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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 30.30 บาท 

Upside/Downside +64% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 18.50 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 23.30/5.00 บาท 

มลูค่าตลาด 3,977 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 215 ลา้นหุน้ 
Free Float 25.99% 

Foreign Limit/Available 49%/48.40% 

NVDR in hand (% of share) 4.75% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 4,976.25 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

คาดกาํไร 1Q65 อ่อนตัวลง QoQ แตพ่ลกิจากขาดทุนใน 1Q64  
 คาดการณก์าํไรสุทธ ิ1Q65 ทีÉ 102 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 27% QoQ แต่ฟืÊ นตัวจาก

ขาดทุนสุทธ ิ14.8 ล้านบาทใน 1Q64  
 คาดรายได้รายได้รวม 1Q65 ทีÉ 244 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 20% QoQ แต่ปรับตัว

สูงขึ Êนจากระดับ 42.5 ล้านบาทใน 1Q64 โดยทีÉ 1Q64 ยังไม่มีการรับรู้รายได้จาก
โรงพยาบาลประชาพัฒน ์

 ยงัม ีUpside จากการเข้าซื Êอโรงพยาบาลใหม่และรายไดจ้ากการขายชุดตรวจ ATK 
 ยังคงแนะนํา “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2565 ทีÉ 30.30 บาท โดยวิธี DCF อิงค่า 

WACC ทีÉ 11.20 %  

1Q65 Earnings Preview 
 คาด IMH รายงานกาํไรสทุธิ 1Q65 ทีÉ 102 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 27% QoQ แต่ฟืÊนตวั

จากขาดทนุสุทธิ 14.8 ลา้นบาทใน 1Q64 จากการควบคมุค่าใชจ่้ายทีÉดีขึ Êน และผลของ 
Economy of scales หลงัจากมีการควบรวมกิจการโรงพยาบาล 

 คาดรายงายรายไดร้วม 1Q65 ทีÉ 244 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 20% QoQ แต่ปรบัตวั
สงูขึ Êนจากระดบั 42.5 ลา้นบาทใน 1Q64 โดยทีÉ 1Q64 ยงัไม่มีการรบัรูร้ายไดจ้าก
โรงพยาบาลประชาพฒัน ์ 

 คาดรายไดจ้ากการตรวจสขุภาพทีÉ 45.9 ลา้นบาท  ปรบัตวัลดลง 55% QoQ แต่ปรบัตวั
สงูขึ Êน 8% YoY การปรบัลดลง QoQ มาจากช่วงไตรมาส 1 เป็นชว่ง Low Season ของ
ธุรกิจตรวจสุขภาพ ส่งผลใหมี้รายไดจ้ากการบรกิารลดลง QoQ แต่สามารถเตบิโตได ้
YoY หลงัจากทีÉผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ลดลง และยงัมรีายไดจ้าก
การรบัตรวจเชืÊอ COVID-19 ทีÉสงูขึ Êนจาก 1Q64  

 คาดรายไดจ้ากโรงพยาบาลประชาพฒันที์É 197.6 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 2% QoQ 
แมว้่าจาํนวนผูติ้ดเชืÉอจะสงูกว่า 4Q64 แต่อตัราการเบิกจา่ยมีการปรบัตวัลดลง ขณะทีÉ
ชว่ง 1Q64 ยงัไม่มีการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงพยาบาลประชาพฒัน ์    

 ยอดผูต้ิเชื Êอ COVID-19 ในช่วง 1Q65 สงูกว่า 4Q64 แต่มีการรกัษาตวัในระบบ Home 
Isolation เพิÉมมากขึ Êน แต่อตัราการครองเตียงของโรงพยาบาลประชาพฒันย์งัคงอยู่ทีÉ 
100% อย่างไรก็ดี ธุรกจิตรวจสุขภาพของ IMH สามารถฟืÊนตวัไดดี้เมืÉอเทียบกบั 1Q65 
หลงัจากกลุม่บรษัิทกลบัมาใชบ้ริการเพิÉมมากขึ Êน 

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2565 ทีÉ 458 ล้านบาท  
ยงัคงคาดการณก์าํไรสุทธิปี 2565 ทีÉ 458 ลา้นบาท โดยทีÉคาดการณก์าํไรใน 1Q65 ทีÉ 102 ลา้น
บาท คิดเป็น 22.3% ของคาดการณก์าํไรทัÊงปี และรายได้ของโรงพยาบาลประชาพฒันค์าดว่าจะ
ยงัแข็งแกร่งต่อเนืÉอง แมว้า่การระบาดของ COVID-19 มีโอกาสจะชะลอตวัลงในช่วงทีÉเหลือของปี 
แต่จะมีการเขา้รบัการรกัษาอาการ Long COVID ตอ่เนืÉอง และ IMH ไดร้่วมมือกบั WINMED (ผู้
จาํหน่างผลิตภณัฑท์างการแพทย)์ โดยเริÉมนาํชดุตรวจ ATK มาจาํหน่ายและใชใ้นโรงพยาบาลทีÉมี
ฐานคนไข ้ 1.2 ลา้นราย และมีโอกาสทีÉจะนาํผลติภณัฑท์างการแพทยม์าจาํหนา่ยเพิÉม เพืÉอเป็น
การเพิÉมรายไดใ้นอีกช่องทาง 
ยังคงแนะนาํ “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 30.30 บาท  
ยงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2565 ทีÉ 30.30 บาท ดว้ยวิธี DCF องิ WACC ทีÉ 11.2%  
และคาดการณข์องเรายงัไม่ไดร้วม Upside ทีÉจะเกิดขึ Êนจากการเขา้ลงทุนโรงพยาบาลแห่งใหม่
เพิÉม และการ Spin Off ธุรกิจโรงพยาบาลในอนาคต  

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn)  334   238   943   1,033   1,085  

EBITDA (Bt mn)  30   (2)  544   570   602  

Net Profit (Bt mn)  10   (17)  423   458   448  

EPS (Bt)  0.05   (0.08)  1.97   2.13   2.08  

EV/EBITDA (x)  91.11   1,283.17   5.54   5.16   4.65  

PER(x) 40.96 N/A 10.68 14.08 14.40 

DPS(Bt)  -    -    0.90   0.64   0.62  

Div Yield (%) 0% 0% 4% 2% 2% 

ROE (%) 2% -4% 50% 39% 30% 

P/BV (x)  0.95   0.99   5.35   5.47   4.32  
Source: IMH, Trinity Research 
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IMH: Financial Statement 
 

 
 
Source: Trinity Research 

 
 

 
 
 
 
 
 

IMH's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F %QoQ %YoY

Revenues

Sales 42.5       213        382         304         244        -20% 473%

COGs 27          72          94           101         82          -19% 200%

Gross profits 15          142        289         203         161        -21% 971%

Other income 0.3         1            1             8             8            0% 2490%

SG&A 26.3       23          28           29           32          9% 20%

EBITDA (11.0)     120        262         182         138        -24% N/A

Depreciation&Amortisation 4.4         6            6             6             6            5% 32%

Interest expense 0.5         2            3             3             4            40% 700%

Income tax (1.0)       20          47           34           26          -26% N/A

Equity from subsidiary -        -        -          -          -        - -

Net profit before extra item (14.8)     92          206         139         102        -27% N/A

Extra ordinary gain (loss) -        -        -          -          -        - N/A

Net profit (loss) (14.8)     92          206         139         102        -27% N/A

EPS (Bt) before extra item (0.07)     0.43 0.96 0.66 0.48 -28% N/A

EPS (Bt) (0.07)     0.43 0.96 0.66 0.48 -28% N/A
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 334 238 943 1,033 1,085

Cost of good sold (216) (162) (294) (297) (309)

Gross Profit 117 76 648 736 776

SG&A (87) (78) (104) (166) (175)

EBITDA 30 (2) 544 570 602

Depreciation & Amortization (18) (18) (21) (31) (37)

EBIT 12 (20) 523 538 565

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (4) (2) (9) (10) (16)

Other Income 3 5 10 11 11

Other Expenses 0 0 (2) 0 0

Pretax Profit 11 (17) 523 539 560

Tax (0) 1 (100) (81) (112)

Net Profit before minority 10 (17) 423 458 448

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 10 (17) 423 458 448

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 10 (17) 423 458 448

EPS (Bt) 0.05 (0.08) 1.97 2.13 2.08

Core (EPS) 0.05        (0.08)       1.97        2.13        2.08        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 79 187 334 713 974

  Short term investment 151 2 1 1 1

  Accounts receivable -net 129 64 34 127 178

  Inventories 6 8 17 73 93

  Other current assets 14 58 287 314 330

Total Current Assets 379 318 673 1,229 1,577

Investments 4 4 7 7 7

Property, Plant & Equipment 144 151 159 248 331

Good w ill 0 0 116 116 116

Intangible assets 4 6 51 51 51

Deferred tax assets          2 2 5 5 5

Others 2 10 169 169 169

Total Assets 535 491 1,180 1,825 2,257

  Loans and O/D from banks 0 0 0 300 400

  Account payable-trade 66 30 57 55 57

  Current portion 1 yr L/T loans 2 8 14 11 12

  Other current liabilities 3 1 77 78 80

Total Current Liabilities 71 39 147 444 549

Long-term debt 6 7 161 174 188

Other 7 11 28 29 28

Total Liabilities 84 56 336 647 765

  Paid-up share capital 108 108 108 108 108

  Premium on share capital 263 263 263 263 263

  Legal reserve 8 8 15 15 15

  Reserve for expansion   0 0 13 13 13

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  73 56 459 780 1,094

  Others 0 0 (13) 0 0

Total Equity before MI 452 435 844 1,178 1,492

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 452 435 844 1,178 1,492

Total Liabilities & Equity 535 491 1,180 1,825 2,257

INTERMEDICAL CARE AND LAB HOSPITAL



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

4 

IMH: 25 เมษายน 2565 

 

 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 15 (16) 532 549 576

Depreciation 18 18 21 31 37

Chg in w orking capital (0) 1 (100) (81) (112)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 13 (25) (252) (177) (83)

CF from Operating 45 (21) 201 322 418

Capital expenditure (25) (27) (191) (120) (120)

Change in investments (154) 149 (5) (0) (0)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (179) 122 (196) (120) (120)

Capital Increase 295 0 20 0 0

Debt Financing (75) 7 160 310 115

Dividend (incl. tax) (15) 0 0 (137) (134)

Other f inancing activities (8) 0 (37) 4 (17)

CF from Financing 197 7 143 176 (36)

Change in Cash 63 108 147 379 262

Beginning Cash 16 79 187 334 713

Ending Cash 79 187 334 713 974

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.05 -0.08 1.97 2.13 2.08

DPS 0.00 0.00 0.90 0.64 0.62

BV 2.10 2.02 3.93 5.48 6.94

CF 0.21 -0.10 0.93 1.50 1.94

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 5.35 8.19 4.56 2.77 2.87

Quick Ratio 5.26 7.98 4.45 2.60 2.70

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 30% 24% 67% 68% 68%

EBITDA Margin 9% -1% 58% 55% 55%

EBIT Margin 4% -9% 55% 52% 52%

Net Margin 3% -7% 45% 44% 41%

ROE 2% -4% 50% 39% 30%

Efficiency Ratio

ROA 1.96% -3.38% 35.82% 25.09% 19.85%

ROFA 7.27% -11.00% 265.18% 184.74% 135.18%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.02 0.03 0.21 0.41 0.40

Net Debt to Equity Cash Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 3.14 -13.23 59.76 53.32 34.31

Growth      

Sales Grow th 4% -29% 296% 10% 5%

EBITDA Grow th -17% -93% 23149% 5% 6%

Net Prof it Grow th -25% -258% N.A. 8% -2%

EPS Grow th -44% -258% N.A. 8% -2%

Valuation

PER (x) 40.96 N/A 10.68 14.08 14.40

P/BV (x) 0.95 0.99 5.35 5.47 4.32

EV/EBITDA (x) 91.11 1283.17 5.54 5.16 4.65

Dividend Yield (%) 0% 0% 4% 2% 2%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 0% 46% 30% 30%

INTERMEDICAL CARE AND LAB HOSPITAL



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


