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ถือ 

(Downgraded) 
ราคาปัจจุบนั 24.20 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 26.00 บาท 

Upside 

 

+7.4% 

 

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): 374,881.1

Market cap (US$m): 10,698.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 15.8

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt24.60/Bt18.20

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 6.1 9.5 24.7 19.2 8.5

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 29.7

Tongtang family 9.5

Viriya Insurance 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 3.77

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.34
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดผลประกอบการจะออกมาดี แตร่าคาหุน้

รบัรูข้่าวดีแลว้  

 

เราคาดวา่ BDMS จะรายงานผลประกอบการท่ีดีในไตรมาส 1/59 จากความตอ้งการในการรกัษาพยาบาล

ท่ียงัมีอยู่อยา่งมากและการควบคุมตน้ทุนท่ีดี ปัจจยัหนุนการเติบโตของ BDMS ในกา้วต่อไปจะมาจากการ

มุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนักและการพัฒนาศูนยเ์ฉพาะทางทางการแพทย ์อย่างไรก็ดี ราคาหุน้

รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่แลว้ เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 26.00 บาทขณะท่ี

จุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 23.50 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 จะออกมาดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ BDMS ในไตรมาส 1/59 จะ

เติบโตข้ึน 6% yoy อยู่ท่ี 2,430 ลา้นบาทจากยอดขายรวมท่ีขยายตัวข้ึน 10% yoy อยู่ท่ี 17,060 

ลา้นบาท ปัจจยัท่ีคาดว่ามีส่วนช่วยหนุนใหร้ายไดจ้ากการขายเพ่ิมสูงข้ึนในไตรมาส 1/59 มาจาก

รายไดจ้ากคนไขใ้นประเทศท่ีคาดเพ่ิมข้ึน 10% yoy ขณะท่ีรายไดจ้ากคนไขต่้างชาติ (โดยเฉพาะจาก

กมัพชูา จีนและเยอรมนั) คาดวา่จะเพ่ิมข้ึน 9% yoy แมเ้ราคาดวา่ EBITDA margin ในไตรมาส 1/59 

จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 22.3% จาก 22.7% ในไตรมาส 1/58 น้ันก็น่าจะมาจากค่าใชจ้่าย

ท่ีสูงจากการเปิดใหบ้ริการ ร.พ. แห่งใหม่ๆ อย่างไรก็ดี EBITDA margin น้ันมีการปรับตัวดีข้ึนโดย

ตลอดหลงัจากการทาํจุดตํา่สุดไปในไตรมาส 2/58 ซ่ึงก็หมายความวา่ทางผูบ้ริหารมีความสามารถใน

การควบคุมตน้ทุนไดดี้ 

ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดขายโตต่อเน่ือง จากความตอ้งการรกัษาพยาบาลท่ียงัมีอยู่อีกมากทั้งจากคนไขไ้ทยและคนไข้

ต่างประเทศ และจากการท่ี ร.พ. ใหม่เร่ิมสรา้งรายไดม้ากข้ึน เราจึงคาดว่ารายไดจ้ากการขายของ 

BDMS จะขยายตัวข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาสต่อๆไป โดยดรวมแลว้เราคาดว่ายอดขายในปี 59 และ 60 

จะอยู่ท่ี 70,588 ลา้นบาทและ 78,414 ลา้นบาทตามลําดับ (เพ่ิมข้ึน 13% และ 11% yoy) ตาม

เป้าท่ีตั้งไว ้

 คาด EBITDA margin อยูท่ี่ 21.4% ในปี 60 จากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดและความพยายาม

ท่ีจะลดจาํนวนการเปิด ร.พ. ใหม่ๆ ในแต่ละปีลง (ขณะท่ี EBITDA margins ของร.พ. ใหม่ๆ บางแห่งก็

เร่ิมดีข้ึน) เราจึงคาดว่า EBITDA margin ของ BDMS จะเร่ิมปรบัตัวดีข้ึนอยู่ท่ี 20.7% ในปี 59 เทียบ

กบัท่ี 20.2% ในปี 58 นอกจากน้ี จากการท่ี ร.พ. มีการเปล่ียนกลยุทธก์ารเติบโตจากการเปิด ร.พ. 

ใหม่ๆ ไปเป็นการมุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนักผ่านศนูยก์ารรกัษาเฉพาะทางทางการแพทยใ์น

ระดบั world-class เราจึงคาดวา่ EBITDA margin ของ BDMS จะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 21.4% ในปีหน้า 

 คาดกาํไรหลักโตข้ึน 19-20% ดว้ยปัจจยัหนุนจากยอดขายและ margin ท่ีดีข้ึน เราจึงคาดว่ากาํไร

หลักในปี 59 และ 60 จะเติบโตข้ึนอยู่ท่ี 9,252 ลา้นบาทและ 11,000 ลา้นบาท (เพ่ิมข้ึน 20% 

และ 19% yoy) ตามลําดับตามเป้าท่ีตั้งไว ้ประมาณการของเรายงัไม่รวมโครงการเปิด ร.พ. ใหม่ๆ 

หรือไปซ้ือกิจการของ ร.พ. อ่ืนๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนอีกใน 2 ปีขา้งหน้าน้ี 

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

Net turnover  55,901 62,687 70,588 78,414 95,176
EBITDA  11,465 12,689 14,581 16,797 22,976
Operating profit  8,160 8,730 10,449 12,346 18,147
Net profit (rep./act.)  7,394 7,917 9,252 11,000 16,133
Net profit (adj.)  7,179 7,691 9,252 11,000 16,133
EPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7 1.0
PE (x) 52.2 48.7 40.5 34.1 23.2
P/B (x) 8.0 7.0 6.4 5.8 5.0
EV/EBITDA (x) 34.7 31.4 27.3 23.7 17.3
Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.2 1.5 2.2
Net margin (%) 13.2 12.6 13.1 14.0 17.0
Net debt/(cash) to equity (%) 56.0 45.5 35.7 29.2 18.2
Interest cover (x) 11.7 11.2 13.0 16.6 26.6
ROE (%) 16.9 15.8 16.5 18.7 25.2
Consensus net profit  - - 8,851 10,510 12,923
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.05 1.05 1.25
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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การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 
คาํแนะนาํ 
 ปรับลดคาํแนะนาํเป็น ถือ แมผ้ลประกอบการคาดว่าจะดีข้ึน และราคาหุน้ก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก

นับตั้งแต่เราแนะนําให ้ซ้ือ BDMS ในช่วงตน้เดือน มี.ค.59 ราคาหุน้ BDMS ในขณะน้ีจึงมี upside เหลือ

เพียง 7% จากราคาเป้าหมายของเราท่ี 26.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP ดังน้ัน เราจึงปรบัลดคาํแนะนําจาก 

ซ้ือ เป็น ถือ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 23.50 บาท 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 

SOTP VALUATION 
  Value Value/share Note 
  (Btm) (Bt)   
BDMS TB       369,404            23.04   DCF, discount rate 7%  
RAM TB           9,453               0.59   market price  
BH TB         38,021               2.37   market price  
Total       416,878            26.00      
Source: UOB Kay Hian 

RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 1Q16F 1Q15 yoy 4Q15 qoq 
(Btm) % chg % chg 
Sales 17,060 15,508 10.0 16,561 3.0 
Gross Profit 6,060 5,515 9.9 5,672 6.8 
EBITDA 3,810 3,520 8.2 3,313 15.0 
Pre-tax Profit 2,751 2,570 7.0 2,332 18.0 
Tax (570) (522) 9.2 (507) 12.4 
Net Profit 2,430 2,289 6.2 2,050 18.5 
Net Profit (Ex EI) 2,430 2,289 6.2 2,050 18.5 
EPS (Bt) 0.16 0.15 4.6 0.13 25.2 
Gross margin (%) 35.5 35.6  34.2  
EBITDA margin (%) 22.3 22.7  20.0  
Net margin (%) 14.2 14.8  12.4  
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 40.5 6.4 27.3 1.2 16.5 16.9 
Bumrungrad  BH TB 35.6 9.5 22.7 1.4 28.8 19.8 
Bangkok Chain   BCH TB 38.6 4.9 17.7 1.3 13.2 28.8 
Raffles Medical  RFMD SP 35.2 4.6 28.6 1.2 12.2 9.8 
IHH Healthcare  IHH MK 50.2 2.6 79.2 0.5 4.5 49.4 
KPJ Healthcare KPJ MK 28.6 3.1 15.5 1.8 11.1 14.8 
Ramsay   RHC AU 27.5 7.4 15.0 1.6 22.3 18.1 
Apollo   APHS IN 48.1 5.7 25.7 0.5 11.2 2.1 
Local aver.  39.3 7.4 26.4 1.3 19.4 17.6 
Total aver.  40.1 5.6 39.7 1.1 14.4 28.5 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

THAI & INTERNATIONAL PATIENTS (SALES) 

72% 72% 72% 71%

28% 28% 28% 29%

2012 2013 2014 2015

Thai International

 
Source: BDMS 
 
EBITDA TREND OF NEW HOSPITALS 

1Q15 2015 1Q16 
Samitivej Thonburi + + + 
Bangkok Phitsanulok - - + 
Bangkok Chiangmai - - + 
Sanamchan + + + 
Thepakorn + + + 
Phuket Inter + + + 
Bangkok Khon Kaen - - - 
Royal Phnom Penh + + + 
Bangkok Chinatown - - + 
Muang Petch - - - 
Sri Rayong - - - 
Dibuk - - - 
Samitivej Chonburi na. - + 
Muangraj na. + + 
Paolo Ransit na. na. - 

Source: BDMS 
 
SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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Source: BDMS, UOB Kay Hian 

MARGINS 
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Source: BDMS, UOB Kay Hian 

PE MEAN AND SD  

Mean, 28.9x

+2S.D., 45.9x

+1S.D., 37.4x
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Source: UOB Kay Hian 


