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ซ้ือ 

(Upgraded) 
ราคาปัจจุบนั 10.60 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 13.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+22.6% 

9.70 บาท) 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

กลุ่ม ร.พ.ขนาดกลางในต่างจงัหวดัโดยเปิดใหบ้ริการ

แก่ผูมี้รายไดร้ะดบักลางและคนไขต้ามโครงการ

ประกนัสงัคมของรฐับาล 

Stock Data 

GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: BCH TB

Shares issued (m): 2,493.7

Market cap (Btm): 26,433.7

Market cap (US$m): 745.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.2

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt11.00/Bt6.30

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

6.0 17.8 53.6 30.9 17.1

Major Shareholders %

Harnphanich family 50.0

Thai NVDR 7.4

The Bank of New York Mellon 5.2

 

FY16 NAV/Share (Bt) 1.91

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.58
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล (BCH) 

 

ปรบัคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ จากผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตวัอย่างมีนยัสาํคญั 

 

ปัจจยัหนุนหลกัท่ีทาํใหผ้ลประกอบการของ WMC ฟ้ืนตวัข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัมาจาก 1) การมุ่งเน้นไป

ยงัการรกัษาคนไขต่้างชาติและ 2) ความสามารถของ ร.พ. ในการดึงแพทยท่ี์มีคุณภาพเขา้มาใหก้าร

รกัษาใน ร.พ. ในขณะเดียวกัน ผลประกอบการของ ร.พ. อ่ืนๆ ในกลุ่มก็มีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง

พรอ้มๆไปกบัแผนงานการขยายกิจของ ร.พ. ดงัน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59 จะเติบโตข้ึน 29% 

yoy จากกาํไรสุทธิท่ีไม่มีการเติบโตในปีท่ีแลว้ นอกจากน้ี จากการท่ีผลประกอบการของ WMC เร่ิมฟ้ืน

ตวัข้ึน เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 13.00 บาทและปรบัเพ่ิมคาํแนะนําหุน้ BCH เป็น ซ้ือ 

  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาด WMC เริ่มสรา้งกาํไรในปีหนา้ หลงัประสบความสาํเร็จในการดึงคนไขต่้างชาติใหม้ารกัษา

ท่ี WMC ซ่ึงเป็น  ร.พ . ระดับพรีเมียมของกลุ่มฯ รวมทั้ งมีคนไข้ในประเทศเข้ามารับการ

รักษาพยาบาลมากข้ึนจากการออกโปรโมชัน่ส่งเสริมทางการตลาดจํานวนมากทําใหจ้ํานวน

คนไขท้ั้ง OPD และ IPD ของ WMC ในปี 58 เพ่ิมข้ึน 18% และ 33% yoy ตามลาํดบั อยา่งไรก็ดี 

utilization rate ยงัอยู่ในระดับตํา่ท่ี 6-9% สาํหรบัในปีน้ี WMC พยายามท่ีจะเพ่ิมจาํนวนคนไข้

ทั้งต่างชาติและในประเทศใหม้ากข้ึนดว้ยการออกแพ็กเกจส่วนลดค่ารกัษาพยาบาลลงถึง 20% 

จากราคาปกติซ่ึงใกลเ้คียงกบั ร.พ. ระดบัพรีเมียมอ่ืนๆ นอกจากน้ี จากความสมัพนัธส่์วนตวัของ

ผูบ้ริหารทาํให ้WMC สามารถดึงทีมแพทยท่ี์มีคุณภาพจากร.พ. จุฬา นําโดย ศ.นพ. อดิศร ภทัรา

ดูลย ์อดีตคณบดีคณะแพทยศ์าสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เขา้มาทํางานใน ร.พ. และจาก

จาํนวนคนไขท่ี้มากข้ึน เราจึงคาดวา่ผลประกอบการของ WMC จะถึงจุดคุม้ทุนในช่วงปลายปีน้ีแม้

คาดจะรบัรูผ้ลขาดทุนสุทธิท่ี 57 ลา้นบาทในปี 59 ดว้ยเหตุน้ี เราคาดวา่ WMC จะเร่ิมสรา้งกาํไร

ใหก้บักลุ่มฯ ตั้งแต่ปีหน้าเป็นตน้ไป 

 จาํนวนคนไขเ้งินสดและประกนัสงัคมเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงทาํให้

ลูกค้าของ BCH ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มผู ้มีรายได้ระดับกลางซ่ึงไม่มีเงินมากพอท่ีจะจ่ายค่า

รกัษาพยาบาลไดจึ้งหนัไปใชสิ้ทธ์ิในการรกัษาพยาบาลผ่านระบบประกนัสงัคมแทนตั้งแต่ปี 58 

เราคาดว่าสดัส่วนคนไขเ้งินสดต่อคนไขป้ระกนัสงัคมจะยงัอยู่ท่ี 64:35 ในอีก 2 ปีขา้งหน้า เรา

คาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดจะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองหนุนจากความตอ้งการในการรกัษาพยาบาลท่ี

อยู่ในระดับสูงและผลประกอบการของ WMC ท่ี ฟ้ืนตัวข้ึน  ขณะท่ีคาดรายได้จากคนไข้

ประกนัสงัคมจะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองจากจาํนวนคนไขป้ระกนัสงัคมท่ีมากข้ึนโดยเราคาดวา่จาํนวน

คนไขป้ระกันสังจะเพ่ิมข้ึนจาก 697,000 รายในปี 58 มาอยู่ท่ี 764,000 รายในปีน้ีและจะ

เท่ากบัโควตา้ท่ี ร.พ. จะรองรบัคนไขไ้ดท่ี้ 810,000 รายในปีหน้า 

 เตรียมขยาย ร.พ. อีก BCH อยูร่ะหวา่งอพัเกรดคลินิกท่ีแม่สายใหเ้ป็น ร.พ. ท่ีมีขนาดเตียงผูป่้วย

จาํนวน 30 เตียงดว้ยเงินลงทุนท่ีประมาณ 10 ลา้นบาทและคาดจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 

1/60 ขณะท่ีกลุ่มคนไขเ้ป้าหมายจะเป็นคนไขจ้ากประเทศพม่าและลาว นอกจากน้ี BCH ยงัมี

โครงการขยาย ร.พ. อีก 2 แห่งไดแ้ก่ ร.พ. รามคาํแหงและเชียงของท่ีจ. เชียงรายโดยจะเพิ่มเตียง

ผูป่้วยในข้ึนเป็น 144 เตียงและ 30 เตียงตามลาํดบัโดยคาดของร.พ. รามคาํแหงจะแลว้เสร็จใน

ไตรมาส 1/61 และของร.พ.เชียงของจะเสร็จสมบรูณใ์นปี 61 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  5,301 5,766 6,465 7,231 8,276
EBITDA  1,343 1,383 1,634 1,967 2,327
Operating profit  910 922 1,140 1,398 1,741
Net profit (rep./act.)  522 527 679 848 1,089
Net profit (adj.)  522 527 679 848 1,089
EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4
PE (x) 50.6 50.2 39.0 31.2 24.3
P/B (x) 6.4 6.1 5.5 5.0 4.4
EV/EBITDA (x) 23.1 22.4 19.0 15.7 13.3
Dividend yield (%) 1.1 0.7 1.3 1.6 2.1
Net margin (%) 9.8 9.1 10.5 11.7 13.2
Net debt/(cash) to equity (%) 88.5 87.5 82.7 88.3 73.6
Interest cover (x) 8.4 8.5 8.6 8.1 8.0
ROE (%) 12.9 12.4 15.2 18.0 21.6
Consensus net profit  - - 633 757 947
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.12 1.15
Source: BCH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส /59 ดี เราคาดวา่ผลประกอบการของ BCH ในไตรมาส 1/59 จะออกมาดีโดย

คาดยอดขายในไตรมาส 1/59 จะเติบโตข้ึน 14% yoy อยู่ท่ี 1,510 ลา้นบาทจากความตอ้งการในการ

รกัษาพยาบาลท่ีอยูใ่นระดบัสงูและผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตวัข้ึน เราคาดวา่ gross และ EBITDA 

margin จะปรบัตวัดีข้ึนอยู่ท่ี 31% และ 24% ตามลําดับจาก การท่ีมีคนไข ้เพ่ิมข้ึนท่ี WMC  ดังน้ัน เรา

คาดวา่กาํไรสุทธิของ BCH ในไตรมาส 1/59 จะอยูท่ี่ 151 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 59% yoy 

 คาดกาํไรสุทธิโตข้ึน 29% ในปี 59 เน่ืองจากผลประกอบการของ WMC ฟ้ืนตวัข้ึนเร็วกวา่ท่ีคาดการณ์

ไวแ้ละเราคาดวา่ BCH จะรบัรูร้ายไดจ้าก ร.พ. เกษมราษฎร ์ศรีบุรินทร ์มากข้ึนจากการเปิดใหบ้ริการตึก 

OPD ใหม่เม่ือเดือน ม.ค. ท่ีผ่านมา เราจึงคาดว่ายอดขายและกาํไรสุทธิของ BCH ในปี 59 จะเติบโตข้ึน 

12% และ 29% อยู่ท่ี 6,465 ลา้นบาทและ 679 ลา้นบาทตามลําดับ นอกจากน้ี จากการอัพเกรด

คลินิกท่ีแม่สายข้ึนเป็น ร.พ. ขนาด 30 เตียงในช่วงตน้ปีหน้าและ WMC จะเร่ิมสรา้งกาํไรแลว้ในเวลาน้ัน 

เราจึงคาดว่ายอดขายและกําไรสุทธิของ BCH ในปี 60 จะเพ่ิมข้ึน 12% และ 25% อยู่ท่ี 7,231 ลา้น

บาทและ 848 ล้านบาทตามลําดับ ปัจจัยหนุนการเติบโตอ่ืนๆ ยังจะมาจากโครงการขยายร.พ. 

รามคําแหง (จ. กรุงเทพฯ) และเชียงของ (จ.เชียงราย) ในปี 61 ในขณะเดียวกัน WMC ก็จะเร่ิมสรา้ง

กาํไรใหก้บักลุ่มฯ  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 การปรบัประมาณการ จากผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาด เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการ

ยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ข้ึน 

EARNINGS FORECASTS 
  ------------------- 2016F -------------------- -------------------- 2017F --------------------- 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 6,211 6,465 4 6,816 7,231 6 
Net profit 618 679 10 756 848 12 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ  

 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 13.00 บาทเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร

สุทธิ เราจึงปรบัราคาเป้าหมายหุน้ BCH ข้ึนเป็น 13.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF และ discount rate ท่ี 

7% 
 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ จากผลประกอบการของ WMC ท่ีกาํลงัฟ้ืนตวัข้ึนและคาดจะสรา้งกาํไร

เป็นครั้งแรกในปี 60 ประกอบกบัผลประกอบการของคนไขท้ั้ง 2 กลุ่มของ ร.พ. ทาํผลงานไดดี้หนุน

จากการขยาย ร.พ. อยา่งต่อเน่ือง เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนําหุน้ BCH จาก ถือ เป็น ซ้ือ   
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A ท่ีจะเกิดข้ึนนอนาคต 
RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16F 1Q15 yoy % chg 4Q15 qoq % chg 
Sales 1,510 1,330 13.5 1,606 (6.0) 
Gross Profit 470 390 20.5 552 (14.9) 
EBITDA 360 290 24.1 420 (14.3) 
Pre-tax Profit 228 163 39.9 280 (18.6) 
Tax (47) (38) 24.2 (52) (9.2) 
Net Profit 151 95 58.7 190 (20.6) 
Net Profit (Ex EI) 151 95 58.7 190 (20.6) 
EPS (Bt) 0.06 0.04 51.2 0.07 (14.3) 
Gross margin (%) 31.1 29.3  34.4  
EBITDA margin (%) 23.8 21.8  26.2  
Net margin (%) 10.0 7.1  11.8  

Source: UOB Kay Hian 

PEER COMPARISON 

 Stock PE (x) P/B (x) 
EV/EBITDA 

(x) 
Div yield 

(%) 
ROE 
(%) 

Earnings 
Growth (%) 

Company Code 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 
Bangkok Dusit  BDMS TB 37.8 6.0 25.9 1.3 15.8 16.9 
Bumrungrad  BH TB 36.8 10.0 23.9 1.4 28.8 19.8 
Bangkok Chain   BCH TB 39.0 5.5 19.0 1.3 13.2 28.8 
Raffles Medical  RFMD SP 33.0 4.3 27.4 1.2 12.2 11.5 
IHH Healthcare  IHH MK 47.8 2.6 77.9 0.5 4.5 52.0 
KPJ Healthcare KPJ MK 28.4 3.1 15.6 1.8 11.1 15.6 
Ramsay   RHC AU 26.2 7.1 14.5 1.7 22.3 18.2 
Apollo   APHS IN 49.5 5.9 26.5 0.5 11.2 2.4 
Local aver.  37.5 7.2 25.3 1.3 19.7 17.7 
Total aver.  38.7 5.4 38.8 1.1 14.4 29.1 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

PROPORTION OF REVENUE AT WMC 
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SALES AND NET PROFIT 
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SALES AND NET PROFIT GROWTH 
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