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RJH 
14 | มีนาคม| 2562  

 

 

บมจ. โรงพยาบาลราชธานี 

Stock data    

Last Close (Mar 13) (Bt) 21.90   

12-M Target Price 27.00   

Upside (Downside) to TP (%) 23.30   

Mkt Cap (Btbn) 6.57   

Share performance    

(%) 1M 3M 12M 

Absolute 13.2 2.4 (11.2) 

Relative to SET 13.9 2.8 (1.7) 

Source: SCBS Wealth Research     

    

 

INVESTMENT THESIS 
 

เราแนะน า ซือ้ เพราะ RJH เป็นหุน้ “Low Price High Profit” โดย

ปัจจุบันเทรด Core PER และ PBV 62F ที ่22.1x และ  4.5x ต ่ากวา่

คา่เฉลีย่กลุม่ที ่29.6x และ 5.6x ตามล าดับ ขณะทีปี่ 2562-63 คาด

ก าไรปกตโิตเฉลีย่ปีละ 14.9% สงูรองจาก BCH ทีค่าดโตเฉลีย่ปีละ 

16.4% และสูงกว่าค่าเฉลีย่กลุ่มทีค่าดโตเฉลี่ยปีละ 12.0% ทัง้นี้

ประเมนิมูลค่าพื้นฐานที ่27 บาท (วธิี DCF) ยังมี Upside 23.3% 

และมเีงนิปันผลจ่ายจากก าไรชว่ง 2H61 หุน้ละ 0.40 บาท (XD 19 

ม.ีค.) คดิเป็น Div. Yield 1.8% อกีทัง้คาดมปัีนผลจ่ายจากก าไรปีนี้

หุน้ละ 0.79 บาท คดิเป็น Div. Yield 3.6% สงูสดุในกลุม่ รพ.  

บรษัิทเป็นผูด้ าเนนิธุรกจิ รพ. เอกชนรายแรกและรายใหญ่ทีสุ่ดใน จ. อยุธยา โดยม ีรพ. 

ในเครอื 2 แหง่ คอื รพ. ราชธาน ี(253 เตยีง) และ รพ. ราชธานโีรจนะ (100 เตยีง) โดยมี

จุดแข็งส าคัญ คอื ท าเลทีต่ัง้ รพ. อยู่ใกลถ้นนสายหลักและนิคมส าคัญ อาท ิบางปะอนิ, 

ไฮเทค, สหรัตนนคร, โรจนะ ซึ่งมีประชากรหนาแน่นและมีแนวโนม้ขยายตัวตาม

ภาคอตุสาหกรรม ขณะทีก่ารแขง่ขันในพืน้ทีไ่มรุ่นแรงเพราะม ีรพ. ไมก่ีแ่หง่ โดยที ่RJH มี

ความไดเ้ปรยีบมากกวา่ทัง้ดา้นบคุลากร เครือ่งมอืทีค่รบครันและไดม้าตรฐานเป็นทีย่อมรับ  

Financial Statement 
 

Year End Dec 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Revenue (Btmn) 1,403 1,587 1,770 1,946 2,144 

Net profit (Btmn) 231 255 380 336 369 

Core profit (Btmn) 231 255 297 336 369 

Core EPS (Bt) 0.77 0.85 0.99 1.12 1.23 

Core PER (x) 28.4 25.8 22.1 19.6 17.8 

PBV (x) 4.1 5.0 4.5 4.3 4.1 

Div. Yield (%) 2.5 3.2 3.6 4.1 4.5 
Source : SCBS Wealth Research  

• ปี 2562 มพีัฒนาการบวกน่าตดิตาม หลังคุณหมอเอือ้ชาต ิกาญจนพทิักษ์ (ผูบ้รหิาร 

RAM) ซึง่เชีย่วชาญในธุรกจิ รพ. มาน่ังบรหิารตัง้แต ่พ.ย. 61 ซึง่คาดจะชว่ยดแูลตน้ทนุ

และเชือ่มโยงเคสสง่ตอ่ผูป่้วยโรคซบัซอ้นรนุแรงจาก รพ. อืน่มาที ่RJH ไดเ้พิม่ขึน้  

• ปี 2562 คาดมกี าไรปกต ิ297 ลา้นบาท เตบิโต 16.8%YoY จากการขยายตัวของทัง้

รายไดแ้ละมารจ์ิน้ หลังศนูยเ์ฉพาะทางใหม ่(Cath lab, MRI) ไดร้ับการตอบรับทีด่จีาก

ผูป่้วยในพืน้ทีแ่ละจ.ใกลเ้คยีง และหากรวมก าไรพเิศษหลังหักภาษีจากขายทีด่นิซึง่จะ

บันทกึใน 1Q62 ราว 83 ลา้นบาท คาดมกี าไรสทุธ ิ380 ลา้นบาท โตเดน่ 49.5%YoY   

• ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขันและตลาดผูป่้วยในอยธุยาทียั่งเตบิโตไดอ้กีมาก คาดหนุน

ปี 2562-63 มกี าไรปกตโิตเฉลีย่ปีละ 14.9% สงูกวา่คา่เฉลีย่กลุม่ทีโ่ตปีละ 12.0% 

• การเงนิแกร่งและไม่ตอ้งกังวลเพิม่ทุน แมม้แีผนสรา้งรพ. ใหม่ (เปิดกลางปี 64) โดย

แหลง่เงนิทนุมาจากเงนิทีเ่หลอืจาก IPO 400 ลา้นบาท และกูย้มือกี 200 ลา้นบาท  

• ปัจจุบันเทรด PER และ PBV 62F ที ่22.1x และ 4.5x ต ่ากว่าค่าเฉลีย่กลุ่มที่ 29.6x 

และ 5.6x ตามล าดับ ขณะทีช่ว่ง 2 ปีนี ้EPS Growth และ ROE จะดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ 

Historical Price Data 

VALUE PROPOSITION 

(+/-) การเปลีย่นนโยบายโครงการประกันสังคมทัง้คา่เหมาจ่ายและคา่บรกิารต่างๆ  

(+) ดลีความรว่มมอืกับรพ. อืน่ๆ รับสง่ตอ่ผูป่้วยมารักษาทีศ่นูยส์วนหัวใจ, MRI 

(-) มาตรการคมุราคาเวชภัณฑแ์ละคา่รักษายังขาดความชดัเจน แตม่อง RJH มคีวามเสีย่ง

ประเด็นนีต้ ่าเพราะคา่รักษาสว่นใหญยั่งอยูใ่นระดับราคาทีไ่ม่แพงเมือ่เทยีบกับ รพ. รัฐ                                                                                                                                 

(-) การเปิดใหบ้รกิารรพ. ใหม่ใน 2H64 อาจท าใหต้อ้งแบกผลขาดทุนใน 3-5 ปีแรก 

(-) หุน้มสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายบนกระดานต ่า              

 

 

นกัว ิเคราะห์การลงทุนปจัจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์

ณัฏฐว์รนิ ไตรภพสกลุ 

0-2949-1032 l Natwarin.tripobsakul@scb.co.th 

FUNDAMENTAL 

CATALYSTS/ RISKS  

 

Initiated Coverage  

Source: SET,  SCBS Wealth Research  
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ผูน้ าธุรกจิ รพ. เอกชนรายแรกและรายใหญท่ีส่ดุในจ. พระนครศรอียธุยา 

บมจ. โรงพยาบาลราชธาน ี(RJH) ด าเนนิธุรกจิหลักใหบ้รกิารทางการแพทย ์โดยม ีรพ. ในเครอื 2 แหง่ ซึง่มี

เตยีงจดทะเบยีนรวม 353 เตยีง สงูสดุใน จ.อยธุยา แบง่เป็น รพ. ราชธาน ี(ขนาด 253 เตยีง) และ รพ. ราช

ธานีโรจนะ “RRH” (ขนาด 100 เตยีง) ทัง้นี้ รพ. ทัง้ 2 แห่งมจีุดแข็งส าคัญดา้นการมที าเลทีตั่ง้ทีด่ ีโดยอยู่

ใกลถ้นนสายหลัก (ถนนเอเซยีและถนนโรจนะ) ซึง่มนีคิมอตุสาหกรรมส าคัญตัง้อยู่ในจ. อยุธยา (อาท ิบาง

ปะอนิ, ไฮเทค, สหรัตนนคร) และ จ. ปทุมธานี (อาท ินวนคร, โรจนะ, แฟคตอรีแ่ลนดวั์งนอ้ย) จงึท าใหม้ี

จ านวนประชากรอาศัยอยู่อย่างหนาแน่นและยังมแีนวโนม้ขยายตัวไดต้ามการเตบิโตของเศรษฐกจิและ

อตุสาหกรรม ซึง่ถอืเป็นกลุม่ลกูคา้หลัก (ผูป่้วย) ทีจ่ะเขา้มาใชบ้รกิาร รพ.ในเครอืของ RJH ในระยะยาว  

โครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามกลุม่ผูป่้วย โครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามประเภทผูป่้วย 

Source: Company data and SCBS Wealth Research  Source: Company data and SCBS Wealth Research  

ปัจจุบัน RJH มผีูป่้วย (ลกูคา้) หลักแบง่ออกเป็น 2 กลุม่ คอื  

1) กลุม่เงนิสด (Cash) ซึง่รับผดิชอบคา่รักษาพยาบาลเอง โดยมรีายไดร้ะดับปานกลางขึน้ไปซึง่มทีีอ่ยู่อาศัย

หรอืทีท่ างานในพืน้ทีใ่กลเ้คยีงทีต่ัง้ รพ. หรอื เป็นผูม้กีรมธรรมป์ระกันสขุภาพ ซึง่นับเป็นลกูคา้หลักของ RJH 

(สัดส่วนรายได ้57% ของรายไดค้่ารักษารวม) ทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารเพิม่ต่อเนื่องมาโดยตลอด โดยปี 2561 มี

อัตราใชบ้รกิารจรงิของผูป่้วยนอกและผูป่้วยในของกลุม่เงนิสดอยูท่ี ่83.2% และ 81.3% ตามล าดับ  

2) กลุ่มประกันสังคม (SC) ซึง่ส านักงานประกันสังคมเป็นผูรั้บผดิชอบค่าเหมาจ่ายรายหัวและค่าบรกิารส่วน

เพิม่ตา่งๆ โดยสิน้ปี 2561 RJH มผีูป้ระกันตนลงทะเบยีนราว 1.81 แสนคน จากโควตา้ทีไ่ดร้ับ 1.96 แสนคน 

อกีทัง้ยังรับดแูลผูป่้วยบัตรทองทีส่ง่ตอ่มาจากรพ. อืน่เพือ่รักษาในศนูยหั์วใจและไตเทยีมอกีดว้ย (มารจ์ิน้สงู) 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ RJH จ านวนเตยีงและโควตา้ผูป้ระกนัตนปี 2561  

Source: Company data Source: Company data 

สิน้ปี 2561 RJH RRH

เตยีงจดทะเบยีน (เตยีง) 253                                          100                                          

เตยีงใหบ้รกิารจรงิ (เตยีง) 212                                          32                                            

หอ้งตรวจผูป่้วยนอก (หอ้ง) 48                                            6                                              

จ านวนผูป้ระกนัตน (คน) 161,000                                    20,268                                      

โควตา้ผูป้ระกนัตน (คน) 161,000                                    35,000                                      

จ านวนแพทย ์Full time/Part time 44/173 8/51

จ านวนนางพยาบาล 198                                          34                                            
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โครงสรา้งประชากรไทยเขา้สูส่งัคมสูงอายุ อตัราเจ็บป่วยดว้ยโรครุนแรงซบัซอ้นของไทยเพิม่ข ึน้ 

Source: สศช. Source: NESDB 

ก าลงัใหบ้รกิารผูป่้วยนอกโดยรวม (OPD) ก าลงัใหบ้รกิารผูป่้วยในโดยรวม (IPD) 

Source: Company data and SCBS Wealth Research Source: Company data and SCBS Wealth Research 

ธุรกจิ รพ. ในจ. พระนครศรอียธุยา...มโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก  

เรามองภาพรวมธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนในไทยมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมากในระยะยาว ทัง้จากตลาดผูป่้วย

ไทยเองทียั่งขยายตัวไดต้อ่เนือ่งตามการเขา้สูส่ังคมผูส้งูอาย ุกระแสรักสขุภาพและอัตราการเจ็บป่วยดว้ยโรค

ซับซอ้นรุนแรงทีม่เีพิม่ขึน้ และจากตลาดผูป่้วยต่างชาตทิียั่งใหก้ารตอบรับทีด่ ีโดยมองว่าประเทศไทยเป็น

หนึง่ในผูน้ าตลาด Medical Tourism ในภูมภิาคอาเซยีน เนื่องจากมจีุดแข็งดา้นค่ารักษาบรกิารทียั่งต ่าเมือ่

เทียบกับประเทศคู่แข่ง มีมาตรฐานการรักษาระดับสากลและการใหบ้ริการที่ดีเยี่ยม อีกทั ้งยังมีแหล่ง

ท่องเทีย่วหลากหลายเหมาะส าหรับการพักฟ้ืนระยะยาว อย่างไรก็ดใีนส่วนของ RJH เราจะพจิารณาโอกาส

ในการเตบิโตของตลาดผูป่้วยไทย โดยเฉพาะในจ. อยธุยา ซึง่เป็นฐานลกูคา้หลักของบรษัิทเทา่นัน้   
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ผลติภณัฑม์วลรวมตอ่หวัจ. อยุธยา ตดิ TOP5 ของประเทศ จ านวนผูป้ระกนัตนใน จ. อยธุยามแีนวโนม้เพิม่ข ึน้ 

Source: NESDB Source: ส านักงานประกันสงัคม 

ท าเลทีต่ัง้ รพ. 2 แหง่ของ RJH อยูใ่น จ. อยธุยา ซึง่มศัีกยภาพเตบิโตสงู โดยมปีระชากรอยูจ่ านวนมากและ

ใกลแ้หลง่นคิมอตุสาหกรรมขนาดใหญห่ลายแหง่ จงึท าใหเ้ศรษฐกจิมขีนาดใหญ ่สะทอ้นจากผลติภัณฑม์วล

รวมต่อหัวของจ. อยุธยาตดิ TOP 5 ของประเทศมาโดยตลอด และผูป้ระกันตนยังมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ตามการ

ขยายตัวของอตุสาหกรรม ซึง่เป็นปัจจัยนงึทีจ่ะผลักดันรายไดป้ระกันสังคมของ RJH ใหเ้ตบิโตในระยะยาว 

ขณะทีก่ารแข่งขันของธุรกจิ รพ. ในพืน้ทีพ่บว่ายังไม่รุนแรงมากนัก เพราะม ีรพ. เพยีงไม่กีแ่ห่ง โดยคู่แข่ง

หลักของ RJH คอื รพ. พระนครศรอียุธยา ซึง่เป็น รพ. รัฐ ทีใ่หบ้รกิารระดับตตยิภมูแิต่ยังมขีอ้จ ากัดเรือ่งการ

รองรับผูป่้วย ส่วน รพ. อืน่ๆ มขีนาดเล็กและใหบ้รกิารเพยีงระดับปฐมภูม ิจงึสง่ผลให ้RJH มคีวามไดเ้ปรยีบ

ในการแขง่ขันมากกวา่ทัง้ดา้นการมบีคุลากร เครือ่งมอืการแพทยท์ีค่รบครันและไดม้าตรฐานเป็นทีย่อมรับ อกี

ทัง้ชว่งทีผ่า่นมา RJH ยังมกีารเพิม่แพทยแ์ละศนูยเ์ฉพาะทางเพือ่ใหบ้รกิารรักษาโรคซับซอ้นไดม้ากขึน้ อาท ิ

หอ้งปฏบัิตกิารสวนหัวใจ (Cath Lab) เปิด 7 ม.ค. 58, ศูนย ์MRI แห่งแรกในจ.อยุธยา เปิด ม.ค. 61 และ

การผา่ตัดสอ่งกลอ้ง (มดลกู, เอ็นขอ้เขา่,ไสต้ิง่, ไสเ้ลือ่น, นิว่ในถงุน ้าด)ี เปิดกลางปี 61 ซึง่นับเป็นอกีปัจจัย

ทีจ่ะชว่ยดันการเตบิโตของจ านวนผูป่้วยทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารและคา่รักษาตอ่หัวของ RJH ในระยะยาวเชน่กัน  

จดุแข็งดา้นท าเลทีต่ ัง้ของ RJH รพ. คูแ่ขง่ในจ. อยธุยามเีพยีงไมก่ีร่าย 

โรงพยาบาล เจา้ของ ทีต่ ัง้ เขา้รว่มประกนัสงัคม เตยีงจดทะเบยีน

รพ. พระนครศรอียธุยา ภาครัฐ อ. พระนครศรอียธุยา เขา้รว่ม 528

รพ. เสนา ภาครัฐ อ. เสนา เขา้รว่ม 180

รพ. การณุเวช อยธุยา เอกชน อ. บางปะอนิ เขา้รว่ม 105

RJH, RRH เอกชน อ. พระนครศรอียธุยา, อ.บางปะอนิ เขา้รว่ม 353

รพ. พรีเวช เอกชน อ. พระนครศรอียธุยา ไมเ่ขา้รว่ม 53

รพ. ศภุมติรเสนา เอกชน อ. เสนา ไมเ่ขา้รว่ม 100

รพ. ใหม่ เอกชน อ. อทัุย ไมเ่ขา้รว่ม 50

Source: Company data Source: Company data 
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จ านวนผูป่้วยนอกและคา่รกัษาเฉลีย่โดยรวมของ RJH จ านวนผูป่้วยในและคา่รกัษาเฉลีย่โดยรวมของ RJH 

Source: Company data and SCBS Wealth Research Source: Company data and SCBS Wealth Research 

จ านวนผูป้ระกนัตนและคา่รกัษาเฉลีย่โดยรวมของ RJH แนวโนม้ศกัยภาพท าก าไรดขี ึน้ตอ่เนือ่ง 

Source: Company data and SCBS Wealth Research Source: Company data and SCBS Wealth Research 

ปีนีก้ าไรสทุธนิวิไฮจากขายทีด่นิ...ก าไรปกตขิาขึน้จากตลาดผูป่้วยโตด ี

ปี 2562 เราคาด RJH มกี าไรสุทธ ิ380 ลา้นบาท เตบิโต 49.5%YoY แต่หากไม่นับก าไรพเิศษหลังหักภาษี

สทุธจิากขายทีด่นิ 18 ไรท่ีจ่ะบันทกึในชว่ง 1Q62 ราว 83 ลา้นบาท คาดจะมกี าไรปกต ิ297 ลา้นบาท เตบิโต

16.8%YoY จากรายไดค้า่รักษาคาดโต 11.5%YoY (ต ่ากวา่ทีบ่รษัิทตัง้ไว ้15%YoY) โดยมปัีจจัยหนุนจาก  

1) รายไดก้ลุ่มเงนิสดคาดโต 13%YoY จากการเตบิโตจ านวนผูป่้วย โดยผูป่้วยนอกคาดโตหลังชว่ง 2Q62 

รพ. ราชธานีจะขยายก าลังใหบ้รกิารรองรับผูป่้วยทีห่นาแน่น ดว้ยการเพิม่อกี 2-3 หอ้งตรวจ (เดมิ 48 หอ้ง) 

และเพิม่ 16 เครือ่งฟอกไต (เดมิ 27 เครือ่ง) เจาะตลาดพรเีมยีม โดยคดิคา่บรกิาร 2-3 พันบาท สงูกวา่เครือ่ง

ฟอกไตเดมิทีม่คีา่บรกิาร 1.5-1.8 พันบาท รวมทัง้รกุตลาดตรวจสขุภาพและฉีดวัคซนีนอกสถานที ่สว่นผูป่้วย

ในคาดจะเตบิโตจากมเีคสซบัซอ้นเพิม่ขึน้ ทัง้ผา่ตัดสอ่งกลอ้ง, Cath Lab ทีล่า่สดุรว่มมอืกับ รพ. เจา้พระยา

ยมราช รับสง่ตอ่ผูป่้วยมาสวนหัวใจตัง้แต ่เม.ย. 62 (คาดสง่ตอ่ปีละ 250 เคส จากปี 2561 ทีม่ ี634 เคส)   

2) รายไดก้ลุ่มประกันสังคมคาดโต 9%YoY จากการเพิม่ขึน้ของจ านวนผูป้ระกันตนซึง่ RRH มโีควตา้เหลอื

อกี 1.47 หมืน่ราย (ซึง่มารักษาที ่RJH ได)้ อกีทัง้ค่ารักษาเฉลีย่ต่อหัวคาดจะสูงขึน้ตามการสูงขึน้ของค่า

Adjust RW ทีส่ านักงานประกันสังคมใชใ้นการค านวณจ่ายเงนิใหแ้ก่ผูป่้วยในทีเ่ขา้รักษาดว้ยโรคทีม่ตีน้ทุน

คา่ใชจ้่ายสงู หลังบรษัิทมกีารเพิม่ประสทิธภิาพการรักษาและคัดกรองผูป่้วยโรคซบัซอ้นเรือ้รังไดเ้พิม่ขึน้  

นอกจากนีน้โยบายคมุค่าใชจ้่ายทีม่ปีระสทิธภิาพและอัตราเขา้รักษาโรคซบัซอ้นทีเ่พิม่ขึน้ คาดท าใหปี้ 2562 

RJH มอีัตราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้จาก 30.6% ในปี 2561 เป็น 31.0% และม ีSG&A/Sales ทีล่ดลงจาก 11.5% 

ในปี 2561 เป็น 10.6% หนุนใหปี้ 2562 คาดมอีัตราก าไรปกตเิพิม่ขึน้เป็น 16.8% จาก 16.0% ในปี 2561 
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อตัราหนีส้นิตอ่ทนุและความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ กระแสเงนิสดและงบลงทุน 

Source: Company data and SCBS Wealth Research Source: Company data and SCBS Wealth Research 

ฐานะการเงนิแกรง่เพยีงพอสรา้ง รพ. ใหม ่รองรบัการเตบิโต 2 ปีขา้งหนา้  

แมปี้ 2562 RJH จะไม่มแีผนลงทุนขนาดใหญ่ โดยตัง้งบลงทุนไวเ้พยีง 100 ลา้นบาท ส าหรับซือ้เครือ่งมอื

การแพทยแ์ละปรับปรุงวอรด์ผูป่้วยใน 23 เตยีง ซึง่คาดจะเปิดใหบ้รกิารในชว่ง 2H62 ขณะทีเ่ครือ่งฟอกไตมี

พันธมติรเป็นผูล้งทุนทัง้หมด โดย RJH ลงทุนแค่เรือ่งสถานทีแ่ละรับรูส้ว่นแบ่งรายได ้15% แต่ดว้ยปัจจุบัน

ก าลังการใหบ้รกิารผูป่้วยนอกและในสูงเกนิ 80% ซึง่คาดรองรับความตอ้งการใชบ้รกิารทียั่งเตบิโตไดอ้กี

เพยีงแค ่2-3 ปีขา้งหนา้ จงึท าให ้RJH มแีผนสรา้ง รพ. ใหม ่(ตดิกับ รพ. เดมิ) เป็นอาคาร 9 ชัน้ ขนาด 120 

เตียง เพื่อรองรับผูป่้วยทัง้กลุ่มเงินสดและประกันสังคม (จะไดโ้ควตาผูป้ระกันตนใหม่ 1 แสนคน) โดย

ปัจจุบันอยูร่ะหวา่งขอ EIA ซึง่คาดเริม่กอ่สรา้งไดป้ลายปีนีแ้ละกอ่สรา้งเสร็จพรอ้มเปิดใหบ้รกิารในชว่ง 2H64     

ทัง้นี้แหล่งเงนิทนุส าหรับสรา้ง รพ. แห่งใหม่ราว 600 ลา้นบาท ซึง่จะเริม่ใชใ้นปี 2563-2564 คาดจะมาจาก

เงนิทีเ่หลอืจากเสนอขาย IPO ราว 400 ลา้นบาท ส่วนอกี 200 ลา้นบาทจะมาจากการกูย้มืสถาบันการเงนิ 

ซึง่คาดจะเริม่กูย้มืในช่วงตน้ปี 2564 โดย RJH มฐีานะการเงนิแข็งแกร่ง สะทอ้นไดจ้ากสิน้ปี 2562 คาดม ี

Interest Bearing Debt to Equity เพยีง 0.05 เท่า และมเีงนิสดด าเนนิงาน (CFO) ทีค่าดท าได ้466 ลา้น

บาท จงึท าใหบ้รษัิทมศัีกยภาพกูย้มืสูงมากและไมต่อ้งกังวลเรือ่งเพิม่ทุน อกีทัง้ยังสามารถจ่ายเงนิปันผลได ้

อยา่งสม ่าเสมอตามนโยบายบรษัิททีก่ าหนดไวไ้มน่อ้ยกว่า 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

ภายหลังจากหักภาษีและเงนิทนุส ารองตามกฎหมายและเงนิส ารองอืน่ 

 

ประเมนิมลูคา่เหมาะสมที ่27 บาท 

เราเริม่ตน้ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ RJH ดว้ยเหตผุล  

1) เป็น รพ. เอกชนรายแรกและรายใหญท่ีส่ดุในจ.อยธุยา ซึง่มชีือ่เสีย่งเป็นทีย่อมรับเรือ่งมาตรฐานการรักษา

และอยูใ่นท าเลทีม่คีูแ่ขง่นอ้ยราย จงึท าใหม้ศัีกยภาพเตบิโตตามการขยายตัวของประชากรในพืน้ทีแ่ละอัตรา

การเขา้รักษาดว้ยโรคซับซอ้นรนุแรงทีเ่พิม่ขึน้ โดยปี 2562-2563 คาดก าไรปกตจิะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 14.9% 

สงูอันดับ 2 รองจาก BCH ทีค่าดโตเฉลีย่ปีละ 16.4% และสงูกวา่คา่เฉลีย่กลุม่ทีค่าดโตเฉลีย่ปีละ 12.0% 

2) มฐีานะการเงนิแข็งแกรง่ โดยสิน้ปี 2562 คาดม ีNet Cash 322 ลา้นบาท และม ีInterest Bearing Debt 

to Equity เพยีง 0.05 เทา่ อกีทัง้คาดมเีงนิสดด าเนนิงานราว 466 ลา้นบาท จงึเพยีงพอรองรับแผนลงทนุปีนี้

ราว 100 ลา้นบาท และยังมเีหลอืส าหรับงบลงทนุในปี 2563-2564 เพือ่เริม่สรา้ง รพ. ใหม ่(ใชง้บลงทนุ 600 

ลา้นบาท) นอกเหนอืไปจากกูย้มืสถาบันการเงนิอกีราว 200 ลา้นบาท โดยทีผู่ถ้อืหุน้ไมต่อ้งกังวลการเพิม่ทนุ 

3) ราคาหุน้ Laggard กลุ่ม รพ. โดยปัจจุบันเทรด Core PER และ PBV 62F ที ่22.1x และ  4.5x ต ่ากว่า

ค่าเฉลีย่กลุ่มที ่29.6x และ 5.6x ตามล าดับ ขณะที่ช่วง 2 ปีนี้ศักยภาพท าก าไรจะดกีว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มทัง้ 

Core EPS Growth และ ROE อีกทัง้มี Upside 23.3% จากมูลค่าพื้นฐานปี 2562 ที่ 27 บาท (วธิี DCF) 

พรอ้มมเีงนิปันผลจ่ายจากก าไรช่วง 2H61 หุน้ละ 0.40 บาท (XD 19 ม.ีค. 62) คดิเป็น Div. yield 1.8% 

และคาดมเีงนิปันผลจ่ายจากก าไรปี 2562 หุน้ละ 0.79 บาท คดิเป็น Div. Yield 3.6% สงูสดุในกลุม่ รพ.     
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เทยีบคา่ PER และ EPS Growth กลุม่ รพ. ปี 2562 เทยีบคา่ PBV และ ROE กลุม่ รพ. ปี 2562 

Source: SCBS Investment and SCBS Wealth Research  Source: SCBS Investment and SCBS Wealth Research 

เปรยีบเทยีบ Div. Yield กลุม่ รพ. ปี 2561-2562 
 

เปรยีบเทยีบคา่รกัษาบางรายการของ รพ. รฐั-เอกชน 

Source: Company data and SCBS Wealth Research Source: สนช. and SCBS Wealth Research 

ปจัจยัเสีย่งทีส่ าคญั 

การเปลีย่นแปลงนโยบายโครงการประกนัสงัคม : RJH มรีายไดจ้ากกลุ่มผูป่้วยประกันสังคมราวปีละ 

43% ของรายไดค้่ารักษารวม จงึท าใหม้คีวามเสีย่งหากโครงการประกันสังคมของภาครัฐมกีารเปลีย่นแปลง

นโยบาย อาท ิระบบรอบการเบกิจ่ายค่ารักษาพยาบาลและค่าบรกิารส่วนเพิม่ต่างๆ อย่างไรก็ด ีบรษัิทไดม้ี

การประมาณการรายไดด้ว้ยหลักความระมัดระวัง โดยองิขอ้มลูในอดตีและเงือ่นไขจากส านักงานประกันสังคม

ในปัจจุบัน จงึท าใหท้ีผ่า่นมาบรษัิทไดรั้บเงนิจากส านักงานประกันสังคมสงูกวา่ประมาณการไว ้อกีทัง้ยังมกีาร

ตดิตามการปรับเปลีย่นนโยบายภาครัฐอยา่งใกลช้ดิเพือ่ประเมนิความเสีย่งกอ่นนโยบายใหมจ่ะมผีลบังคับใช ้ 

การคุมค่ารกัษาพยาบาล : เมื่อวันที่ 22 ม.ค. 62 ครม. มีมตเิห็นชอบใหน้ าเวชภัณฑ์และบรกิารทาง

การแพทยเ์ขา้มาอยูใ่นบัญชสีนิคา้และบรกิารทีต่อ้งควบคมุราคาแตจ่ะไมก่ าหนดราคาเพดานสงูสดุ โดยมกีาร

ตัง้คณะอนุกรรมการ ประกอบดว้ย ตัวแทนจากหลายฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งมาท าหนา้ทีศ่กึษาและก าหนดอัตรา

ค่าบรกิารทางการแพทยท์ีเ่หมาะสมเป็นธรรมแก่ทุกฝ่าย ซึง่ถอืเป็นปัจจัยส าคัญทีต่อ้งจับตาว่า มาตรการที่

ออกมาจะกระทบต่อผลประกอบการของ รพ. เอกชนมากนอ้ยแคไ่หน อย่างไรก็ด ีเรามอง RJH มคีวามเสีย่ง

ประเด็นนี้ต ่า เพราะช่วงทีผ่่านมาก าไรเตบิโตจากจ านวนผูป่้วยทีเ่พิม่ขึน้เป็นหลัก ขณะที่ค่ารักษาต่อหัวที่

เพิม่ขึน้เกดิจากอัตราเขา้รักษาโรคซบัซอ้นรุนแรงทีเ่พิม่ขึน้หลังมกีารเพิม่ศนูยเ์ฉพาะทางใหม่ๆ โดยทีบ่รษัิท

ไม่ไดม้นีโยบายตอ้งปรับขึน้ค่ารักษาทกุปีดังเชน่ รพ. เอกชนบางแห่ง จงึท าใหค้่าบรกิารรักษาโรคสว่นใหญ่

ของ RJH ยังอยูใ่นระดับราคาทีไ่มแ่พงมากนักเมือ่เทยีบกับ รพ. รัฐ 

บาทตอ่คร ัง้ รพ. รฐั รพ. เอกชน RJH

โรคไขห้วัด 490-1,252 1,721-3,940 1,500-2,000

ผา่ไสต้ ิง่อกัเสบ 16,841-42,631 57,682-211,765 70,000                   

โรคหลอดเลอืดหวัใจอดุตนัเฉยีบพลนั 89,376-158,680 164,870-1,150420 200,000                 

คา่คลอดธรรมชาติ 5,000-15,000 37,500-95,000 30,000                   

คา่ผา่ตดัคลอด 20,000-30,000 55,000-149,000 42,000                   

ผา่ตดัตาตอ้กระจก 19,468-44,740 59,263-656,030 32,000                   

ผา่ตดัขอ้เขา้เทยีม 115,990-170,244 182,542-536,416 150,000                 
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               Source: Company data, SCBS Wealth Research 

 
 

 
 

 
 

 

 
Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

      

FY December 31 Unit 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Total revenue (Btmn) 1,403  1,587  1,770  1,946  2,144  

Cost of goods sold (Btmn) (986) (1,102) (1,222) (1,341) (1,475) 

Gross profit (Btmn) 417  485  549  605  669  

SG&A (Btmn) (153) (182) (188) (202) (219) 

Other income/expense (Btmn) 21  24  20  21  22  

Interest expense (Btmn) (3) (12) (8) (3) (10) 

Pre-tax profit (Btmn) 282  315  373  421  462  

Corporate tax (Btmn) (26) (56) (75) (84) (92) 

Equity a/c profits (Btmn) 0  0  0  0  0  

Minority interests (Btmn) (25) (4) (1) (1) (1) 

Core profit (Btmn) 231  255  297  336  369  

Extra-ordinary items (Btmn) 0  0  83  0  0  

Net Profit (Btmn) 231  255  380  336  369  

EBITDA (Btmn) 361  403  467  525  599  

Core EPS (Bt) (Bt) 0.77  0.85  0.99  1.12  1.23  

Net EPS (Bt) (Bt) 0.77  0.85  1.27  1.12  1.23  

DPS (Bt) (Bt) 0.55  0.70  0.79  0.90  0.98  

 

Balance Sheet  
           

FY December 31 Unit 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Total current assets (Btmn)  923   935   793   651   844  

Total fixed assets (Btmn)  978   944   962   1,165   1,242  

Total assets (Btmn)  1,901   1,879   1,755   1,816   2,086  

Total loans (Btmn)  0   94   69   44   19  

Total current liabilities (Btmn)  192   278   261   254   249  

Total long-term liabilities (Btmn)  42   292   42   43   244  

Total liabilities (Btmn)  235   570   303   297   493  

Paid-up capital (Btmn)  300   300   300   300   300  

Total equity (Btmn)  1,666   1,309   1,452   1,519   1,593  
  

     

Cash Flow Statement             

FY December 31 Unit 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Core Profit (Btmn) 231 255 297 336 369 

Depreciation and amortization (Btmn) 76 77 86 101 127 

Operating cash flow (Btmn) 16  596  466  418  475  

Investing cash flow (Btmn) 276  (704) (100) (50) (200) 

Financing cash flow (Btmn) (225) 129  (514) (294) (120) 

Net cash flow (Btmn) 68  21  (149) 74  155  
       

Key Financial Ratios        

FY December 31 Unit 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Gross margin  (%)  29.7   30.6   31.0   31.1   31.2  

Operating margin (%)  18.8   19.1   20.4   20.7   21.0  

EBITDA margin (%)  25.7   25.4   26.4   27.0   28.0  

EBIT margin (%)  20.3   20.6   21.5   21.8   22.0  

Net profit margin (%)  16.5   16.0   21.5   17.3   17.2  

ROE (%)  13.9   19.4   20.5   22.1   23.2  

ROA (%)  12.2   13.5   16.9   18.5   17.7  

Net D/E (x) (0.4) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1) 

Interest coverage (x)  94.8   27.1   45.4   165.5   46.9  

Debt service coverage (x)  103.1   3.8   6.0   11.3   20.6  

Core PER (x)  28.4   25.8   22.1   19.6   17.8  

PBV (x)  4.1   5.0   4.5   4.3   4.1  

Payout Ratio (%) 71.4 82.5 80.0 80.0 80.0 
 
 
 

Main Assumption 

      

FY December 31 Unit 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Volume growth 
      

OPD (%YoY)  4.1   10.1   8.0   8.0   8.0  

IPD (%YoY)  8.3   18.9   10.0   8.0   8.0  

Billing per visit       

OPD (%YoY)  6.0   2.0   3.0   3.0   3.0  

IPD (%YoY)  6.3   4.8   5.0   5.0   5.0  

SG&A/Sales (%)  10.9   11.5   10.6   10.4   10.2  



บมจ. โรงพยาบาลราชธานี 
 

 

9 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

                 
 
                      

 
                                             

                      
              

 
 
 

               Source: Company data, SCBS Wealth Research  
 

 
Valuation summary (price as of Mar 13, 2562) 

 

 
 

 
 
 

 
                  

               Source: SCBS Investment and SCBS Wealth Research 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

 

Financial Statement 
Profit and Loss Statement  

      

FY December 31 Unit 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 

Total revenue (Btmn) 367  383  383  427  394  

Cost of goods sold (Btmn) (258) (257) (275) (294) (276) 

Gross profit (Btmn) 109  126  109  133  118  

SG&A (Btmn) (41) (48) (51) (42) (42) 

Other income/expense (Btmn) 6  9  5  4  5  

Interest expense (Btmn) (0) (0) (4) (4) (4) 

Pre-tax profit (Btmn) 74  87  58  92  78  

Corporate tax (Btmn) (16) (18) (14) (17) (8) 

Equity a/c profits (Btmn) 0  0  0  0  0  

Minority interests (Btmn) (2) (4) (0) (0) 0  

Core profit (Btmn) 56  66  44  75  70  

Extra-ordinary items (Btmn) 0  0  0  0  0  

Net Profit (Btmn) 56  66  44  75  70  

EBITDA (Btmn) 150  87  62  96  158  

Core EPS (Bt) (Bt) 0.19  0.22  0.15  0.25  0.23  

Net EPS (Bt) (Bt) 0.19  0.22  0.15  0.25  0.23  

 

4Q61 Earnings Results 
       

FY September 30 (Btmn) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 %YoY %QoQ 

Total revenue 367 383 383 427 394 7.3  (7.7) 

Cost of goods sold (258) (257) (275) (294) (276) 6.9  (6.0) 

Gross profit 109 126 109 133 118 8.4  (11.5) 

SG&A (41) (48) (51) (42) (42) 2.5  (0.0) 

Other income/expense 6  9  5  4  5  (13.5) 17.5  

Interest expense (0) (0) (4) (4) (4) 11,410.8  (6.6) 

Corporate tax (16) (18) (14) (17) (8) (50.6) (54.3) 

Minority interests (2) (4) (0) (0) 0  (110.6) (234.1) 

Core profit 56 66 44 75 70 25.6  (6.1) 

Extra-ordinary items 0  0  0  0  0    

Net Profit  56   66   44   75   70  25.6  (6.1) 

EBITDA 150 87 62 96 158 5.5  64.6  

Core EPS (Bt)  0.19   0.22   0.15   0.25   0.23  25.6  (6.1) 

Financial Ratio (%)        

Gross margin   29.6   32.8   28.4   31.2   29.9  1.0  (4.1) 

SG&A/Revenue  11.0   12.5   13.4   9.7   10.5  (4.5) 8.3  

EBITDA margin  40.8   22.8   16.2   22.5   40.1  (1.7) 78.4  

Net profit margin  15.2   17.1   11.4   17.5   17.8  17.1  1.7  

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 61A 62F 63F 61A 62F 63F 61A 62F 63F 61A 62F 63F 61A 62F 63F 61A 62F 63F

BCH Buy 16.40 23.00   40.2 37.5 31.0 27.7 18.8 21.2 11.8 7.2 6.4 5.7 17.7 19.5 19.6 1.4 1.7 1.9 19.6 16.2 14.5

BDMS Buy 23.80 30.00   26.1 37.5 33.8 29.0 22.7 10.7 16.8 5.3 4.8 4.4 14.2 14.2 15.2 1.4 2.6 1.9 23.2 20.1 17.6

BH Neutral 180.00 185.00 2.8 31.6 29.7 27.8 5.3 6.5 6.7 7.1 6.4 5.8 23.4 22.4 21.5 1.6 1.7 1.8 24.0 18.1 16.7

CHG Buy 1.88 2.70     43.6 32.1 31.4 26.2 8.8 2.1 20.0 5.8 5.6 5.2 17.9 17.3 19.7 2.7 2.3 2.7 20.0 19.2 15.9

RJH Buy 21.90 27.00   23.3 25.8 22.1 19.6 10.1 16.8 13.0 5.0 4.5 4.3 17.6 21.6 22.7 3.2 3.6 4.1 15.8 13.4 12.2

Average 32.9 29.6 26.0 13.1 11.4 13.7 6.1 5.6 5.1 18.2 19.0 19.7 2.1 2.4 2.5 20.5 17.4 15.4

EV/EBITDA (x)Core P/E (x) Core EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%)
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Disclaimer 

The information in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, its accuracy or completeness is not guaranteed. Any 
opinions expressed herein reflect our judgment at this date and are subject to change without notice. This report is for information only. It is not to be 
construed as an offer, or solicitation of an offer to sell or buy any securities. We accept no liability for any loss arising from the use of this document. We 
or our associates may have an interest in the companies mentioned therein. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) is a wholly-owned subsidiary of The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). Any information 
related to SCB is for sector comparison purposes. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) acts as market maker and issuer of Derivative Warrants on the ordinary shares AAV, ADVANC, AMATA, AOT, 
BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEM, BGRIM, BH, BJC, BTS, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPN, DTAC, GLOBAL, GPSC, GULF, 
GUNKUL, IVL, KBANK, KCE, KTB, LH, MINT, MTC, ORI, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, SAWAD, SCC, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, THANI, TISCO, 
TMB, TOA, TOP, TVO, VGI, WHA. 

Before making an investment decision over a derivative warrant, an investor should carefully read the prospectus for the details of the said derivative 
warrants. Any opinion, news, research, analyse, price, statement, forecast, projection and/or other information contained in this document (the 
“Information”) is provided as general purpose information only, and shall not be construed as a recommendation to any person of an offer to buy or sell, 
or the solicitation of an offer to buy or sell, any securities. SCBS and/or its directors, officers, employees, and agents shall not be liable for any direct, 
indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of, or reliance on, the Information, including without limitation, 
damages for loss of profits. The investor should use the Information in association with other information and opinion, including his/her own judgment 
in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness 

and/or correctness of the Information. 

SCBS reserves the right to modify the Information from time to time at its sole discretion without giving any notice. This document is delivered to intended 
recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit the Information 
in any manner without the prior written consent of SCBS. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited 
(“SCB”). SCB has acted as financial advisor of Global Power Synergy Public Company Limited.   Any opinions, news, research, analyses, prices, statements, 
forecasts, projections and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as general information purposes only, and shall 
not be construed as individualized recommendation of an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. SCBS and/or its 
directors, officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, resulting from the use of 
or reliance on the Information, including without limitation to, damages for loss of profits. The investors shall use the Information in association with 
other information and opinion, including their own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be 

reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

Futures and Options trading carry a high level of risk with the potential for substantial losses, and are not suitable for all persons. Before deciding to trade 
Futures and Options, you should carefully consider your financial position, investment objectives, level of experience, and risk appetite if Futures and 
Options trading are appropriate. The possibility exists that you could sustain a loss of some or all of your initial investment. You should be aware of all 
the risks associated with Futures and Options trading, and you are advised to rely on your own judgment while making investment decision and/or should 
seek advice from professional investment advisor if you have any doubts.  

This document is delivered to intended recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or 
commercially exploit the Information in any manner without the prior written consent of SCBS.  

Copyright©2012 SCB Securities Company Limited. All rights reserved.  
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CG Rating 2018 Companies with CG Rating 

 
ADVANC, AKP, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BRR, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CPN, CSL, CSS, 
DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, EGCO, GC, GEL, GFPT, GGC*, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, 

KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MBK, MCOT, MINT, MONO, MTC, NCL, NKI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, 
PLANET, PPS, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, S & J, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, 

SDC, SE-ED, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TKT, TMB, TNDT, 
TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WINNER 

 
2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMANAH, APCO, AQUA, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AYUD, 
BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BPP, BROOK, BTW, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIMBT, CNS, COM7, 

COMAN, CPALL, CSC, CSP, DCC, DCORP, DDD, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, ETE, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GCAP, GLOBAL, GLOW, GULF, 
HARN, HPT, HTC, HYDRO, ICN, ILINK, INET, IRC, ITD*, JAS, JCKH, JKN, JWD, K, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KTIS, L&E, LANNA, LDC, LH, LHK, LOXLEY, LRH, LST, 

M, MACO, MAJOR, MALEE, MBKET, MC, MEGA, METCO, MFC, MFEC, MK, MOONG, MSC, MTI, NCH, NEP, NINE, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, 
PATO, PB, PDI, PJW, PLAT, PM, PORT, PPP, PREB, PRECHA, PRINC, PRM, PT, QLT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S11, SALEE, SANKO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SE, 
SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, SMK, SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SPVI, SR, SSF, SST, STA, SUC, SUSCO, SUTHA, 

SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TEAM, TFG, TFMAMA, THRE, TICON, TIPCO, TK, TKN, TKS, TM, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, 
TNR, TOA, TOG, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TRITN, TRT, TSE, TSR, TSTE, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, 

WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZMICO 

 
7UP, ABICO, ABM, AEC, AEONTS, AF, AJ, ALUCON, AMARIN, AMC, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BTNC, 
CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, CMO, CMR, COLOR, CPL, CPT, CRD, CSR, CTW, CWT, D, DCON, DIGI, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, 
FOCUS, FSS, FTE, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GPI, GREEN, GTB, GYT, HTECH, IFS, IHL, III, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITEL, J, JCK, JMART, JMT, JTS, JUBILE, KASET, 

KCM, KIAT, KWC, KWG, KYE, LALIN, LEE, LPH, MATCH, MATI, MBAX, M-CHAI, MDX, META, MILL, MJD, MM, MODERN, MPG, NC, NDR, NETBAY, NNCL, NPK, OCEAN, 
PAF, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PPPM, PRIN, PSTC, PTL, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SAMCO, SAPPE, SCP, SF, SGF, SGP, SKN, SKR, SKY, SLP, 

SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SQ, SRICHA, SSC, SSP, STANLY, STPI, SUN, SUPER, SVOA, T, TCCC, TCMC, THE, THG, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TMD, TOPP, TPCH, 
TPIPP, TPOLY, TTI, TVT, TYCN, UEC, UMS, UNIQ, VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 

Corporate Governance Report 
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 a company listed on the Stock Exchange of Thailand and 

the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of 
a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  

(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2017 to 19 October 2018) is publicized. 
CSL was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 26, 2018 

* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกี่ยวกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 

Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, APCS, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CENTEL, 

CFRESH, CHEWA, CIG, CM, CNS, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, EPCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOW, GOLD, GPSC, GSTEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INET, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, 

KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, 
MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, 

PRINC, PSH, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SELIC, SENA, 
SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, 
TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TOG, TOP, TPA, 

TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, UBIS, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE, WIIK 

Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 

A, ABICO, AIE, AJ, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, APCO, ARROW, ASIAN, B, BJC, BLAND, BLISS, BM, BPP, BR, BUI, CEN, CGH, CHG, CHO, CHOTI, CI, CIMBT, CITY, 
COL, CPR, DDD, EFORL, EKH, ESTAR, ETE, FLOYD, FN, FPI, FTE, GPI, GYT, ICHI, ILINK, INSURE, IRC, ITEL, JAS, JTS, KWG, LDC, LEE, LIT, LRH, MATCH, MATI, 
META, MFEC, MILL, MTC, NCL, NEP, NWR, ORI, PAP, PK, PLANB, POST, PRM, PRO, PSL, PYLON, QTC, ROJNA, RWI, SAPPE, SCI, SHANG, SPALI, SST, STANLY, 

SUPER, SWC, SYMC, SYNEX, TAKUNI, THE, THIP, TKN, TMC, TNR, TOPP, TPP, TRITN, TTI, TVO, UEC, UKEM, UPA, UREKA, UV, UWC, VIH, XO, YUASA 

N/A 

2S, 7UP, AAV, ABM, ACAP, ACC, ADAM, ADB, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AI, AIRA, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APEX, 
APURE, AQ, AQUA, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGC, BGT, BH, BIG, BIZ, 

BKD, BOL, BROCK, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHOW, CHUO, CK, CKP, CMAN, CMC, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, COTTO, 
CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DELTA, DIGI, DNA, DOD, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EE, EIC, EMC, EPG, ERW, 
ESSO, EVER, F&D, FANCY, FC, FMT, FOCUS, FORTH, FSMART, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GTB, GULF, HFT, HPT, HTECH, 

HUMAN, HYDRO, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, IRCP, IT, ITD, J, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMART, JMT, JSP, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, 
KKC, KOOL, KTECH, KTIS, KWM, KYE, LALIN, LH, LOXLEY, LPH, LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, MANRIN, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MJD, 

MK, ML, MM, MODERN, MPG, MPIC, MVP, NC, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPPG, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, 
OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PR9, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, 
ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAAM, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, 

SEAOIL, SF, SFP, SGF, SIAM, SIMAT, SISB, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPORT, SPPT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, 
STAR, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THG, 

THL, THMUI, TIC, TIGER, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQM, TR, TRC, TRT, 
TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, 

VNG, VPO, WAVE, WG, WHAUP, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YNP, ZEN, ZIGA, ZMICO 

Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 

August 31, 2018) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


