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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 204.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 250.00 บาท 

Upside 

 

22.6% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

หน่ึงในโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ท่ีสุดในกรุงเทพฯ 

ของประเทศโดยไดร้บัการรบัรองคุณภาพระดบัสากล 

(JCI accreditation) และใหบ้ริการทางการแพทยท์ั้ง

ผูป่้วยในและต่างประเทศ 

Stock Data 

GICS sector Health Care

Bloomberg ticker: BH TB

Shares issued (m): 728.6

Market cap (Btm): 148,643.7

Market cap (US$m): 4,230.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 11.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt253.00/Bt171.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 2.8 8.1 1.4 8.2 
 

3.3

Major Shareholders %

Sophonpanichfamily 28.7

Bangkok Dusit Medical Services 24.0

UOB Kay Hian (Hong Kong) 8.4

 

FY16 NAV/Share (Bt) 20.73

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.92
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH)  

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการดีตอ่เน่ือง  

 

กลยุทธ์ของ BH ท่ีมุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนักในขณะท่ีมีการเพ่ิมเตียงผูป่้วยอย่างต่อเน่ืองท่ีรพ.

ตรงซอยสุขุมวิท ดูเหมือนจะไดผ้ลเป็นอย่างดี แมว้่าจาํนวนคนไขจ้ะลดลง แต่ กลยุทธ์ของ BH ดังกล่าวจะ

ช่วยใหย้อดขายและกาํไรสุทธิ ของ BH ยงัคงแข็งแกร่งและเติบโตอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะส่งผลใหก้าํไรของ BH 

สามารถเติบโตไดอี้ก 19% ในปี 59 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 250.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
   yoy qoq  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q16 1Q15 % chg % chg Remarks 

Sales 4,634 4,380 5.8 1.6 Focus on intensity cases. 

Gross Profit 2,009 1,868 7.5 12.2  

EBITDA 1,472 1,416 4.0 22.9 Adding more staff 

Pre-tax Profit 1,202 1,187 1.3 29.1  

Tax (235) (228) 3.1 27.7  

Net Profit 978 975 0.3 27.2  

Net Profit (Ex EI) 972 963 0.9 27.9  

EPS (Bt) 1.34 1.34 0.0 26.4  

Gross margin (%) 43.4 42.6    

EBITDA margin (%) 31.8 32.3    

Net margin (%) 21.1 22.3    
Source: Bumrungrad Hospital, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการไตรมาส 1/58 ยงัคงออกมาดี จากผลประกอบการท่ีดีผิดปกติในไตรมาส 1/58 

ทําใหก้ําไรสุทธิของ BH ในไตรมาส 1/59 ออกมาคงท่ี yoy อยู่ท่ี 978 ลา้นบาทซ่ึงเป็นตัวเลขท่ี

ใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้แมจ้าํนวนคนไขล้ดลง yoy แต่การรกัษาเคสผูป่้วยหนักท่ีมาก

ข้ึนช่วยหนุนให้ยอดขายของ BH ในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 6% yoy อยู่ท่ี 4,634 ล้านบาท ใน

ขณะเดียวกัน รายไดจ้ากคนไขต่้างชาติคิดเป็น 67% ของรายไดร้วมเทียบกับท่ี 65% ในปี 58 แม ้

gross margin ในไตรมาส 1/59 ดีข้ึนต่อเน่ืองอยู่ท่ี 43.4% (42.6% ในไตรมาส 1/58) แต่จาํนวน

พนักงานท่ีมากข้ึนเพ่ือรองรับจํานวนคนไขท่ี้สูงข้ึนทําให ้EBITDA margin ในไตรมาส 1/59 ลดลง

เล็กน้อยอยูท่ี่ 31.8% (32.3% ในไตรมาส 1/58) 

 

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

Net turnover  15,629 17,660 19,916 22,580 26,410
EBITDA  4,378 5,201 6,255 7,317 8,770
Operating profit  3,327 4,156 5,019 5,846 7,047
Net profit (rep./act.)  2,730 3,436 4,116 4,820 5,784
Net profit (adj.)  2,684 3,390 4,070 4,774 5,738
EPS (Bt) 3.7 4.7 5.6 6.6 7.9
PE (x) 55.4 43.8 36.5 31.1 25.9
P/B (x) 13.7 11.7 9.8 8.3 7.0
EV/EBITDA (x) 33.2 28.0 23.3 19.9 16.6
Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.4 1.6 1.9
Net margin (%) 17.5 19.5 20.7 21.3 21.9
Net debt/(cash) to equity (%) (9.9) (14.3) (23.7) (22.4) (22.9)
Interest cover (x) 23.5 27.8 33.9 54.1 64.8
ROE (%) 26.7 29.1 31.7 33.6 36.1
Consensus net profit  - - 3,979 4,557 5,076
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.05 1.13
Source: Bumrungrad Hospital, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 คาดกาํไรสุทธิโตต่อเน่ืองในไตรมาสต่อไป แมผ้ลประกอบการท่ีดีค่อนขา้งมากในไตรมาส 1/58 มี

สาเหตุจากจํานวนคนไขต่้างชาติท่ีกลับมารักษาพยาบาลท่ี BH หลังสถานการณ์การเมืองสงบลง ผล

ประกอบการของ BH ในไตรมาส 1/59 ก็ยงัสามารถท่ีจะรกัษาระดับเดิมไวไ้ด ้yoy ทั้งๆท่ีมีการลดลงของ

จาํนวนคนไข ้ทั้งน้ีก็สืบเน่ืองมาจากกลยุทธข์องทาง ร.พ. ท่ีมุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนัก ดงัน้ันเรา

จึงคาดวา่ยอดขายและกาํไรสุทธิของ BH จะยงัเติบโตข้ึนต่อเน่ือง yoy ในไตรมาสต่อๆไป 
 คาดกาํไรสุทธิขยายตวัข้ึน 19% yoy ในปี 59 แมก้าํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 24% ของประมาณ

การรวมทั้งปีของเราแต่เรา เราคาดว่าผลประกอบการของ BH จะเติบโตข้ึนแข็งแกร่งระหว่างไตรมาส 

2/59-3/59 เน่ืองจากผลประกอบการของ BH ในไตรมาส 2/58-3/58 ไดร้ับผลกระทบจากการพบ

ผูป่้วยไวรสั MERS ท่ี ร.พ. ประกอบกบัเหตุการณ์ระเบิดท่ีศาลพระพรหมซ่ึงใกลก้บั ร.พ. ดังน้ัน เราคาดว่า

กาํไรสุทธิในปี 59 จะยงัคงเติบโตข้ึน 19% อยูท่ี่ 4,116 ลา้นบาทตามท่ี ร.พ. ไดต้ั้งเป้าไว ้ 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ จากการมุ่งเน้นไปยังการรักษาเคสผู้ป่วยหนักในช่วงท่ีมีการขยายเตียงผูป่้วยอย่าง

ต่อเน่ือง เราจึงคาดวา่ยอดขายและกาํไรสุทธิของ BH จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในไปอีกหลายปีต่อจากน้ี ดงัน้ัน 

เราจึงคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 250.00 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 6% 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 

 

 
 
PEER COMPARISON 

 Stock PE  P/B  EV/EBITDA  
Dividend  

Yield  ROE  

Core 
Earnings 
Growth 

Company Code 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 2015F 
  (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

Bangkok Dusit  BDMS TB 40.0 6.3 27.2 1.2 15.8 16.9 

Bumrungrad  BH TB 35.9 9.8 23.4 1.4 28.8 18.7 

Bangkok Chain   BCH TB 37.5 5.3 18.2 1.3 13.2 28.8 

Raffles Medical  RFMD SP 35.2 1.5 28.8 3.5 12.2 10.7 

IHH Healthcare  IHH MK 49.6 2.6 80.0 0.5 4.5 48.5 

KPJ Healthcare KPJ MK 28.6 3.1 15.5 1.7 11.1 15.6 

Ramsay   RHC AU 29.5 8.0 15.9 1.5 22.3 18.1 

Apollo   APHS IN 49.8 5.8 26.3 0.5 11.2 1.3 

Local aver.  38.8 7.3 26.1 1.3 19.5 17.6 

Total aver.  40.2 5.6 39.5 1.2 14.5 27.6 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

   
PROPORTION OF REVENUE 
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QUARTERLY MARGINS 
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SALES AND EARNINGS GROWTH 
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PE AND SD 
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Source: UOB Kay Hian 

 


