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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 23.20 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 30.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+29.3% 

25.75 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): 359,390.2

Market cap (US$m): 10,379.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 22.9

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 0.4 4.5 7.4 27.5 4.0

Major Shareholders %

Prasarttong-osoth family 29.7

Tongtang family 9.5

Viriya Insurance 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 3.74

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.44

Price Chart 

90

100

110

120

130

140

16

18

20

22

24

26

(%)(lcy)
BANGKOK DUSIT MED SERVICE

BANGKOK DUSIT MED SERVICE/SET INDEX

0

50

100

150

200

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. กรุงเทพดสิุตเวชการ (BDMS) 

 
กา้วขึ้นเป็น ร.พ. ชัน้นาํในเอเชียแปซิฟิกในปี 61 

 

แมต้น้ทุนสงูข้ึนในไตรมาส 2/59 แต่เราคาดวา่ margin จะกลบัมาดีข้ึนในช่วง 2H59 จากการมุ่งเน้นไปยงั

การรกัษาเคสผูป่้วยหนักและการควบคุมตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ เป้าหมายของ BDMS ท่ีจะกา้วข้ึนเป็น 

ร.พ. ชั้นนําในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกจะช่วยหนุนหกาํไรสุทธิใหเ้ติบโตข้ึนอีกมากในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า คง

คาํแนะนํา ซ้ือ และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 30.00 บาทเน่ืองจากเรา roll over valuation ออกไป

เป็นปี 60 

เหตกุารณใ์หม่ 
 เตรียมสรา้ง excellence centre 12 แห่งทัว่ประเทศ BDMS อยู่ระหวา่งการยกระดบั ร.พ. เดิมและ

สรา้ง ร.พ. ใหม่เพ่ือจะไดบ้รรลุเป้าหมายในการท่ีจะกา้วข้ึนไปเป็น ร.พ. ชั้นนําในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก

นําหน้าคู่แข่ง เช่น จากประเทศสิงคโปร์และออสเตรเลียโดยตั้งเป้าอัพเกรด ร.พ. จาํนวน 9 แห่งใน

จงัหวดัใหญ่ๆ ทัว่ประเทศใหเ้ป็น excellence centre นอกจากน้ี BDMS เตรียมท่ีจะสรา้ง excellence 

centre อีก  3 แห่งในประเทศเพ่ือนบ้านซ่ึงจะทําให้จํานวนรวมของ excellence centre ของกลุ่ม 

BDMS อยู่ท่ี 12 แห่ง ศูนย ์excellence centre จะสามารถดาํเนินการรกัษาโรคมะเร็ง, หวัใจ, trauma 

และ orthopaedics อยา่งครบวงจร แก่กลุ่มคนไขผู้มี้รายไดร้ะดบักลางถึงสงูและคนไขต่้างชาติไดอ้ยา่ง

มีประสิทธิภาพซ่ึงคาด excellence centre จะเร่ิมเปิดใหบ้ริการไดใ้นปี 61 

 ขยาย ร.พ. กรุงเทพ สาํนักงานใหญ่ (ซอยศูนยวิ์จยั) BDMS มีแผนท่ีจะก่อสรา้ง Chiva Residence 

ขนาด 93 เตียงใกลก้บั ร.พ. กรุงเทพสาํนักงานใหญ่ เพ่ือรองรบัญาติของผูป่้วย รวมทั้งแพทยท่ี์ไดร้บั

เชิญมาทํางานท่ี ร.พ. และพนักงาน และเตรียมก่อสรา้ง Royal Care Project ขนาด 58 เตียงใกลก้ับ 

Chiva Residence สาํหรบัรองรบัผูป่้วยสูงอายุและคนไขพ้กัฟ้ืนท่ียงัตอ้งไดร้บัการดูแลเป็นพิเศษเจาก

ทาง ร.พ.ต่อไปอีระยะหน่ึง ทั้ง 2 โครงการจะช่วยรองรบัความตอ้งการในการรกัษาพยาบาลท่ีมากข้ึน 

นอกจากน้ันแลว้ ทาง BDMS ยงัมีแผนท่ีจะทําโครงการ Phoenix ซ่ึงเป็น ร.พ. ขนาด 220 เตียง และ

เป็นศูนยก์ลางของการรกัษาโรคทางประสาทวิทยา, Orthopaedics, กระดูกสันหลัง, Longevity Care 

และ เวชศาสตรฟ้ื์นฟ ูและจะมีการเชิญสถาบนัทางการแพทยจ์ากชั้นนําหรือระดบัโลกจากต่างประเทศ

มาทํางานร่วมกับแพทย์ในประเทศเพ่ือแลกเป ล่ียนข้อมูลทางการแพทย์และข้อมูลในการ

รกัษาพยาบาลโดยคาดจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 61 

 จาํนวน ร.พ. รวมของกลุ่มฯ จะอยู่ท่ี 50 แห่งในปี 61 เราคาดว่า BDMS จะขยาย ร.พ. ในกลุ่มฯ 

อยา่งต่อเน่ืองโดยตั้งเป้าจาํนวน ร.พ. รวมอยูท่ี่ 50 แห่งในอีก 2 ปี ขา้งหน้า จาํนวน ร.พ. รวมของกลุ่ม

ฯ ปัจจุบันอยู่ท่ี 43 แห่ง รวมกับ ร.พ. ใหม่ 2 แห่งท่ีอยู่ในแผนการก่อสรา้ง ท่ี จ. สุราษฎรธ์านีและ

เชียงราย และ ร.พ . ใหม่อีก 3 แห่งท่ีกําลังก่อสรา้งอยู่ใกล้ ๆ กับ ร.พ .กรุงเทพ สํานักงานใหญ่ 

นอกจากน้ี  BDMS อาจก่อสร้าง ร .พ . ใหม่ อีก  2 แห่ งบน  landbank ของกลุ่ม ท่ี เขาใหญ่  (จ .

นครราชสีมา) และจอมเทียน (ชลบุรี) ซ่ึงจะทาํใหจ้าํนวน ร.พ. รวมอยูท่ี่ 50 แห่งในปี 61  

  

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

Net turnover  55,901 62,687 68,280 76,891 93,565
EBITDA  11,465 12,689 14,056 16,123 20,336
Operating profit  8,160 8,730 9,600 11,358 15,204
Net profit (rep./act.)  7,394 7,917 8,876 10,318 13,897
Net profit (adj.)  7,179 7,691 8,645 10,318 13,897
EPS (Bt) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9
PE (x) 50.1 46.7 41.6 34.8 25.9
P/B (x) 7.7 6.7 6.2 5.7 5.0
EV/EBITDA (x) 33.5 30.3 27.3 23.8 18.9
Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.2 1.4 1.9
Net margin (%) 13.2 12.6 13.0 13.4 14.9
Net debt/(cash) to equity (%) 56.0 45.5 38.6 32.2 23.2
Interest cover (x) 11.7 11.2 16.7 19.5 29.1
ROE (%) 16.9 15.8 15.9 17.0 20.6
Consensus net profit  - - 8,859 10,357 12,452
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.00 1.12
Source: BDMS, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการดีข้ึน หลังผลประกอบการสะดุดลงเล็กน้อยในไตรมาส 2/59 เราคาดว่าผล

ประกอบการของ BDMS จะปรบัตัวดีข้ึนในไตรมาสต่อๆไป จากการท่ีอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่

และผูบ้ริหารมุ่งเน้นไปยงัการรกัษาเคสผูป่้วยหนักอย่างต่อเน่ือง เราจึงคาดว่ายอดขายและ margins 

จะขยายตัวข้ึน นอกจากน้ี เราคาดว่า BDMS จะได้รับผลกระทบเล็กน้อยจากจํานวนคนไขจ้าก

ตะวนัออกกลางท่ีลดลงเน่ืองจากคิดเป็นแค่ 1.9% ของรายไดร้วมของ BDMS อีกทั้ง เราคาดว่าการท่ี 

ร.พ. ตั้งเป้ายกระดบั ร.พ. เดิมใหก้ลายเป็น excellence centre รวมทั้งก่อสรา้ง ร.พ. ใหม่เท่าท่ีจาํเป็น

เท่าน้ัน จะช่วยทําให ้ร.พ. สามารถควบคุมตน้ทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ดังน้ัน เราคาดว่า EBITDA 

margins ของ BDMS จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองอยูท่ี่ 20.6% และ 21.0% ในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัประมาณการ เพ่ือสะทอ้นยอดขายท่ีดีข้ึนกวา่คาดตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไปและกาํไรพิเศษจากการ

ขายหุน้ BCH เราจึงปรบัประมาณการกาํไรสุทธิของเราข้ึนเล็กน้อย 
 คาดกาํไรหลักโตข้ึน 12-19% yoy อิงจากประมาณการใหม่ของเรา เราคาดว่ายอดขายของ BDMS จะ

เติบโตข้ึน 10% และ 13% yoy อยู่ท่ี 68,280 ลา้นบาทและ 76,891 ลา้นบาทตามลําดับหนุนจากการ

รกัษาเคสผูป่้วยหนัก นอกจากน้ี เราคาดวา่กาํไรหลกัในปี 59 และ 60 จะขยายตวัข้ึน 12% และ 19% yoy 

อยูท่ี่ 8,645 ลา้นบาทและ 10,318 ลา้นบาทตามลาํดบัจากการบริหารตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 
คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 30.00 บาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัเพ่ิมประมาณการของเราและ

การท่ีเรา roll over ราคาเป้าหมายของเราออกไปเป็นปี 60 เราจึงปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายหุน้ BDMS ข้ึน

เป็น 30.00 บาทอิงดว้ยวธีิ SOTP 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ จากยอดขายและกาํไรสุทธิท่ีคาดโตข้ึนต่อเน่ืองและแข็งแกร่งมากข้ึนในระยะยาวหนุนจาก

การผลลพัธท่ี์กลุ่ม ร.พ. จะกา้วข้ึนไปเป็น ร.พ. ชั้นนําในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกในอีก 2 ปีขา้งหน้าประกอบ

กบั ร.พ. ใหม่ๆเร่ิมถึงจุดคุม้ทุน เราจึงคงคาํแนะนํา ซ้ือ หุน้ BDMS ไวต้ามเดิม 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ดีล M&A ท่ีมากข้ึน 

FORECAST REVISION 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 67,468 68,280 1% 76,098 76,891 1% 
Net profits 8,612 8,876 3% 10,264 10,318 1% 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION 
 Value Value/share Note 
 (Btm) (Bt)  
BDMS TB 421,741 27.17 DCF, discount rate 6% 
RAM TB 15,143 0.94 market price 
BH TB 30,224 1.89 market price 
Total 467,108 30.00  
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 41.6 6.2 27.3 1.2 15.98 12.4 
Bumrungrad  BH TB 36.5 8.7 22.9 1.4 24.8 0.6 
Bangkok Chain   BCH TB 39.2 6.1 19.7 1.3 14.5 42.5 
Raffles Medical  RFMD SP 35.7 4.4 27.3 1.3 12.2 3.3 
IHH Healthcare  IHH MK 50.9 2.7 81.7 0.5 4.5 44.0 
KPJ Healthcare KPJ MK 30.9 3.2 16.0 1.7 11.1 9.4 
Ramsay   RHC AU 33.1 8.9 17.4 1.3 22.3 17.8 
Apollo   APHS IN 50.9 5.9 27.8 0.5 11.2 0.9 
Local aver.  40.4 6.9 26.8 1.2 17.4 6.9 
Total aver.  41.8 5.9 40.1 1.0 14.1 22.4 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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THE GROUP’S EXPANSION 
  Bed Details Start 

New Hospital in Pipeline     
BKK Surat 150 Secondary care 2017 
BKK Chiangrai 80 Tertiary care 2018 
Expansion at BHQ     
Chiva Residence 93 Patient's relatives 2016 
Royal Care 58 Elderly care 217 
Phoenix 220 Excellent centre 2018 
Other expansions     
SVH - Sukhumvit 45 Japanese patients 2018 
Source: BDMS, UOB Kay Hian 
 

SALES AND CORE PROFIT GROWTH 

9 
13 

12 

19 

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

 90,000

2014 2015 2016F 2017F

(%)(Btm)

Sales Core profit Sales growth yoy Core profit growth

 
Source: BDMS, UOB Kay Hian 
 

MARGINS 
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