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หน่ึงในผูนํ้าเคร่ืองมือแพทยป์ราศจากเช้ือ 
 

 NAM ผูนํ้าเครือ่งมอืทางการแพทยป์ราศจากเชือ้ทีม่ฐีานลกูคา้โรงพยาบาลกวา่ 
1,200 แหง่และมคีวามเชืย่วชาญและประสบการณ์กวา่ 50 ปี 

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 โตเฉลีย่ 28% y-y จากการขยายธุรกจิต่อเน่ือง  

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PE 22 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่10 บาท/หุน้ 

 
ผูผ้ลิต นําเข้าและจดัจาํหน่ายเครื่องมือและอปุกรณ์ทางการแพทย ์
“นําววิฒัน์” ทาํธุรกจิผลติ นําเขา้และจาํหน่ายเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ สาํหรบั 

การทาํความสะอาดและฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทยใ์นโรงพยาบาลและสถานพยาบาลตาม 

มาตรฐานดา้นสาธารณสขุ รวมถงึการผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑว์สัดุสิน้เปลอืงสาํหรบัใช้

รว่มกบัเครือ่งมอืทาํความสะอาดและฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทย ์ และใหบ้รกิารอื่นที่

เกีย่วขอ้งแบบครบวงจร ซึง่บรษิทัมฐีานลกูคา้สาํคญัเป็นโรงพยาบาลกวา่ 1,200 แหง่ ดว้ย

ประสบการณ์กว่า 50 ปี และมพีนัธมติรทีแ่ขง็แกร่งทีเ่ป็นเจา้ของผลติภณัฑใ์นต่างประเทศ

และINNOBIC  
อตุสาหกรรมเครื่องมือแพทยเ์ติบโตตามระบบสาธารณะสขุท่ีดีขึน้ต่อเน่ือง 
เราเชือ่วา่ปัจจยัทีห่นุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมเครือ่งมอืแพทยท์ีใ่ชท้าํความสะอาดและ

ฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทยม์าจากการพฒันาระบบสาธารณะสขุของไทยทีไ่ดม้าตรฐาน

มากยิง่ขึน้เพือ่รองรบันโยบายภาครฐัทีต่อ้งการใหไ้ทยเป็น Medical Hub และเป็นจดุหมาย

การรกัษาของ Medical Tourism ของภูมภิาค และใหก้ารสนับสนุนงบประมาณดา้น

สาธารณะสขุอยา่งต่อเน่ือง ประกอบกบัสงัคมโลกเขา้สู ่Aging Society ความตอ้งการรกัษา

สขุภาพจงึมมีากขึน้ ดงันัน้เครือ่งมอืฆา่เชือ้อุปกรณ์แพทยจ์งึมคีวามจาํเป็นและเพิม่จาํนวน

มากขึน้ 
คาดกาํไรสทุธิปี 2023-2025 เติบโตเฉล่ียปีละ 28% 
เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-2025 เตบิโต +18%y-y, +48%y-y และ +19%y-y ตามลาํดบั จาก

ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ของเครือ่งมอืทีใ่ชท้าํความสะอาดและฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทยต์าม

ระบบสาธารณะสขุทีต่อ้งการความปลอดภยัมากขึน้ ประกอบกบับรษิทัมแีผนขยายฐานลกูคา้

ปัจจบุนั และสถานพยาบาลเอกชนมากยิง่ขึน้และนําเงนิบางสว่นทีไ่ดจ้าก IPO ครัง้น้ี เพือ่ขยาย

กาํลงัผลติในปี 2024-2025 
ราคาเหมาะสม 10 บาท/หุ้น อิง PE 22 เท่า  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม NAM ดว้ยวธิ ีPE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ PE ปี 2024 ที ่21.8 เท่า ของ

ผูผ้ลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยใ์นต่างประเทศ และยงัประเมนิมลูคา่

หุน้จาก PEG ที ่0.79 เท่า ซึง่ NAM มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ในช่วงปี 2023-25 อยูท่ีป่ระมาณ 

28% อกีทั ัง้ยงัมอีตัรากาํไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 20% ไดม้ลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสม 10.0 บาทต่อหุน้ 

ภายใตส้มมุตฐิานกาํไรต่อหุน้ปี 2024 ที ่0.44 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB10.00 
IPO PRICE THB7.70 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,099 1,236 1,567 1,880 
 

Net profit 165 209 309 367 
 

EPS (THB) 0.28 0.30 0.44 0.52 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 244 295 426 515 
 

Recurring net profit 165 209 309 367 
 

Core EPS (THB) 0.28 0.30 0.44 0.52 
 

EPS growth (%) (96.8) 7.5 48.4 18.6 
 

 
 

Core P/E (x) 27.8 25.8 17.4 14.7 
 

Dividend yield (%) 5.3 1.3 1.5 2.3 
 

EV/EBITDA (x) 19.3 17.2 12.5 10.6 
 

Price/book (x) 3.8 3.1 3.0 2.9 
 

Net debt/Equity (%) 11.9 (18.0) (4.5) 4.0 
 

ROE (%) 20.1 14.1 17.5 20.1 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

NAM’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 595 ลา้นหุน้ 

Share offering 181 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.86% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO แบ่งเป็นหุน้สามญัเพิม่ทนุ 105 ลา้นหุน้  

และหุน้สามญัเดมิของ Wai Global Corporation  

76 ลา้นหุน้ 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุในโรงงานผลติแหง่ใหม ่

2) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุพฒันาศนูยว์จิยัและพฒันา 

ผลติภณัฑเ์ครือ่งมอืทางการแพทย ์

3) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุหรอืรว่มลงทุนในบรษิทัอืน่ที ่

ประกอบธุรกจิเครือ่งมอืทางการแพทย ์หรอืม ี

นวตักรรมทีส่ง่เสรมิการประกอบธุรกจิของบรษิทั 

4) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนนิธุรกจิ 

Financial advisor Finnex Advisory, Thanachart Securities 
 

NOTE: FINANSA SECURITIES LIMITED, AS A AFFILIATED COMPANY 
OF FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY COMPANY LIMITED 
JOIN AS A LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF NAMWIWAT MEDICAL CORPORATION PUBLIC COMPANY 
LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF NAM 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINNEX ADVISORY AND THANACHART SECURITIES
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั นําววิฒัน์ เมดคิอล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) หรอื “NAM” ประกอบธุรกจิผลตินําเขา้ และ
จาํหน่ายเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทาํใหเ้ครือ่งมอืแพทยป์ราศจากเชือ้เป็นหลกั ผลติภณัฑ์
และบรกิารของบรษิทั สามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่หลกั ดงัน้ี: 

1. กลุม่ผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืทางการแพทย ์(Manufacture and sales of medical 

devices) “SM”  

2. กลุม่ผลติและจาํหน่ายวสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์(Manufacture and sales of medical 

consumables) “CS” 

3. กลุม่งานใหบ้รกิาร (Services) “SV” 

กลุม่ผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืทางการแพทย ์(“SM”) ครอบคลุมการวจิยัพฒันา ผลติ จดัจาํหน่าย และ
เป็นตวัแทนจาํหน่ายสนิคา้นําเขา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการแพทยส์ะอาด
ปราศจากเชือ้และสามารถนํากลบัมาใชใ้หมก่บัผูป่้วยรายถดัไปได ้

บรษิทัยงัเป็นตวัแทนจาํหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย (Exclusive Distributor) ของผลติภณัฑ ์
ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Steelco” ซึง่ครอบคลุมผลติภณัฑค์รบวงจร เชน่ เครือ่งลา้งอุปกรณ์ ทาง
การแพทย ์ เครือ่งน่ึงฆา่เชือ้ เครือ่งอบฆา่เชือ้ เครือ่งเป่าแหง้ เครือ่งฆา่เชือ้กลอ้งเอน็โดสโคป เป็นตน้ 
บรษิทัยงัไดก้ารเป็นตวัแทนจาํหน่ายผูเ้ดยีวในโซนเอเชยี เครือ่งฆา่เชือ้ ในอากาศจากแบรนด ์ AAVI 
technology LTD และกรรมการสทิธิก์ารผลติผลติภณัฑจ์ากเทคโนโลยฆีา่เชือ้ในอากาศในประเทศไทย 
บรษิทัยงัเป็นผูว้จิยั และผลติเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ และคดิคน้พฒันาสทิธบิตัร (Patent) 
เป็นของตนเอง ตามมาตรฐานระดบัสากล 

บรษิทัมผีลติภณัฑซ์อรฟ์แวรใ์ชภ้ายในโรงพยาบาลเฉพาะสาํหรบัการบรหิารจดัการเครือ่งมอืและ
อุปกรณ์ทางการแพทยเ์ชือ่มต่อกบัเครือ่งมอืแพทยท์ีใ่ชใ้นกระบวนทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการ
แพทยส์ะอาดและปราศจากเชือ้นอกจากน้ีบรษิทัมบีรกิารใหเ้ชา่เครือ่งมอืทางการแพทยแ์ก่ลกูคา้ทีม่ ี
ความตอ้งการใชง้านแต่ยงัไมพ่รอ้มจะลงทุนซือ้เครือ่งดงักลา่วเป็นกรรมสทิธ ิ

บรษิทัมฐีานลกูคา้สาํคญัเป็นโรงพยาบาลและหน่วยงานองคก์รทางดา้นสาธารณสขุ กวา่ 1,200 แหง่ 
ครอบคลุมทัง้ในและต่างประเทศดว้ยมาตรฐานสากลระดบัเดยีวกบัยโุรปและอเมรกิามาอยา่งยาวนาน 
ดว้ยความเชีย่วชาญและประสบการณ์มากกวา่ 50 ปี นอกจากน้ี บรษิทัยงัสง่เสรมิการวจิยัพฒันา ผลติ 
จดัหาเทคโนโลยใีนกระบวนการผลติและนวตักรรมทางการแพทยท์ีท่นัสมยัอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหบ้รษิทั 
ไดร้บัความน่าเชือ่ถอื ผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัผลติมคีุณภาพตามมาตรฐานเป็นทีย่อมรบัระดบัสากล อาท ิ
ASME, ISO13485, ISO9001, ISO14001, CE Mark และ PED เป็นตน้  
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โครงสร้างรายได้ 

Exhibit 1: โครงสร้างรายได้  Exhibit 2: โครงสร้างรายได้ 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

 

Exhibit 3:  โครงสร้างรายได้  Exhibit 4:  โครงสร้างรายได้ 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

  

ลกัษณะผลิตภณัฑห์รือบริการ 

บรษิทัไดแ้บง่กลุม่ธุรกจิ โดยแยกตามผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่กีย่วเน่ืองต่างๆ ออกเป็น 3 กลุม่หลกั ดงัน้ี 

1) กลุ่มผลิตและจาํหน่ายเครื่องมอืทางการแพทย ์ (Manufacture and sales of medical 
devices) “SM” เป็นกลุม่ธุรกจิทีค่รอบคลุมการวจิยัพฒันา ผลติ จดัจาํหน่าย และเป็นตวัแทน
จาํหน่ายสนิคา้นําเขา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการ แพทยส์ะอาด 
ปราศจากเชือ้และสามารถนํากลบัมาใชใ้หมก่บัผูป่้วยรายถดัไปได ้โดยกลุม่ เครือ่งมอืแพทยท์ี่
เกีย่วขอ้งกบัการทาํความสะอาดและการทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการแพทยป์ราศจาก
เชือ้ แบง่ออกเป็น 4 ประเภท ดงัน้ี 

รายได้จากการขาย

82.1%

รายได้จากการให้

เช่าและบริการ

13.3%

รายได้จากการก่อสร้าง 

4.3%

1H23

รายได้จากการขาย

79.9%

รายได้จากการให้

เช่าและบริการ

12.8%

รายได้จากการก่อสร้าง 

6.3% รายได้อ่ืน 

1.0%

2022

รายได้จากการขาย

85.9%

รายได้จากการให้เช่า

และบริการ 11.5%

รายได้จากการก่อสร้าง 

2.4%

รายได้อ่ืน 

0.3%

2021

รายได้จากการขาย

86.3%

รายได้จากการให้เช่า

และบริการ 13.4%

รายได้อ่ืน 

0.3%

2020
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Exhibit 5: กลุ่มผลิตภณัฑท์าํความสะอาดเคร่ืองมือทางการแพทย ์
เครือ่งน่ึงฆา่เชือ้จุลนิทรยีด์ว้ยไอ

น้ําระบบอตัโนมตั ิอุณหภมูสิงู 

 
เครือ่งอบฆา่เชือ้อุณหภมูติํ่า 

 
เครือ่งลา้ง ขจดัคราบบนอุปกรณ์

ทางการแพทย ์

 
ตูเ้ป่าแหง้สาํหรบัอุปกรณ์ทาง

การแพทยแ์ละชุดสายยาง 

 
 

Source: NAM 

 

Exhibit 6:  กลุ่มผลิตภณัฑส์าํหรบัการบาํบดัขยะติดเช้ือทางการแพทย ์

 

Source: NAM 

 

Exhibit 7:  กลุ่มผลิตภณัฑส์าํหรบัฆ่าเช้ือในอากาศและผิวสมัผสั 

 
เครือ่งพน่ฆา่เชือ้บนพืน้ผวิและอากาศ 

 
เครือ่งฆา่เชือ้ในอากาศ 

 

Source: NAM 
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Exhibit 8: ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายค้า STEELCO นําเข้าจากประเทศ อิตาลี และจดัจาํหน่ายโดยบริษทั 

 

กลุม่ผลติภณัฑส์าํหรบัการทาํความสะอาด แบบชาํระลา้ง (Washer Disinfector) 

 

 

 

กลุม่ผลติภณัฑส์าํหรบัการทาํความสะอาด ประเภทเป่าแหง้ (Dryer) 

 

 

 

 

 

กลุ่มผลิตภณัฑ์สําหรบัการทําความสะอาดและฆ่าเชื้อเอ็นโดสโคปแบบอตัโนมตัิ 

ARES 

 

กลุม่ผลติภณัฑส์าํหรบัการทาํความสะอาด ประเภทฆา่เชือ้ (Sterilizer) 

 

 

 

 

Source: NAM 
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2) กลุ่มผลิตและจาํหน่ายวสัดส้ิุนเปลืองทางการแพทย ์(Manufacture and sales of medical 
consumables) “CS” บรษิทัผลติจดัจาํหน่ายและเป็นตวัแทนจาํหน่ายวสัดุสิน้เปลอืง อาท ิ
น้ํายาฆา่เชือ้สาํหรบังานลา้งอุปกรณ์ น้ํายาทีใ่ชใ้นกลุม่เครือ่งฆา่เชือ้ในอากาศ นอกจากน้ี 
บรษิทัยงัเป็นตวัแทนจาํหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย (Exclusive Distributor) ในการ
จดัจาํหน่ายชุดตรวจสอบการฆา่เชือ้จากแบรนดช์ัน้นําระดบัโลก อาท ิTerragene LLC., Borer 
Chemie AG, Sterimed Group 

Exhibit 9: ตวัอย่างผลิตภณัฑก์ลุ่มวสัดส้ิุนเปลืองทางการแพทย ์

ประเภทวสัดุตวัชีว้ดัในการทาํให้

ปราศจากเชือ้ 
 

 

ประเภทสนิคา้ทาํความสะอาดทาง

การแพทย ์  

 

 

 

 

 
ประเภทวสัดุและเวชภณัฑท์างการ

แพทย ์(Medical supply) 
 

 

 

 

 

 
 

Source: NAM 
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3) กลุ่มงานให้บริการ (Services) “SV” บรษิทัไดใ้หบ้รกิารดแูลและรกัษาเครือ่งมอืแพทยท์ี่
บรษิทัไดจ้ดัจาํหน่ายใหก้บัลกูคา้ บรษิทัไดใ้หบ้รกิารอยา่งครบวงจรอาท ิ การบรกิารหลงัการ
ขาย บรกิารทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการแพทยป์ราศจากเชือ้ บรกิารรบับาํบดัขยะตดิ
เชือ้ในโรงพยาบาล โดยบรษิทับรกิารไปรบัเครือ่งมอืเหลา่นัน้แลว้นํามาผา่นกระบวนการฆา่
เชือ้ในหอ้งปฏบิตักิารของบรษิทั เมือ่แลว้เสรจ็ ทางบรษิทัจะนําสง่กลบัใหผู้ใ้ชบ้รกิารต่อไป 

Exhibit 10: กลุ่มบริการ  SV 

 
Service Center: บรกิารหลงัการขายหลงัพน้ระยะการ

รบัประกนั 

 
Service Mobile: ทมีงานพรอ้มรถบรกิารเคลือ่นทีเ่รว็พรอ้มใหบ้รกิาร 

จาํนวนกวา่ 70 คนั ครอบคลุมทุกพืน้ทีท่ ัว่ประเทศ 77 จงัหวดั 

 
Mobile CSSD: บรกิารทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอื

ทางการแพทยป์ราศจากเชือ้แบบเคลือ่นที ่

 
Onsite Service: บรกิารทาํใหอุ้ปกรณ์และเครือ่งมอืทางการแพทย์

ปราศจากเชือ้ในบรเิวณโรงพยาบาล 

 

Source: NAM 

 

บรษิทัใหบ้รกิารวางแผนและปรบัปรุงพืน้ทีป่ฏบิตังิานของหน่วยงานจา่ยกลาง (Central 
Sterile Supply Department) ซึง่เป็นพืน้ทีส่ว่นกลางในการทาํความสะอาดเครือ่งมอื ทาง
การแพทย ์ ใหไ้ดต้ามมาตรฐานระดบัสากล บรษิทัใหบ้รกิารตัง้แต่ขัน้ตอนการออกแบบ การ
จดัเตรยีมสถานทีใ่หม้คีวามเหมาะสม การวางแผนเสน้ทางการสญัจรของเครือ่งมอื ทีเ่ป็น
ระบบ ความพรอ้มของครุภณัฑแ์ละเครือ่งมอืสนบัสนุน ระบบวศิวกรรมสิง่แวดลอ้ม รวมถงึ
ความรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัการปฏบิตังิานของบุคลากร 

Exhibit 11: ตวัอย่างนวฒักรรมท่ีบริษทัได้รบั  Exhibit 12: ตวัอย่างนวฒักรรมท่ีบริษทัได้รบั 

 

 

 

Source: NAM 
 

Source: NAM 

 

บรษิทัยงัมใีหบ้รกิารบาํบดัขยะตดิเชือ้ทางการแพทยด์ว้ยระบบการบดสบัและฆา่เชือ้ดว้ยระบบไอน้ําโดย

บรษิทัจะรบับรกิารบาํบดัขยะตดิเชือ้จากโรงพยาบาลเพือ่ทาํใหก้ารบาํบดัขยะตดิเชือ้ใหเ้ป็นไปตาม

มาตรฐานและขยะสามารถถูกบาํบดัไดเ้องภายในโรงพยาบาล ณ แหลง่กาํเนิดขยะตดิเชือ้ 
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Exhibit 13:  ภาพรวมวงจรกระบวนการปราศจากเช้ือ Sterile Service 

 

Source: NAM 

 

Exhibit 14: ผงังานการปรบัปรงุพืน้ท่ีสาํหรบัหน่วยงานจ่ายกลาง 

 

Source: NAM 

 

Exhibit 15: ขัน้ตอนกระบวนการนําขยะติดเช้ือเข้าเคร่ืองบาํบดัขยะติดเช้ือ 

 

Source: NAM 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2020-2022 ของ NAM มกีาํไรสทุธทิี ่116 ลา้นบาท 175 ลา้นบาท และ 176 ลา้นบาท 
ตามลาํดบั ในปี 2020-2021 มกีารเพิม่รายไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัเน่ืองดว้ยสถานการณ์โรคระบาด ซึง่เพิม่
ความตอ้งการในผลติภณัฑท์างการแพทยอ์ยา่งมาก 

Exhibit 16: รายได้รวม  Exhibit 17: รายได้จากการขายและจาํหน่ายเคร่ืองมือแพทย ์

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

 

Exhibit 18: รายได้จากการขายวสัดส้ิุนเปลืองทางการแพทย ์  Exhibit 19: รายได้จากการให้เช่าและบริการ 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

  

สาํหรบัปี 2020 รายไดร้วม อยูท่ี ่ 679 ลา้นบาท อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัใหอ้ยูใ่นระดบั 40% 
เน่ืองจากผลของสถานการณ์โควดิ-19 ในปี 2020 สง่ผลใหเ้กดิความตอ้งการเครือ่งมอื และอุปกรณ์ดา้น
สาธารณสขุเพิม่ขึน้อยา่งมาก ซึง่สดัสว่น 68% หรอื 460 ลา้นบาท มาจากการผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอื
ทางการแพทย ์และลกูคา้สว่นใหญ่มาจากภาครฐั โดยลกูคา้ 70% มาจากโรงพยาบาลรฐับาล และ 30% 
มาจากหน่วยงานรฐั (17%) 
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สาํหรบัปี 2021 รายไดเ้รง่ขึน้เป็น 998 ลา้นบาท (+47% Y-Y) บรษิทัไดร้บัประโยชน์ จากความตอ้งการ
ในอุปกรณ์ทางการแพทยส์าํหรบัทาํความสะอาดและฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ บรษิทัยงัมี
การเพิม่ลกัษณะการใหบ้รกิารแบบใหม่ๆ  เชน่การใหเ้ชา่เครือ่ง การใหบ้รกิารบาํบดัขยะ ตดิเชือ้ทาง
การแพทย ์การรบับรกิารทาํความสะอาดเครือ่งมอืแพทย ์ซึง่ทาํใหร้ายไดก้ารบรกิารเตบิโต จาก 90 ลา้น
บาท เป็น 138 ลา้นบาท (+54% Y-Y) การเตบิโตของรายไดจ้ากการขาย และบรกิารและสามารถในการ
รกัษาระดบัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัใหอ้ยูใ่นระดบั 40%  

Exhibit 20: รายได้รวมและอตัรากาํไรขัน้ต้น   Exhibit 21: กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

 

สาํหรบัปี 2022 รายไดร้วม 1111 ลา้นบาท (+11% Y-Y) บรษิทัมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 36% 
เน่ืองจากความตอ้งการสนิคา้กลุม่เครือ่งมอืแพทยม์กีารชะลอการเตบิโตจากสถานการณ์ โควดิ-19 ทีด่ี
ขึน้กวา่ปีก่อนและตน้ทุนสนิคา้เพือ่จาํหน่ายเพิม่ขึน้ซึง่เป็นผลกระทบจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน 
ประกอบกบัตน้ทนุดา้นบุคลากรและทรพัยส์นิทีส่งูขืน้เพือ่รองรบัการขยายการใหบ้รกิาร  

สาํหรบังวด 2Q23 รายไดร้วมอยูท่ี ่594 ลา้นบาท (+16% Y-Y) ซึง่สดัสว่น 62% หรอื 373 ลา้นบาท มา
จากการผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืทางการแพทย ์ลกูคา้กลุม่หลกักวา่ 78% เป็นโรงพยาบาลรฐั  

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-2022 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 
เทา่กบั เทา่กบั 2.19 เทา่ 1.45 เทา่ และ 0.40 เทา่ ตามลาํดบั โดยการลดลง ของอตัราสว่นเป็นผลจาก
การเตบิโตอยา่งมากของผลประกอบการ ในปี 2022 บรษิทัมกีารปรบั โครงสรา้งทุน เพิม่ทุนจดทะเบยีน
จงึสง่ผลอตัราสว่นของหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ ลดลงเหลอืเพยีง 0.40 เทา่ 
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Exhibit 22: สินทรพัย ์  Exhibit 23: หน้ีสินรวมและส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

 

Exhibit 24: D/E ratio  Exhibit 25: ROE 

 

 

 
Source: NAM 

 
Source: NAM 

 

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2020-2022 เทา่กบั 13%, 18% และ 13% ตามลาํดบั และ
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่47.5%, 47.9% และ 20.1% ตามลาํดบั อตัรา ROE ทีล่ดลง
มาจากการเพิม่ทนุจดทะเบยีนซึง่สง่ผลใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ในปี 2022 
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ประเดน็การลงทุนสาํคญั 
อตุสหกรรมเคร่ืองมือใช้ทาํความสะอาดและฆ่าเช้ืออปุกรณ์ทางการแพทยโ์ตต่อเน่ือง 

เราเชือ่วา่ปัจจยัทีห่นุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมเครือ่งมอืแพทยท์ีใ่ชท้าํความสะอาดและฆา่เชือ้
อุปกรณ์ทางการแพทยใ์นสถานพยาบาล ประกอบดว้ย 

1) คนไทยสามารถเขา้ถงึบรกิารทางการแพทยไ์ดง้า่ยขึน้ ตามนโยบายสง่เสรมิสาธารณสขุของรฐั 
อาท ิหลกัประกนัสขุภาพถว้นหน้า 30 บาทรกัษาทุกโรค กองทุนประกนัและกรมธรรมป์ระกนั
สขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ 

2) การขยายตวัของโรงพยาบาลมจีาํนวนเตยีงทีเ่พิม่ขึน้เพือ่รกัผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ในประเทศ และ
ต่างประเทศ โดยเฉพาะคลนิิกทาํฟัน คลนิิกศลัยกรรมหน้าทีม่กีารเตบิโตสงูในปัจจุบนั 

3) อตัราการขยายตวัของเครือ่งมอืแพทยท์ีใ่ชใ้นการรกัษาผุูป่้วยมอีตัราทีเ่พิม่สงูขึน้ ทาํใหค้วาม
ตอ้งการเครือ่งมอืแพทยเ์พือ่ทาํความสะอาดและฆา่เชือ้ทีไ่ดม้าตราฐานสงูเพิม่มากขึน้ 
โดยเฉพาะโรงพยาบาลทีม่มีาตราฐาน JCI (The Joint Commission International) มาตราฐาน 
AHA (Advance Hospital Accreditation) 

4) เทคโนโลยทีางการแพทยท์ีท่นัสมยัมากขึน้ จะมคีวามซบัซอ้นและบางอยา่งมขีนาดเลก็ ซึง่
เครือ่งมอืเหลา่น้ีตอ้งการลา้งทาํความสะอาดฆา่เชือ้แบบเฉพาะเจาะจงและตอ้งเป็นไปตาม
มาตรฐานของผูผ้ลติเครือ่งมอืแพทยน์ัน้ๆ 

5) มาตราฐานการแพทยข์องไทยเป็นทีย่อมรบัในระดบัสากลและคา่รกัษาสมเหตุสมผลสง่ผลใหม้ี
จาํนวนโรงพยาบาลเอกชนเพิม่มากขึน้เพือ่รองรบัผูป่้วยชาวไทยและต่างชาตทิีม่แีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 

6) รฐับาลไดส้ง่เสรมิการใชป้ระโยชน์จากนวตักรรมไทยผา่นการจดัจา้งของภาครฐัต่อเน่ือง ซึง่ 
NAM มฐีานลกูคา้เกอืบทัง้หมด 1,200 แหง่ เป็นโรงพยาบาลของรฐั 

นอกจากน้ีขอ้มลูของ Marketsandmarkets “Sterilization Equipment Market” รายงานวา่อุตสาหกรรม
เครือ่งมอืแพทยท์ีใ่ชท้าํความสะอาดและการฆา่เชือ้อุปกรณ์ทางการแพทยใ์นโรงพยาบาลทัว่โลกมมีลูคา่
กวา่ 13.7 พนัลา้นเหรยีญสหรฐัในปี 2022 และคาดจะเตบิโตเป็น 20 พนัลา้นเหรยีญสหรฐัในปี 2027  

รายได้มัน่คงจาก Recurring Income คิดเป็น 30% ของรายได้รวม 

NAM มรีายไดจ้ากการผลติและนําเขา้ผลติภณัฑใ์นกลุม่วสัดุสิน้เปลอีงทางการแพทย ์ (CS) ทีใ่ชร้ว่มกบั
เครือ่งมอืทางการแพทยอ์ื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง อกีทัง้บรษิทัยงัไดร้บัสทิธเิป็นตวัแทนจาํหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีว 
โดยรายไดส้ว่นน้ีคดิเป็นประมาณ 30% ของรายได ้อกีทัง้ยงัมอีตัราสว่นกาํไรขัน้ตน้สงูถงึ 50% 

Exhibit 26: รายได้จากวสัดส้ิุนเปลืองทางการแพทย ์

 

Source: NAM 
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NAM มีฐานลูกค้ามัน่คงพร้อมเติบโตในตลาดโรงพยาบาลเอกชนและส่งออกไป CLMV 
บรษิทัมฐีานลกูคา้สาํคญัเป็นโรงพยาบาลและหน่วยงานองคก์รทางดา้นสาธารณสขุ กวา่ 1,200 แหง่ 
ครอบคลุมทัง้ในและต่างประเทศดว้ยมาตรฐานสากลระดบัเดยีวกบัยโุรปและอเมรกิามาอยา่งยาวนาน 
ดว้ยความเชีย่วชาญและประสบการณ์มากกวา่ 50 ปี นอกจากน้ี บรษิทัยงัสง่เสรมิการวจิยัพฒันา ผลติ 
จดัหาเทคโนโลยใีนกระบวนการผลติและนวตักรรมทางการแพทยท์ีท่นัสมยัอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหบ้รษิทั 
ไดร้บัความน่าเชือ่ถอื ผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัผลติมคีุณภาพตามมาตรฐานเป็นทีย่อมรบัระดบัสากล อาท ิ
ASME, ISO13485, ISO9001, ISO14001, CE Mark และ PED เป็นตน้ ประกอบกบับรษิทัมบีรกิารหลงั
การขายทีด่ ี และพรอ้มขยายไปสูต่ลาดโรงพยาบาลเอกชนเพิม่มากขึน้ในอนาคต เน่ืองจากปัจจุบนั
ผลติภณัฑข์องบรษิทัไดร้บัมาตราฐานสากล และมคีวามพรอ้มทีจ่ะสง่ออกเพิม่มากขึน้ในตลาด CLMV ที่
เชือ่วา่ยงัมคีวามตอ้งการอกีมาก 
 

คาดการเติบโตของรายได้ช่วงปี 2023-25 จากธรุกิจหลกัปัจจบุนัไม่ตํา่กว่า 15-20% ต่อปี  

เราคาดรายไดร้วมเตบิโต +12% Y-Y, +27% Y-Y และ 20%y-y อยูท่ี ่1,236 ลา้นบาท และ 1,567 ลา้น
บาท และ 1,880 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยแรงหนุนจากจาํนวนผูป่้วยในประเทศและต่างประเทศทีเ่ขา้รบั
การรกัษาในโรงพยาบาลเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะ Medical Tourism ทีเ่พิม่ขึน้ตามจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วที่
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ดว้ยฐานลกูคา้กลุม่โรงพยาบาลอกีหลายพนัแหง่ทัว่ประเทศทีเ่ครือ่งมอืทาํความ
สะอาดและการฆา่เชือ้ยงัไมค่รบ รวมถงึการขยายกาํลงัผลติจากโรงงานใหมห่รอืมเีขา้ซือ้กจิการทีค่าดวา่
จะเริม่ในปี 2024 เป็นตน้ไปประกอบกบัภาครฐัใหก้ารสนบัสนุนมาตรการสขุภาพประชาชนเพิม่ขึน้จะ
หนุนใหร้ฐัใชจ้า่ยงบประมาณดา้นสาธารณะสขุเพิม่มากขึน้ตามไปดว้ย บรษิทัมแีผนขยายลกูคา้ใหมท่ี่
เป็นกลุม่ Non- hospital เชน่ Industry, Phama, animal เชน่ องคก์ารเภสชั กรมวทิยาศาสตรก์ารแพทย ์
สถาบนัสตัวท์ดลอง เป็นตน้ และเขา้สูต่ลาด CLMV นอกจากน้ีบรษิทัมพีนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่ทีเ่ป็นเจา้ของ
ผลติภณัฑใ์นต่างประเทศ และ INNOBIC ทีม่โีอกาสทีจ่ะรว่มกนัพฒันาสนิคา้ใหมเ่พือ่ตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้เพิม่มากขึน้ 
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อตุสาหกรรมเครื่องมือแพทยแ์ละอปุกรณ์ทางการแพทย ์
เครือ่งมอืแพทยค์รอบคลุมทัง้เครือ่งมอืแพทยแ์ละอุปกรณ์ทางการแพทย ์ โดยเครือ่งมอืแพทย ์ หมายถงึ 
เครือ่งใช ้ผลติภณัฑห์รอืวตัถุทีใ่ชใ้นการประกอบทาํงานทางดา้นการแพทย ์เชน่ เครือ่งเอก็ซเรย ์อุปกรณ์
ทนัตกรรม และเครือ่งมอืการแพทย ์รวมถงึเครือ่งมอืทางการแพทยท์ีใ่ชใ้นการวนิิจฉยั และรกัษาโรค เชน่ 
ชุดตรวจโลหติ และอุปกรณ์การผดุงครรภ ์ สว่นอุปกรณ์ทางการแพทย ์ หมายถงึ อุปกรณ์ผา่ตดัและ
อุปกรณ์การแพทย ์อาท ิมดีผา่ตดั เครือ่งวดัปรอท รวมถงึวสัดุการแพทย ์เชน่ ถุงมอืยางทางการแพทย ์
และผา้ก๊อซ เป็นตน้ 

ในเครือ่งมอืแพทย ์ สามารถแบง่ได ้ 3 ประเภทตามระดบัความเสีย่งทีอ่าจก่อใหเ้กดิอนัตรายต่อสขุภาพ 
รา่งกาย หรอืชวีติ แต่ละประเภทจงึมหีลกัเกณฑ ์ วธิกีาร และเงือ่นไขในการผลติหรอืนําเขา้ เครือ่งมอื
แพทยท์ีแ่ตกต่างกนั มาตรการควบคุมกลุม่เครือ่งมอืแพทยก์าํหนดประเภทดงัต่อไปน้ี  

1. กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งไดร้บัอนุญาต 

2. กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งไดแ้จง้รายการละเอยีด 

3. กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งจดแจง้ 

กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งไดร้บัอนุญาต หมายถงึ กลุม่เครือ่งมอืแพทยท์ีม่ ี ความ
เสีย่งสงูจากอนัตรายในการใชเ้ป็นเครือ่งมอืแพทยเ์พือ่ใหเ้กดิความปลอดภยัและใหก้ารคุม้ครองผูบ้รโิภค
อยา่งเหมาะสมควรตอ้งไดร้บัอนุญาต อาทเิชน่ เครือ่งมอืแพทยท์ีรุ่กลํ้าเขา้ไปในรา่งกายดว้ยวธิ ี ทาง
ศลัยกรรมเพือ่สมัผสัโดยตรงกบัระบบประสาทสว่นกลาง หรอืเพือ่วนิิจฉยัโรค 

กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งไดแ้จง้รายการละเอยีด หมายถงึ กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์
ตามระดบัความเสีย่งทีอ่าจก่อใหเ้กดิอนัตรายต่อสขุภาพ รา่งกาย หรอืชวีติของมนุษยห์รอืผลกระทบ ต่อ
การสาธารณสขุ อาทเิชน่ เครือ่งมอืแพทยส์าํหรบัการวนิิจฉยัภายนอกรา่งกายทีม่คีวามเสีย่ง ปานกลาง
ต่อบุคคลหรอืความเสีย่งตํ่าต่อการสาธารณสขุ 

กลุม่เครือ่งมอืแพทย ์ ทีผู่ผ้ลติหรอืผูนํ้าเขา้ ตอ้งจดแจง้ หมายถงึ กลุม่เครือ่งมอืแพทยต์าม ระดบัความ
เสีย่งทีต่ํ่า ซึง่อาจก่อใหเ้กดิอนัตรายต่อสขุภาพ รา่งกาย หรอืชวีติของมนุษย ์ อาทเิชน่ กลุม่เครือ่งมอื
แพทยท์ีไ่มใ่ชเ่ครือ่งมอืแพทยส์าํหรบัการวนิิจฉยัภายนอกรา่งกาย ซึง่เป็นเครือ่งมอืแพทย ์ทีม่คีวามเสีย่ง
ตํ่า เชน่ เครือ่งมอืแพทยท์ีไ่มไ่ดรุ้กลํ้าเขา้ไปในรา่งกายซึง่สมัผสักบัผวิหนงัทีม่บีาดแผล เพือ่ใชปิ้ด
บาดแผลโดยการกดทบัหรอืดดูซบัของเหลวทีไ่หลซมึออกจากบาดแผล 

ดว้ยการประกอบธุรกจิของบรษิทั ซึง่มกีารผลตินําเขา้และจาํหน่ายเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่
ทาํใหเ้ครือ่งมอืทางการแพทยป์ราศจากเชือ้และมบีรกิารทาํความสะอาดและฆา่เชือ้อุปกรณ์ทาง
การแพทย ์โดยสรุปเครือ่งมอืทางการแพทยข์องบรษิทั จะพจิารณาอยูใ่นสว่น เครือ่งมอืเครือ่งใช ้ทาํลาย
หรอืฆา่เชือ้สาํหรบัเครือ่งมอืแพทย ์และเขา้ขา่ยระดบัมาตรการควบคมุเครือ่งมอืแพทย ์ประเภท (2) และ 
(3) ซึง่ตอ้งไดแ้จง้รายการละเอยีดและจดแจง้ในการผลติหรอืนําเขา้ ซึง่ทีผ่า่นมาทางบรษิทั ไดด้าํเนินการ
ตามมาตรการควบคุมเครือ่งมอืแพทยด์งักลา่วแลว้ 

อตุสาหกรรมเครื่องมือแพทย ์

อุตสาหกรรมเครือ่งมอืแพทยม์ทีศิทางเตบิโตต่อเน่ืองตามการเพิม่ขึน้ของจาํนวนผูป่้วยและผูส้งูอายุ 
รวมถงึนโยบายการยกระดบัอุตสาหกรรมของรฐับาลใหม้ศีกัยภาพในการแขง่ขนัอยา่งยัง่ยนื ซึง่มี
แนวโน้มการเพิม่คา่ใชจ้า่ยและงบประมาณดา้นสขุภาพของภาครฐั 

ทัง้น้ีเครือ่งมอืแพทยส์ามารถจาํแนกตามลกัษณะการใชง้านไดเ้ป็น 3 กลุม่ ดงัน้ี 

1. กลุ่มวสัดส้ิุนเปลืองทางการแพทย ์ (Disposable Medical Devices) เป็นผลติภณัฑเ์พือ่ 
การรกัษาพยาบาลทัว่ไป ใชเ้ทคโนโลยกีารผลติไมส่งู มกัเป็นการใชค้รัง้เดยีวหรอืใชแ้ลว้ทิง้ 
อาท ิหลอดฉีดยา เขม็ฉีดยา สายยาง หลอดสวน แกนสอด ถุงมอืยางทางการแพทย ์อุปกรณ์
และเครือ่งใชอ้ืน่ๆ ทางทนัตกรรม และอุปกรณ์และเครือ่งใชอ้ืน่ๆ ทีเ่กีย่วกบันยัน์ตา 
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2. กลุ่มครภุณัฑท์างการแพทย ์ (Durable Medical Devices) เป็นผลติภณัฑท์ีม่ ี ลกัษณะ
คงทนถาวร มอีายกุารใชง้านไมต่ํ่ากวา่ 1 ปี ตวัอยา่งผลติภณัฑเ์ชน่ หบีและชุดปฐมพยาบาล 
รถเขน็ผูป่้วย เตยีงคนไข ้อุปกรณ์และเครือ่งใชท้างวทิยาศาสตร ์การแพทย ์ศลัยกรรม ทนัตก
รรม เครือ่งวนิิจฉยัโรคดว้ยไฟฟ้า และเครือ่งเอก็ซเรย ์เป็นตน้  

3. กลุ่มน้ํายาและชุดวินิจฉัยโรค (Reagent and Test Kits) ไดแ้ก่ ผลติภณัฑน้ํ์ายา เพือ่ใช้
เตรยีมหรอืเกบ็ตวัอยา่งจากรา่งกาย (อาท ิ น้ํายาทดสอบกรุ๊ปเลอืดและชุดน้ํายาลา้งไต) ชุด
ตรวจวนิิจฉยัโรคเพือ่การเฝ้าระวงัการเกดิโรค (เชน่ โรคทีเ่กีย่วกบัหลอดเลอืดหวัใจ) ชุด
ทดสอบการตัง้ครรภ ์ชุดตรวจการตดิเชือ้ HIV และชุดตรวจสารปนเป้ือนในอาหาร 

 Exhibit 27:  จาํนวนและ % รายจ่ายสขุภาพทัง้หมด เทียบกบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 

 

Sources: National Health Security Office, World Bank 

 

ทางภาครฐัมเีป้าหมายสว่นรายจา่ยสขุภาพ ต่อผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ระหวา่ง 4.6% 
- 5.0% ในปี 2020 รายจา่ยสขุภาพจากครวัเรอืนมแีนวโน้มสงูขึน้ สว่นรายจา่ยสขุภาพจากภาครฐั และ
เอกชนเพิม่ขึน้เลก็น้อย และรายจา่ยสขุภาพทัง้หมด ต่อผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อยูท่ี ่4.55% 
ซึง่ตํ่ากวา่เกณฑเ์ป้าหมาย 

Exhibit 28: สดัส่วนค่าใช้จ่ายด้านการดแูลสขุภาพ ต่อ ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในแต่ละประเทศ 

 Exhibit 29:  จาํนวนและร้อยละ รายจ่ายภาครฐัด้านสขุภาพ 

(GGHE) เทียบกบั รายจ่ายภาครฐัทัง้หมด 

 

 

 
Sources: National Health Security Office, World Bank 

 
Sources: National Health Security Office, World Bank 
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หากพจิารณาสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยดา้นสขุภาพทีไ่มร่วมการคาํนวณการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร ระบบ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการจดัหาวคัซนีสาํหรบักรณีฉุกเฉิน (Current Health Expenditure) ต่อ 
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ของประเทศไทย อยูท่ี ่ 4.36% ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของโลกที ่
10.89% และตํ่ากวา่ประเทศทีพ่ฒันาแลว้ 

Exhibit 30:  จาํนวนและ% งบประมาณกองทนุหลกัประกนัสขุภาพแห่งชาติ เทียบกบั

งบประมาณประเทศปีงบประมาณ 2002-2022 

 

Sources: National Health Security Office, World Bank 

 

ในงบประมาณ 2022 สาํนกังานประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ ไดร้บังบกองทุนหลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ
จาํนวน 198,892 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2021 จาํนวน 4,383 ลา้นบาทหรอื 6.42% ของงบประมาณ
ประเทศ 

Exhibit 31:  จาํนวนและอตัราการใช้บริการผูป่้วยนอก-ผูป่้วยในของผูมี้สิทธิหลกัประกนั

สขุภาพแห่งชาติปีงบประมาณ 2003 - 2022 

 

Sources: National Health Security Office, World Bank 

 

บรกิารผูป่้วยนอก-ผูป่้วยใน (Outpatient and Inpatient Services) ปี 2022 จาํนวนการใชบ้รกิารผูป่้วย
นอก 167 ลา้นครัง้ คดิเป็นอตัราการใชบ้รกิารผูป่้วยนอก 3.5 ครัง้ต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้จากปี 2003 ทีม่ ี
ระดบัจาํนวนการใชบ้รกิาร 112 ลา้นครัง้ หรอืคดิเป็นอตัราการใชบ้รกิารผูป่้วยนอก 2.5 ครัง้ต่อคนต่อปี 
สว่นการใชบ้รกิารผูป่้วยใน ปี 2022 จาํนวนการใชบ้รกิาร 6.2 ลา้นครัง้ คดิเป็นอตัราการใชบ้รกิารผูป่้วย
ใน 0.1 ครัง้ต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้จากปี 2003 ทีม่รีะดบัจาํนวนการใชบ้รกิาร 4.3 ลา้นครัง้ หรอืคดิเป็นอตัรา
การใชบ้รกิารผูป่้วยใน 0.1 ครัง้ต่อคนต่อปี 
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ในชว่งปี 2020 - 2022 จากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโรค COVID-19 สง่ผลใหจ้าํนวนนกัทอ่งเทีย่ว
เชงิการแพทย ์ (Medical Tourism) และผูเ้ขา้รบับรกิารในสถานพยาบาลสาํหรบัโรคทีไ่มเ่รง่ดว่นปรบัลด
คอ่นขา้งมาก แต่ความตอ้งการใชผ้ลติภณัฑใ์นกลุม่วสัดุสิน้เปลอืงประเภทใชแ้ลว้ทิง้ เตบิโตไดต่้อเน่ือง
ทัง้ตลาดในประเทศและตลาดสง่ออก อาท ิ ถุงมอืยางทางการแพทย ์หน้ากากอนามยั หลอดและเขม็ฉีด
ยา หลอดสวน และแกนสอด นอกจากน้ีพฤตกิรรมสขุอนามยัของผูบ้รโิภคที ่ เปลีย่นแปลงไปเพราะคนมี
ความกงัวลเรือ่งโรคตดิเชือ้และตระหนกัถงึความสาํคญัในการป้องกนัการรบัเชือ้ทัง้ในอากาศและการรบั
เชือ้จากการสมัผสัพืน้ผวิ 

ปี 2022 ประเทศไทยนําเขา้เครือ่งมอืแพทยม์ลูคา่ 96,587 ลา้นบาท โดยกลุม่ผลติภณัฑ ์ทีม่กีารนําเขา้สงู
ทีส่ดุ เป็นกลุม่วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์(Disposable Medical Devices) มมีลูคา่เทา่กบั 36,534 ลา้น
บาท รองลงมาเป็นกลุม่น้ํายาและชุดวนิิจฉยัโรค (Reagent and test kit) และกลุม่ครุภณัฑท์างการแพทย ์
(Durable Medical Devices) โดยมมีลูคา่เทา่กบั 30,548 ลา้นบาท และ 29,509 ลา้นบาท ตามลาํดบั การ
นําเขา้เครือ่งมอืแพทยใ์นประเทศไทย ในชว่งปี 2018 - 2022 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) อยูท่ี ่
9.8% จากปี 2018 ทีม่มีลูคา่เทา่กบั 66,548 ลา้นบาท   

ประเทศไทยสง่ออกเครือ่งมอืแพทยม์ลูคา่ 119,200 ลา้นบาทในปี 2022 โดยกลุม่ผลติภณัฑ ์ ทีม่กีาร
สง่ออกสงูทีส่ดุ เป็นกลุม่วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์ (Disposable Medical Devices) มมีลูคา่เทา่กบั 
101,818 ลา้นบาท รองลงมาเป็นกลุม่ครุภณัฑท์างการแพทย ์ (Durable Medical Devices) และกลุม่
น้ํายาและชุดวนิิจฉยัโรค (Reagent and test kit) โดยมมีลูคา่เทา่กบั 14,444 ลา้นบาท และ 2,937 ลา้น
บาท ตามลาํดบั ประเทศไทยมกีารสง่ออกเครือ่งมอืแพทย ์ในปี 2022 ลดลงจากชว่งปี 2020 - 2021 อยา่ง
มนียัสาํคญั โดยลดลงคดิเป็น 32.6% จากปี 2021 ทีม่มีลูคา่เทา่กบั 176,777 ลา้นบาท 

แนวโน้มอตุสาหกรรมเคร่ืองมือแพทย ์

สมาคมอุตสาหกรรมเทคโนโลยเีครือ่งมอืแพทยไ์ทย (THAIMED) คาดวา่ตลาดเครือ่งมอืแพทยข์องไทย 
จะมมีลูคา่กวา่ 3.38 พนัลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ในปี 2027 มอีตัราเตบิโตเฉลีย่ 8.1% ต่อปีในชว่ง 2019-2027 
ดว้ยเหตุผลจากจากสงัคมผูส้งูวยัและผูป่้วยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ในปี 2021 ประเทศไทยมมีลูคา่ 
สง่ออกเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยเ์ตบิโตอยา่งกา้วกระโดดเป็นอนัดบัที ่ 19 ของโลก โดยม ี
อานิสงสจ์ากการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 นอกจากน้ีนโยบายการยกระดบัอุตสาหกรรมเครือ่งมอืและ 
อุปกรณ์ทางการแพทยด์ว้ย BCG Model ของรฐับาลยงัเป็นปัจจยัทีท่า้ทายและสาํคญัของธุรกจิน้ี 

จากขอ้มลูของ ฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย ณ 17 ตลุาคม 2022 (ฝ่ายวจิยัธรุกจิ) คาดวา่ตลาด
เครือ่งมอืแพทยใ์นประเทศชว่งทีเ่หลอืของปี 2023 จนถงึครึง่แรกปี 2024 จะขยายตวัต่อเน่ือง ดว้ย
เหตุผลต่างๆ เชน่ การขยายการใหบ้รกิารโรงพยาบาลรฐับาลและเอกชน อยา่งต่อเน่ือง การฟ้ืนตวัของ
ภาคการลงทุนเอกชน จาํนวนประชากรไทยทีใ่หค้วามสนใจในการดแูลสขุภาพมากขึน้เพิม่ขึน้ทกุปี 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของผูป่้วยต่างชาต ิ นอกจากน้ียงัมกีารเปลีย่นแปลงเทคโนโลยทีีร่วดเรว็และต่อเน่ือง
ของเครือ่งมอืแพทย ์ ตลอดจนการแขง่ขนัในการใหบ้รกิารของธุรกจิโรงพยาบาลทีร่นุแรง สง่ผลใหค้วาม
ตอ้งการสัง่ซือ้เครือ่งมอืแพทยเ์พิม่ขืน้อยา่งต่อเน่ือง ความตอ้งการในสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ 19 
คอ่ยๆ ชะลอตวัลง นอกจากน้ีมกีารลงทุนในการผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑท์างการแพทยม์ากขึน้ 
โดยเฉพาะในกลุม่วสัดุสิน้เปลอืง สง่ผลใหก้ารแขง่ขนัโดยเฉพาะทางดา้นราคาเพิม่ขึน้ดว้ย 

ทิศทางธรุกิจโรงพยาบาลเอกชนปี 2022-2023 

ปี 2022 ธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนขยายตวัต่อเน่ือง 42.5% เมือ่เทยีบกบัปี 2021 โดยในปี 2021 ธรุกจิ
กลบัมาฟ้ืนตวัได ้ 32.3% เมือ่เทยีบกบัปี 2020 จากการรบัรกัษาผูป่้วยตดิเชือ้ COVID-19 และความ
ตอ้งการรกัษาโรคทีไ่มเ่กีย่วกบั COVID-19 ทีม่แีนวโน้มจะปรบัตวัดขีึน้ กลุม่ลกูคา้หลกัในปี 2022 ยงัคง
เป็นคนไทย ซึง่กลุม่ลกูคา้ประกนัสขุภาพนบัวา่มศีกัยภาพทีจ่ะชว่ยหนุนรายไดข้องโรงพยาบาลเอกชน 
และยงัไดอ้านิสงสจ์ากการผอ่นคลายมาตรการการเดนิทางเขา้ประเทศตัง้แต่ปลายปี 2021 และการเปิด
ประเทศในชว่งครึง่ปีหลงั 2022 ซึง่สง่ผลดต่ีอรายไดข้องโรงพยาบาลเอกชนทีม่สีดัสว่นคนไขต่้างชาตสิงู 
นอกจากน้ี Krungthai COMPASS ประเมนิจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีจ่ะเดนิทางเขา้มาในไทยในปี 
2022 อยูท่ีร่าว 8.9 ลา้นคน เพิม่ขึน้จากทีป่ระมาณการในชว่งครึง่แรกของปี และคาดจะมสีดัสว่นของกลุม่
คนไขต่้างชาตทิีต่อ้งการเขา้มาใชบ้รกิารทางการแพทยใ์นไทยคอ่นขา้งสงู ซึง่จะสง่ผลดต่ีอธุรกจิ (ทีม่า: 
Krungthai Compass ธนาคารกรงุไทย ณ 30 สงิหาคม 2022)  
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สาํหรบัปี 2023 คาดวา่สถานการณ์การเดนิทางระหวา่งประเทศจะเริม่เขา้สูภ่าวะปกต ิ สง่ผลใหร้ายได้
คาดการณ์ของธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนสามารถขยายตวัต่อเน่ืองที ่ 19.8% ในปี 2023 โดยมปัีจจยั
สนบัสนุนการฟ้ืนตวัทีข่ ึน้ของ Medical Tourism โดยเฉพาะกลุม่ลกูคา้ชาวต่างชาต ิ จากอาเซยีน จนี 
รสัเซยี ญีปุ่่ น และตะวนัออกกลาง ทีก่ลบัมาใชบ้รกิารโรงพยาบาลเอกชนในไทย เน่ืองจากคุณภาพการ
รกัษา คา่รกัษาพยาบาลและคา่ครองชพีไมส่งูมากเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ทีอ่ยูใ่นภมูภิาคเดยีวกนั  

นอกจากน้ีขอ้มลูของฝ่ายวจิยักรุงศร ี (เมื่อกนัยายน 2021) คาดวา่มลูคา่การจาํหน่ายเครือ่งมอืแพทยใ์น
ประเทศไทยในปี 2022- 2023 จะเตบิโตเฉลีย่ 5-7% โดยมสีาเหตุหลกัมาจากความตอ้งการใชเ้ครือ่งมอื
แพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ จากการใชบ้รกิารทางการแพทยใ์นสถานพยาบาลทีท่ยอยกลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงปกติ
หลงัจากการระบาดของ COVID-19 ทีบ่รรเทาลง และเศรษฐกจิฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป สว่นมลูคา่
สง่ออกคาดวา่จะชะลอลงเหลอื 8% หลงัจากมอีตัราการขยายตวัสงูมากในชว่งปี 2021 - 2022 จากความ
ตอ้งการสนิคา้ในกลุม่วสัดุสิน้เปลอืงสงู โดยเฉพาะถุงมอืยางทางการแพทย ์ อนัเป็นผลจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 (ท่ีมา: ARPC Analysis, วิจยักรงุศรี)        

ปัจจยัอ่ืนท่ีสนับสนุนการเติบโตของอตุสาหกรรมเตรื่องมือการแพทย ์

1. อตัราการเจบ็ป่วยมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั (Non-Communicable Diseases: NCDs) 

เป็นผลจากจาํนวนประชากรสงูอายุของไทยเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง โดยสาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการ
เศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาตคิาดวา่ผูท้ีม่อีายมุากกวา่ 60 ปีขึน้ไปจะเพิม่ขึน้จาก 12.5 ลา้นคน ในปี 2021 
เป็น 13.5 ลา้นคน ในปี 2023 และคา่ใชจ้า่ยดา้นสขุภาพของผูส้งูอายุจะเพิม่ขึน้เป็น 2.3 แสนลา้นบาท 
(2.8% ของ GDP) ในปี 2022 จาก 6.3 หมืน่ลา้นบาทปี 2010 (2.1 % ของ GDP) เน่ืองจากผูส้งูอายุสว่น
ใหญ่จะมภีาวะเจบ็ป่วยดว้ยโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงั โดยเฉพาะโรคความดนัโลหติสงู มสีดัสว่นเกอืบครึง่หน่ึง
ของจาํนวนผูส้งูอายุทัง้หมด รองลงมาคอื โรคเบาหวาน โรคหวัใจ โรคหลอดเลอืดในสมองตบี และ
โรคมะเรง็ สง่ผลใหค้วามตอ้งการใชเ้ครือ่งมอืทางการแพทยท์ีท่นัสมยั และใชเ้ทคโนโลยขี ัน้สงูมากขึน้ 
โดยเฉพาะอุปกรณ์การตรวจวนิิจฉยัโรคซบัซอ้น 

2. จาํนวนผูป่้วยต่างชาตมิแีนวโน้มกลบัมาใชบ้รกิารในประเทศไทยเพิม่ขึน้ในปี 2023 

ปี 2021 จาํนวนผูป่้วยต่างชาตหิดตวัถงึ 97% แต่ในปี 2022 ประเทศไทยเปิดรบันกัทอ่งเทีย่ว ต่างชาติ
อยา่งเตม็รปูแบบ โดยประเทศไทยเป็นหน่ึงในผูนํ้าตลาดทอ่งเทีย่วเชงิการแพทย ์(Medical tourism) และ
นกัทอ่งเทีย่วเชงิการแพทยม์สีดัสว่นรวมกนั 80% ของผูป่้วยต่างชาตทิัง้หมด ซึง่เป็นผล มาจากคุณภาพ
การบรกิารและมาตรฐานการรกัษา ความพรอ้มดา้นศนูยแ์พทยเ์ฉพาะทางรวมถงึม ีคา่ใชจ้า่ยตํ่ากวา่เมือ่
เทยีบกบัคูแ่ขง่ (อาท ิ สงิคโปร ์ และมาเลเซยี) ซึง่สนบัสนุนความตอ้งการอุปกรณ์ และเครือ่งมอืทางการ
แพทยใ์หข้ยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 

3. ผูป้ระกอบการโรงพยาบาลมแีผนขยายการลงทุนต่อเน่ือง 

ในปี 2021-2023 คาดวา่ จาํนวนโรงพยาบาลศนูยร์กัษาโรคซบัซอ้น การขยายสาขา และการสรา้ง 
โรงพยาบาลแหง่ใหมจ่ะเพิม่ขึน้เพือ่รองรบัความตอ้งการของผูป่้วยชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้และ
จาํนวนเตยีงผูป่้วยจะเพิม่ขึน้ไมน้่อยกวา่ 2,000 เตยีง เป็นสาเหตุใหค้วามตอ้งการเครือ่งมอืแพทย ์ ที่
เพิม่ขึน้ตาม 

4. ตลาดสง่ออกเครือ่งมอืแพทยข์องไทยมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองตามภาวะเศรษฐกจิ 

ประเทศไทยมกีารสง่ออกเครือ่งมอืแพทยไ์ปประเทศสหรฐัอเมรกิา ญีปุ่่ น เยอรมนี เนเธอรแ์ลนด ์และจนี 
เป็นสดัสว่นรวมกนัเกอืบ 60% โดย IMF ประเมนิวา่เศรษฐกจิของประเทศดงักลา่วจะเตบิโตต่อเน่ือง 
สง่ผลใหแ้นวโน้มการสง่ออกเครือ่งมอืแพทยไ์ปประเทศเหลา่น้ีขยายตวัไดด้ ี โดยประเทศไทยการสง่ออก 
ถุงมอืยางการแพทยไ์ปประเทศสหรฐัอเมรกิาและชุดน้ํายาและวนิิจฉยัโรคไปยงัประเทศญีปุ่่ นและจนีเป็น
จาํนวนมาก 
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5. นโยบายสนบัสนุนจากภาครฐั 

ภาครฐัมนีโยบายสนบัสนุนพฒันาใหป้ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาต ิ (Medical Hub) และ
กาํหนดใหอุ้ตสาหกรรมการแพทยค์รบวงจรเป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมเป้าหมายใหม ่ (New S-curve) และ
ออกมาตรการสนบัสนุน อาท ิ การใหส้ทิธพิเิศษดา้นการลงทุนแก่ผูผ้ลติเครือ่งมอืแพทยป์ระเภท ความ
เสีย่งสงูหรอืใชเ้ทคโนโลยขี ัน้สงู รวมถงึผูผ้ลติเครือ่งมอืแพทยท์ีนํ่าผลงานวจิยัจากภาครฐัหรอื ดาํเนินการ
รว่มกบัภาครฐัไปผลติเชงิพาณิชย ์ โดยผูผ้ลติไดร้บัการยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลเป็นเวลา 8 ปี ผูผ้ลติ
เครือ่งมอืแพทยใ์นเขตพฒันาเศรษฐกจิพเิศษในจงัหวดัตาก สระแกว้ เชยีงราย และนครพนม และพืน้ที่
ระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) จะไดร้บัการลดหยอ่นภาษตีามทีร่ฐักาํหนดนโยบาย
ขา้งตน้จะชว่ยลดตน้ทุนของผูผ้ลติทาํใหส้ามารถแขง่ขนัในตลาดโลกได ้ 

6. การพฒันาผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมการแพทยใ์หมท่ีใ่ชเ้ทคโนโลยขี ัน้สงูมากขึน้ 

เพือ่รบัมอืกบัปัญหาดา้นสาธารณสขุ ภาครฐัภาคเอกชนและภาคการศกึษาต่างเรง่พฒันานวตักรรม 
เครือ่งมอืแพทย ์ อาท ิ ภาครฐัมโีครงการสรา้ง “โรงพยาบาลวจิยันวตักรรมทางการแพทย”์ เพือ่พฒันา 
นวตักรรมและเครือ่งมอืแพทย ์ คาดวา่จะมนีวตักรรมการผลติเครือ่งมอืแพทยท์ีม่ศีกัยภาพสูก่ารจาํหน่าย 
เชงิพาณิชยใ์นอนาคต ซึง่จะชว่ยสรา้งมลูคา่ทางเศรษฐกจิใหก้บัอุตสาหกรรมเครือ่งมอืแพทย ์ ไปยงั
ตลาดโลก 
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ประมาณการกาํไรสทุธิปี 2023-2025  

เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 ที ่209 ลบ. 309 ลบ และ 367 ลบ คดิเป็นการเตบิโต 18% y-y, 48%y-y 
และ 19% y-y ตามลาํดบั ภายใตส้มมตุฐิานดงัน้ี  

Exhibit 32: สมมติุฐานสาํคญัในการจดัทาํประมาณการปี 2023-25 

 2023E 2024E 2025E 

รายได้รวม 1,236 1,567 1,880 

รายไดจ้ากการขาย 1,124 1,432 1,719 

    เครือ่งมอืแพทย ์(SM) 709 894 1,072 

    วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์(CS) 414 539 646 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิาร 112 135 162 

    

การเติบโตของรายได้รวม 12% 27% 20% 

    เครือ่งมอืแพทย ์(SM) 20% 26% 20% 

    วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์(CS) 40% 30% 20% 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิาร -21% 20% 20% 

    

กาํไรขัน้ต้น 40.2% 44.1% 41.8% 

    เครือ่งมอืแพทย ์(SM) 42% 46% 45% 

    วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์(CS) 50% 50% 45% 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิาร 30% 30% 30% 
 

Sources: NAM, FSSIA estimate 
 

เราคาดวา่อตัราการเตบิโตของรายไดร้วมในชว่งปี 2023-2025 จากธุรกจิหลกัทีด่าํเนินงานในปัจจุบนัไม่
ตํ่ากวา่ 15-20% ต่อปี โดยคาดรายไดร้วมเตบิโต +12% Y-Y, +27% Y-Y และ 20%y-y อยูท่ี ่1,236 ลา้น
บาท และ 1,567 ลา้นบาท และ 1,880 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยไดปั้จจยัหนุนดงัน้ี  

1) การเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากผลติและจดัจาํหน่ายเครือ่งมอืแพทย ์ (SM) ทีม่กีารพฒันาสนิคา้
รองรบัเครือ่งมอืแพทยท์ีซ่บัซอ้นและเป็นฐานการผลติมาตรฐานสากล  

2) รายไดจ้ากการขายวสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์ (CS) เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองทัง้ในสว่นทีเ่ป็น 
recurring และ selected item โดยคาดวา่จาํนวนผูป่้วยในประเทศและต่างประเทศทีเ่ขา้รบัการ
รกัษาในโรงพยาบาลเพิม่ขึน้ตาม Medical Tourism ทีเ่พิม่ขึน้ตามจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วที่
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง  

3) เราเชือ่วา่ดว้ยฐานลกูคา้กลุม่โรงพยาบาลอกีหลายพนัแหง่ทัว่ประเทศทีเ่ครือ่งมอืทาํความ
สะอาดและการฆา่เชือ้ยงัไมค่รบ รวมถงึการขยายกาํลงัผลติจากโรงงานใหมห่รอืมเีขา้ซือ้
กจิการทีค่าดวา่จะเริม่ในปี 2024 เป็นตน้ไปประกอบกบัภาครฐัใหก้ารสนบัสนุนมาตรการ
สขุภาพประชาชนเพิม่ขึน้จะหนุนใหร้ฐัใชจ้า่ยงบประมาณดา้นสาธารณะสขุเพิม่มากขึน้ตามไป
ดว้ย  

4) บรษิทัมแีผนขยายลกูคา้ใหมท่ีเ่ป็นกลุม่ Non- hospital เชน่ Industry, Phama, Animal เชน่ 
องคก์ารเภสชั กรมวทิยาศาสตรก์ารแพทย ์สถาบนัสตัวท์ดลอง และเขา้สูต่ลาด CLMV และ  

5) บรษิทัมพีนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่ทีเ่ป็นเจา้ของผลติภณัฑใ์นต่างประเทศ และ INNOBIC (บรษิทัลกู
ของ ปตท. จะถอืหุน้ใน NAM 15% หลงั IPO) ทีม่โีอกาสทีจ่ะรว่มกนัพฒันาสนิคา้ใหมเ่พือ่
ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้เพิม่มากขึน้ 
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Exhibit 33: รายได้และอตัราการเติบโต  Exhibit 34: กาํไรสทุธิและอตัราการเติบโต 

 

 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 

Exhibit 35: ต้นทนุขายและบริการ และอตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 36:  กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 

คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดค้าดปรบัขึน้อยูท่ีร่ะดบั 18% ในปี 2023-2025 เทยีบกบั
ปี 2021 ที ่9.4% เน่ืองจากการรุกตลาดมากขึน้ 

สาํหรบัฐานะทางการเงนิยงัมคีวามแขง็แกรง่ต่อเน่ือง อตัราหน้ีสนิต่อทนุอยูใ่นระดบัตํ่าเพยีง 0.24 เทา่ใน
ปี 2023 ขณะทีแ่นวโน้ม ROE มโีอกาสปรบัตวัสงูขึน้ 
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Exhibit 37: สินทรพัย ์  Exhibit 38: หน้ีสินรวมและส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 

Exhibit 39: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ  Exhibit 40: อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 

 
Sources: NAM, FSSIA estimate 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NAM ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่22 เทา่ ใกลเ้คยีง
กบัคา่เฉลีย่ Forward PE 2024 ที ่ 21.8 เทา่ ของบรษิทัประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืและ
อุปกรณ์ทางการแพทยใ์นต่างประเทศ (ตามตารางดา้นลา่ง) ขณะทีไ่มม่คีูแ่ขง่ในประเทศไทยโดยตรง 
นอกจากน้ีเรายงัประมาณมลูคา่หุน้จาก PEG หรอื PE to growth ซึง่ NAM มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่
ในชว่งปี 2023-25 อยูท่ีป่ระมาณ 28% อกีทัง้ยงัมอีตัรากาํไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 20% ดงันัน้เราจงึเชือ่วา่
มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ NAM น่าจะอยูท่ี ่10.00 บาทต่อหุน้ องิ PE ที ่22 เทา่ PEG 0.79 เทา่ ภายใต้
ประมาณการกาํไรต่อหุน้ปี 2024 ที ่0.44 บาท 
 

Exhibit 41: บริษทัประกอบธรุกิจผลิตและจาํหน่ายเคร่ืองมือและอปุกรณ์ทางการแพทยใ์นต่างประเทศ 

Company  BBG Market -- EPS growth -- -------- PE -------- ------- ROE -------- -------- PBV ------- ------ Div Yld ------ 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Steris STE US 22,298 63.7 8.7 28.0 25.8 12.9 14.2 n/a 3.5 0.9 1.0 

Getinge GETIB SS 4,832 (36.7) 34.0 23.7 17.7 7.0 9.2 1.7 1.6 1.8 2.2 

Average   27,130 13.5 21.3 25.9 21.8 9.9 11.7 1.7 2.5 1.4 1.6 
 

Source: Bloomberg 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

NAM มทีนุจดทะเบยีน 350 ลา้นบาท เรยีกชาํระแลว้ 297.5 ลา้นบาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 595 

ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุจาํนวน 181 ลา้น

หุน้ แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี โดยแบง่ออกเป็นการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนโดยบรษิทั จาํนวน 105 ลา้น

หุน้ และการเสนอขายหุน้สามญัเดมิ โดย WAI Global Corporation Limited จาํนวน 76 ลา้นหุน้จาํนวน

หุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25.86% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   

1) โครงการขยายโรงงานแหง่ใหม ่

2) โครงการลงทุนพฒันาศนูยว์จิยัและพฒันาผลติภณัฑเ์ครือ่งมอืทางการแพทย ์

3) โครงการลงทุนหรอืรว่มลงทนุในบรษิทัอื่นทีป่ระกอบธุรกจิเครือ่งมอืทางการแพทย ์ หรอืมี

นวตักรรมทีส่ง่เสรมิการประกอบธรุกจิของบรษิทั 

4) เงนิหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 42: โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

 

รายช่ือกลุ่มผูถื้อหุ้น 

ก่อนการเสนอขาย IPO 

ณ วนัท่ี 15 ธนัวาคม 2022 
หลงัการเสนอขาย IPO 

จาํนวน (หุ้น) % จาํนวน (หุ้น) % 

กลุ่มชยัเทอดเกียรติ     

1 นายวโิรจน์ ชยัเทอดเกยีรต ิ 186,300,000 31.31 186,300,000 26.61 

2 นายวศิษิฐ ์ชยัเทอดเกยีรต ิ 165,600,000 27.83 165,600,000 23.66 

3 นางสาวนนัทริา ชยัเทอดเกยีรต ิ 62,100,000 10.44 62,100,000 8.87 

4 WAI Global Corporation Limited 76,000,000 12.77 - - 

 รวมกลุ่มชยัเทอดเกียรติ 490,000,000 82.35 414,000,000 59.14 

5 บรษิทั อนิโนบกิ แอลแอล โฮลดิง้ จาํกดั 105,000,000 17.65 105,000,000 15.00 

 รวมจาํนวนหุ้น 595,000,000 100.00 519,000,000 74.14 

6 ประชาชนทัว่ไป - - 181,000,000 25.86 

 รวมทัง้หมด 595,000,000 100.00 700,000,000 100.00 

Source: NAM 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบสแตนเลส 

สแตนเลสเป็นวตัถุดบิทีส่าํคญัในการผลติของบรษิทั คดิเป็นสดัสว่น 30% ถงึ 75% ของตน้ทุนการผลติ
ในสว่นวตัถุดบิ ราคาซือ้ขายสแตนเลสเปลีย่นแปลงตามตลาดโลก การเปลีย่นแปลงของราคาอาจสง่ผล
ต่อตน้ทุนในการผลติ ราคาขายและกาํไรของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลกูค้าภาครฐั  

บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่ลกูคา้ภาครฐัรวมถงึหน่วยงานรฐัเทา่กบั 64.28% ของรายไดจ้ากการขาย
และบรกิารทัง้หมด โรงพยาบาลรฐัจะมกีระบวนการเบกิจา่ยงบประมาณทีต่อ้งใชร้ะยะเวลา บรษิทัอาจ
ไดร้บัความเสีย่งจากการไดร้บัชาํระหน้ีคา่สนิคา้ลา่ชา้ และอาจสง่ผลกระทบต่อสภาพคลอ่งของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการเป็นตวัแทนจาํหน่าย 

ยอดขายของเครือ่งมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ วสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์ ทีบ่รษิทัเป็นตวัแทน
จาํหน่าย คดิเป็นมลูคา่ประมาณ 336.23 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัสว่น 30.58% ของยอดขายทัง้หมดของ
บรษิทั บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการถูกยกเลกิสญัญาไดเ้น่ืองจากสญัญาใหส้ทิธเิป็นตวัแทนจดัจาํหน่ายแต่
ละรายสามารถยกเลกิไดต้ามเงือ่นไขทีร่ะบุในสญัญา 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

ในปี 2022-2024 คาดวา่ความตอ้งการอุปกรณ์การแพทยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัสขุอนามยัและการดแูลสขุภาพ
ยงัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองทัง้ตลาดในประเทศและ ต่างประเทศ ทาํใหก้ารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมเครือ่งมอืแพทย์
โดยรวมมแีนวโน้มสงูขึน้ แต่ปัจจุบนัผูป้ระกอบการในหมวดน้ีมไีมม่ากนกั  

ความเส่ียงในการใช้ประโยชน์ท่ีดินและใบอนุญาต 

ดว้ยกฎกระทรวงผงัเมอืงและเงือ่นไขกาํหนดใหโ้รงงานทีเ่ปลีย่นแปลง บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการทีไ่ม่
สามารถขยายพืน้ทีโ่รงงานบนทีด่นิเดมิ รวมถงึการไมส่ามารถขยายแรงมา้ในการผลติเพือ่รองรบัการ
เตบิโตในอนาคตได ้ 
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Appendix 
Company Overview 
NAM ประกอบธรุกจิผลตินําเขา้และจาํหน่ายเครือ่งมอืและอุปกรณ์ที ่

เกีย่วขอ้งกบัการทาํใหเ้ครือ่งมอืแพทยป์ราศจากเชือ้เป็นหลกั 

ผลติภณัฑแ์ละบรกิารของบรษิทั สามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่หลกั 

ดงัน้ี 1) กลุม่ผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืทางการแพทย ์“SM” 2) กลุม่

ผลติและจาํหน่ายวสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์ “CS” 3) กลุม่งาน

ใหบ้รกิาร (Services) “SV” บรษิทัยงัเป็นตวัแทนจาํหน่าย แต่เพยีงผู้

เดยีวในประเทศไทย (Exclusive Distributor) ของผลติภณัฑภ์ายใต้

เครือ่งหมายการคา้ “Steelco” ซึง่ครอบคลุม ผลติภณัฑค์รบวงจร 

เชน่ เครือ่งลา้งอุปกรณ์ทางการแพทย ์เครือ่งน่ึงฆา่เชือ้ เครือ่งอบฆา่

เชือ้ เครือ่งเป่าแหง้ เครือ่งฆา่เชือ้ กลอ้งเอน็โดสโคป เป็นตน้ บรษิทัมี

ฐานลกูคา้สาํคญัเป็นโรงพยาบาล และหน่วยงานองคก์รทางดา้น

สาธารณสขุ กวา่ 1,200 แหง่ ครอบคลุมทัง้ในและต่างประเทศดว้ย

มาตรฐานสากลระดบัเดยีวกบั ยุโรปและอเมรกิามาอยา่งยาวนาน 

ดว้ยความเชีย่วชาญและ ประสบการณ์มากกวา่ 50 ปี นอกจากน้ี 

บรษิทัยงัสง่เสรมิ การวจิยัพฒันา ผลติ จดัหาเทคโนโลยใีน

กระบวนการผลติและ นวตักรรมทางการแพทยท์ีท่นัสมยัอยา่ง

ต่อเน่ือง ทาํใหบ้รษิทัไดร้บั ความน่าเชือ่ถอื ผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัผลติมี

คุณภาพตามมาตรฐาน เป็นทีย่อมรบัระดบัสากล อาท ิ ASME, 

ISO13485, ISO9001, ISO14001, CE Mark และ PED เป็นตน้  

 ESG 

บรษิทัไดจ้ดัทาํกรอบการพฒันาทีย่ ัง่ยนืขององคก์รขึน้ เพือ่ใชใ้นการ

ขบัเคลือ่นการพฒันาทีย่ ัง่ยนืแต่ละดา้นดงัน้ี 

Environment 

- การลดการระบายก๊าซเรอืนกระจกทีเ่กดิจากกระบวนการผลติ 

(GHG Emission) 

- การเพิม่ประสทิธใินกระบวนการผลติ เพือ่ลดการใชพ้ลงังานดว้ย 

เทคโนโลยกีารผลติทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม (Energy 

Management) 

- การเพิม่ประสทิธใินกระบวนการผลติเพือ่การบรโิภคทรพัยากรน้ํา

อยา่งยัง่ยนื (Water management) 

- การลดการเกดิของเสยีทีแ่หลง่กาํเนิดตามหลกั 3Rs และเศรษฐกจิ 

หมนุเวยีน (Waste Management) 

- การเพิม่ความหลากหลายทางชวีภาพใหก้บัพืน้ทีข่องบรษิทัและ 

ชุมชน (Biodiversity) 

- การกาํกบัดแูลและตดิตามผลการปฏบิตัติามกฎหมายตลอดหว่ง 

โซ่คุณคา่ธุรกจิ (ESG Compliance) 

Social 

- การสรา้งกระบวนการทาํงาน และการสง่มอบสนิคา้และบรกิาร

ดว้ยความตระหนกัเกีย่วกบัความปลอดภยั (Occupational 

Health and Safety) 

- การสรา้งความสมดุลในการทาํงาน และสภาพแวดลอ้มเพือ่

คุณภาพชวีติทีด่ ี(Employee Management) 

- การสง่เสรมิและสนบัสนุนการพฒันาทกัษะและความสามารถใน

การทาํงานใหป้ฏบิตัไิดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ (Employee 

Development) 

- การสง่เสรมิการมสีว่นรว่มในการดแูลชุมชนและสงัคมผา่นทุกภาค

สว่น (Corporate Philanthropy) จดักจิกรรมดา้นสงัคม เชน่ 

โครงการ “นําววิฒัน์ปันน้ําใจ ฝ่าวกิฤตอุิทกภยั” เป็นตน้ 

Governance 

- บรษิทัมุง่มัน่ดาํเนินธุรกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 

โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ

คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลกูคา้ คูค่า้ 

พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทกุฝ่าย รวมถงึมกีารแบง่ปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรือ่ง

การต่อตา้นการทจุรติคอรร์ปัชัน่ทกุรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทาํนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการของ

กลุม่บรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NAM ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ 
PE Multiplier ที ่22 เทา่ ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ Forward PE 2024 ที ่
21.8 เทา่ ของบรษิทัประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเครือ่งมอืและ
อุปกรณ์ทางการแพทยใ์นต่างประเทศ (ตามตารางดา้นลา่ง) ขณะทีไ่ม่
มคีูแ่ขง่ในประเทศไทยโดยตรง นอกจากน้ีเรายงัประมาณมลูคา่หุน้
จาก PEG หรอื PE to growth ซึง่ NAM มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ในชว่ง
ปี 2023-25 อยูท่ีป่ระมาณ 28% อกีทั ัง้ยงัมอีตัรากาํไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 
20% ดงันัน้เราจงึเชือ่วา่มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ NAM น่าจะอยูท่ี ่
10.00 บาทต่อหุน้ องิ PE ที ่22 เทา่ PEG 0.79 เทา่ ภายใตป้ระมาณ
การกาํไรต่อหุน้ปี 2024 ที ่0.44 บาท 
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Financial Statements 
Namwiwat Medical Corporation 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 992 1,099 1,236 1,567 1,880 
Cost of goods sold (655) (773) (739) (876) (1,093) 
Gross profit 338 326 497 691 787 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (107) (103) (223) (291) (315) 
Operating EBITDA 249 244 295 426 515 
Depreciation (18) (21) (21) (26) (43) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 230 223 274 400 472 
Net financing costs (14) (12) (13) (13) (13) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 216 211 261 387 459 
Tax (44) (46) (52) (77) (92) 
Profit after tax 172 165 209 309 367 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 172 165 209 309 367 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 172 165 209 309 367 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 8.62 0.28 0.30 0.44 0.52 
Reported EPS 8.62 0.28 0.30 0.44 0.52 
DPS 0.00 0.41 0.10 0.12 0.18 
Diluted shares (used to calculate per share data) 20 595 700 700 700 
Growth      
Revenue (%) 46.4 10.8 12.4 26.8 20.0 
Operating EBITDA (%) 49.8 (1.8) 20.6 44.5 20.9 
Operating EBIT (%) 55.4 (3.2) 22.7 46.1 18.0 
Recurring EPS (%) 52.0 (96.8) 7.5 48.4 18.6 
Reported EPS (%) 52.0 (96.8) 7.5 48.4 18.6 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 34.0 29.7 40.2 44.1 41.8 
Gross margin exc. depreciation (%) 35.9 31.6 41.9 45.7 44.1 
Operating EBITDA margin (%) 25.1 22.2 23.8 27.2 27.4 
Operating EBIT margin (%) 23.2 20.3 22.1 25.5 25.1 
Net margin (%) 17.4 15.0 16.9 19.7 19.5 
Effective tax rate (%) 20.1 20.8 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - 147.0 33.8 27.0 33.7 
Interest cover (X) 16.4 18.7 21.1 30.8 36.3 
Inventory days 166.0 183.7 187.4 158.3 128.1 
Debtor days 90.3 112.1 137.4 122.2 114.2 
Creditor days 46.5 59.0 66.8 59.8 59.1 
Operating ROIC (%) 27.2 17.2 16.4 21.3 21.6 
ROIC (%) 26.0 16.3 15.4 19.9 20.1 
ROE (%) 47.9 20.1 14.1 17.5 20.1 
ROA (%) 19.5 12.7 11.4 14.6 16.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Distribution 854 887 709 894 1,072 
Rental and services 114 142 414 539 646 
Construction 24 70 112 135 162 
 

Sources: Namwiwat Medical Corporation; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Namwiwat Medical Corporation 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 172 165 209 309 367 
Depreciation 18 21 21 26 43 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital (114) (530) (46) (140) (69) 
Cash flow from operations 77 (344) 183 195 341 
Capex - maintenance (46) (47) (40) (160) (190) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (10) (56) (8) (15) (14) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (56) (103) (48) (175) (204) 
Dividends paid 0 (243) (71) (83) (124) 
Equity finance (26) 842 390 (173) (173) 
Debt finance 18 (86) (118) (16) (6) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (8) 514 201 (272) (303) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 3 11 2 4 4 
Net other adjustments 3 11 2 4 4 
Movement in cash 17 79 338 (248) (162) 
Free cash flow to firm (FCFF) 35.55 (433.33) 149.41 34.25 151.34 
Free cash flow to equity (FCFE) 42.41 (520.77) 19.18 8.66 135.00 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.15 (1.88) 0.65 0.15 0.66 
FCFE per share 0.18 (2.26) 0.08 0.04 0.59 
Recurring cash flow per share 9.54 0.31 0.33 0.48 0.59 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 457 487 527 687 877 
Less: Accumulated depreciation (100) (104) (127) (157) (204) 
Tangible fixed assets (net) 357 383 400 530 673 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 3 0 0 0 0 
Cash & equivalents 41 120 458 210 48 
A/C receivable 236 439 491 558 618 
Inventories 388 369 369 369 369 
Other current assets 0 303 340 431 517 
Current assets 665 1,231 1,658 1,568 1,551 
Other assets 30 84 94 119 143 
Total assets 1,055 1,697 2,152 2,216 2,367 
Common equity 434 1,210 1,738 1,791 1,861 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 434 1,210 1,738 1,791 1,861 
Long term debt 135 106 95 90 85 
Other long-term liabilities 39 36 38 48 58 
Long-term liabilities 174 142 133 138 143 
A/C payable 108 135 128 151 189 
Short term debt 214 157 50 39 38 
Other current liabilities 126 53 103 97 136 
Current liabilities 447 345 281 287 363 
Total liabilities and shareholders' equity 1,055 1,697 2,152 2,216 2,367 
Net working capital 391 923 969 1,109 1,178 
Invested capital 781 1,389 1,463 1,758 1,994 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 21.71 2.03 2.48 2.56 2.66 
Tangible book value per share 21.71 2.03 2.48 2.56 2.66 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 71.0 11.9 (18.0) (4.5) 4.0 
Net debt/total assets (%) 29.2 8.5 (14.5) (3.6) 3.2 
Current ratio (x) 1.5 3.6 5.9 5.5 4.3 
CF interest cover (x) 4.0 (42.7) 2.5 1.7 11.4 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 0.9 27.8 25.8 17.4 14.7 
Recurring P/E @ target price (x) * 1.2 36.1 33.6 22.6 19.1 
Reported P/E (x) 0.9 27.8 25.8 17.4 14.7 
Dividend yield (%) - 5.3 1.3 1.5 2.3 
Price/book (x) 0.4 3.8 3.1 3.0 2.9 
Price/tangible book (x) 0.4 3.8 3.1 3.0 2.9 
EV/EBITDA (x) ** 1.9 19.3 17.2 12.5 10.6 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 2.0 24.9 22.7 16.3 13.7 
EV/invested capital (x) 0.6 3.4 3.5 3.0 2.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Namwiwat Medical Corporation; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. 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 FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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