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 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
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ซื� อ 
(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 189.00 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’59 235.00 บาท 
Upside 
(ราคาเป้าหมายเดิม 
 

21.8% 
250.00 บาท) 
 

รายละเอียดบรษิัทฯ 
หนึ+งในโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ที+สุดในกรุงเทพฯ 
ของประเทศโดยไดร้บัการรบัรองคุณภาพระดบัสากล 
(JCI accreditation) และใหบ้ริการทางการแพทยท์ัIง
ผูป่้วยในและต่างประเทศ 
Stock Data 

GICS sector Health Care 

Bloomberg ticker: BH TB 

Shares issued (m): 728.6 

Market cap (Btm): 140,628.6 

Market cap (US$m): 3,942.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 12.6 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low 
 

Bt253.00/Bt177.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 4.9 11.9 12.3 10.9 
 

8.5 

Major Shareholders % 

Sophonpanichfamily 28.7 

Bangkok Dusit Medical Services 24.0 

UOB Kay Hian (Hong Kong) 8.4 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 20.41 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.82 
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญ(ู 
02-659-8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH)  
 
ไดร้บัผลกระทบเล็กนอ้ยจากการลดลงของคนไขจ้ากประเทศ UAE   

 
จากฐานลูกคา้ที+หลากหลายของ BH และการที+ ร.พ. มุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนัก เราจึงคาดว่า
จาํนวนคนไขจ้ากประเทศสหรฐัอาหรบัเอมิเรตสที์+ลดลงจะส่งผลกระทบแค่ทาํใหก้าํไรสุทธิในปี 59 เติบโต
ลดลงอยู่ที+ 13% จากประมาณการเดิมที+คาดอยู่ที+ 19% นอกจากนีI  จากการที+ ร.พ. เริ+มหนัไปเน้นกลุ่ม
คนไขจ้ากประเทศในกลุ่ม AEC ที+ค่อยๆ เพิ+มจาํนวนขึI น แทนคนไขจ้ากตะวนัออกกลาง ทําใหเ้ราคาดว่า
กาํไรสุทธิของ BH ในระยะยาวยงัคงจะมีกาพเติบโตอย่างต่อเนื+อง คงคาํแนะนํา ซืI อ ดว้ยราคาเป้าหมายที+ 
235.00 บาท 
เหตกุารณใ์หม่ 
• จาํนวนคนไขจ้าก UAE ลดลง จากราคานํ�ามันที<อยู่ในระดับตํ <า จากราคานํIามนัที+ลดลงอยา่งมาก

สง่ผลใหก้ลุ่มคนไขห้ลกัของ BH ไดแ้กผู่ป่้วยจากตะวนัออกกลางโดยเฉพาะจากประเทศสหรฐัอาหรบัเอ
มิเรตส ์(UAE) ลดการใชจ้า่ยเงินเพื+อรกัษาพยาบาลในต่างประเทศรวมทัIงในประเทศไทยดว้ย สง่ผลให้
สัดส่วนของรายได้ของคนไขจ้าก UAE ของ BH หดตัวลงจาก 8% ในปี 58 อยู่ที+  6% ในไตรมาส 
1/59 ขณะที+รายไดจ้ากคนไข ้UAE ของ BH อ่อนตวัลง 19% yoy ในไตรมาส 1/59 นอกจากนีI  ความ
พยายามของรฐับาล UAE ที+จะกระตุน้ใหป้ระชาชนในประเทศหนัมารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศ
ตัวเองมากขึI นผ่านกลุ่ม ร.พ. Al Noor เป็นอีกสาเหตุที+ทําใหจ้าํนวนคนไขจ้าก UAE ของ BH ลดลง 
อยา่งไรก็ดี จาํนวนคนไขโ้ดยรวมจากประเทศอื+นๆ ยงัเพิ+มขึI นต่อเนื+อง โดยรวมแลว้ รายไดจ้ากคนไข้
ต่างชาติของ BH ในไตรมาส 1/59 ยงัคงเติบโตขึI นต่อเนื+องที+ 9% yoy อยูที่+ 3,094 ลา้นบาท 

• มุ่งเนน้ไปยงัคนไขจ้ากกลุ่มประเทศ AEC BH เขา้ใจดีวา่จาํนวนคนไขจ้ากตะวนัออกกลางจะมีความ
ผนัผวนไปตามราคานํI ามนัและสภาวะเศรษฐกิจทั +วโลกเนื+องจากใหบ้ริการรักษาพยาบาลคนไขจ้าก
ตะวนัออกกลางมาเป็นเวลากวา่ 10 ปีแลว้ ดงันัIน ในช่วงที+ผ่านมา BH จึงเปลี+ยนกลยุทธโ์ดยหวงัเจาะ
ตลาดคนไขจ้ากประเทศในกลุ่ม AEC แทน เช่น จากประเทศพม่าและกัมพูชาโดยประเทศพม่าใน
ปัจจุบนั ไดก้ลายมาเป็นฐานคนไขต้่างชาติรายใหญ่ที+สุดของ BH โดยคิดเป็น 8% ของรายไดร้วม และ
คาดจํานวนคนไข้จากประเทศพม่าจะเพิ+มมากขึI นเมื+อคลินิกวินิฉัยโรค (ศูนย์ส่งต่อคนไข้) ใน
กรุงย่างกุง้ เปิดใหบ้ริการในเดือน มิ.ย.59 ในส่วนของคนไขจ้ากประเทศกมัพชูาซึ+งคิดเป็น 3% ของ
รายไดร้วมของ BH ในไตรมาส 1/58 ก็ปรบัตวัเพิ+มขึI นเช่นกนัและคิดเป็น 4% ของรายไดร้วมของ BH 
ในไตรมาส 1/59 นอกจากนีI  ทาง BH ไดเ้ตรียมแผนการตลาดอีกมากเพื+อดึงดูดคนไขจ้ากกลุ่ม
ประเทศ AEC ใหม้ากขึI น สาํหรบัในระยะยาว เราคาดว่าจาํนวนคนไขจ้ากกลุ่มประเทศ AEC ของ BH 
จะมากกวา่คนไขจ้ากตะวนัออกกลาง  

• เตรยีมแผนขยาย ร.พ. อยา่งตอ่เนื<อง แมแ้ผนการสรา้ง ร.พ. ใหมที่+อยูใ่กลก้บั ถ. เพชรบุรี ตอ้งเลื+อน
ออกไปจนกว่าจะมีความตอ้งการรบัการรกัษาพยาบาลใหม่เขา้มาอยา่งเพียงพอ ในช่วงนีI ทาง BH ได้
ซืI อที+ดินที+ซอย 1/1 โดยมีเนืI อที+ 1,852 ตร.ม. โดยที+ดินดังกล่าวจะถูกนําไปสรา้งเป็นอาคาร BI 
Hospital Annex โดยมีพืI นที+ใชส้อย 7,500 ตร.ม. และจะใชเ้ป็นศูนยก์ารรกัษาโรคเนืI องอกและมะเร็ง
และคาดจะก่อสรา้งแล้วเสร็จในปี 62 ด้วยเงินลงทุนรวมที+ 700 ล้านบาท นอกจากนีI  แผนการ
ก่อสรา้งอาคารผูป่้วยนอกที+สุขุมวิท ซอย 1 ก็เป็นไปตามกําหนดการ ขณะที+คลินิกวินิจฉัยโรคที+
กรุงยา่งกุง้ ประเทศพมา่ ของ BH ก็จะเปิดใหบ้ริการในเดือน มิ.ย.59 
 

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

Net turnover  15,629 17,660 19,102 21,455 24,261 
EBITDA  4,378 5,201 5,908 6,883 8,026 
Operating profit  3,327 4,156 4,737 5,488 6,392 
Net profit (rep./act.)  2,730 3,436 3,890 4,533 5,260 
Net profit (adj.)  2,684 3,390 3,844 4,487 5,214 
EPS (Bt) 3.7 4.7 5.3 6.2 7.2 
PE (x) 52.4 41.5 36.6 31.3 27.0 
P/B (x) 12.9 11.0 9.5 8.1 6.9 
EV/EBITDA (x) 31.6 26.6 23.4 20.1 17.2 
Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.4 1.6 1.9 
Net margin (%) 17.5 19.5 20.4 21.1 21.7 
Net debt/(cash) to equity (%) (9.9) (14.3) (18.7) (17.3) (17.0) 
Interest cover (x) 23.5 27.8 32.0 50.9 59.3 
ROE (%) 26.7 29.1 30.2 32.0 33.6 
Consensus net profit  - - 3,888 4,392 4,809 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 1.02 1.08 
Source: Bumrungrad Hospital, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
• คาดผลประกอบการจะออกมาดีในไตรมาส 2/59 จากการที+ BH มุ่งเน้นไปยงัการรกัษาผูป่้วยหนัก เรา

จึงคาดว่ายอดขายของ BH ในไตรมาส 2/59 จะยงัคงเติบโตขึI นต่อเนื+องที+ 6% yoy อยู่ที+ 4,646 ลา้นบาท 
นอกจากนีI  เราคาดว่าระบบงานที+มีประสิทธิภาพ ประกอบกบัการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดจะช่วยหนุน
ให ้EBITDA margin ในไตรมาส 2/59 เพิ+มขึI นอยู่ที+ 31% จาก 30% ในไตรมาส 2/58 ดังนัIน เราคาดว่า
กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะขยายตวัขึI น 10% อยูที่+ 933 ลา้นบาท 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสี<ยง 
• ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธ ิเพื+อสะทอ้นรายไดที้+ตํ +าลงจากคนไข ้UAE ที+ลดลง เราจึงปรบัลดประมาณ

การยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง ถึงกระนัIนก็ตาม เราคาดว่ายอดขายของ BH ในปี 59 และ 
60 จะยงัคงเพิ+มขึI นไดที้+ 8% และ 12% อยูที่+ 19,102 ลา้นบาทและ 21,455 ลา้นบาทตามลาํดบั และเรา
คาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 จะขยายตวัขึI น 13% และ 17% อยูที่+ 3,890 ลา้นบาทและ 4,533 ลา้น
บาทตามลาํดบั 

คาํแนะนาํ 
• ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูที่< 235.00 บาท เพื+อใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิของ

เราลง เราจึงปรบัลดราคาเป้าหมายหุน้ BH ลงอยูที่+ 235.00 บาทอิงดว้ยวิธี DCF และ discount rate ที+ 6% 
• กาํไรสุทธิไดร้บัผลกระทบเล็กนอ้ย จากฐานคนไขต้่างชาติที+หลากหลายของ BH ทําใหจ้าํนวนคนไขจ้าก 

UAE ที+ลดลง (ซึ+งคิดเป็น 6-8% ของรายไดร้วมของ BH) ส่งผลกระทบแค่เล็กน้อยกับกําไรสุทธิของ BH 
นอกจากนีI  จาํนวนคนไขจ้ากกลุ่มประเทศ AEC จะช่วยชดเชยจาํนวนคนไขจ้ากตะวันออกกลางที+ลดลงใน
ระยะยาวได ้

• คงคาํแนะนํา ซื� อ แมเ้ราปรับลดราคาเป้าหมายลงแต่ราคาเป้าหมายใหม่ยังมี upside อยู่สูงถึง 22% 
ดงันัIน เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ซืI อ 

เหตกุารณส์าํคญัที<อาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• ดีล M&A ที+มากขึI น 
2Q16 RESULTS PREVIEW 

Year to 31 Dec 2Q16F yoy qoq 6M16F yoy 

(Btm) 
 

% chg % chg 
 

% chg 

Sales 4,646 5.9 0.3 9,280 5.8 

Gross Profit 1,966 9.5 (2.1) 3,975 8.5 

EBITDA 1,426 9.9 (3.1) 2,898 6.8 

Pre-tax Profit 1,149 9.7 (4.4) 2,351 5.2 

Tax (230) 8.4 (2.2) (465) 5.6 

Net Profit 933 9.9 (4.6) 1,911 4.8 

Net Profit (Ex EI) 921 10.2 (5.2) 1,893 5.2 

EPS (Bt) 1.28 10.4 (4.4) 2.62 4.8 

Gross margin (%) 42.3   42.8  

EBITDA margin (%) 30.7   31.2  

Net margin (%) 20.1   20.6  
Source: UOB Kay Hian 

PEER COMPARISON 

 Stock PE P/B EV/EBITDA 
Dividend 
Yield ROE 

Core Earnings 
Growth 

Company Code 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 

  (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

Bangkok Dusit  BDMS TB 39.0 6.3 27.1 1.3 16.1 19.4 

Bumrungrad  BH TB 36.6 9.5 23.4 1.4 30.2 13.2 

Bangkok Chain   BCH TB 39.9 6.2 19.9 1.3 14.5 42.5 

Raffles Medical  RFMD SP 37.7 4.6 28.8 1.2 12.2 3.3 

IHH Healthcare  IHH MK 50.6 2.7 82.7 0.5 4.5 43.6 

KPJ Healthcare KPJ MK 29.3 3.2 15.8 1.7 11.1 13.3 

Ramsay   RHC AU 30.8 8.3 16.5 1.4 22.3 18.0 

Apollo   APHS IN 52.4 6.1 28.3 0.5 11.2 0.9 

Local aver.  37.5 7.1 25.6 1.3 19.6 19.5 

Total aver.  40.6 5.8 40.1 1.1 14.6 26.1 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 
 

 

   

  REVENUE BREAKDOWN 
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   NUMBER OF INTERNATIONAL PATIENTS AT BH 
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    Source: BH 
 

  BH’S DIVERSIFIED INTERNATIONAL PATIENTS 
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     Source: BH 
 

   EARNINGS FORECASTS 
  ---------- 2016F --------- ------------ 2017F --------- 

  (Btm) Old New %chg Old New %chg 

  Sales 19,916 19,102 -4% 22,580 21,455 -5% 

  Net profit 4,070 3,890 -4% 4,774 4,533 -5% 

    Source: UOB Kay Hian 
 

   SALES AND CORE EARNINGS GROWTH 
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    Source: BH, UOB Kay Hian 
 

   PE AND SD 
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     Source: UOB Kay Hian 

 


