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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 12.10 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 14.00 บาท 

Upside 

 

+15.7% 

 

 
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): 30,174.4

Market cap (US$m): 872.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt13.30/Bt6.30

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.2 18.6 42.4 77.9 33.7

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

 

Price Chart 

90

110

130

150

170

190

210

6

8

10

12

14

(%)(lcy)
BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL

BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL/SET INDEX

0

20

40

60

Aug 15 Oct 15 Dec 15 Feb 16 Apr 16 Jun 16

Volume (m)

 
Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล (BCH) 

 

ไตรมาส 2/59: ผลประกอบการดีมากจากการฟ้ืนตวัขึ้นของ WMC 

 

ผลประกอบการของ BCH ในไตรมาส 2/59 ออกมาดีหนุนจากผลประกอบการของ WMC ท่ีฟ้ืนตวัข้ึน

และจาํนวนคนไขเ้งินสดและประกนัสงัคมท่ีมากข้ึน จากการท่ีเราคาดวา่ผลประกอบการจะขยายตวัข้ึน

ต่อเน่ืองในช่วง 2H59 เราจึงคาดวา่กาํไรสุทธิจะพุ่งข้ึน 42% ในปีน้ีและ 24% ในปีหน้า คงคาํแนะนํา 

ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 14.00 บาท 

 2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec  yoy  yoy  
(Btm) 2Q16 % chg 1H16 % chg Remarks 
Sales 1,531 13.1 3,072 14.5 Increased patient volume and recovery 

at WMC.  
Gross Profit 449 21.4 929 22.2  
EBITDA 386 27.8 785 32.6 Good control over costs 
Pre-tax Profit 241 43.5 490 48.0  
Tax (44) 29.4 (94) 30.6  
Net Profit 156 59.2 312 61.7  
Net Profit (Ex EI) 156 59.2 312 61.7  
EPS (Bt) 0.06 52.3 0.1 54.4  
Gross margin (%) 29.3  30.2   
EBITDA margin (%) 25.2  25.6   
Net margin (%) 10.2  10.2   

Source: BCH, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการไตรมาส 2/59 ดี กาํไรสุทธิของ BCH ในไตรมาส 2/59 พุ่งข้ึน 59% yoy อยู่

ท่ี 156 ลา้นบาทเน่ืองจากผลประกอบการของโรงพยาบาลระดับพรีเมียมของกลุ่มอย่าง World 

Medical Centre (WMC) ฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง กําไรสุทธิท่ีออกมาใกล้เคียงกับท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้ส่วนยอดขายในไตรมาส 2/59 เพ่ิมข้ึน 13% yoy อยู่ท่ี 1,531 ลา้นบาทจาก

จาํนวนคนไขเ้งินสดและประกนัสงัคมท่ีเพ่ิมข้ึนขณะท่ีจาํนวนคนไขต่้างชาติของ WMC ก็สูงข้ึน ใน

ส่วนของ gross และ EBITDA margin ในไตรมาส 2/59 ขยายตวัข้ึนอยูท่ี่ 29% และ 25% (ไตร

มาส 2/58 อยู่ท่ี 27% และ 22%) ตามลําดับจาก utilization rates ท่ีสูงข้ึนของโรงพยาบาล

และการควบคุมตน้ทุนอ่ืนๆ ไดเ้ป็นอยา่งดี 

 เงินปันผล BCH จะจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลท่ี 0.07 บาท/หุน้ โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 26 ส.ค.

59 และกาํหนดจา่ยเงินในวนัท่ี 13 ก.ย.59 

 

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) 57.8 57.3 40.2 32.4 25.4
P/B (x) 7.3 6.9 6.2 5.6 4.9
EV/EBITDA (x) 25.8 25.1 20.1 16.7 14.1
Dividend yield (%) 1.0 0.6 1.2 1.5 2.0
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 16.3 18.2 20.6
Consensus net profit  - - 698 842 987
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.08 1.11 1.20
Source: BCH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิโตต่อเน่ืองในช่วง 2H59 แต่จะอยุใ่นอตัราท่ีลดลง เราคาดวา่ผลประกอบการของ BCH 

จะขยายตัวข้ึนต่อเน่ืองในช่วง 2H59 เน่ืองจากอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่ นอกจากน้ี เราคาดว่าผล

ประกอบการของ WMC น่าจะดีต่อเน่ืองตามแผนการของบริษัทท่ีจะถึงจุดคุม้ทุนในปีหน้า อย่างไรก็ดี 

อตัราการเติบโตของกาํไรสุทธิอาจะไม่มากเท่าในช่วง 1H59 เน่ืองจากผลประกอบการของ WMC ฟ้ืนตวั

ข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัตั้งแต่ไตรมาส 3/58 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี เราคาดวา่ยอดขายในปี 59 และ 60 จะเติบโตข้ึน 16% และ 12% yoy อยูท่ี่ 6,674 ลา้นบาทและ 

7,463 ลา้นบาทและคาดกาํไรสุทธิจะขยายตัวข้ึน 42% และ 24% yoy อยู่ท่ี 751 ลา้นบาทและ 931 

ลา้นบาทตามลําดับ แมย้อดขายและกําไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็ฯเพียงแค่ 46% และ 41% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเราแต่เราคงประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิเดิมไวเ้น่ืองจากคาดว่า ร.พ. 

จะเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่ในช่วง 2H59 

 

คาํแนะนาํ  

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เน่ืองจากเราคาดวา่ผลประกอบการของ BCH จะปรบัตวัดีข้ึนต่อเน่ืองและ WMC จะถึง

จุดคุม้ทุนในปีหน้า ราคาเป้าหมายของเราอยูท่ี่ 14.00 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 7% 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 
 
PEER COMPARISON 

 Stock PE  P/B  EV/EBITDA  Div yield  ROE  Earnings Growth  
Company Code 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 2016F 
  (x) (x) (x) (%) (%) (%) 

Bangkok Dusit  BDMS TB 40.1 6.0 27.2 1.2 14.8 8.8 

Bumrungrad  BH TB 36.4 8.7 22.8 1.4 24.8 0.6 

Bangkok Chain   BCH TB 39.9 6.2 19.8 1.3 14.5 42.5 

Raffles Medical  RFMD SP 30.7 4.4 27.4 1.3 12.2 20.5 

IHH Healthcare  IHH MK 49.9 2.6 79.9 0.5 4.5 44.4 

KPJ Healthcare KPJ MK 30.9 3.2 16.1 1.7 11.1 10.2 

Ramsay   RHC AU 32.7 8.8 17.2 1.4 22.3 17.8 

Apollo   APHS IN 52.8 6.1 28.7 0.4 11.2 0.9 

Local aver.  39.1 6.7 26.0 1.3 17.4 6.7 

Total aver.  40.9 5.8 39.3 1.0 14.1 23.1 
Source: UOB Kay Hian 

 

WMC’S PERFORMANCE 
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QUARTERLY SALES AND EARNINGS 
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QUARTERLY MARGINS  
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SALES AND NET PROFIT GROWTH  
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PE MEAN AND SD 
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Source: UOB Kay Hian 


