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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 22.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 25.75 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+14.4% 

27.70 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): 348,546.5

Market cap (US$m): 10,005.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 21.9

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 5.1 5.5 2.3 14.2 0.9

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 29.7

Tongtang family 9.5

Viriya Insurance 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 3.72

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.46
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดกาํไรสุทธิโตในอตัราท่ีชา้ลงอยู่ท่ี 6% yoy 
 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ BDMS จะเติบโตข้ึนเพียงแค่ 6% yoy ในไตรมาส 2/59 เน่ืองจากคาดว่าผล

ประกอบการจะยงัถูกกดดันจากสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลง อย่างไรก็ดี 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะกลบัมาเติบโตมากข้ึนในช่วง 2H59 เน่ืองจากอุตสาหกรรมโรงพยาบาลเขา้สู่ช่วงไฮซี

ซัน่และสภาวะเศรษฐกิจในประเทศเร่ิมฟ้ืนตวัข้ึน แมเ้ราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลงแต่ราคาหุน้ยงัมี 

upside ท่ี 14% คงคาํแนะนํา ซ้ือ แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 25.75 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดรายไดใ้นไตรมาส 2/59 โตนอ้ยกว่าประมาณการเดิมของเรา เราคาดวา่ยอดขายของ BDMS 

ในไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน 7% yoy อยู่ท่ี 15,670 ลา้นบาท แยกเป็นจากผลการดําเนินงานของ 

ธุรกิจ ร.พ. ท่ี 15,000 ลา้นบาท (+6% yoy) และท่ีเหลืออีก 670 ลา้นบาท (+33% yoy) มาจาก

ธุรกิจผลิตและจัดจําหน่ายยาของกลุ่ม โดยเราคาดว่ารายไดจ้าก ร.พ. เดิมจะขยายตัวข้ึน 4% yoy 

ขณะท่ีรายไดจ้าก ร.พ. ใหม่ จะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยแค่ 2% yoy เรามองว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อน

ตวัลงและจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลง (จากผลกระทบจากเทศกาลรอมฎอนในไตรมาส 2/59 และ

จํานวนนักท่องเท่ียวในภาคใตท่ี้ลดลง) จะเป็นสาเหตุหลักท่ีทําใหอ้ัตราการเติบโตของรายไดข้อง 

BDMS ในไตรมาส 2/59 ตํา่กว่าการคาดการณ์แต่แรกของเรา (ประมาณการเดิมอยู่ท่ี 15% yoy) 

เราคาดว่าสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงจะส่งผลกระทบกบักลุ่มคนไขผู้มี้รายไดร้ะดบักลางของ BDMS 

นอกจากน้ี เราคาดวา่จาํนวนคนไขต่้างชาติจากสหรฐัอาหรบัเอมิเรตสข์อง BDMS จะลดลงเล็กดว้ยแต่

จะส่งผลกระทบแค่เล็กน้อยเท่าน้ันเน่ืองจากคนไขจ้ากสหรฐัอาหรบัเอมิเรตสคิ์ดเป็นเพียงแค่ 2% ของ

รายไดร้วมของกลุ่ม 

 คาดกาํไรสุทธิโตข้ึนเพียงแค่ 6% yoy ในไตรมาส 2/59 จากรายได ้top-line ท่ีตํา่กวา่ท่ีคาดการณ์

ไว ้เราจึงคาดว่า EBITDA margin ของ BDMS ในไตรมาส 2/59 จะลดลงเล็กน้อย yoy อยู่ท่ี 17.7% 

เทียบกบัท่ี 17.9% ในไตรมาส 2/58 นอกจากน้ี จากจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลง ทําใหเ้ราคาดว่า

จาํนวนเคสผูป่้วยหนักของ ร.พ. จะลดลงเช่นกนั อีกทั้ง เราคาดว่า ร.พ. ใหม่ๆ จะยงัทําผลงานไดไ้ม่ดี

นักในช่วงโลว์ซีซัน่ท่ามกลางสภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง เช่น เราคาดว่า EBITDA ของ ร.พ. ท่ี

เชียงใหม่จะกลับมาอยู่ในแดนลบอีกครั้งหน่ึงหลังรับรูก้ําไรไดใ้นไตรมาส 1/59 โรงพยาบาลใหม่

จาํนวน 6 แห่งท่ีรายงาน EBITDA อยูใ่นแดนลบในไตรมาส 1/59 ก็จะยงัคงมี EBITDA ท่ีอยูใ่นแดนลบ

ต่อเน่ืองอีกไตรมาส ดังน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ BDMS ในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 1,580 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 6% yoy ซ่ึงตํา่กวา่ประมาณการเดิมของเราท่ีคาดจะเติบโตข้ึน 20% yoy 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการดีข้ึนในช่วง 2H59 เราคาดวา่ผลประกอบการของ BDMS ในไตรมาสต่อไปจะ

ปรบัตวัดีข้ึนเน่ืองจากอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่ นอกจากน้ี สภาวะเศรษฐกิจไทยไดส่้งสญัญาณการ

ฟ้ืนตวัข้ึนแมว้่าจะยงัอยู่ในอตัราท่ีชา้ โดยท่ียอดขายของ BDMS จะขยายตวัข้ึน 9% yoy ในเดือน ก.ค.

59 ท่ีผ่านมา นอกจากน้ี เราคาดว่าจาํนวนคนไขจ้ากประเทศพม่า, กัมพูชา, ออสเตรเลียและจีนจะ

เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองซ่ึงจะช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจาํจาํนวนคนไขจ้ากตะวนัออกกลางท่ีลดลงไดใ้น

ท่ีสุด อีกทั้ง เราคาดว่าการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดจะช่วยทําใหต้น้ทุนลดลงและ EBITDA margin 

ดีข้ึนในช่วง 2H59 ทั้งน้ี ผูบ้ริหารของ BDMS จะคอยดแูล และควบคุมเร่ืองค่าใชจ้า่ยอยา่งเขม้งวด  
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  55,901 62,687 67,468 76,098 92,283
EBITDA  11,465 12,689 13,799 15,840 21,164
Operating profit  8,160 8,730 9,356 11,089 16,046
Net profit (rep./act.)  7,394 7,917 8,612 10,264 14,698
Net profit (adj.)  7,179 7,691 8,612 10,264 14,698
EPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9
PE (x) 48.6 45.3 40.5 34.0 23.7
P/B (x) 7.5 6.5 6.0 5.5 4.8
EV/EBITDA (x) 32.6 29.5 27.1 23.6 17.7
Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.2 1.5 2.1
Net margin (%) 13.2 12.6 12.8 13.5 15.9
Net debt/(cash) to equity (%) 56.0 45.5 39.2 32.6 22.0
Interest cover (x) 11.7 11.2 16.1 22.4 35.9
ROE (%) 16.9 15.8 15.5 17.0 21.7
Consensus net profit  - - 8,919 10,457 12,578
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 0.98 1.17
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 
 ปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิลง แมเ้ราคาดว่าผลประกอบการในช่วง 2H59 จะปรับตัวดีข้ึนแต่ผล

ประกอบการท่ีอ่อนแอในไตรมาส 2/59 ทาํใหเ้ราปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 

60 ลง โดยเราคาดวา่ยอดขายในปี 59 และ 60 จะเติบโตข้ึนท่ี 8% yoy และ 13% yoy อยู่ท่ี 67,468 ลา้น

บาทและ 76,098 ลา้นบาทตามลาํดบัและเราคาดวา่กาํไรหลกัในปี 59 และ 60 จะเพ่ิมข้ึน 12% yoy และ 

19% yoy อยูท่ี่ 8,612 ลา้นบาทและ 10,264 ลา้นบาทตามลาํดบั 
 
คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 25.75 บาท เพ่ือสะทอ้นการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลง เราจึงปรบั

ลดราคาเป้าหมายของ BDMS ลงอยูท่ี่ 25.75 บาท อิงดว้ยวธีิ SOTP 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมผ้ลประกอบการจะสะดุดลงบา้งในไตรมาส 2/59 แต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ BDMS 

จะกลบัมาเติบโตข้ึนในช่วง 2H59 และเติบโตแข็งแกร่งในปีหน้าตามแผนของ ร.พ. ท่ีตั้งเป้าเป็น excellence 

centre สําหรับการรักษาพยาบาลในประเทศไทยและระดับภูมิภาค หุน้ BDMS ยงัมี upside สูงถึง 14% 

จากราคาเป้าหมายใหม่ของเรา 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประกาศดีล M&A ใหม่ 

FORECAST REVISION 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 70,588 67,468 -4% 78,464 76,098 -3% 
Net profits 9,457 8,612 -9% 11,203 10,264 -8% 
Source: UOB Kay Hian 

RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 2Q16F yoy qoq 1H16F yoy 
(Btm) % chg % chg % chg 
Sales 15,670 7.2 (8.3) 32,763 8.7 
Gross Profit 5,270 9.0 (12.6) 11,302 9.2 
EBITDA 2,780 6.2 (27.1) 6,592 7.4 
Pre-tax Profit 1,672 4.6 (38.6) 4,393 5.4 
Tax (368) (1.9) (34.7) (931) 3.8 
Net Profit 1,580 6.0 (34.3) 3,986 5.5 
Net Profit (Ex EI) 1,580 6.8 (34.3) 3,986 5.8 
EPS (Bt) 0.10 2.0 (36.2) 0.3 4.8 
Gross margin (%) 33.6   34.5  
EBITDA margin (%) 17.7   20.1  
Net margin (%) 10.1   12.2  
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION 
 Value Value/share Note 
 (Btm) (Bt)  

BDMS TB 365,414 22.79 DCF, discount rate 6% 
RAM TB 14,684 0.92 market price 
BH TB 32,677 2.04 market price 

Total 412,775 25.75 fully diluted basis 
Source: UOB Kay Hian 

PEER COMPARISON 

 Stock 
P/E 
(x) 

P/B 
(x) 

EV/EBITDA 
(x) 

Div yield 
(%) 

ROE 
(%) 

Earnings 
Growth (%) 

Company Code 
2016

F 
2016

F 2016F 2016F 2016F 2016F 
Bangkok Dusit  BDMS TB 40.5 6.0 27.1 1.2 15.5 12.0 
Bumrungrad  BH TB 38.8 9.0 24.2 1.3 24.8 0.6 
Bangkok Chain   BCH TB 44.5 6.0 20.6 1.1 14.5 42.5 
Raffles Medical  RFMD SP 32.2 4.6 28.8 1.2 12.2 20.5 
IHH Healthcare  IHH MK 49.9 2.6 81.1 0.5 4.5 44.3 
KPJ Healthcare KPJ MK 30.6 3.2 16.0 1.7 11.1 10.2 
Ramsay   RHC AU 33.5 9.0 17.6 1.3 22.3 17.9 
Apollo   APHS IN 50.7 5.9 27.7 0.5 11.2 0.9 
Local aver.  39.0 6.9 25.0 1.3 19.2 18.4 
Total aver.  40.3 6.0 39.2 1.0 14.7 26.4 

SOURCE: BLOOMBERG, UOB KAY HIAN 

 

THAI & INTERNATIOANL PATIENTS (SALES) 

72% 72% 71% 69%

28% 28% 29% 31%

2013 2014 2015 1Q16

Thai International

 
Source: BDMS 

 

EBITDA TREND OF NEW HOSPITALS 
2015 1Q16 2Q16 

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 - + + 
Muangraj + + + 
Paolo Rangsit na. - - 

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

PE MEAN AND SD  
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Source: UOB Kay Hian 


