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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt24.10

Target Price Bt27.50

Upside +14.1%

COMPANY DESCRIPTION 
A group of leading private hospitals with a 
nationwide network offering world-class medical 
treatment to both local and international patients 
with new greenfield projects, M&A and 
digitalisation of healthcare services as key long-
term growth drivers. 

STOCK DATA 
GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: BDMS TB

Shares issued (m): 15,892.0

Market cap (Btm): 381,408.0

Market cap (US$m): 11,637.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 19.8

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt24.20/Bt20.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.1 7.1 10.6 29.7 15.4

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 18.0

Thai NVDR 8.3

Viriya Insurance 5.9

FY21 NAV/Share (Bt) 5.18

FY21 Net Debt/Share (Bt) 0.39
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ANALYST(S) 

Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th

ASSISTANT ANALYST 
Waritthorn Kaewmuang 
+662 090 8642 
waritthorn@uobkayhian.co.th

บมจ. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

3Q21: กาํไรดีกว่าคาดจากผูป่้วยโควิด-19 และการควบคมุตน้ทุนท่ีดีข้ึน 

BDMS รายงานผลประกอบการใน 3Q21 ท่ีดีกว่าคาดจากรายไดท่ี้สูงข้ึนจากผูป่้วยโควิด-19 และ

จากการจาํหน่ายสินคา้  รวมถึงอตัรากาํไรท่ีดีข้ึนจากการควบคุมตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ามกลาง

การลดลงของผูป่้วยท่ีไม่ใช่โควิด-19 เราคาดผลประกอบการใน 2022 จะดีข้ึนอย่างต่อเน่ืองจาก

การกลบัมาของผูป่้วยต่างชาติและการผ่าตดัท่ีไม่เร่งด่วน หลงัจากมีการคลายล็อคดาวนแ์ละการ

เปิดพรมแดนไทย คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายท่ี 27.50 บาท 

3Q21 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 3Q21 3Q20 2Q21 %yoy chg %qoq chg

Sales 19,664 16,719 17,163 18% 15%
Gross Profit 6,540 5,550 5,402 18% 21%
EBITDA 4,918 4,150 3,686 19% 33%
Pre-tax Profit 3,363 2,404 1,951 40% 72%
Net Profit 2,509 1,801 1,452 39% 73%
Core Profit 2,349 1,790 1,452 31% 62%
EPS (Bt) 0.158 0.113 0.091 39% 73%
Gross Margin (%) 33.3% 33.2% 31.5%
EBITDA Margin (%) 25.0% 24.8% 21.5%
Net Margin (%) 12.8% 10.8% 8.5%
Source: BDMS, UOB Hay Hian 

RESULTS 

 กาํไรดีกว่าคาด BDMS รายงานกาํไรปกติใน 3Q21 ท่ี 2,349 ลบ. เพ่ิมข้ึน 31% yoy และ 62% qoq 

และสูงกวา่ประมาณการของเราและ consensus ราวๆ 8-9% จากรายไดท่ี้ดีกวา่คาด หากรวมรายการ

พิเศษจากการชดเชยความเสียหายท่ีโรงพยาบาลเครือข่ายจาํนวน 200 ลบ. กาํไรสุทธิใน 3Q21 จะ

ออกมาท่ี 2,509 ลบ (+39% yoy, +73% qoq) 

 รายไดโ้ตปานกลาง รายไดข้อง BDMS ใน 3Q21 เพ่ิมข้ึน 18% yoy เป็น 19,664 ลบ. เหนือกวา่เรา

คาดการณ์เล็กน้อยจากรายไดท่ี้ดีกว่าคาดจากการรกัษาผูป่้วยโควิด-19 (คิดเป็นสดัส่วน 25% ของ

รายไดจ้ากการรกัษาโรงพยาบาลทั้งหมด) และการขายสินคา้จากการส่งออกของ A.N.B. Laboratories 

โดยหากไม่รวมรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัโควิด-19 รายไดท้ัว่ไปใน 3Q21 ลดลง 12% yoy จากการเล่ือน

การรักษาท่ีไม่ฉุกเฉิน และการผ่าตัดท่ีไม่เร่งด่วนต่างๆ ในช่วงการระบาด สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วย

ต่างชาติใน 3Q21 อยูใ่นระดบัตํา่ท่ี 17% ใกลเ้คียงกบัระดบัใน 2Q21 เป็นผลมาจากการปิดพรมแดน

และการระงบัสถานกกักนัในโรงพยาบาลทางเลือก (AHQ) (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

 

 
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Net turnover  82,723 68,074 71,870 80,495 90,398
EBITDA  17,812 14,943 16,363 18,457 20,806
Operating profit  12,060 8,530 9,997 11,685 13,492
Net profit (rep./act.)  15,517 7,214 7,122 8,532 10,145
Net profit (adj.)  9,422 6,008 7,122 8,532 10,145
EPS (Bt) 0.60 0.38 0.45 0.54 0.64
PE (x) 40.1 63.5 53.6 44.7 37.6
P/B (x) 4.5 4.3 4.6 4.4 4.2
EV/EBITDA (x) 22.0 26.2 23.9 21.2 18.8
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.9 1.1 1.3
Net margin (%) 18.8 10.6 9.9 10.6 11.2
Net debt/(cash) to equity (%) 22.5 3.8 7.6 1.4 (4.7)
Interest cover (x) 19.2 17.2 21.7 27.1 44.4
ROE (%) 20.1 8.4 8.4 10.1 11.4
Consensus net profit  - - 7,061 8,754 10,283
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 0.97 0.99
Source: Bangkok Dusit Medical Services, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 Margin ดีข้ึน gross และ EBITDA margin ใน 3Q21 เพ่ิมข้ึน 2% และ 3% จากไตรมาสก่อน

หน้าท่ี 33% และ 25% เน่ืองจาก margin ท่ีสูงจากการรกัษาผูป่้วยโควิด-19 และการควบคุม

ตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนจากการท่ี BDMS บริหารค่าใชจ้่ายการตลาดและการอบรมมาก

ข้ึน โดยสะทอ้นจากอตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายทัว่ไปและบริหาร (SG&A-to-sales) ท่ีลดลง

เป็น 18% (3Q20: 20%, 2Q21: 21%) 

STOCK IMPACT 

 ผูป่้วยต่างชาติจะฟ้ืนตวัจาก 4Q21 รฐับาลไทยไดอ้นุญาตใหส้ถานกกักนัในโรงพยาบาลทางเลือก 

(AHQ) กลบัมาดาํเนินการไดต้ั้งแต่ ต.ค. 21 และหลงัจากน้ันตั้งแต่ 1 พ.ย. 21 ไดมี้การใชม้าตรการ

ใหมท่ี่มีการยกเวน้การกกัตวัสาํหรบันักท่องเท่ียวท่ีไดร้บัวคัซีนแล่ว โดยการเปล่ียนแปลงนโยบายสอง

อย่างน้ี ไดปู้ทางสําหรบัการกลับมาของผูป่้วยต่างชาติท่ีก่อนหน้าน้ีไดเ้ล่ือนการรกัษาจากขอ้บงัคับ

การกกัตัวต่างๆ ดังน้ัน เราคาดว่าจะเห็นสดัส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาติท่ีเพิ่มขึ้ นจาก 4Q21 เป็น

ตน้ไป 

 กาํไรจะฟ้ืนตวัชัดข้ึนใน 2022 เราคาดว่ากาํไรใน 4Q21 จะยงัทรงตวั qoq เน่ืองจากการฟ้ืนตวั

ของผูป่้วยท่ีไม่ใช่โควิด-19 นั้นจะหกัลบกบัการลดลงของผูป่้วยโควิด-19 โดยอตัราการฟ้ืนตวั

ของกาํไรนั้นจะเด่นชดัขึเนในปีถดัไป จากการฟ้ืนตวัท่ีจะเร่งข้ึนของการทอ่งเท่ียวเชิงการแพทย ์

(medical tourism) นอกจากน้ี เราคาดว่า BDMS จะเร่งมองหาโอกาสการเติบโตจากแผนธุรกิจ

ระยะยาวมากข้ึนหลงัจากสถานการณเ์ริ่มกลบัสูส่ภาวะปกต ิ

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มี เราจะทบทวนประมาณการและราคาเป้าหมายของ BDMS หลงัการประชุมนักวิเคราะห ์3Q21 

ในวนัท่ี 15 พ.ย. 21 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 27.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.1%, terminal growth 

3.7%) อิง 51x 2022F PE เราคาด BDMS จะไดป้ระโยชน์ทั้งจากการกลบัมาของผูป่้วยในประเทศท่ี

ไม่ใช่โควิด-19 จากสถานการณืการระบาดในประเทศท่ีบรรเทาลง และผูป่้วยต่างชาติหลงัการเปิด

พรมแดนไทย โดยสดัส่วนรายไดจ้ากรายการท่ีเก่ียวกบัโควิด-19 ท่ีไม่สูงมากในปีน้ีและการฟ้ืนตัว

ของการท่องเท่ียวเชิงการแพทย ์BDMS เป็นหน่ึงในไม่ก่ีโรงพยาบาลท่ีจะสามารถเห็นการเติบโตของ

กําไรท่ีเป็นบวกไดใ้นปีหน้า ในกลุ่มโรงพยาบาล เราเลือก BDMS เป็น top pick จากการฟ้ืนตัวท่ี

สมดุลทั้งจากผูป้วยในและต่างประเทศรวมทั้งการเติบโตระยะยาวท่ีแข็งแกรง่ 

SHARE PRICE CATALYST 

 การกลับมาของผูป่้วยท่ีไม่ใช่ COVID-19 ในประเทศ และผูผ่้วยต่างประเทศหลังการเปิดพรมแดน

ของไทย 

 การพฒันาและการใชง้านท่ีกวา้งขวางขึ้ นของเทคโนโลย ีdigital healthcare 

REGIONAL PEER COMPARISON 

Company Ticker 

P/E 
(x) 

2022F 

P/B 
(x) 

2022F 

EV/ 
EBITDA (x) 

2022F 

Div Yield 
(%) 

2022F 

ROE 
(%) 

2022F 

EPS Growth 
(%) 

2022F 

Bangkok Dusit BDMS TB 41.6 3.7 21.8 1.2 8.8 20.3 
Bumrungrad BH TB 45.8 5.1 26.1 1.2 12.3 135.1 
Bangkok Chain BCH TB 30.9 5.4 16.5 1.6 16.0 (55.5) 
Chularat CHG TB 31.7 6.3 19.4 2.0 20.3 (41.6) 
Vibhavadi VIBHA TB 35.8 3.1 22.3 1.8 6.8 28.3 
Raffles Medical  RFMD SP 34.0 2.7 18.2 1.8 8.1 2.6 
IHH Healthcare  IHH SP 37.5 2.3 49.7 0.9 6.1 13.2 
KPJ Healthcare KPJ MK 25.7 2.0 11.9 1.9 8.7 121.1 
Ramsay Health  RHC AU 29.8 3.7 11.9 2.0 12.4 11.3 
Local 40.4 4.3 22.7 1.2 9.6 35.1 
Regional 36.3 3.4 27.3 1.4 9.6 23.7 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

BDMS: CORE PE 

 
Source: BDMS, UOB Hay Hian 

REVENUE AND CORE PROFIT YOY GROWTH 

 
Source: BDMS, UOB Hay Hian 

REVENUE CONTRIBUTION BY NATIONALITY 

 
Source: BDMS, UOB Hay Hian 

PROFITABILITY MARGINS 

 
Source: BDMS, UOB Hay Hian 
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PROFIT & LOSS     
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F

Net turnover 68,074 71,870 80,495 90,398

EBITDA 14,943 16,363 18,457 20,806

Deprec. & amort. 6,413 6,366 6,772 7,314

EBIT 8,530 9,997 11,685 13,492

Total other non-operating income 39 145 149 154

Associate contributions 273 18 20 22

Net interest income/(expense) (871) (754) (682) (468)

Pre-tax profit 7,972 9,406 11,172 13,199

Tax (2,751) (1,834) (2,179) (2,574)

Minorities (435) (450) (462) (480)

Net profit 7,214 7,122 8,532 10,145

Net profit (adj.) 6,008 7,122 8,532 10,145
 

 BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F

Fixed assets 103,523 101,496 101,355 101,806

Other LT assets 2,515 2,586 2,677 2,784

Cash/ST investment 20,939 9,606 11,597 12,141

Other current assets 9,074 9,372 10,014 10,884

Total assets 136,050 123,061 125,642 127,615

ST debt 510 4,320 6,280 2,791

Other current liabilities 10,710 11,140 12,074 13,198

LT debt 23,736 11,544 6,547 5,048

Other LT liabilities 9,631 9,703 9,659 9,944

Shareholders' equity 87,910 82,351 86,617 91,690

Minority interest 3,553 4,003 4,465 4,945

Total liabilities & equity 136,050 123,061 125,642 127,615

     
CASH FLOW     
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021F 2022F 2023F

Operating 11,159 14,069 16,058 18,193

Pre-tax profit 10,401 9,406 11,172 13,199

Tax (2,751) (1,834) (2,179) (2,574)

Deprec. & amort. 6,413 6,366 6,772 7,314

Associates (273) (18) (20) (22)

Working capital changes 106 (75) (239) (423)

Non-cash items (1,703) 206 531 677

Other operating cashflows (1,033) 18 20 22

Investing 6,431 (4,340) (6,764) (7,588)

Capex (growth) (11,590) (4,340) (6,630) (7,766)

Investments 16,459 (15) (44) (47)

Others 1,562 14 (90) 224

Financing (2,246) (21,062) (7,303) (10,061)

Dividend payments (4,768) (3,561) (4,266) (5,072)

Issue of shares 0 0 0 0

Proceeds from borrowings 0 0 0 0

Loan repayment (184) (8,381) (3,038) (4,988)

Others/interest paid 2,705 (9,120) 0 0

Net cash inflow (outflow) 15,343 (11,333) 1,991 544

Beginning cash & cash equivalent 5,596 20,939 9,606 11,597

Ending cash & cash equivalent 20,939 9,606 11,597 12,141
 

      
KEY METRICS     
Year to 31 Dec (%) 2020 2021F 2022F 2023F

Profitability     
EBITDA margin 22.0 22.8 22.9 23.0

Pre-tax margin 11.7 13.1 13.9 14.6

Net margin 10.6 9.9 10.6 11.2

ROA 5.3 5.5 6.9 8.0

ROE 8.4 8.4 10.1 11.4

     
Growth     
Turnover (17.7) 5.6 12.0 12.3

EBITDA (16.1) 9.5 12.8 12.7

Pre-tax profit (35.0) 18.0 18.8 18.1

Net profit (53.5) (1.3) 19.8 18.9

Net profit (adj.) (36.2) 18.5 19.8 18.9

EPS (36.8) 18.5 19.8 18.9

     
Leverage     
Debt to total capital 21.0 15.5 12.3 7.5

Debt to equity 27.6 19.3 14.8 8.5

Net debt/(cash) to equity 3.8 7.6 1.4 (4.7)

Interest cover (x) 17.2 21.7 27.1 44.4
 

 



 
 
 
      

 

รายงานฉบับนีจัดทําขึนโดยข้อมูลเท่าทีปรากฏและเชือว่าเป็นทีน่าเชือถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนันๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลียนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีปรากฏในรายงานฉบับนี โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีมีวตัถุประสงค์เพือใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซือหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีปรากฏในรายงาน 
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ตลาดหุน้สหรฐั 

 

ดชันีดาวโจนสต์ลาดหุน้นิวยอรก์ปิดร่วงลงเม่ือคืนน้ี (10 พ.ย.) เน่ืองจากนักลงทุนกงัวลวา่ตวัเลขเงินเฟ้อของสหรฐัท่ี

พุ่งสูงสุดในรอบกว่า 30 ปีอาจเป็นปัจจยัผลักดันใหธ้นาคารกลางสหรฐั (เฟด) ปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียเร็วกว่าคาด 

(อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ยุโรป ตลาดหุน้ยุโรปปิดบวกเม่ือคืนน้ี (10 พ.ย.) ท่ีระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ์ โดยไดแ้รงหนุนจากการท่ีบริษัทในกลุ่ม

ส่ือและกลุ่มพลังงานเปิดเผยผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง ขณะท่ีหุน้กลุ่มธนาคารปรับตัวข้ึนตามอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัร หลงัจากสหรฐัเปิดเผยขอ้มลูเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนเกินคาด (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกียว (10 พ.ย.) ปิดตลาดปรบัตวัลงในวนัน้ี โดยถูกกดดนัจากเงินเยนท่ีแข็งค่าเม่ือเทียบกบั

ดอลลาร ์ตลอดจนความวิตกท่ีมีต่ออนาคตเศรษฐกิจจีน ขณะท่ีนักลงทุนคาดวา่แผนของรฐับาลญ่ีปุ่นในการแจกเงิน

สดเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากโควิด-19 น้ัน จะส่งผลบวกต่อตลาดไมม่ากนัก (อินโฟเควสท)์ 

 ตลาดนํ้ามนั   สญัญาน้ํามนัดิบเวสตเ์ท็กซสั (WTI) ตลาดนิวยอรก์ปิดร่วงลงเม่ือคืนน้ี (10 พ.ย.) โดยราคาสญัญาน้ํามนัด่ิงหลุดจาก

ระดับ 82 ดอลลาร์ หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน้ํามันดิบพุ่งข้ึนในสัปดาห์ท่ีแลว้ นอกจากน้ี การแข็งค่าของสกุลเงิน

ดอลลารย์งัสรา้งแรงกดดนัต่อตลาดน้ํามนั (อินโฟเควสท)์ 

คาดเฟดข้ึนดอกเบ้ียสอง

ครั้งในปีหนา้ 

เจมส์ บัลลาร์ด ประธานธนาคารกลางเซนต์หลุยส์ คาดเฟดจะข้ึนดอกเบ้ียมาตรฐานสองครั้งในปีหน้า 

หลงัจากท่ียกเลิกโครงการซ้ือพนัธบตัรเสร็จส้ินแลว้ 

ธปท.ตามนดั! คงดอก 0.5% กนง.มีมติเอกฉนัทค์งดอกเบ้ียนโยบายรอ้ยละ 0.5 ยํา้ไทยผ่านจุดตํา่สุดของเศรษฐกิจชว่งไตรมาส 3 

ศบค.เคาะนาํเขา้แรงงาน ชงแนวทางนําเขา้แรงงานขา้มชาติเขา้ศบค.ศุกรน้ี์ ดาํเนินการภายใน 30 วนั เอกชนพรอ้มจา่ยไม่เกินหวัละ 

2 หม่ืน 

กนอ.ลงนาม 7 พนัธมิตร

นาํร่องนิคมอุตฯมาบตาพุด 

กนอ.จบัมือพนัธมิตรธุรกิจไทย-ญีปุ่น ปักหมุดมาบตาพุดแจง้เกิดนิคมอุตสาหกรรมสู่ความเป็นกลางทาง

คารบ์อน 

คาดม.ค.65 เร่ิมใชเ้กณฑ์

บริหารสภาพคล่องกองทุน

รวม 

ก.ล.ต. คาด 1 ม.ค. 65 ใชเ้กณฑ์บริหารความเสียงดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวม หวงัคุม้ครองผูล้งทุน

ไดร้บัความเป็นธรรมเพ่ิมข้ึน และลดความเส่ียงดา้นสภาพคล่องของกองทุนรวม 
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รายงานฉบับนีจั้ดทาํขึน้โดยข้อมูลเท่าท่ีปรากฏและเช่ือว่าเป็นท่ีน่าเช่ือถือได้แต่ไม่ถือเป็นการยืนยันความถกูต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโ อบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) 
จาํกัด (มหาชน) ผู้จัดทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับนี ้โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีมี้วัตถปุระสงค์เพ่ือใ ช้ประกอบการ
ตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ได้เป็นการชีน้าํชักชวนให้นักลงทุนทาํการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ท่ีปรากฏในรายงาน 
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Commodities Units 10-Nov 9-Nov % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)
GRM
GRM- Singapore US$/bbl 7.15                   7.29         -2% -4% 4% 112% 344% ESSO(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)
Crude Oil  
Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 83.2                   82.2         1% 2% 2% 18% 27% PTT(+),PTTEP(+)
Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 83.1                   85.7         -3% 2% 0% 17% 21%
West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 81.3                   84.2         -3% 1% 3% 18% 24%
LPG  
Butane FOB ARA Barge US$/MT 795                    795          0% 0% 20% 28% 50% SGP(+)
Propane FOB ARA Barge US$/MT 800                    800          0% 0% 20% 29% 43%
Future
Nymex 1st month US$/bbl 81.3                   84.2         -3% 1% 3% 19% 28%
Oil Product Price
92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 93                      94            -1% 0% 1% 16% 27%
Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 9                        12            -20% -18% -5% 3% 24% TOP(+) ,SPRC(+) ,ESSO(+)

PTTGC(+)
Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 94                      93            1% 3% 2% 22% 29%
Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 11                      11            -4% 11% 2% 66% 44% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)
High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 71                      71            -1% 1% -5% 15% 24%
Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl (12)                    (11)           -13% -10% -77% -36% -47% TOP(+),PTTGC(+)
Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 94                      93            1% 3% 5% 27% 32%
Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 10                      11            -4% 5% 36% 264% 90% THAI(-),AAV(-),NOK(-)

แหล่งข้อมูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 

Report & Corporate News 

BDMS 

Maintained BUY 

TP: 27.50 บาท 

BDMS รายงานผลประกอบการไตรมาส 3 ดีกวา่ท่ีคาด จากรายไดท่ี้เพิ่มขึ้ นจากผูป่้วยโรคโควดิ-19 และการขายสินคา้ ตลอดจน

ผลกาํไรท่ีเพิ่มขึ้ นจากการควบคุมตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ แมว้า่ผูป่้วยท่ีไมใ่ชโ่ควดิ-19 จะลดลงก็ตาม เราคาดวา่ผลลพัธใ์นปี 

2022 จะดีขึ้ นอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผูป่้วยต่างชาติกลับมาและ non-critical surgeries กลับมาดําเนินต่อตามการผ่อนคลาย

ขอ้จาํกดัการล็อกดาวน์และการเปิดชายแดนไทยอีกครั้ง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 27.50 บาท 

MTC 

Maintained BUY 

TP: 71.00 บาท 

กาํไร 3Q21 ของ MTC ลดลง 10% yoy และ 6% qoq สาเหตุหลกัมาจากค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงานท่ีสูงกวา่ท่ีคาด ซ่ึงไดร้บัแรง

หนุนจากการขยายรา้นสินเช่ือและค่าธรรมเนียมจงูใจท่ีอนุญาตใหพ้นักงานของ MTC ทาํงานไดภ้ายใตส้ถานการณก์ารระบาดของ 

COVID-19 อยา่งไรก็ตาม เรามองโลกในแง่ดีเก่ียวกบัแนวโน้มการเติบโตของกาํไรของบริษัทในปี 2022 ซ่ึงการเติบโตของสินเช่ือ

จะยงัคงดาํเนินไปไดดี้ และ NIM น่าจะฟ้ืนตวัจากปี 2021 ยงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 71.00 บาท 

PTTGC 

Maintained BUY 

TP: 77.00 บาท 

กาํไรสุทธิของ PTTGC ท่ี 7.0 พนัลา้นบาทตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาด มาจากผลขาดทุนจากการป้องกนัความเส่ียงท่ีสูงกวา่ท่ีคาด 

แต่กาํไรหลกัเป็นไปตามประมาณการของเรา กาํไรหลกัท่ีลดลงจากไตรมาสก่อนมีสาเหตุหลกัมาจากราคาและส่วนต่างของราคาปิ

โตรเคมีท่ีอ่อนแอ และส่วนแบ่งท่ีลดลงจากธุรกิจโรงกลัน่เน่ืองจากการปิดซ่อมบาํรุงโรงงาน เราคาดวา่กาํไรหลกั 4Q21 จะไดร้บั

การสนับสนุนจากราคา HDPE สูงสุดในรอบ 7 เดือนจากอุปสงคท่ี์แข็งแกรง่และอุปทานท่ีตึงตวั คงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย: 

77.00 บาท 

KCE 

Maintained BUY 

TP: 103.00 บาท 

แมว้า่กาํไรของ 3Q21 จะทรงตวั qoq เน่ืองจากปัญหาการดาํเนินงานจากพนักงานท่ีติดเช้ือ COVID-19 เราเช่ือวา่สถานการณ์ใน 

4Q21 จะดีขึ้ นเน่ืองจากความคืบหน้าของการฉีดวคัซีนในประเทศไทย ดงัน้ันเราจงึเช่ือวา่ผลประกอบการของ KCE มีแนวโน้มท่ีจะ

แข็งแกร่งในไตรมาส 4Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขายท่ีแข็งแกร่งและอัตรากําไรขั้นตน้ท่ีดีขึ้ น คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายใหมท่ี่ 103.00 บาท โดยคาดวา่กาํไรจะเติบโตในปี 2565 

FTREIT 

Maintained BUY 

TP: 15.20 บาท 

FTREIT กางแผนเตรียมลงทุนสินทรพัยเ์พิ่มอีก 2 พนัลบ. เน้นคลังสินคา้ built-to-suit แนวโน้มอตัราการเช่าคาดว่าจะสามารถ

รกัษาอยู่ในระดบัสูงท่ี 85% ใน 2022 โดยมีปัจจยัหนุนจากอตัราการเช่าท่ีเพิ่มขึ้ นในโซนตอนเหนือของกรุงเทพ และ EEC คาด

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ท่ีชะลอตวัจะเป็นเพียงระยะสั้นถึงกดกลาง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 15.20 บาท 

BGRIM BGRIM ปิดดีลซ้ือหุน้ reNIKOLA สดัส่วน 45% เดินหน้าลงทุนโซลารฟ์ารม์ ขนาด 375 เมกะวตัตใ์นมาเลเซีย พรอ้มอยู่ระหวา่ง

ศึกษาโครงการอ่ืนๆ อีกเพียบ ดา้นโบรกฯ คาดไตรมาส 3/64 มีกาํไรสุทธิ 403 ลา้นบาท แนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 55 บาท 

(ขา่วหุน้) 

III / QTC / IP 3 หุน้ผลงานเด่น III ไตรมาส 3/64 เบ่งกาํไร 100 ลา้นบาท พุ่ง 75% หนุน 9 เดือนปีน้ีกระฉูด 130% มัน่ใจปีน้ีรายไดโ้ตทะลุ 

100% ฟาก QTC กาํไร Q3 โต 81.69% แตะ 43.06 ลา้นบาท ดา้น IP โชว ์9 เดือนปีน้ีกาํไร 72 ลา้นบาท พุง่ 35%  (ขา่วหุน้) 

SPALI SPALI โตแกร่งสวนโควดิ ผลงาน 9 เดือนกาํไรพุ่ง 4,191 ลา้นบาท โต 76% กวาดรายไดก้วา่ 1.85 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึ้ น 44% 

เดินหน้าเปิดตัวโครงการใหม่ 12 โครงการ มูลค่ารวม 1.61 หมื่นลา้นบาท มัน่ใจทั้งปี 2564 พิชิตรายได ้2.8 หมื่นลา้นบาท 

ตามเป้าท่ีตั้งไว ้ฟากโบรกส่องผลงานไตรมาส 4/2564 จะทาํสถิติสูงสุดใหม ่จากกาํลงัซ้ือท่ีฟ้ืนตวั และมี Backlog ท่ีสูง (ทนัหุน้) 

BIZ BIZ โชวก์าํไรไตรมาส 3/64 แตะ 201.86 ลา้นบาท พุ่งแรง 3,360% หลงัส่งมอบงานโครงการขนาดใหญ่เพียบ ตุนแบ็กล็อกใน

มือ 600 ลา้นบาท พรอ้มใส่เกียรป์ระมูลงานอีก 4-5 โครงการ มูลค่ารวม 700-800 ลา้นบาท แยม้ปีหน้าธุรกิจโรงพยาบาลโต 

10-20% เตรียมเปิดธุรกิจใหมต่รวจดีเอ็นเอเพิ่มชอ่งทางทาํเงิน (ทนัหุน้)   
ตารางคา่การกลัน่และราคาปิโตรเลียม 




