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ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 30.30 บาท 

Upside/Downside +78% 

Median Consensus 28 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 17 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 23.30/5.45 บาท 
มลูค่าตลาด 3,655 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.5) 215 ลา้นหุน้ 
Free Float 30.94% 
Foreign Limit/Available 49%/48.07% 
NVDR in hand (% of share) 3.47% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 4,288.63 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

รายได้และก าไรเติบโต YoY โดดเด่น  
• รายงานก าไรสุทธิ 1Q65 ที่ 106 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 24% QoQ แต่ฟ้ืนตัวจาก

ขาดทุนสุทธิ 14.8 ล้านบาทใน 1Q64 
• รายงานรายได้รวมที่ 250 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 20% QoQ แต่ปรับตัวสูงขึ้น 

487% YoY 
• ยังมี Upside จากการเข้าซือ้โรงพยาบาลใหม่ทีจ่ะสามรถรับรู้รายได้ได้ทันท ี
• ยังคงแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2565 ที่ 30.30 บาท โดยวิธี DCF อิงค่า 

WACC ที ่11.20 %  
1Q65 Earnings Review 

• IMH รายงานก าไรสทุธิ 1Q65 ที่ 106 ลา้นบาท สงูกวา่ที่เราคาดการณท์ี่ 102 ลา้นบาท 
ซึ่งเป็นการปรบัตวัลดลง 24% QoQ แต่ฟ้ืนตวัจากขาดทนุสทุธิ 14.8 ลา้นบาทใน 1Q64 
จากการควบคมุค่าใชจ้่ายที่ดีขึน้ และผลของ Economy of scales หลงัจากมกีารควบ
รวมกจิการโรงพยาบาล 

• รายงานรายไดร้วม 1Q65 ที่ 250 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 20% QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึน้
จากระดบั 42.5 ลา้นบาทใน 1Q64 เนื่องจาก 1Q64 ยงัไม่มีการรบัรูร้ายไดจ้าก
โรงพยาบาลประชาพฒัน ์ 

• รายไดจ้ากการตรวจสขุภาพใน 1Q65 อยู่ที่ 46 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 55% QoQ แต่
ปรบัตวัสงูขึน้ 8% YoY การปรบัลดลง QoQ มาจากชว่งไตรมาส 1 เป็นช่วง Low Season 
ของธุรกิจตรวจสขุภาพ ส่งผลใหม้ีรายไดจ้ากการบรกิารลดลง QoQ แต่สามารถเติบโต
ได ้YoY หลงัจากที่ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ลดลง และยงัมีรายไดจ้าก
การรบัตรวจเชือ้ COVID-19 ที่สงูขึน้จาก 1Q64  

• รายงานรายไดจ้ากโรงพยาบาลประชาพฒันท์ี่ 203 ลา้นบาท Flat QoQ แมว้่าจ านวนผู้
ติดเชื่อจะสงูกวา่ 4Q64 แต่อตัราการเบิกจ่ายมีการปรบัตวัลดลง ขณะที่ช่วง 1Q64 ยงัไม่
มีการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงพยาบาลประชาพฒัน ์    

ยังคงคาดการณก์ าไรปี 2565 ที ่458 ล้านบาท  
คาดผลการด าเนินงานใน 1Q65 เป็นไตรมาสที่ต  ่าที่สดุของปี 2565 โดย 2Q65 คาดมีรายไดจ้าก
การตรวจสขุภาพสงูขึน้ QoQ ส่งผลใหย้งัคงคาดการณก์ าไรสทุธิปี 2565 ที่ 458 ลา้นบาท โดยที่
คาดการณก์ าไรใน 1Q65 คดิเป็น 23% ของคาดการณก์ าไรทัง้ปี และรายไดข้องโรงพยาบาล
ประชาพฒันค์าดว่าจะยงัแขง็แกรง่ต่อเนื่อง แมว้า่การระบาดของ COVID-19 มีโอกาสจะชะลอตวั
ลงในชว่งที่เหลือของปี แต่จะมีการเขา้รบัการรกัษาอาการ Long COVID ต่อเนื่อง และ IMH ได้
รว่มมือกบั WINMED (ผูจ้  าหน่างผลิตภณัฑท์างการแพทย)์ โดยเริ่มน าชดุตรวจ ATK มาจ าหน่าย
และใชใ้นโรงพยาบาลที่มีฐานคนไข ้1.2 ลา้นราย และมีโอกาสที่จะน าผลิตภณัฑท์างการแพทยม์า
จ าหน่ายเพิ่ม เพื่อเป็นการเพิม่รายไดใ้นอีกช่องทาง 
ยังคงแนะน า “ซือ้” ทีร่าคาเป้าหมายใหม่ 30.30 บาท  
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมายปี 2565 ที่ 30.30 บาท ดว้ยวิธี DCF อิง WACC ที่ 11.2%  
และคาดการณข์องเรายงัไม่ไดร้วม Upside ที่จะเกิดขึน้จากการเขา้ลงทุนโรงพยาบาลแห่งใหม่
เพิ่ม 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 1Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 42.5       213        382         304         250        -18% 487%

COGs 27          72          94           101         75          -25% 175%

Gross profits 15          142        289         203         174        -14% 1056%

Other income 0.3         1            1             8             3            -59% 949%

SG&A 26.3       23          28           29           36          23% 35%

EBITDA (11.0)     120        262         182         142        -22% N/A

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

Interest expense 0.5         2            3             3             3            -4% 450%

Income tax (1.0)       20          47           34           27          -22% N/A

Equity from subsidiary -        -        -          -          -        - -

Net profit before extra item (14.8)     92          206         139         106        -24% N/A

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

Net profit (loss) (14.8)     92          206         139         106        -24% N/A

EPS (Bt) before extra item (0.07)     0.43 0.96 0.66 0.50 -25% N/A

EPS (Bt) (0.07)     0.43 0.96 0.66 0.50 -25% 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
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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 Profit 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 ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

