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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 23.80 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 27.70 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+16.4% 

29.00 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): 368,684.8

Market cap (US$m): 10,328.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 17.6

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 1.7 11.7 19.6 16.1 6.7

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 29.7

Tongtang family 9.5

Viriya Insurance 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 3.78

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.36
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

 
ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากโครงการ Greenfield และคา่ใชจ้า่ยดอกเบ้ียท่ีตํา่ลง  

 

โรงพยาบาล greenfield ท่ีเพ่ิมข้ึนอีก 2 แห่งและค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีตํา่ลงจะเป็นปัจจยัหลักท่ีช่วยหนุนให้

กาํไรสุทธิของ BDMS เติบโตข้ึนในอีกหลายปีขา้งหน้า ดังน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรหลักในปี 

59 และ 60 ข้ึนและปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของหุน้ BDMS ข้ึนเป็น 27.70 บาท และจากการท่ี BDMS ยงั

จะตอ้งมีการพฒันาอีกอย่างมากเพ่ือท่ีจะกา้วข้ึนมาเป็นโรงพยาบาลชั้นนําในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก เราจึง

คาดวา่ ร.พ. จะยงัมีปัจจยัหนุนการเติบโตออกมาเร่ือยๆ คงคาํแนะนํา ซ้ือ 

เหตกุารณใ์หม่ 
 เงินลงทุนในการก่อสรา้ง ร.พ. ใหม่สอดคลอ้งกบัแผนลงทุนปกติ BDMS มีแผนก่อสรา้ง ร.พ. ใหม่ 

2 แห่งในภาคใตแ้ละเหนือเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่งใหก้บักลุ่ม ร.พ. โดย ร.พ. แห่งใหม่ท่ีภาคใตจ้ะเป็น 

ร.พ. ระดบักลางขนาด 150 เตียงไดแ้ก่ ร.พ. กรุงเทพ สุราษฎร ์(BHS) ซ่ึงอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งและ

มีกําหนดก่อสรา้งแลว้เสร็จในปีน้ีและคาดจะเปิดใหบ้ริการไดใ้นปีหน้า สําหรับ ร.พ. ท่ีภาคเหนือ 

BDMS มีแผนท่ีจะก่อสรา้ง ร.พ. ระดับกลางขนาด 150 เตียงเช่นกัน ไดแ้ก่ ร.พ. กรุงเทพ เชียงราย 

(BCR) โดยจะเร่ิมก่อสรา้งในช่วงกลางปี 59 และมีกาํหนดก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 61 และคาดจะเปิด

ใหบ้ริการในปี 62 เงินลงทุนในการก่อสรา้ง ร.พ. คาดจะอยู่ท่ีแห่งละ 600 ลา้นบาท (ไม่รวมตน้ทุน

ในการซ้ือท่ีดิน) หรือเท่ากับท่ี 4 ลา้นบาท/เตียง ซ่ึงเป็นไปตามมาตรฐานการลงทุนของกลุ่ม/เตียง 

สาํหรบั ร.พ.ใหม่ๆ แต่ละแห่ง ขณะท่ีแหล่งเงินทุนจะมาจากกระแสเงินสดภายในของ BDMS 

 คาดการดาํเนินงานของ ร.พ. ใหม่ จะคลา้ยคลึงกับการดาํเนินงาน ร.พ. เดิมๆ ของกลุ่มฯ 

เน่ืองจาก BDMS ยงัไม่ไดเ้ปิดเผยรายละเอียดหรือประมาณการใดๆ ของ ร.พ. แห่งใหม่ท่ีอยูใ่นระหวา่ง

การดาํเนินงานก่อสรา้ง เราจึงตั้งสมมติฐานจากการดาํเนินงานของ ร.พ. ระดบักลางเดิมๆ ของกลุ่มฯ 

เพ่ือคาํนวณ valuation ของ ร.พ. ใหม่ เราคาดว่า ร.พ. ใหม่จะใชเ้วลา 3 ปีกว่าจะถึงจุดคุม้ทุน ดงัน้ัน 

เราคาดวา่ ร.พ. ใหม่ทั้ง 2 แห่งจะรบัรูผ้ลขาดทุนจากการดาํเนินงานในช่วง 3 ปีแรกก่อนท่ีจะรบัรูก้าํไร

ในปีท่ี 4 นอกจากน้ี เพ่ือเป็นการควบคุมตน้ทุน ร.พ. ใหม่ทั้ง 2 แห่งจะเปิดใหบ้ริการเป็น 2 เฟสโดย

เฟสแรกจะประกอบไปดว้ยเตียงผูป่้วยในจาํนวน 50 เตียงและตามมมาดว้ยการเปิดใหบ้ริการเตียง

ผูป่้วยในท่ีเหลืออีก 100 เตียงในปีท่ี 5 (เฟสท่ี 2) 

 มีผลค่อนขา้งนอ้ยต่อกาํไรของกลุ่ม อิงจากสมมติฐานขา้งตน้ดงักล่าว เราคาดว่า ร.พ. ใหม่จะสรา้ง

กาํไรเพียงแค่เล็กน้อยต่อกําไรสุทธิของกลุ่มฯ เน่ืองจากฐานกาํไรสุทธิท่ีใหญ่ของกลุ่มฯ ขณะท่ี BHS 

และ BCR เป็นเพียงแค่ ร.พ. ขนาดเล็กของกลุ่มฯ อา้งอิงจากการคํานวณของเราท่ีระยะเวลา 10 ปี 

กาํไรรวมของ BHS และ BCR ต่อกาํไรสุทธิของกลุ่มฯ จะอยู่ท่ี 4% และ 3% ตามลําดับหรือเท่ากบัท่ี 

1.00 บาท/หุน้ และ 0.70 บาท/หุน้ ของกําไรของ BHS และ BCR ต่อราคาเป้าหมายของ BDMS 

ตามลาํดบั 

 

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

Net turnover  55,901 62,687 70,588 78,464 95,276
EBITDA  11,465 12,689 14,620 16,812 24,472
Operating profit  8,160 8,730 10,449 12,319 19,597
Net profit (rep./act.)  7,394 7,917 9,457 11,203 17,521
Net profit (adj.)  7,179 7,691 9,457 11,203 17,521
EPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7 1.1
PE (x) 51.4 47.9 39.0 32.9 21.0
P/B (x) 7.9 6.9 6.3 5.7 4.9
EV/EBITDA (x) 34.2 30.9 26.8 23.3 16.0
Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.3 1.5 2.4
Net margin (%) 13.2 12.6 13.4 14.3 18.4
Net debt/(cash) to equity (%) 56.0 45.5 36.1 29.4 16.7
Interest cover (x) 11.7 11.2 16.9 23.0 42.3
ROE (%) 16.9 15.8 16.9 19.0 27.0
Consensus net profit  - - 8,873 10,512 12,654
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.07 1.38
Source: Bangkok Dusit Medical Services, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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CONTRIBUTION OF LOWER INTEREST EXPENSES, BHS AND BCR   
2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F Total 

Proportion to profit 
Lower interest expenses 2.3% 1.9% 1.2% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.1% 
BHS 0.0% -0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.6% 2.1% 3.8% 
BCR 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.5% 1.7% 2.7% 

Previous target price (Bt/share) 26.00 
+ lower interest expenses 0.00 
+ BHS 1.00 
+ BCH 0.70 
New target price 27.70 

Proportion to target price 
+ lower interest expenses 0.0% 
+ BHS 3.8% 
+ BCH 2.7% 
Source: UOB Kay Hian  

 

 คาดกาํไรสุทธิมีจะเติบโตมากจากค่าใชจ้่ายดอกเบ่ียท่ีลดลง เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ BDMS จะมี

ปัจจยัหนุนจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงจากหุน้กูแ้ปลงสภาพมลูค่า 10,000 ลา้นบาทซ่ึงออกไปเม่ือ

ปลายปี 57 และ BDMS ตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ีปีละ 3% ในกรณีท่ีผูถื้อหุน้กูเ้ลือกท่ีจะไถ่ถอนหุน้กูต้าม

กาํหนดในปี 62 แทนท่ีจะเปล่ียนเป็นหุน้ BDMS ท่ีมูลค่า 21.00 บาท แต่จากการท่ีราคาตลาดของ 

BDMS อยู่ท่ี 23.80 บาทในขณะน้ีซ่ึงสูงกว่า exercise price อยู่ 13% เราจึงคาดว่าผูถื้อหุน้กูท้ั้งหมด

จะเลือกท่ีจะขอใชสิ้ทธ์ิเปล่ียนหุน้กูเ้ป็นหุน้ BDMS ซ่ึงจะทําใหค่้าใชจ้่ายดอกเบ้ียสําหรับหุน้กูแ้ปลง

สภาพของ BDMS ลดลงจาก 3% มาอยู่ท่ี 1.5% ตั้งแต่ปี 59 ทั้งน้ี อิงจากประมาณการของเรา 

ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงจะสรา้งกาํไรเพ่ิมข้ึนในสดัส่วนเท่ากบั 2% ของกาํไรสุทธิรวมของกลุ่มฯ ในปี 

59 และ 60 สาํหรบัการคาํนวณท่ีระยะเวลา 10 ปีของเรา กาํไรรวมท่ีเพ่ิมข้ึนจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ี

ลดลงต่อกาํไรสุทธิของกลุ่มฯ จะอยู่ท่ี 6% จากการท่ีเราคาดว่าผูถื้อหุน้กูแ้ปลงสภาพทุกรายจะใชสิ้ทธ์ิ

ขอเปล่ียนหุน้กูเ้ป็นหุน้ BDMS เราจึงคาดว่าจะมี dilution ท่ี 3.4% ซ่ึงเราก็ไดร้วมเขา้ไวใ้นประมาณ

การของเรา นอกจากน้ี จากการท่ีค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียส่งผลกระทบแค่ทางบัญชีเท่าน้ัน ดังน้ัน กระแส

เงินสดภายในของกลุ่มฯจึงไม่ไดร้บัผลกระทบซ่ึงจะไม่ส่งผลกระทบกระทบกบัราคาเป้าหมายของกลุ่มฯ 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรหลักโตข้ึน 23% ในปี 59 แมย้ังไม่ไดร้ับรูก้ําไรจาก ร.พ. ใหม่ 2 แห่ง แต่ฐานคนไขท่ี้

หลากหลายทั้งจากคนไขใ้นประเทศและต่างชาติของ BDMS ประกอบกบัการขยาย ร.พ. อยา่งต่อเน่ือง

จะช่วยหนุนใหร้ายไดข้อง BDMS โตข้ึน 13% และ 11% yoy อยู่ท่ี 70,588 ลา้นบาทและ 78,464 

ลา้นบาทในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั เราคาดวา่ EBITDA margin จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยในไตรมาส 

2/59 เน่ืองจากเขา้สู่ช่วงโลวซี์ซัน่ของกลุ่ม ร.พ. อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ EBITDA margins ในปี 59 และ 

60 จะฟ้ืนตัวข้ึนอยู่ท่ี 20.7% และ 21.4% ตามลําดบัจากการมุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนัก

และการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด นอกจากน้ี ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงจะช่วยใหก้ําไรสุทธิของ 

BDMS เติบโตข้ึน เราคาดวา่กาํไรหลกัของ BDMS ในปี 59 และ 60 จะขยายตวัข้ึน 23% และ 18% 

yoy อยูท่ี่ 9,457 ลา้นบาทและ 11,203 ลา้นบาทตามลาํดบั 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรับประมาณการกาํไรสุทธิ แมเ้ราคงประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของเราไวต้ามเดิมแต่เราปรับเพ่ิม

ประมาณการยอดขายในปี 60 และประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 
คาํแนะนาํ 
 ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 27.70 บาท เพ่ือสะท้อนผลบวกจาก BHS (1.00 บาท) และ BCR 

(0.70 บาท) เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 27.70 บาท อิงจากวธีิ SOTP บน fully-diluted basis  

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ BDMS เป็นบริษัทท่ีแข็งแกร่งในอุตสาหกรรม ร.พ. ท่ีกาํลงัเติบโตข้ึนมาก กลุ่มฯ ยงัตอ้ง

พฒันาตวัเองข้ึนอีกมากในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าเพ่ือท่ีจะกา้วข้ึนเป็น ร.พ. ชั้นนําในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกซ่ึง

การพฒันาดงักล่าวจะเป็นปัจจยัหนุนหลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิของ ร.พ. เติบโตข้ึนและจะทาํใหร้าคาเป้าหมาย

ของ BDMS ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนต่อไป คงคาํแนะนํา ซ้ือ  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 

 

SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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EARNINGS FORECASTS 
 ---------- 2016F ---------- ---------- 2017F ---------- 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 70,588 70,588 0% 78,414 78,464 0% 
Net 
profit 

9,252 9,457 2% 11,000 11,203 2% 

Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION 
 Value(Btm) Bt/share Note 

BDMS TB 398,758 24.87 DCF, 
discount rate 
6% 

RAM TB (38% owned) 12,619 0.79 market price 
BH TB (24% owned) 32,677 2.04 market price 
Total 444,054 27.70 (on a fully 

diluted 
basis) 

Source: UOB Kay Hian 

MARGINS 
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Source: BDMS, UOB Kay Hian 

PE MEAN AND SD  
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