้บริกำรทำงกำรแพทย ์ส ำหรบัผู้มีปัญหำมีบุตรยำก และธรุกิจอยู่ในกระแสหลงัหลำย
ประเทศทัว่โลกก ำลงัเข้ำสู่สงัคมผู้สงูอำย ุ

เติบโตต่อเน่ือง คำดมีรำยได้ลกูค้ำต่ำงชำติเข้ำมำเป้น S-Curve ใหม่ 
 

 

Source: GFC ASL research 
Chutinthorn Wikulsuphaphak  
Fundamental analysis License No.095151 
Email: research@aslsecurities.com  
Tel: (+66) 2-508-1567 Ext. 3516-17 

Unit : THBmn 2564 2565 2566F 2567F 2568F

Revenue 242.1 275.9 340.0 480.0 520.0

Net Profit 69.6 65.7 70.2 104.8 115.5

Net Profit growth (%) 4.6% -5.7% 6.8% 49.4% 10.2%

EPS (Bt./share) 0.32 0.30 0.32 0.48 0.53

PER (x) n.a. n.a. 32.3 21.6 19.6

BVPS (Bt./share) 0.56 0.70 2.70 2.99 3.26

PBV (x) n.a. n.a. 3.8 3.4 3.2

Div. yield (%) n.a. n.a. 1.5% 1.9% 2.4%

ROE (%) 56.3% 42.5% 11.8% 16.0% 16.1%

FINANCIAL HIGHLIGHT
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ตำรำงประมำณกำรผลประกอบกำร  

Source: GFC and ASL research 

Income Statement Key Ratios

Unit : THBmn 2564 2565 2566F 2567F 2568F Grow th (%) 2564 2565 2566F 2567F 2568F

Revenue 242 276 340 480 520 Revenue 12.9% 14.0% 23.2% 41.2% 8.3%

COGS 123 146 176 252 270 EBIT 5.8% -5.2% 17.7% 37.5% 10.1%

Gross profit 119 130 164 228 250 EBITDA 6.5% -2.7% 15.5% 32.4% 9.1%

SG&A 33 48 68 96 104 Pre-tax profit 6.0% -5.6% 6.8% 53.1% 10.2%

Operating profit 86 82 96 132 146 Net profit 4.6% -5.7% 6.8% 49.4% 10.2%

Other income 0 0 0 0 1 EPS 4.6% -5.7% 6.8% 49.4% 10.2%

EBIT 87 82 97 133 146 Liquidity & Efficiency ratios (x)

Interest expense 2 2 11 2 2 Current ratio 2.8 1.2 8.3 6.3 6.1

Pre-tax profit 85 80 86 131 144 Quick ratio 2.6 1.0 8.0 6.0 5.8

Income tax 15 14 15 26 29 Fixed Asset Turnover 4.9 1.7 1.2 1.5 1.5

Minority items 0 0 0 0 0 Asset turnover 1.3 0.7 0.4 0.5 0.6

Net profit 70 66 70 105 116 Receivable turnover 241.6 139.6 112.8 117.1 104.0

EBITDA 99 97 112 148 161 Collection period (day) 1.5 2.6 3.2 3.1 3.5

Inventory turnover 14.6 13.0 11.3 12.3 10.8

Statement of Financial Position Holding period (day) 25.0 28.1 32.3 29.8 33.8

Unit : THBmn 2564 2565 2566F 2567F 2568F Payables turnover 12.3 11.5 12.0 13.0 11.6

Current assets 108           104           464           497           524           Payment period (day) 29.6 31.8 30.5 28.1 31.6

Non-current assets 82             304           328           379           403           Cash cycle (day) -3.1 -1.1 5.1 4.8 5.7

Total Asset 190           408           792           876           927           Leverage ratios (x)

Current liabilities 38             87             56             79             86             Debt ratio 0.3 0.6 0.2 0.3 0.2

Non-current liabilities 28             166           142           140           124           D/E ratio 0.5 1.6 0.3 0.3 0.3

Total Liabilities 66             254           198           220           209           IBD/E ratio 0.3 1.5 0.3 0.3 0.2

Total equity 124           154           594           657           717           Profitability Ratios (%)

Gross margin ratio 49.2% 47.1% 48.4% 47.6% 48.1%

Cash Flow Estimates EBIT margin 35.7% 29.8% 28.4% 27.7% 28.1%

Unit : THBmn 2564 2565 2566F 2567F 2568F EBITDA margin 41.0% 35.0% 32.8% 30.8% 31.0%

EBIT 87 82 97 133 146 Net profit margin 28.7% 23.8% 20.6% 21.8% 22.2%

Dep. & amort. 13 15 15 15 15 SG&A / Rev. 13.6% 17.3% 20.0% 20.0% 20.0%

Chg. In WC 4 (3) 1 4 1 ROE 56.3% 42.5% 11.8% 16.0% 16.1%

Other (12) (11) (97) (39) (59) ROA 36.7% 16.1% 8.9% 12.0% 12.5%

CF from operating activities 91 83 15 113 104 Per Share Data 

CF from Investing activities (7) (237) (24) (40) (20) EPS (Bt.) 0.32 0.30 0.32 0.48 0.53

Dividend Paid (70) (35) (40) (33) (44) BVPS (Bt.) 0.56 0.70 2.70 2.99 3.26

Other 35 177 405 (15) (15) DPS (Bt.) n.a. n.a. 0.15 0.20 0.25

CF from financing activities (35) 142 365 (48) (59) EV/EBITDA (x) n.a. n.a. 17.1 12.6 11.3

Net change in cash 50 (12) 356 25 25 P/E (x) n.a. n.a. 32.3 21.6 19.6

Beginning cash 48 97 85 441 466 P/BV (x) n.a. n.a. 3.8 3.4 3.2

Ending cash 97 85 441 466 491 Dividend Yield (%) n.a. n.a. 1.5% 1.9% 2.4%

End Dec, 31 End Dec, 31

End Dec, 31

End Dec, 31
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ลกัษณะกำรประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เจเนซสี เฟอรท์ลิตี ีเซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) หรอื “GFC” ใหบ้รกิารทางการแพทย์
ส าหรบัผูม้ปัีญหามบีุตรยากแบบครบวงจร ดว้ยนวตักรรมและเทคโนโลยชี่วยการเจรญิพนัธุท์ี่ทนัสมยั
แหง่หน่ึงของประเทศไทย ปัจจบุนั บรษิทัมบีรษิทัยอ่ย จ านวน 2 บรษิทั ซึง่บรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ย
ละ 99.99 และรอ้ยละ 99.99 ตามล าดบั ไดแ้ก่  

1. บรษิทั จโีนโซมกิส์ จ ากดั (“GSM”) ด าเนินธุรกิจการให้บริการตรวจพนัธุกรรมของตัว
อ่อน (Next generation sequencing: NGS) อย่างไรก็ตาม ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 
5/2565 เมื่อวนัที่ 19 ตุลาคม 2565 พจิารณารบัทราบการหยุดด าเนินงานชัว่คราวของ GSM ตัง้แต่
วนัที ่1 พฤศจกิายน 2565 ถงึวนัที ่31 กรกฎาคม 2566 เน่ืองจากอยูใ่นระหวา่งการยา้ยทีต่ ัง้ส านักงาน
ไปอยู่ที่คลนิิก GFC สาขาสุวรรณภูม-ิพระราม 9 ซึ่งปัจจุบนัอยู่ในระหว่างการปรบัปรุงอาคารเพื่อรอง
รบัการเพิม่ขึน้ของผูใ้ชบ้รกิารและขยายพืน้ที่การใหบ้รกิารมากขึน้ ทัง้น้ี การใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรม
ของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS) จะสามารถให้บริการได้ตามปกติภายใต้ GFC 
แทน โดยไมม่ผีลกระทบทางดา้นรายไดข้องกลุ่มบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั  

2. บริษัท จีเอฟซี เฟอร์ทิลีตี กรุ๊ป จ ากัด (“GFCFG”) ซึ่งเป็นบริษัทโฮลดิ้ง (holding 
company) จดัตัง้ขึ้นส าหรบัการลงทุนในกิจการอื่นที่มีวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจอื่นๆ ที่
ก่อให้เกิดประโยชน์ หรือสนับสนุนการด าเนินธุรกิจของบริษัท ทัง้น้ี GFCFG ยงัไม่มีรายได้เชิง
พาณิชย ์

 

 

 

 

 

 

กำรประกอบธรุกิจหลกัของกลุ่มบริษทัสำมำรถแบ่งเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่ 

1. การใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้ าแนะน าหรอืรกัษา 
2. การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี IUI (Intrauterine insemination) 
3. การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection) 
4. การใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS)  
5. การใหบ้รกิารแช่แขง็ไขแ่ละการฝากไข ่

โดยกลุ่มลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัออกเป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) กลุ่มลูกคา้ผูท้ีว่างแผนการมบีุตรใน
อนาคต 2) กลุ่มลูกคา้คูส่มรสคนไทยทีส่นใจอยากมบีุตร 3) กลุ่มลูกคา้คูส่มรสคนไทยกบัชาวต่างชาตทิี่
สนใจอยากมบีุตร และ 4) กลุ่มลูกคา้คูส่มรสชาวต่างชาตทิีส่นใจอยากมบีุตร 

Source: GFC Filing and ASL research 

บรษิทั เจเนซสี เฟอรท์ลิตี ีเซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) 

99.99% 99.99% 

บรษิทั จเีอฟซ ีเฟอรท์ลิตี ีกรุ๊ป จ ากดั บรษิทั จโีนโซมกิส ์จ ากดั 
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ข้อมูลผลิตภณัฑแ์ละบริกำร   

1. การใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้ าแนะน าหรอืรกัษา 
การรกัษาการมบีุตรยากหรอืตรวจความพรอ้มก่อนการมบีุตร ผูป่้วยจะเขา้รบับรกิารตรวจเบื้องต้น

โดยแพทยผ์ูช้ านาญการดา้นเทคโนโลยชี่วยการเจรญิพนัธุ ์ซึง่ถอืเป็นขัน้ตอนแรกทีส่ าคญัทีสุ่ดเน่ืองจาก
แพทย์จะพจิารณาแนวทางการรกัษา ตรวจหาสาเหตุและวเิคราะห์ภาวะมีบุตรยากที่เหมาะสมกับคู่
สมรสในแต่ละคู่ หรอืการให้ค าแนะน าเพื่อเตรยีมความพร้อมก่อนการมบีุตร ผ่านการซกัประวตัิและ
ตรวจร่างกายของทัง้ฝ่ายหญิงและฝ่ายชายอย่างละเอยีด เพื่อให้ได้ผลลพัธ์ในการรกัษาที่ดทีี่สุด โดย
การให้บริการตรวจเบื้องต้นก่อนให้ค าแนะน าหรือรกัษา คนไข้จะช าระค่าบริการเป็นรายครัง้ตาม      
การพจิารณาของแพทยผ์ูร้กัษา 

แผนภาพขัน้ตอนการใหบ้รกิารตรวจเบือ้งตน้ก่อนใหค้ าแนะน าหรอืรกัษา 
 
 
 
 
 

2. การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี IUI (Intrauterine insemination) 
IUI (Intrauterine insemination) เป็นการฉีดน ้าเชื้ออสุจทิี่ได้จากการคดัเชื้อเข้าไปในโพรงมดลูก

ฝ่ายหญิงในวนัที่ฝ่ายหญิงมกีารตกไข่ เพื่อใหเ้กดิการตัง้ครรภ์โดยไม่ต้องมเีพศสมัพนัธต์ามธรรมชาติ 
และเพิม่โอกาสการประสบความส าเรจ็ในการปฏสินธ ิซึง่แพทยจ์ะพจิาณาการรกัษาผูม้บีุตรยากด้วยวธิ ี
IUI เป็นล าดบัแรกเมื่อคู่สมรสฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงหรอืทัง้สองฝ่ายมคีวามผดิปกต ิและเหมาะสมกบัผูม้บีุตร
ยากที่มอีายุน้อยและไม่ได้มีปัญหาการมบีุตรยากที่รุนแรง เช่น อสุจมิจี านวนน้อย และปากมดลูกมี
ขนาดเลก็ เป็นตน้ เน่ืองจากวธิกีารท า IUI ไมต่อ้งมกีารผา่ตดัและไมต่อ้งพกัฟ้ืน จงึใชเ้วลาในการรกัษา
ประมาณ 2 สปัดาหซ์ึ่งน้อยกว่าการท า ICSI อย่างไรกต็าม การรกัษาผูม้บีุตรยากด้วยวธิ ี IUI มอีตัรา
ความส าเรจ็ในการตัง้ครรภ ์(Pregnancy Success Rate) ทีน้่อยกวา่การรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI 
เน่ืองจากเป็นเพยีงการฉีดอสจุเิขา้โพรงมดลูกในวนัทีฝ่่ายหญิงมกีารตกไข ่ซึง่เป็นวธิทีี่มคีวามใกล้เคยีง
กับวิธีธรรมชาติ โดยหากคนไข้มีปัญหาความผิดปกติหรือเข้าข่ายภาวะการมีบุตรยาก แพทย์จะ
พจิารณาวธิกีารในการรกัษาเป็นการรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI แทน เพื่อเพิม่อตัราความส าเรจ็ใน
การตัง้ครรภ ์

แผนภาพขัน้ตอนการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีIUI 
 
 
 
 

ใหย้ารบัประทานหรอืยาฉดี ~ 5 วนั 

พบแพทยแ์ละตรวจร่างกาย กระบวนการกระตุน้ไข ่ การคดัเชือ้อสุจ ิ
การฉดีน ้าเชือ้เขา้โพรงมดลกู 

< 2 สปัดาห์ 

อลัตราซาวนด ์

Source: GFC Filing and ASL research 
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3. การใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection) 
ICSI (Intracytoplasmic Sperm Injection) คือ การน าไข่และเชื้ออสุจิมาปฏิสนธิภายนอก

ร่างกายจนมกีารเจรญิเติบโตเป็นตวัอ่อน โดยการฉีดตวัอสุจเิข้าสู่เซลล์ไข่โดยตรงเพื่อเพิม่โอกาสใน
การปฎสินธ ิซึง่มกัใชใ้นกรณีทีฝ่่ายชายมคีวามผดิปกตขิองอสจุแิบบรุนแรงหรอืตรวจไมพ่บตวัอสจุเิลย 

โดยการรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI นัน้ เหมาะส าหรบัคู่สมรสทีเ่ขา้ข่ายภาวะผูม้บีุตรยาก 
ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งทีท่ารกจะมคีวามผดิปกตไิด ้จงึเป็นวธิทีีม่อีตัราความส าเรจ็สงูเมื่อเทยีบกบัการ
รกัษาผูม้บีุตรยากด้วยวธิอีื่นและเป็นวธิทีี่นิยมที่สุดในปัจจุบนั ซึ่งกลุ่มบรษิทัมทีมีแพทย์ผูช้ านาญการ
เฉพาะทางดูแลคนไขร้่วมกนักบัทมีนักวทิยาศาสตร์ช านาญการตลอดทุกเคส อย่างใกล้ชดิ นอกจากน้ี
ยงัมีห้องปฏิบตัิการ (LAB) และห้องผ่าตดัพร้อมทัง้บริการวิสญัญีที่ได้มาตรฐานและมีความสะอาด
เทียบเท่าห้องผ่าตดัใหญ่ รวมทัง้มเีครื่องมอื อุปกรณ์ วสัดุทางการแพทย์ และเทคโนโลยทีี่ได้รบัการ
รบัรองมาตรฐานและความปลอดภยัจากส านักงานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ในการใหบ้รกิาร 
อกีทัง้ กลุ่มบรษิทัยงัมกีารใช้เทคโนโลยกีารเลี้ยงตวัอ่อนแบบระบบปิดในเครื่องเลี้ยงตวัอ่อน Geri plus 
ซึ่งมรีะบบ EEVA ที่ใช้วเิคราะห ์ประเมนิพฒันาการ และคดัเลอืกตวัอ่อนที่ดทีี่สุด เพื่อเป็นทางเลอืกใน
การเพิม่โอกาสความส าเรจ็ของการตัง้ครรภไ์ดม้ากขึน้ 

แผนภาพขัน้ตอนการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI 
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4. การใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (Next generation sequencing: NGS)  
 การตรวจพนัธุกรรมตวัอ่อน (NGS) คอื การตรวจโครโมโซมหรอืสารพนัธุกรรมของตวัอ่อน
ดว้ยเทคนิคการตรวจสอบวเิคราะหจ์ านวนของโครโมโซมทัง้หมด 23 คู ่เพื่อวเิคราะหค์วามผดิปกตขิอง
ตวัอ่อนก่อนที่จะย้ายเข้าสู่โพรงมดลูกของฝ่ายหญิง ท าให้สามารถเลือกตัวอ่อนที่ปราศจากความ
ผดิปกติทางพนัธุกรรมอนัก่อให้เกิดโรคต่างๆ ได้ โดยการตรวจโครโมโซมตวัอ่อนจะช่วยให้สามารถ
คดัเลือกตวัอ่อนที่มคีวามแขง็แรงและสมบูรณ์ สามารถคดักรองโรคทางพนัธุกรรมได้ สามารถทราบ
ความผดิปกตขิองตวัอ่อนก่อนการฝังตวัไดล้่วงหน้า จงึน าไปสูโ่อกาสความส าเรจ็ในการตัง้ครรภท์ี่สูงขึน้
มากกวา่การรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI แบบปกต ิ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5. การใหบ้รกิารแช่แขง็ไขแ่ละการฝากไข ่
การแช่แข็งไข่และการฝากไข่ เป็นการน าไข่ที่ได้จากกระตุ้นรงัไข่ เก็บออกมาภายนอก

ร่างกายและน าไปแช่แข็งไว้ในห้องปฏิบัติการที่มีอุณหภูมิต ่ ากว่า -196 องศาเซลเซียสและ
สภาพแวดลอ้มทีเ่หมาะสมในหอ้งปฏบิตักิารที่ไดม้าตรฐานสากล โดยทีย่งัไมไ่ดผ้า่นการปฏสินธกิบัอสุจิ
จนเป็นตวัอ่อน เพื่อรอการใชง้านในอนาคตเมื่อพรอ้มจะตัง้ครรภ ์โดยสามารถเกบ็ไขไ่ดน้าน 5 ถงึ 10 ปี 
ขึน้อยู่กบัคุณภาพของไข่ของคนไขแ้ต่ละราย ซึ่งการแช่แขง็ไข่หรอืการฝากไข่นัน้ คนไขไ้ม่ต้องพกัฟ้ืน 
ผู้รบับรกิารสามารถวางแผนการมบีุตรในอนาคตได้ด้วยตนเอง สามารถลดความเสี่ยงของการมบีุตร
ยาก สามารถคงคุณภาพของไข่ไวไ้ม่ใหเ้สื่อมไปตามอายุจรงิ และลดความเสีย่งของโครโมโซมผดิปกติ
ตามอายมุารดา จงึเป็นทีนิ่ยมมากขึน้ในปัจจบุนัส าหรบักลุ่มลูกคา้ผูท้ี่วางแผนมบีุตรในอนาคต เน่ืองจาก
ผู้หญิงมีแนวโน้มที่จะแต่งงานหรือมีบุตรเมื่ออายุมากขึ้น ดงันัน้จึงมีความเสี่ยงที่จะมีบุตรที่มีความ
ผดิปกตเิกีย่วกบัโครโมโซมมากขึน้เช่นกนั 

Source: GFC Filing and ASL research 



 
 

 
Please read our disclaimer at the end of this report                                                  Page | 7 

 
 

Company Report 

 
GFC Genesis Fertility Center PLC 

mai / Services 

Initiate report 

Thursday, December 14, 2023 

 

  

Source: GFC Filing and ASL research 

ภำวะอตุสำหกรรม 

สถำนกำรณ์กำรมีบตุรในประเทศไทย 
ภำวะเจริญพนัธุ ์(Fertility) 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ประเทศไทยมภีาวะเจรญิพนัธุ์ (Fertility) หรอืสภาวะการสบืทอด
เผ่าพนัธุ์ของสตรวียัเจรญิพนัธุ์ (สตรทีี่มอีายุอยู่ในช่วง 15 ถึง 49 ปี) ตลอดช่วงวยัเจรญิพนัธุ์ลดลง
อย่างต่อเน่ือง โดยจากขอ้มูลของ United Nations - World Population Prospects พบว่า ในระหว่าง
ปี 2555 ถงึปี 2564 ประเทศไทยมอีตัราเจรญิพนัธุ ์ (Total Fertility Rate: TFR) หรอืจ านวนบุตรโดย
เฉลี่ยที่สตรวียัเจรญิพนัธุ์คนหน่ึงจะมไีด้ตลอดวยัเจรญิพนัธุ์ ลดลงจากประมาณ 1.54 คนในปี 2555 
เป็นประมาณ 1.49 ในปี 2564 ถอืไดว้า่อตัราการเจรญิพนัธุข์องประเทศไทยมจี านวนต ่ากว่าอตัราการ
เจริญพนัธุ์ที่เหมาะสมที่องค์การอนามยัโลก (WHO) และธนาคารโลก (World Bank) ก าหนดไว้ที่
ประมาณ 2.1 คน และมจี านวนต ่ากว่าระดบัทดแทน คอื สตรหีน่ึงคนควรมบีุตรเฉลี่ยประมาณ 2 คน 
เพื่อใหส้ามารถทดแทนการเสยีชวีติของประชากรรุ่นพ่อแม่ได ้ซึ่งเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
ค่านิยมในการมบีุตร จากสภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบนัและสงัคมไทยที่เปลี่ยนแปลงไป นอกจากน้ี 
สศช. ยงัคาดการณ์ว่าอตัราเจรญิพนัธุ์ของประเทศไทยจะยงัคงมแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ืองจาก
ประมาณ 1.49 คนในปี 2564 เป็นประมาณ 1.30 คนในปี 2583 ซึง่เป็นผลมาจากทศันคตใินการมบีุตร
และการด าเนินชวีติของประชากรไทยทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

แผนภมูแิสดงอตัราการเจรญิพนัธุ ์(Total Fertility Rate: TFR) ของประชากรไทย ตัง้แต่ปี 2555 ถงึปี 2583 
หน่วย: คน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า: World Population Prospects, United Nations และการคาดประมาณประชากรของประเทศไทย พ.ศ.2553-2583 
(ฉบบัปรบัปรงุ) ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ 

ค่ำนิยมในกำรมีบตุรท่ีเปล่ียนแปลงไป 
ปัจจุบนัประเทศไทยมีค่านิยมในการมีบุตรที่ลดลง ซึ่งเป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจใน

ปัจจุบันและสภาพแวดล้อมทางสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป ส่งผลให้วิถีชีวิตของประชากรเกิดการ
เปลีย่นแปลง โดยประชากรไทยกลุ่มวยัเจรญิพนัธุ ์(ประชากรทีม่อีายอุยูใ่นช่วง 15 ถงึ 49 ปี) สว่นใหญ่
เป็นประชากรกลุ่มวยัแรงงาน ซึ่งเป็นกลุ่มคนรุ่นใหม่และส่วนใหญ่เป็นประชากรที่มอีายุอยู่ในช่วง 22 
ปี ถงึ 42 ปี (พ.ศ. 2523 ถงึ พ.ศ. 2543) (Generation Y) ที่มมีุมมองในการมบีุตรที่แตกต่างจากกลุ่ม
คนรุ่นก่อน จงึส่งผลใหค้่านิยมในการมบีุตรของประเทศไทยเกดิการเปลี่ยนแปลง โดยปัจจยัส าคญัที่
ท าให้ค่านิยมในการมีบุตรของกลุ่มคนรุ่นใหม่เปลี่ยนแปลงไป คือ ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั และ
สงัคมไทยทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
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ซึ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศในปัจจุบนัเป็นหน่ึงในปัจจยัที่ท าให้ประชากรกลุ่มวยัเจริญ
พนัธุ์มแีนวคิดในการมบีุตรที่ลดลง เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจที่มีความผนัผวน ค่าครองชีพที่สูงขึ้น 
ค่าแรงงานขัน้ต ่าที่ไม่สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกจิ และการสนับสนุนจากภาครฐัที่ไม่
เพยีงพอ ประกอบผลกระทบจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโรค Covid-19 จงึท าใหป้ระชากรกลุ่ม
วยัเจรญิพนัธุม์องวา่เศรษฐกจิในปัจจบุนัไมส่ามารถเลีย้งดบูุตรไดอ้ยา่งมคีุณภาพ 

ขณะที่ดา้นสงัคมไทยในปัจจุบนัมคีวามแตกต่างไปจากสงัคมไทยในอดตี ท าใหก้ารด าเนิน
ชวีติของประชากรไทยเปลี่ยนแปลงไป ไม่ว่าจะเป็นการเผชญิกบัความคร ่าเคร่ง และความเครยีดจาก
การท างาน การใช้เวลาหมดไปกบัการเรยีนและการท างาน การมทีศันคตทิี่จะมบีุตรเมื่อมคีวามพรอ้ม
ดา้นการเงนิหรอืหน้าที่การงาน อกีทัง้ยงัรวมถงึพฤตกิรรมต่างๆ ทัง้การดื่มแอลกอฮอล ์การสบูบุหรีใ่น
ปริมาณมาก เป็นต้น จากที่กล่าวไปข้างต้นล้วนแล้วแต่เป็นสาหตุที่ท าให้ค่านิยมในการมีบุตร
เปลี่ยนแปลงไปและท าให้เกิดภาวะมีบุตรยาก แต่หน่ึงในปัจจยัส าคญัที่ท าให้สงัคมไทยเกิดการ
เปลี่ยนแปลง คอื ระบบการศกึษาที่พฒันาสูงขึน้ ท าใหส้ตรทีี่มกีารศกึษาสูงเขา้มามบีทบาทส าคญัใน
ตลาดแรงงานของประเทศไทย ประกอบกบัค่านิยมในการด าเนินชวีติที่ใหค้วามส าคญักบัความส าเรจ็
และความพร้อมก่อนการมบีุตร จงึท าใหป้ระชากรกลุ่มวยัเจรญิพนัธุม์แีนวโน้มการแต่งงานช้าลง ซึ่ง
เป็นสาเหตุหน่ึงของการเกดิภาวะมบีุตรยาก 

โอกำสในกำรเติบโตของตลำดบริกำรรกัษำภำวะมีบตุรยำกด้วยวิธีกำรท ำเดก็หลอดแก้ว (IVF) 
การเปิดเผยขอ้มลูของ Allied Market Research พบวา่ ในปี 2562 ตลาดบรกิารรกัษาภาวะ

มบีุตรยากด้วยวธิ ี IVF ทัว่โลกมมีูลค่าประมาณ 17.72 พนัล้านเหรยีญสหรฐั ก่อนจะหดตวัลงเหลือ
ประมาณ 8.01 พนัล้านเหรยีญสหรฐัในปี 2563 เน่ืองจากได้ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรค 
Covid-19 แต่คาดว่ามูลค่าตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบีุตรยากด้วยวธิ ีIVF ทัว่โลกจะทยอยฟ้ืนตวัขึน้
และมมีูลค่าประมาณ 23.14 พนัล้านเหรยีญสหรฐัในปี 2570 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย (CAGR) 
รอ้ยละ 16.40 ต่อปี 

ขณะที่ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกมีมูลค่าตลาดบริการรักษาภาวะมีบุตรยากด้วยวิธี IVF 
ประมาณ 8.65 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 49.00 ของมลูคา่ตลาดการรกัษาผูม้บีุตรยาก
ด้วยวิธี IVF ทัว่โลก ซึ่งเป็นสดัส่วนมูลค่าตลาดที่มากที่สุด ก่อนจะหดตัวลงเหลือประมาณ 3.99 
พนัล้านเหรยีญสหรฐัในปี 2563 เน่ืองจากไดผ้ลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรค Covid-19 แต่คาด
ว่ามูลค่าตลาดบรกิารรกัษาภาวะมบีุตรยากด้วยวธิ ีIVF ในภูมภิาคเอเชยีแปซิฟิกจะทยอยฟ้ืนตวัขึน้
และมมีูลค่าประมาณ 13.21 พนัล้านเหรยีญสหรฐัในปี 2570 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย (CAGR) 
รอ้ยละ 18.60 ต่อปี 
 ส าหรบัประเทศไทยปัจจยัส าคญัที่ผลกัดนัใหต้ลาดบรกิารรกัษาภาวะมบีุตรยากดว้ยวธิ ีIVF 
คือ ค่ารกัษาพยาบาลในประเทศไทยที่ถูกกว่าประเทศคู่แข่งและประเทศชัน้น าโดยจากข้อมูลของ 
Medical Tourism Associations พบว่า ค่าบรกิารในการท าเดก็หลอดแก้ว (IVF) ของประเทศไทยมี
ค่าบรกิารต่อครัง้เฉลี่ยอยู่ที่ 4,100 เหรยีญสหรฐั ในขณะที่ประเทศคู่แข่งอย่าง มาเลเซยีและสงิคโปร์ 
และประเทศชัน้น าอย่างสหรฐัอเมรกิา มคีา่บรกิารรกัษาต่อครัง้เฉลี่ยอยูท่ี ่6,900 เหรยีญสหรฐั 14,900 
เหรยีญสหรฐั และ 12,400 เหรยีญสหรฐั ตามล าดบั สูงกว่าประเทศไทยถงึ 68%, 268% และ 202% 
ตามล าดบั 
 

Source: GFC Filing and ASL research 
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โครงสรำ้งรำยได้ 

โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทังวดปี 2563-2565 และงวด เกา้เดอืนปี 2566 มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในปี 2563-2565 และงวด เก้าเดอืนปี 2566 รายไดร้วมของบรษิทัประกอบดว้ย 1. รายได้
จากการใหบ้รกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ี ICSI จ านวน 162.5 ลา้นบาท 177.9 ลา้นบาท 194.6 ลา้น
บาท และ 177.7 ลา้นบาท คดิเป็น 75.7%, 73.3%, 70.5% และ 69.7% ตามล าดบั 2. รายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (NGS) จ านวน 30.2 ล้านบาท 39.5 ล้านบาท 47.3 ล้านบาท 
และ 46.6 ล้านบาท คดิเป็น 14.1%, 16.3%, 17.1% และ 18.3% ตามล าดบั 3. รายได้จากบริการ
ตรวจเบื้องต้นก่อนใหค้ าแนะน าหรอืรกัษา จ านวน 18.0 ล้านบาท 19.6 ล้านบาท 26.5 ล้านบาท และ 
20.9 ล้านบาท คดิเป็น 8.4%, 8.1%, 9.6% และ 8.2% ตามล าดบั 4. รายไดจ้ากบรกิารแช่แขง็ไขแ่ละ
การฝากไข ่จ านวน 2.7 ลา้นบาท 4.1 ลา้นบาท 6.4 ลา้นบาท และ 8.5 ลา้นบาท คดิเป็น 1.2%, 1.7%, 
2.3% และ 3.3% ตามล าดบั และ 5. รายไดจ้ากบรกิารรกัษาผูม้บีุตรยากดว้ยวธิ ีIUI จ านวน 1.1 ล้าน
บาท 1.1 ลา้นบาท 1.1 ลา้นบาท และ 0.7 ลา้นบาท คดิเป็น 0.5%, 0.4%, 0.4% และ 0.3% ตามล าดบั 

ผลประกอบกำรท่ีผำ่นมำ 

ในช่วงปี 2563-2565 บรษิทัมรีายได้จากการให้บรกิาร จ านวน 214.42 ล้านบาท 242.12 
ล้านบาท และ 275.91 ล้านบาท ตามล าดบั เมื่อแบ่งรายได้ตามการให้บริการจะเห็นได้ว่า รายได้
ปรบัตวัขึ้นต่อเน่ืองในทุกรายการ โดยแนวโน้มการเข้ารบัการรกัษาเพิม่ขึ้นต่อเน่ืองตามจ านวนของ
การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูม้ีบุตรยาก หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ -19 ที่มแีนวโน้มดี
ขึน้ รวมถงึภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทยที่ทยอยฟ้ืนตวัขึน้อยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีาร
ท ากจิกรรมสง่เสรมิการขาย และการประชาสมัพนัธเ์พิม่มากขึน้ 

ดา้นตน้ทุนการใหบ้รกิารในช่วงปี 2563-2565 จ านวน 107.5 ลา้นบาท 122.9 ลา้นบาท และ 
146.1 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นสดัส่วนของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 50.1%, 50.8% และ 52.9% 
ตามล าดบั ประกอบดว้ย 6 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1.คา่ยาและเวชภณัฑ ์2.คา่ธรรมเนียมวชิาชพีแพทย ์(ตาม
จ านวนครัง้ที่ให้บรกิารรกัษา) 3.เงนิเดอืนและค่าใช้จ่ายพนักงาน 4.ค่าตรวจวนิิจฉัย 5.ค่าเสื่อมราคา 
และ 6.ตน้ทุนอื่นๆ โดยตน้ทุนในปี 2564 ทีป่รบัเพิม่ขึน้นอกจากเพิม่ขึน้ตามจ านวนครัง้ทีร่กัษาแลว้ ยงั
มกีารเพิม่ขึน้ของต้นทุนค่ายาและเวชภณัฑ ์จากผลกระทบของวกิฤตเรอืบรรทุกสนิคา้เอเวอร ์กฟิเวน 
(Ever Given) ของประเทศไตห้วนั ทีข่วางคลองสเุอซ รวมถงึมกีารปรบัเพิม่พกังานทัง้ฝ่ายแพทยแ์ละ 

ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท %

บรกิารรกัษาผูม้บุีตรยากด้วยวธิ ีICSI 162.5 75.7 177.9 73.3 194.6 70.5 139.6 70.3 177.7 69.7

บรกิารตรวจพนัธุกรรมของตวัอ่อน (NGS) 30.2 14.1 39.5 16.3 47.3 17.1 33.8 17.0 46.6 18.3

บรกิารตรวจเบือ้งต้นก่อนใหค้ าแนะน าหรอืรกัษา 18.0 8.4 19.6 8.1 26.5 9.6 19.2 9.7 20.9 8.2

บรกิารแช่แข็งไข่และการฝากไข่ 2.7 1.2 4.1 1.7 6.4 2.3 4.9 2.5 8.5 3.3

บรกิารรกัษาผูม้บุีตรยากด้วยวธิ ีIUI 1.1 0.5 1.1 0.4 1.1 0.4 0.8 0.4 0.7 0.3

รวมรายได้จากการใหบ้รกิาร 214.4 99.8 242.1 99.8 275.9 99.9 198.4 99.9 254.4 99.8

รายได้อืน่ 0.4 0.2 0.5 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.5 0.2

รายได้รวม 214.8 100 242.6 100 276.1 100 198.5 100 254.9 100

ส ำหรบัปีส้ินสดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม ส ำหรบังวดเก้ำเดือน

2563 2564 2565 2565 2566

Source: GFC Filing and ASL research 
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ผลประกอบกำรท่ีผำ่นมำ (ต่อ)  

พยาบาล จากเดมิ 34 คน เป็น 50 คน ขณะทีใ่นปี 2565 สดัสว่นตน้ทุนที่เพิม่ขึน้มาจากเงนิเดอืน และ
คา่ใชจ้า่ยพนกังาน โดยมกีารปรบัเพิม่พกังานทัง้ฝ่ายแพทยแ์ละพยาบาล จากเดมิ 50 คน เป็น 63 คน   
 ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2563-2565 จ านวน 106.9 ล้านบาท 119.2 ล้านบาท และ 
129.8 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราก าไรขัน้ตน้ 49.9%, 49.2% และ 47.1% ตามล าดบั  

คา่ใชจ้า่ยในการบรกิารในปี 2563-2565 จ านวน 8.8 ลา้นบาท 9.1 ลา้นบาท และ 13.2 ลา้น
บาท ตามล าดบั คดิเป็นสดัส่วนของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 4.1%, 3.7% และ 4.8% ตามล าดบั โดย
ค่าใช้จ่ายดงักล่าวเพิม่ขึ้นในส่วนของ ค่าธรรมเนียมบตัรเครดติ และค่าโฆษณาและส่งเสรมิการขาย 
เป็นหลกั 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารในปี 2563-2565 จ านวน 16.6 ล้านบาท 23.9 ล้านบาท และ 34.6 
ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็นสดัส่วนของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 7.8%, 9.9% และ 12.5% ตามล าดบั 
เพิม่ขึน้ตาม คา่ใชจ้า่ยพนกังานและผูบ้รหิาร และคา่เสื่อมราคาเป็นหลกั  

ส่งผลใหก้ าไรสุทธใินปี 2563-2565 จ านวน 66.5 ล้านบาท 69.6 ล้านบาท และ 65.7 ล้าน
บาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราก าไรสทุธ ิ31.0%, 28.8% และ 23.8% ตามล าดบั 

ส าหรบังวด 9 เดอืน บรษิทัมรีายได้จากการใหบ้รกิาร เท่ากบั 254.4 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 56.0 ลา้นบาท คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 28.3% รายไดห้ลกัในส่วนของการบริการผู้
มบีุตรยากดว้ยวธิ ีICSI เพิม่ขึน้กวา่ 27.3% เน่ืองมาจากมผีูเ้ขา้รบับรกิารเพิม่ขึน้ เป็นผลมาจากการท า
กจิกรรมทางการตลาด  

ดา้นต้นทุนการใหบ้รกิาร เท่ากบั 131.5 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 25.2 
ล้านบาท คดิเป็นการเพิม่ขึ้น 23.7% เพิม่ขึน้ในสดัส่วนที่น้อยกว่ารายได้ที่ปรบัตวัขึ้น ส่งผลให้อตัรา
ก าไรขัน้ต้นอยู่ที่ 122.9 ล้านบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 48.3% เพิม่ขึ้นจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนที่ 
46.4% 

คา่ใชจ้า่ยในการบรกิาร เท่ากบั 16.5 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 7.8 ลา้น
บาท คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 90.1% เน่ืองจากค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัพนักงาน ค่าโฆษณาและการส่งเสรมิการ
ขายเพิม่ขึน้  

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร เท่ากบั 33.6 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 10.2 
ลา้นบาท คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 43.5% เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัผูบ้รหิาร และส านกังานเพิม่ขึน้ 

ส่งผลให้ก าไรสุทธสิ าหรบังวดเท่ากบั 54.9 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากช่วงเดยีวกนัปีก่อน 6.5 
ลา้นบาท คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 13.3% 

Source: GFC Filing and ASL research 
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ประมำณกำรผลประกอบกำร 2566F-2568F 

เราประมาณการรายได้ในปี 2566-2568 เท่ากบั 340.0 ล้านบาท 480.0 ล้านบาท และ 
520.0 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเท่ากบั 23.2%, 41.2% และ 8.3% ตามล าดบั หรอื
คดิเป็นการเติบโตเท่ากบั 23.7% CAGR โดยมองแนวโน้มการเข้ารบัการรกัษาเพิม่ขึ้นต่อเน่ืองตาม
จ านวนของการเพิม่ขึน้ของจ านวนผูม้บีุตรยาก ซึ่งประมาณการปี 2566 องิตามการเตบิโตของรายได้
ในช่วงเก้าเดอืนที่ผ่านมา คดิเป็น 74.8% ของประมาณการทัง้ปี เน่ืองจากบรษิทัไดม้กีารจดัควิคนไข้
ใหม่ท าให้รายได้ที่ก่อนหน้าเป็นลกัษณะของ seasonal มคีวาม smooth มากขึ้น รวมถึงการเติบโต
ของรายไดใ้นปีหน้าที่จะมกีารสอดคล้องกบัเป้าผูบ้รหิาร โดยจะมกีารขยายสาขาใหม่ 2 สาขา รวมถงึ
เริม่ท าการตลาดในกลุ่มลูกคา้ต่างชาตเิพิม่มากขึน้  

อตัราก าไรขึ้นต้น เท่ากบั 48.4% 47.6% และ 48.1% ตามล าดบั โดยมองว่าปีน้ีจะมอีตัรา
ก าไรขัน้ต้นดีขึ้นกว่าปี 2565 ที่ระดบั 47.1% และดีขึ้นกว่า ใกล้เคียงงวดเก้าเดือนปีน้ีที่ 48.3% 
เน่ืองมาจากผลของ Economies of Scale ขณะทีปี่ 2567 ปรบัตวัลงเน่ืองจากมแีผนการเปิดสาขาใหม่ 
2 สาขา และเป็นช่วงเริ่มรับลูกค้าต่างชาติเต็มปี และ ปี 2568 คาดปรบัตัวขึ้นได้ดีขึ้นจากการ
ด าเนินงานทีต่่อเน่ือง และผลของ Economies of Scale 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร เท่ากบั 68.0 ลา้นบาท 96.0 ลา้นบาท และ 104.0 ลา้นบาท 
ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเท่ากบั 42.1%, 41.2% และ 8.3% สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีป่รบัตวัขึน้ 

ต้นทุนทางการเงิน เท่ากบั 11.2 ล้านบาท 2.0 ล้านบาท และ 2.0 ล้านบาท ตามล าดบั 
แนวโน้มลดลงเน่ืองจากมกีารจา่ยคนืเงนิกูบ้างส่วนท าใหด้อกเบีย้จา่ยลดลง 

ส่งผลใหค้าดการณ์ก าไรสุทธิ เท่ากบั 70.2 ล้านบาท 104.6 ล้านบาท และ 115.5 ล้านบาท 
ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเติบโตเท่ากบั 6.8%, 49.1% และ 10.4% ตามล าดบั หรอืคดิเป็นการ
เตบิโตเท่ากบั 28.3% CAGR 

กำรประเมินมูลค่ำ 

เราประเมินมูลค่าที่เหมาะสมสิ้นปี 2567 เท่ากับ 14.30 บาท อิง PE เท่ากับ 30 เท่า 
ใกล้เคียงกบัค่าเฉลี่ย PE ระยะยาวของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาล ซึ่งมองว่ามความเหมาะสมเน่ืองจาก
แนวโน้มของผลประกอบการยงัคงเติบโตต่อเน่ือง เป็นหน่ึงในผู้น าด้านการให้บรกิารทางการแพทย์ 
ส าหรบัผูม้ปัีญหามบีุตรยาก และธรุกจิอยูใ่นกระแสหลงัหลายประเทศทัว่โลกก าลงัเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ  

ปัจจยัเส่ียง 

1.ความเสีย่งจากการขาดแคลนบุคลากรทีม่คีวามช านาญเฉพาะดา้น เช่น ทมีแพทย ์และทมีนกัเทคนิค
การแพทย ์เป็นตน้   
2.ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงและการปฏบิตัติามนโยบายรฐับาลระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎหมาย
ต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทั 
3.ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยกีารรกัษา 
4.ความเสีย่งจากการพึง่พงิบุคลากรทางการแพทยท์ีส่ าคญั 
 

Source: GFC Filing and ASL research 
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CG Rating 2022 Companies with CG rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM, BANPU, BAY, 
BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, 
COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, 
FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, 
IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MC, 
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, 
SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC, STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, THANA, 
THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, 
TTCL, TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, 
CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, 
FSS, FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP, HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, 
KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, 
PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, 
SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, 
SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, 
TMC, TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, 
VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR, CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, 
EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP, JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, 
MDX, MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, 
SQ, STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC, TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC, TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ, UPA, UREKA, VARO, W, 
WFX, WPH, YGG 
 

Company Anti-Corruption Progress Indicator 2022 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified 
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, 
BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, 
CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, 
FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, 
IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO, MALEE, MATCH, 
MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, 
SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, 
TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, 
TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared 
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, 
NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT, TSI, VARO, VCOM, VIBHA, W, WIN 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, 
AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, 
CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, 
DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, 
JSP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, 
MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, 
NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA, POLAR, 
POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, 
SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, 
SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, 
TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, 
TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, 
UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG 

 

Definition of Ratings 

Equity: 

BUY   "BUY" The current price is lower than the intrinsic value by more than 10%. 

TRADING   "TRADING" The current price is lower than the intrinsic value by less than 10%. 

TRADING BUY  "TRADING BUY" There is an issue that has a positive effect on the share price in the short-term or it is likely that    earnings estimates will be revised although the 

current price is higher than the intrinsic value. 

SELL   "SELL" The current price is higher than the intrinsic value. 

Sector: 

OVERWEIGHT  "OVERWEIGHT" The expected rate of return is higher than the market rate of return. 

NEUTRAL   "NEUTRAL" The expected rate of return is equal to the market rate of return. 

UNDERWEIGHT  "UNDERWEIGHT" The expected rate of return is lower than the market rate of return. 
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Disclaimer: 

This Report has been prepared by ASL Securities Company Limited (”ASL”). The information in here 

has been obtained from sources believed to be reliable and accurate, but ASL makes no 

representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions 

expressed herein are subject to change without notice. ASL does not accept any liability for any loss 

or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Before 

making your own independent decision to invest or enter into transaction, investors should study this 

report carefully and should review relating information. All rights are reserved. This report may not be 

reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission 

of ASL. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making 

investment decisions. 

CONTACT US 

ส ำนักงำนใหญ่:  
888/1 ถนนคลองล าเจยีก แขวงนวลจนัทร ์เขตบงึกุม่ กรุงเทพมหานคร 10230 โทร 02-508-
1567 E-mail: callcenter@aslsecurities.com  
สีลม:  
139 อาคารเศรษฐวีรรณทาวเวอร ์ชัน้ 20 โซน D ถนนปัน้ แขวงสลีม เขตบางรกั 
กรุงเทพมหานคร 10500 โทร 02-853-9322 
เชียงใหม-่ห้วยแก้ว:  
50/4 ถนนหว้ยแกว้ ต าบลชา้งเผอืก อ าเภอเมอืงเชยีงใหม่ จงัหวดัเชยีงใหม่ 50300 โทร 053-
217-346-9 
อดุรธำนี:  
106/36 ถนนตลาดธนารกัษ์ ต าบลหมากแขง้ อ าเภอเมอืง จงัหวดัอุดรธานี 41000 โทร 042-
119-990, 042-119-991, 042-119-992, 042-119-993 
กำญจนบุรี:  
277/106 ถนนแสงชโูต ต าบลบา้นเหนือ อ าเภอเมอืง จงัหวดักาญจนบุร ี71000 โทร 034-918-
781, 034-918-782, 034-910-100 
ขอนแก่น:  
182/104 หมู่ที ่4 ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืงขอนแก่น จงัหวดัขอนแก่น 40000 โทร 043-053-
557, 043-053-558, 043-224-103, 043-224-104 


