
       

 

 

 
เฮลท์ลีด 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (รวบรวมจากหนังสือชี้ชวน) 
 
 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ข้อมูล EPS, DPS อิงจำนวนหุ้นภายใต้ราคาพาร์ที่ 0.5 บาท) 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)
ประชาชนทั่วไป 64.8

กรรมการ ผูบ้ริหาร พนกังานบริษัท 7.2

ทุนช าระแล้ว (ล้านบาท)
ก่อน IPO 100

หลงั IPO 136

ราคาพาร ์(บาท) 0.5

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO
ภญ.มทัยา พนัธุกานนท์ 58.7% 43.2%

ภก.ศภุกร พนัธุกานนท์ 32.8% 24.1%
นพ.ธัญกร พนัธุกานนท์ 6.5% 4.8%
ภก.ร.อ.ธัชพล ชลวัฒนกุล 2.0% 1.5%
กรรมการ ผูบ้ริหาร พนกังานบริษัท 0.0% 2.7%
ประชาชนทั่วไป 23.8%
รวม 100.0% 100.0%

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค.FY62A FY63 A FY64 F FY65 F FY66F
รายได ้(ลา้นบาท) 906.2 1,064.1 1,245.0 1,446.1 1,641.0

ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 21.8 52.1 75.4 115.0 131.9

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 21.8 52.1 75.4 115.0 131.9

EPS (บาท)* 0.14 0.26 0.28 0.42 0.49

EPS growth (%) 5960.7 91.5 6.5 52.4 14.8

PER (เท่า) 132.4 69.1 64.9 42.6 37.1

DPS (บาท)* 0.13 0.25 0.11 0.17 0.19

BVS (บาท)* 0.68 0.62 3.82 4.13 4.45

ROE(%) 20.1 41.7 7.3 10.2 10.9

ร้านยาคุณภาพที่พร้อมเตบิโตก้าวกระโดด 
 

HL ประกอบธุรกิจหลักเป็นร้านขายยาและสินค้าที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จุดเด่น
ประสบการณ์ 28 ปี จึงมีสายสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์หลากหลาย, 
ความสามารถกำหนดที่ตั้งสาขา และการบริหารที่เป็นระบบ ที่ผ่านมาเติบโตสูง
กว่าผู้ประกอบการที่มีสาขาและรายได้ใกล้เคียงกลุ่มบริษัท ขณะท่ีโอกาสธุรกิจ
ยังสูง ทั้งอุตสาหกรรมโตปีละ 4%-5% ขณะท่ีโครงสร้างตลาดยังกระจายตัว  
 
เงิน IPO จะใช้รองรับการขยายสาขาอีก 3 ปปีีละ 4-5 สาขา จากที่มี 25 สาขา 
เพิ่มส่วนแบ่งตลาด คาดกำไรปี 2564-66 โตถึงปีละ 36.2 % มูลค่าหุ้นปี 2565 
อิง DCF (WACC 8.2%, growth 3%)  อยู่ที่ 13.7 บาท เทียบเท่า PER’65 ที่ 
32.4 เท่า ใกล้ค่าเฉลี่ยกลุ่มค้าปลีก+การแพทย ์(ไม่รวม รพ.ต่างชาติ) 

แนะนำ : - 
ราคาเป้าหมายป ี2565 (บาท) 13.7 

  

  

 
 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 

3 ธันวาคม 2564 
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HL ร้านยาคุณภาพที่พร้อมเติบโตก้าวกระโดดจากโอกาสอุตสาหกรรมที่มีอีกมาก 

บริษัท เฮลท์ลีด จำกัด (มหาชน) หรือ HL ประกอบธุรกิจหลักเป็นร้านขายยาและสินค้าที่
เกี่ยวข้อง ภายใต้จุดเด่นประสบการณ์ 28 ปี จึงมีสายสัมพันธ์กับซัพพลายเออร์หลากหลาย
, ความสามารถกำหนดที่ตั้งสาขา และการบริหารที่เป็นระบบ ที่ผ่านมาเติบโตสูงกว่า
ผู้ประกอบการที่มีสาขาและรายได้ใกล้เคียงกลุ่มบริษัท ขณะที่โอกาสธุรกิจยังสูง ทั้ง
อุตสาหกรรมโตปีละ 4%-5% ขณะที่โครงสร้างตลาดยังกระจายตัว  

เงิน IPO จะใช้เร่งขยายสาขาหนุนการเติบโตปี 2564-66 สูงปีละ 36.2%  

ภายใต้โอกาสทางธุรกิจดังกล่าว จึงนำมาสู่การระดมทุนครั้งนี้ โดยเงิน IPO จะใช้รองรับการ
ขยายสาขาอีก 3 ปีปีละ 4-5 สาขา จากที่มี 25 สาขา เพ่ิมส่วนแบ่งตลาด คาดกำไรปี 2564-
66 โตถึงปีละ 36.2 %  

มูลค่าพื้นฐานปี 2565 อิง DCF เทียบเท่า PER 32.4 เท่า อยู่ที่ 13.7 บาท  

กำหนดมูลค่าหุ้นปี 2565 อิง DCF (WACC 8.2%, growth 3%)  อยู่ที่ 13.7 บาท เทียบเท่า 
PER’65 ที่ 32.4 เท่า ใกล้ค่าเฉลี่ยกลุ่มค้าปลีก+การแพทย์ (ไม่รวม รพ.ต่างชาติ)  
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ผลประกอบการรายไตรมาส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

จำนวนร้านขายยาแผนปัจจุบัน (ขย.1)  ส่วนแบ่งตลาดร้านขายยา 
   

 

 

 

ที่มา: หนังสือชี้ชวน   ที่มา: ประเมินโดย ASPS โดยเป็นข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทนั้นๆ มิได้คำนึงถึงข้อมูลจากงบ

การเงินขิงบริษัทที่เกี่ยวข้องกับบริษัทดังกล่าว 

Forward PER และ growth ของหุ้นคล้าย, เกี่ยวโยงกัน  ประเด็นความเสี่ยง 
   

 

 

1) การสั่งซื้อสินค้าจากผู้ผลิตและผู้จัดจำหน่ายรายใหญ่ 
จำนวน 2 รายใหญ่สัดส่วนราว 68.3% ของยอดสั่งซื้อ
สินค้าในช่วง 1H64  

2) ความเสี่ยงการบริหารจัดการสินค้าคงคลัง  
3) การพ่ึงพาลูกค้ารายใหญ่ 

ที่มา: หนังสือชี้ชวน / ปรับปรุงโดย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

(ล้านบาท) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 %YoY %QoQ 9M64 9M63 %YoY
รายได้จากการขายและบริการ N/A N/A 251 N/A 256 295 352 40.2% 15.2% 903 786 14.8%

ต้นทุนขายและบริการ N/A N/A -198 N/A -199 -229 -269 36.1% 15.2% -697 -615 13.3%

ก าไรข้ันต้น N/A N/A 53 N/A 57 66 83 55.4% 15.2% 205 171 20.0%

ค่าใช้จ่ายขายบริหาร N/A N/A -42 N/A -41 -46 -54 28.1% 11.2% -140 -126 11.0%

ก าไรจากการด าเนินงาน N/A N/A 11 N/A 16 20 29 155.1% 25.4% 65 45 45.3%

ก าไรปกติ N/A N/A 11 N/A 15 18 25 126.8% 21.3% 58 39 48.8%

ก าไรสุทธิ N/A N/A 11 N/A 15 18 25 126.8% 21.3% 58 39 48.8%

EPS (บาท) N/A N/A 0.07 N/A 0.07 0.09 0.13 81.4% 21.3% 0.29 0.24 19.0%

Norm EPS (บาท) N/A N/A 0.07 N/A 0.07 0.09 0.13 81.4% 21.3% 0.29 0.24 19.0%

Gross Margin (%) N/A N/A 21.2% N/A 22.3% 22.3% 23.5% 22.8% 21.8%

SG&A / Sales (%) N/A N/A -16.7% N/A -16.0% -15.5% -15.2% -15.5% -16.1%

Net profit margin N/A N/A 4.4% N/A 5.7% 6.0% 7.2% 6.4% 4.9%

Norm profit margin N/A N/A 4.4% N/A 5.7% 6.0% 7.2% 6.4% 4.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ HL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,064 1,245 1,446 1,641

ตน้ทนุขาย (831)             (969)             (1,116)          (1,266)       

ก าไรขัน้ตน้ 233 276 330 375

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (175)             (191)             (202)             (229)           

ก าไรจากการด าเนินงาน 58 85 128 146

รายได ้(คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 16 14 20 23

ดอกเบีย้จา่ย (7)                  (5)                  (4)                  (4)               

ก าไรก่อนหกัภาษี 67 94 144 165

ก าไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

ภาษี 14                 19                 29                 33              

ก าไรสทุธิ 52 75 115 132

ก าไรปกติ 52 75 115 132

Norm EPS 0.26 0.28 0.42 0.49

ยอดขาย(YoY%) 17.4% 17.0% 16.1% 13.5%

ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) 27.9% 18.7% 19.5% 13.5%

ก าไรสทุธิ (YoY%) 139.3% 44.8% 52.4% 14.8%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

รายไดจ้ากการขายและบริการ N/A 256              295              352            

ตน้ทนุขาย N/A (199)             (229)             (269)           

ก าไรขัน้ตน้ N/A 57                 66                 83              

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร N/A (41)               (46)               (54)             

ก าไรจากการด าเนินงาน N/A 16                 20                 29              

รายได ้(คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ N/A 3                   3                   4                 

ดอกเบีย้จา่ย NA (1)                  (1)                  (1)               

ก าไรก่อนหกัภาษี N/A 18                 22                 32              

ก าไร(ขาดทนุ)จากรายการพิเศษ N/A -               -               -             

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย N/A -               -               1                 

ก าไรสทุธิ N/A 15                 18                 25              

ก าไรปกติ N/A 15                 18                 25              

Norm EPS N/A 0.07 0.09 0.13

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A N/A 40.2%

ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) N/A N/A N/A 55.4%

ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) N/A N/A N/A 155.1%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.1 6.2 6.1 6.0

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 64.0 64.0 64.0 64.0

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.3 7.3 7.3 7.3

หนีส้ินตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้(เทา่) 2.2 0.3 0.3 0.3

Net gearing (เทา่) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 41.7% 7.7% 10.8% 11.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ)  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ก าไรก่อนภาษี 52                   75                  115             132             

รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 25                   -                     -                   -                   

คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 25                   33                  34                35                

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (5)                    (7)                   (7)                 (7)                 

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 97                   102               143             161             

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุในที่ดิน อาคาร อปุกรณ์ (13)                 (20)                (20)              (20)              

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุในสินทรพัยอ่ื์นๆ (1)                    (0)                   (0)                 (0)                 

อ่ืนๆ 3                     -                     -                   -                   

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (12)                 (20)                (20)              (20)              

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (23)                 (30)                (4)                 -                   

จา่ยปันผล (55)                 (14)                (30)              (46)              

อ่ืนๆ 0                     677               (20)              (22)              

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (78)                 633               (54)              (68)              

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 7                     715               68                73                

งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 35                   749               818             891             

ลกูหนีก้ารคา้ 14                   19                  23                26                

สินคา้คงเหลือ 131                157               181             206             

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 6                     6                    7                  7                  

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 76                   86                  95                105             

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 137                129               120             109             

สินทรัพยร์วม 398                1,147            1,243          1,343          

เจา้หนีก้ารคา้ 108                133               153             174             

เงินกู้ยืมระยะสัน้ 30                   4                    -                   -                   

เงินกู้ยืมระยะยาว 3                     (0)                   (0)                 (0)                 

หนีสิ้นรวม 273                265               276             290             

ทนุเรียกช าระแลว้ 100                136               136             136             

ส่วนเกิน(ส่วนต า่กว่า)มลูคา่หุน้ -                      660               660             660             

ก าไรสะสม 18                   80                  165             251             

ส่วนของผูถื้อหุน้ 125                882               967             1,053          

รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 398                1,147            1,243          1,343          

สมมติฐานหลักในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
จ านวนสาขา สิน้สดุงวด 25.0 27.0 31.0 36.0

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 18.2% 16.0% 14.0% 12.0%

จ านวนสาขาเปิดสทุธิระหว่างงวด 0.0 2.0 4.0 4.0

อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 21.9% 22.2% 22.9% 22.9%

SG&A / Sales (%) 16.5% 15.3% 14.0% 14.0%


