
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE 15 ธันวาคม 2566 

mai / Services ราคาปิด 10.90 บาท 
Genesis Fertility Center PLC. (GFC) “ ซื้อเมื่ออ่อนตัว”  ราคาเหมาะสม 11.70 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2563A 2564A 2565A 2566E 2567E 
Net Profit (Mb) 67 70 66 76 96 
EPS (Bt.) 0.83 0.44 0.41 0.41 0.43 
EPS Growth (%) -39 -48 -6 -1 7 
P/E (x) 12.9 24.6 26.1 26.4 24.6 
DPS (Bt) 0.56 0.44 0.22 0.33 0.17 
Yield (%) 5.3 4.1 2.0 3.1 1.6 
BVPS (Bt.) 1.0 0.8 1.0 2.6 2.8 
P/BV (x) 10.8 13.8 11.1 4.2 3.8 
Source:  Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,378.94 
Market Cap. Bt 2,266m 
Total Shares 220m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of Nov 27, 2023 
นาย พิทักษ์ เลาห์เกรกิเกยีรติ 25.62% 
นาย ประมขุ วงศ์ธนะเกียรติ 18.18% 
น.ส. ภาสิรี อรวัฒนศรีกุล 14.71% 
น.ส. ปรวัน ตั้งธรรม 7.51% 
น.ส. ปิยะดา วริัตน์พงษ ์ 7.43% 
% Free Float 25.55% 
Source: SET  

 
Analyst : Salakbun Wongakaradeth 

02 687 7287 
Salakbun@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A   

 

 

(Btm.) 3Q66 3Q65 %YoY 2Q65 %QoQ 2565 2564 %YoY 

Sales 88 78 13 59 49 276 243 14 

COGS 45 40 14 34 32 146 123 19 

SG&A 18 12 53 10 72 48 33 45 

Int. exp. 3 0 470 1 448 2 2 12 

Taxes 1 4 -74 2 -51 14 15 -5 

Net profits 21 21 -3 11 85 66 70 -6 

%GPM 48.5 48.9  41.6  47.1 49.2  
%SG&A 20.6 15.2  17.9  17.3 13.6  
%NPM 23.5 27.3  19.0  23.8 28.7  

  Source: Financial Statement 

ปัจจัยเส่ียง 
(i) การขาดแคลนบุคลากรท่ีช านาญเฉพาะทาง    
(ii) สาขาใหม่ 2แห่ง เสร็จล่าช้ากว่าแผนเดิมท่ีวางไว้ 
(iii) คู่แข่งรายใหม่เข้าสู่ตลาด 

คาดก าไร 4Q66 เติบโตต่อเนื่อง YoY  
และทรงตัว QoQ แมฐ้านสูง 

 3Q66 มีก าไร 21.4 ลบ. +1.2%YoY +32.4%QoQ โตดีกว่าที่คาด 
 ปรับประมาณการก าไรปี 66 เพิ่มขึ้น 54% สู่ 76 ลบ. +15%YoY 
 ปรับประมาณการก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 16% สู่ 96 ลบ. +26%YoY 
 แนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” และปรับราคาเหมาะสมในปี 2567 

เพิ่มขึ้น 16% สู่ 11.7 บาทต่อหุ้น 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 งวด 3Q66 มีก าไร 21.4 ลบ. +1.2%YoY +32.4%QoQ โตดีกว่าที่คาด

ว่าจะหดตัวทั้ง YoY และ QoQ: โดยมีสาเหตุหลักมาจากปัจจัย 3 ประการ
คือ 1) รายได้จากการบริการอยู่ที่ 87.5 ลบ. +12.7%YoY +8.2%QoQ โต
ดีกว่าที่เราคาด 10% จากผู้มีบุตรยากเข้ามารับบริการมากขึ้น (เฉล่ีย 75-80 
cycle/เดือน จากปีก่อน 65-70 cycle/เดือน) ควบคู่กับการท าตลาดและ
ส่งเสริมการขายอย่างต่อเนื่อง 2) ค่าใช้จ่ายในการน าหุ้นเข้าตลาดราว 15 
ลบ. ถูกหักจากส่วนเกินมูลค่าหุ้นแทนค่าใช้จ่ายในการบริหาร  และ  
3) ค่าใช้จ่ายดังกล่าวยังสามารถน าไปหักภาษีได้ ท าให้ภาษีงวด 3Q66 ปรับ
ลดลงสู่ 1 ลบ. จากเดิมราว 4 ลบ.  ทั้ งนี้  ก าไร 9M66 ที่  54.9 ลบ. 
+13.3%YoY สูงกว่าประมาณการก าไรทั้งปี 66 เดิมที่ 49.4 ลบ. -25%YoY 

 ปรับประมาณการก าไรปี 66 เพิ่มขึ้น 54% สู่ 76 ลบ. +15%YoY: เรา
คาดก าไร 4Q66 ราว 20.3 ลบ +18%YoY และทรงตัว QoQ แม้ฐานสูง โดย
มีปัจจัยสนับสนุนการเติบโตจากแนวโน้มจ านวนเคสที่เร่งขึ้นต่อเนื่อง และโต
แข็งแกร่งสอดคล้องกับเป้ารายได้ของบริษัทที่ปีนี้ปรับเพิ่มขึ้นมา 3 ครั้ง เป็น
ผลจากกลยุทธ์ทางการตลาดและประชาสัมพันธ์ ซึ่งก่อนหน้านี้มีคู่รักดารา
หลายรายประสบความส าเร็จในการรักษา ประกอบกับดีมานด์ของการมีลูก
ให้ทันในช่วงปีมังกรทอง (ปี 67) ซึ่งจะต้องตั้งครรภ์ช้าสุดในช่วง 4Q66-
1Q67 นอกจากนี้ การเล่ือนเปิดสาขาพระรามเก้าท าให้ไม่มีการรับรู้ค่าเส่ือม 
ประกอบกับรายได้ที่มีแนวโน้มดีกว่าที่คาดเดิมท าให้เกิด Economies of 
Scale เราจึงปรับสมมติฐาน %GPM ทั้งปี 66 เพิ่มขึ้นจาก 43.8% สู่ 48.4% 
โดยสรุปเราปรับประมาณการรายได้ปี 66 เพิ่มขึ้น 11% สู่ 346 ลบ. 
+25%YoY และปรับก าไรเพิ่มขึ้น 54% สู่ 76 ลบ. +15%YoY ตามล าดับ 

 ปรับประมาณการก าไรปี 67 เพิ่มขึ้น 16% สู่ 96 ลบ. +26%YoY: แม้
สาขาใหม่พระรามเก้าและอุบลราชธานีเสร็จช้ากว่าแผนเดิมที่จะแล้วเสร็จ
และเปิดให้บริการช่วงปลาย 4Q66 และ 1Q67 ตามล าดับ เป็นช่วงต้น 
2Q67 ทั้ง 2 แห่ง โดยเรายังคงประมาณการรายได้ปี 67 ที่ราว 480 ลบ. 
+39%YoY จากดีมานด์ที่ยังคงแข็งแกร่ง ประกอบกับปัจจุบันอยู่ในระหว่าง
การเจรจากับ Agency เพื่อส่งคนไข้ชาวจีนมารับบริการในช่วง 1Q67 ซึ่ง
บริษัทจะปรับพ้ืนท่ีชั่วคราวของสาขาพระรามสามในการรองรับกลุ่มลูกค้า
ดังกล่าว นอกจากนี้ ปรับเพิ่มสมมติฐาน %GPM สู่ 49.5% จากเดิมคาด 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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45.6% จากสาขาใหม่ที่ เ ล่ือนเปิดท าให้รับรู้ค่าเส่ือมราคาและค่า
สาธารณูปโภคลดลง รวมถึงการรับลูกค้าชาวต่างชาติผ่าน Agency ซึ่งจะ
คิดค่าบริการเพิ่มขึ้นราว 20-30% ส่งผลให้เราปรับประมาณการก าไรปี 67 
เพิ่มขึ้น 16% สู่ 96 ลบ. +26%YoY 

 แนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว ” และปรับราคาเหมาะสมในปี 2567 
เพิ่มขึ้น 16% สู่ 11.7 บาทต่อหุ้น: เราประเมินราคาเหมาะสม GFC 
ด้วยวิธี Prospective PE Ratio เทียบกับบริษัทที่อยู่ในหมวดของธุรกิจ
ทางการแพทย์ทั้งกลุ่มโรงพยาบาลขนาดเล็กและคลินิกเฉพาะทาง เพื่อ
สะท้อนถึงความเส่ียงและลักษณะของการประกอบธุรกิจในการให้บริการ
ทางการแพทย์ โดยใช้ Prospective PER ที่ระดับเดิม 27x ประกอบกับ
คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 67 ราว 0.43 บาทต่อหุ้น ค านวณเป็นราคา
เหมาะสมใหม่ปี 67 ราว 11.70 บาทต่อหุ้น จากเดิม 10.10 บาท อย่างไร
ก็ตาม ราคาเหมาะสมมีอัพไซต์เพียง 7% เราจึงแนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” 

 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

3 

 

 

Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Cash 48 97 85 288 154

Receivables 1 1 3 5 7

Inventories 8 8 14 14 19

other current assets 0 0 2 0 0

Current assets 57 108 104 308 180

Non-current assets 77 82 304 500 554

Total assets 134 190 408 808 734

Current liabilities 32 38 87 90 71

Long-term liabilities 23 28 166 155 42

Total liabilities 55 66 254 244 113

Paid-up, prem share & others 40 80 80 483 483

Retained earnings 39 44 74 80 138

Equity 79 124 154 563 621

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Sales 214 242 276 346 479

Cost of sales 107 123 146 179 242

Gross profits 107 119 130 167 237

Other Revenues 0 0 0 1 1

Selling & admin exp. 25 33 48 65 110

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 82 87 82 102 128

Interest exp. 2 2 2 11 3

EBT 80 85 80 91 125

Taxes 14 15 14 15 25

Non-controlling interests 0 0 0 0 5

Net profit 67 70 66 76 96

EBITDA 93 99 97 117 167

EPS (Bt) 0.83 0.44 0.41 0.41 0.43

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

EBIT(1-t) 68 71 67 82 102

Dep. & Amortization 11 13 15 15 39

Change in net working capital -13 4 -3 -2 2

Capital expenditure -18 -6 -236 -195 -30

Firm free cashflow 48 82 -156 -101 114

Financial Ratios 63A 64A 65A 66E 67E

Gross profit margin 49.9% 49.2% 47.1% 48.4% 49.5%

Net profit margin 31.0% 28.7% 23.8% 22.0% 19.9%

Current ratio (x) 1.8           2.8           1.2           3.4           2.5           

Times interest earned (x) 44            47            40            9              51            

Debt to Equity (x) 0.7           0.5           1.6           0.4           0.2           

ROA 55% 43% 22% 13% 12%

ROE 110% 69% 47% 21% 16%

Trends (%) 63A 64A 65A 66E 67E

Sales growth -11% 13% 14% 25% 39%

Expense growth -7% 17% 22% 28% 40%

EBIT growth -20% 6% -5% 25% 25%

Net Profit -19% 5% -6% 16% 26%

EBITDA -9% 6% -3% 21% 43%

EPS  -39% -48% -6% -1% 7%

Quaterly Performance (Btm) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

Sales 78            78            86            81            88            

Cost of sales 40            40            44            42            45            

Selling & admin exp. 12            16            16            16            18            

Interest exp. 0              1              3              3              3              

Taxes 4              4              5              4              1              

Net Profit 21            17            19            16            21            

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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