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ถือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 21.60 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 23.50 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+8.8% 

23.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

กลุ่ม ร.พ.เอกชนชั้นนําของประเทศและเปิดใหบ้ริการ

ทัว่ประเทศ สดัส่วนรายไดร้ะหวา่งผูป่้วยในประเทศ

และต่างประเทศอยูท่ี่ 70:30 ในปัจจุบนั ปัจจยัหนุน

การเติบโตมาจากการขยายโครงการ Greenfield ทั้งใน

ประเทศและภมิูภาค รวมทั้ง การควบรวมกิจการ 

Stock Data 

GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: BGH TB

Shares issued (m): 15,491.0

Market cap (Btm): 334,604.7

Market cap (US$m): 9,464.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 15.4

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt22.30/Bt12.20

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 0.5 11.3 10.8 5.4 3.1

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 29.7

Tongtang family 14.1

Viriya Insurance 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 3.60

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.52
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศว์ิญญ ู

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 4/58: คาดกาํไรหลักโตขึ้นตอ่เน่ืองในไตรมาส 4/58 

แตร่าคาหุน้รบัรูข้่าวดีแลว้ 

 

แมเ้ราคาดว่าค่าใชจ้่ายจากการเปิดโรงพยาบาลใหม่จะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองแต่รายไดจ้ากคนไขท่ี้มากข้ึนน่าจะ

เพียงพอท่ีจะช่วยชดเชยตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึนได ้ส่งผลใหก้าํไรหลกัในไตรมาส 4/58 น่าจะยงัเติบโตข้ึนได ้4% 

และจากการท่ีทางบริษัทมีแผนท่ีจะเปิดโรงพยาบาลใหม่ๆเพียงแค่ 1 แห่ง ประกอบกับยงัคงมาตรการ

ควบคุมค่าใชจ้่ายอยู่ เราจึงคาดว่ากําไรหลักจะขยายตัวข้ึน 21% ในปีน้ี อย่างไรก็ดี ราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ี

เกิดข้ึนแลว้ คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 23.50 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 21.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดคนไขต้่างชาติจะเป็นปัจจยัหลกัหนุนการเติบโตในไตรมาส 4/58 เราคาดวา่ผลประกอบการ

ของ BDMS ในไตรมาส 4/58 จะออกมาดีโดยคาดยอดขายในไตรมาส 4/58 จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 

10% yoy อยู่ท่ีประมาณ 16,3334 ลา้นบาทจากความตอ้งการในการรกัษาพยาบาลของทั้งคนไขใ้น

ประเทศและต่างชาติท่ียงัคงสูงอยู่ โดยเราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขต่้างชาติ (หลักๆ มาจากประเทศ

คูเวต กัมพูชาและสหรฐัฯ) จะเติบโตข้ึน 12% yoy ในไตรมาส 4/58 เทียบกับอัตราการเติบโตของ

คนไขใ้นประเทศท่ีอยู่ท่ี 9% เท่าน้ัน การท่ีคนไขต่้างชาติเขา้มารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศไทย

อย่างต่อเน่ืองน้ันสาเหตุก็มาจากค่ารักษาพยาบาลท่ีถูกกว่าเม่ือเทียบกับของประเทศสิงคโปร์และ

ประเทศพฒันาแลว้ประเทศอ่ืนๆ ประกอบกบัสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทยท่ีมีความสงบ 

ขณะท่ีคนไขใ้นประเทศบางส่วนท่ีเป็นกลุ่มผู ้มีรายได้ระดับกลางยังได้รับผลกระทบจากสภาวะ

เศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง ณ. ปัจจุบัน สัดส่วนของรายไดจ้ากคนไขต่้างชาติและคนไขใ้นประเทศอยู่ท่ี 

29:71 ในขณะเดียวกนั เราคาดวา่รายไดข้องโรงพยาบาลใน กรุงเทพฯ ในไตรมาส 4/58 จะขยายตวั

ข้ึน 7% yoy ขณะท่ีคาดรายไดใ้นต่างจงัหวดัจะเพ่ิมข้ึน 15% yoy 

 คาดยงัคงมีความกดดนัของ EBITDA margin อยู่ อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ EBITDA margin ในไตรมาส 

4/58 จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 18.6% เทียบกบัท่ี 18.9% ในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุหลัก

จาก 1) จํานวน ร.พ. ใหม่ท่ีมากข้ึนจาก 10 แห่งในไตรมาส 4/57 มาอยู่ท่ี 14 แห่งในไตรมาส 

4/58 2) การบริโภคในประเทศท่ีอ่อนตัวลงและ 3) จงัหวดัท่องเท่ียวทางภาคใตซ่ึ้งยงัไม่ฟ้ืนตัวข้ึน

เต็มท่ีจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง อย่างไรก็ดี การท่ีทาง BDMS ยงัคงมุ่งเน้นไปยงัการควบคุม

ค่าใชจ้า่ยอยา่งเขม้งวดก็ช่วยทาํใหต้น้ทุนลดลง ทาํใหผ้ลกระทบต่อ margin มีค่อนขา้งน้อย  

 คาดกาํไรหลักในไตรมาส 4/58 เพิ่มข้ึน 4% แมค้าด margin จะตํา่ลง แต่เรามองว่ายอดขายท่ี

เพ่ิมข้ึนจะอยู่ในระดบัมากพอดท่ีจะช่วยหนุนใหก้าํไรหลกัของ BDMS เติบโตข้ึน 4% yoy อยู่ท่ี 1,846 

ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  50,461 55,901 62,460 70,588 78,414
EBITDA  9,718 11,450 12,310 14,267 16,700
Operating profit  6,935 8,171 8,460 10,225 12,346
Net profit (rep./act.)  6,261 7,394 7,713 9,078 11,000
Net profit (adj.)  6,076 7,179 7,487 9,078 11,000
EPS (Bt) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
PE (x) 55.0 46.6 44.7 36.9 30.4
P/B (x) 8.2 7.2 6.6 6.0 5.4
EV/EBITDA (x) 37.1 31.5 29.3 25.3 21.6
Dividend yield (%) 0.9 1.1 1.2 1.4 1.6
Net margin (%) 12.4 13.2 12.3 12.9 14.0
Net debt/(cash) to equity (%) 45.8 55.7 51.8 42.4 34.1
Interest cover (x) 10.2 11.8 10.8 12.7 16.5
ROE (%) 16.2 16.9 15.8 17.1 19.5
Consensus net profit  - - 7,690 8,841 10,514
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 1.03 1.05
Source: Bangkok Dusit Medical Services, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาด EBITDA ดีข้ึนในปีน้ี จากการท่ีมีการเปิด ร.พ. ใหม่เพียงแค่ 1 แห่งในปีน้ี (ร.พ. เปาโล รงัสิต) 

และจะเปิดอีก 1 แห่ง (ร.พ. จอมเทียน) ในปี 61 ขณะท่ี ร.พ. ท่ีเปิดใหบ้ริการเม่ือปี 57 และ 58 จะ

เร่ิมสรา้งรายไดม้ากข้ึนประกอบกบัการควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวด เราจึงคาดวา่ EBITDA margin ของ 

BDMS จะเร่ิมปรบัตวัดีข้ึนในปีน้ี โดยจากจาํนวน ร.พ. ใหม่ทั้งหมด มี ร.พ. 2 แห่งท่ีคาดจะทาํกาํไรใน

ปีน้ีและอีก 2 แห่งจะมี EBITDA เป็นบวก นอกจากน้ี เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวข้ึนประกอบ

กบัการท่องเท่ียวในภาคใตท่ี้ดีข้ึนจะช่วยหนุนให ้EBITDA margin ของ BDMS ขยายตวัข้ึนจาก 19.7% 

ในปี 58 มาอยูท่ี่ 20.2% ในปีน้ี 

 คาดกาํไรสุทธิกลับมาเติบโตแข็งแกร่งในปีน้ี จากความตอ้งการในการรกัษาพยาบาลจากคนไขท้ั้งใน

ประเทศและต่างประเทศท่ีคาดจะยงัแข็งแกร่งประกอบกับ ร.พ. ใหม่ๆ จะมีรายไดเ้พ่ิมข้ึน เราจึงคาดว่า

ยอดขายของ BDMS จะเติบโตข้ึน 12% และ 13% อยูท่ี่ 62,460 ลา้นบาทและ 70,588 ลา้นบาทในปี 58 

และ 59 ตามลําดับ จากค่าใชจ้่ายท่ีเพ่ิมข้ึนจากการเปิด ร.พ. ใหม่ๆ เม่ือปีท่ีแลว้ เราจึงคาดว่าอัตราการ

เติบโตของกําไรหลักในปี 58 จะลดลง โดยจะเติบโตแค่  4% yoy เท่าน้ันมาอยู่ท่ี 7,487 ล้านบาท 

นอกจากน้ี จากการนํามาตรการควบคุมค่าใชจ้่ายมาใชแ้ละการเปิด ร.พ. ใหม่ๆ ท่ีลดลงตั้งแต่น้ีเป็นตน้ไป 

เราจึงคาดวา่กาํไรสุทธิของ BDMS จะกลบัมาเติบโตข้ึนอีกครั้งในปีน้ีท่ี 21% อยูท่ี่ 9,078 ลา้นบาท 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ เน่ืองจากเราคาดว่ายอดขายจะดีข้ึนและ margin จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยใน

ไตรมาส 4/58 เราจึงปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58 แต่เพียงเล็กน้อย แต่คงประมาณการกาํไรสุทธิ

ในปี 59 ไวต้ามเดิม 
 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 23.50 บาท จาก market price ของ BH ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน คํานวณดว้ยวิธี 

SOTP 

 คงคาํแนะนํา ถือ แมเ้ราคาดว่ากําไรสุทธิจะเติบโตข้ึนในปีน้ีแต่ราคาหุน้น่าจะรับรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนแลว้ 

นอกจากน้ี ราคาหุน้ BDMS ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 37 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงกบัของคู่แข่งรายอ่ืนใน

ประเทศและระดบัภมิูภาคท่ี 38 เท่า คงคาํแนะนํา ถือ เพ่ือท่ีจะรอข่าว M&A ใหม่ๆ ท่ีจะเกิดข้ึน 

SOTP VALUATION 
  Value Value/share Note 
  (Btm) (Bt)   
BDMS TB 328,868 20.51  DCF, discount rate 7%  
RAM TB 9,178 0.57  market price  
BH TB 38,722 2.42  market price  
Total 376,768 23.50  (on a fully-diluted basis)  
Source: UOB Kay Hian 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 

RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 4Q15F yoy qoq 2015F yoy 
(Btm)  % chg % chg  % chg 
Sales 16,334 10.1 2.1 62,460 11.7 
Gross Profit 5,405 9.1 (2.4) 21,290 9.6 
EBITDA 3,043 8.3 (4.2) 12,310 7.5 
Pre-tax Profit 2,022 3.6 (4.1) 8,300 3.0 
Tax (426) (2.3) (7.4) (1,783) 6.7 
Net Profit 1,846 (2.3) (11.5) 7,713 4.3 
Net Profit (Ex EI) 1,846 4.1 (1.4) 7,487 4.3 
EPS (Bt) 0.11 (12.9) (16.0) 0.50 3.7 
EBITDA margin (%) 18.6   19.7  
Net margin (%) 11.3   12.3  
Source: UOB Kay Hian 

PEER COMPARISON 
 Stock P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Div yield (%) ROE (%) Earnings Growth (%) 
Company Code 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 
Bangkok Dusit  BDMS TB 36.7 6.0 25.5 1.4 16.4 18.4 
Bumrungrad  BH TB 39.3 10.6 25.6 1.3 28.4 18.3 
Bangkok Chain   BCH TB 34.1 4.5 16.6 1.5 12.2 18.9 
Raffles Medical  RFMD SP 29.4 3.6 20.8 1.5 13.0 13.9 
IHH Healthcare  IHH MK 46.0 2.5 69.1 0.6 5.6 23.5 
KPJ Healthcare KPJ MK 27.8 3.0 14.0 1.8 11.3 9.8 
Ramsay   RHC AU 24.4 5.7 11.3 2.1 23.6 15.1 
Apollo   APHS IN 50.7 5.7 24.8 0.5 11.8 9.6 
Local aver.  37.5 7.5 25.5 1.3 20.3 18.4 
Total aver.  38.0 5.1 35.8 1.2 15.1 18.8 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

THAI & INTERNATIONAL PATIENTS (SALES) 

72% 72% 72% 71%

28% 28% 28% 29%

2012 2013 2014 9M15

Thai International

 
Source: BDMS, UOB Kay Hian 
 

EARNINGS FORECASTS 

  ---------- 2015F --------- ------------ 2016F --------- 

(Btm) Old New %chg Old New %chg 

Sales 62,280 62,460 0% 70,588 70,588 0% 
Net 
profit 7,556 7,487 -1% 9,078 9,078 0% 
Source: UOB Kay Hian 
 

SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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