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ถือ 

(Downgraded) 
ราคาปัจจุบนั 0.49 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 0.50 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+2.0% 

1.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

EFORL เป็นหน่ึงในผูนํ้าเขา้และจดัจาํหน่ายเคร่ืองมือ

และอุปกรณ์ทางการแพทยร์ายใหญ่ท่ีสุดของประเทศ 

บริษัทฯ ไดข้ยายธุรกิจไปยงัการใหบ้ริการดา้นความ

งามโดยเขา้ซ้ือหุน้ 60% ใน WGIC ซ่ึงเป็นคลินิกเสริม

ความงานรายใหญ่ท่ีสุดของประเทศภายใต้แบรนด ์

วุฒิศกัด์ิ 
Stock Data 

GICS sector Consumer Discretionary

Bloomberg ticker: EFORL TB

Shares issued (m): 9,200.0

Market cap (Btm): 4,508.0

Market cap (US$m): 127.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.2

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt1.36Bt0.490

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 19.7 31.0 31.0 60.5 36.4

Major Shareholders %

Management 9.0

Lohacharoensap Family 7.6

Mr. Supachai Wattanasuwisut 5.9

 

FY16 NAV/Share (Bt) 0.12

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.16
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. อี ฟอร ์แอล เอม (EFORL)  

 
ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถอื เน่ืองจากการฟ้ืนตวัตอ้งใชเ้วลา 

 

จากการอนุมัติงบประมาณของรัฐบาลท่ีล่าช้าออกไปและสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลงส่งผลให้ผล

ประกอบการของ EFORL ออกมาอย่างน่าผิดหวงัในไตรมาส 1/59 แมบ้ริษัทฯ มีการออกมาตรการต่างๆ

ออกมาแกไ้ขเพ่ือใหก้ารเติบโตของบริษัทเป้นไปอยา่งต่อเน่ือง มาตรการดงักล่าวตอ้งใชเ้วลาอีกสกัระยะหน่ึง

ถึงจะเห็นผล แมร้าคาหุน้ยงัไม่มีปัจจยัอะไรมาหนุนในระยะใกล้ๆ น้ี แต่ downside ก็มีค่อนขา้งจาํกดั เราจีง

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 0.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 0.40 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ธุรกิจขายอุปกรณท์างการแพทยก์ลับมาสู่ภาวะปกติ เน่ืองจากบริษัทฯ ปิดยอดขายอุปกรณ์ทาง

การแพทยเ์ร็วกว่ากาํหนดคือเม่ือช่วงปลายปี 58 (กาํหนดการเดิมคือช่วงตน้ปี 59) เพ่ือเป็นการทํา

ยอดขายให้สูงในปี  58 ประกอบกับการอนุมัติงบประมาณของรัฐบาลท่ีล่าช้าในช่วงต้นปี น้ี 

(งบประมาณในการจดัซ้ืออุปกรณ์ทางการแพทย)์ ทําใหย้อดขายอุปกรณ์ทางการแพทยข์อง EFORL 

ลดลง 10% yoy ในไตรมาส 1/59 อย่างไรก็ดี บริษัทฯ คาดว่ายอดขายจะกลับมาอยู่ในระดับปกติ

และขยายตัวข้ึนในไตรมาสต่อๆไป ซ่ึงสอดคล้องกับงบประมาณของรัฐบาลท่ีได้ทยอยออกมา 

นอกจากน้ี บริษัทฯ มีแผนท่ีจะพัฒนาประสิทธิภาพของแผนกขายดว้ยการเคลียรส์ต๊อกเก่าและเพ่ิม 

incentive ใหลู้กคา้ เพ่ือใหมี้การชําระเงินท่ีเร็วข้ึน ซ่ึงจะช่วยทําใหต้น้ทุนลดลงและเพ่ิม margin ของ

ธุรกิจอุปกรณท์างการแพทยใ์หส้งูข้ึน 

 ธุรกิจคลินิกเสริมความงานจะกลบัมาเติบโตไดใ้นไตรมาส 4/59 จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัก็

ส่งผลใหย้อดขายของวุฒิศกัด์ิ (ธุรกิจคลินิกเสริมความงาน: WCIH, ซ่ึง EFORL ถือหุน้อยู ่50%) หดตวั

ลง 38% yoy ในไตรมาส 1/59 โดยจากจาํนวนวุฒิศักด์ิ คลินิก ทั้งหมด 121 สาขาทัว่ประเทศ มี

เพียง 30  สาขา มีลักษณะ stand alone ท่ีตั้ งอยู่นอกห้างสรรพสินค้า ทําให้ยอดขายตกลง

ค่อนข้างมาก ซ่ึงทางบริษัทมีแผนการแก้ไข โดยจะยา้ยสาขาเหล่าน้ีเข ้าไปในห้างสรรพสินค้า 

นอกจากน้ี วุฒิศกัด์ิก็มีจาํนวนแพทยท่ี์น้อย โดยแพทยจ์ะเป็นองคป์ระกอบท่ีสาํคญัในการสรา้งรายได้

ใหก้บับริษัท โดยจาํนวนแพทยข์องบริษัทฯ ทั้งหมดในขณะน้ีอยูท่ี่ 101 คน ซ่ึงยงัห่างกบัจาํนวนแพทย์

ท่ีตั้งเป้าไวท่ี้ 159 คน บริษัทฯ อยูร่ะหวา่งคดัเลือกแพทยเ์ขา้มาทาํงานในคลินิก เน่ืองจากการหาทาํเล

ท่ีตั้งใหม่รวมทั้งการคดัเลือกแพทยต์อ้งใชเ้วลาพอสมควร เราจึงคาดวา่ผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ 

ยงัน่าจะอ่อนตวัต่อเน่ือง นอกจากน้ี ทางบริษัทยงัอยูร่ะหวา่งการพดูคุยกบัผูต้รวจสอบบญัชีเพ่ือใหท้ํา

การบันทึกค่าเช่าเป็นช่วงๆ เหมือนค่าเส่ือมราคามากกว่าท่ีจะเป็น one-off expense ดังน้ัน เราคาด

วา่ผลประกอบการของวุฒิศกัด์ิจะเร่ิมปรบัตวัดีข้ึนและกลบัมาเติบโตอีกครั้งตั้งแต่ไตรมาส 4/59 เป็น

ตน้ไป 

 เล่ือนการนาํวุฒิศกัด์ิเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยอ์อกไป จากผลประกอบการของวุฒิศกัด์ิท่ีคาด

จะออกมาไม่สูดี้นักในปี 59 เราจึงคาดว่าบริษัทฯ น่าจะเล่ือนการนําวุฒิศักด์ิเขา้ซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพยอ์อกไปจากกําหนดการเดิมคือปีน้ีเป็นปีหน้าเพ่ือท่ีว่าราคา public offering จะออกมาดี 

ตอนท่ีจะเขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรพัย ์ซ่ึงทางบริษัทคาดว่าผลประกอบการของวุฒิศักด์ิจะกลับมา

เติบโตดีอีกครั้งในปีหน้า เม่ือวุฒิศักด์ิเขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์EFORL จะไดมี้เงินมากข้ึนเพ่ือ

นําไปชาํระหน้ีจากการซ้ือหุน้ WCIG เม่ือสองปีท่ีแลว้  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  1,450 4,504 4,400 4,958 5,780
EBITDA  300 817 697 1,130 1,378
Operating profit  266 565 429 849 1,083
Net profit (rep./act.)  259 210 229 376 523
Net profit (adj.)  231 208 229 376 523
EPS (Bt) 0.017 0.015 0.017 0.027 0.038
PE (x) 29.3 32.5 29.5 18.0 12.9
P/B (x) 7.1 5.2 4.1 3.6 3.1
EV/EBITDA (x) 27.9 10.3 12.0 7.4 6.1
Dividend yield (%) 1.4 2.8 2.0 3.3 4.6
Net margin (%) 17.9 4.7 5.2 7.6 9.0
Net debt/(cash) to equity (%) 314.5 175.2 137.2 97.3 56.6
Interest cover (x) 16.7 3.4 2.9 12.0 16.3
ROE (%) 49.2 30.0 26.2 37.9 45.8
Consensus net profit  - - 375 447 387
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.61 0.84 1.35
Source: E for L Aim, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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PEER COMPARISON 
Company Ticker Price Target Market --------PE--------- --------P/B--------- ROE Yield (%) Net  Gearing --------EV/EBITDA------ 

Price Cap 2015 2016F 2017F 2015 2016F 2017F 2016F 2016F 2016F 2015 2016F 2017F 
    (Bt) (Bt) (U$m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (x) (x) (x) 
Big C Supercentre BIGC 208.00 191.00 4,861 24.9 21.9 20.3 3.7 3.3 2.9 15.8 1.4 0.1 14.4 12.7 11.7 
Cp All Pcl CPALL 47.75 51.00 12,151 31.3 27.3 22.4 11.5 9.5 7.8 34.5 2.2 3.3 33.0 28.9 24.9 
Siam Global House GLOBAL 12.80 10.40 1,327 50.6 34.1 29.3 3.0 2.8 2.5 8.4 0.1 0.2 26.1 18.9 16.4 
Home Product Cen HMPRO 9.00 8.30 3,353 32.8 30.1 26.8 7.0 6.7 6.5 22.9 3.2 0.6 33.9 35.9 33.5 
Mega Lifescience MEGA 17.20 17.60 422 21.4 19.5 17.1 3.4 3.2 2.9 16.9 2.8 (0.1) 16.9 15.1 13.0 
Robinson Dept St ROBINS 62.00 59.00 1,951 32.0 26.7 24.2 5.1 4.6 4.2 16.9 1.9 n.a. 19.8 18.3 16.3 
COMMERCE   24,064 31.2 26.8 23.0 8.2 7.0 6.0 25.9 2.0 1.8 27.6 25.0 22.1 
Bangkok Chain Ho BCH 12.20 14.00 862 57.7 40.5 32.7 7.0 6.3 5.6 14.5 1.2 0.7 24.8 19.9 16.9 
Bangkok Dusit Md BGH 24.00 27.70 10,532 47.0 39.3 33.2 6.9 6.4 5.8 16.1 1.3 0.3 31.2 26.9 23.2 
Bumrungrad Hospi BH 185.00 235.00 3,819 39.2 34.7 29.7 10.6 9.1 7.7 27.4 1.4 (0.2) 25.6 22.3 19.1 
HEALTHCARE   15,213 45.6 38.2 32.3 7.8 7.0 6.3 18.9 1.3 0.2 29.4 25.3 21.9 
Average Commerce and Healthcare 39,277 36.8 31.2 26.6 8.0 7.0 6.1 23.2 1.7 1.2 28.3 25.1 22.0 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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EARNINGS FORECASTS 
  2016F 2017F 

(Btm) Old New %chg Old New % chg 

Sales 5,368 4,400 -18% 6,038 4,958 -18% 

Net profits 474 229 -52% 557 376 -32% 

Source: UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 อาจจะมีแรงขายจากการ exercise warrants EFORL มี warrants อยู่ 4,600 ลา้นหน่วย ท่ีรอการ 

exercise โดยมี exercise ratio ท่ี 1 warrant ต่อ 1 หุน้ใหม่ท่ี exercise price ท่ีหุน้ละ 0.10 บาท จาก

ราคาตลาดปัจจุบันท่ีอยู่ท่ี 0.49 บาทใน ขณะท่ีวนั exercise ครั้งสุดทา้ยคือวนัท่ี 23 ส.ค.59 เราจึง

คาดว่า warrants ทั้งหมดจะถูก exercise ซ่ึงจะทําใหเ้กิด dilution หลัง exercise warrants ท่ี 33% 

นอกจากน้ี เราคาดว่าหุน้อาจจะมีแรงกดดันจากแรงขายเม่ือหุน้ใหม่ดังกล่าวเขา้มาในตลาดอีก 1 

เดือนถดัมา  

 คาดผลประกอบการอ่อนแอในไตรมาส 2/59 แมธุ้รกิจซ้ือขายอุปกรณท์างการแพทยจ์ะพลิกฟ้ืนใน

ไตรมาส 2/59 แต่ธุรกิจคลินิกเสริมความงามซ่ึงคิดเป็น 56% ของรายไดร้วมคาดตอ้งใชเ้วลาอีกซกั

ระยะถึงจะฟ้ืนตวัข้ึน ดงัน้ัน เราคาดว่ายอดขายของ EFORL ในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตวัลงต่อเน่ืองท่ี 

10% yoy อยู่ท่ี 995 ลา้นบาทและคาด gross และ EBITDA margins ในไตรมาส 2/59 จะยงัอยู่ใน

ระดับตํา่ท่ี 22% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 30%) และ 10% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 15%) ตามลาํดับ 

ดงัน้ัน เราคาดวา่ EFORL จะยงัคงรบัรูผ้ลขาดทุนสุทธิท่ี 20 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 เทียบกบักาํไร

สุทธิท่ี 20 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ เพ่ือสะทอ้นยอดขายและกาํไรสุทธิท่ีลดลงจาก 2 ธุรกิจของ EFORL 

เราจึงปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 56 และ 60 ลงโดยเราคาดวา่ยอดขายในปี 59 

จะอ่อนตวัลง 2% yoy อยูท่ี่ 4,400 ลา้นบาทก่อนท่ีจะเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ 4,958 ลา้นบาท (+13%) ในปี 

60 และเน่ืองจากมาตรการแกไ้ขของทางวุฒิศกัด์ิอาจจะตอ้งใชเ้วลาสกัระยะหน่ึงก่อนจะเห็นผล เราจึง

คาดวา่กาํไรสุทธิของ EFORL ในปี 59 จะเพ่ิมข้ึน 9% yoy อยูท่ี่ 229 ลา้นบาท และคาดกาํไรสุทธิในปี 

60 จะพุ่งข้ึน 64% yoy อยูท่ี่ 376 ลา้นบาทเม่ือธุรกิจคลินิกเสริมความงามกลบัมาแข็งแกร่งอีกครั้ง 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 0.50 บาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ 

และอิงจาก 2016F PE ท่ี 31 เท่าซ่ึงเป็น PE เฉล่ียของกลุ่มผูบ้ริโภคและโรงพยาบาล  

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ จากการท่ีคาดว่าธุรกิจของ EFORL กาํลังเขา้สู่ช่วง consolidation ในไตร

มาส 4/59 และการเล่ือนการนําวุฒิศกัด์ิเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยอ์อกไปเป็นปี 60 เราจึงปรบั

ลดคําแนะนําหุน้ EFORL เป็น ถือ เน่ืองจากราคาหุน้มี upside จํากัด ถา้หากมีแรงขายหุน้ในเดือน 

ก.ย. จากการท่ีมีหุน้ใหม่ท่ีเกิดจากการ exercise warrants เขา้ตลาด และทําใหร้าคาหุน้ลดลงมาใกล้

กบัจุดซ้ือกลบัของเราท่ี 0.40 บาทน่าจะเป็นโอกาสท่ีดีท่ีนักลงทุนจะซ้ือหุน้เก็บสะสมไวจ้ากการเติบโต

ในระยะยาว 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ธุรกิจคลินิกเสริมความงามฟ้ืนตวัเร็วกวา่คาด 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 2Q16F yoy qoq 1H16F yoy 
(Btm)  % chg % chg  % chg 
Sales 995 (10.2) 17.3 1,843 (19.2) 
Gross Profit 221 (34.4) 31.5 389 (45.2) 
EBITDA 98 (42.4) 133.3 140 (69.2) 
Net Profit (20) (200.0) (37.5) (52) (142.3) 
EPS (Bt) (0.00) (165.9) (37.5) (0.00) (128.1) 
Gross margin (%) 22.2   21.1  
EBITDA margin (%) 9.8   7.6  
N t i  (%) (2 0)   (2 8)  


