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  โรงพยาบาลนครธน - NKT 9 พฤษภาคม 2568 
 

 
XD - Date 
Period Date DPS(Bt) 

01/01/24-31/12/24 06/03/25 0.18 
- - - 
- - - 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 12.20 บาท 

Upside/Downside +175% 

Median Consensus 11.20 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.44 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 7.50/4.26 บาท 

มลูค่าตลาด 2,375 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 535 ล้านหุ้น 
Free Float 49.91% 

Foreign Limit/Available 49%/48.63% 

NVDR in hand (% of share) 0.16% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 3,608.36 

ราคาปิด - 
CG Score:  - 

ยังควบคุมต้นทุนได้ดี Margin สูงขึ Êนตามรายได้/บิล 
 รายงานกาํไร 1Q68 ทีÉ 60 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 34% QoQ แต่ลดลง 6% YoY โดย

รายได้ใน 1Q68 อยู่ทีÉ 494 ล้านบาท Flat QoQ และ YoY  
 Gross Margin ใน 1Q68 อยู่ทีÉ 29.9% ปรับตัวสูงขึÊนทัÊง QoQ และ YoY จากรายได้ต่อ

บิลทีÉสงูขึÊน  
 พร้อมเปิดบริการโรงพยาบาลนครธน Ś รองรับกลุ่มประกันสังคม และ Nakornthon 

Long Life Center รองรับสังคมผู้สูงอายุ  
 คาดกาํไร 2Q68 เติบโต QoQ จากการเข้าสู่ช่วง High Season  
 คาดกาํไรปี ŚŝŞŠ ทีÉ ŚŠŞ ล้านบาท จากการปรับตัวสูงขึ Êนของรายได้ทีÉมาจากการเพิÉม

เตียง IPD ในโรงพยาบาลนครธน ř   
 ประเมิน Fair value ปี ŚŝŞŠ ทีÉ řŚ.ŚŘ บาท ด้วยวิธี SOTP จากโรงพยาบาลนครธน ř 

ทีÉ řř.ŘŘ บาท และจากโรงพยาบาลนครธน Ś และโครงการ Nakornthon Long Life 
Center ทีÉ ř.ŚŘ บาท    

1Q68 Earnings Preview 
 NKT รายงานกําไร 1Q68 ทีÉ 60 ล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 34% QoQ แต่ลดลง 6% YoY โดย

รายได้ใน 1Q68 อยู่ทีÉ 494 ล้านบาท Flat QoQ และ YoY  
 รายได้จากกลุ่มคนไข้ OPD อยู่ทีÉ 309 ล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 2% YoY จากรายได้ต่อบิลทีÉ

สงูขึ Êน แม้วา่จาํนวนการรับเข้าบริการจะลดลง 2% YoY ในขณะทีÉรายได้จากกลุม่ IPD อยู่ทีÉ 
185 ล้านบาท ปรับตวัลดลง 2% YoY จากอตัราการครองเตียงทีÉปรับตวัลดลงมาอยู่ทีÉ 
67.2% จาก 73.2% ใน 1Q67 เนืÉองจากกลุ่มประกันเอกชนมีความเข้มงวดในการเบิกจ่าย
มากขึ Êน แต่รายได้ต่อวนัของกลุ่ม IPD ยงัคงเติบโตได้ดี  

 Gross Margin ใน 1Q68 อยู่ทีÉ 29.9% ปรับตวัสงูขึ Êนจาก 4Q67 ทีÉระดบั 27.2% และจาก 
1Q67 ทีÉ 28.9% โดย NKT ยงัคงสามารถควบคุมต้นทนุได้ดีต่อเนืÉอง ประกอบกบัรายได้ต่อ
บิลของทั Êงกลุ่ม OPD และ IPD ปรับตวัสงูขึ Êน  

 คาด 2Q68 มผีลการดาํเนินเตบิโต QoQ จากการเข้าสู่ช่วงหน้าฝน หนนุการเข้ารับการ
รักษาทั Êง OPD และ IPD 

ยังคงคาดการณก์าํไร ปี 2568 
ในปี 2568 จะเริÉมให้บริการโรงพยาบาลนครธน 2 จํานวน 102 เตียง (จากทั Êงหทด 151 เตียง) 
และโรงพยาบาลนครธน 1 จะเพิÉมจํานวนเตียงอีก 95 เตียง หนนุการเติบโตในระยะยาว เรายงัคง
คาดการณ์กําไรปี 2568 ทีÉ 286 ล้านบาท เติบโต 18.2% YoY  ตามคาดการณ์รายได้ทีÉเพิÉมขึ Êน 
และการรับคนไข้กลุ่มประกันสังคมทีÉจะเพิÉมฐานคนให้ให้ครอบคลุมยิÉงขึ Êน ทั Êงนี Ê การเข้าสู่สงัคม
ผู้สงูอาย ุหนนุ Demand ของโครงการ Nakornthon Long Life Center ทีÉคาดว่าจะเปิดให้บริการ
ในปี 2569 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2568 ทีÉ 12.20 บาท   
ประเมินมลูค่าหุ้น NKT สิ Êนปี 2568 ทีÉ 12.20 บาท SOTP โดยปัจจุบนั NKT เทรดทีÉ Forward P/E 
ทีÉ 8.42X และ EV/EBITDA ทีÉ 4.23X ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยกลุ่มทีÉ 34X และ 17X ตามลําดบั      

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year-End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 
Revenue from sales (Bt mn) 1,937 2,004 1,986 2,162 2,329 
EBITDA (Bt mn) 505 488 428 506 537 
Net Profit (Bt mn) 321 289 242 286 317 
EPS (Bt) 8.02 7.23 0.45 0.53 0.59 
EV/EBITDA (x) N/A N/A 4.23 3.63 3.28 
PER(x) N/A N/A 24.31 8.42 7.60 
P/BV (x) N/A N/A 3.03 1.14 1.04 
DPS(Bt) N/A N/A N/A 0.21 0.24 
Div Yield (%) N/A N/A 1.2% 4.8% 5.3% 
ROE (%) 58.6% 33.7% 13.9% 14.1% 14.3% 

Source: Company, Trinity Research   
จาํนวนหุน้ทีÉใชค้าํนวณ EPS, DPS เท่ากบั 40 ลา้นหุน้ในปี 2022-2023 และ 535 ลา้นหุน้ในปี 2024A-2026F 

บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี Ê จํากัด เป็นผู้จัดการการจัดจําหน่ายและ
รับประกันการจําหน่ายหุ้นสามัญเพิÉมทุนของ NKT ในครั Êงนี Ê โดย
การจัดทําเอกสารฉบับนี ÊเพืÉอวัตถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูล
และบทความการวิเคราะห์เท่านั Êน การตัดสินใจลงทุนขึ Êนอยู่กับ
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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NKT: Financial Statement (Unconsolidated) 
 
 

 
Source: Trinity Research 

 

     
 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
ประเมิน Fair value สิÊนปี 2568 ทีÉ 12.20 บาทต่อหุ้น 
ฝ่ายวิเคราะห์ฯ ประเมินมูลค่าหุ้น NKT สิ Êนปี 2568 ทีÉ 12.20 บาท ด้วยวิธี SOTP 1. จากผล
การดําเนินงานของโรงพยาบาลนครธน 1 ด้วยวิธี DCF อิง WACC ทีÉร้อยละ 8.80 มูลค่า 
11.00 บาท และจาก 2. โครงการในอนาคตจากโรงพยาบาลนครธน 2 และโครงการ 
Nakornthon Long Life Center จากการอิง P/BV ทีÉ 2.5 เท่า เท่ากับค่าเฉลีÉย -2SD ของกลุ่ม
การแพทย์ มลูค่า 1.20 บาท  
โดยมูลค่าหุ้ น NKT ทีÉ  12.20 บาท เทียบเท่า  Forward P/E Ratio ปี  2568 ทีÉ  22.85 เท่า 
ใกล้เคียงค่าเฉลีÉยของหุ้นในกลุ่มการแพทย์  
 

 

(Unit: Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 QoQ% YoY%

Revenue 494         465         537         490         494         -9% -3%

Cost of Sales and Services 351         337         356         357         347         0% -4%

Gross Profit 143         128         181         133         148         -27% -2%

SG&A (72)          (80)          (76)          (89)          (80)          18% 6%

Other Income 8             9             6             9             8             45% 1%

Other Expenses -          -          -          -          -          - -

Operating Profit 79           57           111         53           75           -53% -12%

EBIT 79           57           111         53           75           -53% -12%

EBITDA 111         89           147         84           107         -43% -12%

Interest Expense -          (1.2)         (3.0)         (2.4)         0.1          19% N/A

Pretax Profit 79           56           109         50           75           -54% -16%

Income Tax (15)          (11)          (20)          (5)            (15)          -75% -56%

Net Profit before MI 64           45           88           45           60           -49% -6%

Minority Interests -          -          -          -          - -

Core Profit 64           45           88           45           60           -49% -6%

Extraordinary Items -          -          -          -          - -

Reported Net Profit 64           45           88           45           60           -49% -6%

NKT's quarterly income statement (Bt mn)
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Exhibit 1. ตาราง P/E Sensitivity และ Peers 
 

 

 
 

 
 

Source: Bloomberg, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

21.5 22.0 22.5 23.0 23.5 24.0

0.50 10.8 11.1 11.3 11.6 11.9 12.1

0.53 11.5 11.7 12.0 12.3 12.5 12.8

0.59 12.7 13.0 13.3 13.6 13.9 14.2

P/E (X)
EP

S

Stock Avg PE

BCH TB 28.0

CHG TB 25.0

EKH TB 16.7

PR9 TB 23.9

RAM TB 17.5

RJH TB 15.5

RPH TB 17.6

THG TB 35.4

VIH TB 18.0

Average 22.6
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NKT: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 

E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 จัดให้มีการบาํบัดนํÊาเสีย การตรวจสอบค่ามาตรฐานของระบบบาํบัดนํÊาเสีย    และ
รายงานสรุปผลการดูแลระบบนํÊาเสียอย่างเป็นประจาํทุกเดือน เพืÉอควบคุมคุณภาพนํÊา          
ไม่ใหส่้งผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้ม และสขุอนามยัของชมุชน 

 มุ่งหวงัทีÉจะเป็นส่วนหนึÉงของสงัคมทีÉจะช่วยรกัษาสิÉงแวดลอ้ม และลดผลกระทบ    ทีÉเกิด
จากภาวะโลกรอ้น โดยบริษัทฯ ไดร้ณรงคใ์นการแกปั้ญหาภาวะโลกรอ้น อาทิ โครงการ
นครธน รักษ์โลก (ขยะกาํพรา้) การคัดแยกขยะภายในโรงพยาบาล และการเปลีÉยน
หลอดไฟใหเ้ป็นหลอดไฟฟ้าแบบประหยดัพลงังาน LED เป็นตน้ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 คาํนึงถึงศกัดิÍศรีความเป็นมนษุย ์บนพื Êนฐานของความเท่าเทียม เคารพซึÉงกนัและกนั และ
รวมถึงการใส่ใจดแูลผูใ้ชบ้รกิารอย่างเต็มใจ 

 พัฒนาศักยภาพของบุคลากรและสังคมรอบดา้น จัดใหมี้การอบรมพัฒนาบุคลากรใน
องคก์ร รวมถึงการใหท้นุในการศกึษาต่อเพืÉอพฒันาความรูค้วามสามารถของบุคลากรให้
มีศกัยภาพทีÉดีขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง  

 ปฏิบตัิต่อบุคลากรในองคก์ร และผูม้ารบับรกิารอย่างเท่าเทียม ไม่มีการกีดกันทางเพศใน
การเขา้รบับริการ มีการเปิดกวา้งต่อทกุเพศ 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มีการกําหนดหลักจรรยาบรรณในการดาํเนินธุรกิจ เพืÉอเป็นแนวทางปฏิบัติทีÉดีของ
กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ ในการดาํเนินธุรกิจอย่างเป็นมาตรฐาน 
ภายใตก้รอบจรยิธรรม คณุธรรม       และความซืÉอสตัยส์จุรติ  

 ใหค้วามสาํคญัต่อการป้องกันการใชข้อ้มลูภายใน 
 ไม่ยอมรบัการทุจรติคอรร์ปัชนั 
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Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Revenue 1,937 2,004 1,986 2,162 2,329

Cost of Sales and Services (1,307) (1,386) (1,401) (1,511) (1,621)

Gross Profit 630 618 585 652 708

SG&A (257) (289) (317) (303) (326)

Other Income 26 31 31 13 18

Other Expenses 0 0 0 0 0

Operating Profit 399 359 300 362 400

Associates & JV 0 0 0 0 0

EBIT 399 359 300 362 400

EBITDA 505 488 428 506 537

Interest Expense (0) (0) (7) (4) (4)

Pretax Profit 399 359 293 358 396

Income Tax (78) (70) (51) (72) (79)

Net Profit before MI 321 289 242 286 317

Minority Interests 0 0 0 0 0

Core Profit 321 289 242 286 317

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 321 289 242 286 317

EPS (Bt) 8.02 7.23 0.45 0.53 0.59

Core (EPS) 8.02           7.23           0.45           0.53           0.59           

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 67 182 968 996 1,002

  Accounts receivable -net 121 120 121 130 140

  Inventories 36 40 41 75 81

  Other current assets 353 365 0 0 0

Total Current Assets 577 707 1,130 1,201 1,224

Investments 255 255 330 330 330

Property, Plant & Equipment 803 816 833 939 1,052

Intangible assets 0 0 0 0 0

Deferred tax assets          14 16 16 16 16

Others 59 61 62 62 62

Total Assets 1,708 1,854 2,371 2,548 2,684

  Loans and O/D 0 0 100 80 72

  Account payable-trade 206 163 206 150 163

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0

  Other current liabilities 70 69 51 52 53

Total Current Liabilities 276 232 357 282 288

Long-term debt 0 0 0 80 20

Other 66 69 72 72 72

Total Liabilities 343 301 428 434 379

  Paid-up share capital 400 400 535 535 535

  Premium on share capital 0 0 893 893 893

  Legal reserve 40 40 54 54 54

  Unappropriated  919 1,107 456 627 817

  Others 6 6 6 6 6

Total Equity before MI 1,365 1,553 1,943 2,114 2,305

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 1,365 1,553 1,943 2,114 2,305

Total Liabilities & Equity 1,708 1,854 2,371 2,548 2,684

Nakornthon Hospital (Unconsolidated)
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                จํานวนหุน้ทีÉใชค้าํนวณ EPS, DPS เท่ากบั 40 ลา้นหุน้ในปี 2022-2023 และ 535 ลา้นหุน้ในปี 2024A-2026F 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Pre-tax profit 399 359 300 362 400

Depreciation 107 129 128 144 137

Chg in working capital (39) 46 (40) 99 4

Tax paid (78) (70) (51) (72) (79)

Other operating activities 65 (81) 429 (197) (6)

CF from Operating 454 383 765 337 456

Capital expenditure (122) (143) (144) (250) (250)

Change in investments (250) (2) (75) 0 0

Other investing activities (112) (23) 0 0 0

CF from Investment (484) (168) (220) (250) (250)

Capital Increase 2 0 1,041 0 0

Debt Financing 0 0 100 60 (68)

Dividend (44) (100) (880) (114) (127)

Other financing activities (2) 0 (21) (4) (5)

CF from Financing (44) (100) 240 (58) (199)

Change in Cash (74) 115 786 28 6

Beginning Cash 140 67 182 968 996

Ending Cash 67 182 968 996 1,002

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 8.02 7.23 0.45 0.53 0.59

DPS N/A N/A N/A 0.21 0.24

BV 34.13 38.83 3.63 3.95 4.31

CF 11.35 9.58 1.43 0.63 0.85

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.09 3.04 3.17 4.26 4.26

Quick Ratio 1.96 2.87 3.05 4.00 3.97

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 32.5% 30.8% 29.5% 30.1% 30.4%

EBITDA Margin 26.1% 24.4% 21.5% 23.4% 23.1%

EBIT Margin 20.6% 17.9% 15.1% 16.7% 17.2%

Net Margin 16.6% 14.4% 12.2% 13.2% 13.6%

ROE 58.6% 33.7% 13.9% 14.1% 14.3%

Efficiency Ratio

ROA 24.6% 17.6% 26.4% 24.5% 26.1%

ROFA 64.9% 52.1% 29.4% 32.3% 31.8%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.00 0.00 0.05 0.08 0.04

Net Debt to Equity Cash Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 46,242.04 23,546.62 45.93 81.88 93.45

Growth      

Sales Growth 26.7% 3.4% -0.9% 8.9% 7.7%

EBITDA Growth 58.4% -3.4% -12.4% 18.3% 6.2%

Net Profit Growth 75.1% -9.9% -16.3% 18.1% 10.8%

EPS Growth N/A N/A N/A 18.1% 10.8%

Valuation

PER (x) N/A N/A 24.31 8.42 7.60

P/BV (x) N/A N/A 3.03 1.14 1.04

EV/EBITDA (x) N/A N/A 4.23 3.63 3.28

Dividend Yield (%) N/A N/A N/A 4.8% 5.3%

Dividend Payout Ratio (%) N/A N/A N/A 40% 40%

Nakornthon Hospital (Unconsolidated)



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


