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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 10.90 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 14.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+28.4% 

13.00 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): 27,181.9

Market cap (US$m): 761.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.0

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt11.20/Bt6.30

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.8 9.0 36.3 55.7 20.4

Major Shareholders %

Harnphanich family 50.0

Thai NVDR 6.6

The Bank of New York Mellon 5.2

 

FY16 NAV/Share (Bt) 1.94

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.57
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล (BCH) 

 

เขา้สู่ยุคของการเตบิโต 

 

ผลประกอบการโดยรวมของ BCH ในปีน้ีน่าจะมีปัจจัยหนุนจาก 1) จํานวนคนไขป้ระกันสังคมท่ี

เพ่ิมข้ึน 2) การข้ึนค่ารกัษาพยาบาลของ ร.พ.ในกลุ่ม และะ 3) การฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ืองของ WMC 

ปัจจยัดงักล่าวจะนําไปสู่การเติบโตอยา่งแข็งแกร่งของกาํไรสุทธิ โดย เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ BCH จะ

เติบโตข้ึนอย่างมากถึง 42% ในปีน้ีและอีก 24% ในปีหน้า คงคําแนะนํา ซ้ือ และปรับเพ่ิมราคา

เป้าหมายข้ึนเป็น 14.00 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผลประกอบการของ WMC ฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองแต่ก็จะยงัคงขาดทุนอยูใ่นปีน้ี แม ้utilisation 

rate จะยังอยู่ ในระดับตํ ่า ท่ี  10% (8% ในปี  58) แต่ยอดขายของ WMC ซ่ึ งเป็น  ร .พ . 

ระดับพรีเมียมของ BCH ก็ยงัเติบโตข้ึน 62% yoy อยู่ท่ี 101 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ดว้ย

ปัจจยัหนุนจากความสามารถของ ร.พ. ในการดึงคนไขต่้างชาติจากประเทศใหม่ๆ ไดแ้ก่ โอมาน, 

จีนและออสเตรเลีย เขา้มารบัการรกัษาท่ี WMC สดัส่วนรายไดจ้ากคนไขต่้างชาติไดเ้พ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 

54% ในไตรมาส 1/59 เทียบกบั 31% ในปี 58 และเพ่ือเป็นการเพ่ิมรายไดข้อง ร.พ. ใหม้าก

ข้ึน WMC จึงมีแผนท่ีจะนํากลุ่มคนไขท่ี้เป็นระดับผู ้บริหาร (ตามองค์กรต่างๆ) จากโอมาน, 

กาตาร์และจีน เขา้มาใชบ้ริการท่ี WMC และจากราคาแพ็กเกจค่ารักษาพยาบาลท่ีถูกกว่าของ 

ร.พ. คู่แข่งรายอ่ืนๆ เราจึงคาดวา่ WMC จะสามารถดึงคนไขต่้างชาติส่วนหน่ึง ท่ีไดร้บัผลกระทบ

จากสภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนตัวลงแต่ยงัตอ้งการมารกัษาพยาบาลในประเทศไทย แมร้ายได้

จากคนไขใ้นประเทศจะคงท่ี แต่ร.พ. มีแผนท่ีจะเพ่ิมรายไดจ้ากคนไขใ้นประเทศโดยการเปิดตัว

แพ็กเกจการรกัษาพยาบาลท่ีไดร้บัความนิยมมาก อนัไดแ้ก่ degenerative ดา้นหวัใจ, ไตและตบั

นอกจากน้ี BCH จะสรา้งศูนยค์วามงามโดยลงทุนร่วมกับบริษัทจากประเทศเกาหลีในอนาคต

อนัใกลน้ี้เพ่ือเพ่ิมจาํนวนคนไขใ้นประเทศและต่างประเทศ ดงัน้ัน เราคาดวา่รายไดข้อง WMC ใน

ปี 59 จะเติบโตข้ึน 57% yoy อยู่ท่ี 503 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี จาก utilisation rate ท่ีอยู่ใน

ระดบัตํา่ จะยงัทําให ้WMC รบัรูผ้ลขาดทุนสุทธิท่ี 102 ลา้นบาทในปี 59 ก่อนท่ีจะพลิกกลบัมา

รบัรูก้าํไรในปีหน้า 

 คาดจาํนวนคนไขป้ระกนัสงัคมเพิ่มมากข้ึน เราคาดวา่รายไดจ้ากคนไขป้ระกนัสงัคมของ BCH 

จะอยูใ่นระดบัดีในปีน้ีเน่ืองจากโควตา้ผูป่้วยประกนัสงัคมของ ร.พ. ในปีน้ีเพ่ิมข้ึนเป็น 1 ลา้นราย

จาก 800,000 รายหลังจากท่ีทาง กลุ่มฯ เปิด ร.พ. ใหม่ข้ึนอีก 2 แห่งเม่ือปีท่ีแลว้ จากการ

ท่ีร.พ. เกษมราษฎร์ และ การุณยเวช มีช่ือเสียงเป็นอย่างมาก เราจึงคาดว่าจํานวนคนไข้

ประกนัสังคมของกลุ่มฯ จะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 804,000 ราย ซ่ึงมากกว่าประมาณการเดิมของเราท่ี 

764,000 รายอยู ่5% ดงัน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมฐานรายไดค้นไขป้ระกนัสงัคมของเราข้ึน 8% จาก 

2,238 ลา้นบาทเป็น 2,412 ลา้นบาท 

 คาดกลุ่มคนไขเ้งินสดทาํผลงานไดดี้ นอกจากน้ี เราคาดว่ารายไดจ้ากคนไขเ้งินสดของ BCH 

ในปี น้ีจะขยายตัวข้ึน  13% yoy อยู่ ท่ี  4 ,196  ล้านบาทด้วยปัจจัยหนุนบางส่วนจากผล

ประกอบการท่ีฟ้ืนตวัข้ึนของ WMC ประกอบกบัค่ารกัษาพยาบาลท่ีมีการปรบัตวัข้ึนประมาณ5-

10% ของ ร.พ. อ่ืนๆ ในเครือของ ร.พ.เกษมราษฎร ์ตั้งแต่เดือน มิ.ย. 59 เป็นตน้ไป 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  5,301 5,766 6,674 7,463 8,544
EBITDA  1,343 1,383 1,724 2,071 2,452
Operating profit  910 922 1,230 1,503 1,865
Net profit (rep./act.)  522 527 751 931 1,189
Net profit (adj.)  522 527 751 931 1,189
EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5
PE (x) 52.1 51.6 36.2 29.2 22.9
P/B (x) 6.6 6.2 5.6 5.0 4.4
EV/EBITDA (x) 23.6 22.9 18.4 15.3 12.9
Dividend yield (%) 1.1 0.6 1.4 1.7 2.2
Net margin (%) 9.8 9.1 11.2 12.5 13.9
Net debt/(cash) to equity (%) 88.5 87.5 80.6 84.8 69.2
Interest cover (x) 8.4 8.5 9.1 8.5 8.4
ROE (%) 12.9 12.4 16.7 19.5 23.2
Consensus net profit  - - 680 819 950
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.10 1.14 1.25
Source: Bangkok Chain Hospital, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 2/59 จะดี แมว้่าไตรมาส 2/59 จะเป็นช่วงโลวซี์ซัน่ของอุตสาหกรรม 

แต่เรายงัคาดวา่ผลประกอบการของ BCH จะยงัออกมาดี เราคาดวา่ยอดขายในไตรมาส 2/59 จะเติบโต

ข้ึน 15% yoy อยูท่ี่ประมาณ 1,563 ลา้นบาทจากผลประกอบการท่ีดีของ ร.พ. ของ BCH (รวมทั้งรายได้

70 ลา้นบาทจาก ร.พ. แห่งใหม่อันไดแ้ก่ ร.พ. รัตนาธิเบศร์ ซ่ึงเปิดใหบ้ริการเม่ือเดือน มิ.ย.58) และ

รายได ้30 ลา้นบาทจากคนไขป้ระกันสังคมท่ีตกเบิก นอกจากน้ี จากผลประกอบการท่ีฟ้ืนตัวข้ึนของ 

WMC และการควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวดของกลุ่มฯ เราจึงคาดวา่ EBITDA margin ในไตรมาส 2/59 จะ

ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 26% จาก 22% ในไตรมาส 2/58 ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะ

เติบโตข้ึน 57% yoy อยูท่ี่ประมาณ 154 ลา้นบาท 

 ขยาย ร.พ. มากข้ึน BCH คาดว่าจะเร่ิมก่อสรา้ง ร.พ. แห่งใหม่ไดแ้ก่ ร.พ. เกษมราษฎร์ รามคําแหง 

(KRH) ซ่ึงเป็น ร.พ. ขนาด 139 เตียง มลูค่า 500 ลา้นบาทไดใ้นเดือน ก.ย.59 และคาดจะก่อสรา้งแลว้

เสร็จในเดือน ธ.ค.60 และเปิดใหบ้ริการไดใ้นปี 61 ซ่ึงเราไดร้วมในประมาณการของเราแลว้ โครงการ 

greenfield อ่ืนๆ อีก 2 แห่งไดแ้ก่ ร.พ. ท่ีจ. ปราจีนบุรี ขนาด 120 เตียงและ ร.พ. ท่ีอรญัประเทศ ขนาด 

100 เตียงซ่ึงทําเลท่ีตั้งของทั้ง 2 ร.พ. อยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมและในภาคตะวนัออก แต่เน่ืองจาก 

ร.พ. ทั้ง 2 แห่งยงัอยูแ่ค่ในช่วงเร่ิมตน้ ยงัไม่มีความชดัเจน เราจึงยงัไม่ไดร้วมไวใ้นประมาณการของเรา 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิ เพ่ือสะทอ้นรายไดท่ี้มากข้ึนจากคนไขป้ระกันสังคมท่ีเพ่ิมข้ึน และ

รายไดจ้ากคนไขเ้งินสดท่ีมากข้ึนจากค่ารกัษาพยาบาลท่ีมีการปรบัสูงข้ึน เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการ

ยอดขายและกาํไรสุทธิของเราในปี 59 และ 60 ข้ึนซ่ึงทําใหอ้ตัราการเติบโตของยอดขายอยู่ท่ี 16% yoy 

และ 12% yoy อยู่ท่ีประมาณ 6,674 ลา้นบาทและ 7,463 ลา้นบาทในปี 59 และ 60 ตามลําดับ เรา

คาดว่ากําไรสุทธิในปี 59 และ 60 จะพุ่งข้ึน 42% yoy และ 24% yoy อยู่ท่ี 751 ลา้นบาทและ 931 

ลา้นบาทตามลาํดบัหนุนจากจาํนวนคนไข ้ท่ีเพ่ิมข้ึน 

EARNINGS FORECASTS 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 6,465 6,674 3% 7,231 7,463 3% 
Net profits 679 751 11% 848 931 10% 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ  

 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 14.00 บาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกับการปรับเพ่ิมประมาณการ

กาํไรสุทธิของเรา เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของ BCH ข้ึนเป็น 14.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF และ 

discount rate ท่ี 7% 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ จากผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ืองและคาดจะรบัรูก้าํไรเป็นครั้งแรก

ในปี 60 ประกอบกับรายไดจ้ากกลุ่มคนไข ้2 กลุ่มท่ีคาดจะทําผลงานไดดี้ต่อเน่ืองหนุนจากการขยาย 

ร.พ. อยา่งต่อเน่ือง เราจึงคงคาํแนะนํา ซ้ือ 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 
RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 2Q16F yoy qoq 1H16F yoy 
(Btm)  % chg % chg  % chg 

Sales 1,563 15.4 1.4 3,104 15.6 
Gross Profit 483 30.5 0.6 963 26.7 
EBITDA 403 33.0 1.0 802 35.2 
Pre-tax Profit 247 47.0 (0.8) 496 49.8 
Tax (49) 45.3 (1.2) (99) 38.1 
Net Profit 154 56.7 (1.5) 310 60.4 
Net Profit (Ex EI) 154 56.7 (1.5) 310 60.4 
EPS (Bt) 0.06 56.3 (1.5) 0.1 56.4 
Gross margin (%) 30.9   31.0  
EBITDA margin (%) 25.8   25.8  
Net margin (%) 9.8   10.0  
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 39.3 6.4 27.3 1.3 16.1 19.4 
Bumrungrad  BH TB 34.2 9.3 22.0 1.5 28.8 19.8 
Bangkok Chain   BCH TB 36.2 5.6 18.4 1.4 16.7 42.5 
Raffles Medical  RFMD SP 38.1 4.7 29.1 1.2 12.2 3.3 
IHH Healthcare  IHH MK 50.6 2.7 81.8 0.5 4.5 44.9 
KPJ Healthcare KPJ MK 29.5 3.2 15.8 1.7 11.1 13.3 
Ramsay   RHC AU 31.4 8.4 16.7 1.4 22.3 18.0 
Apollo   APHS IN 51.1 6.0 27.6 0.5 11.2 0.9 
Local aver.  37.9 7.2 25.8 1.3 19.6 19.5 
Total aver.  40.8 5.8 40.0 1.0 14.7 26.4 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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