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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 184.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 210.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+14.1% 

235.00 บาท) 

 

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): 134,070.8

Market cap (US$m): 3,848.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 8.0

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt253.00/Bt181.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 0.5 9.4 16.4 7.8 
 

12.8

Major Shareholders %

Sophonpanichfamily 28.7

Bangkok Dusit Medical Services 24.0

UOB Kay Hian (Hong Kong) 8.4

 

FY16 NAV/Share (Bt) 19.82

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.33
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH)  

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิเตบิโตเพียงเล็กนอ้ย แตค่าดจะกลับมาเตบิโตดีในปีหนา้  

 

กําไรสุทธิของ BH ในไตรมาส 2/59 เติบโตข้ึนเพียงแค่ 1% yoy จากการควบคุมตน้ทุนท่ีดี แมจ้ํานวน

คนไขต่้างชาติจะลดลงก็ตาม กลยุทธ์ของ BH ท่ีตั้งเป้าเพ่ิมจาํนวนคนไขจ้ากกลุ่มประเทศ AEC ใหม้ากข้ึน

เพ่ือชดเชยจาํนวนคนไขจ้ากตะวนัออกกลางอาจตอ้งใชเ้วลาซกัระยะถึงจะเห็นผลท่ีชดัเจน ดงัน้ัน เราคาดวา่

กําไรสุทธิของ BH น่าจะคงท่ีในปีน้ีก่อนท่ีจะขยายตัวข้ึนในปีหน้า หุน้ BH ในขณะน้ีถือว่าถูกท่ีสุดในกลุ่ม

โรงพยาบาลในประเทศ คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 210.00 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 2Q16 y-o-y 1H16 y-o-y Remarks 
Dec (Btm) % chg % chg 
Sales 4,353 (0.8) 8,987 2.5 Declining international patients 
Gross Profit 1,805 0.5 3,814 4.1  
EBITDA 1,332 2.7 2,804 3.4 Good cost control 
Pre-tax Profit 1,035 (1.1) 2,237 0.1  
Tax (187) (11.8) (422) (4.1)  
Net Profit 858 1.1 1,836 0.7  
Net Profit (Ex EI) 848 1.4 1,820 1.2  
EPS (Bt) 1.18 1.5 2.52 0.7  
Gross margin (%) 41.5  42.4   
EBITDA margin (%) 30.6  31.2   
Net margin (%) 19.7  20.4   

Source: Bumrungrad Hospital, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 โตข้ึนแค่ 1% yoy กาํไรสุทธิของ BH ในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 858 ลา้น

บาท (+1% yoy) ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราประมาณการไวแ้ต่ใกลเ้คียงกบัท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้โดยสาเหตุหลกั

มาจากจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลงซ่ึงส่งผลกระทบมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว ้ดา้นยอดขายในไตรมาส 

2/59 อยู่ท่ี 4,353 ลา้นบาท ลดลงเล็กน้อยท่ี 1% yoy จากจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลงโดยเฉพาะ

จากคนไขจ้ากตะวนัออกกลางและประเทศมองโกเลีย สาเหตุหลกัท่ีทําใหจ้าํนวนคนไขจ้ากตะวนัออก

กลางลดลงมาจากช่วงเทศกาลรอมฎอนและราคาน้ํามนัในตลาดโลกท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ ซ่ึงส่งผลกระทบ

กบักาํลงัซ้ือของคนไขก้ลุ่มน้ี ในขณะเดียวกนั สภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัในประเทศมองโกเลียก็ส่งผล

ใหจ้าํนวนคนไขจ้ากประเทศมองโกเลียลดลง แมจ้าํนวนคนไขใ้นประเทศเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 2/59 แต่

ก็ไม่มากพอท่ีจะช่วยชดเชยจาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีลดลงไดเ้น่ืองจากรายไดจ้ากคนไขต่้างชาติคิดเป็น 

64% (66% ในไตรมาส 1/58) ของรายไดร้วมของ BH แมร้ายไดจ้ะคงท่ีแต่ EBITDA margins ในไตร

มาส 2/59 ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 31% จาก 30% ในไตรมาส 2/58 หนุนจากการควบคุมตน้ทุนท่ีดี

และจาํนวนเคสผูป่้วยหนักท่ีเพ่ิมข้ึน 

 จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 0.95 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 15 ส.ค. 59 และกําหนด

จา่ยเงินในวนัท่ี 26 ส.ค.59 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  15,629 17,660 17,786 19,612 22,174
EBITDA  4,378 5,201 5,412 6,233 7,269
Operating profit  3,327 4,156 4,241 4,838 5,635
Net profit (rep./act.)  2,730 3,436 3,456 3,975 4,616
Net profit (adj.)  2,684 3,390 3,410 3,929 4,570
EPS (Bt) 3.7 4.7 4.7 5.4 6.3
PE (x) 49.9 39.5 39.3 34.1 29.3
P/B (x) 12.3 10.5 9.3 8.0 7.0
EV/EBITDA (x) 30.2 25.4 24.4 21.2 18.2
Dividend yield (%) 1.1 1.3 1.3 1.5 1.7
Net margin (%) 17.5 19.5 19.4 20.3 20.8
Net debt/(cash) to equity (%) (9.9) (14.3) (16.8) (14.0) (12.7)
Interest cover (x) 23.5 27.8 29.3 46.1 53.7
ROE (%) 26.7 29.1 25.4 25.6 25.7
Consensus net profit  - - 3,855 4,285 4,625
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.88 0.92 0.99
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 
 คาดผลประกอบการทรงตวัในช่วง 2H59 แมก้ลยุทธ์ของ BH ตั้งเป้าท่ีจะเพ่ิมจาํนวนคนไขจ้ากกัมพูชา

และพม่าเพ่ือชดเชยจาํนวนคนไขจ้ากตะวนัออกกลางแต่อาจตอ้งใชเ้วลาอีกซกัระยะกว่าท่ีจะเห็นผล อยา่งไร

ก็ดี เราคาดว่าจํานวนคนไขจ้ากตะวันออกกลางจะเพ่ิมข้ึนในช่วง 2H59 เน่ืองจากส้ินสุดช่วงเทศกาล

รอมฎอนแลว้และกาํลงัเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่ของอุตสาหกรรม อยา่งไรก็ดี ราคาน้ํามนัทัว่โลกท่ียงัอยูใ่นระดบัตํา่

จะกดดันจํานวนคนไขต่้างชาติของ BH อย่างต่อเน่ือง ดังน้ัน เราคาดว่าผลประกอบการของ BH จะคงท่ี

ในช่วง 2H59 เราคาดว่าจาํนวนคนไขต่้างชาติของ BH จะค่อยๆ ปรบัตัวดีข้ึนตั้งแต่ปีหน้าเป็นตน้ไปหนุน

จากความพยายามของ ร.พ. ท่ีจะเพ่ิมจํานวนคนไขต่้างชาติจากชาติอ่ืนๆ ใหม้ากข้ึน ดังน้ัน เราคาดว่า

ยอดขายของ BH ในปี 59 จะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 0.7% อยู่ท่ี 17,786 ลา้นบาทก่อนท่ีจะขยายตัวข้ึนอีก 

15% yoy อยูท่ี่ 19,612 ลา้นบาทในปี 60 
 คาดกาํไรสุทธิขยายตัวข้ึน 15% ในปีหน้า จากความพยายามของ ร.พ. ท่ีจะควบคุมตน้ทุนและการ

บริหารงานท่ีดี เราจึงคาดว่า EBITDA margin ของ ร.พ. จะเติบโตข้ึนจาก 29.5% เม่ือปีท่ีแล้วมาอยู่ท่ี 

30.4% และ 31.8% ในปี 59 และ 60 ตามลาํดบัซ่ึงคาดจะทาํใหก้าํไรสุทธิในปี 59 และ 60 อยูท่ี่ 3,456 

ลา้นบาท (+0.6% yoy) และ 3,975 ลา้นบาท (+15% yoy) ตามลาํดบั 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิ เพ่ือสะท้อนกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ีตํา่กว่าคาดประกอบกับ

ประมาณการของผูบ้ริหาร เราจึงปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของเราลง 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 210.00 บาท จากกาํไรสุทธิท่ีออกมาตํา่กวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้เราจึงปรบัลด

ราคาเป้าหมายหุน้ BH ลงอยูท่ี่ 210.00 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 6% 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เน่ืองจากเราคาดว่ากําไรสุทธิจะกลับมาเติบโตข้ึนแข็งแกร่งอีกครั้งในปีหน้าหนุนจาก

ความพยายามของ ร.พ. ท่ีจะดึงคนไขจ้ากกลุ่มประเทศ AEC ใหเ้ขา้มารบัการรกัษาพยาบาลท่ี BH ใหม้ากข้ึน

ประกอบกบัหุน้ BH ซ้ือขายในระดบัตํา่ท่ีสุดในกลุ่ม ร.พ. ในประเทศไทยดว้ย 2016F PE ท่ี 39 x เราจึงคง

คาํแนะนํา ซ้ือ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 จาํนวนคนไขต่้างชาติท่ีมากข้ึน 

FORECAST REVISION 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 19,102 17,786 -7% 21,455 19,612 -9% 
Net profits 3,844 3,456 -10% 4,487 3,975 -11% 
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 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 

 

 

 

 

 

 
 

PROPORTION OF REVENUE 
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SALES AND EARNINGS GROWTH 
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Source: BH, UOB Kay Hian 

PE AND SD 
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Source: UOB Kay Hian 


