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PEER COMPARISON 

Price Target Upside/ Market ------ EPS ----- ------- PE ------ ------ P/B ----- ------ Yield ----- ------ ROE ------
Ticker Rec 22 Jan 19 Price Downside Cap 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 

(Bt) (Bt) (%) (Btb) (Btm) (Btm) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)
BCH TB BUY 15.9 21.5 35.2 1,202 0.46 0.54 34.3 29.3 6.7 5.9 1.5 1.7 18.4 19.2 
BDMS TB BUY 22.7 29.0 27.8 10,739 0.66 0.69 34.6 33.0 5.0 4.0 1.4 2.9 14.7 25.3 
BH TB BUY 184.0 215.0 16.8 4,063 5.78 6.31 31.9 29.2 7.2 6.4 1.6 1.7 23.6 22.8 
Sector 16,004 32.4 30.3 5.1 4.2 1.5 2.6 15.7 22.0 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
TOP SECTOR PICKS 
Company Rec Target Share 

 Price Price 
    (Bt) (Bt) 
BCH BUY 21.50 15.90 
Source: UOB Kay Hian 

SENSITIVITY ANALYSIS ON IMPACT OF PRICE 
REDUCTION OF MEDICAL TREATMENT ON 
HOSPITALS’ 2019 EARNINGS 

Decrease --------------- Decrease in earnings --------------- 

in Prices* BDMS BH BCH 

1% 0.8% 0.8% 0.7% 

2% 1.6% 1.5% 1.5% 

3% 2.4% 2.3% 2.2% 

4% 3.2% 3.0% 3.0% 

5% 4.0% 3.8% 3.7% 

6% 4.8% 4.5% 4.5% 

7% 5.6% 5.3% 5.2% 

8% 6.4% 6.0% 6.0% 

9% 7.2% 6.8% 6.7% 

10% 8.0% 7.5% 7.4% 
Note: Decrease in prices of medicine, medical supplies and medical service       
Source: UOB Kay Hian 
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กลุม่โรงพยาบาล 

ไม่มีการกาํหนดราคาเพดานสาํหรบัคา่ใชจ้่ายทางการแพทย ์

มติคณะรฐัมนตรีไดบ้รรจุค่าใชจ้่ายทางการแพทยเ์ขา้ไปอยู่ในรายการสินคา้และบริการควบคุม โดยไม่มี

การกาํหนดราคาเพดานหรือการแทรกแซงค่ารกัษาพยาบาลจากรฐั ไดส้รา้งความเช่ือมัน่ในเชิงบวกให้

กลุ่มโรงพยาบาล ภายใตแ้นวทางน้ี เราเช่ือวา่มาตราการท่ีจะเกิดข้ึนโดยคณะอนุกรรมการจะมีผลกระทบ

น้อยมากต่อการเติบโตทางดา้นกําไรของกลุ่ม คงคําแนะนํา OVERWEIGH โดยหุน้ Top pick ของเรา คือ 

BCH ขณะท่ี BDMS และ BH ยงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ไม่มีการกาํหนดราคาเพดานสาํหรบัค่าใชจ้่ายทางการแพทย ์ในวนัท่ี 22 ม.ค. 62 คณะรฐัมนตรี

อนุมติัใหเ้พ่ิมยา เวชภณัฑแ์ละบริการทางการแพทยเ์ขา้ไปในรายการสินคา้และบริการควบคุม การเพ่ิม

เขา้ไปอยู่ในรายการไม่ไดห้มายความว่าค่ารกัษาพยาบาลจะถูกกําหนดราคาเพดาน สาเหตุจากการ

รักษาพยาบาลน้ันแตกต่างจากสินคา้และบริการอ่ืนๆท่ีสามารถกําหนดราคาได้ และจะไม่มีการ

แทรกแซงใดๆจากรฐัในการกําหนดราคาค่าใชจ้่ายทางการแพทย ์แต่จะจดัตั้งคณะอนุกรรมการเพ่ือ

กําหนดมาตราการท่ีเป็นธรรมสําหรับผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้ งหมด รวมถึงผู ้ท่ีอาจต้องใชบ้ริการท่ี

โรงพยาบาลเอกชนเป็นครั้งคราว คณะรฐัมนตรีไม่ไดว้างนโยบายพิเศษใดๆในประเด็นน้ี แต่ตอ้งการให้

คณะอนุกรรมการเสนอมาตราการท่ีเหมาะสมรวมถึงการแสดงราคาบนเว็บไซต ์มาตราการดงักล่าวจะ

ถูกเสนอต่อคณะกรรมการกลางว่าดว้ยสินคา้และบริการในอนาคตอันใกล ้แต่ยังไม่มีกรอบเวลาท่ี

แน่นอนวา่มาตราการดงักล่าวจะเสร็จสมบรูณเ์ม่ือไร 

 คาดผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อกาํไรของโรงพยาบาล เม่ือไม่มีการกําหนดราคาเพดานสําหรับ

ค่าใชจ้่ายทางการแพทย ์โรงพยาบาลเอกชนก็จะมีช่องทางในการหลีกเล่ียงมาตราการใดๆก็ตามท่ีจะ

ออกมาจากคณะอนุกรรมการและทําใหย้ังคงสามารถเรียกเก็บเงินจากลูกคา้ไดใ้นอัตราเดิม ทั้งน้ี

เน่ืองจากโรงพยาบาลเอกชนมีช่องทางในการเรียกเก็บเงินจากลูกคา้ไดห้ลายช่องทาง นอกเหนือจาก

ค่าธรรมเนียมแพทย์และค่ายา เช่น ค่าเคร่ืองมือทางการแพทย์ ค่าบริการทางการพยาบาล และ

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพดา้นสุขภาพ ค่าใชจ้่ายเหล่าน้ียากท่ีคิดในแง่ของโครงสรา้งตน้ทุนและยงัมีความ

แตกต่างกนัระหว่างโรงพยาบาลดว้ย ดังน้ัน เราคาดมาตราการท่ีจะเกิดข้ึนจากคณะอนุกรรมการจะมี

ผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อกําไรสุทธิของกลุ่มโรงพยาบาล เรายังคงการคาดการณ์ของเราเพ่ือรอ

มาตราการท่ีชดัเจนจากคณะอนุกรรมการอีกครั้งหน่ึง 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT ตามมติคณะรัฐมนตรี ก็ถือว่าเป็นท่ีแน่นอนแลว้ว่าจะไม่มีการกําหนด

ราคาเพดานสาํหรบัค่ารกัษาพยาบาล ซ่ึงก็จะส่งผลใหโ้รงพยาบาลเอกชนสามารถปรบัตวัเพ่ือหลีกเล่ียง

มาตราการใดๆท่ีจะประกาศออกมาจากคณะอนุกรรมการ และเราคาดว่ากลุ่มโรงพยาบาลจะสามารถ

รกัษาการเติบโตของกาํไรไวไ้ด ้ดงัน้ัน เราคงคาํแนะนํา OVERWEIGHT เน่ืองจากราคาหุน้ปัจจุบนั มีการ

ปรบัตวัลงมากเกินไป ซ้ือขายอยูท่ี่ 31 เท่า 2562F PE ซ่ึงตํา่กวา่กลุ่มโรงพยาบาลในภูมิภาคท่ี 34 เท่า 

หุน้ Top pick ของเราคือ BCH (ซ้ือ / เป้าหมาย: 21.50 บาท) เน่ืองจากมีจาํนวนผูป่้วยเพ่ิมข้ึนจากการ

ขยายความสามารในการใหบ้ริการและการฟ้ืนตัวของโรงพยาบาลเวิลด์เมดิคอล (WMC) ซ่ึงส่งผลให้

กาํไรเติบโต 17% BCH ถือว่าเป็นโรงพยาบาลมีการเติบโตทางดา้นกาํไรสูงสุดในกลุ่มโรงพยาบาลใน

ประเทศ เรายงัคงคาํแนะนําซ้ือ BDMS (ซ้ือ / เป้าหมาย 29.00 บาท) เน่ืองจากโรงพยาบาลอยูใ่นช่วง

ทยอยเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการลงทุนในโรงพยาบาลหลายๆแห่งในช่วง 10 ปี ท่ี ผ่านมา  

นอกจากน้ีการปรบัตวัลดลงค่อนขา้งมากของราคาหุน้อนัเน่ืองมาจาก การลาออกของผูบ้ริหารระดบัสูง

จากการทําราคาหุน้ก็ไม่มีผลกระทบต่อพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งของ BDMS ทําใหร้าคาหุน้น่าสนใจ BH (ซ้ือ 

/ เป้าหมาย: 215.00 บาท) ยงัคงแนะนํา ซ้ือ เน่ืองจากการมุ่งเน้นไปท่ีการรกัษาผูป่้วยดว้ยเทคโนโลยี

ทางการแพทยท่ี์ทนัสมยั BH ยงัคงเป็นโรงพยาบาลท่ีมี 2562F PE ท่ีตํา่ท่ีสุดในประเทศไทยและภูมิภาค

ท่ี 29 เท่า 


